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Streszczenie

Konsument dazy do tego by posiadac coraz wiecej, poprzez wydatkowanie dochodu pozyskanego
z réznych zrédet. Ten chce mie¢ wiecej, niz mniej. Przedsiebiorstwa, chcac sprostac¢ oczekiwaniom
klienta, produkujg dobra, od jakosci ktérych zalezy przyszty wynik finansowy przedsiebiorstwa.
Klient, nabywajac dobra od producenta oczekuje mozliwie najwyzszej jakosci produktéw, przy za-
tozeniu przecietnego putapu cenowego, dopasowanego wzgledem jego preferencji oraz mozliwo-
Sci finansowych. Zdarzy¢ sie moze sytuacja, kiedy klient nie bedzie zadowolony z ustugi badz pro-
duktu. Zdarzenie to wywotuje niekorzystny efekt na przedsiebiorstwo. Celem optymalizacji tego
zjawiska niezbedne jest podjecie dziatart zapobiegawczych, ktére prawie zawsze poprzedzone s3
whikliwym badaniem i analizg. W ponizszym artykule przedstawione bedg wybrane przez autora
metody pozyskania informacji o stopniu zadowolenia (satysfakcji) klienta z nabytych przez niego
dobr. Przytoczone zostang argumenty spoteczne oraz psychologiczne, majgce wptyw na koncowy
poziom satysfakcji klienta. Wskazane zostang réowniez skutki dla przedsiebiorstwa, zwigzane z wy-
nikami badania stopnia satysfakgcji klienta.

Stowa kluczowe: jakosc, satysfakcja, zadowolenie, produkt, ustuga, klient, metoda NPS, badanie,
ankieta, wywiad.

JEL Class: L15.
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WSTEP

Nie podlega watpliwosci fakt, iz gospodarstwa domowe konsumuja coraz wigcej
dobr. Przedsigbiorstwa, stajac naprzeciw oczekiwaniom klientow dokladaja
wszelkich staran, by produkowac badz dystrybuowac wigcej, by dobra niezbgdne
trafialy do ich nabywcéw. Proces produkcyjny definiowany jest jako szereg
wspotistniejacych ze sobg dziatan, zwigzanych z przeksztatcaniem pozyskanych
surowcow (badz potfabrykatow) w wyroby gotowe, pod wplywem innych zaso-
bow przedsigbiorstwa [Btazewski 1970: 274]. Efektem koncowym procesu jest
wytworzenie wartosci dodanej w postaci wezesniej wspomnianego wyrobu goto-
wego, ktdry nastepnie moze zostaé rozdystrybuowany do poszczegdlnych odbior-
cow, nastepnych ogniw tancucha gospodarczego. Procesy biznesowe zachodzace
w przedsiebiorstwie (definiowane jako ciagi nast¢pujacych po sobie, badZ wspot-
istniejacych jednoczesnie, czynnosci, zmierzajacych do realizacji celu) wywotuja
okreslone zdarzenie gospodarcze, ktore przyblizaja przedsiebiorstwo do osiagnie-
cia celu. Zdarzy¢ si¢ jednak moze, ze nabywca dobra nie bedzie zadowolony z na-
bytego asortymentu. Moze to mie¢ zwiazek z oferowang przez producenta cena,
jako$cia (zaréwno produktu/ustugi, jak 1 obshugi sprzedazowej i posprzedazowe;j),
nieodpowiednim stanem funkcjonalnym produktu, a takze usterkami, wywota-
nymi btedami w procesie produkcyjnym. Dbajac o potrzeby klientdow niezbedne
okazuje si¢ przeprowadzanie badan jakos$ci oferowanych dobr, pod katem wyste-
powania niekorzystnych dla przedsigbiorstwa zjawisk. W tym celu dokonywane
sg badania jako$ci. Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie metod oceny
satysfakcji klienta oraz oceny ustugi/produktu pod katem wprowadzenia poten-
cjalnych korekt i modernizaciji.

1. DEFINICJA JAKOSCI, NORMY JAKOSCI ISO 9000/9001/9004 ORAZ 10000/10001

Jako$¢ jest wartoScig trudng do zdefiniowania. Nie jest mozliwe wprowadzenie
jednoznacznej, klarownej 1 oczywistej definicji jakosci. Ta zmieniata si¢ na prze-
strzeni wiekow. Platon okreslat jg jako ,,pewien stopien doskonato$ci”, zwigzany
z wytwarzaniem dobr badz §wiadczeniem ustug. Crosby okreslat ja jako zgodnos¢
efektu z okreslonymi wymaganiami. Wedtug najnowszych norm, opracowanych
przez Miedzynarodowa Organizacje Normalizacyjna (International Organization
for Standarization) jakos$cig okre$la si¢ zbidr inherentnych wlasciwosci spetniajg-
cych wymagania [wwwz2, dostep 28.06.2020]. Inna, réwniez czesto przytaczana
w literaturze definicja jako$ci dzieli jg na 5 rodzajow:
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1) postrzegang — badana na podstawie zmystow oraz odczu¢ nabywcow pro-
duktu;

2) opartg na produktach — ocena na podstawie przygotowanych projektow
i prototypow, ktore nastepnie przeksztatcaja si¢ w finalne rozwigzania;

3) opartg na uzytkownikach — ocena jako$ci na podstawie opinii konsumen-
tow;

4) opartg na relacjach — ocena jakos$ci na podstawie operacji — weryfikacja
zgodnosci funkcjonalnosci ze specyfikacja techniczna produktu;

5) opartg na wartosci — ocena jakosci na podstawie ceny.

Pozyskanie odpowiednich certyfikatow ustugi podnosi og6lna opini¢ na te-
mat produktu, urzetelnia przedsigbiorstwo, stanowi ogromna szans¢ dla wdraza-
nej na rynku nowej ustugi, szczegolnie we wezesnych etapach cyklu zycia produ-
tu. W tym kontekScie zalecane jest zwrocenie szczeg6lnej uwagi na spetnienie
oczekiwan i wymagan klientow, szczegolnie tych nastawionych na pozyskiwanie
innowacji. Certyfikatem §wiadczacym o wysokiej jakosci oferowanych przez
przedsiebiorstwo ustug sg miedzy innymi normy ISO serii 9000 oraz ISO serii
10000.

Seria certyfikatow ISO 9000 poczatkowo byta wykorzystywana w przemysle
militarnym ze wzgledu na koniecznos$¢ zagwarantowania produktow sprawnych,
kompletnych i niezagrazajacych zyciu jednostek wojskowych, odpowiedzialnych
za magazynowanie tychze materialow militarnych. W sktad serii ISO 9000 wcho-
dza migdzy innymi:

— PN-EN ISO 9000:2015 System zarzadzania jako$cig — Podstawy i termi-
nologia;

— PN-EN ISO 9001:2015-10 System zarzadzania jako$cig — Wymagania;

— PN-EN ISO 9004:2010 Zarzadzanie majace na celu osiggnigcie trwatego
sukcesu organizacji — Podejscie przez zarzadzanie jakoScia,

— PN-ENISO 19011:2012 (U) Wytyczne dotyczace audytowania syste-mow
zarzadzania — zastepuje wersje z 2003 roku.

Kolejna grupa norm jakosci jest seria norm ISO 10000, ktéra jest wykorzy-
stywana do zarzgdzania i pomiaru poziomu jako$ci w projektach realizowanych
przez przedsicbiorstwa:

— 1SO 10001, Customer satisfaction — Guidelines for codes of conduct;

— IS0 10002, Customer satisfaction — Guidelines for handling complaints;

— 1SO 10003, Customer satisfaction — Guidelines for external dispute reso-
lution;

— ISO 10004, Customer satisfaction — Guidelines for monitoring and
measuring;

— IS0 10005, Guidelines for quality plans;

— IS0 10006, Guidelines for quality management in projects;
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— 1SO 10008, Customer satisfaction — Guidelines for business-to-consumer
electronic commerce transactions;

— IS0 10012, Guidance for the management of measurement processes;

— ISO/TR 10013, Guidelines for quality management system documenta-
tion;

— 1SO 10014, Guidelines for realizing financial and economic benefits;

— IS0 10015, Guidelines for training;

— IS0 10017, Guidance on statistical techniques;

— 1SO 10018, Guidelines on people involvement and competence;

— 1SO 10019, Guidelines for the selection of quality management system
consultants.

W niniejszym opracowaniu w szczego6lny sposéb omoéwione zostang normy
PN-EN ISO 9001:2015-10, PN-EN ISO 9004:2010 oraz ISO 10001, ktére oma-
wiaja kwestie zwiazane z zadowoleniem klienta, zarzadzania jako$cig oraz wy-
magania dla przedsigbiorstwa ukierunkowanego na rozwo6j i wdrazanie innowa-
cyjnych technologii.

Norme PN-EN 1SO 9001:2015-10 moga stosowac wszystkie jednostki, bez
wzgledu na wielko$¢ i rodzaj prowadzonej dziatalnosci. Standard okresla mini-
malne wymagania wobec przedsigbiorstwa, celem zagwarantowania stabilnego
systemu zarzadzania jakoscig. Wymagania stawiane wobec przedsigbiorstwa do-
tycza migdzy innymi zasad sporzadzania i obiegu dokumentacji, zachowania kie-
rownictwa wobec metod zarzadzania jakoscia, optymalizacji procesow bizneso-
wych usprawniajgcych produkcje oraz sprzedaz produktow badz ustug oraz we-
ryfikacje stopnia zadowolenia klienta ze zrealizowanych dziatan, swiadczonych
ustug, sprzedanych produktow. Norma ta ukierunkowuje przedsiebiorstwo na zro-
zumienie potrzeb i1 oczekiwan konsumenta. Z tego wzgledu wymaga podejScia
procesowego (identyfikowania oraz optymalizowania procesow nieefektywnych),
opartego o cykl Deminga.

Wymagania te realizujg si¢ przy uwzglednieniu tak zwanych o$miu zasad ja-
kosci:

1) zorientowanie na klienta;

2) przywddztwo;

3) zaangazowanie kapitatu ludzkiego;

4) podejscie procesowe;

5) optymalizacja procesow poprzez zintegrowany system zarzadzania jako-
Scia;

6) doskonalenie proceséw biznesowych poprzez wykrycie i optymalizacje
procesow nieefektywnych;

7) rzeczowe podejécie do podejmowania decyzji;

8) dbato$¢ o dobre relacje z dostawcami.

10
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ZAPLANUJ

Lepszy sposob dziatania,
metode realizacji

WYKONAJ

Wstepna realizacja planu
Wdrozenie prototypowe

SPRAWDZ

Okreslenie poziomu
otrzymanego efektu

POPRAW

Wdrozenie standardu jesli
ten jest whasciwy

Rysunek 1. Plan-Do-Check-Act zwany rowniez jako cykl Deminga

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hamrol i Mantura 2006.

Rozszerzeniem normy PN-EN ISO 9001:2015-10 jest PN-EN ISO
9004:2010, zawierajaca szczegotowe wytyczne dotyczace zarzadzania organiza-
Ccja poprzez zastosowanie nowoczesnego systemu zarzadzania jakoscig. Podsta-
wowym zadaniem przedsigbiorstwa certyfikowanego standardem PN-EN ISO
9004:2010 jest osiggnigcie celu poprzez zadowolenie wszystkich stron zaintere-
sowanych transakcja, a wigc z jednej strony przedsigbiorstwo innowacyjne, ukie-
runkowane na zysk oraz rozwo6j kluczowych dla niego kompetencji, a z drugiej
konsumenta, celem dopasowania produktu ustugi do nieustajaco rosnacych ocze-
kiwan oraz standardow.

Norma ISO 10001 pozwala okresli¢ stopien zadowolenia klienta, metody jej
ustalania oraz czy prowadzone dziatania marketingowe oraz organizacyjne ko-re-
lujg z potrzebami oraz oczekiwaniami klienta. Podobnie jak standardy serii 9000,
normy serii 10000 mogg by¢ wykorzystane we wszystkich organizacjach, majacych
na uwadze podniesienie satysfakcji klienta [www3, dostep 28.06.2020]. Norma ta
zawiera szczegbtowe wytyczne dla organizacji z zakresu metod oraz technik ba-
dania zadowolenia klientow oraz kodeksow postepowania przedsigbiorstw wzgle-
dem nabywcow ustug. Norma ta ponadto zawiera przyktady elementow, sktada-
jacych sie na techniki badania satysfakcji klienta.

[y
[N
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2. METODY OCENY EFEKTYWNOSCI DZIAtAN PRZEDSIEBIORSTWA WZGLEDEM
KONSUMENTA — OCENA SATYSFAKCJI | LOJALNOSCI KLIENTA

2.1. Metoda NPS

Jednym z najwazniejszych czynnikéw majacych wptyw na rozwoj przedsicbior-
stwa oraz oferowanych przez niego produktow jest poziom lojalnos$ci jego klien-
tow. Wierny klient stanowi gwarant przyszlych przychodow ze sprzedazy dla
przedsigbiorstwa oraz poszerzenia strefy wptywow, co umozliwia dalszy rozwoj
firmy w réznych gateziach gospodarki. Aby w sposob rzetelny zmierzy¢ wyzej
wspomniany poziom lojalnosci klienta wobec marki, przedsiebiorstwa stosuja
r6zne metody analityczne. Jedna z nich, cieszaca si¢ niegasngca popularnoscia ze
wzgledu na niski koszt wdrozenia jest metoda NPS (Net Promoter Score), ktora
umozliwia weryfikacje¢ opinii klientow na temat danego rozwiazania (produktu
badz ustugi oferowanych przez przedsigbiorstwo).

Warto§¢ wskaznika NPS pozwala okreslic, jaka opinig cieszy si¢ dane roz-
wigzanie wsrdd klientow marki. Wynik wskaznika jest poniekad prognoza przy-
sztego wyniku na sprzedazy firmy, bowiem od wysokiego stopnia lojalnosci
klientow zalezy zwickszenie przychodow z dzialalnosci operacyjnej. Wartos¢
wskaznika wyrazana jest w skali dwustustopniowej, wyrazonej co do wartosci
bezwzglednej. Maksymalna ujemna warto$ci wskaznika (—100 pkt) i przedstawia
ztg kondycje marki na tle branzy. Wraz ze wzrostem wartosci NPS, rosnie takze
liczba promotoréw, ambasadoréw marki wzgledem proby badanej — wartoscia
maksymalnag jest +100 punktow, co oznacza opini¢ niemal nieskazitelng. W prak-
tyce warto$¢ wskaznika NPS nigdy nie osiagnie warto$ci maksymalnej. Wartos§¢
NPS powyzej 50 punktow dla produktu badz ustugi jest oceniania przez ekspertow
jako doskonata. W celu klarownego przedstawienia metody wskaznikowej Net
Promoter Score mozna postuzy¢ si¢ niniejsza grafika — zob. rysunek 2.

| e—
——t—

Rysunek 2. Schemat oceny satysfakcji metoda Net Promoter Score

Zrbdto: opracowanie wiasne.

12
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Zauwazalny jest zdecydowanie wickszy wptyw krytykéw marki, w porowna-
niu do jej promotoréw. Nieche¢ do produktu badz ustugi wynika z naturalnej psy-
chologicznej, ludzkiej sktonnosci do krytykowania, ktora z biegiem lat ulega zde-
cydowanemu pogorszeniu. To dobry sygnatl dla przedsigbiorcow, pragnacych
utrzymac jak najwicksza liczbe klientow przy swoich produktach. Celem zobra-
zowania tego zjawiska postuzono si¢ wynikami badan przeprowadzonymi przez
Uniwersytet Humanistyczno-Spoteczny oraz ARC Rynek i Opinia w 2019 roku.
Z raportu wynika iz zdecydowanymi krytykujacymi sa me¢zczyzni (52% badanych
0s0b), najczescie] w wieku szkolnym (15-24 lata), posiadajacy profile w dominu-
jacych social media (Facebook, Instagram, Tweeter, YouTube). Zdecydowanie
wieksza sktonnoscia do krytykowania cechuja si¢ internauci (55% badanych).
W przeprowadzonym badaniu zapytano takze o stosunek ankietowanych do wyra-
zania niepochlebnych opinii w Internecie. Z raportu wynika, iz zdania sg podzie-
lone — na pytanie, czy ankietowany wyraza si¢ krytycznie w Internecie, doktadnie
taka sama liczba ankietowanych odpowiedziata przeczaco, jak i twierdzaco [SWPS
& ARC]. Wyniki tego badania zostaly przedstawione na ponizszym zestawieniu —
zob. wykres 1.

u TAK NIE = NIEWIEM

Wykres 1. Zdanie spoteczenstwa co do wyrazania krytycznych opinii w Internecie

Zrodlo: wwwi, dostep 28.06.2020.

-
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Tabela 1 przedstawia opis poszczegolnych grup lojalnosci wobec marki.

Tabela 1. Mozliwe scenariusze klientdw podczas oceny metoda Net Promoter Score

Sa to przede wszystkim klienci w pewnym stopniu niezadowoleni z ustug
$wiadczonych przez przedsigbiorstwa.

Zdaniem krytykéw marki, $wiadczone przez przedsicbiorstwo ustugi odbiegaja

W sposob znaczny od standardéw jakos$ci badz poziomu kosztow.

Krytycy marki nigdy badz prawie nigdy nie powroca do marki krytykowane;.
Krytycy marki moga przyczynic¢ si¢ do spadku efektywnos$ci promocji
innowacyjnych rozwigzan.

Krytycy marki zdecydowanie cze$ciej bedg odradzaé¢ skorzystanie z marki niz
promotorzy beda ja polecali. Wynika to z naturalnych sktonnosci spoteczenstwa do
negatywnych opinii, w duzej mierze nacechowanych emocjonalnie.

Osoby neutralne

Klienci neutralni nie wptywaja na sprzedaz ani pozytywnie, ani negatywnie — nie
powoduja strat z tytutu zniechgcenia do marki, ani nie zachecaja kolejnych
odbiorcoOw do skorzystania z ustugi/ zakupu produktu.

Promotorzy marki

Klienci utozsamiajg si¢ z dang marka, pragna, aby coraz wigksza cz¢$¢ ich
bezposredniego otoczenia nabywata produkty i ushugi firmy.

Klienci niemal zawsze wracajg do marki ze wzgledu na przywigzanie, zadowalajace
standardy jakosci, przystgpna ceng.

Klienci stajg si¢ ,,ambasadorami marki” ze wzgledu na jako$¢ oferowanych
produktéw badZ ustug.

Promotorzy pelnig istotna rolg podczas poszerzania oferty §wiadczonych produktow
badzZ ushug.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: www4, dostep 28.06.2020.

Dla kazdej z przedstawionych grup przedstawia si¢ takze ogdlne oraz szcze-
gotowe zalecenia, ktorych wykonanie moze w przysztosci przesadzi¢ o dalszym
postrzeganiu marki.

1) Krytycy marki — Zaleca sie zwrdcenie szczegolnej uwagi pod katem wy-
stgpienia zjawisk niepozadanych — w tym spadku przychodow ze sprzedazy ushug
innowacyjnych.

2) Osoby neutralne — Zaleca si¢ zwrocenie szczegolnej uwagi na grupe oséb
neutralnych, celem zachgcenia ich do skorzystania z ustug i pozostania wiernym
marce. Potrzeby konsumenta nieustannie si¢ zmieniajg.

14

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



https://www.biostat.com.pl/uszczegolowienie-metodologii-badania-satysfakcji-klienta.php

Metody oceny efektywnos$ci dziatan przedsiebiorstwa...

3) Promotorzy marki — Zaleca si¢ dalszy rozwoj marki, pod katem dostoso-
wania funkcjonalno$ci produktu badz ustugi do nieustannie zmieniajacych si¢
(i rosnagcych) potrzeb konsumentow.

Wskaznik NPS przedstawia procentowg ilo§¢ promotoréw do procentowe;j
ilosci krytykow. Jest on przedstawiony jako réznica procentowej liczby promoto-
réw marki oraz krytykdéw marki. W ocenie wskaznikowej udzial osob neutralnych
jest pomijany.

NPS = % PROMOTOROW — % KRYTYKOW

Wskaznik NPS umozliwia zespotom analitycznym okre$lenie stopnia lojal-
nosci klientow wobec marki oferowanej przez dane przedsigbiorstwo. Net Promo-
ter Score okresla sie jako efektywna technike pozwalajaca na oszacowanie po-
ziomu zainteresowania produktem, podjecie decyzji dotyczacej dalszego rozwoju
produktu/ustugi. Przedsigbiorstwu bowiem zalezy na pozyskaniu klientow lojal-
nych, chetnych do propagowania marki w swoim najblizszym otoczeniu. Do zalet
metody oceny efektywnosci wskaznika NPS zaliczy¢é mozna migdzy innymi:

— zrozumienie oczekiwan klienta wobec danego produktu/ustugi;

— weryfikacje¢ zapotrzebowania na dany produkt badz ushuge;

— wskazanie zalet oraz wad oferowanych rozwigzan;

— niskie koszty przeprowadzenia badania;

— Otrzymanie subiektywnej opinii klientow na temat produktow/ ustug.

— udoskonalenie metod wsparcia klienta, zwlaszcza w ustugach posprzeda-
zowych.

2.2. Metoda SERVQUAL

Celem okreslenia poziomu jakosci swiadczonych wobec klienta ustug mozliwe
jest takze oszacowanie poziomu jego zadowolenia. Metoda SERVQUAL pozwala
w sposoOb punktowy oszacowac wartos¢ wywigzywania si¢ pracownikow ze swo-
ich obowigzkow wzgledem klienta. Miernikiem poziomu satysfakcji klienta sg
miedzy innymi :

— niezawodno$¢ pracownikow obstugujacych klienta — ktorej wyrazem jest
dostarczenie kompletnej i jakosciowej ustugi badz produktu;

— odpowiedzialno$¢ za nabywce, umiejetnosc elastycznego dopasowania si¢
do sytuacji, natychmiastowa reakcja na oczekiwania i potrzeby klienta;

- empatia wobec klienta — konieczna w procesie nabywania przez konsu-
menta, celem jego zatrzymania i dostosowania si¢ do jego potrzeb i oczekiwan;
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— zaufanie, budowane poprzez pewnos$¢ pracownikow — umiejetnos¢ pozy-
skania przychylnej opinii klienta poprzez wiedz¢ na temat oferowanych produk-
tow/ustug oraz zasady kindersztuby;

— dostepnos¢ zasobow niezbednych do realizacji zlecenia w oparciu o zasadg
namacalnosci — klient powinien czu¢ wprowadzone w przedsigbiorstwie udogod-
nienia, moéc dostrzec interesujacy go produkt, mie¢ mozliwos¢ zapoznania si¢ z
oferta sklepu, do$wiadczy¢ roznych bodzcéw na niego oddzialujacych [www5,
dostep 27.06.2020; Snarski 2012].

W tym celu przedsi¢biorstwo opracowuje odpowiedni kwestionariusz, wyra-
zony w skali punktowej, zazwyczaj od 1 do 7 punktow.

Metoda SERVQUAL bazuje na stwierdzeniach, przypisanych do wyzej wy-
mienionych cech. Opracowany przez przedsigbiorstwo kwestionariusz powinien
zawieraC 22 stwierdzenia, ktorych analiza umozliwi poznanie kompletnej opinii
klienta na temat realizowanej ustugi, nabytym produkcie badz §wiadczonej obstu-
dze (sprzedazowej badz posprzedazowej). Klient otrzymuje kwestionariusz za-
wierajacy pytania, na ktore udziela subiektywnych odpowiedzi, w zaleznosci od
jego odczu¢ zwigzanych ze zrealizowana ustuga. Udzielenie przez ankietowanego
odpowiedzi o najnizszej wartosci (1) oznacza, ze pracownik nie wywiazat si¢ ze
swojego obowiazku, ustuga nie byta §wiadczona na mozliwie najwyzszym pozio-
mie, a sam proces sprzedazy okresla si¢ jako nieefektywny. Wowczas konieczna
jest zmiana w tym obszarze. Z kolei ocena najwyzsza okresla ustuge jako rzetelna,
wykonana pieczotowicie, z dotozeniem wszelkich staran, aby klient otrzymat pro-
dukt kompletny w mozliwie najkrotszym czasie.

Poprzez zastosowanie metody SERVQUAL mozliwe stato si¢ dokonanie pre-
dykcji zdarzen, zwigzanych z utrzymaniem si¢ innowacyjnej ustugi/produktu na
rynku. Odpowiednio wczesne wykrycie nieprawidtowosci umozliwia przedsig-
biorstwu dokonanie niezbednych modyfikacji.

Poziom satysfakcji metoda SERVQUAL jest mierzony za pomocg:

S=3(P-0)

S — spelnienie oczekiwan klientow;
O — oczekiwana jakos¢ realizowanej ustugi,
P — postrzegana przez klientow jakos$¢ obshugi.

Opracowanie metody SERVQUAL pozwolito na przygotowanie pigciu moz-
liwych do spelnienia scenariuszy (tak zwanych luk jakosci), ktore w przysztosci
moga wplywa¢ negatywnie na postrzeganie $wiadczonych ustug, produktu,
a w konsekwencji obraz przedsiebiorstwa jako calosci.
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Wspomniane luki, scenariusze, ktore moga potencjalnie obnizy¢ poziom

atrakcyjnosci moga obejmowac miedzy innymi:

— réznica miedzy oczekiwaniami zarzadu przedsigbiorstwa a oczekiwaniami

konsumentow;

— rozbiezno$¢ miedzy postrzeganiem funkcjonalnosci ustugi przez kierow-

nictwo a realna specyfikacjg produktu/ustugi;

— rozbiezno$¢ mig¢dzy specyfikacjg ustugi a metoda jej realizacji;
— rozbiezno$¢ komunikacyjna pomiedzy producentem a konsumentem;
— rozbiezno$¢ migdzy postrzeganiem ushlugi przez klienta a jego oczekiwa-

niami co do produktu finalnego.

Tabela 2 przedstawia przyktadowe pytania, weryfikujace poziom jakosci me-

toda SERVQAL.

Tabela 2. Przyjety do analizy SERVQUAL model badania (ankieta)

PROPONOWANE PYTANIA

Konkret

Czy przedsigbiorstwo oferuje sprz¢t nowoczesny, innowacyjny?

Czy obiekty oferowane przez przedsigbiorstwo sg atrakcyjne dla klienta?

Czy prezencja pracownikow przedsigbiorstwa sprzyja zakupie ushug/produktow?

Czy oferowane materiaty promocyjne sg atrakcyjne dla klienta?

Niezawodnos$¢

Czy przedsigbiorstwo dotrzymuje stowa?

Czy przedsigbiorstwo pomaga Ci rozwigzac¢ problem, jesli zachodzg nieprawidlowosci?

Czy przedsigbiorstwo realizuje ustuge/sprzedaje produkt zgodnie ze wszelkimi
standardami jako$ci?

Czy przedsigbiorstwo terminowo wywiazuje si¢ ze swoich zobowigzan?

Czy przedsigbiorstwo prowadzi rzetelng i bezbledna dokumentacje?

Reakcja

Czy pracownicy informuja o terminie realizacji zlecenia?

Czy pracownicy szybko reaguja i realizuja zlecenia?

Czy pracownicy sa chetni do pomocy?

Czy pracownicy majg czas, aby pomoc klientowi?

Pewnos¢é

Czy pracownicy sa godni zaufania?

Czy nabywajac produkt/ustuge przedsigbiorstwa czujesz si¢ bezpieczny?

Czy pracownicy sg dobrze wychowani i uprzejmi?

Czy pracownicy sa kompetentni?

Empatia

Czy pracownik zwraca uwage na klienta?

Czy godziny obstugi klienta sg dla niego dogodne?

Czy przedsigbiorstwo dysponuje pracownikami z indywidualnym podejsciem do klienta?

Czy pracownik kieruje si¢ interesem klienta?

Czy pracownik rozumie potrzeby klienta?

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Snarski 2012.
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2.3. Metoda CSI

W celu weryfikacji satysfakcji klientow powszechnie stosowang metoda jest wy-
korzystywanie wskaznika CSI (Customer Satisfaction Index). Technika ta wydaje
si¢ pozornie latwa, bowiem polega jedynie na obliczeniu wskaznika. Niezbedne
jednak jest pozyskanie informacji, jakich dostarczaja zaawansowane badania mar-
ketingowe.. Pozwalaja one przede wszystkim zobrazowaé sytuacje analitykom
W zwiazku z oceniang grupa badawcza.

Analiza ta odnosi si¢ do wielu sfer i obejmuje pewne czynniki — to wszystko
znaczgco wplywa na ksztattowanie poziomu satysfakcji konsumenta. Nalezg do
nich jako$¢ ustug, kanaty dystrybucji czy polityka obstugi klienta. Nie mniej
wazna okazuje si¢ polityka marketingowa oraz cenowa prowadzona przez przed-
sigbiorstwo. W celu przeprowadzenia prawidtowego i wnikliwego procesu ana-
lizy, zarzad przedsigbiorstwa moze oprze¢ swoje dziatania na poradach eksperc-
kich. Utatwia to ocene i wptyw powyzszych czynnikéw na dang usluge. Warto
jednak zwrdci¢ uwage, ze subiektywna ocena konsumentdw to najlepszy glos do-
radczy, dlatego szczegolng uwage nalezy skupic¢ na proces przeprowadzenia wy-
wiadu z klientem. W tym celu tworzony jest specjalny formularz oceny konsu-
menta, ktory powinien zawiera¢ pytania z zakresu wspomnianych wcze$niej czyn-
nikow korelujacych z satysfakcja klienta. Kazde pytanie w formularzu opinii ma
odpowiednig, dziesigciostopniowg skale oceny. Poprzez §rednig wytaniajaca si¢ z
zebranych od klientow opinii, wylicza si¢ wskaznik CSI:

pytanie l+pytanie 2+ ...+pytanie X)

CSI=Y( ~

przy czym X to maksymalna liczba pytan przeprowadzona w badaniu.

Wtasciwe okreslenie poziomu wskaznika CSI wraz z cyklicznym powtarza-
niem pomiardéw pozwoli na zwigkszenie doktadnos$ci analizy, co przetozy si¢ na
wlasciwy stopien zadowolenia klientow. Pytania zawarte w ankiecie nie moga za-
tem by¢ modyfikowane, ze wzgledu na ulatwienie zestawienia z poprzednimi
okresami oraz okreslenie linii trendu satysfakcji z ustug. Tak zastosowany mecha-
nizm zapewni sprawng realizacj¢ proceséw decyzyjnych i marketingowych
przedsigbiorstwa.

2.4. Metoda IDI

Jedng z technik pozyskiwania rzetelnych i wnikliwych informacji dotyczacych
$wiadczonych przez przedsigbiorstwo uslug oraz poziomu zadowolenia konsu-
mentow, jest pogtebiony wywiad z klientem IDI. Pozwala on na realng ocen¢ po-
ziomu $wiadczonych ustlug.
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Na potrzeby realizacji powyzej opisanej analizy wykorzystuje si¢ 0praco-
wang wczesniej ankiete, ktorej szeroka gama tematow okazuje si¢ elementem ko-
niecznym przy weryfikacji poziomu satysfakcji z ustug. Technika poglebionego
badania, w opozycji do tradycyjnych metod, skupia si¢ gldownie na swobodnej
wypowiedzi respondenta. Zadaniem oceniajgcego jest prowadzenie rozmowy, aby
uzyskac jednoznaczne odpowiedzi na pytania w r6znych obszarach tematycznych.
Wydluza to zdecydowanie czas przeprowadzania badania poglebionego — ten
moze wynies¢ nawet godzine.

Ocena poziomu satysfakcji klienta zgodnie z przyje¢ta metoda IDI skupia si¢
wokot subiektywnych wrazen i emocji konsumenta, zwigzanych z $wiadczong
ushuga, ogdlnymi wrazeniami, przemys$leniami.

Rzetelne oraz jednoznaczne wyniki zapewni poglebiona metoda kontaktu
z klientem. Te nalezy przeprowadzac szczegdlnie, gdy:

— ze wzgledu na ztozono$¢ produktu/ustugi niemozliwe jest pozyskanie wia-
rygodnej proby badawczej — opinie sa trudnodostepne;

— istnieje grono eksperckie, ktore mogloby réwniez wypowiedzie¢ si¢ na te-
mat produktu ustugi;

— tematyka badania obejmuje kwestie wrazliwe, intymne, mogace naruszy¢
poczucie bezpieczenstwa respondenta;

— oczekuje si¢ wielu wnioskoéw, popartych argumentami emocjonalnymi.

W efekcie otrzymuje si¢ rzetelne oraz kompletne wyniki przeprowadzonego
badania. Ich interpretacja pozwoli na oceng motywow dziatania klienta, jego cech,
usposobienia oraz zmian w jego najblizszym otoczeniu.

3. ZACHOWANIA KONSUMENTA | ICH WPLYW NA JEDNOSTKE GOSPODARCZA

3.1. Zachowania konsumenta — lojalnos¢ wobec marki

Zadowolenie klienta mozna wyrazi¢ za pomoca zaleznosci poziomu satysfakcji
oraz prawdopodobienstwa przywigzania do marki (lojalnosci). Zaleznos¢ ta ma
charakter wyktadniczy i moze zosta¢ przedstawiona w postaci graficznej — zob.
rysunek 3.

Kolejng metoda oceny stopnia zadowolenia klienta jest stosunek miedzy
oczekiwaniami klient, a realnie §wiadczong ushugg. Jesli oczekiwania te byty
wigksze niz otrzymany efekt — wowczas klient jest niezadowolony z ustugi (ist-
nieje ryzyko, ze klient stanie si¢ krytykiem marki), jesli oczekiwania i efekt po-
krywajg si¢ — klient jest zadowolony z ushugi, jesli efekt przerost oczekiwania —
klient jest bardzo zadowolony, a wigc istnieje bardzo duze prawdopodobienstwo
przywiazania do marki w przysztosci.
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SEABO DOSKONALE
Zadowolenie

Rysunek 3. Wykres zaleznosci lojalnosci od stopnia zadowolenia klienta z oferowanego dobra

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Literatura przedmiotu definiuje czynniki wywierajace szczeg6lny wptyw na
oczekiwania klienta. Sg to przede wszystkim:

— czynniki osobiste — indywidualne cechy klienta, jego nastawienie, po-
glady, przekonania, upodobania, gust;

— doswiadczenia klienta — przebyte doswiadczenia (negatywne badz pozy-
tywne) z dang marka, produktem badz ustuga. Do grupy czynnikdéw zalicza si¢
réwniez przywigzanie do marki, lojalno$¢ wobec produktow;

— forma przekazu informacji — literatura okresla dwa podstawowe kanaty
przekazu informacji — formalny i nieformalny. W przypadku nieformalnych me-
tod przekazu informacji, oczekiwania bedg kreowane na podstawie przekazow
ustnych, zawierajacych subiektywna opini¢ klientow i ich bezposredniego otocze-
nia. W przypadku metod formalnych, oczekiwania moga by¢ kreowane przez
przekazy przedsigbiorstwa, reklamy, broszury i ulotki informacyjne.

— ukryte przekazy informacyjne — niedostrzegalne na pierwszy rzut oka.
Sa to migedzy innymi wyglad fizyczny, innowacyjne rozwigzania w prowadzone;j
kampanii marketingowej, wyglad budynkéw. Klient dostrzegajac zmiany
w przedsigbiorstwie oczekuje takze zmian w oferowanych produktach.
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Oczekiwania klientow maja wiele Zzrodet (zob. tabela 3).

Tabela 3. Wskazane podczas analizy czynniki majace wptyw na oczekiwania klientow —
zrodta oczekiwan klientow

Czynniki Posiadane Forma Obinie rvnku
osobiste doswiadczenie przekazu P ry
Posredni Bezposredni Otoczenie
przekaz przekaz Ukryty przekaz bezposrednie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wskazane w niniejszym opracowaniu zagadnienia skupiaja si¢ na utrzymaniu
odpowiednio wysokiego stopnia lojalno$ci klienta wobec marki, co ma bezpo-
$rednie przetozenie na przyszite wyniki finansowe jednostki. Przedsiebiorstwo zo-
rientowane na klienta moze w kazdej chwili dokona¢ roznych ocen spetnienia po-
ziomu satysfakcji. Wykorzystanie odpowiednich metod nie wyklucza si¢ — moz-
liwe jest wykorzystanie wszystkich mozliwych narzedzi, umozliwiajacych do-
ktadny pomiar poziomu oczekiwan klienta, jednak ze wzgledu na specyfike
branzy zalecane jest indywidualne podejscie do przedsiebiorstwa, ktore ma zostac
poddane badaniu. Zaleca si¢ ponadto skorzystanie z wykwalifikowanych jedno-
stek doradczych, specjalizujacych si¢ w marketingu badz innych organizacji, ta-
kich jak Instytucje Otoczenia Biznesu, ktorych zadaniem jest odpowiednie zorien-
towanie firmy na klienta, a w konsekwencji na zysk z dziatalnosci operacyjne;j.
Zwiazek miedzy poziomem zadowolenia klienta a przysztymi zyskami podmiotu
gospodarczego moze zostac przedstawiony w postaci graficznej — zob. rysunek 4.

Odp oyvledma Wysoki poziom . . Wysoki poziom
polityka » Wysoki poziom
R . satysfakeji . zadowolenia
zarzadzania i . obstugi .
pracownika = klienta
firmag

- Lojalnos¢ r
dostosowanie Wiernosé 14 Zysk ze
sig do potrzeb Klienta kllenta. sprzedazy

klienta (utrzymanie) s r A

Rysunek 4. Zalezno$¢ miedzy poziomem satysfakcji a przysztym przechodem
z dziatalno$ci operacyjnej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Huczek 2013.
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Utrzymanie odpowiednio wysokiego poziomu zadowolenia klienta ma wigc
charakter dlugoterminowy. Z tego wzgledu zdecydowanie rekomendowane jest
cykliczne wykonywanie testow poziomu satysfakcji, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem przedmiotu prowadzonej dziatalnosci.

3.2. Wptyw oceny satysfakcji na decyzje gospodarcze jednostki na przyktadzie
wybranych przedsiebiorstw

3.2.1. BRANZA KOSMETOLOGICZNA — MEDYCYNA ESTETYCZNA

Badanie satysfakcji klientow ma za zadanie wykaza¢ mocne strony oferowanego
produktu, ustugi badz obshugi klienta. Zdarzy¢ si¢ moze, ze ocenie satysfakcji
podlegaja nie tylko czynniki bezposrednio powigzane z realizowang odptatnie
czynnoscia, lecz takze otoczenie oferowanej ustugi. W przypadku medycyny es-
tetycznej, klientki (a takze coraz wigcej klientow) przywiazuja szczegdlng uwage
do sterylnos$ci otoczenia, jego wystroju, towarzyszacej zabiegom muzyki oraz in-
nych, czesto niedocenianych obszarow ustugi.

Badanie przeprowadzone przez M. Ankiel oraz A. Kuczynska skupito si¢ wo-
kot obszaréw stanowigcych mocne strony branzy kosmetycznej oraz determinan-
tow oceny zrealizowanej ustugi medycyny estetycznej, co w konsekwencji spo-
wodowato wybor odpowiedniej placoéwki medycznej. Badanie to umozliwito
przedstawienie kanalow kontaktu z klientami oraz okreslenie stopnia zadowolenia
z obstugi oraz okreslenie obszardéw szczegodlnie zachgcajacych klientki do ponow-
nego skorzystania z oferowanych ustug. Na analizie tych drugich skupiono si¢
W niniejszym opracowaniu.

Podczas przeprowadzanego badania postuzono sie¢ opisywang w opracowaniu
metoda poglebionego wywiadu z klientem. Zdaniem badanych, najistotniejszym
czynnikiem, majacym kolosalny wptyw na koncowe postrzeganie ustugi, byt sam
sposob przeprowadzenia zabiegu oraz efekt koncowy. 87 na 100 respondentow
okresla efekt koncowy jako gtdowny determinant satysfakcji z przeprowadzonej
ustugi. Nie jest to niespodziankg — klienci oczekuja efektu w postaci otrzymanego
produktu badz zmiany po zrealizowanej ustudze — wowczas mogg podejmowac
decyzje o ponownym skorzystaniu z ustugi i poleceniu go nastepnym ogniwom
tancucha gospodarczego — swoim bliskim i rodzinie, badZ podzieli¢ si¢ opinig za
pomoca mediow spotecznosciowych. Podczas badania szczegdlng uwagg zwro-
cono takze na atmosfere towarzyszaca klientom podczas wykonywania zabiegu.
Zdaniem 79% wszystkich respondentow odpowiednie przygotowanie i przepro-
wadzenie ustugi w sprzyjajacej atmosferze umozliwia klientom odstresowanie si¢
i rozluznienie mig$ni, ktore moga zosta¢ poddane zabiegowi medycyny estetycznej.
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Niemal rownie istotne znaczenie przypisuje si¢ do urzadzen oraz wykorzy-
stanych podczas zabiegdw preparatow — odpowiednio 77% oraz 75% badanych
przyznaje, ze wykorzystanie materialdw oraz urzadzen najwyzszej jako$ci sprzyja
odstresowaniu i finalnemu podwyzszeniu oceny przeprowadzonej ustugi. Dla me-
dycyny estetycznej czynnik ten ma szczeg6élne znaczenie, ze wzglgdu na ingeren-
cj¢ lekarza w ciato klienta, co stwarza zagrozenie infekcji, znieksztatcen badz
braku zadowolenia z ustugi, ktorej poprawienie moze nie okaza¢ si¢ proste badz
nawet mozliwe [Ankiel i Kuczynska 2017].

3.2.2. BRANZA UBEZPIECZENIOWA

Innym przyktadem zastoSowania wyzej wymienionych metod oceny satysfakcji
klienta jest branza ubezpieczeniowa, w ktorej to zastosowano badanie metoda SE-
RVQUAL. Podmiot wykonujacy badanie satysfakcji skupit obszar swojego zain-
teresowania wokot klientow zaktadow ubezpieczeniowych zrzeszonych na terenie
wojewodztwa warminsko-mazurskiego. Otrzymane podczas badania opinie zo-
staly przedstawione w trzech niezaleznych ujgciach:

— kanat dystrybucji mozliwy do wyboru w przysztosci,

— kanat dystrybucji wykorzystywany w trakcie przeprowadzania badania,

— minimalny poziom satysfakcji z oferowanych przez firme ubezpiecze-
niowg ustugi.

Badanie to, cho¢ przeprowadzone w 2007 roku, umozliwia bardzo klarowne
zaprezentowanie istoty oceny satysfakcji za pomoca metody SERVQUAL. Zgod-
nie z zatozeniami metody SERVQUAL, osoba poddawana badaniu zostata popro-
szona o przyporzadkowanie do kazdej z wymienionej cechy odpowiedniej wagi —
wartosci punktowej od 1 do 7, gdzie 7 stanowilo czynnik wyjatkowo wazny.

Podczas badania okreslono stopien istotno$ci cech dla wyzej wspominanych
uje¢. Podczas analizy skupiono si¢ na cechach takich jak:

1) materialno$¢ ustugi ubezpieczeniowej,

2) niezawodnos¢ osoby wykonujacej ustuge,

3) reakcja agenta ubezpieczeniowego na oczekiwania klienta,

4) fachowos¢ agenta ubezpieczeniowego,

5) empatia agenta ubezpieczeniowego wobec klienta.

Przeprowadzenie badania umozliwilo opracowanie pozioméw istotnosci
cech dla klientow firmy ubezpieczeniowej. Te zostaly przedstawione na poniz-
szym zestawieniu — zob. wykres 2.
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Wykres 2. Pomiar poziomu satysfakcji klienta za pomoca metody SERVQUAL
na przykladzie branzy ubezpieczeniowej

Zrodto: Witkowska 2007.

Wyniki przeprowadzonego badania pozwolity na przeprowadzenie zmian
W sposobie utrzymania kontaktu z klientem. Badanie to zobrazowato, jakie cechy
maja kluczowe znaczenie dla spoleczenstwa — potencjalnych klientow towarzystw
ubezpieczeniowych. Ocenie poddano takze stopien pokrycia rzeczywistych doko-
nan pracownikow z oczekiwaniami klientow. W przypadku branzy ubezpiecze-
niowej, konieczne jest utrzymanie trwatych oraz budzacych zaufanie relacji, przy
zachowaniu mozliwie najwyzszego stopnia profesjonalizmu uslugi ubezpiecze-
niowej. Wskazane w badaniu cechy powinny by¢ zawsze oceniane w skali kaz-
dego pracownika z osobna oraz skali ogélnej — dopiero wowczas otrzymuje si¢
informacje o skutecznoéci wybranego pracownika, a nastgpnie obranej przez
firme strategii. Jesli ta wymaga zmiany — badanie powinno wykaza¢ mozliwos$ci
i odpowiednie kanaty rozwoju jednostki w przysztosci.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania zadowolenia/satysfakcji klienta jednoznacznie ukazuja
istote problemu, z jakim na co dzien zmaga si¢ rozwijajace, nastawione na zysk
i rozwdj przedsiebiorstwo. Konieczne jest zwrocenie szczegolnej uwagi na opinie
konsumencka, ptyngca z roznych kanalow przekazu oraz opracowanie metod op-
tymalnego zmagania si¢ z dysproporcjami (szczeg6lnie informacyjnymi) w przed-
sigbiorstwie oraz kolejnych elementach tancucha gospodarczego. Badanie satys-
fakcji klienta ma wiec kolosalne znaczenie. Jego ocena umozliwia okreslenie,
w ktorym momencie cyklu zycia produktu znajduje si¢ wyrob badz ustuga oraz
umozliwia podejmowanie dziatan sprzyjajacych rozwojowi przedsigbiorstwa
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W przyszto$ci. Regularne podnoszenie jako$ci oferowanych produktow/ustug
przedstawia przedsigbiorstwo jako solidne, rzetelne i wysokie pod wzgledem ja-
kosci oferowanych wyrobow, co przybliza kolejne jednostki do nabywania pro-
duktu konkretnego producenta.
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Damian Abramczyk

METHODS OF ASSESSING THE CONSUMER'S EFFECTIVENESS OF
THEENTERPRISE’S ACTIVITIES — THE ASSESSMENT OF EFFICIENCY
IN THE CONTEXT OF INNOVATIVE ENTERPRISES

Abstract

The consumer strives to own more and more by spending income obtained from various sources.
This one wants more than less. Enterprises, wanting to meet the client's expectations, produce
goods which determine the quality of the company's future financial results. When purchasing
goods from a manufacturer, the customer expects the highest possible quality products, assuming
an average price level, adjusted to his preferences and financial possibilities. There may be times
when the customer is not satisfied with the service or product. This event has an adverse effect on
the company. In order to optimize this phenomenon, it is necessary to take preventive measures,
which are almost always preceded by thorough research and analysis. The following article will
present the methods of obtaining information on the degree of customer satisfaction with the
goods purchased by the author, selected by the author. Social and psychological arguments that
affect the final level of customer satisfaction will be presented. The consequences for the
enterprise, related to the results of the customer satisfaction survey, will also be indicated.

Keywords: quality, satisfaction, contentment, product, service, customer, method NPS, survey,
survey, interview.
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Abstract

The goal of this paper is related to the liquidity and profitability relationship analysis and their
maxima assessment in the companies listed in the main and alternative markets of Warsaw Stock
Exchange. The trade-off between maximum profitability and liquidity is the result of value
maximization and bankruptcy prevention strategies and this approach is expected to be similar in
all listed companies due to investors’ expectation. It has been found that there is no difference in
management goals in the markets taken into consideration and companies in both research
samples maximize profitability within a conservative approach to the liquidity. The maximum
liquidity, on the other hand, is determined with a similar level of profitability as measured by ROE
on the main market of WSE and NewConnect.
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INTRODUCTION

The problem of a liquidity—profitability relationship and their trade-off is analyzed
in this paper based on the example of two groups of companies listed on the
Warsaw Stock Exchange as well as the main and alternative NewConnect markets.
In the main market the mature and larger companies are traded while
the alternative market is dedicated to the companies in earlier stages of
development, and they are significantly smaller. It is assumed that the size is
related to the age of company although this relationship does not have to be linear
and the maturity is assessed by the market that a company is traded on.
The motivation for the presented research is related to some current findings that
reflect issues of liquidity and profitability measurement and their maxima, size of
companies and types of function describing this phenomena.

According to Louw et al. [2019] different working capital measures are
related significantly to different profitability ratios. Dash and Hauman [2009]
proposed a goal programming model for optimizing the working capital
management. Dalci et al. [2019] investigated whether a firm size influences the
relationship between the cash conversion cycle and profitability. Mahmood et al.
[2019] evaluated the moderating effects of a firm size and leverage on working
capital—profitability relationship, presenting how the break-even point shifts when
a company expands. Finally, Adamczyk and Wasniewski [2018] assumed that the
liquidity—profitability relation is nonlinear.

The aim of this paper is related to the liquidity—profitability function analysis
and the problem presentation in the light of extrema that can help to manage
the finances of companies. In the presented paper liquidity is considered in
a dynamic and static form, respectively reflected by the cash conversion cycle
and current and quick ratios while the profitability is reflected by return on equity
and net profit margin. The nonlinear approach is applied for liquidity influencing
the profitability and vice versa. Maximum profitability is required in the process
of value maximization while maximum liquidity — in the process of regulating
obligations and bankruptcy prevention. In young companies, moreover, maximum
liquidity can be related to the preparation to the take-off stage, characterized by
the fast growth that requires inventories, long terms of payments and cash.
The following thesis is verified in this paper: liquidity and profitability have their
maxima in relation to each other and they are similar in both sample groups due
to investors’ expectations.

The paper is composed of several sections: introduction, literature overview,
data and methods, results and conclusions.
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1. LITERATURE OVERVIEW

The liquidity—profitability relationship is analyzed in the literature taking into
account different markets and variety of ratios. Profitability and liquidity directly
influence the value of company, whose maximization is a trade-off between
maximum earnings and minimum cost of capital related to risk. The trade-off
between profitability and liquidity maximization determines the decisions in
a company and is the result of their relationship.

The fundamental findings on the liquidity—profitability relationship started
the discussion about the ratios that should be taken into consideration and the
strategies that make the business successful. Jose et al. [1996] examined
the relationship between profitability ratios and liquidity measured by the cash
conversion cycle and they found a strong evidence that aggressive working capital
policies enhance profitability. Knauer and Wohrmann [2013] stated that managing
current assets and liabilities is highly relevant to the success of the firm. A number
of analyses provide evidence of positive effects of accounts receivable and
inventory management on profitability. However, the results for the effects of
accounts payable management on profitability are driven by reverse causality.
Cash conversion cycle was suggested to be the best measure of liquidity e.g. by
Richards and Laughlin [1980].

Nazir and Afza [2009] investigated the relationship between working capital
management policies and profitability by analyzing the impact of aggressive
working capital investment and financing policies on return on assets and Tobin’s
Q. They concluded that managers can create value if they adopt a conservative
approach towards working capital investment and working capital financing
policies. The study also proved that investors prefer the stocks of the firms that
adopt an aggressive approach to managing their short-term liabilities.

Desai and Joshi [2011] stated that working capital management is
an important part in firm’s financial management decisions and an optimal
working capital should positively influence the creation of a firm value. To reach
an optimal working capital level, managers should control the trade-off between
profitability and liquidity accurately. Shortening a cash conversion cycle, to
a certain level, influences the growth of a company value that is limited by
the optimal liquidity. Cash conversion cycle, on the other hand, should be
shortened by an aggressive approach to the short-term liabilities rather than
conservative receivables and inventories policies. These statements can support
value creation in companies listed in the capital markets.

Trade-off reflecting the optimal level of liquidity is a subject of another group
of research studies in the field of liquidity—profitability relationship. Eljelly [1991]
presented the results of the analysis of the relationship between liquidity and
profitability in the context of the optimum of this relation with liquidity being
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measured as a current ratio and the cash conversion cycle. The results showed that
there was a negative relationship between liquidity and profitability. On the other
hand, Dash and Hauman [2009] proposed a goal programming model for
optimizing the working capital management.

The research on the liquidity—profitability is conducted on different markets
since the behavior of managers may vary due to the cultural differences. Deloof
[2003] was looking for the relation between working capital management
and corporate profitability for a sample of large Belgian non-financial firms.
The results suggest that managers can increase corporate profitability by reducing
a number of days accounts receivable and inventories, therefore decreasing
the cash conversion cycle. Lazaridis et al. [2006], on the other hand, investigated
the relationship of corporate profitability and working capital management
and found statistical significance between profitability measured through gross
operating profit, and the cash conversion cycle.

Nobaneee and AlHajjar [2009] investigated the relationship between working
capital management and firm profitability on a sample of Japanese non-financial
firms listed on the stock exchange. The results suggest that managers can increase
profitability of their firms by shortening the cash conversion cycle, the receivables
collection period and the inventory conversion period or lengthening the payable
deferral period. However, managers should be careful while lengthening
the payable deferral period because this could damage the credit reputation and
harm profitability in the long run.

The research on the problem of liquidity—profitability was analyzed in groups
of companies that represent small firms, too. Garcia-Teruel and Martinez-Solano
[2007] provided an empirical evidence on the effects of working capital
management on the profitability of a sample of small and medium-sized Spanish
firms and found that managers can create value by reducing their inventories
and the number of accounts days outstanding. Moreover, shortening the cash
conversion cycle also improves the firm’s profitability.

Hussain [2012] stated that adequate working capital is essential as it directly
affects the profitability and liquidity position of the firm. In order to achieve
an optimal level of working capital the managers should accurately control
the liquidity—profitability trade-off. The result indicated that low investment in
current assets and low current liability financing increases the profitability of
firms. The study also suggested that a company size, sale growth and leverage
ratio significantly affect the profitability of the firm. The results revealed that
profitability of the firm is significantly affected by the working capital
management and working management policies.

Dalci et al. [2019] investigated whether a firm size moderates the relationship
between the cash conversion cycle and profitability for German non-financial
firms. The results show that the relationship between the cash conversion cycle

30



Liquidity — Profitability Trade-Off on the Example...

and profitability is moderated by a firm size. As the firm size gets smaller and the
cash conversion cycle gets longer, the returns on assets decrease. In this context,
reducing the length of the cash conversion cycle has a positive impact on
profitability for small and medium-sized firms. The size of companies is related
to their growth that should be, therefore, linked to the liquidity—profitability
relationship. Nastiti et al. [2019] examined the determinants of working capital
management and tested different effects of the determinants based on an enterprise
size and age. The findings reveal that sales and economic growth determine
working capital management. However, the effects of the determinants of working
capital management differ depending on an enterprise size and age. To be more
specific, economic growth is the only determinant that exhibits different effects
on working capital management between different enterprise size and age
subsamples. Besides the economic growth, capital expenditure and operating cash
flow are the other enterprise-specific determinants that exhibit different effects on
working capital management between the two enterprise age subsamples.
The empirical results suggest that manufacturing enterprises must focus more on
their sales growth because it affects their ability to manage working capital
efficiently. Besides, younger manufacturing enterprises need to shorten their cash
cycles that are longer compared to old enterprises.

There are numerous techniques used to find the liquidity—profitability
relationship and the trade-off between these phenomena starting from a simple
cross section analysis through more advanced panel data regressions. Louw et al.
[2019] examined and contrasted the long-run relationship between the working
capital management and profitability of South African firms. Techniques used in
the study included the cointegration and Granger causality tests. The study
revealed the long-run relationship between working capital management and
the profitability in most of these cases. Further to this, the presence of both
unidirectional and bidirectional causality between working capital management
and profitability was found. In addition, the results indicated that working capital
management had a greater impact on the profitability of retail firms than of
construction firms.

Prasad et al. [2019] investigated the impact of deviation from the target
investment in working capital measured by a net trade cycle on the profitability
measured by gross and net operating income. The authors used a fixed effect
regression as the benchmark for finding the determinants of a net trade cycle.
Furthermore, this study explored the impact of deviation from the target
investments in working capital on the profitability. The results revealed that
profitability was influenced by the deviation from the target net trade cycle.

Mahmood et al. [2019] evaluated the moderating effects of a firm size and
leverage on the working capital-profitability relationship among Chinese
companies. While applying the generalized method of moments technique on
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panel data it was found that a firm size and leverage influenced the working
capital—profitability relationship. Small or low-leverage firms have an inverted
U-shaped working capital-profitability relationship but this relationship is U-
shaped for large or high-leverage firms. This study shows how the break-even point
of the working capital—profitability relationship shifts when a company develops.

Vukovi¢ and Jaksi¢ [2019] presented a universal approach to the working
capital-profitability issue. The research was designed to examine the effect of
working capital management on company profitability in the food industry in
Southeast Europe. They analyzed the influence of certain variables of working
capital management on the probability of higher profitability by applying probit
regression. The results showed that most of the analyzed variables of working
capital management have a statistically significant impact on the probability of
higher profitability.

Adamczyk and Wasniewski [2018] stated that a high liquidity level also
causes a decrease in the profitability of the enterprise. They confirmed that
excessive liquidity had a negative impact on the profitability, however, the level
of liquidity ratios at which this phenomenon occurs, significantly exceeded the
values generally considered to be normative, moreover, this study confirmed that
liquidity—profitability relationship is nonlinear.

2. DATA AND METHODS

The data for the research derives from Notoria Database for the years 2002—-2017.
The surveys for companies listed on two markets: WSE main and NewConnect
alternative markets are analyzed separately. The following sets of yearly variables
are used in the study:

— NPM - net profit margin,

— ROE - the return on equity,

— CR — current liquidity ratio,

- QR —quick ratio,

— CCC — cash conversion cycle.

Models with non-linear impact of liquidity on profitability and profitability
on liquidity are applied with OLS estimation of panel data. The non-linear
relationship is tested using the square function. The general form of the model is
presented by an equation:

Xig =a;+ BYie + ﬁzYi,zt + &t 1)

where X and Y are variables, « is constant, £ is a model coefficient and ¢ is
a random component. Certain £ values allow to determine the maximum function.
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p1>0,8,<0 2

For g levels (2) it is possible to indicate the maximum values of the quadratic
functions. The function given by the formula (1) is used for the analysis of
curvilinear dependencies.

In the results presented in the next section, the models will be tested regarding
the liquidity—profitability relationships based on the WSE and NewConnect
markets.

3. RESULTS

Models with non-linear impact of liquidity on profitability and profitability on
liquidity are tested in this section. Profitability and liquidity are analyzed as
descriptive and described phenomena (X,Y) because they can influence each other
simultaneously in the management process. Maximum profitability is required in
the process of value maximization while maximum liquidity can be required in
the process regulating obligations and therefore, the bankruptcy prevention.
Moreover, its maximum value is necessary in the fast growth stage of
development. The research is done in two groups of companies listed on
the Warsaw Stock Exchange — mature entities traded in the main market and firms
in earlier stages of development traded on Ne Connect.

4. WSE MAIN MARKET LISTED COMPANIES

The WSE main market listed companies analysis is provided in the following
section of this paper regarding the non-linear models and their extrema. Models
1, 2 and 3 (given by the formulas 3, 4 and 5 respectively) with the liquidity
influencing profitability measured by ROE are tested and the results are presented
in Table 1.

Model 1 ROE;; = ay + P1CRyy + BoCR: + & (3)
MOde| 2 ROEl‘,t = aq + ,BlQRi,t + ﬁZQth + Si,t (4)
Model 3 ROE;; = a; + B1CCCyp + BCCCE + &1, (5)

The parameters of models are presented in Table 1.
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Table 1. Models with non-linear impact of liquidity on profitability (ROE) — WSE main market

Model 1 Model 2 Model 3
(t-Student) (t-Student) (t-Student)
Const -0.00924501 0.0628600 0.0770953
(-0.8167) (11.26)*** (16.50)***
CR 0.0554427
(6.907)***
CR"2 -0.00576719
(-5.788)***
QR 0.00743249
(0.9982)
QR"2 —0.000887061
(—0.8438)
CCC 0.0000473933
(1.224)
ccen2 —0.000000274445
(—3.286)***
Adj. R"2 0.014803 0.000285 0.004058
F (p value) 26.73042 0.519836 5.785896
(0.0000) (0.594662) (0.003107)
Akaike criterion 367.1792 504.0717 —76.35745
Durbin-Watson Stat. 0.832233 0.815877 0.798044
Extremum 4.8 no no

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,

for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.

Based on the results presented in Table 1 it can be concluded that in Model 1
the non-linear effect of current ratio on ROE is found with the level of 4.8. In the
case of Models 2 and 3 no non-linear relationship between liquidity and
profitability is found and the maxima of the functions are not determined.

Table 2 contains results for non-linear models representing the impact of
liquidity on net profit margin given by Models 4, 5 and 6 (formulas 6, 7 and 8
respectively).

Model 4 NPM;, = ay + By CR; + B,CRE, + & (6)
Model 5 NPM;,; = ay + B1QR; ¢ + BoQR?, + & (7)
Model 6 NPM;, = ay + B, CCC; ¢ + BoCCCEL + & (8)
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The results of models estimation are presented in Table 2.

Table 2. Models with a non-linear effect of liquidity on the net profit margin — WSE main market

Model 4 Model 5 Model 6
(t-Student) (t-Student) (t-Student)
Const —0.0675641 0.0167377 0.0371407
(=5.417)*** (2.697)*** (9.150)***
CR 0.0712258
(7.925)***
CR"2 —0.00531375
(—4.681)***
QR 0.0524345
(5.975)***
QR"2 -0.00336992
(=2.636)***
CccC 0.000198477
(5.913)***
CCCn2 —0.000000787958
(-1.054)***
Adj. R7./2 0.038526 0.024540 0.012426
F (p value) 69.50163 44.39046 18.16242
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Akaike criterion 975.77 1194.49 —844.95
Durbin-Watson Stat. 1.037085 1.041332 0.973024
Extremum 6.7 7.78 125.94

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,
for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.

Table 2 contains the results of estimation the parameters of the models with
non-linear function of liquidity affecting net profit margin and it can be concluded
that they are significant in all three cases. The maximum of net profit margin level
is when current ratio is 6.7, quick ratio 7.78 and cash conversion cycle 125.94
days.

Since profitability can influence liquidity in the bankruptcy prevention
process, Table 3 presents the results of non-linear functions estimation with ROE
influencing the liquidity given by the Models 7, 8 and 9 (formulas 9, 10 and 11
respectively).
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Model 7 CR;y = ay + B1ROE;; + B,ROEf, + &, (9)
Model 8 QR;; = ay + BLROE; + B,ROE?, + &;; (10)
Model 9 CCCiy = ay + ByROE; + B,ROE}, + &;; (11)

The results of models estimation are presented in Table 3.

Table 3. Models with non-linear impact of profitability on liquidity — WSE main market

Model 7 Model 8 Model 9
CR QR CCC

(t-Student) (t-Student) (t-Student)

Const. 2.14105 0.844000 21.9832
(69.16)*** (30.51)*** (9.036)***

ROE 0.380916 0.0391770 2.30645

(3.287)*** (0.3832) (0.2414)

ROE"2 —-0.319823 —-0.0521552 -20.2160
(—2.651)*** (=0.4958) (—2.006)**

Adj. R"2 0.007489 0.000157 0.001686

F (p value) 13.42323 0.286758 2.397791
(0.0000) (0.750710) (0.091103)

Akaike criterion 13754.01 13370.88 35110.56
Durbin-Watson Stat. 0.669225 0.764911 0.643530
Extremum 0.59 no no

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,
for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.

As it is presented in Table 3, a significant statistical impact of ROE on current
ratio was found with the maximum value 0.59, in the other models no extremum
was found.

Table 4 contains the results of non-linear models estimation regarding
the impact of net profit margins on liquidity for the WSE main market given by
Models 10, 11 and 12 (formulas 12, 13 and 14 respectively).

Model 10 CRiy = ay + p1NPM;, + B, NPMZ, + &;, (12)
Model 11 QR;¢ = ay + yNPM;, + B,NPM} + &, (1)
Model 12 CCCie = ay + ByNPM;; + B,NPMZ + &, (14)
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The results of models estimation are presented in Table 4.

Table 4. Models with non-linear impact of net profit margin on liquidity — WSE main market

Model 10 Model 11 Model 12
CR QR CCcC

(t-Student) (t-Student) (t-Student)

Const. 1.99927 0.657474 13.7923
(70.83)*** (27.52)*** (6.181)***

NPM 1.10886 0.783397 60.7831
(11.57)*** (9.920)*** (5.926)***

NPM~2 0.523678 0.762486 2.52388

(6.600)*** (11.72)*** (0.2653)

Adj. R"2 0.044451 0.059261 0.012070

F (p value) 80.68721 111.1534 17.63614

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Akaike criterion 13082.20 12187.26 35638.72
Durbin-Watson Stat. 0.671896 0.815457 0.608264

Extremum no no no

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,
for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.
As it is presented in Table 4, Models 10 and 11 show a non-linear influence

of net profit margin on liquidity, but without an extreme value. For Model 12 no
non-linear relationship was found.

5. NEWCONNECT ALTERNATIVE MARKET LISTED COMPANIES

Models 13, 14 and 15 (formulas 15, 16 and 17 respectively) representing the
influence of liquidity on profitability measured by ROE on the New Connect
alternative market are tested and the results are presented in Table 5.

Model 13 ROE;; = ay + B CR; + B,CRZ + & (15)
Model 14 ROE;; = ay + B1QR;; + B2QR% + & (16)
Model 15 ROE;; = a; + 1 CCC; + B,CCCH + & 17)

The results of models parameters estimation are presented in Table 5.
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Table 5. Models with non-linear impact of liquidity on profitability (ROE)
— New Connect alternative market

Model 13 Model 14 Model 15
(t-Student) (t-Student) (t-Student)
Const. —0.183619 —0.0308814 0.0370466
(—8.079)*** (—2.519)*** (2.539)**
CR 0.123410
(8.364)***
CR"2 —-0.0122999
(=7.243)***
QR 0.0560228
(4.196)***
QRM2 —0.00683428
(=3.916)***
CccC —-0.0000895577
(-0.8163)
CCCn2 —0.000000217719
(—=1.679)*
Adj. R"2 0.036867 0.008336 0.009782
F (p value) 37.91405 8.805705 4.139155
(0.0000) (0.000155) (0.016263)
Akaike criterion 2107.434 2222.499 881.9031
Durbin-Watson Stat. 0.915441 0.889268 1.041390
Extremum 5.02 4.10 no

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,
for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.

Models 13 and 14 estimation, as it is presented in Table 5, confirm the non-
-linear impact of current and quick ratios on ROE. The maximum value of
function for current ratio is 5.02, while for quick ratio it is 4.1.

Table 6 contains results of estimation of models with a non-linear effect of
liquidity on the net profit margin. Models 16, 17 and 18 (formulas 18, 19 and 20
respectively) present this relationship.

Model 16 NPM;; = ay + B1CR; ¢ + BoCR?, + & (18)
Model 17 NPM;, = a3 + B1QR;; + BoQR? + & (19)
Model 18 NPM;¢ = ay + B1CCCye + BoCCCH + & (20)
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The results of models parameters estimation are presented in Table 6.

Table 6. Models with a non-linear effect of liquidity on the net profit margin
— NewConnect alternative market

Model 16 Model 17 Model 18
(t-Student) (t-Student) (t-Student)
Const -0.218954 -0.0787423 —0.0159687
(—9.852)*** (—6.618)*** (—=1.520)
CR 0.123160
(8.302)***
CR"2 -0.0123552
(=7.100)***
QR 0.0624816
(4.514)***
QR"2 —-0.00633275
(=3.423)***
CCC —-0.000190721
(—2.405)**
Cccen2 —-0.00000009.58273
(=0.7509)
Adj. R"2 0.038599 0.012640 0.011328
F (p value) 37.88005 12.74445 4938175
(0.0000) (0.0000) (0.007372)
Akaike criterion 1870.637 1977.301 364.7186
Durbin-Watson Stat. 0.998390 0.980778 0.862567
Extremum 55 493 no

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,
for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.

As it is presented in Table 6 the maximum value of function for Model 16 is
0.5 for current ratio, while the maximum value for Model 17 is 4.93 for quick
ratio.

The results of estimation models representing the impact of profitability on
liquidity are presented in Table 7 regarding Models 19, 20 and 21 (formulas 21,
22 and 23 respectively).
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Model 19 CR;y = ay + B1ROE;; + B,ROEf, + &, (21)
Model 20 QR;; = ay + BLROE; + B,ROE?, + &;; (22)
Model 21 CCCiy = ay + ByROE; + B,ROE}, + &;; (23)

The results of models parameters estimation are presented in Table 7.

Table 7. Models with non-linear impact of profitability on liquidity
— NewConnect alternative market

Model 19 Model 20 Model 21
CR QR CCC

Const 2.58462 1.28828 49.9672
(51.18)*** (27.60)*** (8.054)***

ROE 0.368352 0.00988544 —48.4011
(2.864)*** (0.08323) (=3.015)**

ROE"2 —-0.282710 -0.277187 -28.5110
(—2.426)** (—2.549)** (—1.948)*

Adj. R"2 0.014291 0.004165 0.010931

F (p value) 14.36050 4.381596 4.630505
(0.0000) (0.012620) (0.010001)

Akaike criterion 8502.541 8784.247 10944.48
Durbin-Watson Stat. 0.998390 0.908871 0.741456
Extremum 0.65 no no

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,
for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.

Based on the results presented in Table 7 the non-linear impact of ROE on
current ratio and cash conversion cycle can be confirmed. However, the maximum
function can only be determined for model 19 with current ratio as an endogenic
variable with the value of ROE 0.65.

Table 8 contains estimation of non-linear models related to the impact of net
profit margin on liquidity and are presented in Models 22, 23 and 24 (formulas
24, 25 and 26 respectively).
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Model 22 CRit = ay + pyNPM;, + B, NPMZ, + &;, (24)
Model 23 QR;: = ay + BiNPM;, + BoNPMP + € (25)
Model 24 CCCiy = ay + ByNPM; + B,NPM? + &, (26)

The results of models parameters estimation are presented in Table 8.

Table 8. Models with non-linear impact of net profit margin on liquidity
— New Connect alternative market

Model 22 Model 23 Model 24
CR QR CCC

Const 2.41135 1.06686 30.5341
(50.16)*** (25.11)*** (6.121)***

NPM 0.731954 0.561597 —60.9831
(5.615)*** (4.812)*** (—2.527)**

NPM"2 0.262332 0.291355 —11.7844
(2.606)*** (3.207)*** (—0.6559)

Adj. R"2 0.016456 0.011934 0.011175

F (p value) 15.78601 12.02394 4.870668
(0.0000) (0.0000) (0.007881)

Akaike criterion 7967.968 8020.940 11031.51
Durbin-Watson Stat. 0.934969 0.944633 0.539787
Extremum no no no

It is assumed that the parameter is statistically significant for every p-value smaller than 0.1,
for increasing confidence intervals of 1% (***), 5% (**) and 10% (*) respectively. The models are
characterized by low R square values because their purpose is not to explain the phenomena. The
p value for the F statistic below 0.05 means that the model consists of variables that have a statisti-
cally significant impact on the explained variable. The Akaike criterion allows to compare models
with each other. The Durbin-Watson statistics indicate autocorrelation of model residuals, and its
value is characteristic for models based on financial data.

Source: own calculations.

Table 8 contains the results of estimation of non-linear models for the impact
of net profit margin on liquidity and it can be concluded that these models show
a non-linear relationship, but without extrema.

The maximum values for ratios representing the liquidity and profitability in
the two research groups containing companies traded on main and alternative
markets of Warsaw Stock Exchange were analyzed. The pattern of results shows
that the conservative approach to the liquidity results in the profitability
maximization both for ROE and NPM similarly on both markets are taken into
consideration. Profitability influences the liquidity in a lower degree in both
subsamples and it is slightly lower for the companies traded on the main WSE
market than on NewConnect if companies focus on maximum liquidity.
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CONCLUSIONS

The problem of maximum levels of different ratios representing the working
capital management strategies was analyzed in two groups of companies: larger
and smaller ones traded respectively on the main and alternative markets of the
Warsaw Stock Exchange. Moreover based on the assumption that the liquidity—
profitability relationship is not-linear, in the presented research the square
function was applied.

The value maximization and liquidity maintenance are the main goals of the
company performance when the financial aspects are taken into consideration.
Liquidity influences the profitability as well as profitability can influence liquidity
in the process of management. In the case of liquidity affecting the profitability,
the value creation is the main purpose of management and in case of profitability
affecting the liquidity the ability to regulate obligations, operating risk reduction
and finally bankruptcy prevention are the main issues. In young companies
maximum level of liquidity can be related to the fast growth. For this reason
models are tested both for liquidity affecting the profitability and profitability
affecting the liquidity.

The results show the similar patterns of management in the two research
groups. Maximum profitability measured by ROE for the main market is 4.8 and
for New Connect market 5.02. as measured by current ratio. The liquidity is
slightly lower for mature companies than for smaller ones, but in each case
the conservative approach generates the maximum profitability. In case of
NewConnect the quick ratio also influences ROE. In case of net profit margin, the
current ratio influences it in both markets and the liquidity as measured by current
ratio is lower for alternative market in relation to the maximum level of NPM.
In case of larger companies cash conversion cycle significantly determines for
instance the maximum level of net profit margin.

When the opposite relationship is taken into consideration and profitability
influences the liquidity, on both analyzed markets ROE is related to the maximum
level of current ratio.

It can be concluded that companies traded on main and alternative markets of
WSE are managed in a similar way, the conservative liquidity approach is related
to the maximum values of profitability and ROE also determines the maximum
level of current ratio in both markets.

It must be stated that the presented results should be taken into account with
some caution. First of all, the authors are aware of the weakness of available data
and proposed models. Although the data includes time series of 15 years, it seems
that the period is too short for this type of study. This limitation, however, is
insurmountable and is mainly due to the length of functioning of the NewConnect
alternative market. It is worth adding that there were often gaps in the observations
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caused by the company’s withdrawal from the stock exchange or suspension of its
listing. Unfortunately, this is quite a characteristic feature of the young
NewConnect market. The models themselves are characterized by a very low
R square, but the F statistics in the analyzed cases are significant, and the
determination of maxima and minima alone does not require particularly well-
-chosen models. The authors believe that further research can help to confirm their
conclusions by comparing other markets.
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Streszczenie

Prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitatowego determinowane jest utrzymywaniem wymaga-
nego poziomu bezpieczenstwa jego uczestnikdw. Z uwagi na liczne zagrozenia, rynek kapitatowy
jest szczegdlnie wymagajacy dla konsumentdéw, ktdrzy na wtasne ryzyko dokonuja obrotu instru-
mentami finansowymi (inwestorzy indywidualni). Do gtéwnych zagrozen zalicza sie przede wszyst-
kim deficyty informacji, zmiennos$¢ uwarunkowan rynkowych, a takze nieuczciwe praktyki rynkowe
oraz upadtos¢ biur maklerskich, w ktérych utrzymujg instrumenty finansowe lub srodki pieniezne.

Celem opracowania jest wskazanie zakresu ochrony konsumentdéw ustug finansowych na rynku ka-
pitatowym. W opracowaniu stawia sie hipoteze, ze ochrona konsumentéw na rynku kapitatowym
jest niewystarczajaca i wymaga wprowadzenia kompleksowych rozwigzan w zakresie spdjnego sys-
temu ochrony.

W artykule wykorzystuje sie dwie metody badawcze. Pierwszg metoda, jest analiza dokumentéw
i aktow prawnych. Jej celem jest przedstawienie zakresu udzielenia ochrony konsumentom ustug
maklerskich. Druga metoda badawcza jest empiryczna analiza dynamiki, ktérej celem jest wskaza-
nie tendencji oraz dynamiki zmian aktywnosci konsumentéw ustug maklerskich.

Stowa kluczowe: ochrona konsumentdéw, inwestor indywidualny, System Rekompensat, ustugi
maklerskie, rynek kapitatowy.

JEL Class: D18 G23, G24, G29.
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WSTEP

Zaréwno polskie, jak i unijne normy prawne, ujawniaja Szeroko rozumiane poje-
cie ,.,konsument”. Znajduje si¢ on w obszarze zainteresowania réznych dyscyplin
naukowych [Janik 2007: 13] i jest roznie ujmowany w poszczegdlnych aktach
normatywnych [Szczepanska 2011: 161-178; Rutkowska-Tomaszewska 2020b:
481-498]. Prawodawstwo unijne definiuje konsumenta jako osobg fizyczna, dzia-
fajaca w celach niezwigzanych z wykonywaniem wolnego zawodu, dziatalno$cia
gospodarcza, rzemieSlnicza i handlowa [Dyrektywa 2002/65/WE; Dyrektywa
2005/29/WE; Dyrektywa 2011/83/UE; Dyrektywa 2013/11/UE]. Na gruncie
prawa polskiego konsumentem jest osoba fizyczna, dokonujgca czynnosci praw-
nej z przedsiebiorca, pod warunkiem, ze czynno$¢ ta nie jest bezposrednio zwia-
zana z dzialalnos$cig gospodarcza lub zawodowa konsumenta [Ustawa z dnia
23 kwietnia 1964 r. ...].

Na rynku kapitatowym dokonywanie czynnos$ci prawnej konsumenta z przed-
siebiorca dotyczy $wiadczenia ustug finansowych. Ustugi te zwigzane sg przede
wszystkim z pozyskiwaniem oraz z lokowaniem §rodkow pieni¢znych na rynku
finansowym, a takze z zapewnieniem odpowiedniej ptynnosci na tym rynku [Iwa-
nicz-Drozdowska i in. 2009: 10]. Sg to ustugi o charakterze niematerialnym
[Gnela 2007: 139]. W efekcie powstajg trudnosci zwigzane z brakiem mozliwo$ci
sprawdzenia i zweryfikowania ich jako$ci przed dokonaniem zakupu [Séjka 2016:
29-30; 95]. Jakos$¢ ustug finansowych nie jest stata, ale r6zni si¢ np. w zaleznos$ci
od 0s06b je swiadczacych lub od czasu ich wykonywania. Ryzyko jakosci ustugi
finansowej zalezy przede wszystkim od ustlugodawcy, bowiem nie istnieje mozli-
wos¢ rozdzielenia ustugi od ustugodawcy [Janik 2007: 25]. W wyniku niekompe-
tencji, zaniedbania czy nieuczciwos$ci ustugodawcy, jakos¢ ustugi moze ulegaé
istotnemu obnizeniu [Llewellyn 1999: 42—44].

Z ustug finansowych korzystaja zaréwno klienci detaliczni (ktorzy w mysl
prawa spehiajg definicje konsumenta), jak i klienci profesjonalnit. Z uwagi na fakt,
Ze niniejsze opracowanie podejmuje problem ochrony konsumenta na rynku kapi-
tatlowym, konsument ustug finansowych jest tozsamy z inwestorem indywidual-
nym. Inwestor ten zawiera transakcje zakupu—sprzedazy instrumentéw finanso-
wych osobiscie, na wlasne ryzyko i wlasny rachunek, z pominigciem ushug inwe-
storow profesjonalnych [Cichorska 2015: 26]. W rezultacie jest on bardziej nara-
zony na ryzyko pokusy naduzycia [DKN przy Rzeczniku Finansowym, 2019: 275]
iryzyko zwigzane z asymetrig informacji wystepujaca pomiedzy nimi a dostawcami
ustug finansowych [Fraczek i Mitrega-Niestroj 2015: 5-15; Séjka 2016: 29].

! Klient profesjonalny (np. bank, firma inwestycyjna, zaklad ubezpieczef, fundusz inwesty-
cyjny czy fundusz emerytalny podejmuje decyzje inwestycyjne na podstawie wiedzy oraz doswiad-
czenia 1 potrafi oceni¢ ryzyko zwigzane z podejmowanymi decyzjami [Ustawa z dnia 29 maja
2005r. ..., art. 3.39h), art. 3.39¢)].
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Celem gtéwnym opracowania jest wskazanie zakresu ochrony konsumentow
ustug finansowych (inwestorow indywidualnych) na rynku kapitatowym. W opra-
cowaniu stawia si¢ hipoteze, ze ochrona konsumenta na rynku kapitatlowym jest
niewystarczajgca i wymaga wprowadzenia kompleksowych rozwigzan w zakresie
spojnego systemu ochrony.

1. PROFIL KONSUMENTA NA RYNKU KAPITALOWYM

Od 17 lat Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII) prowadzi Og6lno-
polskie Badania Inwestorow (OBI). W oparciu o jego wyniki zostaje okreslony
profil polskiego inwestora indywidualnego. Ostatnie Ogdlnopolskie Badania In-
westorow przeprowadzono w 2019 r. Na jego podstawie stwierdza sig, ze grupa
inwestorow indywidualnych jest zroznicowana w swojej istocie. Wérdd nich do-
minujg mezezyzni, ktorzy stanowia ponad 90,80% wszystkich inwestorow. Ich
sredni wiek okre$lony jest na 42 lata, ale najbardziej aktywnymi inwestorami sg
ci, ktorzy mieszcza si¢ w przedziale wiekowym 26-45 lat (59%). Z badania wy-
nika, ze na rynku finansowym najczesciej inwestuja inwestorzy wysoko wykwa-
lifikowani. Ponad 26% inwestoréw ukonczylo wyzsze studia o profilu ekono-
micznym, natomiast kolejne 48% ukonczyto wyzsze studia o profilu innym niz
ekonomiczny [SII 2019].

OBl wykazato, ze srednia wartos¢ portfela inwestora indywidualnego w 2019 r.
byla okres§lana na 50 tys. zt. Najwigcej inwestorow (34,2%) posiadato portfel
0 wartosci do 30 tyS$. zt., ale znaczna czg$¢ inwestorow (21,6%) utrzymywato
portfel o wartosci od 100-500 tys. zt. Najpopularniejszym sktadnikiem portfela
w 2019 r. byly akcje GPW (81,9%) oraz akcje NewConnect (27,3%), natomiast
instrumenty pochodne stanowity zaledwie 14,1% portfela [SII 2019]. Przedsta-
wione wyniki znajduja potwierdzenie w obrotach gietdowych, bowiem w 2019 r.
udziat inwestoréw indywidualnych byt zréznicowany — w obrotach na rynku
gtownym jest najmniejszy (zob. wykres 1), natomiast w obrotach na rynku instru-
mentow pochodnych i NewConnect byt najwiekszy (zob. wykres 3).

Udziat inwestorow indywidualnych na gléwnym rynku akcji GPW znajduje
si¢ w trendzie malejagcym. Oznacza to powolne, ale systematyczne wycofywanie
si¢ tej grupy inwestorow z rynku. Najwigkszy udziat inwestoréw indywidualnych
(38%) odnotowano w czerwcu 2004 r., co wynikalo z niskiego zaangazowania
inwestorow zagranicznych (29%) i instytucjonalnych (33%). Powtornie wysoki
udziat inwestorow indywidualnych w tym rynku odnotowano w latach 2006—
2007. W tym okresie warto$¢ transakcji zawartych przez inwestoréw indywidual-
nych byla najwyzsza w catym badanym okresie (zob. wykres 2).
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0d 2007 r. warto$¢ transakcji zawieranych przez inwestorow indywidualnych
na rynku gtownym spadata z roku na rok srednio o 8,60%. Trend malejacy wynika
z powolnej, ale systematycznej zamiany preferencji dotyczacej przedmiotu inwe-
stycji. Inwestorzy indywidualni coraz chetniej lokowali $rodki pieni¢zne w inne
instrumenty (akcje NewConnect, instrumenty pochodne). Pokazuje to trend wy-
kazany w kolejnych edycjach Ogolnopolskiego Badania Inwestorow. Potwierdza
to rowniez udziat inwestorow indywidualnych w obrotach instrumentami pochod-
nymi, ktére notowane sg na GPW oraz udziat tych inwestorow na rynku NewCon-
nect (zob. wykres 3).

W latach 20042019 udziat inwestorow indywidualnych w obrotach kontrak-
tami terminowymi i opcjami byt najwyzszy w catym okresie badawczym. Ich naj-
wigkszy udziat w obrocie instrumentami pochodnymi odnotowano w latach 2004—
2006. Natomiast w kolejnych latach udzial ten pozostawat na wzglednie stabilnym
poziomie, mimo systematycznie rosnacego zaangazowania inwestorow instytu-
cjonalnych i zagranicznych. Podobng tendencje zaobserwowano na rynku New-
Connect, gdzie od momentu jego powstania (2007 r.) udzial inwestorow indywi-
dualnych w obrotach byl najwyzszy w catym okresie badawczym. Zarowno inwe-
storzy instytucjonalni, jak rowniez inwestorzy zagraniczni, wykazywali bardzo
matg aktywno$¢ w obrotach w ciggu catego okresu funkcjonowania tego rynku.
Udziat w obrotach tych dwodch grup inwestoréw w 2019 roku wyniost zaledwie
3% (inwestorzy zagraniczni) i 9% inwestorzy instytucjonalni. Przedstawione wy-
niki zostaly potwierdzone w wynikach OBI, ktore wykazaty rosngce zaangazowa-
nie inwestorow indywidualnych zaréwno na rynku NewConnect, jak rowniez ro-
sngca aktywnos¢ w obrotach instrumentami pochodnymi.

Z OBI wynika rowniez, ze coraz wiecej inwestoréw indywidualnych lokuje
srodki pieni¢zne na rynku kapitatowym $rednio Iub dlugoterminowo. W 2019 r.
ponad 52% inwestorow utrzymywato akcje w portfelu powyzej 1 roku, 33% in-
westorow wyprzedawalo posiadane akcje przed uptywem roku, a 10% sprzeda-
wato przed uptywem tygodnia. Poréwnujac powyzsze wyniki do wynikéw z lat
ubieglych, stwierdza sig¢, iz inwestorzy indywidualni mimo spadajgcego udziatu
w obrotach na gtéwnym rynku akcji na GPW, coraz bardziej dywersyfikuja port-
fel posiadanych akcji, bowiem 8 i wigcej spotek w portfelu w 2019 utrzymywato
28,10% inwestoroéw (dla poréwnania w 2011 roku zaledwie 11,4%), natomiast 4—
7 spotek w portfelu utrzymywato 41,1% inwestorow (w 2011 roku 38,8%). Jed-
noczesnie znacznie zmniejszyl si¢ odsetek inwestorow utrzymujacych 2-3 spotki
w portfelu (26,4% w 2019 r., w porownaniu do 2011 r.: 41,6%) (zob. wykres 4).
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Wykres 4. Liczba spotek w portfelu inwestorow indywidualnych w latach 2011-2019
Zrédto: SI1 2019.

Wyniki OBI wskazuja, ze zdecydowana wiekszo$¢ inwestoréw indywidual-
nych jest niezalezna, bowiem inwestuje samodzielnie. W 2019 r. prawie potowa
badanych inwestoréw dokonywata inwestycji w oparciu o potaczenie analizy fun-
damentalne;j i technicznej (45,7%), 25,4% wybierata tylko analiz¢ fundamentalng,
a 15,9% tylko analiz¢ techniczng. Wérdd inwestorow wystgpowat duzy odsetek
podmiotow kierujacych si¢ informacjami pochodzacymi przede wszystkim z ra-
portow biezacych i okresowych spotek, ale rownoczes$nie duzo inwestoréw ko-
rzystato z serwisow informacyjnych?. Mimo ze w 2019 r. az 95% inwestorow in-
dywidualnych dokonywato obrotu instrumentami finansowymi za pomocg wta-
snego rachunku inwestycyjnego, to czas, jaki poswigcali na $ledzenie inwestycji
i szukanie nowych okazji inwestycyjnych, mozna okresli¢ jako niewielki. 31%
inwestorow przeznaczato na inwestowanie godzing dziennie, 25% kilka godzin
W tygodniu, natomiast 16% kilka godzin w miesigcu. Tylko 20% inwestoréw zaj-
mowalo si¢ swoimi inwestycjami kilka godzin dziennie. Wynika to z faktu, ze
inwestycje na rynku kapitalowym nie sg jedynym zrédtem dochodow inwestorow
indywidualnych. Swiadczy o tym fakt, ze w 2019 r. niespelna 61% inwestoréw
pracowato na umowe o prace lub umowe zlecenie. Swiadczy o tym rowniez cel

2 Inwestorzy najcze$ciej korzystali z serwisow internetowych: bankier.pl (69,1%), stooq.pl
(47,6%), money.pl (43,2%), parkiet.com (33,5%), stockwatch.pl (29,4%), strefainwestorow.pl
(25,8%); z gazet: Parkiet (33,3%), Puls Biznesu (32%), Forbes (13%); z kanatow telewizyjnych:
TVN24BiS$ (27%), TVN24 (12,9%), ParkietTV (12,1%), Bloomberg (10,4%), natomiast 36% nie
korzysta z gazet, 46% nie korzysta z telewizji i 76,9% inwestorow nie korzysta z radia jako zrodta
informacji.
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zawierania transakcji na rynku kapitatowym, ktorym najczesciej byta dywersyfi-
kacja zrodet dochodu.

Na rynku kapitatlowym wystepuja rowniez konsumenci ustug finansowych,
ktorzy znaczaco odbiegaja od przedstawionego profilu inwestora indywidual-
nego. Sa to konsumenci, ktérzy szukajac mozliwosci ulokowania posiadanych
nadwyzek pieni¢znych, ulegajg presji agresywnych technik sprzedazy ustug fi-
nansowych na rynku kapitatowym [Rzecznik Finansowy 2018: 3]. Wsr6d nich
znajduja si¢ zwykle osoby starsze oraz osoby nieposiadajace dostatecznej wiedzy
na temat funkcjonowania rynku kapitatowego, instrumentow finansowych ani tez
ryzyka, jakie ponosza [Rzecznik Finansowy 2017: 1]. Dokonujac zakupu czgsto
skompilowanych ustug finansowych, konsumenci ci zwykle nie maja zdolnosci
oceny poprawnosci zapisow zawartych umow 1 kierujg si¢ wylgcznie zaufaniem
do instytucji oferujgcej okre$lone ustugi finansowe [Rutkowska-Tomaszewska
2020a: 72-89]. Takim inwestorom nalezy si¢ szczeg6lna ochrona, bowiem to oni
sg najbardziej narazeni na naduzycia ze strony instytucji finansowych, wykorzy-
stujacych asymetri¢ informacji na swoja korzy$¢. Tymczasem wykrywalnosé¢
przestepstw wynikajacych z dziatalno$ci instytucji finansowych na rynku finan-
sowym jest bardzo niska (zob. wykres 5).
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M Ogotem |_lart. 311 k.k
OArt. 287-296 ustawy o funduszach inwestycyjnych Hart. 178-183 ustawy o obr. instr. finan.
Hart. 38-41, 43, 43a ustawy o oblig.

Wykres 5. Liczba przestepstw z zakresu dziatalno$ci instytucji rynku kapitatowego
wykrytych przez Policje¢ w latach 2009-2018

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.
W latach 2009-2018 taczna liczba przestgpstw naruszajacych bezpieczen-

stwo inwestoréw indywidualnych, wyniosta 199 [DKN przy Rzeczniku Finanso-
wym 2019: 41-42]. Wsrod nich az 183 to przestepstwa z tytulu odpowiedzialno$ci
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karnej za: oferowanie ushug finansowych bez zezwolenia, udzielania informacji3
lub dokonywanie manipulacji oraz naktanianie do obrotu instrumentami finanso-
wymi [Ustawa z dnia 29 maja 2005 r. ..., art.178-183; Ustawa z dnia 27 maja
2004r. ..., art. 287-296]. Pozostate wykryte przestepstwa dotyczyty niespetnienia
ustawowych wymagan w zakresie emisji obligacji (z art. 38-41, 43, 43a ustawy
0 obligacjach) oraz fatszowania informacji (z art. 311 k.k) [DKN przy Rzeczniku
Finansowym 2019: 41-42].

Konsumenci ustug finansowych oferowanych na rynku kapitalowym maja
prawo oczekiwa¢ odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa, bowiem ponosza ry-
zyko utraty aktywow w wyniku niewyptacalno$ci instytucji $wiadczacych ustugi
finansowe w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Jednym z instrumen-
tow wptywajacych na zwigkszenie bezpieczenstwa inwestorow indywidualnych
jest System Rekompensat.

2. SYSTEM REKOMPENSAT JAKO ELEMENT SYSTEMU OCHRONY KONSUMENTOW

Przy zawieraniu transakcji zakupu—sprzedazy instrumentéow finansowych na
rynku kapitatowym posrednicza wyspecjalizowane instytucje finansowe [Sojka
2016: 165], ktérym konsumenci powierzajg aktywa, ponoszac ryzyko ich utraty
w przypadku upadtosci. Mechanizmem zabezpieczajacym konsumentow przed
ryzykiem strat z tytutu upadtosci lub niewyptacalnosci instytucji posredniczacych
jest System Rekompensat. Jest to system gromadzenia $rodkow, ktére przezna-
czone sg na dodatkowe zabezpieczenie aktywow oraz czeSciowe zrekompenso-
wanie wartosci srodkow pienigznych i utraconych instrumentow finansowych
W sytuacji niewyptacalno$ci lub upadtosci firm inwestycyjnych [KDPW 2020].
Wyptaty rekompensat dokonuje si¢ w przypadku:

— gdy przedsiebiorstwo inwestycyjne nie jest w stanie wypetni¢ swoich zo-
bowiagzan wynikajacych z roszczen inwestorow i nie ma mozliwos$ci ich wypet-
nienia w najblizszym czasie,

— wydania przez organ sgdowy orzeczenia, ktorego skutkiem jest zawiesze-
nie mozliwo$ci dochodzenia przez inwestora swoich roszczen od firmy inwesty-
cyjnej, z powoddéw Scisle zwigzanych z sytuacjg finansowg przedsigbiorstwa in-
westycyjnego [Dyrektywa 97/9/We].

Podmiotami objetymi ochrong Systemu Rekompensat sa konsumenci, na
rzecz ktorych uczestnicy Systemu Rekompensat §wiadcza ushugi maklerskie
[KDPW 2020: 5]. Z uwagi na zroéznicowang koniunktur¢ na rynku kapitalowym
liczba inwestorow podlegajacych pod System Rekompensat jest zmienna w czasie
(zob. wykres 6).

3 Dotyczy nieuprawnionego ujawnienia lub wykorzystywania informacji poufnej lub tajem-
nicy zawodowej albo tez udzielania nieprawdziwych lub zatajanie prawdziwych informacji.
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Wykres 6. Liczba inwestorow objetych ochrong Systemu Rekompensat (w tys. 0sob)
w latach 2013-2018*

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.

Fluktuacje liczby konsumentéw ustug maklerskich wynikaja gtownie z ten-
dencji panujacych na rynkach [NBP 2014: 198; NBP 2015: 196; NBP 2016: 205;
NBP 2017: 215; NBP 2018: 208; NBP 2019: 222]. Wahania popytu na ustugi
finansowe (ktore bezposrednio przektadaja si¢ na liczbe konsumentow) argumen-
tuje si¢ takze naplywem srodkow netto do krajowych funduszy akcji matych
i srednich spotek (w 2013 r.) oraz zmienng liczba pierwotnych ofert publicznych
na Rynku Gtownym GPW?® [NBP 2014: 198; NBP 2015: 196; NBP 2016: 205;
NBP 2017: 215; NBP 2018: 208; NBP 2019: 222].

Powazne spadki liczby inwestorow objetych Systemem Rekompensat odno-
towano w 2015 r. oraz w 2018 r. Bezposrednig przyczyng redukcji ich liczby
w 2015 r. byl ponad 19,7% spadek kursow akcji spotek z WIG20 [NBP 2016:
205]. W konsekwencji, w 2016 r. oprdcz ograniczenia pierwotnych emisji akcji
i mniejszego popytu na ustugi finansowe, odnotowano réwniez zmniejszenie
liczby uczestnikow Systemu Rekompensat (zob. wykres 7).

4 Z uwagi na duze ograniczenia w dostepie do danych, liczba inwestoréw objetych Systemem
Rekompensat, liczba uczestnikow Systemu oraz stan §rodkow zgromadzonych w Systemie analizo-
wane sg w okresie 2013-2018.

5 Wzrost liczby IPO na GPW odnotowano w 2013 r., 2015 ., 2017 r., a spadek w 2016 1. i 2018 r.
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Wykres 7. Liczba uczestnikdw Systemu Rekompensat w latach 2013-2018

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.

Do uczestnikow Systemu Rekompensat zalicza si¢ gldownie domy maklerskie,
ale rowniez banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska, banki powiernicze oraz to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych [KDPW 2020: 5]. Wymienione podmioty
zwykle dziataja w ramach grup kapitatowych, co w warunkach niekorzystnej ko-
niunktury w 2015 r. umozliwito im transfer ustug finansowych z doméw makler-
skich do bankéw lub TFI, a w konsekwencji doprowadzito do zmniejszenia ich
liczby w 2016 r. [NBP 2016: 205]. Oczekiwanym efektem dystrybucji ustug fi-
nansowych w ramach jednego podmiotu byta koncentracja bazy klientow przy
jednoczesnej minimalizacji kosztow.

Ponowny znaczacy spadek liczby uczestnikow Systemu Rekompensat odno-
towano w 2018 r. Na skutek uchybien w prowadzeniu dziatalnosci maklerskie;j,
w tym nieprawidlowo$ci w oferowaniu ustug finansowych zwigzanych ze sprze-
dazg obligacji GetBack SAS, KNF uchylilo zezwolenia na prowadzenie dziatalno-
$ci maklerskiej dwom domom maklerskim, a kolejni dwaj uczestnicy Systemu
podjeli decyzje o zakonczeniu dziatalnosci [NBP 2018: 223]. W wyniku afery
zwiazane] z dziatalno$cig spotki GetBack SA oraz nienalezycie §wiadczonych
ustug finansowych, konsumenci stracili zaufanie do instytucji finansowych i wy-
cofali si¢ z rynku kapitalowego, co skutkowato zmniejszeniem liczby konsumen-
tow objetych Systemem Rekompensat (zob. wykres 6).

6 Przedsigbiorstwo windykacyjne GetBack SA w 2018 r. zaprzestato obstugi zobowigzan zwia-
zanych z emisjg obligacji, w wyniku czego duza liczba inwestorow utracita zainwestowany kapitat.
Ponadto, uchybienia dotyczyly takze instytucji finansowych, ktore sprzedawaty te obligacje bez na-
lezytej staranno$ci — brak oceny wiedzy, do§wiadczenia i sytuacji konsumentow — wedle wymogow
dyrektywy MIFID II (art. 25 ust. 3). Obligacje te byly takze oferowane przez instytucje nieposiada-
jace zezwolen na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej [NBP 2019].
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Uczestnicy Systemu Rekompensat sg zobowigzani do corocznej wptaty okre-
$lonej sumy $rodkéw pienieznych na rzecz Systemu Rekompensat. Srodki te pod-
legaja akumulacji i stanowig kapital do wyptaty rekompensat. W ciggu badanych
6 lat wartos¢ srodkéw pienigznych wzrastata w §rednim tempie 8,27% z roku na
rok. Rownoczes$nie warto$¢ aktywow objetych ochrong pozostawata na wzglednie
statym poziomie (Srednio 500 mld zt). Wzrost srodkéw pieni¢znych wptaconych
przez uczestnikow Systemu o ponad 48% (w latach 2013-2018) przy relatywnie
statej wartosci aktywow $wiadczy o poprawie bezpieczenstwa konsumentow
ustug finansowych (zob. wykres 8).

Stan srodkow zgromadzonych w Systemie Rekompensat (w tys. z1)
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Wykres 8. Stan srodkow i wysoko$¢ aktywdw objetych ochrong w Systemie Rekompensat
w latach 2013-2018

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.

Analizujgc uwarunkowania Systemu Rekompensat, nalezy zwrdci¢ uwage na
ogromng dysproporcj¢ pomigdzy srodkami wptaconymi do Systemu a wysokoscia
aktywow, ktore podlegaja ochronie. W 2018 roku rozpigtos¢ pomigdzy zakumu-
lowanymi $rodkami zgromadzonymi w Systemie a aktywami zabezpieczonymi
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tym Systemem wyniosta az 215 830%. Skala rozbieznosci jest tak duza, ze
w przypadku catkowitego zatamania rynku finansowego i upadtosci uczestnikow
Systemu, System stanie si¢ niewydolny, a konsumenci nie otrzymaja rekompen-
saty w wysokosci utraconych srodkow. Scenariusz taki jest bardzo mato prawdo-
podobny, ale biorac pod uwage obecny kryzys zdrowotny i zwigzane z nim obo-
strzenia, nie moze by¢ catkowicie wykluczony.

Wysoko$¢ rekompensat jest zrdznicowana, ze wzgledu na wysokos¢ akty-
wow konsumentow. System Rekompensat wyptaca 100% wartosci $rodkéw do
wysokosci rownowartosci 3.000 euro, a powyzej tej kwoty tylko 90%. Maksy-
malna wysoko$¢ roszczen konsumenta wynosi réwnowarto$¢ 22000 €, niezalez-
nie od tego, w jakiej wysokosci i na ilu rachunkach posiadat $rodki, a takze nie-
zaleznie od tego z ilu wierzytelnosci przystuguja mu nalezno$ci w danym domu
maklerskim. Ponadto, kwoty rekompensat wyptaconych inwestorom pomnie;j-
szone s3 o nalezno$ci inwestorow wzgledem domu maklerskiego, z tytulu $wiad-
czonych ustug. Warto podkresli¢, ze rekompensaty sg ptatne wedlug terminarza
wyptat do 3 miesiecy od zatwierdzenia terminarza przez KDPW, a roszczenia
przedawniaja si¢ po 5 latach.

Procedura wyptaty rekompensat zaklada, ze w przypadku ogloszenia niewy-
ptacalnosci lub upadtosci uczestnika Systemu powotywany jest Syndyk, ktorego
zadaniem jest ustalenie stanu wierzytelno$ci inwestoréw i sporzadzenie listy in-
westorow uprawnionych do wyptaty rekompensat. Systemem Rekompensat ad-
ministruje Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW), a cato$¢ Sys-
temu nadzoruje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) (zob. rysunek 1).

Komisja Nadzoru Finansowego
Nadzér

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
Administrator systemu

0 0
U {

Domy maklerskie
Syndyk Uczestnicy systemu
U Inwestorzy v

Uprawnieni do ochrony

Rysunek 1. Struktura Systemu Rekompensat

Zrodto: KDPW 2020.
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System Rekompensat nie zostal powotany w celu ochrony inwestoréw przed
ryzykiem poniesienia strat bg¢dacych wynikiem niewlasciwie podjetych decyzji
inwestycyjnych. Chroni jedynie przed niewyptacalnoscia podmiotéw posredni-
czacych w obrocie instrumentami finansowymi. Prawo do rekompensaty bedzie
przystugiwato konsumentowi, ktory utracit posiadane aktywa w wyniku upadtosci
biura maklerskiego. Natomiast prawo do rekompensaty nie przystuguje konsu-
mentowi, gdy na rachunku papieréw wartosciowych inwestora b¢da zapisane in-
strumenty finansowe i w momencie upadfosci biura maklerskiego instrumenty te
nadal bedg zapisane na jego rachunku [KDPW 2020].

System Rekompensat jest zatem jednym z elementow, ktdry chroni inwesto-
row indywidualnych, zapewniajac prawo do odzyskania aktywow w przypadku
upadtosci instytucji posredniczacych w obrotach instrumentami finansowymi.
Natomiast realng pomoc w rozwigzywaniu biezacych probleméw konsumentow
ustug finansowych oferuje Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII).

3. ROLA STOWARZYSZENIA INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
W OCHRONIE PRAW KONSUMENTA

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych jest najstarsza i jednocze$nie naj-
wieksza w Polsce organizacja dziatajacg na rzecz inwestorow — konsumentow
ustug §wiadczonych przez instytucje finansowe [SII 2015]. Powstato we Wrocta-
wiuw 1999 r. Obecnie zrzesza ponad 15 000 cztonkow, ktorych liczba stale wzra-
sta. SIl wraz z organizacjami inwestorskimi Euroshareholders i Euro-investors
oraz Swiatowa Federacja Inwestorow WFIC tworzy miedzynarodows spotecz-
no$¢ inwestorow [SII 2020b]. Budowanie tej spotecznosci w Polsce odbywa sie
poprzez konferencje, dziatania edukacyjne, a takze poprzez oferowanie profesjo-
nalnych narzedzi, takich jak webinary analityczne, narzedzie umozliwiajace per-
sonalizowanie sygnalow technicznych (ATskaner) oraz popularyzacje literatury
przedmiotu oferowanej przez partnerow SII, w tym rowniez wlasnego czasopisma
»Akcjonariusz”.

Jedng z glownych korzysci dla inwestorow indywidualnych, wynikajacych
z dziatalnosci SlI, jest zwigkszanie poczucia ich bezpieczenstwa. Stowarzyszenie
zapewnia wsparcie prawne i chroni prawa inwestorow [SII 2020a]. Czlonkowie
SII moga ubiegac si¢ przede wszystkim o bezptatng pomoc prawng udzielang
w formie konsultacji w zakresie interpretacji regulacji prawnych oraz zagadnien
i probleméw odnoszacych sie do rynku kapitatowego. Na zlecenie cztonkéw SII
dokonuje oceny, czy w spotkach gietdowych doszto do naruszenia praw akcjona-
riuszy mniejszosciowych. W sytuacji pojawienia si¢ naruszen interesow inwesto-
row indywidualnych, Stowarzyszenie udziela odptatnej pomocy w zakresie
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przygotowania zawiadomien do prokuratury oraz przygotowania pism proceso-
wych, a takze reprezentuje inwestorow w postepowaniach karnych i sgdowych.

SII podejmuje dziatania w kierunku zapewnienia powszechnego dostepu do in-
formacji. Pelny dostgp do informacji inwestoréw indywidualnych bezposrednio
wplywa na ich decyzje inwestycyjne i poprawia bezpieczenstwo inwestycji. Oprocz
pelnego dostepu do informacji na poziom bezpieczenstwa inwestycji inwestorow
wptywa réwniez pomoc SII w analizie biezacych komunikatéw spolek gietdowych.
Ponadto, SII czuwa nad przestrzeganiem regut uczciwego obrotu i tworzeniem stan-
dardéw komunikacji spotek gietdowych z inwestorami indywidualnymi. W przy-
padku zainteresowania udziatem wigkszej grupy cztonkow SII w walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy (WZA), SII angazuje si¢ w proces ich partycypacji. W sy-
tuacji podejmowania przez WZA decyzji niekorzystnych z punktu widzenia intere-
sOw inwestorow mniejszosciowych, SII wyraza che¢ pomocy przy skarzeniu
uchwal WZA. Wspiera takze inwestorow indywidualnych w mediacjach oraz w ne-
gocjacjach zaro6wno ze spotkami gietdowymi, jak i z brokerami.

Dzicki wspotpracy Stowarzyszenia z renomowanymi kancelariami praw-
nymi, SII wyraza gotowo$¢ odptatnej pomocy cztonkom Stowarzyszenia oraz
podmiotom niebedacych jego czlonkami w analizie uméw inwestycyjnych, za-
réwno pod katem prawnym, jak i z punktu widzenia bezpieczenstwa inwestorow.
Umozliwia takze sporzadzenie analiz prawnych oraz pomoc przy dochodzeniu
roszczen inwestorow. W razie koniecznosci, SII udziela wsparcia w procesie re-
klamacyjnym do brokerow.

SII podejmuje rowniez dziatania polegajace na wspdltpracy z organami admi-
nistracji publicznej. Swiadczy ustugi w zakresie sporzadzania wnioskow o udzie-
lenie indywidualnych interpretacji podatkowych.

Efektem dziatan Stowarzyszenia w zakresie poprawy bezpieczenstwa inwe-
storow jest przeprowadzenie wielu interwencji, gldownie wobec akcjonariuszy
wiekszo$ciowych, ale rowniez w domach maklerskich oraz spotkach gietdowych
[SIl 2020a]. Dziatania te s3 podejmowane na zlecenie inwestorow, jak rowniez
z wlasnej inicjatywy Stowarzyszenia. Oprocz podejmowania dzialan interwencyj-
nych, Sl udziela inwestorom indywidualnym ponad 2000 porad rocznie. Korzy-
stajgc z ustug Dzialu Ochrony Praw, inwestorzy otrzymuja realng pomoc w roz-
wigzywaniu trudnych spraw, a tym samym wplywajg na zwigkszenie poziomu
wlasnego bezpieczenstwa na rynku kapitatowym.

PODSUMOWANIE
Poprawa bezpieczenstwa inwestorow indywidualnych jest istotnym elementem

prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce. Jednakze dotych-
czasowe rozwigzania w tym zakresie sg niewystarczajace. Dokonujac obrotu
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instrumentami finansowymi na GPW za pomoca wlasnego rachunku inwestycyj-
nego, inwestorzy indywidualni zmuszeni sg do korzystania z ustug podmiotéw
posredniczacych. Z tego tytulu inwestorzy indywidualni oraz domy maklerskie,
zawierajagc umowe zakupu-sprzedazy instrumentow finansowych, dokonuja
czynnos$ci prawnej. Z uwagi na fakt, ze dziatalnos¢ inwestorow indywidualnych
nie jest bezposrednio zwigzana z ich dziatalno$cia gospodarczg ani z ich dziatal-
no$cig zawodowa, dowiedziono, ze spetniaja oni definicje konsumenta.

W opracowaniu wykazano, ze inwestorzy indywidualni odgrywaja bardzo
istotng role na rynku kapitatowym, mimo, ze dysponujg znacznie mniejszymi za-
sobami finansowymi i czasowymi wzgledem inwestoréw instytucjonalnych i za-
granicznych. Konsumenci ustug finansowych przede wszystkim dostarczaja ptyn-
nosci na rynek kapitalowy, zwlaszcza w obszarze alternatywnego systemu obrotu
oraz w obrocie instrumentami pochodnymi. Badania pokazaty, ze inwestorzy in-
dywidualni dominuja pod wzgledem udziatu w rynku NewConnect ($redni udziat
79,68%), w rynku kontraktow terminowych ($redni udziat 43,41%) oraz w rynku
opcji (Sredni udziat 55,41%). Z przeprowadzonych badan rownoczes$nie wynika,
ze mimo podtrzymywania obrotéw na tych rynkach, inwestorzy indywidualni nie
czuja sie wystarczajaco chronieni. Dowodem tego jest masowe wycofywanie si¢
konsumentéw z rynku kapitatlowego w okresie niekorzystnej koniunktury (np.
w latach 2008 i 2015) oraz w okresach, w ktorych dochodzi do naduzy¢ ich inte-
resoOw przez instytucje finansowe (2018 r.). Obawy inwestorow indywidualnych
sg uzasadnione, bowiem, jak potwierdzily badania, w przypadku potencjalnego
krachu na rynku kapitatowym i zwigzanej z tym niewyptacalnosci instytucji pro-
wadzacych dziatalno$¢ maklerska, ich aktywa zostang utracone. Wyniki badan
pokazaty bowiem duza dysproporcje (215 830%), pomigdzy srodkami zgroma-
dzonymi w Systemie Rekompensat, a wartoscig aktywow zabezpieczanych przez
ten System. Mimo, ze w przypadku niewyptacalno$ci instytucji posredniczacych
w obrotach na rynku kapitalowym System narzuca ograniczenia w uzyskaniu re-
kompensaty, to w przypadku masowego bankructwa instytucji inwestycyjnych
System bedzie niewydolny.

Obawy inwestorow indywidualnych dotyczace ich bezpieczenstwa moze bu-
dzi¢ réwniez niewielka wykrywalnos$¢ przestepstw na rynku kapitalowym. Prze-
prowadzona analiza pokazata bowiem, ze w ciagu szesciu lat wykryto tylko 199
przestepstw, ktore maja wplyw na inwestoréw indywidualnych. Przestepstwa te
w glownej mierze (83) dotyczyly zlamania przepisow prawa wynikajacego
z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych. Nalezy jednak domniemywac, iz naduzy¢ wzgledem inwestorow in-
dywidualnych jest znacznie wigcej, czego dowodem jest dziatalnos¢ SII w zakre-
sie oferowania ushug zwigkszajacych zakres ich ochrony.

Oproécz niedostatecznego zaplecza finansowego Systemu Rekompensat i ni-
skiej wykrywalno$ci przestepstw przeciw interesom inwestorow indywidualnych,
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analiza bezpieczenstwa konsumentow ustug finansowych w Polsce ujawnita row-
niez brak spojnosci instytucjonalnej w tym zakresie. Rozproszenie instytucjonalne
pomiegdzy Rzecznika Finansowego, KDPW oraz ewentualne kancelarie prawne
stanowi bowiem istotng barier¢ w zapewnieniu bezpieczenstwa ustug finanso-
wych. Wymienione instytucje zwykle oferuja pomoc w przypadku naruszenia in-
teresow inwestorow indywidualnych, a ich dziatalno$¢ prewencyjna jest znikoma.
Luke t¢ wypelnia Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, ktére w swojej
ofercie zawarlo caly wachlarz ustug wptywajacych na poprawe bezpieczenstwa
inwestorow indywidualnych.

Na podstawie powyzszych konstatacji wysuwa si¢ wniosek, ze na rynku ka-
pitatowym w Polsce wystepuja dwa rodzaje ochrony konsumentéw — ochrona
bezposrednia oraz ochrona posrednia. Bezposrednia ochron¢ konsumenta oferuje
KDPW (System Rekompensat) oraz Stowarzyszenie Inwestorow Indywidual-
nych, w zakresie bezposrednich interwencji w sytuacji naruszenia interesOw in-
westorow indywidualnych (np. pomoc prawna, reprezentacja inwestorow w po-
stepowaniach karnych i sgdowych, itp.). Ochrona posrednia polega na podejmo-
waniu dzialan majacych na celu zwickszenie poziomu bezpieczenstwa inwesto-
row indywidualnych, bedacego konsekwencja podejmowania §wiadomych decy-
zji inwestycyjnych. Do dziatan tych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim dziatalno$é¢
edukacyjna, konsultacje analityczne, narzedzia analityczne czy popularyzacje li-
teratury przedmiotu. Jak pokazuje przyktad SII, zakres ochrony konsumentow
oferowany przez instytucje odpowiedzialne za prawidtowe funkcjonowanie rynku
kapitatowego, powinien by¢ spojny i zintegrowany. Zmniejszanie deficytow in-
formacyjnych oraz deficytéw edukacyjnych, podobnie jak wyrdwnanie strat wy-
nikajacych z utraty wartosci posiadanych zasobéw w wyniku niewyptacalnosci
biur maklerskich, w rownym stopniu wpisuje si¢ w procedurg zwigkszania bez-
pieczenstwa i chroni konsumentéw przed wymiernymi stratami na skutek dziatal-
no$ci inwestycyjnej na rynku kapitalowym.
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CONSUMER PROTECTION ON THE CAPITAL MARKET IN POLAND

Abstract

The proper functioning of the capital market is determined by maintaining the required level of
security of its participants. Due to numerous threats, the capital market is particularly demanding
for consumers who trade financial instruments at their own risk (individual investors). The main
threats include, first of all, information deficits, volatile market conditions, as well as unfair market
practices and bankruptcy of brokerage houses in which they keep financial instruments or cash.

The aim of the study is to indicate the scope of protection of consumers of financial services on the
capital market. The study hypothesizes that the protection of consumers on the capital market is
insufficient and requires the introduction of comprehensive solutions for a consistent protection
system.

Two research methods are used in the article. The first method is the analysis of documents and
legal acts. Its purpose is to present the scope of granting protection to consumers of brokerage
services. The second research method is the empirical analysis of dynamics, the purpose of which
is to identify trends and dynamics of changes in the activity of consumers of brokerage services.

Keywords: consumer protection, individual investors, Compensation System, brokerage services,
capital market.
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Streszczenie

Rdéznice w postrzeganiu wartosci od lat stanowig Zzrédto konfliktu pomiedzy kierownictwem przed-
siebiorstwa a inwestorami. Przyczyn rozbieznosci upatrywano w danych pozafinansowych. Cho¢
zagadnienie raportowania danych niefinansowych jest szeroko poruszanym tematem w literaturze
przedmiotu, to poczatkowo nie istniaty zadne wytyczne okreslajace jak, i w jaki sposéb te dane
powinny by¢ raportowane. Ponadto, publikacja tych danych miata jedynie na celu budowanie zau-
fania i tworzenie pozytywnego wizerunku. W niniejszym artykule przeanalizowano wptyw raporto-
wania danych niefinansowych dotyczgcych ochrony srodowiska na warto$¢ przedsiebiorstwa. Za
miernik wartosci przedsiebiorstwa przyjeto wartos¢ kapitalizacji rynkowej.

Stowa kluczowe: luka wartosci, asymetria informacji, dane niefinansowe, standardy raportowania.

JEL Class: G32.
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WSTEP

W obecnych czasach przedsigbiorstwa sa odpowiedzialne nie tylko za ekono-
miczne konsekwencje swojej dziatalnosci, ale rowniez za wptyw na otoczenie ze-
wnetrzne. Z perspektywy interesariuszy, osiagniecie celow $rodowiskowych
i spotecznych przez przedsigbiorstwo jest rOwnie istotne co osiagniecie celow fi-
nansowych [Villiers i Staden 2010: 227-240]. Wzrost znaczenia danych niefinan-
sowych stworzyl nowe problemy dla badaczy w kwestii ich identyfikacji i po-
miaru.

Jak zauwaza G. Urbanek, obecnie jednym z najtrudniejszych wyzwan jest
wykazanie wptywu publikacji tych informacji na tworzenie wartosci przedsigbior-
stwa [Urbanek 2016: 339-348].

Oczekiwania inwestorow dotyczace rozwoju sprawozdawczosci byty ukie-
runkowane na zwigkszenie przejrzystosci, zakresu ujawnianych informacji o cha-
rakterze niefinansowym, w tym informacji pozwalajacych na prognoze sytuacji
przedsigbiorstwa w przysztosci oraz zwigkszenie publikowanych dobrowolnych
ujawnien [Krasodomska: 2014: 17].

W artykule zostang przedstawione wyniki badan na temat wptywu publikacji
danych niefinansowych obejmujacych zagadnienia ochrony srodowiska dla spo-
tek i grup kapitalowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Badania zostaty przeprowadzone na podstawie danych panelowych
za lata 20142018, dla ktorych publikowane byty dane niefinansowe. W analizie
wykorzystano regresje panelowa ze statymi efektami, dostepng w programie
GRETL.

W pracy postawiono nastgpujace pytanie badawcze:

Czy ujawnianie informacji niefinansowych dotyczacych ochrony $rodowiska
wplywa na warto$¢ przedsi¢biorstwa?

Do powyzszego pytania badawczego postawiono nastgpujaca hipoteze ba-
dawczg:

Publikacja informacji niefinansowych dotyczacych ochrony srodowiska ma
istotny statystycznie wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa.

1. TEORIA ASYMETRII INFORMACJI W KONTEKSCIE LUKI WARTOSCI

Zar6wno interesariusze wewnetrzni, jak 1 zewngtrzni wskazuja na istotne roznice
w postrzeganiu potencjalnych zrodel i obszarow tworzenia wartosci przedsiebior-
stwa. Brak zgodnosci pomiedzy nimi migdzy jest spowodowany zré6znicowaniem
posiadanego dostepu do informacji (asymetrii informacji). Zjawisko to wplywa
na wyceng i niejednokrotnie powoduje, ze warto$¢ przedsigbiorstwa, z punktu wi-
dzenia kadry zarzadzajacej, przewyzsza warto$¢ rynkowa oszacowang przez
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inwestoroOw. Powstala réznica wskazuje na wystepowanie luki wartosci [Blajer-
-Gotgbiewska 2012: 9].

Na luke warto$ci sktada si¢: luka informacyjna, luka zrozumienia, luka jako-
Sciowa, luka w sprawozdawczosci oraz luka percepcji [Eccles i in. 2001: 130].
Schemat wystepowania luki wartosci i powstawania jej poszczeg6élnych elemen-
tow przedstawia rysunek 1.

= o (= )

Luka wartoSci

Wartos¢ przedsigbiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa

Jakos$¢ informacji

Luka jakoS$ci
Istotno$¢ informacji || Luka zrozumienia || Istotno$¢ informacji
Luka sprawozdawczosci Luka informacyjna
Prezentowane dane || Luka percepcji || Prezentowane dane

2 Z

Rysunek 1. Schemat wystepowania luki warto$ci

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Mikotajewicz 2012.

Luka informacyjna (information gap) stanowi réznicg¢ pomigdzy poziomem
zaspokojenia potrzeb informacyjnych uzytkownika a waga jaka jest im przypisy-
wana [Sniezek i Wiatr 2016: 21-30]. Luka zrozumienia (understanding gap) sta-
nowi réznice pomi¢dzy waga, jaka zarzad przedsigbiorstwa i inwestorzy przykta-
daja do danego obszaru tworzacego warto$¢, co prowadzi do réznicy w ocenie
istotno$ci okreslonych wskaznikoéw. Luka jakosciowa (quality gap) to roznica
W istotnosci, jaka zarzad spotki przypisuje danym obszarom, a poziomem wiary-
godnosci 1 rzetelnosci informacji w nich zawartych. Luka sprawozdawczosci (re-
porting gap) wskazuje na rdéznicg migdzy poziomem znaczenia przypisywanego
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danym obszarom przez podmiot a poziomem aktywnosci w ich wtasciwym rapor-
towaniu. Luka percepcji (perception gap) stanowi roéznicg pomiedzy odczuciem
zarzadu przedsigbiorstwa w stosunku do raportowanych danych a doktadnos$cia
jego postrzegania i odbioru przez inwestorow [ Przewodnik dla przedsigbiorstw,
2013: 14].

Asymetria informacji nie ogranicza si¢ jedynie do dostepu do danych, lecz
obejmuje rowniez ograniczenia zwigzane z przetwarzaniem i rozumieniem tych
informacji [Kubiak 2003: 16]. Samo zjawisko nie powoduje wylacznie powsta-
wanie luki wartosci, ale rowniez generuje dodatkowe koszty. Strona bedaca po-
szkodowana w tej sytuacji musi dodatkowo weryfikowaé nowe transakcje (asy-
metria ex ante) i monitorowac juz zawarte (asymetria ex post) [Czapiewski i Ku-
biak 2013: 70]. Asymetria informacji ma swoje konsekwencje zarowno w skali
mikro, jak i makro. Dotychczasowo oméwione zagadnienia dotyczyty skali mi-
kro. W skali makro zjawisko to zwigzane jest z problemem efektywnosci rynku,
gdyz wptywa na efektywno$¢ alokacji zasobow. Rynek kapitalowy uznawany jest
za efektywny, gdy dostepne informacje sa odzwierciedlone w cenie papierow war-
tosciowych [Jajuga 1998: 88—89].

Jedna z form tagodzenia wystepowania asymetrii informacji jest raportowa-
nie danych niefinansowych, w tym gléwnie dotyczacych trzech obszardéw: spraw
spolecznych, ochrony srodowiska oraz tadu korporacyjnego [Tylec 2018: 304].

Rozwo6j sprawozdawczo$ci podmiotéw gospodarczych stanowi odpowiedz
na rosnace potrzeby informacyjne uzytkownikow raportow [Sniezek i Wiatr 2016:
22]. Jak zauwaza W. Skoczylas, szerszy zakres ujawnianych informacji stanowi
podstawe budowy zaufania i kreowania wtasnej wiarygodnosci. Eliminacja luki
wartosci przyczynia si¢ nie tylko do wzrostu wartosci rynkowej przedsicbiorstwa,
ale rowniez do poprawy wizerunku [Skoczylas 2012: 407].

2. RAPORTOWANIE DANYCH NIEFINANSOWYCH W SWIETLE AKTUALNYCH
PRZEPISOW PRAWNYCH | BADAN

Na przestrzeni ostatnich lat, sprawozdawczo$¢ pozafinansowa byta szeroko poru-
szanym tematem [Marcinkowska 2004; Bek-Gaik i Krasodomska: 2018; Ka-
wacki: 2018; Walinska i in. 2018]. Informacja niefinansowa stata si¢ jednym
z istotnych przedmiotow dyskusji pomiedzy r6znymi grupami interesariuszy [Zy-
znarska-Dworczak 2016: 219]. Rozw¢j tej dziedziny nalezy upatrywa¢ w ruchach
oddolnych, dokonywanych przez organizacje krajowe i mi¢dzynarodowe, jak i in-
stytucje takie jak Komisja Europejska.

W 2014 r. w zycie weszta Dyrektywa 2014/95/UE ws. ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci. Jako jedna z przestanek
uzasadniajagcych wprowadzenie tej Dyrektywy wskazano che¢ zwigkszania
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spojnosci i pordéwnywalno$ci informacji pozafinansowych ujawnianych wsrod
krajow UE. W Polsce, od stycznia 2017 r., obowigzuja przepisy nowelizacji
ustawy o rachunkowo$ci wdrazajace do polskiego prawa t¢ dyrektywe. Tym spo-
sobem, od 2018 r. polskie spotki i grupy kapitalowe sa zobowigzane sktadac
o$wiadczenie na temat informacji niefinansowych wraz ze sprawozdaniem ze
swojej dziatalnosci. Obowiazek ten ma zastosowanie tylko do duzych podmiotow,
bedacych jednostkami zainteresowania publicznego, zatrudniajacych co najmniej
500 pracownikow i spetniajacych jeden z dwoch kryteriow finansowych: 85 min zt
sumy aktywow bilansu na koniec roku obrotowego lub 170 mln zt przychodow
netto ze sprzedazy towaréw i produktow za dany rok obrotowy. Zgodnie z art. 49b
ustawy o rachunkowo$ci (UoR), os§wiadczenia powinny zawiera¢ opisy stosowa-
nych przez spoitki polityk w odniesieniu do: zagadnien spotecznych, spraw pra-
cowniczych, zrownowazonego rozwoju, poszanowania praw cztowieka, srodowi-
ska naturalnego i przeciwdziataniu korupcji.

Przed wejsciem w zycie postanowienia Dyrektywy, w Polsce obowigzywaty
zasady raportowania CSR, ktdére czgsciowo miaty charakter dobrowolny. Warto
rowniez zaznaczy¢, ze w przypadku podmiotéw nalezacych do sektoréw szcze-
goblnie oddziatujacych na srodowisko naturalne istnial obowigzek ujawniania da-
nych niefinansowych w zakresie ochrony srodowiska [Adamek-Hyska i in. 2019:
70-76].

Spotka moze ustali¢ wlasne zasady raportowania badz wykorzysta¢ dowolne
krajowe, unijne lub migdzynarodowe standardy, lecz sporzadzajac o$wiadczenie
lub odrebny raport niefinansowy ma ona obowigzek wskazac, z jakich zasad stan-
dardéw skorzystala i musza by¢ one spojne z wymogami nowej Dyrektywy.

W 2017 r. Komisja Europejska opublikowata wytyczne dotyczace sprawoz-
dawczosci niefinansowej, ktorej celem jest zwigkszenie przejrzystosci, a takze za-
checenie przedsiebiorstw do przyjecia bardziej zrownowazonego podejscia
W kwestii prowadzonej dziatalnosci. W 2019 r. Komisja Europejska uwzglednita
nowe wytyczne obejmujace zagadnienia zwigzane z klimatem.

Najszerzej stosowanymi wytycznymi w zakresie raportowania danych niefi-
nansowych sg standardy opracowane przez miedzynarodowg organizacje GRI.
Najnowszy standard oznaczony jest symbolem GRI Standards. Wytyczne GRI
odwotujg sie do miedzynarodowych standardow, w tym: Wytyczne OECD dla
przedsigbiorstw wielonarodowych, 10 Zasad ONZ Global Compact, Wytyczne
ONZ dotyczace biznesu i praw cztowieka. Raport zgodny ze standardami GRI
zapewnia cato$ciowy obraz kluczowych zagadnien dla przedsigbiorstwa, ich skut-
kow 1 sposobu zarzgdzania nimi. Organizacje moga korzysta¢ ze wszystkich lub
z wybranych standardéw GRI do raportowania okreslonych informacji.

! Global Reporting Initiative.
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Kolejnym standardem raportowania informacji pozafinansowych jest SIN2.
Jest to oddolna inicjatywa koordynowana przez Fundacje¢ Standardow Raporto-
wania oraz Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych. SIN umozliwia przedsiebior-
stwom wypetnienie obowiazkow raportowania danych niefinansowych okreslo-
nych w Dyrektywie 2014/95/UE. Standardy te moga by¢ stosowany nie tylko
przez spotki gietdowe, ale tez przez inne podmioty, w tym instytucje i organizacje.
Korzystanie z SIN jest bezptatne.

Kolejna publikacja w zakresie raportowania niefinansowego sg wytyczne
przedstawione przez 1IRC3. Obejmujg one zagadnienia zwigzane z raportowaniem
zintegrowanym. Raport zintegrowany taczy dane finansowe i niefinansowe w jed-
nym dokumencie, tworzac tym samym calo$ciowy obraz sytuacji w przedsigbior-
stwie. Pomocny w przygotowaniu raportu zintegrowanego moze by¢ Przewodnik
dla przedsiebiorstw wydany przez Ministerstwo Gospodarki w 2013 r. Przewod-
nik zostal opracowany z myslg o wspieraniu w budowaniu wiarygodnosci i trans-
parentnosci.

Standaryzacja procesow raportowania danych niefinansowych przynosi
wiele korzys$ci, zarowno dla obiorcéw, jak i sporzadzajacych raport. Dane sa
przejrzyste i moga by¢ poréwnywane pomiedzy podmiotami. Nalezy jednak mie¢
swiadomos$¢, ze wszelkie formy uogoélnienia pomijaja kwestie specyfiki danej
branzy i sektora oraz specyfiki kraju, w ktorym prowadzona jest dziatalno$¢.

Analiza raportow spotek gietdowych wykazata, ze z roku na rok lepiej i ob-
szerniej prezentujg informacje niefinansowe. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy roz-
szerzona sprawozdawczo$¢ jest wykorzystywana i czy mozna uznac, ze publika-
cja informacji niefinansowych pomaga oceni¢ lub skorygowaé podjeta decyzje
inwestycyjng [Cebrowska 2001: 12].

Jedna z pierwszych prac podejmujacych problematyke uzyteczno$ci rapor-
tow rocznych pochodzi z 1986 r. Autorka zwraca uwage, ze 6wczesne badania
koncentrowaty si¢ na analizie zawarto$ci niz na opinii ich uzytkownikow. Grupa
odbiorcow raportdw rocznych jest bardzo zré6znicowana, jednak najwieksza grupe
stanowig akcjonariusze oraz analitycy finansowi, od ktorych zalezy wiele decyzji
inwestycyjnych na rynkach kapitatowych [Day 1986: 295-307].

N.J.H. Lorraine, D.J. Collison i D.M. Power zwracajg uwagg, ze obszar badan
obejmujacych wpltyw ujawnien informacji srodowiskowych oraz spolecznych na
ksztattowanie wartos$ci firmy jest bardzo interesujacy [Lorraine i in. 2004: 7-26].

C. de Villiers oraz C.J. van Stadek ustalili, ze akcjonariusze z Wielkiej Bry-
tanii, Standw Zjednoczonych oraz Australii byli zainteresowani zwigkszeniem
ujawnien obejmujacych tematy srodowiskowe, spoteczne i ekonomiczne [Villiers
i Staden 2010: 227-240].

2 Standard Informacji Niefinansowych.
3 International Integrated Reporting Council.
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Jak podaje J. Krasodomska, liczba publikacji zajmujacych si¢ badaniem opi-
nii uzytkownikow rocznych raportow wzrosta juz w latach 90., przy czym wysoki
wynik osiagnela dopiero w ostatnich latach. Obecnie kluczowym problemem ba-
dawczym jest okreslenie istotnych elementow raportu rocznego [Krasodomska
2014: 202-240]. Dotychczasowe badania nie udzielajg jednak jednoznacznej od-
powiedzi na to, czy informacje zawarte w raportach spotek spetniaja oczekiwania
ich odbiorcéw [Micherda 2012: 141].

Ujawnienia informacji spotecznych i §rodowiskowych sprzyja zmniejszaniu
asymetrii informacji. Badania D. Dziawgo pokazuja, ze inwestorzy indywidualni
przy zakupie akcji kieruja si¢ rowniez takimi czynnikami jak: pozycja rynkowa,
renoma, marka, branza i otoczenie makroekonomiczne, strategia spotki, CV
cztonkow zarzadu, plany oraz przyszly inwestycje, struktura dostawcow i odbior-
cow [Dziawgo 2011: 239-241].

Do przeciwnych wnioskow doszli R. Orens i N. Lybaert, ktorzy wskazuja, ze
inwestorzy w podejmowaniu decyzji nie wykorzystuja informacji niefinansowych
za wyjatkiem informacji prospektywnych oraz tych, dotyczacych struktury przed-
sigbiorstwa [Orens i Lybaert 2007: 237-271].

Chan oraz Milne ustalili, Ze ujawnienia informacji z niefinansowych obsza-
row srodowiskowych i spotecznych nie wptywaja na podejmowane przez inwe-
storow decyzje, lecz moga by¢ one kluczowe w sytuacji, gdy obszary te maja
istotny wptyw na generowanie przysztych przeptywow pieni¢znych [Milne i Chan
1999: 439-457].

3. BADANIE

Proba sktada si¢ z najwigkszych spotek i grup kapitatowych notowanych na Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie nalezacych do indeksow gietdowych
WIG20, mWIG40 lub sWIG80. Z grupy badawczej zostaty wykluczone spotki
z sektorow nalezacych do makrosektora ,,Finanse”, przyjmujac, ze podmioty te
charakteryzujg si¢ inng specyfikg prowadzonej dziatalnosci, co przektada si¢ na
inny charakter prowadzonej sprawozdawczo$ci. Dane pozyskano ze skonsolido-
wanych raportow rocznych, raportéw zintegrowanych i raportdow CSR sporzgdzo-
nych za okres 2014-2018 i udostepnionych na stronach internetowych tych pod-
miotéw oraz stronie internetowej Stooq, z ktorej pozyskano informacje o cenie
akcji na okreslony dzien bilansowy podmiotéw. Dane byly zbierane recznie
w okresie od lipca do pazdziernika 2019 r. W rezultacie, badanie zostalo przepro-
wadzone na probie niezbilansowanej liczacej 90 jednostek w 5 okresach. Badania
zostaly przeprowadzone przy wykorzystaniu regresji panelowej ze stalymi efek-
tami.
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Za zmienng objasniana, okreslajaca warto$¢ przedsigbiorstwa, przyjeto war-
tos¢ kapitalizacji rynkowej (w mln zt), ktéra wyznaczona jest na koniec roku ob-
rotowego danego podmiotu. Zmienne objasniajace majg charakter zero-jedyn-
kowy, co oznacza, ze gdy spotka informuje o wielkosci danego zjawiska, wyra-
zonego w formie ilosciowej lub wartosciowej, to wskaznik przyjmuje wartos¢ 1,
a w przeciwnej sytuacji wskaznik przyjmuje wartos¢ 0. Wsrod zmiennych obja-
$niajacych znajdujg sie:

— emisja CO2 (CO2);
zuzycie energii (Energia);

— pobdr wody (Woda);
wygenerowane odpady (Odpady);

— kary i koszty srodowiskowe (Srodo).

W ramach artykutu przeanalizowano wptyw zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniang w poszczegdlnych makrosektorach: ,,Chemia i Surowce”,
,Dobra Konsumpcyjne”, ,,Handel i Ustugi”, ,,Ochrona Zdrowia”, ,,Paliwa i Ener-
gia”, ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa” oraz ,,Technologie”.
W tym celu zostato stworzonych osiem modeli, oszacowanych przy btedach stan-
dardowych parametréw wedlug odpornej heteroskedastycznosci (robust HAC).

Statystyki opisowe dotyczace kapitalizacji rynkowej oraz liczba obserwacji
dla poszczegdlnych zmiennych objasniajacych zostaty przedstawione w tabeli 1.

Kapitalizacja rynkowa w okres§lonej zbiorowosci jest zroznicowana. Najniz-
sza warto$¢ znajduje si¢ w makrosektorze ,,Technologie” — 10,81 mln zl, a naj-
wyzsza w makrosektorze ,,Paliwa i Energia” — 46 256,73 miln zi. Warto réwniez
zwrdci¢ uwage na liczbe publikowanych informacji. Najwigcej informacji z za-
gadnienia ochrony $rodowiska zostato opublikowanych przez podmioty nalezace
do makrosektora ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa”. Jest to spo-
wodowane tym, ze jest on najliczniejszy, bo sklada si¢ z 82 podmiotéw. Ponadto,
obok ,,Chemia i Surowce” oraz ,,Paliwa i Energia”, te trzy makrosektory charak-
teryzujg si¢ najwiekszym negatywnym wptywem na $rodowisko naturalne. Naj-
mniej opublikowanych wybranych informacji $rodowiskowych odnotowano
w makrosektorze ,,Ochrona Zdrowia”, ,,Technologie” oraz ,,Handel i Ustlugi”, co
prawdopodobnie wigze si¢ z faktem, ze sektory te nie oddzialuja negatywnie na
srodowisko naturalne.

Wyniki badan regresji panelowej dla wszystkich modeli zostaly przedsta-
wione w tabeli 2.

Test Pearsona chi-kwadrat wykazat, ze nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa, mo-
wigcg o niezaleznos$ci zmiennych objasniajacych. W badaniu dla sektoréw ,,Dobra
Konsumpcyjne”, ,,Handel i Ustugi”, ,,Ochrona Zdrowia” oraz ,,Technologie” pro-
gram GRETL sam pomingt zmienne cechujace si¢ $cislag wspotliniowoscia. Naj-
czesciej wykluczang byta zmienna Srodo (informacje o karach i kosztach $rodo-
wiskowych).
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Publikacja informacji o emisji dwutlenku wegla okazata si¢ by¢ zmienna
istotng statystycznie jedynie w spotkach nalezacych do makrosektora ,,Ochrona
Zdrowia”. Zmienna ta wptywa negatywnie na wielko$¢ kapitalizacji rynkowe;j.

Najczesciej istotna statycznie okazata sie by¢ zmienna Energia. Znaki przy
parametrach wskazuja, ze publikacja danych o zuzyciu energii ma zaréwno pozy-
tywny, jak i negatywny wptyw na zmienng objasniang. Negatywny wptyw zano-
towaty spotki z makrosektorow: ,,Dobra Konsumpcyjne”, ,,Ochrona Zdrowia”,
»Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa”. Dodatni wptyw wskazuja
spotki z makrosektoréw ,,Handel i Ustugi” oraz ,,Technologie”. Co ciekawe,
zmienna ta okazala si¢ by¢ nieistotna dla makrosektora ,,Paliwa i Energia”, co
oznacza, ze wsrdd spotek energetycznych informacja o zuzyciu energii nie ma
wplywu na warto$¢ wyemitowanych przez nich akcji.

Zmienna Odpady, dotyczaca publikacji danych o wygenerowanych odpa-
dach, byta istotna statystycznie jedynie w modelu 3 (,,Dobra Konsumpcyjne”).
Wraz z publikacja tych informacji ro§nie wartos¢ kapitalizacji rynkowej, co ozna-
cza, ze podmioty nalezace do tego makrosektora powinny dazy¢ do poszerzania
sprawozdawczosci z tego obszaru.

Informacje o karach $rodowiskowych (Srodo) okazaly si¢ negatywnie wpty-
wac na kapitalizacje rynkowa we wszystkich modelach, lecz w Zadnym nie w mo-
delu nie byta to zmienna istotna.

Zwiazek pomigdzy charakterem prowadzonej dziatalnos$ci a zasiegiem od-
dzialywania na $rodowisko nie zostal potwierdzony w badaniach. Oczekiwaloby
si¢, ze zmienne objasniajagce beda miaty istotny wpltyw na warto$¢ podmiotdéw
nalezacych do tych sektoréw, ktore najmocniej oddzialywuja na srodowisko (,,Pa-
liwa i Energia”, ,,Chemia i Surowce”, ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-
-Montazowa”).

Wyjasnienie zmiennosci zmiennej objasnianej rozni si¢ pomiedzy modelami.
W modelu 1 zmienno$¢ zostata wyjasniona w zaledwie 3,3%. Najwyzszy wynik
pojawit si¢ w modelu 8 dla makrosektora ,,Technologie” — 40,7%, a najnizszy
w modelu 5 dla makrosektora ,,Dobra konsumpcyjne” — 10,9%.

PODSUMOWANIE

Dotychczasowe oparcie sprawozdawczos$ci przede wszystkim na danych finanso-
wych spowodowato powstanie r6znic w wycenie dokonywanej przez kadre zarza-
dzajaca a inwestorami. Kazda ze stron dostrzegata inng warto$¢, co doprowadzito
to powstania luki [Michalczuk i Mikulska 2015: 105-112]. Z pomoca miato
przyjs¢ zwigkszenie raportowania o dane pozafinansowe.

Za sprawg nowych regulacji prawnych i oddolnych inicjatyw, raportowanie
danych niefinansowych na przestrzeni ostatnich lat bardzo si¢ rozwingto.

75



Alladyn Elmgasbi

Pojawity si¢ nowe rodzaje raportow, w tym raporty CSR i raporty zintegrowane
lub rozszerzono zakres ujawnien w juz istniejacych raportach. To zrodzito nowe
obowiazki sprawozdawcze, z powodu ktorych powstaly watpliwosci dotyczace
sposobu i zakresu obowigzkowych ujawnien [Szwajca i Nawrocki 2016: 299—
310].

Celem artykutu byta weryfikacja wptywu publikacji danych niefinansowych
dotyczacych ochrony §rodowiska na warto$¢ przedsiebiorstwa, co w konsekwen-
cji wigzaloby si¢ z wyznaczeniem potencjalnych generatorow i zrodet tworzenia
wartos$ci oraz ograniczeniem luki warto$ci. Uzyskane wyniki badan wskazuja, ze
publikacja tych danych ma wptyw na wartos$¢ kapitalizacji rynkowej. Wptyw ten
jednak waha si¢ w przedziale od 3,3% do 40,7% w zaleznosci od makrosektora
GPW. W zwiazku z powyzszym, mozna stwierdzi¢, ze raportowanie danych nie-
finansowych zmniejsza luke warto$ci. Zmienne objasniajgce okazaly sig¢ by¢ jed-
nak nieistotne statystycznie w badaniu catosciowym. Analizujac odrebnie ma-
krosektory udalo si¢ wskaza¢, ze publikacja informacji dotyczacych zuzycia
energii, wody lub wygenerowanych odpadéw ma istotny wptyw na kapitalizacje
firm wybranych makrosektorow. Zwiazek pomiedzy charakterem prowadzonej
dzialalnosci a zasiggiem oddziatywania na $rodowisko nie zostat potwierdzony
w badaniach. Oczekiwaloby si¢, ze zmienne objasniajace beda miaty istotny
wplyw na warto$¢ kapitalizacji rynkowej spotek nalezacych do tych sektorow,
ktore najmocniej oddzialywujg na $rodowisko (,,Paliwa i Energia”, ,,Chemia
i Surowce”, ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa”). Przyczyna
moze leze¢ w niejednorodnos$ci danych, ktora wynika z proby przyjetej do bada-
nia. Nalezatoby wprowadzi¢ dodatkowe kryterium zwiazane np. z wielko$cia po-
rownywanych spotek.

Dalszych kierunkéw badan nalezatoby upatrywa¢ w analizie wptywu innych
danych niefinansowych na wartos¢ kapitalizacji rynkowej lub wyznaczy¢ inna
zmienng objasniana, ktorg mogtaby by¢ np. catkowita stopa zwrotu (TSR).
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THE IMPACT OF NON-FINANCIAL DATA REPORTING ON REDUCTION
OF VALUE GAPS

Abstract

Differences in the perception of value have been for years a source of conflict between the
management and investors. The reason for the divergence was seen in non-financial data.
Although the issue of non-financial data reporting is a widely discussed, initially there were no
guidelines determining how and what should be reported. In addition, publication of this data was
only intended to build trust and create a positive image. This article analyzes the impact of
reporting non-financial environmental data on the value of a company, which was assumed to be
the market capitalization.

Keywords: value gap, information asymmetry, non-financial data, reporting standards.
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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The purpose of the article was to indicate the results of
operations of deposit guarantee systems in Russia and the USA. The research hypothesis was that
the deposit guarantee system in Russia during the 2004-2018 research period was more heavily
burdened with guarantee activities.

Methodology: The article is largely based on a review, analysis and synthesis selected publications
and available statistical data, and also expanded on the conclusions of the authors and the results
of research in the discussed area.

Results of the research: The results of the conducted research indicate a high burden on the
institution guaranteeing deposits in Russia (DIS). This is primarily the result of actions aimed at
stabilizing the Russian banking sector.
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INTRODUCTION

The financial sector plays an important role in the economy because provides
financial intermediation, i.e. deals with the transfer of founds from savers to
investors. At the same time, the importance of banking institutions has increased.
The main activity of these institutions is the sale of financial products such as
loans and deposits. Banks are a particularly important link in the financial system.
Funds deposited with these institutions may be the basis for the creation of credit
money. The bank, acting as an intermediary between borrowers and savers,
accepts deposits from entities with financial surpluses and converts them into
loans to entities with a financial shortage. There is a risk that if all depositors
decide to withdraw their funds entrusted to the banks, they will not be able to meet
their obligations and will be forced to liquidate their assets and thus declare
bankruptcy. Therefore, an oversupply of credit, coupled with securitization, may
form the basis of events leading to a financial crisis. The combination of
the aforementioned factors may threaten the bank’s insolvency and its bankruptcy
[Semenova and Shapkin 2019: 2150-2155]. Moreover, there may be a contagion
effect in which the closure of one bank causes panic in other banks, causing
massive withdrawals of deposits from these institutions as well (a run on the bank)
[Aharony and Swary 1983: 308-311]. In such situation, depositors may not
receive funds entrusted to a given credit institution. This threat was revealed in
particular during the financial crisis that emerged in 2007. Protection against this
type of events is provided by deposit guarantee systems, which provide depositors
with withdrawals of funds entrusted to the bank. They are a key element in
maintaining confidence in the banking sector and ensuring financial stability.
These systems operate in various forms and have many powers. Since the
establishment of the first of them — the American Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) — one can observe the spread of deposit protection around the
world. This issue creates an ever wider field of considerations, both theoretical
and empirical.

1. THE GENESIS AND FUNCTIONING OF DEPOSIT GUARANTEE SYSTEMS

Deposit guarantee systems were established to protect funds deposited by
customers in banks. This method of protecting funds was created as a result of
crises on the financial market. Deposit protection brings two kinds of benefits [Li
et al. 2019: 2499-2502]:
1. It reduces the uncertainty among banks customers who have entrusted
their funds to a given bank;
2. It reduces the systemic risk in the market.
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The idea of a deposit guarantee, although it has been in place for several
decades, is quite new issue’. The first deposit guarantee system was established in
the United States in 1933. The institution established under this system functions
until today (2020). Further cases of the emergence of guarantee systems took place
in Europe in highly developed countries. The 80s and 90s of the last century were
a time when there was a big increase, and there was a ,,flood” of institutionalized
deposit guarantee systems [Zdanowicz 2007: 14]. Initially, the countries set up
their own institutions for guaranteeing deposits. The change took place in the
1980s, when work began on a common position of the European Union Member
States on the subject of deposit guarantee systems [Baka 2005: 219].

The result of the aforementioned works was the Recommendation of the
European Commission No. 87/63 / EEC issued in 1986. The Recommendation
contains the most important elements of guaranteeing deposits in each Member
State of the European Union. The legal act states that [Baka 2005]:

— The concept of deposit insurance should be synonymous with the
protection of small depositors. Small depositors are people who are unable to
determine the current situation and the correctness of the policy of the bank in
which they deposit their funds;

— All banks should be obliged to participate in the deposit guarantee scheme.
This should also include branches of foreign banks that operate in a given country.

— Deposit guarantee schemes can operate in private or public form. Both
solutions were allowed due to differences between the banking sectors of the
European Union Member States.

In 1998, the basic elements of deposit guarantee schemes were defined by the
International Monetary Fund (IMF) [Zaleska 2007: 250-265]. As a result of the
work of the IMF, standards for the functioning of deposit guarantees and their
place in the financial sector and the economy were created.

The process of creating new guarantee funds and the convergence of the
measures used, especially in Europe, was strengthened by the implementation of
the European Parliament Directive, i.e. Directive 94/19/EC of the European
Parliament and of the Council of 30 May 1994 on deposit guarantee schemes. This
Directive has been replaced by Directive 2014/49 (DGSD), which is the legal
basis for the recent actions of all deposit guarantee schemes in the EU. As a result
of the above-mentioned changes, among others, the minimum guarantee levels
were increased, where the transitional level was set at EUR 100,000 and is valid
until today.

! Looking at the period of operation of general economic theories, or the history of central
banks.
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Figure 1. The history of the formation of deposit guarantee systems
in Europe and the United States.

Source: own study based on: Baka 2005: 220; and websites of deposit guarantee systems of
selected countries.

As can be seen from the presented illustration, the number of countries that
have established deposit guarantee schemes has systematically increased.
Moreover, according to the data of the International Association of Deposit
Insurers (IADI?) as of July 2019, the number of countries in which any form of
explicit deposit insurance was established increased to 145 from 12 countries in
1974 [www1, accessed 15.03.2020].

After the financial crisis (2007-2009), which highlighted the financial
weakness of many banks (including wrong risk management practices,
systemically risky interconnections, and lack of sufficient supervision), a number
of regulatory reforms were undertaken to address these shortcomings and create
a more resilient financial system [Cerrone 2018: 224-239]. A key element of
the changes was reducing the likelihood of bank failures and solving the problem
of ,,too big to fail”. Supervision has been significantly strengthened by a set of

2 The organization, established in 2002, brings together deposit insurers from all over the world
in order to share knowledge and experience. From April 2020, the number of organizations
belonging to this institution is 87.
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uniform rules for the financial sector and their uniform application throughout the
European Union.

Bank failures distort the allocation of capital and, in most cases, lead to falls
in the real economy. One of the methods of prevention against the mass outflow
of funds used by banking entities are deposit guarantees [Constantinescu 2015:
43-46]. People don’t make withdrawals when they have confidence that their
funds are safely insured [Rolnick 2010: 26-39]. If depositing with banks was
generally considered risky, the ability of banks to perform their primary function
of intermediation in the financial market would be limited. Hence, if the bank
deposits can be fully guaranteed and the guarantee is reliable, then from the
depositor’s point of view, the funds entrusted by him are generally risk-free
[Merton 1977: 3-11].

The deposit guarantee schemes mainly consist of guaranteeing deposits up to
a certain predetermined value. The limits of the guaranteed funds are in many
cases included in the legal act establishing the deposit guarantee institution. In
practice, the most often there are limits on the value of guaranteed funds for one
customer in a given bank. This means that the same client may also have
guaranteed funds in another banking institution [Howarth and Quaglia 2018: 195—
201].

Policymakers have a variety of options concerning the protection of
depositors. Countries can make explicit the protection of depositors in the case of
a bank failure or they can leave the level of protection ambiguous, allowing the
level and coverage of depositor protection implicit. Informal systems, i.e. systems
of the implicit type, are characterized by the fact that when a systemic threat
occurs, public institutions will take ad hoc measures. This may cause some
uncertainty among institutions taking deposits and depositors as to the safety of
the funds entrusted. Conversely, explicit and formal Explicit Deposit Guarantee
Schemes are widely recognized as one of the most important elements of
a credible safety net of the financial system. Under the open deposit guarantee
system, on the closing date of an insolvent bank, the deposit guarantee institution
pays out funds to eligible depositors up to the applicable limits. In this way,
depositors are protected from losing their deposits [Chan et al. 2018: 73]. It is
important that, from the point of view of the proper functioning of the system, it
is based on extensive knowledge of the scope of protection of the contributions.
Only then can it fulfill its role and prevent panic in the market. As stated by
A. Demirgii¢-Kunt and co-authors, every country without a clearly presented and
regulated system [explicit) then has a systemtype of implicite, which results from
the experience of the problems of the banking sector [Demirgii¢-Kuntet al. 2007:
160-175]. Currently, most countries have a formalized deposit guarantee system,
with a significant majority of developed countries.
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Four basic types of deposit guarantee institutions are listed below (in line with
the literature on the subject). There are four basic types of deposit guarantee
institutions. Individual types differ in the scope of competences of a given
institution, its powers and the purpose of its operation. There are institutions
operating on the basis of:

— paybox — the activities of the institution guaranteeing deposits are limited
only to the payment of guaranteed deposits when the situation requires it
[Pawlikowski 2004: 5-11];

— paybox-plus — the guaranteeing institution is entitled to disburse funds for
guaranteed deposits and to restructure or orderly wind up banking institutions in
difficulty [www2, accessed 22.04.2020];

— risk minimizer — the activities of the institution guaranteeing deposits
include guarantee payments and taking actions to prevent bankruptcy of entities
operating in a given banking sector - it is mainly related to granting financial aid
[Pawlikowski 2004: 5-11];

— loss minimiser — the institution guaranteeing deposits is entitled to
disbursements of guaranteed funds, to carry out assistance activities aimed at
reducing the risk of bankruptcy of a given bank, recommendations and supervision
of the implementation of a restructuring strategy for entities at risk and orderly
liquidation of entities declared bankrupt [www3, accessed 22.04.2020].

The most frequently used institution is the one that operates on the paybox
principle.

2. DEPOSIT GUARANTEE SYSTEMS IN THE COUNTRIES OF THE FORMER USSR

The history of the creation of deposit guarantee schemes shows that in market
economy countries they were established earlier than in countries with a centrally
planned economy. This regularity seems to be confirmed by the establishment of
the first system in the USA in 1933. On the other hand, in Russia — the largest
country created after the collapse of the socialist bloc, an institution guaranteeing
deposits was established in 2003. Due to the specificity of countries with
a centrally planned economy, an attempt was made to look closer on the
functioning of the deposit guarantee systems in countries created after the collapse
of the USSR (the countries which were separate socialist countries before the
change of the political system, because most of them are members of the European
Union and are covered by the Directive 2014/49 (DGSD).

In 1991, the social, economic and political structures of the Soviet Union
began to disintegrate. Fifteen post-Soviet states gained independence and began
to create their own institutional framework, including the domestic financial
system. The frequent crises of the 1990s threatened the evolution of banking
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systems in which customers could place their trust, especially in an age where no
deposit guarantee scheme existed yet [Savchenko and Kovacs 2017: 29-42]. In
1996, Belarus and Lithuania were the first to set up a deposit guarantee system.
Since then, also other countries, following this trail, began to introduce the above-
mentioned guarantee systems into their structures, as shown in the diagram below
(Figure 2).

FI
4 4 2018
4 |i 2011 Georgia
‘ 2008 Tajikista
4 |i 2006 ﬂKyrgyzst n
4 |i 2004 Azerbaij an
4 ||=2000A Armenia an
4 2003 Turkmen

4 |i 2002 Ii Rosja istan

a 1999 Uzbekist Moldova
|i 1998 IiKazakhst an

i 1996. Ukraine, an

Belarus, Latvia,
Lithuania Estonia

Figure 2. The history of the formation of deposit guarantee systems in post-Soviet countries.

Source: own study based on: Horsch et al. 2018: 27.

In line with the above timeline, deposit guarantee systems in the former
Soviet Union countries were established in the period 1996-2018. The deposit
guarantee systems in the former Soviet Union countries differ in form, the limit
of guaranteed funds and the manner of their administration. The shape of
the functioning of the contribution guarantee system in a given country depends
on various factors. One of the dilemmas is the choice of establishing a separate
fund or entrusting its powers to an already existing institution, usually the central
bank. A comparative analysis of depository systems operating in the post-Soviet
countries is presented in the table below (see Table 1).
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As it can be seen from the above data, in the vast majority of the former Soviet
Union countries there is a formal deposit guarantee system, ie the explicit system.
Only Uzbekistan and Georgia have the informal form of a deposit guarantee
system. Each country applying the Explicit System shall define this margin
coverage limit. This means that in the event of the closure of an insolvent bank,
the deposit guarantee institution pays out funds to eligible depositors up to the
applicable limits. As can be seen from the above data, their amount varies greatly.
The limit can be expressed as an absolute number (amount in a specific currency)
or as a percentage (percentage of deposited deposits, bank capital or other volumes
[Demirgiig-Kunt et al. 2015: 160-172].

An important aspect of the operation of guarantee systems is the source of
funds for the implementation of guarantee payments. These funds may come from
members of the guarantee system or from other institutions of the country’s
financial safety net®. In particular, they may come from the state budget (then we
are dealing de facto with government guarantees). Another way is financing only
by banks that are members of the guarantee system. In such systems, there may
also be participation in the costs of payments by other institutions, most often the
central bank. Most post-Soviet depository protection systems are financed by the
government and banks in certain proportions. Turkmenistan, Belarus, Kazakhstan
and Azerbaijan operate deposit guarantee systems based solely on private funds,
i.e. from banks and other financial institutions.

The administration of the guarantee system concerns many aspects, i.e. the
specificity of legal regulations, the powers of the basic bodies managing the
institution and its location in the national financial safety net. First of all,
establishing the guarantee institution in the financial sector has a very important
role. Generally, the administration of the deposit guarantee scheme can be of three
types: it can be private, public or mixed. The criteria for selecting the appropriate
method of administration is related to the way the institution was established?, it
is also the result of historical conditions, as well as the current experience of
managing financial security institutions in a given country [Obal 2004: 61].
Themanaging bodies may include representatives of various institutions. As for
the administrative body, most of the post-Soviet countries have a public
administration, as this form is considered to be the best way to maintain the
efficiency of the deposit insurance system in an unstable economic environment

3 The financial safety net is essential for maintaining the safety of financial institutions and
markets. The activities of the institutions belonging to the network are to limit the possibility of
financial problems arising in individual institutions subject to regulations, as well as systemic
phenomena.

4 If the guarantee system was created on a bottom-up initiative (that is, as a result of self-
regulation of the banking community, it usually has a private administration, remaining fully under
the control of the bank. In other cases, the central bank and/or finance ministries are more important).
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[Horsch et al. 2018: 35]. Adopting this form means that the guarantee system is
managed by representatives of safety net institutions and the national authority.

The conducted analysis shapes a rather heterogeneous picture of depository
systems in post-Soviet countries.

3. DEPOSIT GUARANTEE SYSTEMS IN THE RESEARCHED COUNTRIES

This study presents the effects of actions taken by institutions guaranteeing
deposits in Russia and the United States. The deposit guarantee systems developed
since the 1930s. This does not mean that all countries have had such structures for
a long time.

In 1933, the world’s first deposit guarantee institution was established in the
United States. This shows how important the role of the banking sector has been
in a country with a market economy for many years. On the other hand, Russia is
a country that emerged after the collapse of the Soviet Union, where deposit
guarantees were normalized in 2003. It is possible that this is a consequence of
the crises in the banking sector and connected with this the country transition from
a centrally planned economy to a market economy in the 1990s.

The deposit guarantee institutions in the surveyed countries are described
below and the effects of their activity are presented.

3.1. Russia

Until 2004, there was no deposit protection system in banks in the Russian
Federation. It was only the crisis of 1998 that realized the need to introduce
a deposit guarantee system. The cause was massive withdrawals from banks —
a banking panic that led to the collapse of more than 200 banks in Russia.

On the basis of the Law ,,On insurance of household deposits with banks of
the Russian Federation” (No. 177-FZ of 23.12.2003)° the Deposit Insurance
Agency (DIS) was established. The main purpose of DIS is to ensure the efficient
operation of the insurance system for bank deposits of individual customers. This
institution, together with the Bank of Russia, banks licensed to accept deposits
from natural persons (banks entered in the register of banks covered by the deposit
guarantee scheme) and depositors, forms a deposit guarantee scheme in Russia.

The Russian deposit guarantee system works in the form of a loss minimizer.
The entity guaranteeing the deposits is entitled to:

5 This law was passed by the State Duma on November 28, 2003, approved by the Council of
the Russian Federation on December 10, 2003, and signed by the President of the Russian Federation
on December 23, 2003. Published in Sobrania zakonodatielstwa Rossijskoj Fiedieraciji ot
29.12.2003, No. 52, item 5029.
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— return of insured funds to depositors upon the maturity of the guarantee,
monitoring the accumulation of the deposit insurance fund,

— liquidation of failed banks,

solving problems of systemically important banks,

— administration of guaranteeing the rights of the insured in the compulsory
pension system.

Membership in DIS is compulsory for deposits of individual customers.
Corporate deposits, bearer deposits and fiduciary deposits are excluded.

Since the implementation of the deposit guarantee system until 2018,
the guaranteed amount increased fourteen times. In 2004, deposits were fully
guaranteed up to the amount of 100 thousand RUB ($ 1,545.13). In 2018,
the guaranteed amount was 1.4 million rubles (deposits in foreign currencies are
guaranteed up to the equivalent of 1.4 million RUB — when the guarantee is met,
they are paid in rubles and converted at the exchange rate set by the CBR).
The guaranteed amounts are paid to depositors from the fund of obligatory deposit
insurance. The compulsory deposit insurance fund is the sum of cash and other
assets that are used exclusively for payments for insuring personal deposits with
Russian banks [Zukowska and Zukowski 2011: 60]. In 2005, 931 banks belonged
to the system, ie approx. 77% of all credit organizations operating at that time.
The banks participating in the system collected 99% of the total deposits of
the population and managed 94.6% of the assets of the entire banking sector
[Zukowska and Zukowski 2011: 70].

Four charts showing the results of the activities of the Deposit Insurance
Agency are presented below:

— number of events requiring the fulfillment of the warranty,

— amount of guarantee payments,

— number of banks closed,

— the number of banks where restructuring activities were carried out.

The data presented in Figure 1 indicate the number of events in the Russian
banking sector which required the fulfillment of a deposit guarantee. The chart
shows two periods of increase in the number of events requiring the payout of
guaranteed deposits. The first is 2008-2009. The increased number of warranty
events was most likely related to the effects of the financial crisis [Domanska
2016: 1-3]. The second period is 2013-2018. The reduction in the number of
banking institutions in the Russian banking sector and, at the same time, the
increase in the number of events requiring the payment of deposit guarantees is
related to the process of withdrawing licenses from banks that do not meet the
requirements for operating in the sector, introduced since 2013 [Golubev et al.
2019: 3-5]. The data above confirm that the Russian deposit guarantee system is
responding to developments in the banking sector.
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Chart 1. Number of events requiring the fulfillment of guarantees by DIS in 2005-2018

Source: own study based on: Annual report of the State Corporation ,,Deposit Insurance
Agency” for 2018.
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Chart 2. presents data on the amount of disbursement of deposit guarantees.
There is a noticeable difference between the amount of payments and the number
of events that meet the conditions for the payment of guaranteed funds. You can
see a steady increase in the payout value in the chart. The exception is 2012, when
there was a decrease in payments. Since 2013, the effects of the introduction of
measures aimed at stabilizing the banking sector in Russia, and thus an increase
in the concentration of banking sector assets, can be observed. Stabilizing
activities are aimed at withdrawing licenses from non-compliant banks [Khromov
2017: 140]. The effect of withdrawing the license is an increase in the payment of
deposit guarantee funds. In 2017-2018, a decrease in the value of payments can
be observed. This may mean a slow stabilization in the Russian banking sector.

Chart 3 shows the increase in DIS activities in the scope of introducing
receivership and liquidating banks. The data shows an increase in the activities of
receivership in many entities. This means that banks were more often subject to
organized liquidation. In few entities there was a situation that forced liquidation.
As with the previous results of DIS activity, an increase in statistics for the period
after 2013 can be observed.
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M Receivership 37 53 | 51 49 81 92 108 115 112 153 196 272 303 330
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Chart 3. Number of liquidated banks

Source: own study based on: Annual report of the State Corporation ,,Deposit Insurance
Agency” for 2018.
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Chart 4. Number of banks where restructuring activities conducted by DIS were carried out

Source: own study based on: Annual report of the State Corporation ,,Deposit Insurance
Agency” for 2018.

The last indicator covers the number of projects aimed at preventing bank
failures at the end of the year. The chart shows data for the period 2008-2018 as
DIS was granted restructuring powers in 2007. The data shows two periods of
increased number of restructuring projects:

— 2008-2010,

- 2013-2018.

The activities for the period 2008-2010 were related to the global financial
crisis. On the other hand, the increased number of corrective actions in the period
2013-2018 is due to the implementation of the enforcement of the rules governing
the operation of banks in the Russian banking sector.

The data presented above indicate numerous activities of DIS in the area of
disbursement of guaranteed deposits, liquidation and restructuring of banks.
The intensified activities in the period 2013-2018 are primarily related to
the introduction by the Central Bank of Russia in cooperation with the Russian
Government of measures aimed at ensuring the stability of the Russian financial
market. Since 2013, these actions resulted in the withdrawal of licenses from 332
banks that violated the laws regulating the Russian financial sector [Kruglova and
Ushakova 2017: 5].
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3.2. United States

The institution that guarantees deposits in the US is the Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC). This entity was established in 1933 by the US Congress. This
institution has the longest history among all functioning deposit guarantee
institutions in the world. It covers banks that belong to the Federal Reserve
system, as well as those state banks that have voluntarily agreed to participate in
the system [Matecka and Wtodarczyk 2012: 523-530].

The FDIC operates as a risk minimizer in order to maintain the stability of
the banking sector, it has the power to:

— research and supervision of financial institutions in the field of consumer
protection,

— restructuring of complex financial institutions,

— receivership.

Deposits covered by a guarantee
The deposit guarantees cover all types of deposits up to the equivalent of USD
250,000 per depositor.
The graphs below show the performance of the FDIC in the period 2004-2018.
The study included three quantities:

— number of bank failures,

— value of deposits in banks that have failed,

— the number of active receivership.

180

157

160
140
120
100
80
60
40
20
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Chart 5. Number of bank failures in the US

Source: own study based on annual reports on the activities of the FDIC.
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Chart 5 shows the number of bank failures in the United States in the period
2004-2018. Data from the FDIC’s annual reports show a significant increase in
bankruptcies of banking institutions since 2008. The highest increase was
recorded in 2009. However, the largest number of institutions went bankrupt in
2010. In the following years the number of institutions that became insolvent
decreased to reach the level of 0 in 2018. It is probable that the large number of
bank failures in 20082014 was affected by the financial crisis that began in 2007.
The aforementioned crisis was of great importance for the changes in the US
banking sector [Abdymomunov et al. 2019: 115-116].
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Chart 6. Value of deposits with banking institutions that went bankrupt with the US
(in USD billion)

Source: own study based on annual reports on the activities of the FDIC.

The second important effect of the FDIC’s operation is the value of deposits
with banking institutions, the payment of which required at least partial coverage
with funds from the deposit guarantee system. The value of this deposits increased
very quickly in 2008. These results were probably the result of the financial crisis
in 2007. The highest value of deposits in bankrupt entities for 2008 shows that in
this period the problems most probably faced the biggest banks with which
significant funds were deposited. After 2008, a downward trend in the value of
deposits in bankrupted banks is noticeable.

Another effect of the FDIC’s operation is the number of active receivership
boards in bankruptcy institutions. The receivership is aimed at, among others, the
orderly liquidation of the entity, resale of its assets and payment of creditors. The

95



Tomasz Florczak, Marta Paduszyniska

figures given represent active receivership. This means that these institutions are
currently conducting receivership actions initiated in this year and in previous
years. The number of active receivership is shown in Chart 7.
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Chart 7. Number of active receivership boards over institutions subject to bankruptcy

Source: own study based on annual reports on the activities of the FDIC.

The chart above shows changes in the number of active receivership. The data
presented in Chart 7 show the role of the financial crisis of 2007-2009 for the
increase in the introduced measures related to the liquidation of banking
institutions [Abdymomunov et al. 2019: 115]. The highest number of active
receivership was observed in 2014. Since then, the FDIC has dissolved more
receivership than it introduces. According to the data from the FDIC report (FDIC,
2018) in 2018 the number of new receivership boards was 0, while the number of
dissolved boards was 66. This means that the banking sector in the United States
is probably stabilizing. The number of entities at risk of bankruptcy is decreasing.

The results of the FDIC’s activities indicate that the United States’ deposit
guarantee institution is fulfilling its tasks well. The 2007-2009 financial crisis was
a kind of test for the operational efficiency of the FDIC. During this period, there
was a noticeable increase in the demand for the activities of the deposit guarantee
institution. The current data point to the smooth operation of the FDIC and the
slow stabilization of the situation in the US banking sector.

96

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Deposit Guarantee Systems in...

CONCLUSIONS

The protection of deposits placed in banking systems is certainly an essential
element to ensure an appropriate degree of confidence in the financial system. The
lack of such protection significantly increases the risk of disruptions to the sector’s
liquidity, because as a result of the ,,banking panic” it may lead to a crisis in
the entire banking sector and result in many negative consequences for the entire
economy. When considering the formula for the functioning of the deposit
guarantee system in individual countries, a number of criteria should be taken into
account. First of all, the fact for what purpose the institution was established.
Taking a holistic view, not only internal factors (economic conditions, condition
of the financial sector, legal regulations in a given country) will be important, but
also a number of external factors, such as, for example, international standards
(e.g. guidelines of the International Monetary Fund), regulations at the global
level, solutions adopted in other countries and their experiences with
the functioning of deposit guarantee schemes.

The authors achieved the goal by reviewing the literature on deposit guarantee
systems in the studied countries and presenting the most important effects of their
activities. Institutions guaranteeing deposits in these countries differ in the form
of operation and the scope of competence. They also differ in the length of
the functioning period — experience. FDIC (USA) was established in 1933, while
DIS (Russia) was established in 2003. The conducted research seems to confirm
the accepted research hypothesis that the institution guaranteeing deposits in
Russia is more burdened with systemic activities. During its operation, DIS has
undergone two periods of intense work. The first was related to the outbreak of
the global financial crisis. The second is the result of the actions of DIS and
the Central Bank of Russia (Central Bank of Russia) aimed at liquidating entities
that do not meet the requirements for functioning in the Russian banking sector.
Until 2018, a high number of bank liquidations, the size of guarantee payments
and restructuring activities in entities at risk are noticeable. In the case of deposit
guarantee institutions in the United States, the worst period with the beginning of
the 2007—-2009 financial crisis should be mentioned. The effects of the crisis are
still visible in the number of receiverships in the US banking sector.
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WSTEP

Dyrektywa o kredycie konsumenckim [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie uméw o kredyt konsu-
mencki oraz uchylajaca dyrektywe Rady 87/102/EWG, Dz. Urz. UE L nr 133 z 22
maja 2008 r., s. 66-92]* stanowita znaczacy krok w zakresie harmonizacji przepi-
sow Unii Europejskiej odnosnie przepiséw dotyczacych kredytéow konsumenc-
kich. Rozwodj tego rynku przy jednoczesnym zapewnieniu odpowiedniego po-
ziomu pewnos$ci prawnej, informacji przedkontraktowej i gwarancji praw pozycz-
kobiorcéw wymagat opracowania przepisOw na poziomie wyzszym niz krajowy,
rowniez ze wzgledu na umozliwienie budowania rynku transgranicznego w ra-
mach jednolitego rynku w Unii Europejskieg;j.

Chociaz przepisy Dyrektywy przez dwanascie lat funkcjonowania byly zmie-
niane w sposob nieznaczny [Nieoficjalny tekst jednolity Dyrektywy z listg zmian
i zrodet zmian: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:02008L0048-20190726&from=EN, dostep 30.05.2020], po wejsciu w zycie
Dyrektywy doszto do kryzysu finansowego, ktory spowodowatl istotne zmiany
0 charakterze ekonomiczno-spotecznym skutkujgce wzrostem stopy bezrobocia
w wielu panstwach cztonkowskich [Eurostat, 2019, dostep 16.06.2020] i spad-
kiem dochodow gospodarstw domowych w niektorych z panstw. Gospodarka eu-
ropejska po raz pierwszy zetknela si¢ z fenomenem niskich stop procentowych,
co skutkowato obnizeniem oprocentowania kredytow — wraz ze spadkiem docho-
dow konstytuowato istotng zachg¢te do zaciggania kredytow konsumenckich. Jed-
noczesna cyfryzacja detalicznych ustug finansowych sprawita, ze dostgpnos$¢ kre-
dytu znaczgco wzrosta poprzez kanaty obstugi klientow online.

Punktem wyj$cia i hipoteza niniejszego opracowania jest zalozenie, ze mimo
iz przepisy Dyrektywy prima facie spetniaja swoja role, ich funkcjonowanie na
rynku kredytow w Unii Europejskiego wymaga oceny pod katem odpowiednio$ci
wobec potrzeb zmieniajacego si¢ rynku kredytow konsumenckich oraz oczekiwan
potencjalnych kredytobiorcow. Celem niniejszego artykutu bedzie przedstawienie
pokrotce ewolucji przepiséw prawa Unii Europejskiej w zakresie regulacji kre-
dytu konsumenckiego oraz ocena wybranych — z uwagi na brak nieograniczonego
miejsca — oraz najistotniejszych postulatéw odnosnie nowelizacji przepisow Dy-
rektywy, w oparciu o prawno-dogmatyczng metode badawcza, a takze positkujac
si¢ metodg teoretyczno-prawng — majac na uwadze oceny prezentowane przez
przedstawicieli doktryny oraz metoda historyczng, w odniesieniu do zmian w le-
gislacji unijnej dotyczacej ochrony kredytobiorcy jako konsumenta.

! Zwana dalej w artykule ,,Dyrektywg”.
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1. PRZEPISY OBOWIAZUJACE PRZED WEJSCIEM W ZYCIE DYREKTYWY

Przepisy Dyrektywy stanowity druga tego typu regulacj¢ na poziomie unijnym,
po Dyrektywie Rady uchwalonej pod koniec 1986 r. [Dyrektywa Rady
87/102/EWG...: 48-53]. Jej celem byto ograniczenie roznic w przepisach miedzy
panstwami cztonkowskimi w tej dziedzinie w celu ochrony rynku wewnetrznego?.
Wskazuje to wyraznie, ze ochrona konsumenta zalicza si¢ do kompetencji Wspol-
not Europejskich i Unii Europejskiej jako element dbania o urzeczywistniania jed-
nolitego rynku europejskiego [Por. Nadolska 2019: 57 i nast.].

Dyrektywa z 1986 roku miata na celu okreslenie jednolitych zasad odnosnie
informacji, ktore konsument powinien uzyska¢ o warunkach i kosztach kredytu.
Zaznaczono, ze informacja ta winna zawiera¢ miedzy innymi roczna stope opro-
centowania kredytu lub, jesli takiej informacji zabraknie, catkowita kwotg, jaka
konsument ma zaptacié za kredyt®. Przewidywano takze obowigzki informacyjne
w odniesieniu do ogloszen i reklam kredytu, a takze wprowadzano obowiazkowe
elementy umowy o kredyt konsumencki.

2. ZALOZENIA PRZY PRACACH LEGISLACYJNYCH NAD DYREKTYWA

2.1. Projekt legislacyjny

Pierwszy projekt Dyrektywy Komisji Europejskiej [Komisja Europejska 2002b,
dostep 27.06.2020] zawierat uzasadnienie, iz dotychczasowe unijne przepisy
z 1986 roku nie nadgzajg za ewolucjg funkcjonowania rynku kredytowego, co
skutkowato powstaniem wielu przepisoOw uzupelniajacych na poziomie krajo-
wym. Projekt juz w swojej pierwotnej wersji z 2002 roku zawieral wiele zalozen
[Komisja Europejska 2002a: art. 2 lit. h), i) oraz j): 226] dotyczacych zwigkszenia
zakresu informacji i transparentno$ci wobec kredytobiorcy, ktorych znaczenie
wzrosto znaczaco po kryzysie finansowym w 2008 roku, gdy nastgpita zmiana
paradygmatu ochrony konsumenta [Monkiewicz i Monkiewicz 2005: 5]. Przede
wszystkim przewidywat wyzszy poziom harmonizacji i zakaz wprowadzania do-
datkowych przepisow przez Panstwa cztonkowskie. Novum byto wprowadzenie
mozliwosci odstgpienia przez konsumenta od umowy kredytu w terminie 14 dni
od jej zawarcia.

2 Por. Preambuta Dyrektywy 87/102/EWG: 48.
3 Preambuta, op. cit.

103



Piotr Galazka

2.2. Przebieg procesu legislacyjnego

W toku procesu legislacyjnego Komisja zmieniata projekt [Komisja Europejska
2004; Komisja Europejska 2005]. Doprecyzowano obowiazki kredytodawcy
W zakresie doradztwa na rzecz kredytobiorcy, czyli wyjasniono przepisy, ktore
konstytuujg obowiazek odpowiedzialnego udzielania kredytéw (responsible len-
ding) [Komisja Europejska 2005: 7]; odszedlszy od zalozenia maksymalnej har-
monizacji, uznano na zasadzie pomocniczosci i proporcjonalnosci, ze harmoniza-
cja z pozostawieniem panstwom cztonkowskim elastycznosci w niektorych ob-
Szarach z zastosowaniem zasady wzajemnego uznawania, bedzie efektywnym
rozwigzaniem, nie stanowigcym przeszkody dla rozwoju rynku wewngtrznego
w sektorze kredytow konsumenckich [Komisja Europejska 2005: 8-9].

3. POSTULATY ZMIAN PRZEPISOW DYREKTYWY

Zmiany na rynku detalicznych ushug finansowych — w szczegdlnosci cyfryzacja
ustug finansowych, ewolucja praktyk rynkowych oraz nowe ramy prawne na po-
ziomie Unii Europejskiej — spowodowaty, ze otoczenie rynkowe i regulacyjne
udzielania kredytow konsumentom jest catkiem inne od tego, gdy procedowano
projekt Dyrektywy [Gatazka 2019a, dostep 29.05.2020]. Pojawiaja si¢ postulaty
zmian w przepisach Dyrektywy. W ocenie Autora na uwage w szczeg6dlnosci za-
stuguje kilka postulatow de lege ferenda przedstawionych ponize;j.

3.1. Zakres danych wykorzystywanych przy ocenie zdolnosci kredytowej

Pierwszy postulat dotyczy sposobu prowadzenia oceny zdolnosci kredytowej kre-
dytobiorcy. Artykut 8 Dyrektywy stanowi, aby przy wdrazaniu przepisow Dyrek-
tywy, okresli¢ obowiazek przeprowadzenia przez kredytodawce ,,oceny zdolnosci
kredytowej konsumenta na podstawie wystarczajacych informacji [...] oraz, [...]
na postawie informacji uzyskanych z odpowiedniej bazy danych”. Potwierdza to
takze Preambuta do Dyrektywy w motywie 26. Wynika to z zasady odpowiedzial-
nego udzielania kredytow (responsible lending) [Rutkowska i Paleczna 2018, 42—
44], ktora stanowita podstawe aksjologiczng juz pierwotnego projektu Dyrek-
tywy, lecz znaczenie wiasciwego projektowania produktu finansowego, zwtasz-
cza o charakterze kredytowym z punktu widzenia ochrony konsumenta stato sie
zdecydowanie bardziej dostrzezone w czasach po kryzysie finansowym z 2008 r.
[EBA 2016, dostep 28.06.2020].

Dobrym przyktadem pokazujacym réznice W podejsciu prawodawcy unij-
nego do tego zagadnienia moze by¢ porownanie szczegdtowosci przepisow odno-
szacych si¢ do obowigzku badania zdolnosci kredytowej miedzy Dyrektywa
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a dyrektywa 0 kredycie hipotecznym [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE...]. Ta druga regulacja unijna, zaprojektowana zostata juz po
kryzysie finansowym, podczas gdy t¢ pierwsza zaprojektowano dtugo przed nim,
gdy istniato przekonanie o racjonalnosci i efektywnosci rynku finansowego, kto-
rego funkcjonowanie wymaga jedynie dostepnosci do informacji [Cyman 2016:
39]. Dlatego tez nie poprzestaje ona wytacznie na zatozeniu stuszno$ci dziatania
instytucji finansowych i przepisach ramowych jak w Dyrektywie, lecz kwestie ba-
dania zdolnosci kredytowej reguluje bardzo doktadnie po$wigcajac jej nie przepis,
lecz dwa rozdziaty, jesli wezmiemy pod uwage takze ten o dostepie do baz da-
nych.

Koncepcja odpowiedzialnego pozyczania opiera si¢ na zatozeniu, ze pozycz-
kodawca nie powinien dziata¢ tylko we wtasnym interesie, lecz takze bra¢ pod
uwage potrzeby i interesy pozyczkobiorcy podczas trwania catosci relacji umow-
nej, aby nie prowadza¢ do sytuacji dla konsumenta niekorzystnej na wielu ptasz-
czyznach, gdy jego zadluzenie osiggnie wysoko$¢ zagrazajaca utrzymaniu zrow-
nowazonego budzetu domowego [Financial Services User Group 2019: 6]. Jed-
nym z trzech elementow odpowiedzialnego pozyczania, oprocz obowiazku prze-
prowadzenia oceny odpowiednios$ci (suitability) danego produktu dla danego kon-
sumenta oraz obowigzku uczciwego traktowania pozyczkobiorcy w sytuacji trud-
nosci splaty kredytu, jest obowiagzek oceny zdolno$ci kredytowej [European Coa-
lition for Responsible Credit, dostep 28.06.2020]. Doktryna prawa ochrony kon-
sumenta ustug finansowych podnosi, ze postulowanym dziataniem kredytodawcy
jest badanie nie tylko tego, czy dany konsument jest w stanie sptaci¢ w catosci
kredyt wraz z odsetkami i optatami, lecz takze czy moze tego dokonac bez istot-
nego pogorszenia swojej sytuacji finansowej [Ramsay 2016: 159].

Model oceny zdolnosci kredytowej okreslony w Dyrektywie jest oparty wy-
tacznie na ochronie interesow kredytodawcy, jako ze skupia si¢ na badaniu moz-
liwosci splaty kredytu — nie wymaga wprost badania zgodnosci z interesami kon-
sumenta [Fairweather 2012: 94-95]. W doktrynie zwraca si¢ takze uwage, ze
w Dyrektywie — przy ogolnych przepisach dotyczacych zbierania danych i ich
oceny w celu zbadania zdolnosci kredytowej — brakuje trzeciego istotnego ele-
mentu sankcjonujacego obowigzek odpowiedzialnego pozyczania, tj. okreslenia
skutkéw, jakie wywotuje dziatanie niezgodne z wynikiem badania zdolnosci [Ho-
wells i in. 2017: 281]. Brak jest przepisu wprost zakazujacego udzielenia kredytu
konsumentowi, ktory nie posiada zdolnosci kredytowej w oparciu o0 pewne i po-
twierdzone dane. Postulat ten oceni¢ nalezy za istotny majac na uwadze potrzebe
zapewnienia jednolitego poziomu ochrony konsumenta w poszczeg6lnych pan-
stwach cztonkowskich, a w konsekwencji uzyskania punktu odniesienia w tym
zakresie.
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3.1.1. ODMIENNE ZAKRESY DANYCH W POSZCZEGOLNYCH PANSTWACH
CZtONKOWSKICH

Ze wzgledu na fakt, ze Dyrektywa nie zapewnia panstwom cztonkowskich wy-
starczajacych wskazowek, zakres danych wymaganych przez przepisy krajowe
rézni si¢ w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich [Komisja Europejska
2018: 5]. W zakresie regulacji co do danych zadanych od wnioskujacych o kredyt,
podejscie panstw bywa bardzo rozbiezne [ Komisja Europejska 2018: 6-8].

Jak Dyrektywa stanowi o obowigzku badania zdolnos$ci kredytowej, tak jed-
noczesnie jej przepisy nie normuja sposobu przeprowadzenia zdolnosci kredy-
towej, postugujac si¢ jedynie klauzulg generalng ,,wystarczajacych informacji”.
Brak przepisow Dyrektywy odnoszacych sie¢ wprost do zakresu cho¢by mini-
malnego danych, ktére powinny by¢ zadane od kredytobiorcy badz okreslenie
poziomoéw progowych kwotowych, w przypadku ktérych kredytodawca powi-
nien zada¢ dodatkowych informacji, potwierdzenia lub uwiarygodnienia przed-
stawionych danych, moze prowadzi¢ do niewlasciwego lub niewystarczajacego
badania zdolnosci kredytowej, naruszajac tym samym zasad¢ odpowiedzialnego
pozyczania.

3.1.2. OGRANICZENIE ROZWOJU RYNKU WEWNETRZNEGO

Kwestia odmiennych standardow i definicji ,,wystarczajacych informacji” sta-
nowi znaczace utrudnienie przy rozwoju transgranicznych kredytéw konsumenc-
kich w Unii Europejskiej i uniemozliwia urzeczywistnienie rynku wewnetrznego
w tym zakresie. Uwage na to zwrocita takze Komisja Europejska, uznajac ze
,,oceny [zdolnosci kredytowej] w obszarze kredytow konsumenckich sa przepro-
wadzane na bardzo rézne sposoby w poszczegoélnych panstwach cztonkowskich”
i prowadzi do sytuacji braku ,,ustandaryzowanej i ujednoliconej oceny zdolnosci
kredytowej” [Komisja Europejska 2017: 12]. Brak jednolitych standardéw rodzi
duza barierg wejscia na nowe rynki, co powoduje, ze mniej rozwinigte rynki ustug
finansowych bedg pozostawaty nadal defaworyzowane, a dostepnos¢ kredytu dla
konsumenta w tych panstwach nie bedzie rosta [Gatazka 2019b: 98].

3.2. Ochrona konsumenta przy cyfrowych kanatach zdalnej sprzedazy kredytu

Istotnym wyzwaniem na rynku kredytow konsumenckich jest kwestia odpowied-
niego uwzglednienia w przepisach Dyrektywy nowych form udzielania kredytow
za pomocg kanatow elektronicznych. Dygitalizacja obrotu gospodarczego i ustug
finansowych, postgpuje w szybkim tempie, powodujac ze elektroniczna obstuga
klienta stata si¢ podstawowg formg dziatania dla wielu instytucji finansowych.
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Powstato wiele nowych modeli biznesowych opartych wytacznie na komunikacji
zdalnej z klientem, bez mozliwosci kontaktu osobistego.

Za mocng strong Dyrektywy uznaé¢ nalezy szeroka definicje kredytu konsu-
menckiego, ktoéra w zatozeniu miata by¢ pojemna i funkcjonalna jako pojecie,
ktore bedzie przysztosciowe i otwarte na innowacje na rynku kredytéw konsu-
menckich [Howells i in. 2017: 259]. Niemniej jednak brak w Dyrektywie przepi-
sowW odnoszacych si¢ do umow zawieranych za pomoca $rodkéw komunikacji
elektronicznej, gwarantujacych odpowiedni poziom informacji dla konsumenta,
moze narusza¢ faktyczne jego prawa, podczas gdy zapewnienie odpowiedniego
poziomu zrozumiatych dla konsumenta informacji stato si¢ jedng z najwazniej-
szych gwarancji ochrony praw konsumenta ustug finansowych [Rutkowska 2013:
326]. Realizacja tego postulatu jest istotna w sytuacji, gdy dotychczas obowigzu-
jace przepisy zdajg si¢ nie sprosta¢ wymogom nowych modeli biznesowych na
rynku, cho¢ nie oznacza to, ze wymagane jest tworzenie przepiséw szczegdlnych
dla poszczegdlnych kanatéw komunikacji z kredytobiorca, jesli przepisy ogolne
spelnig swoja role w tym zakresie.

3.2.1. MOZLIWOSC POROWNANIA OFERT PRZEZ KONSUMENTA

Pomimo istnienia europejskich przepisow dotyczacych zawierania konsumenc-
kich uméw ustug finansowych na odlegtos¢ [Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2002/65/WE...: 16-24], brak jest przepisow odnoszacych sie bez-
posrednio do transakcji w internecie oraz dotyczacych wytacznie produktow kre-
dytowych.

Oczywiscie kanaty online to korzysci dla konsumentow w postaci tatwiejszej
i wiekszej dostgpnosci kredytu, dostepnosé srodkow praktycznie niezwtocznie po
zawarciu umowy kredytu, a takze przeciwdziatanie wykluczeniu finansowemu
[Ayoub i Bouyon 2018: 3]. Zagadnienie wiaze si¢ jednak rowniez z zagrozeniami
w stosunku do realizacji w praktyce zasady odpowiedzialnego pozyczania po-
przez uniemozliwienie konsumentowi zapoznania si¢ ze wszystkimi niezbednymi
informacjami ,,w stosownym czasie przed zwigzaniem sie [...] umowa™* i porow-
nania ofert. Wysoka dostepnos¢ tego typu kredytow bywa kuszaca i wymaga od
prawodawcy opracowania ram regulacyjnych, ktore beda egzekwowaty odpowie-
dzialne dziatania kredytodawcow prowadzacych czgsto agresywny i niechciany
marketing tego typu ustug kredytowych. Warto zwroci¢ uwage, ze dostepno$é
srodkow praktycznie w czasie rzeczywistym moze skutkowa¢ pozbawieniem
w praktyce konsumenta prawa do odstapienia od umowy, ktory tatwo dostepne
srodki rownie tatwo wyda, nie mogac ich zwrdci¢ w terminie zakreslonym
wart. 14 ust. 3 lit. b) Dyrektywy. Ponadto, tatwa i niezwloczna dostgpnosé

4Vide art. 5 Dyrektywy.
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srodkéw moze powodowac zbyt wysokie zadtuzenie konsumenta, ktéremu odpo-
wiedzialny kredytodawca powinien przeciwdziala¢. Rozwazy¢ zatem nalezy
wprowadzenie przepisow opozniajacych wyptate kredytu o okreslony termin,
z ktorego konsument moze zrezygnowa¢ sktadajac deklaracje na osobnym niz
sama umowa dokumencie, zawierajagcym odpowiednie pouczenia.

3.2.2. PRZEJRZYSTOSC INFORMAC)I O KREDYCIE ON-LINE

W kontekscie kredytéw konsumenckich oferowanych online, pojawia si¢ takze
zagadnienie jasno$ci i przejrzystosci informacji przedstawianych przez kredyto-
dawce konsumentowi. W sytuacji, gdy kredyt udzielany jest za pomoca aplikacji
na telefon komoérkowy badz innym urzadzeniu mobilnym, mozliwos$¢ zrozumie-
nia informacji wymaganej art. 5 Dyrektywy jest zdecydowanie trudniejsza [Ko-
misja Europejska 2020: 1].

Rozwazy¢ nalezy zatem uproszczenie wzorca europejskiego arkusza infor-
macyjnego dotyczacego kredytu konsumenckiego, tak by byt on tatwiejszy w od-
biorze, zwtaszcza przy zawieraniu umowy online — cho¢by poprzez wykorzysta-
nie ustandaryzowanych znakéw graficznych, podobnie jak ma to miejsce w przy-
padku informacji zgodnie z przepisami PRIIPs [Gatazka 2019¢: 271].

3.3. Zjawisko niechcianego kredytu przy sprzedazy kredytu konsumenckiego

Zagadnienie niechcianych ofert dotyczacych produktow kredytowych istnieje
w praktyce rynkowej w wielu formach. Co do zasady tego typu dziatania kredy-
todawcow prowadza do sytuacji, w ktorej konsumenci zadtuzajg si¢ w wigkszym
stopniu. Istnieje ryzyko, ze decyzje o0 zwigkszaniu zadtuzenia badz zacigganiu do-
datkowych zobowigzan w ramach nowych umoéw kredytowych nie wynikaja
z faktycznych potrzeb konsumentow, lecz sa skutkiem namoéw i zachgt ze strony
kredytodawcow. To moze powodowac¢ wzrost poziomu zadluzenia przekracza-
jacy prog mozliwo$ci jego obstugi przez konsumenta — je$li tego typu dziatanie
jest skutkiem dziatan kredytodawcy, jest to niezgodne z zasadg odpowiedzialnego
pozyczania [Financial Services User Group 2019: 10]. Badania w jednym z pan-
stw wykazaly, ze w ciggu 12 miesiecy do listopada 2017 roku 28% posiadaczy
kart kredytowych uzyskato podniesienie limitu kredytowego na karcie — istotniej-
sze jest jednak to, ze jedynie jedna czwarta posiadaczy kart wnioskowata 0 to,
pozostata czg$¢ otrzymala tenze limit z inicjatywy wydawcy karty [Citizens Ad-
vice 2017, dostep 30.06.2020]. Mozna z tego wywodzi¢, ze dynamika zapotrze-
bowania na kredyt konsumencki jest nizsze niz faktyczny wzrost wartosci catosci
kredytow, ktory wynika¢ moze z przyczyn lezacych po stronie udzielajacych kre-
dytow konsumenckich.
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Rozwazy¢ zatem nalezy wprowadzenie przepisu, ktory bedzie w wigkszym
stopniu — majac na uwadze zasad¢ odpowiedzialnego pozyczania — ktadt nacisk
na inicjatywe ze strony konsumenta w celu uzyskania kredytu konsumenckiego.
Wspomniana wczesniej dyrektywa o sprzedazy ustug finansowych na odlegtosé
zawiera przepisy, ktore odpowiednio reguluja dane zagadnienie® — rozwazy¢
nalezy wprowadzenie analogicznych przepisow w Dyrektywie, zwtaszcza ze po-
szczegolne panstwa cztonkowskie podjety odpowiednie inicjatywy w tym zakre-
sie®. Postulatu tego jednak nie mozna identyfikowaé¢ opacznie — nie mozna uznac,
ze jakakolwiek inicjatywa ze strony kredytodawcy majaca na celu przedstawienie
oferty kredytowej musi by¢ oceniana negatywnie. Gtéwnym postulatem pozostaje
tutaj nadal zapewnienie konsumentowi takiego zakresu informacji, by jego decy-
zja 0 zainicjowaniu procesu w celu uzyskania kredytu byta §wiadoma i niewymu-
szona [Szpunar 2019: pkt 1 in fine].

PODSUMOWANIE

Ocena funkcjonowania przepisow Dyrektywy pozostaje wysoka. Jej obowiazy-
wanie pozwolito konsumentom na wigksza pewno$¢ przy zawieraniu umow kre-
dytowych, dzigki takim uprawnieniom jak prawo do odstgpienia od umowy kre-
dytowej w terminie 14 dni od jej zawarcia, a prawo do wczesniejszej splaty kre-
dytu pozwolito ograniczy¢ ryzyko nadmiernego zadtuzania si¢ konsumentow.
W zakresie obowiazkéw natozonych na kredytodawcow, godnym pochwatly jest
oparcie aksjologiczne przepiséw Dyrektywy na zasadzie odpowiedzialnego pozy-
czania, ktéra materializuje si¢ w przepisach odnoszacych si¢ do badania zdolnosci
kredytowe;j jako przestanki udzielenia kredytu.

Niemniej jednak zmiany ewoluujace na rynku kredytéw konsumenckich po-
woduja, ze przepisy Dyrektywy wymagaja powtornej analizy w celu zbadania,
czy spetniaja swojg rolg w zakresie ochrony konsumenta kredytowych ustug fi-
nansowych. W $wietle przedstawionych rozwazan, najwazniejsza kwestia pozo-
staje badanie, czy w zmieniajacej si¢ rzeczywistosci rynku kredytow konsumenc-
kich, konsument jest faktycznie i materialnie, a nie tylko formalne, poinformo-
wany o ofercie przedstawianej mu przez danego kredytodawce oraz odnos$nie
swoich praw i obowiazkow wynikajacych z podjecia decyzji o zaciagnigciu kre-
dytu. Istotne jest to, aby jego osad i ocena oferty byta mozliwie jak najpelniejsza
i odbywala si¢ w korzystnych warunkach, bez nacisku na decyzje o zawarcie
umowy. Ponadto, potrzeba jest zastanowienia, czy po kilkunastu latach aktywnej

5 Vide art. 9 i 10 Dyrektywy 2002/65/WE.
6 Por.: rozwigzania irlandzkie — wymég zgody konsumenta na podniesienie limitu kredyto-
wego karty kredytowej [Central Bank of Ireland 2012: pkt. 3.15, .11, dostep 30.06.2020].
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polityki Unii Europejskiej w zakresie ochrony konsumenta, przepisy Dyrektywy
sa nadal spojne z innymi przepisami prawa UE.

Oprocz kwestii zabezpieczenia i wlasciwego stosowania w praktyce srodkow
ochrony konsumenta ustug finansowych o charakterze kredytowym, nalezy takze
mie¢ na uwadze zagadnienie dostgpnosci i kosztow kredytu. Zbyt rozbudowane,
nieproporcjonalne obowigzki naktadane na kredytodawcoéw konsumenckich beda
prowadzily do braku zainteresowania tym rynkiem. Obnizenie konkurencyjno$ci
nie bedzie czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi ochrony konsumenta i obnizeniu
kosztow kredytu. Dlatego za szczegdlnie wazne uznaé nalezy postulaty dotyczace
zapewnienia harmonizacji poziomu ochrony konsumenta z jednej strony poprzez
uszczegotowienie przepisow w zakresie oceny zdolnosci kredytowej, a z drugie;j
poprzez zapewnienie konsumentowi na etapie przedkontraktowym i przy zawie-
raniu umowy odpowiedniego wysokiego poziomu informacji i $wiadomosci na
temat zakresu obowiazkow wynikajacych z zawieranej umowy kredytu konsu-
menckiego. To drugie winno by¢ zapewnione w sposob nie budzacy watpliwosci
w kazdym z kanalow komunikacji z konsumentem.
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CONSUMER CREDIT DIRECTIVE — DE LEGE FERENDA REMARKS

Abstract

The purpose of the article is to discuss the Consumer Credit Directive, as well as to make
an assessment of the most important changes postulates of the Directive in the event of dynamic
changes on the retail credit market. The article is based on the comments and opinions of the
representatives of the doctrine, combined with the postulates of consumer organizations and
supervisors, as well as analyses conducted by the European Commission as sole institution
equipped with the legislative initiative in the EU.
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Streszczenie

Powszechng praktyka na rynku finansowym jest tgczenie przez banki w ofertach produktéw kredytowych
i ubezpieczeniowych. Ubezpieczenie kredytu to potaczenie dwdéch skomplikowanych ustug finansowych —
ustugi bankowej oraz ustugi ubezpieczeniowej. Dystrybucja produktéw ubezpieczeniowych wraz z kredytami
jest zjawiskiem naturalnym. Kredyt i ubezpieczenie to dobra komplementarne. Rata kredytu stanowi na ogét
powazny wydatek w budzecie gospodarstwa domowego. W konsekwencji zaciggniecia kredytu rosnie ryzyko
utraty zdolnosci kredytobiorcy do wywigzania sie ze zobowigzan finansowych. W tym celu kredytobiorca ma
do dyspozycji ubezpieczenie jako narzedzie ograniczajace to ryzyko. Jednakze propozycja ubezpieczenia wy-
chodzi z reguty ze strony banku i jest motywowana jego interesem. Banki traktuja umowe ubezpieczenia jako
forme zabezpieczenia sptaty kredytu, ktéra stanowi zabezpieczenie dodatkowe, ale czesto tez jest zabezpiecze-
niem jedynym. Z kolei dla konsumenta jest to instrument, ktéry moze okazac sie pomocny, kiedy znajdzie sie
w trudnej sytuacji finansowej spowodowanej utratg pracy czy trwatym inwalidztwem. Celem ubezpieczen do-
dawanych do kredytéw przez banki jest ograniczanie ryzyka, jakim jest niezdolnos¢ kredytobiorcy do sptaty
kredytu oraz zapewnienie bezpieczenstwa ubezpieczonym lub uposazonym. Ubezpieczenie ze wzgledu na swdj
charakter nie jest typowym produktem na rynku finansowym, poniewaz ubezpieczajacy nabywa abstrakcyjna
gwarancje wyptaty $wiadczenia w zamian za sktadke ubezpieczeniowg. Celem artykutu jest poréwnanie i ocena
zakresu ochrony konsumenta (ubezpieczajgcego) na podstawie zapiséw ogdlnych warunkéw ubezpieczenia
w ubezpieczeniu od utraty Zzrédta dochodu dodawanego do kredytéw konsumenckich przez dwa najwieksze
banki w Polsce. Badanie to pozwoli na okreslenie formalnych ram ochrony ubezpieczeniowej. Do analizy po-
réwnawczej zakresu ochrony ubezpieczeniowej z ogdlnych warunkéw ubezpieczenia zostaty wybrane nastepu-
jace kategorie: przedmiot ubezpieczenia, definicje zdarzen objetych odpowiedzialnoscia zaktadu ubezpieczen,
charakter Swiadczen oraz wytgczenia i ograniczenia odpowiedzialnosci. Powyzsza analiza zakresu ochrony ubez-
pieczeniowej w wybranych bankach dowodzi, ze oferowane ogdlne warunki ubezpieczenia cechujg sie wysokim
stopniem skomplikowania. Dlatego konsument moze mie¢ problem z poréwnaniem ofert i wybraniem ubez-
pieczenia uzytecznego, czyli dopasowanego do jego potrzeb.

Stowa kluczowe: kredyt mieszkaniowy, ubezpieczenie, zabezpieczenie kredytu, bancassurance, ochrona
konsumenta.

JEL Class: D18, G21, G22.
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WSTEP

Banki w ramach wspotpracy z zaktadami ubezpieczen (bancassurance) oferuja
ubezpieczenia, ktéore maja chroni¢ kredytobiorcow (konsumentéw) przed ryzy-
kiem utraty zdolnos$ci do splaty kredytu. Wsrod ubezpieczen taczonych z kredy-
tem, oferowanych przez banki, znajduja si¢ zaro6wno ubezpieczenia osobowe, jak
i majatkowe. Nalezg do nich: ubezpieczenia na zycie i zdrowie, na wypadek utraty
dochodu, na wypadek ognia i innych zdarzen losowych oraz obecnie stosunkowo
rzadko zawierane ubezpieczenia niskiego wktadu wtasnego i ubezpieczenia po-
mostowe. Ubezpieczenie kredytu nie jest obowigzkowe, poniewaz zadne przepisy
prawa takiego obowiazku na kredytobiorcow nie naktadajg. Banki mogg nato-
miast wymaga¢ dowolnego zabezpieczenia przewidzianego przepisami prawa,
w tym ubezpieczenia. W Polsce banki majg w ofercie kredyty z ubezpieczeniem
lub bez. Kredyt z ubezpieczeniem jest nizej oprocentowany, ale kredytobiorca nie
moze skorzysta¢ z ubezpieczyciela nierekomendowanego przez kredytodawce,
bez pogorszenia warunkow kredytu.

Dystrybucja produktow ubezpieczeniowych wraz z kredytami jest zjawi-
skiem naturalnym. Kredyt i ubezpieczenie to dobra komplementarne. Zaciagnie-
cie kredytu podnosi ryzyko finansowe kredytobiorcy. W tym celu kredytobiorca
ma do dyspozycji ubezpieczenie jako narzedzie ograniczajace to ryzyko.

Zawarcie umowy ubezpieczenia przez kredytobiorce (ubezpieczajacego) na-
stepuje na podstawie doreczonych przez zaktad ubezpieczen ogolnych warunkéw
ubezpieczenia.

Istota umowy ubezpieczenia jako kontraktu najwyzszego zaufania oparta jest
na zapewnieniu pomocy poszkodowanym. Pewno$¢ ochrony jest fundamentem
ubezpieczen. Kazdy przypadek odmowy wyptaty §wiadczenia podwaza zaufanie
konsumentow do zaktadow ubezpieczen. [P. Nowak 2019: 57-67].

Celem artykutu jest poréwnanie i ocena zakresu ochrony konsumenta (ubez-
pieczajacego) na podstawie zapisow ogdélnych warunkéw ubezpieczenia w ubez-
pieczeniu od utraty zrédta dochodu dodawanego do kredytéw konsumenckich
w Banku PKO BP SA i w Banku Pekao SA. Badanie to pozwoli na okreslenie
formalnych ram ochrony ubezpieczeniowej. Do analizy porownawczej zakresu
ochrony ubezpieczeniowej z ogdlnych warunkow ubezpieczenia zostaly wybrane
nastepujace kategorie: przedmiot ubezpieczenia, definicje zdarzen objetych odpo-
wiedzialnoscig zaktadu ubezpieczen, charakter §wiadczen oraz wylaczenia i ogra-
niczenia odpowiedzialnosci.

Studia literatury przedmiotu, analiza aktow prawnych i pogladow doktryny
pozwolily na postawienie tezy, iz postanowienia wzorcow uméw ubezpieczenia
powigzanych z umowa kredytu konsumenckiego cechuje wysoki stopien skom-
plikowania i tym samym utrudniajag konsumentowi dokonania oceny i wyboru
uzytecznego ubezpieczenia.
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Artykut zostal oparty na analizie literatury przedmiotu. W artykule zostata
przeprowadzona analiza porownawcza zapisOw ogolnych warunkéw ubezpiecze-
nia (o.w.u.) dostgpnych w ofercie wybranych bankow. Dodatkowe dane pozy-
skano w ramach przeprowadzonych bezposrednich rozméw informacyjnych
z pracownikami tych bankow.

1. CHARAKTERYSTYKA PRAWNA OGOLNYCH WARUNKOW UBEZPIECZENIA

Zrédtem powstania stosunku prawnego ubezpieczenia jest umowa ubezpieczenia.
Zawarcie umowy ubezpieczenia nastgpuje najczesciej poprzez przystapienie
ubezpieczajgcego do warunkow przedstawionych przez ubezpieczyciela. W takim
wypadku rola ubezpieczajacego w ksztattowaniu indywidualnych warunkoéw
umowy jest zazwyczaj ograniczona do minimum, poniewaz ubezpieczajacy moze
jedynie zawrze¢ umowe i jednocze$nie zgodzi¢ si¢ na warunki okre$lone w umo-
wie albo w ogole zrezygnowac z jej zawarcia. W zwigzku z tym umowa ubezpie-
czenia jest umowg adhezyjng [Kwiecien 2016: 56; Orlicki 2010: 128; Serwach
2014: 99-119], gdzie warunki umowy okresla jeden z kontrahentéw (zaktad ubez-
pieczen) i nie przewiduje on mozliwosci negocjacji tresci umowy i dopasowania
umowy do indywidualnych potrzeb i wymagan ubezpieczajacego.

Zawarcie umowy ubezpieczenia nastgpuje na podstawie dorgczonego
przez zaktad ubezpieczen wzorca umownego, czyli ogélnych warunkow ubez-
pieczenia (dalej jako o.w.u.). Przepisy kodeksu cywilnego [Ustawa z dnia
23 kwietnia 1964 r..., t.j. Dz.U. 2019, poz. 1145 ze zm.], (dalej jako k.c.), nie
okre$laja terminu jaki powinien zosta¢ zachowany pomiedzy dorgczeniem
0.W.Uu. a zawarciem umowy ubezpieczenia. Bez watpienia ubezpieczyciel po-
winien udostepni¢ wzorzec przed podpisaniem umowy, aby konsument miat
mozliwo$¢ zapoznania si¢ z jego trescia.

W?zorzec umowy w postaci 0.w.u. zawiera usystematyzowane, standardowe
postanowienia, ktore majg zastosowanie do zawieranych przez ubezpieczyciela
tzw. umow masowych [Przybitnikowski 2019: 123], ktorych stosowanie ma wy-
kraczaé poza jeden przypadek [Zoll 1998: 46—63; Letowska: 2004] oraz ktore ce-
chuje powtarzalna, zestandaryzowana tre$¢. Zaktad ubezpieczen ma prawo stwo-
rzy¢ wlasne zasady ochrony ubezpieczeniowej, definicje poje¢, czy sposoby wy-
liczania kwoty wyptacanej w momencie zaistnienia wypadku ubezpieczeniowego.
Jednakze postanowienia zawarte w takim wzorcu nie mogg by¢ sprzeczne z bez-
wzglednie obowiazujacymi przepisami [Orlicki 2016: 75-87; Wasiewicz 1997:
103].

W literaturze przedmiotu wzorzec umowny zostal okreslony jako ,jedno-
stronne i przygotowane przed zawarciem umowy, gotowe zestawienie klauzul
umownych, przeznaczonych do wykorzystania w nieograniczonej liczbie
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przypadkow” [Kos$cielniak 2011]. Z przytoczonej definicji wynika, ze przed za-
warciem umowy ubezpieczenia zaktad ubezpieczen (proponent) formutuje wzo-
rzec, a druga strona umowy (adherent) nie ma wptywu na tres¢ klauzul. To ubez-
pieczyciel wywiera najwiekszy wplyw na zakres i poziom ochrony ubezpiecze-
niowej przy jednoczesnym biernym udziale ubezpieczajacego w ksztattowaniu
tresci stosunku prawnego tgczacego go z ubezpieczycielem. Stosowanie wzorcow
umownych w znaczacym stopniu ogranicza ingerencje konsumentéw w tresé
umowy ubezpieczenia. W takiej sytuacji ubezpieczyciel moze naduzywac swojej
dominujacej pozycji i narzuca¢ warunki ubezpieczenia poprzez formutowanie ko-
rzystnych dla siebie tresci wzorcéw kosztem interesu klientow.

W polskiej doktrynie dominuje poglad, ze wzorzec umowy nie jest cze$cia
umowy ubezpieczenia, a kwalifikowanym o$wiadczeniem woli, ktéry ksztattuje
tres¢ stosunku prawnego poza konsensem stron [Watachowska 2016: 3—12; Bed-
narek i Miktaszewicz: 2020].

Wzorzec umowy jest dokumentem zewnetrznym w stosunku do umowy po-
niewaz umowa ubezpieczenia zawiera postanowienia indywidualne. Indywidua-
lizacja postanowien w przypadku uméw zawieranych na podstawie dorgczonego
wzorca polega na okresleniu stron umowy, przedmiotu $wiadczenia, ceny ubez-
pieczenia oraz czasu trwania umowy. Pozostate prawa i obowiazki stron reguluje
o.w.u. i nie podlegaja one indywidualnemu uzgodnieniu.

W przepisach kodeksu cywilnego regulujacych umowe ubezpieczenia
(art. 805 k.c. i nast.), ustawodawca postuguje sie¢ pojeciem ogolnych warunkow
ubezpieczenia, jako zrodla regulacji stosunku ubezpieczenia [Pokrzywniak 2016:
33-46]. Natomiast w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
[Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r... t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 381 ze zm.] (dalej
jako u.d.u.r.) ustawodawca odnosi si¢ nie tylko do ogoélnych warunkoéw ubezpie-
czenia, ale rowniez uzywa sformulowania ,,inne wzorce umowy”. Jak zauwaza
M. Krajewski [2016: 13-25], w kodeksie cywilnym mianem ogélnych warunkéw
ubezpieczenia okresla si¢ wszelkie wzorce umowy, ktore sg stosowane przez
ubezpieczyciela. Dlatego rowniez do innych wzorcéw bedg mialy zastosowanie
przepisy k.c., w ktorych ustawodawca postuguje sie pojeciem ogdlnych warun-
kéw ubezpieczenia.

Przepisy k.c. nie przewiduja zadnych wymogow odnosnie tresci ogolnych wa-
runkow ubezpieczenia. Jednakze minimalny zakres elementow, ktore sa obowigz-
kowe w o.w.u. zostat wyszczegdlniony w art. 16 u.d.u.r. W szczego6lnosci o.w.u.
powinno okresla¢: rodzaj ubezpieczenia i jego przedmiot, prawa i obowigzki kazdej
ze stron umowy ubezpieczenia, zakres odpowiedzialnosci zaktadu ubezpieczen,
sposob ustalania i optacania sktadki ubezpieczeniowej [Celczynska i in. 2016: 50].

Postanowienia zawarte we wzorcu oraz w umowie powinny by¢ zrozumiate
oraz sformutowane w sposob jednoznaczny, co wynika wprost z art. 385 § 2 k.c.
oraz z art. 15 ust. 3. u.d.u.r. Zrozumiato$¢ oznacza tatwo$¢ zrozumienia tresci,
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czyli jasno$¢ uzytych sformutowan. Jednoznaczno$¢ oznacza, ze postanowienia
nie powinny wzbudza¢ watpliwosci interpretacyjnej. Zasada przejrzystosci (trans-
parentnos$ci) wzorca odnosi si¢ rowniez do precyzyjnego okreslania zakresu ubez-
pieczenia oraz doktadnego wskazania wylaczen odpowiedzialnosci ubezpieczy-
ciela. Kluczowy dla zachowania tej zasady jest rowniez sposob definiowania po-
je¢ o istotnym znaczeniu.

Wymdg transparentno$ci dotyczy aspektow jezykowych oraz aspektéw tech-
nicznych wzorca [Miktaszewicz 2020]. W zwiazku z tym, istotny we wzorcu jest
zarowno jezyk, jak i sposob sporzadzenia dokumentu. Przy formulowaniu
Wo.w.u. praw i obowigzkow stron oraz innych postanowien powinno sie
uwzgledniaé przecietny poziom wiedzy ubezpieczajacego.

Istota wymogu transparentnosci jest zapewnienie konsumentowi mozliwosci
przewidzenia skutkow postanowien zawartych w o.w.u. [P. Nowak 2020: 183—
194]. Poslugiwanie si¢ prostym i jasnym jezykiem ma zapewni¢ konsumentowi
podjecie $wiadomej decyzji odnos$nie zawarcia umowy ubezpieczenia.

W przypadku zastosowania niejasnych postanowien we wzorcu ttumaczy sig¢
je na korzys$¢ stabszej strony — ubezpieczajacego, ubezpieczonego, uposazonego
lub uprawnionego. Ubezpieczyciel jako podmiot profesjonalny, ktéry redaguje
ogoblne warunki ubezpieczenia ma obowigzek sformutowac je precyzyjnie. ,,By-
loby sprzeczne z zasadami wspotzycia spolecznego, by konsekwencje niewlasci-
wej redakcji postanowien obcigzaty ubezpieczajacego” [Wyrok SN dnia 18 marca
2003 ., IV CKN 1858/00].

Celem wprowadzonego wymogu przejrzystosci wzorcow jest poprawa czy-
telno$ci ogdlnych warunkow ubezpieczenia [Orlicki 2015: 55-70] i tym samym
zwigkszenie Swiadomosci konsumentéw odnosnie ich praw i obowigzkoéw. Mozna
przypuszczaé, ze wigkszo$¢ konsumentow nie zapoznaje si¢ z treScig dorgczonych
wzorcow umownych [Wiecko-Tutowiecka 2014: 80]. Ich konstrukcja, obszernos¢
tresci, jak i jezyk moga skutecznie zniechgca¢ konsumenta do czytania, proby zro-
zumienia czy dokonania analizy zakresu ochrony ubezpieczeniowej.

Popetnione bledy przez konsumenta na etapie oceny zakresu ochrony
ubezpieczeniowej i poézniej przy zawieraniu umowy ubezpieczenia mogg by¢
dla niego krytyczne i skutkowaé nawet brakiem wyptaty Swiadczenia [K. No-
wak 2019: 85-97].

2. ZAKRES OCHRONY W UBEZPIECZENIACH Z TYTULU UTRATY ZRODtA DOCHODU
W BANKU PKO BP | BANKU PEKAO SA

Ochrona ubezpieczeniowa obejmuje zdarzenia losowe, ktorych wystapienia nie

da si¢ przewidzie¢. Zdarzenia losowe sg utozsamiane z nieszczesliwymi wypad-
kami. Jednakze nie wszystkie wypadki moga by¢ objete ochrong ubezpiecze-
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niowa. Pewnych ryzyk nie mozna ubezpieczyé¢. Co do zasady, ubezpieczeniem
nie sg objete wypadki, ktore nastgpily przed objeciem ochrong ubezpieczeniowa,
powstate W wyniku naturalnego zuzycia lub z przyczyn spowodowanych umysl-
nie. Ochronie nie podlegaja réwniez zdarzenia pewne lub takie, ktore cechujg sie
ryzykiem trudnym do oszacowania.

Umowe ubezpieczenia zawiera si¢ w zwigzku z ryzykiem przysztym i nie-
pewnym. Mozliwo$¢ przewidzenia zajScia zdarzenia nie wylacza odpowiedzial-
nos$ci ubezpieczyciela. Nie mozna zawrze¢ umowy ubezpieczenia w zakresie ry-
zyka, ktore nie moze si¢ urzeczywistni¢ albo jest pewne. Na tym opiera si¢ ubez-
pieczalnos¢ ryzyka.

Analiza zapiséw o.w.u. ubezpieczenia od utraty dochodu oferowanego do
kredytow mieszkaniowych, dla 0sob zawierajacych umowe kredytu zostata prze-
prowadzona na podstawie ofert przekazanych przez dwa najwicksze banki w Pol-
sce: PKO Bank Polski SA (dalej PKO BP) oraz Banku Pekao SA (dalej Bank
Pekao). Zarowno PKO BP, jak i Bank Pekao sa najsilniejszymi bankami pod
wzgledem posiadanych aktywow i udzielonych kredytow oraz liczby klientow.
Potwierdzaja to dane publikowane przez miesi¢cznik ,,Bank”, ktéry w ramach co-
rocznie sporzadzanego rankingu przedstawia podranking bankow, ktory obejmuje
aktywnos$¢ bankow na rynku kredytow hipotecznych dla osob fizycznych. W ran-
kingu za 2018 r. pierwsze miejsca, pod wzgledem wartosci portfela kredytow, za-
jety PKO BP, Santander, Bank Pekao [XXIV Ranking Bankow, 2019: 21]

Ranking bankow przygotowuje rowniez corocznie gazeta ,,Newsweek” wraz
z firmg badawczg Millward Brown. W kategorii ,,bankowo$¢ hipoteczna” —w kto-
rej oceniane jest komu i na jakich warunkach banki sktonne sa udziela¢ kredytow
na mieszkania i domy, najlepsze banki to: Bank Pekao, PKO BP, Alior [Ranking
przyjazny bank ,, Newsweeka”, 2019: 64].

PKO BP i Bank Pekao wystepujg w dystrybucji ubezpieczen splaty kredytu
w charakterze agentow ubezpieczeniowych i oferujg klientom nabycie ubezpie-
czenia w ramach zawarcia umowy ubezpieczenia (ubezpieczenie indywidulane).
Ubezpieczycielem wspotpracujacym z bankiem PKO BP dla ubezpieczen splaty
kredytu hipotecznego na wypadek utraty zrédta dochodu, inwalidztwa w nastep-
stwie nieszczesliwego wypadku i leczenia szpitalnego jest PKO Towarzystwo
Ubezpieczen SA. Z kolei Bank Pekao oferuje do kredytow mieszkaniowych ubez-
pieczenia na wypadek utraty dochodu w nastepstwie nieszczgsliwego wypadku
u Sopockiego Towarzystwa Ubezpieczen ERGO Hestia SA.

Ubezpieczenie sptaty kredytu PKO BP obejmuje trzy zdarzenia:

— utrate zrédta dochodu,

— inwalidztwo z tytulu catkowitej fizycznej utraty lub calkowitej trwatej
utraty wladzy nad poszczegdlnymi narzgdami, wymienionymi w dotgczonej tabeli
w dalszej czgsci 0.w.u.,

- leczenie szpitalne.
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Ubezpieczenie splaty kredytu jest dostepne dla 0sob otrzymujacych dochody
na podstawie stosunku pracy, z dzialalnosci gospodarczej oraz innej pracy zarob-
kowej.

Utrata zrédet dochodu z tytutu stosunku pracy oznacza w tresci badanego
0.w.u. ,,...Utrate dochodu z tytutu stosunku pracy, o ile zostaly spetnione tgcznie
ponizsze kryteria:

1) ustanie stosunku pracy nastgpito z ktorejkolwiek z ponizszych przyczyn:

a) rozwigzania przez pracodawce stosunku pracy za wypowiedzeniem, przy
czym za takie wypowiedzenie nie uwaza si¢ rozwigzania stosunku pracy
w trybie wywotujacym jedynie skutki rozwigzania stosunku pracy przez
pracodawce za wypowiedzeniem; w tym rozwigzania umowy O pracg
przez pracownika w trybie opisanym w art. 23(1) § 4 ustawy z dnia
26 czerwca 1974 r. Kodeks pracy;

b) rozwigzania stosunku pracy na mocy porozumienia stron na podstawie
art. 30 wskazanym w § 1 pkt. 1 Kodeksu pracy wylacznie w zwigzku
zart. 1 lub art. 10 ustawy z 13 marca 2003 r. o szczegblnych zasadach
rozwiazania z pracownikami stosunkdéw pracy z przyczyn niedotyczacych
pracownikow;

C) wygasniecia stosunku pracy na skutek $mierci pracodawcy bedacego
osobg fizyczna albo ogloszenia przez pracodawce upadtosci albo oddale-
nia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci pracodawcy z powodu braku
wystarczajacego majatku na zaspokojenie kosztow postgpowania upadto-
Sciowego;

d) wygasniecia mandatu w ramach stosunku stuzbowego;

e) odwotania ze stanowiska lub funkcji w ramach stosunku stuzbowego
z wylaczeniem sytuacji, gdy odwotanie nastepuje na wniosek Ubezpieczo-
nego;

f) wygasnigcia kontraktu menedzerskiego lub Zohierskiego lub marynar-
skiego lub rozwigzania innych przyczyn, niz wypowiedzenie przez Ubez-
pieczonego lub za porozumieniem stron;

2) Ubezpieczony nie pozostaje w jakimkolwiek stosunku pracy lub nie wyko-

nuje innej pracy zarobkowe;j lub nie prowadzi dziatalno$ci gospodarczej przez okres
co najmniej 30 dni liczony od nastepnego dnia po dacie wskazanej w ppkt 1;

3) Ubezpieczony uzyskat status bezrobotnego.™ .

1§ 2 ust. 47. Ogodlne warunki ubezpieczenia splaty kredytu hipotecznego, pozyczki hipotecznej
na wypadek utraty zrodta dochodu, inwalidztwa w nastgpstwie nieszczgsliwego wypadku i leczenia
szpitalnego dla klientow PKO Banku Polskiego SA lub PKO Banku Hipotecznego SA, PKO Towa-
rzystwo Ubezpieczen SA, OWU/UPKH/2018-1, s. 3.
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Utrata zrédet dochodu z dziatalno$ci gospodarczej oznacza ,,utrate dochodu
z dzialalno$ci gospodarczej prowadzonej na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej, o ile zostaty spetnione tacznie ponizsze kryteria:

1) nastgpito zakonczenie wykonywania dziatalno$ci gospodarczej;

2) Ubezpieczony nie prowadzi jakiejkolwiek dziatalnosci gospodarczej lub
nie wykonuje innej pracy zarobkowej lub nie pozostaje w stosunku pracy przez
okres co najmniej 30 dni liczonych od dnia nastgpnego po dacie o ktérej mowa
w ppkt 1;

3) Ubezpieczony uzyskat status bezrobotnego™?.

Z kolei utrata dochodu z innej pracy zarobkowej oznacza ,,utrat¢ dochodu
(...) o ile zostaty spetnione tacznie ponizsze kryteria:

1) Utrata dochodu nastapita z ktorejkolwiek z ponizszych przyczyn:

a) rozwigzania umowy lezgcej u podstaw innej pracy zarobkowej, ktorej
strong jest Ubezpieczony nieposiadajacy ustalonego decyzja uprawnio-
nego organu prawa do $wiadczen emerytalnych lub rentowych z ubezpie-
czenia spotecznego lub;

b) rozwigzania stosunku pracy lub lezacej u podstaw innej pracy zarobkowej
umowy, ktérych strong jest Ubezpieczony posiadajacy ustalone decyzja
uprawnionego organu prawo do §wiadczen emerytalnych Iub rentowych
Z ubezpieczenia spotecznego o ile rozwigzanie umowy agencyjnej albo
umowy zlecenia albo umowy o dzieto nastgpito z innych przyczyn, niz
wypowiedzenie albo odstgpienie od tej umowy przez Ubezpieczonego
albo rozwigzanie jej za porozumieniem stron, za§ w przypadku Ubezpie-
czonego $wiadczacego prace w ramach stosunku pracy i posiadajacego
ustalone prawo do swiadczen emertytalnych lub rentowych z ubezpiecze-
nia spotecznego, o ile rozwigzanie stosunku pracy nastgpito z przyczyn,
0 ktorych mowa w OWU.

2) Ubezpieczony nie pozostaje w jakimkolwiek stosunku pracy lub nie §wiad-
czy ustug na podstawie umowy agencyjnej lub umowy zlecenia lub umowy
0 dzieto lub nie prowadzi dzialalnosci gospodarczej przez okres co najmniej
30 dni liczony od nastgpnego dnia po dacie wskazanej w ppkt 1;

3) Ubezpieczony uzyskal status osoby poszukujacej prace.”

2§ 2 ust. 46. Ogolne warunki ubezpieczenia splaty kredytu hipotecznego, pozyczki hipotecznej
na wypadek utraty zrédta dochodu, inwalidztwa w naste¢pstwie nieszczesliwego wypadku i leczenia
szpitalnego dla klientow PKO Banku Polskiego SA lub PKO Banku Hipotecznego SA, PKO Towa-
rzystwo Ubezpieczen SA, OWU/UPKH/2018-1, s. 3.

3 § 2 ust. 48 Ogblne warunki ubezpieczenia sptaty kredytu hipotecznego, pozyczki hipotecznej
na wypadek utraty zroédta dochodu, inwalidztwa w nastgpstwie nieszczesliwego wypadku i leczenia
szpitalnego dla klientow PKO Banku Polskiego SA lub PKO Banku Hipotecznego SA, PKO Towa-
rzystwo Ubezpieczen SA, OWU/UPKH/2018-1, s. 3-4.
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Pojecia utraty zrodta dochodu zawezaja zakres ochrony. Zawezenie to jest
powtorzone i rozszerzone w dalszej czesci o.w.u. w § 6, dotyczacym wylaczenia
odpowiedzialnosci.

Zgodnie z jego trescia, okoliczno$ci wyltaczajace odpowiedzialno$¢ sa naste-
pujace™:

1) jezeli rozwigzanie stosunku pracy nastapito na wniosek ubezpieczonego
lub z winy ubezpieczonego lub na skutek rozwigzania umowy o prace przez pra-
codawce bez wypowiedzenia;

2) gdy utrata pracy nastapita w wyniku odmowy przyjecia przez ubezpieczo-
nego zaproponowanych mu nowych warunkoéw pracy lub placy;

3) jezeli utrata pracy jest kolejng utratg pracy wystepujaca na skutek rozwia-
zania stosunku pracy z tym samym pracodawca, a ubezpieczyciel wyptacit swiad-
czenie z tytutu poprzedniej utraty pracy;

4) jezeli w dniu zawarcia umowy ubezpieczenia ubezpieczony pozostawat
w okresie wypowiedzenia stosunku pracy lub zostat odwotany ze stanowiska lub
funkcji w przypadku zatrudnienia na podstawie stosunku stuzbowego;

5) jezeli ubezpieczony najpozniej w momencie zawarcia umowy ubezpiecze-
nia zostat poinformowany przez pracodawce o grupowych zwolnieniach obejmu-
jacych ubezpieczonego;

6) jezeli ubezpieczony najpdzniej w momencie zawarcia umowy ubezpiecze-
nia zostal poinformowany przez pracodawce o zamiarze likwidacji stanowiska
pracy;

7) jezeli rozwigzanie stosunku pracy nastapito w drodze porozumienia stron;

8) jezeli ubezpieczony w trakcie ochrony ubezpieczeniowej nabyt prawa do
emerytury lub renty z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych;

9) jezeli ubezpieczonemu w trakcie ochrony ubezpieczeniowej wygasta
umowa zawarta na czas okreslony lub ustat stosunek pracy wskutek uptywu ter-
minu jego obowigzywania;

10)jezeli utrata zrodta dochodu nastgpita w wyniku rozwigzania stosunku
pracy z przedsigbiorca, ktorego wspolnikiem jest krewny lub powinowaty ubez-
pieczonego do drugiego stopnia wiacznie;

11)jezeli ubezpieczony najpdzniej w momencie zawarcia umowy ubezpie-
czenia byt poinformowany o ztozonym przez drugg strong stosunku pracy, umowy
agencyjnej, umowy zlecenia lub umowy o dzieto, albo innej umowy cywilno-
prawnej, wniosku o ogloszenie upadtosci pracodawcy z powodu braku wystarcza-
jacego majatku na zaspokojenie kosztow postgpowania upadtosciowego;

4 § 6 ust. 1-12. Ogolne warunki ubezpieczenia splaty kredytu hipotecznego, pozyczki hipo-
tecznej na wypadek utraty zrodta dochodu, inwalidztwa w nastgpstwie nieszczesliwego wypadku
i leczenia szpitalnego dla klientow PKO Banku Polskiego SA lub PKO Banku Hipotecznego SA,
PKO Towarzystwo Ubezpieczen SA, OWU/UPKH/2018-1, s. 5.
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12)w okresie 6 miesi¢cy poprzedzajacych zawarcie umowy ubezpieczenia
nie prowadzit nieprzerwanie dziatalno$ci gospodarczej lub w okresie tym zostat
ztozony wniosek o upadtosc.

Swiadczenie z tytutu utraty zroédet dochodu jest §wiadczeniem miesiecznym
(dla zdarzen utraty pracy i utraty dochodu z dziatalnosci gospodarczej) oraz jed-
norazowym dla zdarzen z tytutlu utraty dochodu z innej pracy zarobkowej, nalez-
nym wyplacanym wylacznie raz w calym okresie ubezpieczenia. Wysokos¢
$wiadczenia odpowiada udziatlowi procentowemu ubezpieczonego w kwocie naj-
blizszej raty kredytu (jezeli kredytobiorcow jest wigcej niz jeden, o.w.u. dopusz-
cza maksymalnie dwoch ubezpieczonych).

Odpowiedzialno$¢ ubezpieczyciela ograniczona jest do rownowartosci 6 rat
w przypadku jednego zdarzenia ubezpieczeniowego polegajacego na utracie
pracy lub utracie dochodu z dziatalno$ci gospodarczej. Maksymalna wysoko$¢
$wiadczenia miesiecznego jest rowna udzialowi procentowemu ubezpieczonego
w najblizszej racie, jednakze nie wigcej niz 30 000 PLN. Laczna wysokos¢ swiad-
czen miesigcznych w catym okresie ubezpieczenia nie moze przekroczy¢ kwoty
stanowigcej rownowarto$¢ 12 rat oraz nie moze by¢ wyzsza niz 360 000 zi, bez
wzgledu na liczbe przypadkéw utraty pracy oraz utraty dochodu z dziatalno$ci
gospodarczej®.

Warunki ubezpieczenia splaty kredytow Banku Pekao sg zawarte w tym sa-
mym 0.w.u., co ubezpieczenie na zycie. Pojecie ,utrata dochodu” poza utrata
pracy obejmuje rowniez czasowg niezdolnos¢ do pracy.

Utrata dochodu oznacza zdarzenie, ktore polega na wystapieniu u ubezpie-
czonego utraty pracy lub czasowej niezdolnosci do pracy, przy czym utrata pracy
musi nastapi¢ wskutek wypowiedzenia lub rozwigzania stosunku pracy przez pra-
codawce®.

Zakres ubezpieczenia zalezny jest od statusu ubezpieczonego w chwili za-
warcia umowy ubezpieczenia oraz w trakcie jej trwania.

Ubezpieczyciel dzieli ubezpieczonych na trzy kategorie:

— ubezpieczony, zatrudniony na podstawie stosunku pracy zawartego na czas
nieokreslony,

— ubezpieczony zatrudniony na podstawie stosunku pracy zawartego na czas
okreslony lub prowadzacy dzialalno$¢ gospodarczg lub wykonujacy dziatalnosé
zarobkowa w innej formie,

5§ 10 ust. 3 pkt. 2-3. Ogolne warunki ubezpieczenia splaty kredytu hipotecznego, pozyczki
hipotecznej na wypadek utraty zrédla dochodu, inwalidztwa w nastepstwie nieszczesliwego wy-
padku i leczenia szpitalnego dla klientow PKO Banku Polskiego SA lub PKO Banku Hipotecznego
SA, PKO Towarzystwo Ubezpieczen SA, OWU/UPKH/2018-1, s. 5.

6§ 1 ust.3 pkt. 33. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytéw Mieszkaniowych banku Pe-
kao S.A. Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 4.
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— ubezpieczony niezdolny do pracy lub posiadajacy prawo do emerytury
(niezaleznie od osiggania przez niego dochodu) albo nieosiggajacy dochodu.

Jako utrate pracy o.w.u. definiuje zdarzenie polegajace na:

a) utracie zatrudnienia wskutek rozwigzania za wypowiedzeniem przez pra-
codawce stosunku pracy zawartego z Ubezpieczonym na czas nieokreslony;

b) niepozostawaniu w innym stosunku pracy przez okres minimum 61 dni li-
czonych od daty rozwigzania stosunku pracy, o ktorym mowa pod lit. a);

C) uzyskaniu, w wyniku rozwigzania stosunku pracy, o ktorym mowa pod
lit. a) przez Ubezpieczonego: — statusu Bezrobotnego oraz uprawnienia do pobie-
rania zasitku dla Bezrobotnych w rozumieniu odpowiednich przepisow prawa pol-
skiego, albo — statusu Poszukujacego Pracy — w przypadku 0sob, ktore na podsta-
wie obowigzujacych przepisow prawa nie moga uzyskac statusu Bezrobotnego
oraz uprawnienia do zasitku (tj. m.in. osob, ktére sg Niezdolne do Pracy lub po-
siadajg prawo do emerytury), przy czym warunki okreslone pod lit. a)—c) musza
zosta¢ spetnione lacznie, z zastrzezeniem wytaczen odpowiedzialnosci Ubezpie-
czyciela okreslonych w § 9 ust. 1 niniejszych OWU’.

Warunki okreslone w lit. a)—c) musza zosta¢ spetnione tacznie.

Czasowa niezdolno$¢ do pracy to ,,niemoznos$¢ swiadczenia dotychczasowej
pracy, $wiadczonej na podstawie stosunku pracy zawartego na czas okreslony lub
w formie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej lub wykonywania dziatalno$ci
zarobkowej w innej formie (z wytaczeniem stosunku pracy zawartego na czas nie-
okreslony), przez Ubezpieczonego trwajaca nieprzerwanie przez okres minimum
61 dni liczonych od pierwszego dnia niezdolnosci do pracy potwierdzona stosow-
nym zaswiadczeniem lekarskim (druk ZUS ZLA), z zastrzezeniem wylaczen od-
powiedzialno$ci Ubezpieczyciela okreSlonych w § 9 ust. 2 niniejszych OWU™®,
W przypadku utraty dochodu polegajacej na wystapieniu czasowej niezdolnosci
do pracy potrzebne jest m.in. zaswiadczenie lekarskie (druk ZUS ZLA) okresla-
jace przewidywany okres przerwy w pracy oraz jezeli mial miejsce pobyt w szpi-
talu, dodatkowa historia pobytu w szpitalu.

Ochrona utraty dochodu z tytutu utraty pracy przystuguje zatrudnionym na
podstawie stosunku pracy zawartego na czas nieokreslony oraz ubezpieczonym
niezdolnym do pracy lub posiadajagcym prawo do emerytury (niezaleznie od osia-
gania przez niego dochodu) albo nieosiggajacym dochodu. Zgodnie z definicjami
pojec z ubezpieczenia utraty dochodu z tytulu utraty pracy sa wytaczeni zatrud-
nieni na podstawie stosunku pracy zawartego na czas okreslony lub prowadzacy
dziatalno$¢ gospodarcza lub wykonujacy dziatalno$é zarobkowa w innej formie.
Tej grupie przystuguje ochrona utraty dochodu z tytutu czasowej niezdolnosci do

7§ 1 ust. 3 pkt. 34. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytéw Mieszkaniowych banku
Pekao S.A. Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 4.

8 § 1 ust. 3 pkt. 4. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcéw Kredytow Mieszkaniowych Banku
Pekao S.A., Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 2.
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pracy. Zakres ochrony ubezpieczonych, zatrudnionych na podstawie stosunku
pracy zawartego na czas nieokreslony, poszerzytby si¢ istotnie, gdyby obejmowat
nie tylko utrate dochodu z tytulu utraty pracy, ale takze z tytutu czasowej niezdol-
nos$ci do pracy.

W odniesieniu do $wiadczenia z tytutu utraty dochodu polegajacej na wysta-
pieniu utraty pracy, odpowiedzialno$¢ ubezpieczyciela jest wylaczona w przy-
padku, gdy®:

— wypowiedzenie stosunku pracy przez pracodawce nastgpito przed upty-
wem 90 dni od daty zawarcia umowy ubezpieczenia,

— utrata pracy nastapita w zwiazku z rozwigzaniem stosunku pracy w wyniku
jego wypowiedzenia przez ubezpieczonego,

— utrata pracy nastapila w zwigzku z rozwigzaniem stosunku pracy za poro-
zumieniem stron,

— utrata pracy nastgpita w wyniku wypowiedzenia warunkéw pracy lub placy
przez ubezpieczonego,

— utrata pracy nastgpita w zwigzku z rozwigzaniem przez pracodawce sto-
sunku pracy z ubezpieczonym bez wypowiedzenia.

W odniesieniu do $§wiadczenia z tytutu utraty dochodu polegajacej na wysta-
pieniu czasowej niezdolno$ci do pracy odpowiedzialno$¢ ubezpieczyciela jest
wylaczona w przypadku, gdy zajscie zdarzenia ubezpieczeniowego nastapito
W wyniku nastepstwa'®;

— samobdjstwa lub usitlowania popelnienia samobojstwa — jezeli samobdj-
stwo lub usitowanie samobdjstwa nastapito w okresie do 2 lat od daty zawarcia
umowy ubezpieczenia,

— dzialania ubezpieczonego w stanie nietrzezwosci, po uzyciu alkoholu, po
uzyciu narkotykow lub innych substancji odurzajacych,

— aktow wojny (w tym wojny domowej), czynnego uczestnictwa ubezpie-
czonego w zamieszkach, przestepstwach, aktach terroryzmu lub sabotazu,

— eksplozji atomowej oraz napromieniowania,

— poddania si¢ przez ubezpieczonego zabiegom o charakterze medycznym
poza kontrolg lekarska lub uprawnionych do tego osob,

— prowadzenia przez ubezpieczonego pojazdu mechanicznego bez wymaga-
nych uprawnien,

9§ 9 ust. 1. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytow Mieszkaniowych Banku Pekao S.A.,
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 9.

10§ 9 ust. 2. Ubezpieczenie dla Kredytobiorcow Kredytow Mieszkaniowych Banku Pekao
S.A., Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia SA, KH-PEKAO 01/18), s. 9-10.
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— uczestnictwa ubezpieczonego w locie, w charakterze pilota, cztonka zatogi
lub pasazera samolotu wojskowego lub prywatnego nieposiadajacego licencji na
przewoz pasazerow,

— umy$lnego samookaleczenia lub uszkodzenia ciala na prosbe ubezpieczo-
nego.

Swiadczenie z tytutu utraty dochodu polegajacej na wystapieniu utraty pracy
jest $wiadczeniem miesiecznym wyptacanym w kwocie raty kredytu, dla ubezpie-
czonych, zatrudnionych na podstawie stosunku pracy zawartego na czas nieokre-
$lony. Natomiast dla ubezpieczonych niezdolnych do pracy lub posiadajacych
prawo do emerytury (niezaleznie od osiggania przez niego dochodu) albo nicosia-
gajacych dochodu, jest §wiadczeniem jednorazowym wyptacanym w kwocie raty
kredytu. Laczna kwota Swiadczen miesigcznych z tytutu utraty dochodu przez
ubezpieczonego w okresie ubezpieczenia nie moze przekroczy¢ kwoty odpowia-
dajacej 12 ratom kredytu. Maksymalny poziom $wiadczen wynoszacy tylko 12 rat
kredytu w przypadku kredytu hipotecznego oznacza stabg ochrong ubezpiecze-
niowa.

Podsumowujac przeprowadzona analiz¢ poréwnawcza poziomu ochrony,
ktéry zostat zdefiniowany przez zakres ochrony (rodzaj zdarzen) oraz definicje
poje¢, mozna wysuna¢ nastepujace wnioski.

Zakres ochrony do kredytow PKO BP jest szerszy anizeli do kredytow Banku
Pekao. Bank Pekao stosuje poszerzong definicje utraty dochodu o czasows nie-
zdolno$¢ do pracy, ale nie oferuje ochrony w wyniku inwalidztwa w nastgpstwie
nieszczgsliwego wypadku i leczenia szpitalnego. Bank Pekao oferuje wartosciowe
ubezpieczenie dochodu z tytulu czasowej niezdolnosci do pracy, ale nie dla ubez-
pieczonych zatrudnionych w ramach stosunku pracy na czas nieokreslony.

Przyjete przez ubezpieczycieli w o.w.u. definicje pojgc¢ istotnie zawezajg za-
kres ochrony z tytutu utraty zrédet dochodu. W obydwu bankach ochrony tej po-
zbawieni sg ubezpieczeni zatrudnieni na podstawie kodeksu pracy lub kodeksu
cywilnego, jezeli rozwigzanie umowy nastgpito przez wypowiedzenie albo odstg-
pienie od umowy przez ubezpieczonego lub jej rozwigzanie nastapito za porozu-
mieniem stron. Ochrona przystuguje tylko wtedy, gdy rozwigzanie umowy pracy
nastgpilo za wypowiedzeniem umowy przez zatrudniajacego (pracodawce). Po-
nadto, aby by¢ uprawnionym do $wiadczenia ubezpieczeniowego trzeba by¢ za-
rejestrowanym w urzedzie pracy i miec status bezrobotnego (w przypadku Banku
Pekao dodatkowo z prawem do zasitku) lub poszukujgcego prace. Wazne dla
ochrony kredytobiorcow Banku Pekao jest to, ze w przypadku $wiadczen z tytutu
wystgpienia utraty pracy odpowiedzialno$¢ jest wytaczona, jezeli wypowiedzenie
stosunku pracy przez pracodawce nastapito przed uptywem 90 dni od daty zawar-
cia umowy ubezpieczenia.
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PODSUMOWANIE

Analiza ogélnych warunkow ubezpieczenia. w ubezpieczeniach dodawanych do
kredytéw konsumenckich oferowanych przez PKO BP i Bank Pekao pokazata, ze
przyjete we wzorcu definicje poje¢, zakres odpowiedzialnosci ubezpieczyciela,
charakter wylaczen i1 ograniczen odpowiedzialno$ci oraz wysoko$¢ §wiadczen
istotnie ograniczajg potencjalny poziom ochrony.

Powyzsza analiza zakresu ochrony ubezpieczeniowej w wybranych bankach
dowodzi, ze oferowane ogdlne warunki ubezpieczenia cechuja si¢ wysokim stop-
niem skomplikowania. Z powyzszego wynika, ze konsument moze mie¢ problem
z poréwnaniem ofert i wybraniem ubezpieczenia uzytecznego, czyli dopasowa-
nego do jego potrzeb. Pozwolito to na potwierdzenie tezy, iz postanowienia wzor-
cOW umow ubezpieczenia powigzanych z umowg kredytu konsumenckiego ce-
chuje wysoki stopien skomplikowania i tym samym utrudniajg konsumentowi do-
konania oceny i wyboru uzytecznego ubezpieczenia.

Przeprowadzona analiza o.w.u. pozwolila na okreslenie ram ochrony ubez-
pieczeniowej. Rzeczywisty poziom ochrony moze si¢ r6zni¢ od tego wynikaja-
cego z zapiséw formalnych. Ustalenie rzeczywistego poziomu ochrony wymaga-
loby uwzglednienia danych na temat realizacji umoéw przez ubezpieczycieli. Po-
mocne w tym zakresie bylyby dane gromadzone przez Rzecznika Finansowego
w ramach skarg zglaszanych przez niezadowolonych klientow.
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SCOPE OF CONSUMER PROTECTION IN THE PAYMENT PROTECTION
INSURANCE OFFERED BY SELECTED BANKS

Abstract

It is common practice in the financial market for banks to combine credit with insurance in their
offers. Credit insurance is a combination of two financial services — a banking and an insurance
service Insurance distribution with loans is a natural phenomenon. Credit and insurance are com-
plementary products. Instalment is generally a serious expense in the household budget. As a con-
sequence of taking out a loan, risk of losing borrower’s ability to fulfill financial obligations increase.
With this end in view borrower has insurance as an instrument to defusing the risk of borrowing.
Banks treat an insurance agreement as a collateral for the repayment of a loan, which is an addi-
tional security. On the other hand this instrument can be helpful for the consumer financial diffi-
culties due to work loss or permanent disability. The purpose of insurance added to loan is to re-
duce the risk of the borrower's inability to repay the loan and to ensure the safety of the insured
or beneficiary of insurance policy. Insurance is not a typical product on the financial market be-
cause the policy holder acquires an abstract guarantee of insurance benefit in exchange for an
insurance premium.The aim of the article is to compare and assess insurance the scope of con-
sumer (policyholder) protection based on general insurance conditions in payment protection in-
surance added to consumer loan offered by the two largest banks in Poland. Comparative analysis
of the scope of consumer was based on this few category: subject matter of insurance, definition
of event covered by the insurance company, type of insurance benefit and exclusions and limita-
tions of lability.

Keywords: mortgage, insurance, collateral of loans, bancassurance, consumer protection.
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Streszczenie

W ostatnich latach sytuacja gospodarcza w Polsce podlegata dynamicznym zmianom. Zmiany te
oddziatywaty na poziom zycia Polakéw poprzez wptyw na ich sytuacje finansowa. Artykut przedsta-
wia oraz analizuje charakterystyke zmian w strukturze budzetéw gospodarstw domowych w latach
2008-2018. Omowione zostaty zagadnienia, takie jak poziom dochoddéw i wydatkdw, struktura wy-
datkéw, tendencja oraz dynamika zmian z uwzglednieniem czynnikéw demograficznych i ekono-
micznych. Oprécz przeanalizowania danych dotyczacych struktury budzetéw gospodarstw domo-
wych, zidentyfikowane zostaty réwniez przyczyny odpowiadajace za takie, a nie inne kierunki
zmian.

Stowa kluczowe: struktura budzetu, gospodarstwa domowe, zmiany, otoczenie ekonomiczne,
otoczenie polityczne, otoczenie spoteczne, otoczenie technologiczne.

JEL Class: R21.
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WSTEP

Przedmiotem przedstawionej problematyki jest budzet gospodarstw domowych
I zmiany, jakie dokonaty si¢ w latach 2008—2018. Celem artykutu jest zestawienie
danych dotyczacych struktury budzetéw polskich gospodarstw domowych w la-
tach 2008-2018 i wykazanie tendencji w nich zachodzacych oraz ich przyczyn.
Pojecie budzetu gospodarstw domowych definiuje Gtoéwny Urzad Statystyczny,
wedtug ktorego jest to systematyczne zestawienie (wedtug klasyfikacji) przycho-
dow i rozchodéw (pieni¢znych i niepieni¢znych) gospodarstwa domowego za
dany okres [GUS 2009: 14]. Za przychody netto uwaza si¢ wszystkie wartosci
wplywajace do gospodarstwa domowego, bez zaliczek na podatek dochodowy od
0s6b fizycznych ptaconych przez platnika w imieniu podatnika, jak réwniez bez
sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne. Na przychody netto sktadajg si¢
dochéd rozporzadzalny i pozycje oszczednosciowe po stronie przychodowej
[GUS 2009: 14]. Za$ rozchody netto okresla si¢ jako wszystkie wartosci wyply-
wajace z gospodarstwa na zewnatrz, bez zaliczek na podatek dochodowy od 0séb
fizycznych ptaconych przez platnika w imieniu podatnika, jak réwniez bez skta-
dek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne. Na rozchody netto sktadaja si¢
wydatki i pozycje oszczednosciowe po stronie rozchodowej [GUS 2009: 14].
W terminologii pojawia si¢ takze pojecie dochodu rozporzadzalnego zwigzanego
z tematykg prezentowanych poj¢c¢. Jest ono przedstawione jako suma biezacych
dochodow gospodarstwa domowego z poszczeg6lnych zrdédet pomniejszona o za-
liczki na podatek dochodowy od 0s6b fizycznych placone przez ptatnika w imie-
niu podatnika (od dochoddéw z pracy najemnej oraz od niektérych §wiadczen
Z ubezpieczenia spotecznego i $wiadczen pomocy spotecznej), o podatki od do-
chodow 1 wlasno$ci ptacone przez osoby pracujace na wiasny rachunek, w tym
przedstawicieli wolnych zawodow 1 0sob uzytkujacych gospodarstwo indywidu-
alne w rolnictwie oraz o sktadki na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne. W sktad
dochodu rozporzadzalnego wchodza dochody pienigzne i niepieniezne, w tym
spozycie naturalne (towary i ustugi konsumpcyjne pobrane na potrzeby gospodar-
stwa domowego z gospodarstwa indywidualnego w rolnictwie badz dziatalnosci
gospodarczej na wlasny rachunek) oraz towary i ustugi otrzymane nieodptatnie
[GUS 2009: 14]. Zaprezentowana wyzej terminologia ma na celu zobrazowac
i objasni¢ pojecia zwiazane z gtéwnym tematem pracy. Zrédtem analizowanych
danych sa wyniki badan statystycznych prezentowanych w Gtéwnym Urzedzie
Statystycznym oraz literaturze naukowej.
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Ocena zmian dochodéw oraz wydatkow...

1. STRUKTURA DEMOGRAFICZNA W POLSCE

Prezentujac dane demograficzne wystepujace w Polsce, nalezy zacza¢ od przy-
toczenia definicji demografii. Wedtug Encyklopedii PWN, jest to dyscyplina na-
ukowa, ktora podejmuje badania zjawisk ludnosciowych, zmierzajace do wykry-
cia prawidtowosci, ktorym te zjawiska podlegaja [Okolski 2020: 1]. Podobnie ob-
razuje to pojecie Jerzy Z. Holzer, wedlug ktorego jest to nauka zajmujaca sig ba-
daniem prawidtowosci zjawisk ludno$ciowych w konkretnych warunkach spo-
tecznych i gospodarczych danego terytorium, ktora ,,zajmuje si¢ statystyczno-ana-
litycznym opisem stanu i struktury ludnosci oraz badaniem i oceng zmian wyni-
kajacych z dotychczasowego i przewidywanego ruchu naturalnego i wedrowko-
wego” [Holzer 2003: 13]. Zaglebiajac sie¢ w terminologi¢ powyzszych definicji,
mozemy zauwazyc¢, iz w obu przytoczonych pojeciach, podmiotem badanym jest
populacja, definiowana jako grupa osobnikow jednego gatunku zamieszkujacych
dany obszar [Weiner 1999: 40]. Struktura za$ formutowana jest jako rozmieszcze-
nie elementow sktadowych danego uktadu i zespot relacji (wzajemnych powia-
zan) miedzy tymi elementami, charakterystyczny dla tego uktadu [WNT 1984].
Opierajac si¢ na powyzszych definicjach, pojecie struktury demograficznej ozna-
cza uklad wzajemnie powigzanych elementéw zajmujacy si¢ badaniem zjawisk
ludnosciowych, opisem stanu i struktury ludnosci oraz badaniem i oceng zmian
wynikajacych z tych zjawisk.

Struktura demograficzna w Polsce w latach 2008-2018 okreslana jest jako
trudna. Wedlug Gtownego Urzgdu Statystycznego w najblizszej perspektywie nie
mozna spodziewac si¢ znaczacych zmian gwarantujacych stabilny rozwoj demo-
graficzny. Niski nadal poziom dzietnosci bedzie miat negatywny wptyw takze na
przyszta liczbg urodzen, ze wzgledu na zdecydowanie mniejsza w przysziosci
liczbe kobiet w wieku rozrodczym. Zjawisko to dodatkowo jest potggowane wy-
sokg skalg emigracji Polakow za granice (szczeg6lnie dotyczy to emigracji czaso-
wej ludzi mlodych). Niski poziom dzietnos$ci i urodzen przy jednoczesnym ko-
rzystnym zjawisku, jakim jest stosunkowo dlugie trwania zycia, bedzie powodo-
waé zmniejszanie podazy pracy oraz coraz szybsze starzenie si¢ spoleczenstwa
poprzez przede wszystkim wzrost liczby i udziatu w ogdlnej populacji ludnosci
w najstarszych rocznikach wieku [GUS 2019: 17]. Sytuacje obrazujaca to zjawi-
sko mozna zaobserwowac W ponizej zaprezentowanej tabeli 1.
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Tabela 1. Ludno$¢ wedtug grup wieku w Polsce w wybranych latach

Ludno$¢ (stan w dniu 31.12) w latach:

Grupy wieku 1990 | 2000 | 2010 | 2017 | 2018 | 1990 | 2000 | 2010 [ 2007 | 2018
w tysigcach w %
Ludnoé ogblem 38073 38254 | 38530 | 38434 | 38411 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 2000 | 100,0
Mediana wieku 323 | 354 38,0 | 40,6 40,9 X X X X X

Biologiczne grupy wieku

0-14 lat 9495 | 7294 | 5856 | 5834 | 5865 | 24,9 | 19,1 | 152 | 152 | 153
15-64 lata 24705| 26234 | 27484 | 26089 | 25814 | 64,9 | 685 | 71,3 | 67,9 | 67,2
65 1 wigcej lat 3873 | 4726 | 5190 | 6520 | 6732 | 10,2 | 124 | 135 | 17,0 | 175

Ekonomiczne grupy wieku

gﬁ‘;ﬁ;‘i?”kcy‘"ym 11286| 9333 | 7243 | 6921 | 6936 | 296 | 244 | 188 | 180 | 181
Produkcyjnym

(18-50/64) 21898 23261 | 24831 | 23518 | 23270 | 57,5 | 60,8 | 644 | 61,2 | 60,6
Mobilnym (18-44) 15447 15218 | 15424 | 14860 | 14676 | 40,6 | 39,8 | 400 | 387 | 382
Niemobilnym (44-50/64) | 6452 | 8043 | 9407 | 8658 | 8504 | 169 | 21,0 | 244 | 225 | 224
Poprodukcujnym 4889 | 5660 | 6456 | 7995 | 8206 | 12,9 | 148 | 168 | 208 | 21,4

(60/65 lat+)

Zrédto: GUS, 2019, Sytuacja demograficzna...: 30.

Na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego mozemy zauwazy¢,
iz w latach 2000-2009 wsérdd ludnosci w wieku produkcyjnym obserwowano
duze zmiany wynikajace z wchodzenia w ten wiek 0s6b urodzonych w okresie
wyzu demograficznego z pierwszej potowy lat 80. ub. wieku. Intensywnie rosta
zarowno liczebno$¢, jak i udziat tej grupy w ogodlnej populacji. Od 2010 r. odsetek
grupy osob w wieku produkcyjnym obniza si¢ i w 2018 r. osiagnat poziom 60,6%,
tj. 23,3 mIn — czyli 0 248 tys. mniej niz rok wczesniej. Wynika to z procesu prze-
suwania do grupy wieku poprodukcyjnego licznych rocznikéw osob urodzonych
w latach 50. XX w. oraz z coraz mniejszej liczebnos$ci 18-latkow, zasilajacych wiek
produkcyjny. Zahamowaniu ulegl proces starzenia si¢ zasobow pracy, tj. malejg za-
réwno liczba, jak i udziat ludno$ci w wieku produkcyjnym niemobilnym, ktorej
udzial w 2018 r. wyniost 22,4%. Zmniejszyta si¢ takze liczba i odsetek ludnosci
w wieku produkcyjnym mobilnym, ktéry w latach 1990-2014 oscylowat wokot
40% — w koncu 2018 r. wyniost 38,2% [GUS 2019: 30]. Ludnos¢ w wieku przed-
produkcyjnym w 2018 roku wyniosta 18,1%, co w poréwnaniu z rokiem 2010 ozna-
cza spadek liczebnosci tej grupy, za$ wzrosta w porownaniu do poprzedniego roku.
Liczebno$¢ grupy poprodukcyjnej w 2018 roku wyniosta 21,4% ludnosci ogotem.
Udziat wydatkow w dochodzie rozporzadzalnym w poszczegolnych grupach spo-
teczno-ekonomicznych doskonale obrazuje zaprezentowany ponizej wykres 1.
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Wykres 1. Przecigtny miesi¢czny dochod rozporzadzalny i wydatki na 1 osobg w gospodarstwach
domowych oraz udziat przecigtnych miesigcznych wydatkéw w dochodzie rozporzadzalnym
wedtug grup spoteczno-ekonomicznych w latach 2017-2018

Zrodto: GUS, 2019, Budzety gospodarstw...: 23.

Mediana przeci¢tnego miesigcznego dochodu rozporzadzalnego na 1 osobe
w zaokragleniu do 1 zt w 2018 r. wynosita 1477 zt, a przecigtnych miesiecznych
wydatkow 976 zt. Mediana dochodu rozporzadzalnego na 1 osobg stanowita
87,2% wartosci przecigtnego miesigcznego dochodu rozporzadzalnego, za$ me-
diana wydatkow 82,3% wartosci przecigtnych miesi¢ecznych wydatkow na
1 osobe (w 2017 r. odpowiednio 86,7% i 83,3%). lloraz mediany do warto$ci
przecigtnej miesigcznej na 1 osobg w przypadku dochodu rozporzadzalnego byt
najwyzszy w grupie gospodarstw domowych emerytéw, a najnizszy w gospo-
darstwach rolnikoéw. W przypadku za$ wydatkow, byt najwyzszy w gospodar-

stwach domowych emerytow, a najnizszy u pracujacych na wiasny rachunek
[GUS 2019: 23].

2. WPLYW OTOCZENIA POLITYCZNO-PRAWNEGO, EKONOMICZNEGO, SPOLECZNEGO
| TECHNOLOGICZNEGO NA STRUKTURE BUDZETU GOSPODARSTW DOMOWYCH
W POLSCE W LATACH 2008-2018

Ksztaltowanie si¢ zmian w strukturze budzetow polskich gospodarstw domowych
zalezy od roznych aspektow otoczenia. W kontekscie organizacji, pojgcie otocze-
nia autorzy Kozminski i Piotrowski przedstawiajg miedzy innymi jako otoczenie,
ktore wplywa na warunki organizacji i jej funkcjonowania, okresla reguty gry,
a takze mozliwosci rozwoju, kreujac szanse, ale rowniez bariery i zagrozenia
[Kozminski i Piotrowski 2002: 30]. Podobnie wyglada sytuacja dotyczaca otocze-
nia, ktore wplywa na zmiany w strukturze. Kazda modyfikacja ma znaczacy
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wplyw na to, jak ksztattuje si¢ sytuacja budzetow domowych w Polsce. Prezen-
tuje, jak zmieniaty si¢ poszczegdlne czynniki budzetu, jakie zmiany dokonaly si¢
w dochodach Polakéw, a jaka role pelnity w tym wydatki.

2.1. OTOCZENIE POLITYCZNO-PRAWNE

Duzy wplyw na strukture budzetu w gtéwnej mierze ma otoczenie polityczno-
-prawne. Stanowi ono zbior regulacji dziatalno$ci gospodarczej oraz relacje mig-
dzy panstwem a gospodarka. Otoczenie polityczne obejmuje m.in. system poli-
tyczny, sposoby sprawowania wiadzy, stopien ingerencji polityki w inne sfery zy-
cia spotecznego, tj. o§wiate, kulture, gospodarke itd. Otoczenie prawne bazuje na-
tomiast na porzadku prawnym i stopniu szczegbtowosci przyjetych norm [Marek
i Biatasiewicz 2008: 102]. Na przestrzeni lat 2008-2018 w Polsce dominowaty
dwie partie rzadzace: Prawo i Sprawiedliwos¢ oraz Platforma Obywatelska. Obie
partie wprowadzaly w zycie r6znorodne zmiany dotyczace podatkoéw, §wiadczen
socjalnych czy zmian prawa, ktére w znaczny sposob przyczynity si¢ do zmian
w strukturze budzetéw polskich gospodarstw domowych. Do kluczowych zmian
w tych latach mozemy zaliczy¢ wprowadzenie §wiadczenia wychowawczego Ro-
dzina 500+. Wprowadzony w 2016 roku program, na podstawie Glownego
Urzedu Statystycznego, stanowit przecigtnie w gospodarstwach domowych otrzy-
mujacych to $wiadczenie 16,8% dochodow rozporzadzalnych na 1 osobg [GUS
2017: 42]. Zas$ przecigtne miesigczne dochody na 1 osobe w gospodarstwach do-
mowych pobierajacych §wiadczenie wychowawcze Rodzina 500+ w 2018 r. sta-
nowity 78,9% przecigtnych dochodéw w gospodarstwach domowych ogdtem
[GUS 2019: 38]. Mozemy zauwazy¢ znaczny przyrost udziatu w dochodach go-
spodarstw domowych, jaki spowodowalo wprowadzenie tego programu.

Innym czynnikiem majacym wplyw na zmiany struktur budzetéw polskich
gospodarstw domowych sg wszelkie zmiany w prawie. W latach 2008—2018 mo-
glismy zaobserwowa¢ zmiany dotyczace prawa dla przedsigbiorcoOw, migdzy in-
nymi zmienity si¢ wytyczne zatrudniania mlodocianych czy zmiany dotyczace
$wiadczen spotecznych pracownikow. Nastagpily rowniez zmiany prawa podatko-
wego, migdzy innymi VAT czy akcyza. Na przestrzeni tych lat, prawo charakte-
ryzowato si¢ duzymi zmianami, poszczegdlne zmiany w kluczowy sposob wply-
waly na zmiany dotyczace struktury budzetu polskich gospodarstw domowych.

2.2. OTOCZENIE EKONOMICZNE
Determinantem wplywajacym na strukture gospodarstw domowych jest otoczenie

ekonomiczne. Otoczenie ekonomiczne jest okreslane jako zalezne od ogolnej sy-
tuacji i kondycji systemu gospodarczego, w ktorym dziata przedsigbiorstwo.
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Miernikami pozwalajgcymi mierzy¢ stan tego wymiaru sg m.in. produkt krajowy
brutto, inflacja, bezrobocie, stopy procentowe, poziom i wahania kursow kredy-
towych [Marek i Biatasiewicz 2008: 102]. W 2009 roku Polska weszta w okres
spowolnienia gospodarczego spowodowanego wczesniejszym globalnym kryzy-
sem gospodarczym. Spowolnienie gospodarcze miato znaczacy wplyw na zmiany
zachowan gospodarstw domowych. Ostabienie koniunktury gospodarczej powo-
duje zmiany w poziomie zatrudnienia i plac, oznaczajac dla gospodarstw domo-
wych spadek dochodow, a w skrajnych wypadkach takze catkowitg utrate dotych-
czasowych zrédet utrzymania. Wzrost zagrozenia utratg pracy lub obnizenie wy-
sokosci dochodow wplywa destabilizujaco na poczucie bezpieczenstwa ekono-
micznego gospodarstw domowych, co z kolei znajduje bezposrednie przetozenie
w zachowaniach nabywczych gospodarstw domowych na rynku doébr i ustug [Za-
lega 2012: 91-109]. Kryzys gospodarczy wptynat na zjawisko bezrobocia. Na ob-
szarach stagnacji, relatywnie mniej byto gospodarstw domowych, w ktorych kto$
znalazt prace w latach 2008-2013, co skutkowato wyzszym udzialem gospo-
darstw domowych, w ktorych co najmniej dwie osoby byty bez pracy. Na obsza-
rach wzrostu czgéciej znajdowano prace i rzadziej ja tracono [Dominiak i Ko-
necka-Szydtowska 2014: 108, co z kolei spowodowato poprawe sytuacji material-
nej gospodarstw domowych. Kryzys gospodarczy odbit si¢ tez na strukturze wy-
datkow gospodarstw domowych. Odnotowano wzrost udziatu wydatkow na pro-
dukty podstawowe (zywno$¢ i napoje bezalkoholowe) oraz transport indywidu-
alny, przy jednoczesnym spadku udzialu wydatkéw na dobra i ustugi bardziej luk-
susowe (np. hotele i restauracje oraz rekreacje, wyposazenie mieszkania czy wy-
jazdy wakacyjne). Kryzys gospodarczy spowodowat wzrost poziomu zadluzenia
relatywnie wickszej liczby gospodarstw domowych, a takze wigcej gospodarstw
zostato zmuszonych do zaciaggnigcia kredytu ze wzgledu na pogorszenie sytuacji
materialnej. W 2008 roku o kredyt wnioskowato 22 miliony os6b; to 0 4 miliony
wiecej niz w poprzenim roku [KNF 2018]. Kryzys gospodarczy wptynat takze na
decyzje dotyczace zachowan prorodzinnych. Z przyczyn finansowych odktadano
w czasie posiadanie pierwszego i kolejnych dzieci, a nawet rezygnowano z ich po-
siadania [KNF 2018].

Kryzys gospodarczy to tylko jeden z czynnikéw otoczenia ekonomicznego
wplywajacy na zmiany struktury budzetow gospodarstw domowych. Kolejnym
czynnikiem jest wzrost wynagrodzen. Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospo-
darce narodowej w 2008 roku wynosito 2943,88 zt, w 2015 r. wynosito juz
3899,78 zt, w 2018 r. siggato 4585,03 zt [GUS 2020]. Oprécz wzrostu wynagro-
dzef mozemy takze zaobserwowac wzrost ptac minimalnych. W 2018 r. ptaca
minimalna brutto zostata ustalona na 2100 zt, w poré6wnaniu do 2017 r. wzrosta
0 5% [GUS 2020]. Wzrost ptac minimalnej, a takze wynagrodzen, poprawiato sy-
tuacje materialng polskich gospodarstw domowych. W minionych latach nastgpity
réwniez zmiany dotyczace miernikow ekonomicznych. Na koniec roku 2008
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stopa bezrobocia wynosita 9,5%, w ciagu kolejnych 5 lat wzrosta az do 13,4%, po
czym w 2018 roku ksztaltowala si¢ na poziomie 5,8% [GUS 2020]. Poziom inflacji
w 2008 roku kreowat si¢ na poziomie 4,2%, w 2018 wynosit 1,6% [GUS 2020].
Sposob, w jaki ksztaltowaty si¢ powyzsze mierniki ekonomiczne majg kluczowe
znaczenie w budowaniu ogoélnej kondycji systemu gospodarczego, co z kolei
wplywa na modelowanie si¢ struktury budzetéw polskich gospodarstw domowych.

2.3. OTOCZENIE SPOtECZNE

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na strukture budzetow polskich gospodarstw
domowych jest otoczenie spoteczne, przedstawiane jest jako zbidr nawykow,
zwyczajow, norm, wartosci i cech demograficznych spoteczenstwa, ktore oddzia-
hujg na organizacj¢ [Marek i Biatasiewicz 2008: 103]. W latach 2008-2018 mo-
zemy zaobserwowac zmiany stylu zycia Polakéw. Styl zycia to takze styl kon-
sumpcji, ktory stanowi czgsto wyznacznik pozycji spotecznej oraz osobowosci
nabywcy. Konsumpcja wyraza przyjety, §wiadomie lub nieswiadomie, styl zycia.
Wraz z nig nast¢puje aranzacja przestrzeni, formy spgdzania wolnego czasu,
a przede wszystkim uczestnictwo w réznych wymiarach kultury — koncertach,
wystawach, festynach itp. [Pizto i Mazurkiewicz-Pizto 2017: 107]. Zmiany w za-
kresie konsumpcji wiaza si¢ ze zmiang wydatkow w strukturze budzetéw gospo-
darstw domowych.

Kolejnym czynnikiem charakteryzujacym otoczenie spoteczne jest urbaniza-
cja. Jest to proces koncentracji ludnosci w punktach przestrzeni geograficzne;j,
glownie na obszarach miejskich, okreslajacy takze wzrost liczby ludnosci miej-
skiej i jej udziatu w liczbie ludnosci danego obszaru, dzieki czynnikom spoteczno-
-kulturowym, demograficznym i ekonomicznym [Wectawowicz 2003: 102].
Urbanizacja oznacza takze przestrzenny rozwdj miast oraz zmiang stylu zycia na
miejski [Weglenski 2002: 276]. Zmiana stylu zycia na miejski jest zwigzana row-
niez z wigkszymi wydatkami w budzetach gospodarstw domowych.

2.4. OTOCZENIE TECHNOLOGICZNE

Nie mniej waznym niz pozostate czynniki wplywajace na strukture budzetu po-
skich gospodarstw domowych jest otoczenie technologiczne. Otoczenie technolo-
giczne tworzg dostepne metody i technologie, dzigki ktorym zasoby mogg by¢
przeksztatcane w produkty i ustugi. Zawiera on zaréwno fizyczne wytwory tech-
niki, tj. maszyny, urzadzenia, infrastruktura, a takze zasoby wiedzy oraz know
how. Otoczenie to w duzym stopniu uzaleznione jest od tempa rozwoju technicz-
nego i dynamiki zmian poszczegodlnych sektorow [Marek i Bialasiewicz 2008:
103]. Dostep do nowych technologii zmienia rzeczywisto$¢, wptywa na poziom
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i jako$¢ zycia gospodarstw domowych, pozwala zaoszczedzié czas, daje mozli-
wos$¢ korzystania z dobr, ktore bez nich niejednokrotnie sg nieosiggalne, a co za
tym idzie wptywa na rozw0j gospodarczy [Pekasiewicz i Szczukocka 2017: 247].
Ustugi oparte na nowych technologiach charakteryzujg si¢ duzymi zmianami. Jest
to widoczne w liczbie komputerow, dostgpie do Internetu oraz pojawieniu si¢ ta-
bletow i smartfonow. Na rynku obserwuje si¢ spowolnienie upowszechnienia
technologii ICT, typu komputer czy Internet stacjonarny, na rzecz nowszych, np.
Internet mobilny oferowany przez telefonie komoérkowe uzytkownikom smartfo-
néw 1 tabletow. Ograniczenia dostgpnosci do nowych technologii w gospodar-
stwach domowych zwigzane sa m.in. z miejscem zamieszkania, liczba dzieci
w rodzinie i statusem finansowym [Pekasiewicz i Szczukocka 2017: 257]. Korzy-
stanie z nowych technologii ma bezposrednie znaczenie dla firm, organizacji i ad-
ministracji publicznej, sg one bowiem srodkiem do podnoszenia efektywnos$ci
i wydajnos$ci pracy, a coraz czesciej takze narzedziem dostepu do ustug, w tym
ustug publicznych $wiadczonych drogg elektroniczng [Pekasiewicz i Szczukocka
2017: 258], co z kolei ma kluczowe znaczenie dla gospodarstw domowych.
W obecnych czasach przedsiebiorcy, w glownej mierze, aby ponosi¢ nizsze
koszty, stawiajg na automatyzacj¢ pracy, czyli znaczne ograniczenie lub zastapie-
nie (proces zastepowania) ludzkiej pracy fizycznej i umystowej przez pracg ma-
szyn dziatajacych na zasadzie samoregulacji i wykonujacych okreslone czynnosci
bez udziatu cztowieka [Gupta 2007: 1], przez co przyczynia si¢ do zwigkszenia
wydajnosci pracy, ale takze zmniejszenia zatrudnienia. Moze to bezposrednio do-
prowadzi¢ do utraty zatrudnienia, co z kolei bedzie miato wptyw na osiggane do-
chody przez gospodarstwa domowe.

3. ZMIANY W STRUKTURZE BUDZETOW POLSKICH GOSPODARSTW DOMOWYCH

Ninigjszy rozdzial zawiera zestawienie danych z Gtoéwnego Urzgdu Statystycz-
nego dotyczacych roznych aspektéw zwigzanych z budzetami gospodarstw do-
mowych w Polsce. Dane zostaty zaprezentowane w ujeciu wieloletnim, a nastgp-
nie przeprowadzono analiz¢ trendu i dynamiki zmian oraz ich potencjalnych
przyczyn i skutkow ekonomicznych dla gospodarki panstwa.

Gloéwny Urzad Statystyczny od 1957 roku prowadzi coroczne badania doty-
czace budzetéw gospodarstw domowych [GUS 2015]. Badania obejmujg szeroki
zakres zagadnien zwigzanych z przychodami i wydatkami Polek i Polakow.
Przedstawione sa w nich migdzy innymi dane o przecietnych dochodach gospo-
darstw domowych, w podziale na miejsce zamieszkania (podziat na wojewodz-
twa, a takze z podziatem na o$rodki zamieszkania np. wsie, male miasta, duze
miasta), strukture dochodow (rozroéznienie kategorii zrédel dochoddw), oraz
0 wydatkach (tu rowniez rozrézniane jest wiele kategorii np. struktura
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wydatkéw). Badania Gléwnego Urzgdu Statystycznego stanowia kompleksowa
I wyjatkowo rzetelne zrodlo, ktore zostato poddane wieloletniemu zestawieniu
oraz analizie w niniejszym artykule.

W latach 2008-2018 przecig¢tne dochody polskich gospodarstw domowych
cechowaly cig corocznymi wzrostami. Tendencja ta byta stata — w zadnym z ba-
danych okreséw czasowych poziom przecigtnych dochodow gospodarstw domo-
wych nie byl nizszy niz w roku go poprzedzajacym. Na systematyczny wzrost
dochodéw Polakéw wptywato wiele réznorodnych czynnikéw sktadajacych sie
na sprzyjajaca sytuacje¢ ekonomiczng i rozwoj gospodarki kraju. W badanym okre-
sie Polska rokrocznie odnotowywata dodatni wzrost gospodarczy. Wskazniki
wzrostu gospodarczego z poszczegdlnych lat nie wskazywaty na trend wzrostowy
lub spadkowy. Jedynie w latach badania 2016-2017 wida¢ wzrost dynamiki.

Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 (2011 |2012 |2013 |2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Wskaznik wzrostu
gospodarczego 5 1,8 3,8 4,3 1,9 1,6 3,4 3,6 3 4,6 51
w Polsce [%]

Rysunek 3. Wzrost gospodarczy w Polsce w latach 2008—2018

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS — roczne wskazniki makroekono-
miczne 2018-2018.

Istotny udzial we wzroscie dochodéw w ostatnich trzech latach miat z pew-
no$cig wprowadzony 1 kwietnia 2016 roku rzadowy program wspierania demo-
grafii Rodzina 500+ [Ministerstwo Rodziny i Polityki Spotecznej 2020]. Zatoze-
niem programu byta comiesigczna wyptata kwoty 500 zt przypisanej do dzieci,
ktore nie ukonczyty 18 roku zycia (poczatkowo $wiadczenia wyptacane byty tylko
na drugie dziecko i nastepne w rodzinie; aby otrzymywac $wiadczenie na pierw-
sze dziecko nalezato spetlnia¢ kryterium niskich dochodéw; od 1 lipca 2019 roku
$wiadczenia przyznawane byto na kazde dziecko). Efektami programu byt nomi-
nalny wzrost dochodéw rodzin posiadajacych dzieci oraz stymulacja wzrostu go-
spodarczego poprzez konsumpcj¢. Na poziom dochodow polskich gospodarstw
domowych miaty tez wptyw wzrosty plac oraz podwyzszenie ptacy minimalne;.

Poziom przecigtnych dochodéw polskich gospodarstw domowych systema-
tycznie rost w okresie badania. Wartosci wskaznika przecietnego dochodu na
jedna osobg w gospodarstwie domowym wzrastaty co roku — od 1046 zt w 2008
roku do 1693 zt w 2018 roku.

W latach 20082018 poziom przecig¢tnych wydatkow na jedng osobg syste-
matycznie r6st. Trend wzrostowy nie byl jednak rownie dynamiczny, jak
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w przypadku dochodow (pojawity si¢ nadwyzki finansowe przeznaczone na 0sz-
czedno-$ci lub inwestycje). W okresie objetym badaniem, poziom przeci¢tnych
wydatkow gospodarstw domowych wzrastat od 911 zt w 2008 r. do 1187 zt
w 2018 r. Dynamika wzrostu tych warto$ci nie odznaczata si¢ gwaltownymi zmia-
nami.

Jako ze dochody rosty w tempie szybszym niz wydatki, wsrod polskich go-
spodarstw domowych (w ujeciu statystycznym) pojawily si¢ nadwyzki finansowe.
Dochdd rozporzadzalny rost w tempie duzo szybszym niz dochody czy wydatki,
jednak dynamika jego zmian zblizona byla do zmian pozioméw dochodow.
W analizowanym okresie kategoria ta powigkszyla si¢ ponad trzykrotnie — od
135 zt dochodéw rozporzadzalnego w 2008 roku do 506 zt w roku 2018. Wzrost
dochodu rozporzadzalnego jest elementem niezwykle istotnym w procesie boga-
cenia si¢ spoteczenstwa. Dzicki wolnym $rodkom finansowym jednostki moga
poprawia¢ swoj standard Zycia poprzez wzrost konsumpcji lub budowaé zabez-
pieczenie majatkowe poprzez oszczednosci.
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Rysunek 4. Poziom przecigtnych miesigcznych dochoddéw, wydatkow i dochodu rozporzadzalnego
na jedng osob¢ w latach 20082018

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, 20082018, Budzety gospodartw ...

Struktura przecigtnego miesiecznego dochodu rozporzadzalnego na jedng
osobe w gospodarstwie domowym cechowala si¢ niewielka dynamika zmian
w okresie badania (rzedu od 2,8% do 6,5%). Najwigkszymi kategoriami docho-
dow byly: dochody z pracy najemnej oraz dochody ze $§wiadczen z ubezpieczen
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spotecznych (gtéwnie emerytury). Roznice migdzy udzialem danej kategorii do-
chodu w okresie badania wynosily maksymalnie kilka punktow procentowych.
Zauwazalne tendencje zmian struktury przecietnych dochodéw w latach 2008—
2018:

— staba tendencja spadkowa dochodoéw z pracy najemne;,

— spadek udziatu dochodéw z rent w przecigtnej strukturze dochodow,

— silna tendencja wzrostowa dochoddéw z pozostatych §wiadczen spotecz-
nych ($wiadczenie wychowawcze, zasitek dla bezrobotnych, §wiadczenie Ro-
dzina 500+).

Wzrost udziatu danej kategorii mogt mie¢ dwie przyczyny:

— dynamiczny wzrost dochodow danej kategorii w stosunku do pozostatych
zrodet dochodow,

— pozostawanie danej kategorii na tym samym poziomie przy jednoczesnym
obnizaniu si¢ warto$ci pozostatych kategorii.

Bioragc pod uwagg istotne wzrosty przecigtnego poziomu dochodow gospo-
darstw domowych w okresie badania, wzrosty wyzej wymienionych kategorii
spowodowane byty najprawdopodobniej ich ponadprzecigtnym wzrostem w sto-
sunku do innych kategorii.

Kategoria dochodéw 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Dochody z pracy najemnej | 55,7 | 55,4 | 55,5 | 56,4 | 55,6 | 55,0 | 55,9 | 56,7 | 54,6 | 52,1 | 52,6
Dochody z pracy na wtasny
rachunek

Dochody z gospodarstwa
rolnego

Dochody ze swiadczen

z ubezpieczen spotecznych, | 26,1 | 26,7 | 25,9 | 26,1 | 26,5 | 26,6 | 26,5 | 26,4 | 25,9 | 23,9 | 24,5
w tym:
—z emerytur 20,0 | 20,8 | 20,3 | 20,5 | 20,9 | 20,8 | 20,9 | 21,0 | 20,9 | 19,5 | 20,5

91 9,5 9,5 9,2 8,8 8,9 8,9 8,9 8,7 8,4 | 87

43 | 40 | 44 | 38 | 43 | 46 | 3,5 3,3 34 | 4,2 3,8

—zrent 56 | 54 | 51 | 5.1 50 | 51| 49 | 47 | 43 38 | 34
Dochody z pozostatych
Swiadczen spotecznych

—w tym: ze $wiadczenia

wychowawczego
Inne dochody 47 | 47 | 48 | 44 | 46 | 44 | 50 | 45 | 41 | 40 | 3,8

36 | 34 | 35| 3,3 34 | 36 | 34 | 33 6,3 74 | 67

34 | 30 3,1 3,0 3,1 3,2 3,2 3,1 3,0 4,4 | 4,0

Rysunek 5. Struktura przecigtnych dochodéw na jedna osobe w latach 2008—2018

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, 2008—2018, Budzety gospodartw...
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Dochody z pracy na wlasny
rachunek, 9,1

Dochody ze $éwiadczen z ubezpieczen
spotecznych, 26,1
Inne
Zrent, 5,6 dochody, 4,7

Dochody z

pozostatych

Swiadczen
spolecznych, 3,6

W tym: ze
swiadczenia
wychowawczego,
Dochody z pracy najemnej, 55,7 W tym: z emerytur, 20 43 3,4

Rysunek 6. Struktura przecigtnych dochodéw na jedna osobe w 2008 roku — ujecie graficzne

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, 2008—2018, Budzety gospodartw...

Dochody z pracy na wlasny
rachunek, 8,7

Dochody ze $wiadczen z ubezpieczen
spolecznych, 24,5 Dochody z
pozostalych
Swiadczen
spolecznych, 6,7

Dochody z

gospodarstwa
rolnego, 3,8

Dochody z pracy najemnej, 52,6 W tym: z emerytur, 20,5 Inne dochody, 3,8

Rysunek 7. Struktura przecigtnych dochodéw na jedna osobe w 2018 roku — ujecie graficzne
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, 20082018, Budzety gospodartw ...
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W ujeciu geograficznym, przecigtne dochody gospodarstw domowych
w 2018 roku nie byly rownomierne w catym kraju. W zaleznos$ci od wojewodztwa
zamieszkania, sredni dochdd rozporzadzalny plasowat si¢ na réznych poziomach.
Zdecydowanie na tle kraju wyrézniato si¢ wojewodztwo mazowieckie, w ktorym
przecietny poziom dochodow gospodarstw domowych wynosit 120% sredniej dla
kraju. Na drugim biegunie $redniego poziomu dochodéw sytuowato si¢ woje-
wodztwo podkarpacie — przecigtny poziom dochodow gospodarstw domowych
wynosit tam w 2018 roku zaledwie 79,6% sredniej krajowej. Mapa 1 przedstawia
poziom sredniego dochodu rozporzadzalnego na 1 osobe w gospodarstwie domo-
wym w odniesieniu do $redniej krajowej (1693 zt).

podkarpackie
79,6%

Mapa 1. Poziom $redniego dochodu rozporzadzalnego w odniesieniu do $redniej krajowej
w podziale na wojewodztwa w 2018 roku

Zrodto: GUS, 2019, Budzety gospodarstw. ..

Wraz ze wzrostem dochodow w Polsce, rosty rowniez przecigtne wydatki go-
spodarstw domowych. Najbardziej naturalng i intuicyjna przyczyna tego stanu
rzeczy jest inflacja, ktora jest naturalnym procesem wzrostu cen. W okresie 2008—
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2018 w Polsce miata miejsce zarowno inflacja na poziomie kilku procent, ale row-
niez deflacja (w latach 2015-2016). W wigkszos$ci lat objetych badaniem pano-
wala inflacja, co sprawiato, ze ceny produktow i ustug na rynku rosty.

Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Stopa inflacji w Polsce

%] 4,20 | 3,50 | 2,60 | 4,30 | 3,70 | 0,90 0 (-0, -0,60 | 2,00 | 1,60

Rysunek 9. Inflacja w Polsce w latach 2008-2018

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Oprocz inflacji, do przyczyn rosngcych cen mozna zaliczy¢ skutki kryzysow
gospodarczych (zaréwno globalnego kryzysu z 2008 roku, jak i kryzysu fiskal-
nego z 2011 roku). Na trend wzrostowy przecietnych wydatkow gospodarstw do-
mowych sktadajg si¢ tez czynniki, takie jak:

— wazrost cen niektorych czynnikow produke;i,

— podwyzka podatkéw i optat oraz wprowadzanie nowych danin,

— rosngca urbanizacja (koszty zycia w osrodkach miejskich sg wyzsze niz
w matych miastach i wsiach).

Najwiekszymi kategoriami wydatkow w badanym okresie byly wydatki na
zywno$¢ 1 napoje bezalkoholowe oraz wydatki zwigzane z uzytkowaniem miesz-
kania (czynsze, optaty za prad, zuzycie wody itp.) Do obszaréw wydatkow, w kto-
rych zaszly najwicksze zmiany, naleza w badanym okresie:

— wydatki na restauracje i hotele — ta kategoria wzrosta ponad dwukrotnie,

— tacznos¢ — wydatki tej kategorii charakteryzowaly si¢ wyraznym trendem
spadkowym,

— rekreacja i kultura — udziat wydatkow w tej kategorii systematycznie spa-
dat,

— zywno$¢ 1 napoje bezalkoholowe — widoczna byla tendencja spadkowa
udziatu tego obszaru w strukturze wydatkow.

Wzrost lub spadek udziatu danej kategorii w strukturze przecigtnych wydat-
kow, mogt by¢ powodowany przez rdéznorakie czynniki:

— zmiana poziomu cen dobr w danej kategorii,

— zmiana stylu zycia,

— zmiana cen dobr z innych kategorii.
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Kategoria

. 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
wydatkéw

Zywno$é
i napoje 26,7 | 26,3 | 26,0 | 26,1 | 26,2 | 26,0 | 256 | 24,0 | 252 | 24,3 | 24,8
bezalkoholowe

Napoje
alkoholowe,
wyroby
tytoniowe

28 | 29 | 28 | 28 | 28 | 27 | 26 | 25 | 26 | 24 | 25

Odziez i obuwie 5,8 5,5 5,5 53 51 5,3 5,6 5,4 5,8 53 4,9

Uzytkowanie
mieszkania, 19,7 20,6 21,1 21,6 21,3 21,7 21,0 20,1 20,4 19,5 18,3
koszty energii

Wyposazenie
mieszkania

i prowadzenie 5,8 5,6 5,4 5,0 5,0 49 51 5,0 53 5,2 5,7
gospodarstwa

domowego

Zdrowie 50 | 52 | 50 | 52 | 52| 53| 52| 53] 56| 55/ 50
Transport 105 | 101 | 100 | 100 | 102 | 101 | 96 | 88 | 91 | 87 | 105
tacznoéc 50 | 48 | 46 | 44 | 41 | 54 | 53 | 50 | 52 | 47 | 40
Rekreacja

X 83 | 84 | 84 | 84 | 85 | 68 | 68 | 67 | 72 | 69 | 65
i kultura

Edukacja 13 |13 13| 13| 12|12 ] 11| 10| 10 | 10| 10
Bestauraqe 21 2,3 2,4 2,6 2,9 3,0 4,4 4,1 4,6 4,6 5,0
i hotele

Pozostate | oo | 5o | 55 | 54 | 54 | 60 | 61 | 59 | 63 | 61 | 61
towary i ustugi

Wydatki a5 | 47 | 48 | 45 | 45 | 43 | 46 | 44 | 45 | 42 | 42
pozostate

Kieszonkowe 16 | 1,7 | 18| 18 | 18 | 1,7 | 16 | 16 | 1,6 | 1.6 | 15

Rysunek 10. Struktura wydatkoéw polskich gospodarstw domowych na jedna osobg
w latach 2008-2018

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, 2008-2018, Budzety gospodartw ...
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Wyposaienie mieszkania |
prowadzenie gospodarstwa

domowego, 5,8

Transport, 10,5
Pozostate towary | Wydatki
pozostale, 4,5

stugl, 5,5 o
usué tacznose, 5

N;
apoje Restauracje |
Uiytkowanie mieszkania,

Rekreacja i kultura, 8,3

alkoholowe,
wyroby hotele, 2,1
Zywnosé i napoje bezalkoholowe, tytoniowe,
6. koszty energil Edukac; 3

26,7
Rysunek 11. Struktura przeci¢tnych wydatkéw na jedng osobg 2008 roku — ujecie graficzne
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, 2008—2018, Budzety gospodartw...

Wyposazenie
mieszkania i
prowadzenie
Pozostate towary i gospodarstwa
uslugi, 6,1 domowego, 5,7

Rekreacjai kultura, 6,5

Woydatki pozostale,
4,2

Uzytkowanie mieszkania, koszty energii, 18,3

Kieszonko
, 1,5

Lacznosé, 4

Restauracje i hotele,

Zywnosé i napoje bezalkoholowe,
4 Transport, 10,5

24,8
Rysunek 13. Struktura przecigtnych wydatkow na jedna osobg w 2018 roku — ujecie graficzne
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, 2008-2018, Budzety gospodartw...
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4. PODSUMOWANIE

Na ksztattowanie si¢ struktury dochodow i wydatkow gospodarstw domowych
maja wplyw czynniki z roznych stref zycia gospodarczego. Celem artykutu byto
zestawienie danych dotyczacych struktury budzetow polskich gospodarstw domo-
wych w latach 20082018 i wykazanie tendencji w nich zachodzacych. Zagadnie-
nie to jest bardzo zlozone i zalezy od wielu czynnikow. W niniejszym artykule
budzet gospodarstwa domowego analizowany byl w ujeciu statystycznym, celem
ukazania ogdélnokrajowych tendencji. Na ksztattowanie si¢ dochodoéw i wydatkow
przecigtnego polskiego gospodarstwa domowego ma wptyw szczegdlnie poziom
rozwoju gospodarczego kraju, prowadzona polityka oraz poziomy wynagrodzen
(od strony dochodowej) oraz kryzysy gospodarcze, poziom inflacji i styl zycia (od
strony wydatkowej). Faktem sg rosngce w ostatnich latach poziomy dochodow do
dyspozycji oraz dochody rozporzadzalne w polskich gospodarstwach domowych.
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CHANGES IN THE BUDGET STRUCTURE OF POLISH HOUSEHOLDS
IN THE YEARS 2008-2018

In recent years, the economic situation in Poland has undergone dynamic changes. These changes
had an impact on the standard of living of Poles, by affecting their financial situation. The article
presents and analyzes the characteristics of changes in the structure of polish household budgets
in 2008-2018. Issues such as income and expenditure, expenditure structure, tendency and
dynamics of changes, including demographic and economic factors, has been discused in this
article. In addition to analyzing the data on the structure of household budgets, the causes
responsible for such and not other directions of changes has been also identified.

Keywords: budget structure, households, changes, economic environment, political
environment, social environment, technological environment.
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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The aim of this article is to examine the effectiveness of trading systems
built on the basis of technical analysis tools in 2015-2020 on the DAX stock exchange index. Efficiency is
understood as generating positive rates of return, taking into account the risk incurred by the investor, as well
as achieving better results than passive strategies. Presenting empirical evidence implying the value of technical
analysis is a difficult task not only because of a huge number of instruments used on a daily basis, but also due
to their almost unlimited possibility to modify parameters and often subjective evaluation.

Methodology: The effectiveness of technical analysis tools was tested using selected investment strategies
based on oscillators and indicators following the trend. All transactions were carried out on the Meta Trader 4
platform. The analyzed strategies were comprehensively assessed using the portfolio management quality
measures, such as the Sharpe measure or the MAR ratio (Managed Account Ratio).

Results of the research: The test results confirmed that the application of described investment strategies
contributes to the achievement of effective results and, above all, protects the portfolio against a significant
loss in the period of strong turmoil on the stock exchange. During the research period, only two strategies
(Ichimoku and ETF- Exchange traded fund) would produce negative returns at the worst possible end of the
investment. At the best moment, however, the ,passive” investment achieved the lowest result. Looking at the
final balance at the end of 2019, as many as four systems based on technical analysis were more effective than
the ,buy and hold” strategy, and at the end of the first quarter of 2020 — all of them. When analyzing the
management quality measures, it turned out that taking into account the 21 quarters, the passive strategy had
the lowest MAR index. The Sharpe’s measure is also relatively weak compared to the four leading strategies.

Keywords: technical analysis, trading systems, DAX index, stock exchange, investment strategies.

JEL Class: G11, G14, G15, 024.

149



Marek Trembinski, Joanna Stawska

INTRODUCTION

Technical analysis is one of the oldest areas of market science although many
investors and academics see it as a useless tool in making investment decisions,
and even as ,,reading tea leaves” or a self-fulfilling forecast. Meanwhile, one of
the fundamental aspects of technical analysis is the study of market behavior by
using charts to predict future price levels in the light of rapidly changing human
perception, which determines quick actions that would not be possible using only
the fundamental analysis. In order to fully appreciate the technical analysis, it is
first of all necessary to understand its assumptions, which are based on three
rational pillars. The first one tells us that the market discounts everything. This
means that all political, fundamental or psychological factors affecting the market
price of a commodity are fully reflected in the price of that commodity, and
therefore, studying price behavior is a self-sustaining approach. Perhaps this
approach seems to be an oversimplification, but after much reflection it is hard to
disagree with it. The second premise is that prices are trending. Studying the charts
comes down to identifying trends at an early stage, enabling us to trade in line
with their direction. Moreover, trends tend to continue running in the current
direction, rather than change, until there are significant signs of a possible
reversal. The third pillar is based on patterns proven in the past and is based on
the study of the human psyche, which remains unchanged. This means that history
likes to repeat itself, so an important factor in understanding the future is the
proper analysis of historical quotations [Murphy 1995: 2-4]. Technical analysis
has many strengths, but limitations as well. A big plus is the fact that it is based
on historical data such as prices, volume or a number of open positions. This
information is publicly available, which allows market participants to relatively
easily translate it into a chart and analyze it. Thanks to the above data, it is possible
to determine not only the liquidity of a given stock, but also to set support and
resistance levels as well as trend lines. Moreover, technical analysis is a universal
method, regardless of whether we study the market of raw materials, shares,
currencies or precious metals. Another advantage is the application for any
investment horizon although it is the most popular among short-term players.
Contrary to the fundamental analysis, specialist knowledge on the interpretation
of financial statements is also not required, which, when using creative accounting
or placing given assets or liabilities in a different category, may have a negative
impact on the company’s reliable valuation.

Critics of technical analysis point out the lack of correlation between
historical and future prices. As a result, the tools used in the past do not have to
prove useful in the future, leading investors to lose trades [Pajak 2013: 132-134].

In some situations, we also receive contradictory information that is mutually
exclusive — namely, one indicator gives a sell signal and the other gives a buy
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signal, which makes it difficult to take a position on the right side of the market.
Among the disadvantages (or perhaps advantages?) of the analysis, there is also
a significant element of subjectivism, while the fundamental assessment of values
is related to the interpretation of economic and financial data. Meanwhile, the
subjective approach leads to a heuristic error, called the ,backward thinking
effect”. For this reason, the layouts on the chart play out completely differently in
retrospect than at the time of trading [www5, accessed 2.02.2020]. The article
consists of the following parts: introduction, the theoretical part in which the
researched investment strategies are described, and then the empirical part in
which the effectiveness of a total of six transaction systems built on the basis of
technical analysis was checked, using two selected measures of portfolio
management quality, i.e. the Sharpe indicator and MAR, and then additionally
compared the previously tested six trading systems with the passive ,,buy and
hold” strategy also using the Sharpe and MAR ratios. The article ends with
conclusions of the conducted study.

1. CONSTRUCTION OF TRANSACTION SYSTEMS

Many novice investors are looking for a magic indicator that will allow them to
multiply their capital. When it starts to work, they feel as if they have discovered
the Holy Grail and the path to success seems simple. The reality can be quite
different, however, as markets are too complex to be analyzed using only one
measure. Hence, this article will examine six trading systems created on the basis
of technical analysis, such as: 1) the strategy of moving averages and ADX
indicator; 2) MACD and Parabolic SAR strategy; 3) the strategy based on RSl and
Bollinger bands; 4) Ichimoku Kinko Hyo Technique; 5) the strategy using
Commodity Channel Index and Donchian Channel; 6) the strategy based on the
stochastic oscillator and the Keltner Channel, and then comparing them with the
passive strategy, i.e. ,,ouy and hold”. Before these strategies were compared by
using the Sharpe index and MAR, the structure of the analyzed strategies is
presented below.

1.1. Moving averages strategy and ADX indicator

Each investment strategy requires not only setting a convenient entry point, but
also an exit from the position in order to properly manage risk. Moving averages
are used to detect long-term trends as well as day trading. They smooth out market
vibrations and short-term volatility of quotations, which allows us to identify
where the market is heading. On the other hand, they do not work for
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consolidation, generating many wrong signals. They also do not measure the
strength of the current trend [LeBeau and Lucas 1998: 90-92].

One of the simplest and one of the most effective systems is the one moving
average system. The buy signal occurs when the rate crosses the average line from
the bottom, and the sell signal occurs when the rate crosses the average line from
the top. It is a simple system that implies a continuous presence on the market, but
it is worth using additional filters [LeBeau and Lucas 1998: 96-97; Borowski
2019]. However, the system based on two averages is used more often. Various
combinations of N values are possible, e.g. 3- and 12-period mean or the popular
Richard Donchian system based on 5 and 20 periods. The principle of using
averages is simple: we buy when the shorter average (faster) crosses the slower
average from the bottom. We do the opposite while opening a short position.

In order to build a better and more comprehensive system, it is worth adding
the Directional Movement Index (DMI) to the moving averages. The structure of
the system was proposed by J. Welles Wilder in the 1970s. The method not only
identifies the current trend, but also provides information whether it is fast enough
to be worth following. The DMI indicator consists of three lines [www16,
accessed 27.02.2020]:

— ADX (Average Directional Movement Index),

— DI+ (Directional Indicator +),

— DI (Directional Indicator -).

Directional movement is the range of price fluctuations in a given period that
is outside the extremes of the previous period. For example, if today’s price range
is above yesterday’s, then the directional movement is positive (+DM), if below
negative (-DM). If today’s trading range is within yesterday’s range or is
symmetrically above and below it, then DM =0 (no movement). After
determining the directional movement, it is necessary to calculate — swing range
—the so-called true range. TR is the largest of the three values::

— the difference between today’s — maximum and minimum or

- today’s maximum — and yesterday’s closing price

- today’s minimum and yesterday’s closing price.

To calculate the daily directional indicators (+DI) and (-Dl), divide (+/-) the
DM by the TR, thanks to which the directional traffic is presented as a percentage
value in relation to the range of fluctuations on a given day. Subsequently, the
lines should be smoothed using e.g. a 13-day moving average. When +DI13 is
above —DI13 we are dealing with an uptrend, if it is below — with a downtrend.
Buy or sell signals are generated when the lines cross. At the end, the ADX
(smoothed DX) indicator is calculated, which goes up when prices are moving in
one specific direction [Elder 2018: 136-138]. The DX directional index is
determined by the following formula:
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_ (+DI13 — —DI13)x100
B +DI13 + —DI13

In the literature, the value of the ADX indicator below 20 points is considered
a weak trend, therefore, other indicators should be used. As the ADX level rises,
traders should be driven by trend following systems (e.g. moving average).
A reading above 45 points indicates a very strong trend and increases the
probability of a correction [Borowski 2018: 127].

The ADX can be used as a filter with a strategy based on two moving averages
or the crossing of the +DI and —DI lines, which can also be used to play against
the trend. A sell signal appears when the +DI line reaches extremely high values
(e.g. 40 points) and the —DI line shows extremely low values (below 10 points)
[www12, accessed 27.03.2020]. The disadvantage of the ADX indicator is that it
only starts to increase after the + DI and —DI lines intersect.

1.2. MACD and Parabolic SAR Strategies

Indicators, commonly called oscillators, allow you to pinpoint the stage of a trend
and pinpoint the moment when the trend loses its momentum. They have been
applied in technical analysis because they express the pace at which market prices
change. Strong momentum suggests a healthy trend, a weak one warns that the
price movement may end. Extreme momentum values can accompany short-term
depletion moments, showing overbought or oversold conditions, which increases
the likelihood of a correction.

The MACD indicator is primarily popular with traders because of its great
flexibility as a tool to play with and against the trend. It was constructed by Gerald
Apple and presents the difference of two exponential moving averages (12 and 26
EMA) together with a 9-period mean of this difference, which is the signal line.
The result is a smooth oscillator with a wide range of applications. Trade opening
signals are generated by breakout of the zero line, crosses of the signal line,
oversold and overbought situations as well as divergences. The convergence and
divergence of the moving averages reflect the approaching or receding of the
averages depending on the speed and changes in the direction of the rates [Etzkorn
1999: 33].

The sell signal is generated when the MACD fast line crosses the signal line
from above, both of them being positive. The signal is all the more important the
higher the intersection above the zero line occurs. Thus, breakthroughs below line
0 should be ignored. A buy signal will appear in the opposite way. Similarly, the
lower the intersection below the 0 line, the more reliable it is. It should also be
remembered that, unlike other oscillators such as the RSI or the stochastic
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oscillator, the Moving ACD has no lower or upper fluctuation limits [Bar 2001.:
108-109].

The MACD is an indicator of an auxiliary nature and its application should
be subordinated to the basic trend analysis. It can generate a lot of false signals in
the initial phase of a trend, so it is better suited at the end of mature trends. Such
information can be provided by a positive or negative divergence. For example,
a negative divergence occurs when the MACD lines are well above the 0 level and
begin to decline while prices continue to hit new maximus. This is often a warning
that a price peak is forming [Murphy 2017: 232].

The strategy may be complemented by the Parabolic Stop and Reversal
indicator developed by Wells Wilder, which performs very well in clear vertical
trends. The PSAR is obviously an indicator of the prevailing trend direction, but
it also proves to be useful in targeting levels of defense orders. It is rarely used as
a single tool, but usually in building simple trading systems in conjunction with
oscillators [www7, accessed 30.03.2020]. The very name of the indicator comes
from the arrangement of dots placed above and below the prices of the instrument,
the shape of which resembles a parabola. To calculate the value of the indicator,
the following recursive formula is adopted [www2, accessed 28.02.2020]:

PSARt = PSARt-1 + AFt-1 x (EPt-1 - PSARt-1),

where:

PSARt — the value of the Parabolic parameter at time t,

AF — the acceleration factor that increases when a new high is reached for long
positions or a new low is for short positions. Wilder’s proposed value is 0.02,
increasing in 0.02 steps until it reaches 0.18-0.21,

EF — lowest or highest price recorded in the current trend.

It should be remembered that in a sideways trend the indicator is practically
useless. Then it provides delayed signals, which, due to the low volatility of price
movements, makes it difficult to conduct profitable transactions [Borowski 2017:
114].

In the above strategy, the condition for opening a long position is that the
MACD indicates an uptrend and the position of the parabolic dot under the price.
Conversely, in case of opening a short position the parabolic should be above the
price and the MACD oscillator should indicate a downward movement. In
addition, traders often use the PSAR as their stop loss level, which is set at the last
dot. When the trend accelerates, the dots begin to move away from each other,
which allows us to hedge unrealized gains.
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1.3. Strategy based on RSI and Bollinger Bands

Another strategy commonly used in the financial markets consists of the Relative
Strength Index (RSI) oscillator and Bollinger bands. This is one of the contrarian
strategies because it involves opening positions against the current trend despite
the famous saying among traders — ,,the trend is your friend”.

The RSI belongs to the group of momentum indicators which inform
investors about the strength and maturity of the current market trend. It was
developed by the aforementioned J.W. Wilder in the 1970s. The indicator
illustrates the relationship between upward and downward movements in closing
prices in a given period, and then normalizes the results so that the index values
vary between 0 and 100. The methodology for calculating the RSI value is defined
by the following formula [Nowakowski 2003: 58]:

RSI= 100 - —20—
+ F:r))
where:
Ui,

n . . . . .
Sin - (average of positive price changes in n sessions) / (average of negative
price changes in n sessions).

A guotient of sums can also be used instead of quotient of means. Wilder
himself proposed exponential means although analysts use other averages as well.
Most often, 9, 14 or 21 periods are taken as n, and the longer the period, the fewer
signals the oscillator generates. When making investment decisions while taking
into account the RSI, investors pay attention to emerging divergences and levels
of oversold and overbought. Divergence occurs when the RSI starts to decline
despite further price increases and the next peak of the indicator is below the
previous one. Usually, the overbought level is defined when the index exceeds 70,
but during a bull market, the value of 80 can also be adopted. The oversold zone
is bounded by the level of 30 or 20 points [Czekata 1997: 57].

When an indicator enters an overbought or oversold zone, it is a warning
signal of a possible trend reversal, but relying solely on the relative strength index
can lead to huge losses. This is because in a bullish or bearish period, the RSI is
often in the overbought or oversold zone for a long time, so it is important to use
it in conjunction with another technical analysis tool [Czekata 1997: 59]. The
oscillator gives quite good signals when a given value is in a horizontal trend. In
this case, a buy signal is generated when the indicator rises above the oversold
level, and a sell signal is generated when the index drops below the overbought
level.
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Unlike most indicators, Bollinger Bands is not a static indicator and changes
its shape based on recent prices and accurate measurement of momentum and
volatility. The very mechanism of this tool is relatively simple. The middle line is
amoving average, usually calculated for the closing prices of subsequent sessions.
The other two lines are separated by a certain number of standard deviations of
guotations for the adopted period. Typically a 20-period moving average and two
standard deviations are used. These are not randomly established parameters as
they have strong statistical foundations. The three-sigma law tells us that 68.2%
of the observations are within +/— 1 deviation from the mean, while among the
2 deviations the probability increases up to 95.4%. In the range of 3 deviations, it
is 99.7% of observations [www1, accessed 3.03.2020].

In periods when the market is in a sideways trend, it should move between
extreme bands. Reaching the bottom line is then treated as a buy signal,
conversely, a sell signal appears near the upper band. As the volatility increases,
the bands will deviate more and more from the moving average. Additionally,
while setting the standard deviation, multiplicity parameter at the level of 2.5
results in the fact that the price reaches the lower or upper band less often, which
makes the meaning of such a signal more reliable [Kochan 2009: 208 209].

A lot of information from Bollinger Bands can be used to analyze the strength
of a trend. During strong trends, the price stays close to the low or high line, and
a pullback when the trend continues indicates a weakening momentum. On the
other hand, repeated attempts to get the course close to the outer rim, which fail —
signal a lack of strength [www8, accessed 2.04.2020].

The strategy based on the Bollinger bands and the RSI oscillator generates
a sell signal when the price reaches the upper band and is rejected there, while the
relative strength index is in the overbought zone. The occurrence of divergence
may also be an additional confirmation. A buy signal is generated inversely. We
buy when the price bounces from the bottom line and the RSI oscillator shows
a value below 30. The unquestionable advantage of the strategy is the combination
of the leading indicator (RSI) with the lagging indicator (BB). The disadvantages
include the fact that if you rely on a contrarian strategy, without the proper setting
of defense orders, you can suffer severe losses. Corrective movements are
shallower than directional movements, which limits their potential.

1.4. Ichimoku Kinko Hyov Technique
This strategy that literally translates to ,,one glance equilibrium chart” was

developed in 1968 by Goichi Hosoda. Ichimoku and consists of 5 lines [Bak
2015: 36]:
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— conversion line — tenkan sen,
base line — kijun sen,

— lagging line — chikou span,
leading span A - senkou span A,
- leading span B — senkou span B.

The conversion line is the average of the high and low over the last 9 periods
(e.g. the last 9 day candles). Usually, it is closest to the current price and sets the
first support or resistance level when a correction occurs.

Kijun sen is calculated in the same way as tenkan sen, but takes into account
the last 26 periods. After the return line, it is another, but definitely stronger,
resistance or support.

The chikou span is a line that represents the current closing price but shifted
back 26 periods. The principle is as follows: when it is above the price, it is an
uptrend, if below the price — it defines a downward trend. The delayed line does
not generate trading signals, but is a perfect complement to other indicators
[www14, accessed 15.03.2020].

The first of the lines forming the so-called Ichimoku (Kumo) cloud is senkou
span A. It is calculated by adding tenkan and kijun values together, then dividing
the sum by 2 and shifting it forward 26 periods, whereby it is classified as a leading
indicator. In other words, it provides information about the future potential
behavior of the course. The second line, senkou span B, is the result of calculating
the average of the maximum and minimum 52 candles and also shifting by
26 periods forward. The area between them is called the cloud, and depending on
which senkou line is higher, it is called an upward or downward cloud. Span B
often remains flat. Kumo provides the investor with a lot of information. The cloud
can be rising (Span A above Span B) and falling (Span A below Span B). The
thickness of the cloud is also important. The thicker it is, the less likely it gets that
the rate will break its level and the current trend will be reversed. Moreover, it
works very well as support and resistance levels [Elliott 2007: 36—40].

A strategy based on the first two lines can generate three signals: strong,
neutral and weak. A strong buy signal is generated when tenkan sen pierces from
below the Kijun sen above the cloud. A similarly strong sell signal occurs when
tenkan sen crosses the top of the kijun sen below the kumo. Neutral is observed
when the lines intersect within the cloud. It shows that investors are indecisive
and the rate may exit from consolidation both upwards and downwards. A weak
buy signal occurs when the cross occurs below the cloud, which is treated as
a strong price resistance. The interpretation of the line arrangement is the same as
in the case of the strategy based on two moving averages. Another impulse for
stock exchange players is the price going out of the cloud. Long positions should
be opened when the candle closes above the cloud. Conversely, we open short
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positions — when the candle’s closing is below the kumo. The third buy signal is
the behavior of the chikou span line with respect to price. If the lagging line
crosses the price or goes above it, it confirms the current uptrend in the market.
Therefore, we do not buy when the chikou span is below the rate. Similarly, we
do not open positions when candles are drawn in the cloud range, as this proves
that the consolidation prevails on the market [Oziemczuk 2011: 61-63].

Therefore, the strongest buy signal is to take a long position when three
conditions are simultaneously met: 1) Tenkan sen crosses kijun sen from the
bottom above kumo; 2) the rate will go above the cloud (the higher the more
reliable the break); 3) Chikou span is above the price.

The Ichimoku technique is applicable in all financial markets: stocks, bonds,
commodities, currencies or indices [Borowski 2001: 3].

1.5. Strategy using the Commodity Channel Index and the Donchian Channel

The CCI oscillator was created by Donald Lambert and first described in 1980.
Initially, it gained the popularity mainly on commodity markets, but over time it
began to be used also in other markets. The indicator is used to trade with the
trend, but because it acts like an oscillator, it can also be used to identify turning
points [Frierdich 2013: 256].

CCl is based on a mathematical formula, the result of which is a value that
expresses the statistical distance between the price of a given asset and a moving
average. When the distance is relatively large, we assume that a trend has formed,
and we open a position in its direction. The formula for calculating the CCI value
is as follows [www3, accessed 24.04.2020]:

CCI = (typical price - moving average) / (0,015 x mean deviation)

According to the author’s concept, a typical price is nothing more than the
arithmetic mean of the following three values: highest, lowest and closing. As for
the moving average, it was originally calculated on the basis of 20 periods, but is
now more and more often based on 14 periods. In the denominator, Donald
Lambert took the constant value of 0.015 so that most of the observations fell in
the range of —100 to +100. The CCI can therefore be positive or negative. The
author of the indicator signaled the opening of long positions when the oscillator
exceeded +100 points and their closing when it fell below this round limit. On the
other hand, short positions should be concluded after exceeding the level of —100
points and closed when returning to the —100 line. This approach, however, has
quite a significant disadvantage, namely overlooking the entire initial phase of the
emerging trend. Therefore, in the literature, we can meet with recommendations
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to open long position after breaking the O level from the bottom and the short
position after crossing from the top [www13, accessed 15.04.2020].

The formula of the Donchian Channel is relatively simple. The upper band is
the maximum, and the lower band is the minimum of the last n periods. The
presumed value of the n parameter on most trading platforms is 20, but it can be
modified depending on the investment horizon and the financial instrument. As
arule, a buy signal is generated when the rate is above the current level of the
upper band. Short positions should be opened when the price is below the most
recent reading of the lower band of the channel. Therefore, the Donchian-based
trading system assumes that positions should be concluded when a significant
support or resistance breaks. If we want to trade on the basis of the arithmetic
mean of external bands, the trading signals are analogous to the moving average
[www17, accessed 28.03.2020].

An exemplary trading system based on the CCI and Donchian Channel may
generate a buy signal when the rate breaks the upper limit of the channel and the
CCI exceeds the 100 points limit. To capture most of the traffic, it is enough for
the CCI to show a positive value, but this reduces the reliability of the indicator.

1.6. Strategy based on the stochastic oscillator and the Keltner Channel

In spite of the fact that the very word ,,stochastic” refers to the randomness that
every investor tries to avoid in analyzing financial markets, the stochastic
oscillator is one of the most widely used tools. It was developed by George Lane
in the late 1950s. The stochastic oscillator concept assumes that during a strong
upward trend, closing prices will run around the highs recorded during a given
session, while in a downtrend — near lows. Similar to the RSI, the tool identifies
overbought and oversold levels, indicating the exhaustion or potential of the
current trend. The indicator is constructed using two lines — %K and %D. The first
of them is the so-called the ,.fast oscillator”, the second — is known as ,,slow
oscillator”. The %K line measures the strength of a price movement compared to
the price range over a given period. To calculate the value of the fast %K
oscillator, you need to calculate the difference between the last closing price and
the minimum price from e.g. the last 5 sessions. We divide the obtained result by
the difference between the highest and the lowest value recorded during the tested
interval (in this case 5 sessions). In order to get a value from 0 to 100, the quotient
is multiplied by 100. The levels of overbought and oversold are defined in the
same way as for the RSI oscillator, so we need the second %D line to refine the
indicator. There is a 3-period simple moving average of the %K line and is most
often shown as a dotted line on trading platforms. Using both lines we get a more
reliable indicator that generates buy and sell signals every time the %K line
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crosses the %D line. The best signals are in the oversold or overbought zone.
A long position should be open when, in the oversold zone, the %K line crosses
the %D line from the bottom. A short position, on the other hand, when the %K
line crosses the %D line from the top at overbought levels. Analyzing the course
of a stochastic oscillator can also provide other valuable information, such as
a bullish or bearish divergence. We encounter the former when prices set lower
and lower lows, while the stochastic begins to rise. If the stochastic oscillator goes
down when prices start to rise, it is a bearish divergence. In both situations,
a warning appears about a possible reversal of the current trend [Rockefeller 2012:
267-270].

The author of the second indicator is Chester Keltner, known as a commaodity
trader. While the Keltner Channel may resemble the more well-known Bollinger
Bands in the technical analysis theory, in reality its use and design differ from the
Bollinger Bands described above. The main difference is that the outer bands do
not rely on standard deviation but use a different measure of volatility, which is
ATR — Average True Range, developed by J. Wilder. So the price swing range is
just a number, so we need to average the TR over several days to get the ATR.
The increase in this indicator tells us about the greater volatility in the market. For
his calculations the author of the tool used the 14-session moving average
[Jabtoniski 2006: 32].

Returning to the design of the Keltner Channel, however, the middle line is
the 20-day exponential moving average. To plot the lower and upper band, we
subtract and add the ATR value multiplied by the coefficient, which, according to
the literature, should be 2 although it can be modified for a given instrument. The
greater the value of the coefficient, the wider the channel and vice versa. Investors
use the Keltner Channel in two ways. The first one involves playing ,,from band
to band” and works best during consolidation. The second way is to open
a position after breaking the outer band, which confirms the strength of the current
trend. When the price closes over the high band, a buy signal is generated. When
the price closes below the lower band, we open short positions [www15, accessed
20.03.2020]. However, the breakout strategy should be supplemented with e.g.
ADX.

The above strategy based on the stochastic oscillator and the Keltner Channel
may suggest opening a long position when in the oversold zone the %K line breaks
the %D line from the bottom and the price broke below the bottom band of the
channel and starts to come back to it. Short — when the %K line crosses the top of
%D in the overbought zone and the price is above the upper band of the channel.

The trading systems described above are examples of technical analysis
indicators that can be freely modified not only in terms of the size of the
parameters, but also their skillful replacement.
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2. TESTING OF TRADING SYSTEMS ON THE DAX STOCK INDEX

DAX (Deutscher Aktienindex) is the main German stock index, which includes
30 largest companies whose total capitalization accounts for nearly 80% of all
companies listed on the German stock exchange. Its components include such
companies as Adidas, Deutsche Bank, Lufthansa, Volkswagen, Bayer and
Siemens. While calculating the value of the index not only is the increase in prices
taken into account but also dividends paid, so unlike the Polish WIG20, it is
a return index. The first quotations date back to July 1, 1988, from the level of
1163.52 points, setting the base of 1000 points as of December 31, 1987 [wwwe6,
accessed 10.04.2020].

The index itself is not an asset that can be bought directly. Other investment
alternatives based on the DAX index can include CFDs (their price may depend
directly on the value of the index or futures contract), options or replication of the
company’s portfolio in appropriate proportions.

2.1. Research methodology

Due to the specificity and rolling over of subsequent series of futures contracts,
the study will be conducted on an index-based CFD. For the standardization of
calculations, the value of one point is EUR 25, i.e. as much as the multiplier of
the futures contract. The scope of the test covers the quotations from the beginning
of 2015 to March 30, 2020, thanks to which the period of the outbreak of the
coronavirus pandemic will also be taken into account, during which the market
experienced huge turbulences.

All transactions were carried out on the Meta Trader 4 platform using the
simulator provided by the Admiral Markets broker. Trading on the simulator is
carried out in the same way as on the real market in real time, therefore backtesting
allows for quite an effective confrontation with the market. After the test is
completed, a report is generated and it shows a lot of additional data, such as the
number of profitable and losing positions or the capital curve during the
investment period. In addition, the sample report includes:

— Total net profit — the final result of all transactions, calculated as the
difference between ,,gross profit” and ,,gross loss”;

— Gross profit — sum of all profitable items;

— Gross loss — the sum of all losing positions;

— Profit ratio — quotient of gross profit and gross loss;

— Expected profit — a parameter reflecting the statistical average of the profit
/loss ratio for one transaction;
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— The curve of capital — that is reflected in the account balance during the
life of the investment.

The overall results presented in the reports allow for a quick overview of the
results of individual strategies.

Each of the transactions was concluded on the basis of the chart analysis on
the daily interval. The spread, i.e. the difference between the bid and ask price,
was 1 point, which corresponds to the offer made by most brokers. The negative
swap points that are charged daily as a cost-holding for index based CFDs are
included in the trading results. Moreover, for the sake of simplification, the
unlimited market liquidity was adopted and all open positions are buy
transactions.

The starting balance for a single strategy is EUR 50,000. Assuming that the
margin is fixed and constitutes 5% of the nominal value, in the case of the average
rate of 10,000 points and a multiplier of 25 euros, its value fluctuates around
12,500 euros. Given that the stop-out mechanism, i.e. automatic closing of the
position by the broker, occurs when the valuation of the account drops to 50% of
the required margin, the investor may ,,lose” 1,750 points.

2.2. Trading systems results

The first strategy tested was a system based on two moving averages and the
ADX index (SMA20; SMA5; ADX14). Long positions were opened when three
conditions were simultaneously met: the faster moving average crossed the slower
average from the bottom, the +DI line was above —DI and the ADX indicator was
higher than 25, indicating a relatively strong uptrend. The exit from the market
took place as the faster average fell below the slower one, suggesting an
impending technical correction.

In the period from January 1, 2015 to March 30, 2020, the system generated
26 buy signals. Profitable trades accounted for 50% of the total for a gross profit
of € 129,124 with a gross loss of € 81,963. As a result, the total net profit
(excluding taxation) was 47,161 euros. The largest profitable trade allowed the
investor to earn EUR 30,827, while the average profitable trade was EUR 9,932.
Likewise, the most losing position depleted an investor’s portfolio by € 11,813,
with an average loss transaction of € 6,304. The profit ratio is calculated as the
ratio of gross profit to gross loss 1.58, while the expected profit on one transaction
is approximately EUR 1,814.

The capital curve during the entire investment period is presented below.
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Figure 1. Capital curve for the SMA — ADX strategy

Source: own elaboration.

It is worth noting that the account balance not even once fell below the initial
deposit of EUR 50,000, so all loss positions only reduced profits and not invested
capital. The final account balance is 97 161 euros.

The next investment strategy was based on MACD and Parabolic SAR
(EMA12; EMA26; MACD SMA26; AF = 0.01; max 0.2). The buy signal was
generated when the price was above Parabolic with simultaneous MACD readings
above the 0 line. Positions were closed when the index was below the Parabolic dot.
In order to generate fewer false signals, the acceleration parameter was set at 0.01.

For nearly 5 years, the strategy gave 35 buy signals. Profitable transactions
accounted for less than 43% of all items, bringing a gross profit of EUR 152 586
with a gross loss of EUR 143 768. The total net profit was 8,818 euros. The most
successful transaction was EUR 21,536, while the average profitable transaction
was EUR 10,172. On the other hand, the most losing position depleted the account
balance by EUR 13,284 with an average loss transaction of EUR 7,188. The profit
ratio showed a value of 1.06, while the expected profit on one transaction is around
EUR 252.
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Figure 2. Capital curve for MACD — PSAR strategy

Source: own elaboration.
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As in the case of the first trading system, the investor did not have to face
a reduction in invested capital, as the balance of the operating register never fell
below the threshold of EUR 50,000 although as a result of two losing positions in
the second half of 2016, the balance fell to a record low level 53 290 euros. The
account balance as of March 30 this year is EUR 58 818.

The third trading system used information from the RSI oscillator and
Bollinger Bands (sigma = 2; SMAZ20; interval = 5; oversold-buy-in: 30-70). The buy
signal was generated when the oscillator was returning from the oversold zone (from
levels below 30 points) and the rate was ,,rebounding” from the lower Bollinger band.
The position was closed when the quotes returned from the middle or top band. The
rejection was considered to be at least two downturn candles on the daily interval. In
the event that the rate did not even approach the simple moving average, a defensive
stop loss order was placed, located slightly below the last local lows.

The system provided 44 buy signals throughout the research period. The
number of profitable transactions as well as the loss ones was 22. The gross profit
was 207,638 euro with the gross loss of 134,394 euro. The total net profit was
therefore EUR 73 243. The single transaction on which the investor could earn the
most was opened on January 29, 2015 and allowed to realize a profit of
EUR 28,651, while the average profitable transaction is EUR 9,438. The most
losing position reduced profits by EUR 12,003 with an average loss transaction of
EUR 6,109. The profit ratio showed a value of 1.54, while the expected profit per
transaction is approximately EUR 1,665.

As when testing the two previous systems, the investor did not have to worry
about reducing their initial balance.
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Figure 3. Capital curve for the Bollinger Bands strategy — RSI
Source: own elaboration.
Looking at the capital curve, it can be concluded that the strategy, except for
two weaker periods, allows you to generate systematic profits. Moreover, it

allowed to stay out of the market during this year’s stock market crash. Ultimately,
the account balance on March 30, 2020 oscillated around EUR 123,240.
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The Japanese system based on the discovery of Goichi Hosoda (tenkan = 9;
kijun = 26; senkou = 52; chikou = 26) gave the green light to open a long position
when several conditions were simultaneously met. Tenkan-sen had to be above
kijun-sen, index rate above cloud and chikou-span line above price. The position
was closed if the tenkan line broke through the kijun line from the top or the quotes
went below the kumo.

The Ichimoku Kinko Hyo technique has only been used 22 times over a five-
-year period, 12 of which are profitable (54.55%). The first of them turned out to
be the most profitable (EUR 39,844), but the maximum balance later exceeded
EUR 90,000. The gross profit was EUR 124,216 and the gross loss was
EUR 113,697, resulting in a net profit of EUR 10,519. The most losing position
reduced the value of the portfolio by EUR 17 823 with an average loss transaction
of EUR 11 370. A fairly low reading showed a profit ratio of 1.09 as well as
a projected profit of EUR 478.

The capital curve is as follows.

85831

7817

66202

a2

3057

Figure 4. Capital curve for Ichimoku strategy

Source: own elaboration.

Although the system allowed to generate profit during the investment period,
some attention should be paid to its failure during the first three quarters of 2018,
leading to a decrease in capital towards EUR 33,875. The final value of the
portfolio at the end of the research period was EUR 60,520.

The fifth strategy was based on the Donchian channel and the CCI oscillator
(Donchian n=20; CCI n=20; typical price =HLC/3). The system assumed
connecting to the existing trend, therefore, in order for a long position to be
opened, the CCI oscillator should go above 100, and the rate should break the
upper band of the channel. Positions were closed relatively quickly when the CCl
started to return below the level of 100, so it was unnecessary to set a defensive
stop loss order.

Since the beginning of 2015, the system has generated as many as 45 buy
signals. Profitable trades only accounted for 37.80% of all items, but the gross
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profit of EUR 118,375 exceeded the gross loss (EUR 85,005). As a result, the total
net profit was EUR 33,369. The largest profitable transaction allowed the investor
to earn EUR 23,602, while the average profitable transaction oscillated around
EUR 6,963. The most unsuccessful investment depleted the investor’s portfolio
by EUR 9,350 with an average loss transaction of EUR 3,036. The profit ratio was
1.39, while the expected profit on one transaction is around EUR 742.

BT
E5409

75950

57153

47735
o 2 4 [ 8 10 i1 13 15 17 13 21 bi 5 % b3 30 3 M 3 38 I 4 FERTI

Figure 5. Capital curve for the Donchian Channel — CCI strategy

Source: own elaboration.

When analyzing the capital curve, it should be emphasized that the
investment could provide the investor with mental comfort. Not only did the
system not contribute to a reduction in the initial balance, but not even once the
account balance fell below EUR 70,000. The final balance of the account is
EUR 83,3609.

The last trading system using a stochastic oscillator and a Keltner Channel
(%K = 5;% D = 3; EMA20; ATR period = 10; ATR multiplier = 2) is a typical
contrarian strategy. The investor should open long positions when the rate
rebounded from the bottom band of the channel and the faster %K line breaks the
slower %D in the oversold zone, i.e. below 30 points. In the strategy, as in most
previous cases, no defense orders were used because the exit from the market took
place when the %K line crossed the %D line from the top.

Finally, 39 transactions were made under the strategy, 22 of which turned out
to be profitable (56.40%). Gross profit of EUR 189,929 significantly exceeded the
gross loss of EUR 114,032, giving a net profit of EUR 75,897. The most profitable
transaction earned EUR 24,905 with an average of EUR 8,633. The most losing
position was a loss of EUR 31,480, which resulted from the more than 500-point
price gap on March 9, 2020. The average losing trade was around EUR 6,708,
while the profit ratio was 1.67 and the expected profit per item is EUR 1,946.
A slightly different version of the report also allows for a different presentation of
the results and provides additional data.
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Figure 6. Capital curve for the Keltner Channel — Stochastic strategy
Source: own elaboration.
As we can see, the last strategy at the end of the investment period allowed

the investor to enjoy the highest profit with a relatively high percentage of
profitable trades. Below is a summary of the strategy’s results in absolute terms.

Table 1. Summary of the results of individual strategies

Strategy Lowest balance Highest balance Final score
1 50 000 97 161 97 161
2 50 000 92 830 58 818
3 50 000 130743 123 243
4 33875 90 220 60519
5 50 000 95 301 83369
6 50 000 138 580 125 897

Source: own elaboration.

The least profitable system turned out to be the PSAR — MACD strategy
although the Ichimoku technique generated a slightly better result, which
additionally, in the analyzed period, was the only one that ,,went down” below the
level of initial capital.

2.3. Comparison of strategies based on the Sharpe index and MAR

Looking only at the achieved rate of return, the best strategy turned out to be the
last one, based on the stochastic oscillator and the Keltner Channel. However,
when measuring the effectiveness of the strategy, the risk incurred should be taken
into account. The resulting measure of effectiveness is called the risk-adjusted rate
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of return. This concept includes, among others, Sharpe meter. The higher the ratio,
the better, as the strategy generated a higher rate of return per risk unit. The Sharpe
measure is defined by the following formula [Ormaniec 2019: 32]:

where:

r — the average rate of return on the portfolio,
rf — risk-free rate of return,

o — standard deviation of rates of return.

The value of the indicator itself after adjusting for the incurred risk is not
enough to assess the quality of individual strategies, but only serves to compare
them [Jajuga 2015: 257]. The indicator is the most frequently used measure of the
management efficiency of investment funds, but it can also be successfully used
to evaluate transaction systems.

In the study, the average rate of return on the portfolio was taken as the
average of the annual rates of return over the full 5 years (thus the first quarter of
2020 was omitted). The most frequently considered risk-free rate is the yield on
10-year treasury bonds. In the analyzed period, the average profitability of
German ,,10-year-olds” fluctuated around 0%, therefore, the Sharpe index was
adjusted to the quotient of the average annual rates of return and their standard
deviation. The results are presented in the table below.

Table 2. Sharpe index for the analyzed transaction systems

Strategy | Average annual rate of return Standard deviation Sharpe Ratio
1 17,3% 30,2% 0,57
2 11,1% 26,1% 0,43
3 25,2% 41,1% 0,61
4 28,2% 72,4% 0,39
5 14,5% 31,0% 0,47
6 21,6% 10,9% 1,98

Source: own elaboration.

The most effective strategy turned out to be the one based on the Keltner
Channel and the stochastic oscillator, and the least effective strategy was number
4, i.e. the Japanese Ichimoku technique.
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Another indicator that can be used to compare transaction systems is MAR
(Managed Account Ratio). We calculate it as the quotient of two values [www4,
accessed 24.04.2020]:

MAR = CAGR % / maxDD %

CAGR is nothing more than the rate of capital growth calculated in relation
to the initial value and smoothed to annual periods. The denominator of the
equation is the maximum percentage of capital drawdown, understood as the
distance between the local maximum and minimum on the capital curve during
the entire investment period [www9, accessed 24.04.2020]. During the 21
analyzed quarters, the highest MAR was characteristic for strategy no. 3, i.e. based
on the Bollinger bands and the RSI oscillator. Strategies 5 and 6 also showed
a high reading, while strategy 2 (Parabolic SAR along with MACD) was the
worst. The table below presents a list of individual systems.

Table 3. MAR coefficient for the analyzed transaction systems

Strategy CAGR maxDD MAR
1 13,5% 16,4% 0,82
2 3,1% 18,8% 0,17
3 18,7% 15,3% 1,23
4 3,7% 26,7% 0,14
5 10,2% 9,8% 1,04
6 19,2% 22,7% 0,85

Source: own elaboration.

Based on the data contained in the above tables, it can be concluded that the
best strategies turned out to be strategies no. 3 and 6, while the least effective are
strategies no. 2 and 4.

Interestingly, the Sharpe and MAR ratios provided information in line with
the final balances on the investor’s account.

3. PASSIVE STRATEGY —,,BUY AND HOLD”

An alternative to active investment strategies that use technical analysis is
a passive long-term investment strategy based mainly on fundamental analysis.
Unfortunately, in the case of stock indices, comparing them is not as easy as it
may seem. Well, long-term maintenance of positions on futures or CFDs would

169



Marek Trembinski, Joanna Stawska

be associated with very large capital slips. Moreover, the costs of holding
positions on contracts for difference would significantly reduce the investor’s
possible profits. Therefore, when it comes to passive strategies, a better solution
is, for example, investments in ETFs, on which active trading is not profitable
because both when buying and selling, commissions of about 0.30% are charged
[www10, accessed 27.04.2020].

Despite the slightly different specificity of the instruments corresponding to
a given strategy, it is worth looking at how a buy and hold investment would look
like in the same investment horizon against the background of previously tested
trading systems. The analysis was carried out on the largest, in terms of assets,
ETF replicating the DAX index, i.e. iShares Core DAX UCITS ETF, in which all
dividends are reinvested [www11, accessed 27.04.2020].

Assuming that the investor purchased the participation units at the beginning
of 2015, they had to pay 95 euros for each. During the course of the investment,
their value dropped four times below the purchase price, reaching the lowest level
of EUR 82 (-13.7% of the capital invested) in the March panic in 2020. The
highest return could have been achieved in January 2018 and February 2020, when
the rate was close to EUR 131 (+37.9%). If the investor decided to sell the units
at the end of March 2020, they would receive EUR 95 for each of them, which is
the same price as at the start of the investment, after nearly 16% rebound from this
year’s minima. In this case, the MAR coefficient would oscillate around 0.

Let us consider one more scenario that ignores the first quarter crash of this
year. The unit price (including dividends paid and reinvested) at the end of 2019
was EUR 126.70. With a CAGR of 5.9% and a maximum 2015-2016 capital draw
of 25.8%, the MAR index would show a reading of 0.23. Sharpe’s measure,
calculated in the same way as for the 6 tested strategies for a period of full five
years, shows the value of 0.43.

Table 4. Summary of the results of all tested strategies

Strategy | Lowest return Highest return Final score MAR Sharpe Ratio
1 0,0% 94,3% 94,3% 0,82 0,57
2 0,0% 85,7% 17,6% 0,17 0,43
3 0,0% 161,5% 146,5% 1,23 0,61
4 -32,3% 80,4% 21,0% 0,14 0,39
5 0,0% 90,6% 66,7% 1,04 0,47
6 0,0% 177,2% 151,8% 0,85 1,98
ETF -13,7% 37,9% 0%; (33,4%) 0; (0,23) 0,43

Source: own elaboration.

170



The Effectiveness of the Transaction Systems...

Data with a summary of the active and passive strategies are presented in
Table 4.

For ETF investments, figures in parentheses assume unit sales on December
31, 20109.

3.1. Research summary

The data presented in Table 3 show that during the research period, only two
strategies (Ichimoku and ETF) would produce negative returns at the worst
possible end of the investment. At the best moment, the ,,passive” investment
achieved the lowest result. Looking at the final balance at the end of 2019, as
many as 4 systems based on technical analysis were more effective than the ,,buy
and hold” strategy, and at the end of the first quarter of 2020 — all of them. When
analyzing the measures of management quality, it turns out that taking into
account the 21 quarters, the passive strategy was characterized by the lowest MAR
index. The Sharpe’s measure is also relatively weak compared to the 4 leading
strategies.

In addition, each of the systems achieved a positive rate of return, and losses
were only reduced by the previously generated surpluses in as many as 5 out of 6
examined cases. The average profit for a single strategy is EUR 41,500 or 1,660
points.

SUMMARY

The aim of the article was to test the effectiveness of trading systems built on the
basis of technical analysis in 2015-2020 on the DAX stock exchange index. This
goal has been achieved, which is confirmed by the results of the research that
allow to evaluate the effectiveness of the transaction systems under study in 2015—
2020. On the basis of the transactions carried out, it can be concluded that the
technical analysis works in practice and on its basis it is justified to construct
investment strategies that can bring profits in the long term while maintaining an
appropriate level of risk. It is true that the percentage of unprofitable positions was
relatively high, but the generated sell signals made it possible to cut losses quite
quickly. As a result, only one of all analyzed capital curves fell below the level of
initial capital during the investment period. It is worth noting that additional
verification of more parameters for each oscillator, channel or moving average, as
well as changing the time interval or other tool combinations, would probably
improve the performance of the systems. A comparison against the background of
passive investment, both in terms of the quality of portfolio management and the
achieved rates of return, is definitely in favor of active strategies. However, due
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to the different specifics of the instruments, it should be approached with a lot of
caution.

In the light of the conducted research, it is worth emphasizing that there is no
single best transaction system that will always bring above-average rates of return,
regardless of the current market situation. Financial markets are characterized by
high dynamics of changes, therefore, a strategy that has been successful in recent
years may not necessarily prove successful in the future. Moreover, the obtained
results indicate that the evaluation of the effectiveness of a given strategy differs
depending on the measures used.

Technical analysis is not without its drawbacks. Perhaps it does not discount
all information, but only the well-known or foreseeable by the market. The
simulations carried out prove that technical analysis is an effective tool for risk
management and, in combination with fundamental analysis, increases the
probability of success. It is clear that history does not always have to repeat itself,
but the psyche of investors has remained unchanged for years.
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Abstract

The purpose of the article is to examine the impact of leverage on the market valuation of
companies. The article verifies two hypotheses: 1. the degree of leverage is an important factor
that impacts the market valuation of companies; 2. for companies with a high level of leverage, the
impact of this leverage on their valuation is negative, and for companies with a low level of
leverage, the impact is positive.

The methodology of the study includes a critical literature review and empirical research based on
correlation and regression analysis, including univariate and multivariate regression. The analysis
covered quarterly data of ten energy companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
An important component of the research was classifying those companies into several groups,
depending on their level of debt ratio in relation to the industry median debt ratio.

The results of the research: The literature review did not provide an unequivocal conclusion to the
problem. The empirical analysis did not give grounds to reject the first hypothesis; however, the
second one was rejected. The research showed positive correlation and regression coefficients
between the debt ratio and the price to book value ratio for highly leveraged companies and
negative ones for companies with a low level of debt. The results are surprisingly contrary to the
expectations based on theoretical premises.

Keywords: financial leverage, capital structure, company financing, company valuation.
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INTRODUCTION

The ability to accurately assess the value of companies is crucial for making the
right investment decisions on the capital market. A company’s value is influenced
by many factors that determine its effectiveness, as well as the risk to which it is
exposed. Such factors include the financing structure, i.e., the degree of liabilities,
which is referred to as financial leverage. The significance and direction of the
impact of this leverage on the valuation of companies (or on the returns on their
shares) have been the subject of research. However, the results are not fully
consistent, which may be due to differences in the assumptions made by the
authors. The purpose of this article is to analyze these assumptions and to present
research that considers the conclusions of this analysis.

1. LITERATURE REVIEW

The early research of Modigliani and Miller, starting with the paper concerning
the cost of capital [Modigliani and Miller 1958], is one of the first works that deal
with the importance of financial leverage for a company’s efficiency. Their
research showed that a company’s financial structure does not affect its market
value; in other words, the degree of debt capital is neutral for the company’s
valuation by the capital market. However, these early studies relied on a number
of strong assumptions, which were later revoked, thus challenging the claim that
there is no relationship between the degree of leverage and the value of the
company. It also provoked questions about the existence of the optimal capital
structure, i.e., one that maximizes value for the company’s owners.

Hatfield et al. [1994] refer to research that claims that the optimal capital
structure (debt to equity ratio) exists and is strongly related to the average capital
structure of the entire industry. It suggests that when companies that issue debt
move toward the industry average from below, the market should react more
positively than when the company is moving away from the industry average. But
their empirical study did not confirm this relationship — they concluded that the
market does not appear to consider the relationship between a firm’s leverage ratio
and the industry’s leverage ratio to be important. It should be noted, however, that
in the case of companies whose debt before the new debt issuance was higher than
the industry average, the issuance of new debt caused a small but statistically
significant negative market reaction in the period from 2 to 90 days after the issue.

Hodgson and Stevenson-Clarke [2000] also referred to the concept of
the optimal capital structure, discussing the premises of the financial leverage
impact on a company’s valuation. The first premise suggests a negative impact,
as increasing the share of debt in financing a company increases the business’s
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financial risk. The second indicates a positive impact, as the financial leverage
lowers the cost of capital and proves the managers’ optimism. The third, which is
a synthesis of the first two, is the conviction that there is an optimal level of debt,
above which the negative effect related to the risk level outweighs the positive
effect that results from the relative ,,cheapness” of the debt. The fourth option is
the classic approach from the theses of Miller and Modigliani, which assumes that
the degree of leverage is neutral for the valuation of the company.

Hodgson and Stevenson-Clarke seem to support the thesis about the optimal
debt level, and they take it into account in their empirical study, treating the
average level of leverage in the industry as the approximation of the optimal
structure of capital for this industry. Their study focused on the importance of
leverage in analyzing the impact of the company’s profits (and, alternatively, its
cash flows) on the return on shares; in other words: what is the relevance of
the leverage for the quality of the models that explain the impact of profits or cash
flows on the rates of return on shares. They conclude that the relative degree of
leverage significantly impacts the importance of profit and cash flow valuation;
strong leverage affects the relationship between stock prices, book profits,
and cash flows.

Another important observation is presented by Nissim and Penman [2003].
They noted that the standard measure of leverage is total liabilities to equity, but
the ,total liabilities” category is not homogeneous. It consists of financial
liabilities (such as bank loans or bonds issued) and operating liabilities.
And the operating liabilities can be further divided into contractual liabilities
(such as trade payables, pension liabilities) and estimated liabilities (such as
deferred revenues or accrued expenses). In their study, Nissim and Penman found
that operating and financing liabilities imply different profitability and are priced
differently in the stock market. For a given total leverage from both sources, firms
with higher leverage from operations have (on average) higher price to book
ratios. This means, inter alia, that when examining the impact of leverage on the
valuation of companies, the definition of leverage (debt) should not be limited
only to financial liabilities.

The problem of risk as a factor that differentiates the influence of leverage on
the rates of return on a company’s shares has been presented differently by
Muradoglu and Sivaprasad [2008]. They examined this impact separately for
different risk classes, by which they understood nine main industries. The research
results showed that belonging to a given risk class (industry) has a significant
impact, both on the strength and the direction (the sign of the coefficient) of
the relationship between the degree of leverage and the rates of return on shares.
The rates of return on stocks were higher for higher levels of leverage in one of
these classes, referred to as ,.utilities”, while for companies in other classes
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(industries), the relationship was negative (i.e., an increase in the degree of
leverage resulted in decreasing rates of return).

Adding to the study additional explanatory variables (apart from leverage)
that represent idiosyncratic risk increased the explanatory power of the model, but
the influence of the leverage on the rates of return was still negative. Their
approach, in which specific industries are treated as risk classes, is debatable. Each
industry undoubtedly includes companies with significantly higher and lower
levels of financial leverage, so treating a given industry as a homogeneous risk
class seems to be unjustified.

Using all food and beverage manufacturing firms listed on the Indonesian
Stock Exchange, Marlina [2013] tested the influence of fundamental factors
(earning per share, return on equity, debt to equity ratio, and size) on the price to
book value ratio. The results of the regression analysis showed that the debt to
equity ratio was among the variables that showed a positive and significant impact
on the price to book value ratio.

The study by Gill and Obradovich [2012] examined the impact of several
factors (board size, CEO duality, audit committee, financial leverage, company
size, return on assets, and internal resources) on the value of American companies
listed on the New York Stock Exchange. The results of the regression study
showed that the degree of leverage was among the factors that positively impact
companies’ value. The impact of the examined factors on the value of firms was
different for manufacturing companies and for service companies, but in both
cases, the impact of the financial leverage was positive.

Similar conclusions come from other studies. In one of them [Rizqgia et al.
2013], the authors analyzed the impact of several factors, including financial
leverage, on the dividend policy, and on the value of companies. The study
covered manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange.
The study showed a positive and statistically significant impact of financial
leverage on the value of companies. Another study [Dita and Murtagi 2014], also
based on companies listed on the Indonesian Stock Exchange, but operating in
a different industry (namely, consumer goods), examined the impact of several
factors, including debt to equity ratio, on the returns on the stocks of those
companies. Again, the impact of financial leverage (represented by debt to equity
ratio) on the increase of companies’ valuation (which results in the rate of return
on shares) proved to be positive and statistically significant.

Contrary results are shown in the study by Acheampong et al. [2014], which
analyzed the impact of financial leverage and company size on the rates of return
on shares of selected companies from the manufacturing sector listed on the Ghana
Stock Exchange. Their study demonstrated a negative and significant relationship
between leverage and stock returns when the overall industrial data was used:;
however, at the individual firm level, the relationship was not stable. For four out
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of the five selected companies, the impact was negative; for the fifth one, it was
positive.

However, in the study by Adenugba et al. [2016], which examined only
the impact of financial leverage on company’s value (and based on data from five
manufacturing companies from the Nigerian Stock Exchange), the impact proved
to be significant and positive. Singh and Bansal [2016] examined the impact of
leverage (and other factors) on a firm’s financial performance and its valuation.
The study covered 58 Fast Moving Consumer Goods (FMCG) companies listed
on the National Stock Exchange and Bombay Stock Exchange in India. The results
showed that leverage has a significant negative impact on a firm’s valuation.
Another study [Pandya 2016] is based on data from 197 companies classified as
Group A companies listed on the Bombay Stock Exchange. It examines the impact
of leverage, expressed as the three different measures (ratios), on the market value
added. Univariately, all three measures (namely, debt to equity ratio, debt ratio,
and interest cover) proved to be statistically significant in explaining the variation
in the market value added of the sample companies. However, when taken
together (in multiple regression), only interest cover was found to be statistically
significant.

The latest research does not provide an unequivocal solution to the analyzed
problem. Hirdinis [2019] presented the examination of the effect of capital
structure and a firm size on a firm’s value, moderated by profitability. The study
was based on the sample of seven companies of the mining sector listed on
the Indonesia Stock Exchange. He concluded that capital structure has a positive
effect on a firm’s value and that the profitability is not able to mediate
the influence between capital structure and a firm value.

Ibrahim and Isiaka [2020] examined the effect of financial leverage (long
term debt to equity ratio) on a firm’s value (Tobin’s q ratio) with evidence from a
sample of 18 selected companies quoted on the Nigerian Stock Exchange. Other
variables were utilized as control variables (pairwise correlation). The regression
results showed that financial leverage has a significantly negative effect on a
firm’s value while the result of the pairwise correlation showed that there is no
significant linear relationship between leverage and a firm’s value. Financial
leverage has proven to be a weak predictor of a firm’s value.

Peizhi and Ramzan [2020] focused their study primarily on exploring
the influence of corporate governance structure and the capital structure on firms’
market-oriented and accounting-based performance. The study covered 45
selected firms listed on the Pakistan Stock Exchange. The findings showed that
the governance structure based on diverse expert members accelerates its
performance. It was also found that the leverage ratio improves accounting
performance, but it has a downward and significant impact on the share prices of
listed firms.
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Another research [Lestari et al. 2020] covered all companies listed on
the Indonesia Stock Exchange. The subject of the study was the impact of a firm
size, leverage (proxy: debt-equity ratio) and profitability on the firm’s value
(reflected through P/BV ratio). Results showed that leverage has a negative
and significant effect on a firm’s value. However, the authors indicated that
the average value of leverage every year was quite high and experienced rises and
falls. A good ratio occured when debt and capital were balanced.

The paper of Jao et al. [2020] presented the analysis of the impact of earning
persistence, financial leverage and foreign ownership on corporate reputation and
corporate value on non-financial companies listed on the Indonesia Stock
Exchange. The authors concluded, inter alia, that financial leverage does not have
a significant impact either on the company’s value or on the company’s reputation.

Research on this problem for the Polish market is difficult to find. There are
papers analyzing the impact of financial leverage on a company’s performance,
but only in book value terms (e.g. impact on profitability or liquidity), while
this paper focuses on the impact on company’s market valuation. This approach
was found only in [Lukasik and Naczynski 2015], who examined the impact of
a number of explanatory variables on the dependent variable defined as the market
value (capitalization) of companies. The research covered 286 companies listed
on the Warsaw Stock Exchange. The multivariate regression analysis showed that
the degree of financial leverage (reflected by financial debt to equity ratio) is
negatively correlated with the company’s value. The authors noted a relatively
low level of debt ratios, indicating that Polish companies are cautious in using
debt financing.

Summarizing, the literature review does not provide an unequivocal
conclusion about the impact of financial leverage on a company’s valuation.
In general, the studies show that this impact is statistically significant. However,
the direction of the impact in some studies proved to be positive (an increase in
leverage is accompanied by an increase in the company’s value), and in other
studies it was negative (a company’s value decreases with the increase of
leverage). The review of the research also makes it possible to state that
the relationship between leverage and a company’s valuation is influenced by:

— belonging to a given industry; some studies [Hodgson and Stevenson-
-Clarke 2000; Muradoglu and Sivaprasad 2008; Gill and Obradovich 2012]
indicated it as a differentiating factor, while others limited the scope of companies
covered by the study to only one industry;

— the level of leverage in relation to the optimal capital structure; Hatfield
etal. [1994] and Hodgson and Stevenson-Clarke [2000] indicated this as
an important premise, suggesting that the impact of leverage on a company’s
valuation may not be stable — it can change (e.g., from positive to negative) with
the increase of the level of leverage; surprisingly, other authors did not consider
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this aspect, while it may be the main reason for the inconsistency of the research
results; only two studies indirectly referred to this problem, mentioning that in the
entire sample the average debt level was relatively high [Lestari et al. 2020] or
relatively low [Lukasik and Naczynski 2015], which may suggest that in those
particular studies the influence of one of the two mechanisms of impact (positive
or negative) strongly outweighs the other one for the entire sample;

— factors other than leverage that influence the company’s valuation;
the research presented in the literature review was often based on a multivariate
regression analysis that considered the simultaneous influence of several factors
on the endogenous variable.

Omitting or treating differently the factors mentioned here that may affect
the nature of the relationship between financial leverage and the valuation of
companies may explain the discrepancy in the research results obtained by various
authors. These conclusions were considered when designing this study.

2. HYPOTHESES AND RESEARCH METHODOLOGY

Based on the conclusions from the literature analysis, the following two
hypotheses were tested:

Hypothesis 1:
The degree of leverage is an important factor that impacts the market valuation of
companies.

Hypothesis 2:

For companies with a high level of leverage, the impact of this leverage on their
valuation is negative, and for companies with a low level of leverage, the impact
IS positive.

Correlation and regression analysis were used to verify the hypotheses.
The degree of financial leverage, represented in the research by the debt ratio
(total liabilities to total assets), is the exogenous variable, and the market valuation
of the company, represented in the research by the price to book value ratio, is
the endogenous variable. Financial leverage gives the company the potential to
increase profitability, but it also results in a degree of financial risk; these two
phenomena should translate into the value of the surplus (or deficit) of the market
valuation of the company’s shares in relation to its book value. Therefore, it was
concluded that the price to book value ratio would be the most appropriate
measure here.
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As noted in the literature review, the relationship between financial leverage
and a company’s valuation may be influenced by belonging to a given industry
and by the level of leverage in relation to the optimal capital structure. Therefore
it was decided to limit the research to only one industry and to take the company’s
leverage deviation from the optimal industry leverage level as a differentiating
factor in the analysis. In this study, the optimal capital structure is approximated
by the median debt ratio for this group of companies, as suggested by Hodgson
and Stevenson-Clarke [2000].

As mentioned above, increasing the scale of a company’s financing with
liabilities has two effects: beneficial, related to increasing the profitability
potential (which is the essence of financial leverage), and disadvantageous, related
to increasing financial risk (e.g., the risk of insolvency). It is assumed that for
companies maintaining a debt level below the industry optimum the positive effect
outweighs the negative one. In that case, the increase of debt, which causes
the capital structure to evolve closer to the optimum, should be favorably
perceived by investors, and thus it should result in an increase in the valuation of
the company’s shares (i.e., an increase in the price to book value ratio).

By contrast, for companies that maintain a level of debt higher than the
optimum, the assumption is that the negative (risk-related) effect outweighs the
positive one (related to the profitability potential). In that case, increasing the debt
level further should be negatively perceived by investors and lead to a drop in
market valuation of shares (i.e., to a decrease in the price to book value ratio).

The latter mechanism also applies to companies with an optimal debt level.
Any change in this level means a move away from the optimum, which should
result in a decrease in the valuation of shares, regardless of whether the company
is changing its debt level above the optimum (when investors negatively perceive
the risk increase) or below (then investors’ negative perceptions result from
limiting the potential for profitability).

In terms of statistical analysis, the described mechanism means that for
companies with a debt level below the industry median, a positive
correlation/regression relationship should be expected, while for companies with
a debt level equal or higher than the industry median, the expected
correlation/regression relationship should be negative.

This research covers the energy industry. There are 11 energy companies
listed on the Warsaw Stock Exchange, which are presented in Table 1.
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Table 1. Energy companies listed on the Warsaw Stock Exchange

Financial Book value of total Market
Company name Name renort assets as in the capitalization as
pany abbrev. eFr)io d financial report of July 18, 2020
P (million PLN) | (million PLN)
CEZ as. CEZ | 2020/Q1 130,435 43,039
PGE Polska Gguza Energetyczna PGE | 2020/01 80,970 12,501
Tauron Polska Energia S.A. TPE | 2020/Q1 42,941 4,364
Enea S.A. ENA | 2020/Q1 31,895 3,194
Energa S.A. ENG | 2020/Q1 21,543 3,437
Polenergia S.A. PEP 2020/Q1 2,657 2,013
Zespot Elektrowni Patndw—
Adamow—Konin S.A. ZEP | 2020/Q1 3,317 477
Zespot Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja S.A. KGN | 2020/Q1 2,838 574
Elektrocieptownia Bedzin S.A. BDZ | 2019/Q4 465 34
Inter Rao Lietuva A.B. IRL | 2020/Q1 210 316
ML System S.A. MLS | 2020/Q1 233 333

Source: www.stoog.pl and www.biznesradar.pl, accessed 18.07.2020.

ML System S.A. was excluded from the research because its listing on the
stock exchange was too short.

The financial data for calculating the debt ratios and ROA ratios were
obtained from the Biznesradar database [www.biznesradar.pl, accessed 18—
31.07.2020]. The price to book value ratio data (for the companies and for the
whole market, referred to as the WIG P/BV ratio) was taken from the Stooq
database [www.stoog.pl, accessed 18.07.2020]. Quarterly data for Q3 2013-Q2
2020 were analyzed, which constitutes a time series of 27 quarters for each
company.

As the financial reports are published after the day they are drawn up for,
the analysis assumes that the level of debt at the end of a given quarter impacts
the price to book value ratio in the next quarter. The P/BV ratio values for
the quarters were calculated as averages of daily values.

The classification of companies according to their debt level in relation to
the industry median debt level was based on the analysis of the deviations of these
values (see Table 2), supported by visualization of data in the form of a chart (see
Chart 1). Seven companies can be quite clearly classified as having a debt level
higher, close to, or lower than the industry median throughout the whole analyzed
period. In three cases, however, the deviation from the median in part of
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the analyzed period differs significantly from the deviation in the rest of this
period (it is particularly visible for BDZ). Therefore, those three companies were
labeled ,,ambiguous”.

Table 2. Energy companies classified by their level of debt related to
the median level of debt for the analyzed period

Company Aver:;ge deviation pf debt rati<_) value Cla.ssi.ﬁcatiop of the company’s de_bt
rom the median debt ratio ratio in relation to median debt ratio
IRL 0.17 high
CEz 0.09 high
BDz 0.16 ambiguous
ENG 0.03 ambiguous
PEP 0.03 ambiguous
ZEP 0.01 medium
TPE -0.02 medium
ENA -0.07 low
KGN -0.13 low
PGE -0.16 low

Source: own calculation based on www.biznesradar.pl, accessed 18-31.07.2020.

IRL
0,85 1 CEz
0,75 - BDZ
ENG
0,65 - PEP
ZEP
0,55 -
= = =« Vedian
0,45 - TPE
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0,25 ——

2015.1
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2016.1
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2017.3
2018.1

2018.3
2019.1
2019.3
2020.1

Chart 1. Debt ratio of energy companies and median debt ratio in the analyzed period

Source: own work based on www.biznesradar.pl, accessed 18-31.07.2020.
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The first part of the research analyzes the correlation (Pearson coefficient)
and regression with one exogenous variable (debt ratio). The R? measure for
univariate regression showed that the explanatory power of these estimations is
very low. It suggests that there are other important exogenous variables not
included in the regression analysis, and the included variable (debt ratio) may
partially ,,intercept” their impact. For these reasons, multiple regressions are
usually analyzed, which is confirmed by the literature review. Therefore,
the second part of the research analyzes the multivariate regressions covering two
additional exogenous variables that are also probable significant factors that
influence the valuation of the company:

— return on assets (ROA); the ability of the company to generate profits from
its assets is undoubtedly an important aspect investors consider when making
decisions on the capital market; and unlike ROE, ROA is not directly related to the
level of financial leverage;

— the overall price to book ratio of the market, i.e., the ratio calculated for all
shares quoted on Warsaw Stock Exchange; the overall sentiment on the market
can significantly impact the valuation of individual companies, regardless of their
financial performance or capital structure.

The inclusion of additional variables in the regression analysis may show
whether the strength or statistical significance of the debt ratio in univariate
regression analysis results from this variable ,,intercepting” the influence of other
significant factors.

3. RESULTS

The results of the correlation and regression analysis with one exogenous variable
(debt ratio) are presented in Table 3.

The results are surprising. The correlation coefficients and regression
coefficients are positive for companies with a high debt level and negative for
companies with a low debt level. This completely contradicts the expectations that
resulted from theoretical premises based on the literature review. The coefficients
are also negative for companies with a debt level close to the industry median
(they are the only results that are consistent with the expectations) and for
the companies defined as ,,ambiguous”. Moreover, the significance tests (t-stats)
show that the debt ratio for most companies is a statistically significant factor that
impacts the price to value ratio of companies — only for two of them (Energa
and ZEPAK) is the statistical significance of the coefficient’s estimation too low.
However, the R? measure shows that the explanatory power of these estimations
is very low; therefore, multivariate regression analysis was also performed.
The results of this analysis are presented in Table 4.
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Table 3. Correlation and univariate regression analysis

Debt Pearson corre- Univariate regression
Cpg:; cII:s\;Gi};i- lation coefficient intercept coefficient »
cation value t-stat value t-stat value t-stat
IRL high 0.49 2.80 -0.30 -0.33 3.80 2.80 0.24
CEZ high 0.80 6.77 -1.48 -4.32 3.89 6.77 0.65
BDZ | abiguous | —0.40 -2.20 0.60 7.57 -0.25 -2.20 0.16
ENG | abiguous | —0.09 -0.47 1.37 0.80 -1.52 -0.47 0.01
PEP | abiguous | -0.55 -3.31 2.73 4.76 —-3.55 -3.31 0.30
ZEP | medium | -0.07 -0.36 0.27 3.26 -0.06 -0.36 0.01
TPE | medium | -0.80 -6.56 1.77 7.90 -3.05 -6.56 0.63
ENA low -0.84 -7.80 0.94 13.36 -1.26 -7.80 0.71
KGN low -0.62 -3.93 2.65 5.13 —5.46 -3.93 0.38
PGE low —0.86 —-8.46 1.69 12.29 -3.34 —-8.46 0.74

Source: own calculations based on www.biznesradar.pl, accessed 18-31.07.2020 and
www.stooq.pl, accessed 18.07.2020.

Table 4. Multivariate regression analysis

Debt level intercept coefficient for | coefficient for | coefficient for
classifi- P debt ratio ROA market P/BV | R2

cation value | t-stat | value | t-stat | value | t-stat | value | t-stat

Com-
pany

IRL high 266 | 160 | 223 | 150 | -2.82 | -2.56 | -1.20 | -0.96 | 0.42

CEZ high —0.47 | 058 | 296 | 329 | 022 | -021 | -0.40 | -142 | 0.68

BDZ | abiguous | -0.22 | -1.07 | -0.23 | -2.43 | -0.10 | -0.97 | 0.71 | 411 | 0.52

ENG | abiguous | -0.34 | -0.19 | 0.69 | 0.21 | 1.43 | 1.60 | 0.44 | 1.00 | 0.20

PEP | abiguous | 4.02 | 492 | -3.36 | -352 | 0.85 | 0.68 | -1.22 | -2.60 | 0.56

ZEP medium | -0.02 | -0.15| 0.22 | 151 | 0.11 | 3.36 | 0.13 | 156 | 0.40

TPE medium 118 | 3.76 | -2.61 | 540 | -0.09 | 051 | 033 | 2.68 | 0.72

ENA low 043 | 311 | -110| -8.02 | -0.05 | -0.26 | 0.39 | 4.07 | 0.83

KGN low -0.27 | 059 | -158 | -1.76 | -0.18 | -1.00 | 1.31 | 7.93 | 0.83

PGE low 157 | 484 | 328 | 6.79 | -0.06 | 035 | 0.08 | 045 | 0.74

Source: own calculations based on www.biznesradar.pl, access 18-31.07.2020 and
www.stooqg.pl, access 18.07.2020.
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The inclusion of two additional variables in the regression analysis
significantly improved the quality of the estimates (the R? measure values are
much higher than for the univariate regressions), which confirms that extending
the set of exogenous variables is the right direction of the research. The selection
of the variable that represents the overall market price to book value ratio is
particularly justified. This variable coefficient is statistically significant for five
out of the ten companies. The return on assets proved to be a highly significant
variable for only two companies, but the significance of the other two variables
for these two companies is low, which suggests that ROA is an important factor
in those two cases. Nevertheless, the debt ratio remains a variable with high
statistical significance for six out of ten companies. For the next three, the t-stat
values do not differ much from the level considered sufficient. Therefore, it should
be concluded that the degree of financial leverage is one of the important factors
considered by the stock market investors that impact the valuation of the
companies they invest in.

As for the direction of the impact, the results again proved surprising and
contrary to expectations. For companies with a high level of debt, the impact of
debt ratio on the valuation of companies is positive, and for companies with a low
debt level, this impact is negative. This means that if a company with a high debt
ratio increases it even more, then the value of this company (represented by the
price to book value ratio) increases, while if a company with a low starting debt
level increases the debt ratio, its price to book value ratio decreases.

Summarizing the results of the research, the hypotheses can be verified as
follows:

— the high significance of the correlation coefficients, univariate regression
coefficients, and multivariate regression coefficients makes it possible to
conclude that there are no grounds to reject hypothesis 1, i.e., the degree
of leverage is an important factor that impacts the market valuation of
companies;

— the signs of the correlation and regression coefficients estimated in the
research for the debt ratio variable are contrary to what was expected; it is
the basis for rejecting hypothesis 2, i.e., for companies with a high level
of leverage, the impact of this leverage on their valuation is negative, and
for companies with a low level of leverage, the impact is positive.

4. DISCUSSION
The conclusions from the literature review did not allow for an unambiguous

statement about the direction of the impact of financial leverage on the market
valuation of companies. This research confirmed the high statistical significance
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of this impact, but surprisingly, the results regarding the direction of this impact
are contrary to the theoretical premises. It seems unreasonable for investors to
react negatively to an increase in debt financing by a company that has relatively
small debt, and to react positively to an increase in debt by a company that is
already significantly leveraged. The results of the research suggest that investors
indeed act like this, at least in the case of energy companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. It is tempting to formulate a hypothesis that matches the results,
which seems to be internally consistent and statistically significant, and accept
itin place of the rejected hypothesis 2. However, this cannot be done because
there are no theoretical premises for this. Thus, the conclusions must be limited
only to stating that hypothesis 2 must be rejected, and the mechanism assumed by
this hypothesis has no empirical evidence.

There were some doubts in the study related to the use of the median as an
approximation of the optimal level of debt ratio for all companies in the analyzed
industry. Ultimately, however, these doubts are irrelevant because the opposite
values of the signs of the correlation and regression coefficients were obtained for
companies with clearly extreme (highest and lowest) levels of debt, so
the conclusions from the research are also justified without referring to the median
value.

The results make the problem even more intriguing. In further research, it
would be justified to consider other possible mechanisms of the impact of debt
ratio on the market valuation of companies. It may also be reasonable to analyze
the correlation and regression, taking into account differently defined variables
and/or a different set of variables. This study is a good basis to further explore
the topic.

CONCLUSIONS

The study examined the impact of leverage on the market valuation of companies.
The literature review does not provide an unequivocal conclusion to the problem;
in general, studies show that this impact is statistically significant, but the
direction of the impact in some studies proved to be positive, and in others, it was
negative. The review made it possible to specify several factors that may influence
the relationship between the company’s debt and its valuation, like belonging to
a given industry, the level of leverage in relation to the optimal capital structure,
and factors other than leverage that influence the company’s valuation. These
conclusions were taken into account while designing the empirical research,
which was based on correlation and regression analysis. Classifying the
companies into several groups, depending on their level of debt ratio in relation to
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the industry median debt ratio, was an important component of the research,
omitted in many previous studies, but, as it turned out, very valid.

The empirical data analysis did not give grounds to reject the first hypothesis;
therefore, it can be stated that the degree of leverage is an important factor that
impacts the market valuation of companies. The situation is different in the case
of the second hypothesis, which states that for companies with a high level of
leverage, the impact of this leverage on their valuation is negative, and for
companies with a low level of leverage, the impact is positive. This hypothesis
was verified negatively (i.e., rejected) because the research showed positive
correlation and regression coefficients between the debt ratio and price to book
value ratio for highly leveraged companies, and negative ones for companies with
a low level of debt.

The results of the study are not in line with the previous works. In spite of the
fact that other researchers in theoretical parts of their studies emphasized that there
are two opposing mechanisms of the influence of leverage on the company’s
valuation, the conclusions of their empirical research suggest that they expected
a homogeneous (only positive or only negative) impact in each case. This paper
takes this aspect into account and shows that the analyzed impact is not
homogenous and may depend on how far the level of leverage of particular
company deviates from the optimal level, which is a new approach to this subject.
Alas, the direction of the impact for companies with clearly extreme (highest
and lowest) levels of debt turned out to be exactly opposite to what was expected,
which also contradicts the previous research. The discussion contains several
suggestions that would be helpful in any further study aiming to explain such
surprising results.
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Laureaci Nagrody
Banku Szwecji

im. Alfreda Nobla

w dziedzinie ekonomii
w 2020 roku

dr Lena Grzesiak

Wydziat Zarzadzania
Uniwersytet tédzki

W roku 2020 Nagrode Nobla z ekonomii
otrzymali dwaj amerykanscy naukowcy
reprezentujacy Uniwersytet Stanforda —
Paul R. Milgrom (1948) oraz Robert B.
Wilson (1937). Nagroda zostata przy-
znana za ,,za udoskonalenie teorii aukcji
i wynalezienie nowych form aukcji”
[The Prize...].

Osiagnigcia  teoretyczne tegorocznych
Laureatow maja bezposrednie zastosowa-
nie w praktyce. Naukowcy Ci zajmowali
si¢ bowiem m.in. badaniem dziatania
aukcji. Swoje spostrzezenia wykorzystali
do ,,zaprojektowania nowych formatoéw
aukcji dla towarow i ustug, ktore trudno
sprzeda¢ w tradycyjny sposob, takich jak
czestotliwosci radiowe” [ The Prize...].

Jak podano w uzasadnieniu, Robert Wil-
son opracowat teori¢ aukcji przedmiotow
0 wspolnej wartosci — wartosci, ktdra jest
z gory niepewna, ale ostatecznie taka sama
dla wszystkich (...). Pokazal, dlaczego ra-
cjonalni oferenci maja tendencj¢ do skta-
dania ofert ponizej ich wlasnego najlep-
szego oszacowania wspolnej wartosci:
martwig si¢ klatwa zwycigzcy (winner’s
curse) — to znaczy, ze zaplacg za duzo
i przegraja [The Prize...]. Paul Milgrom
sformutowat za$§ bardziej ogodlng teori¢

https://www.nobelprize.org/prizes/economic-scien-
ces/2020/summary/ [dostep 18.12.2020].

aukcji, ktora nie tylko dopuszcza wspolne
wartodci, ale takze warto$ci prywatne,
ktore roznig si¢ w zalezno$ci od oferenta
[The Prize...].

The Prize in Economic Sciences 2020, Press release,
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sci-
ences/2020/press-release/ [dostep 18.12.2020].
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SYTUACIA GOSPODARCZA W POLSCE

PO Ill KWARTALE 2020 R.

Patryk Krykwinski, Zuzanna Pakuta

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4FUTURE

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny

Uniwersytet todzki

Wrost gospodarczy

Dajaca si¢ we znaki pandemia koronawi-
rusa od konca I kwartatu 2020 roku odciska
swoje pietno na wielu sektorach gospo-
darki. W III kwartale 2020, bazujac na da-
nych zaczerpnietych z Glownego Urzedu
Statystycznego, produkt krajowy brutto
niewyrdwnany sezonowo zmniejszyt si¢
01,5% w odniesieniu do analogicznego
okresu w roku ubieglym, natomiast wyrow-
nany sezonowo zmniejszyt si¢ o 1,8%.

Przyczyn takiego wyniku PKB, chociaz
znacznie lepszego niz w II kwartale, gdy
osiagnicto rekordowy spadek —8,4%, na-
lezy doszukiwa¢ si¢ migdzy innymi
w spadku popytu krajowego o 3,2% (w Il
kwartale 0 9,9%). Mimo wzrostu poziomu
spozycia o 1,0% w stosunku do rownorzed-
nego okresu z poprzedniego roku, nie udato
si¢ otrzymac¢ dodatniego wyniku popytu
krajowego. Spozycie obejmujace swym za-
kresem sektor gospodarstw domowych
wzrosto nieznacznie, bo o 0,4%, wnoszac
do produktu krajowego brutto 0,2 p.p.
Przyczyn takiego wyniku nalezy dopatry-
wac si¢ w stopniowym wycofywaniu zaka-
zO6wW obowigzujacych m.in. w restauracjach
czy galeriach handlowych, odwrotnie niz
byto w I kwartale, gdy wprowadzony zostat
catkowity lockdown.

Sytuacja ksztaltuje si¢ nieco lepiej w przy-

padku spozycia publicznego, gdzie wzrost
wyniost 3,4%. Mimo satysfakcjonujacego
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wyniku, jego wkiad w polski PKB wyniost
jedynie +0,6 p.p., podczas gdy w kwartale
ubieglym wyniost on +0,5 p.p. Roznica
miedzy wkladem spozycia publicznego
a spozycia w sektorze gospodarstw domo-
wych wynika z tego, ze maja one roézny
udziat w catkowitym popycie krajowym.

Negatywny wpltyw na PKB, w przeci-
wienstwie do minimalnego pozytywnego
wplywu spozycia ogélnego, miata akumu-
lacja brutto. Wniosta ona —4,0 p.p. do
wzrostu gospodarczego. Wynika to z jej
zmniejszenia si¢ az o 20,2% w stosunku
do analogicznego okresu w roku 2019. Na
taki spadek poziomu inwestycji ztozyt si¢
spadek popytu inwestycyjnego, wnosza-
cego do PKB -1,7 p.p., co jest lepszym
wynikiem w poréwnaniu z sytuacjg w po-
przednim kwartale, gdy bylo to —1,8 p.p.
oraz spadek przyrostu rzeczowych $rod-
kéw obrotowych, wnoszacego —2,3 p.p.
wobec —2,0 p.p. w poprzednim kwartale.

Przy rozwazaniach na temat dynamiki
PKB nalezaloby zwrocié¢ rowniez uwage
na rozwdj wymiany handlowej migdzy
Polska a jej zagranicznymi partnerami.
W III kwartale 2020 roku, Polska osia-
gneta nadwyzke handlowa wynoszaca
38,6 mld ztotych. Jest to nie tylko skutek
wzrostu polskiego eksportu o 2,0%, ale
rowniez spadku importu o 1,0% w sto-
sunku do adekwatnego okresu rok temu.
W sierpniu, mimo pi¢cioprocentowego
wzrostu t/r, eksport byt o 4,9% mniejszy
niz w lipcu, natomiast import o 8,9%.
Ogblny wplyw eksportu netto na PKB wy-
niost +1,7 p.p. i okazat si¢ by¢ wyzszy
0 0,6 p.p. niz w poprzednim kwartale.

Tempo wzrostu gospodarczego w1l
kwartale 2020 roku, podobnie jak w po-
przednich kwartatach, warunkowane byto
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wciaz sytuacja epidemiologiczng, jednak
jej wplyw okazat si¢ by¢ znacznie mniej-
szy niz miato to miejsce w przypadku
cho¢by kwartalu II. To zlagodzenie
spadku PKB byto rezultatem polityki zno-
szacej restrykcje oraz ograniczenia mobil-
nosci polskich obywateli. Zadziatal row-
niez efekt popytu odroczonego, ktoéry
ostatecznie wniost do PKB +0,8 p.p.,
a takze wzmocnienie pozycji rodzimych
eksporterow na skutek wzrostu kursu
euro.

Inflacja

W przedostatnim kwartale 2020 roku po-
ziom inflacji w stosunku do analogicznego
okresu ubieglego roku zgodnie z danymi
GUS zwigkszyt sie o 3,0%, natomiast
w stosunku do kwartatu II zwigkszyt si¢
0 0,1%, a wigc nieznacznie. Niepokojacy
okazuje si¢ wzrost poziomu cen liczo-
ny od poczatku roku do konca wrze$nia,
poniewaz wynosi on 3,6% i jest niezgodny
z zalozeniami strategii bezposredniego
celu inflacyjnego wyznaczonego przez
Rade Polityki Pienig¢znej, zakladajacej
utrzymanie inflacji na poziomie 2,5%
z mozliwoscia odchylen o 1 p.p. w gorg
lub w dot.

Najwiekszy wptyw na ogdlny wskaznik
inflacji mial wskaznik cen uzytkowania
mieszkan i energii. Okazalo si¢, ze we
wrze$niu Polacy za codzienne pobory

pradu na potrzeby gospodarstw domo-
wych zaptacg 4,6% wigcej niz mialo to
miejsce w analogicznym okresie w roku
ubieglym. Mimo to nie jest to efekt wzro-
stu cen w Ill kwartale, a w poprzednich,
gdyz, dla przyktadu, koszty zwigzane z no-
$nikami energii we wrze$niu w porowna-
niu do tegorocznego sierpnia wzrosly je-
dynie o 0,1%. W sierpniu za$, ogélne
koszty zwigzane nie tylko z nosnikami
energii, ale rowniez z uzytkowaniem
mieszkania lub domu wzrosty o 0,1%
W poréwnaniu z miesigcem wczesniej-
szym. taczne koszty za uzytkowanie
mieszkania i nos$niki energii wzrosty za-
tem w Il kwartale r/r o 7,2%. Jednak
w zdecydowanej wigkszosci za ten wynik
odpowiada I-kwartalny wzrost powyz-
szych kosztow o 4,3% w pordéwnaniu
Z ostatnim kwartatem minionego roku, bo-
wiem przyrownujac 11T kwartat z 11 2020
roku obserwujemy wzrost tylko o 0,6%.

Podobna sytuacja do tej, ktora miata mie;j-
sce w II kwartale jest zauwazalna na przy-
ktadzie cen zwigzanych z transportem.
Ceny w tym sektorze, tak w 11, jak i w 111
kwartale, odnotowaty najwigkszy spadek
sposrod wszystkich innych sktadowych
wskaznika dobr i ustug konsumpcyjnych.
Rekordowy spadek o 11% 1/r z Il kwartalu
nie zostat jednak ponownie osiggnigty, po-
niewaz w III kwartale ceny transportu spa-
dty spadty o 6,8% r/r, a co za tym idzie,
w stosunku do poprzedniego okresu wzro-
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sty 0 2,9%. Jest to skutek utrzymujacego
si¢ zmniejszonego popytu na $rodki trans-
portu ze wzgledu na ograniczenia w prze-
mieszczaniu sig.

W sytuacji epidemiologicznej nie powinien
nikogo dziwi¢ wzrost cen kategorii obej-
mujacej swym zakresem specyfiki farma-
ceutyczne i medyczne, czyli szeroko pojete
zdrowie. W poréwnaniu do III kwartalu
2019 roku kategoria ta wzrosta o 5,2%,
aod poczatku roku do konca wrzeénia
0 4,7%. Przez caty rok 2019 wzrost ten wy-
niost 3,2%. Jezeli przewidywania anality-
kow makroekonomicznych si¢ sprawdza,
to w zwiazku z kolejna falg koronawirusa
w IV kwartale omawiana kategoria wzro-
$nie jeszcze bardziej, a to z kolei przelozy
si¢ na spora réznice miedzy catorocznym
jej wzrostem w 2019 i 2020 roku.

Mimo przewidywanego wzrostu cen w ka-
tegorii zdrowie, ogoélne tempo wzrostu
poziomu cen w polskiej gospodarce
w IV kwartale ma wyhamowa¢. Glowna
przyczyna ma by¢ zmniejszony ruch tury-
styczny, a takze zmniejszenie sily i znacze-
nia popytu odroczonego, ktdry napedzat
ceny w omawianym przez nas kwartale.

Rynek pracy

Poréwnujac wskazniki zarowno bezrobo-
cia rejestrowanego, jak i wyniki bada-
nia aktywnos$ci ekonomicznej (BAEL),
mozemy odnies¢ wrazenie, ze sytuacja
w III kwartale 2020 roku pokazuje powrot
do stanu sprzed pandemii. Godnym zwro-
cenia uwagi jest fakt, ze poprawa sytuacji
na rynku pracy przebiega réznie u réznych
grup spotecznych, dla przyktadu mez-
czyzni, w odréznieniu od kobiet, wypa-
daja pod tym wzgledem lepiej. Stopa bez-
robocia rejestrowanego w 11l kwartale
2020 roku wyniosta 6,1%, czyli populacja
0s0b bezrobotnych liczyta 580 tys. Ozna-
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cza to brak zmian w stosunku do poprzed-
niego okresu oraz wzrost w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego
0 1,0 p.p. Stopa bezrobocia mierzona we-
dtug BAEL wyniosta w badanym kwartale
3,4%, co oznacza stopg bezrobocia w po-
réwnaniu z I1 kwartatem, jak i w stosunku
do IIT kwartatu 2019 r., wigksza o 0,3 p.p.
w obu przypadkach (wzrost odpowiednio
0: 53 tys. i 48 tys.).

Cechg charakterystyczng dla III kwartalu
jest dziesi¢ciokrotny spadek liczebnos$ci
0sOb nie wykonujacych pracy z powodu
przerwy w dziatalnos$ci ich zaktadu, z 684
tys. w kwartale Il do zaledwie 65 tys. Jed-
nak dalej jest to trzykrotnie wigcej w sto-
sunku do analogicznego okresu w roku
poprzednim. Podobnie sytuacja wyglada
z liczbg o0so6b pracujacych kroécej niz
zwykle. W kwartale 111 znowu zaobserwo-
wano zwigkszong liczbe takich osob
w stosunku do okresu sprzed pandemii.
W omawianym okresie populacja ta wy-
nosita 103 tys. i zmiejszyla si¢ w stosunku
do poprzedniego kwartatu 0 410 tys., z ko-
lei w porownaniu do I1I kwartatu zesztego
roku byta wigksza o 82 tys.

Przecigtne wynagrodzenie w III kwartale
2020 roku wyniosto 5168,93 zi. Oznacza to
wzrost do poprzedniego okresu o0 2,8 p.p.
oraz wzrost w stosunku do III kwartatu
2019 roku 0 4,8 p.p.

Osoby pracujace stanowity w III kwartale
2020 r. 55% ludnosci w wieku 15 lat i wig-
cej. Tym samym zaobserwowalisSmy
wzrost w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu br. o 1,2 p.p.

Warto zauwazy¢, ze w pordwnaniu z po-
przednim kwartatem wzrost liczby bezro-
botnych odnotowano wylacznie wérod ko-
biet, 0 27%. Natomiast u m¢zczyzn nastapit
spadek w tym samym okresie o 2,7%.
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Poréwnujac z analogicznym okresem
w roku poprzednim widzimy wzrost liczby
bezrobotnych o 33 tys. dla kobiet (12,7%)
oraz 15 tys. dla mg¢zczyzn (5,5%).

Ostatnie dni III kwartalu przypadty na po-
jawienie si¢ drugiej fali zachorowan na
COVID-19, dlatego prezentowane wskaz-
niki nie oddajg w pelni obrazu ustabilizo-
wania si¢ sytuacji na rynku pracy po poja-
wieniu si¢ obostrzen zwigzanych z pande-
mig. Mozemy jedynie ostroznie stwierdzic,
ze dane dla omawianego okresu pokazuja
dynamike powrotu gospodarki do stanu
sprzed pierwszej fali zachorowan. Dopiero
dane z kolejnego okresu moga przyniesé
odpowiedz na pytanie, jak pogarszajaca si¢
sytuacja epidemiologiczna, a za nig utrud-
nienia zwigzane z wprowadzaniem obo-
strzen, wplywaja na gospodarke.

Inwestycje

Wedhig danych pochodzacych z GUS,
w Il kw. biezacego roku naktady brutto
na S$rodki trwale wobec analogicznego
okresu w zeszlym roku spadty o 8,1% oraz
w stosunku do poprzedniego kwartatu bie-
zacego roku wzrosty o 11,6%.

Dla III kwartatu obserwujemy negatywny
wplyw pandemii na inwestycje, jednak
warto zauwazy¢, ze sytuacja przedstawia

si¢ znacznie lepiej w porownaniu do weze-
$niejszego kwartatu. Wzrost inwestycji to-
warzyszyl zmniejszeniom restrykcji po
apogeum zachorowan w pierwszej fali.
Dodatkowo na ztagodzenie skutkéw kry-
zysu i szybsza aklimatyzacj¢ do naglych
nowych warunkow, w niektorych sekto-
rach gospodarki wptynety programy po-
mocowe rzadu. Zapowiedzi walki z rece-
sja w postaci licznych inwestycji rzado-
wych nieco ocieplity klimat inwestycyjny.

Niektorzy eksperci, m.in. z Banku Pekao,
uwazaja, ze po przejsciu kolejnych fal za-
chorowan w przysztosci nie bedziemy
swiadkami tak gwaltownego ozywienia
aktywnosci ekonomicznej. Gtoéwna prze-
szkode, obok restrykcji, stanowi niestab-
naca niepewnos$¢ regulacyjna. W $lad za
niestabilng polityka rzadu zapewne zaob-
serwujemy mniejszg che¢ do inwestycji
prywatnych. W III kwartale sytuacje
wiekszosci sektorow gospodarki cechuje
niewielki spadek w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu z zeszlego roku, ale
ogo6lny obraz jest zréznicowany. W llI
kwartale rekordowy wzrost naktadéw na in-
westycje mial miejsce w np. obstudze rynku
nieruchomosci, osiagajac na koniec III
kwartatu warto$¢ skumulowang naktadow
az 0 81,3% wicksza w stosunku do wartosci
skumulowanej naktadéw z analogicznego
okresu roku poprzedniego. Z drugiej strony
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mozemy zaobserwowaé drastyczny spadek
zainteresowania rozpoczynaniem nowych
inwestycji w budownictwie (wynik to zale-
dwie 50,9% w poréwnaniu do takiego sa-
mego okresu w zesztym roku).

Podobnie w sektorze zakwaterowania i ga-
stronomii, w ktorym do konca kwartalu
Il na inwestycje w sumie zdecydowano
przeznaczy¢ jedynie potowe srodkow prze-
znaczonych na ten sam cel w analogicznym
okresie w 2019 r. Powyzsze spadki zostaty
spowodowane wigksza wrazliwoscig tych
branz na obostrzenia (hotelarstwo i gastro-
nomia) lub spadkiem produktywnosci
W urzedach (np. utrudnienie zdobywania
zezwolen potrzebnych w budownictwie).

Na podstawie danych z III kwartatu 2020
roku mozemy stwierdzi¢, ze dla wickszo-
$ci inwestoroOw okres nie byl pomysiny.
Niepewno$¢ zwigzana z prognozami ko-
lejnych fal zachorowan i nie zawsze prze-
widywalne dziatania rzadu oraz powolne
znoszenie obostrzen w III kwartale roku
spowodowaty spadek zainteresowania in-
westycjami.

Podsumowanie i prognozy

Biorac pod uwage wyniki z III kwartalu
jeste§my zdania, ze epidemia COVID-19
nie jest juz az tak znaczaca determinantg
dla sytuacji krajowej gospodarki. Jednak
w dalszym ciaggu znaczacy wzost zachoro-
wan w przysztosci moze w bardzo duzym
stopniu wptynac na sytuacj¢ ekonomiczng
naszego kraju.

W chwili obecnej, tj. na poczatku grudnia,
wyglada na to, ze jesteSmy juz po naj-
wigkszych wzrostach zachorowan w tym
roku, siggajacych ponad 20 tys. nowych
przypadkoéw dziennie. W ostatnich tygo-
dniach sytuacja nieco si¢ poprawila,
chociaz eksperci nie wykluczaja trzeciej
fali. Mimo wysoce nieprzewidywalnej
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sytuacji epidemiologicznej w przysztosci,
liczymy na stopniowa poprawe w kolej-
nych kwartatach i powroét poziomu wyna-
grodzen oraz stopy bezrobocia do po-
ziomu sprzed pandemii.

Zakladamy, ze stopa bezrobocia rejestro-
wanego bedzie utrzymywata si¢ na podob-
nym poziomie w IV kwartale oraz odnotuje
wzrost do 6,2 % w | kwartale 2021, aby juz
w II kwartale 2021 roku osiaggnac kolejny
nieduzy wzrost 0sob bezrobotnych i zamy-
kajac kwartal z wynikiem 6,5 %.

Wraz ze spodziewanym w nastgpnym kwar-
tale nieduzym wzrostem konsumpcji
w okolicach 0.2 p.p. przewidujemy rowniez
niewielkie spowolnienie spadku inwestycji.
Dla kwartatu IV szacujemy naklady inwe-
stycyjne na $rodki trwate wyzsze o 2 p.p.
w stosunku do III kwartalu oraz w I kw.
2021 spodziewamy si¢ juz wzrostu nawet
08% w stosunku do poprzedniego kwar-
tatu, a takze spadek 1/r na poziomie 2,5%.

Wedhug oficjalnych danych z Eurostatu,
polska gospodarka okazata si¢ by¢, porow-
nujac z sytuacja ekonomiczng w innych
krajach Unii Europejskiej, wyjatkowo od-
porna na wpltyw pandemii koronawirusa
w Il kwartale 2020 roku. Zgodnie z po-
wyzszymi danymi, PKB w Polsce w sto-
sunku do III kwartatu 2019 roku obnizy! si¢
0 1,8%, co jest znacznie lepszym wynikiem
od tego w Niemczech (-3,9%), czy Cze-
chach (-5,2%). Najgorszy wynik PKB
w UE osiagnela Islandia, odnotowujac spa-
dek na poziomie —10,4%. Ekonomisci sza-
cujg, ze islandzkie PKB dla catego roku
2020 ma spas¢ o 7,6% na skutek zmniejsze-
nia ruchu turystycznego i powigzanego
Z nim znaczacego wzrostu bezrobocia. Dla
poréwnania, przeprowadzona przez NBP
prognoza dotyczaca wzrostu PKB w Polsce
zaktada spadek o 3,1% w 2020, natomiast
w roku 2021 ma zosta¢ odnotowany niemal
czteroprocentowy wzrost.



KONIUNKTURA W SEKTORZE

PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH

dr Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

Zgodnie z przewidywaniami, w 3. kw.
2020 r. koniunktura w sektorze przedsig-
biorstw niefinansowych ulegta wyraznej
poprawie. Znacznie zredukowane obo-
strzenia przywrocity popyt, co pozwolilo
przedsigbiorstwom  poprawi¢  wyniki,
przynajmniej w stosunku do okresu pierw-
szej fali pandemii coronavirusa. PKB
w 3. kw. 2020 r. byt nizszy (realnie
i Z uwzglednieniem sezonowosci) o 1,8%
od wartosci z 3. kw. 2019 r., ale wskaznik
ten, cho¢ ujemny, jest o wiele lepszy niz
odnotowany w 2. kw. 2020 r. (kiedy wy-
niost —8%). Dynamika przychodow row-
niez jest ujemna, bowiem w poréwnaniu
z analogicznym kwartatlem rok wcze$niej
byty one nizsze o 2,1%, a po uwzglednie-
niu wcigz wysokiej inflacji (3%) — 0 4,9%.
Ale w stosunku do okresu bezposrednio
poprzedzajacego (tj. do 2. kw. 2020 r., sil-
nie dotknigtego skutkami pandemii) przy-
chody wzrosty o 13,2%, co nawet po
uwzglednieniu inflacji oznacza¢ bedzie
istotna poprawe. Podobnie korzystnie wy-
padaja statystyki dla wyniku finansowego
przedsiebiorstw niefinansowych —w 3. kw.
2020 r. byt on o 10% wyzszy niz w po-
przednim kwartale oraz o 12,5% wyzszy
niz w analogicznym kwartale rok wcze-
$niej (a realnie 0 9,2% wyzszy). Rentow-
nos$¢ obrotu uksztattowata si¢ na poziomie
4,4%, co rdwniez jest wynikiem lepszym
niz w 3. kw. 2019 r. (wowczas byto to
3,8%). Oznacza to, ze mimo pandemii,
skutkujacej wielko$cia przychodow nizsza
niz przed rokiem, przedsigbiorstwa sa
W stanie osigga¢ rentownos$¢ wyzsza niz
wtedy.

Probujac  odgadnaé przyczyny takiego
(nieco paradoksalnego) zjawiska, mozna
spekulowaé, ze jest to efekt podjetych
przez firmy dziatan w zakresie redukcji
kosztow (np. czasowe zmniejszenie za-
trudnienia i wynagrodzen), przy jednocze-
snym korzystaniu ze wsparcia oferowa-
nego w ramach tarczy antykryzysowej, co
oznacza zmniejszenie kosztow (zwlaszcza
obcigzen daninami publicznymi) lub do-
datkowe przychody, niekoniecznie wyka-
zywane w okresie ich przyznania. Drugim
powodem, jakiego mozna si¢ domyslac,
jest roznica w reakcji poszczegolnych
branz na skutki pandemii — jedne traca (np.
gastronomia, turystyka), ale inne zyskuja
(np. sprzedaz internetowa, farmaceutyka).
By¢ moze zyski branz, dla ktorych pande-
mia jest zrodtem korzySci, przewazajg nad
stratami pozostatych.

Nienajgorszego obrazu kondycji przedsie-
biorstw niefinansowych w 3. kw. 2020 r.
dopetniaja  wskazniki  niefinansowe.
Liczba zatrudnionych w przedsigbior-
stwach, ktora w czasie pandemii spadta do
97% analogicznej warto$ci przed rokiem,
od czerwca w zmiennym tempie, ale jed-
nak wzrasta. We wrzesniu 2020 r. byta ona
na poziomie 99% wartosci sprzed roku.
Stopa bezrobocia rejestrowanego przez
5 miesiecy (od czerwca do pazdziernika)
utrzymuje si¢ na statym poziomie (6,1%),
nieznacznie tylko wyzszym od minimow
z drugiej potowy roku 2019 (5,0-5,2%).

Wzrost przychodoéw w 3. kw. 2020 r. prze-
ktada si¢ na poprawe wskaznikéw zarza-
dzania aktywami obrotowymi — cykle ob-
rotu zapasami i inkasa naleznos$ci ulegly
(W ujeciu kwartalnym) znacznemu skroce-
niu w stosunku do poprzedniego kwartatu.
Plynno$¢ réwniez ulega poprawie, ale
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trend ten — w przeciwienstwie do krotkoo-
kresowych turbulencji w zakresie gospo-
darki aktywami obrotowymi — jest dos¢
stabilny juz od ponad roku, co w obecnej
sytuacji jest dos¢ zaskakujace. Wskaznik
ptynnosci Il stopnia (podwyzszonej)
wzrost do poziomu 104%, a wskaznik
| stopnia (=gotdéwkowa) do 42,9%; sa to
wielkos$ci zadowalajace. Mozna si¢ domy-
sla¢, ze wsérdd przyczyn tego wzrostu
plynnosci istotne znaczenie maja wspo-
mniane juz dziatania w zakresie redukcji
kosztow, wsparcie ze $rodkdéw publicz-
nych, a ponadto wstrzymanie przez przed-
sigbiorstwa inwestycji, co skutkuje aku-
mulacjg rezerw gotowkowych. Wstepne
dane o spadku naktadow inwestycyjnych
0 13,5% w 2. kw. 2020 r. (w stosunku do
2. kw. 2019 r.) potwierdzily si¢, natomiast
brak danych o skali inwestycji w 3. kw.
2020 r. nie pozwala jeszcze zweryfikowaé
tez ekspertow, ktorzy pisali o wznowieniu
inwestycji, tyle ze w kierunkach skorygo-
wanych adekwatnie do sytuacji (tzn. np.
inwestycje w dostosowanie oferty i kana-
tow dystrybucji do nowych, pandemicz-
nych warunkéw dziatania).

O ile reakcja poszczegolnych branz na po-
jawienie si¢ pandemii byta do$¢ zrdznico-
wana, o tyle poprawa kondycji w 3. kw.
byta widoczna w prawie wszystkich bran-
zach. W najwiekszej z nich — przemysle
przetworczym — przychody wzrosty w sto-
sunku do 2. kw. 2020 o 22% i uksztalto-
waly si¢ na poziomie roOwnym analogicz-
nemu sprzed roku (czyli realnie byty nieco
nizsze, uwzgledniajac inflacj¢). Wynik fi-
nansowy byl jednak o 59% wigkszy od
wyniku z poprzedniego kwartatu i o 32%
wyzszy 1/, a rentowno$¢ obrotu w 3. kw.
2020 r. (5,7%) byta rekordowa na prze-
strzeni kilku ostatnich lat. Plynnos$¢
Il stopnia (podwyzszona) w tym kwartale
wzrosta do satysfakcjonujacego poziomu
99%, a plynnos¢ I stopnia (=gotéwkowa)
spadta do 34%, ale dzigki wzrostom przez
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poprzednie 4 kwartaly pozostaje ona na
do$¢ wysokim, jak na te branze, poziomie.
W branzy handlowej przychody nie zmie-
nily si¢ tak spektakularnie (wzrosty 0 9,5%
w stosunku do poprzedniego kwartatu, ale
byly o 5% nizsze 1/r), ale wskazniki dyna-
miki dla wyniku finansowego okazaly si¢
wysokie (przyrost 0 95% w stosunku do po-
przedniego kwartatu i o 56% r/r). Efektem
jest dos¢ wysoki, jak na t¢ branzg, wskaznik
rentownosci obrotu (3,6% — rekord nieno-
towany od co najmniej 18 lat). Wysokie sa
takze, w poréwnaniu z historycznymi, po-
ziomy ptynnosci dla tej branzy (II stopnia:
83%, | stopnia: 31%).

Przychody w branzy transportowej wzrosty
0 14% wobec 2. kw. 2020 ., ale w stosunku
do 3. kw. 2019 1. spadty 0 4%. Wynik finan-
sowy byt 0 290% wyzszy od odnotowanego
w poprzednim kw. Tak wysoki wskaznik to
efekt bardzo matej bazy, ale w poréwnaniu
z analogicznym kwartatem rok wczesniej
réwniez odnotowano zadowalajacy wzrost
(0o 21%). Rentowno$¢ obrotu takze zna-
czaco wzrosta (do wysokosci 5,0%), ale na
przestrzeni kilku ostatnich lat zdarzaty sie
wyniki wyzsze, a rentowno$¢ usredniona
w skali roku pozostaje jednak dos$¢ niska.
Wzrosty natomiast (do dos¢ wysokich, jak
na te branze, poziomo6w) wskazniki ptynno-
$ci (odpowiednio do 152,5 oraz do 81%).
Budownictwo odnotowato skromny wzrost
przychodéw w stosunku do 2. kw. 2020 r.
(0 9,5%), ale jest to dynamika do$¢ typowa
dla tej branzy dla 3. kwartalu. Przychody te
byly jednak o 5% nizsze od analogicznej
wartos$ci sprzed roku. Wysoka okazala si¢
natomiast rentowno$¢ obrotu — w 3. kw.
2020 r. wyniosta 5,7%, czyli najwiecej od
ponad 4 lat. Wystgpit tez wzrost ptynnosci
(odpowiednio do 114 i 46%), co przewyz-
sza wartosci np. z 2018 r., ale jest wyraznie
ponizej poziomoéw z 2016 r.

Wyjatkowa na tle innych jest w tym kwar-
tale sytuacja branzy energetycznej. Jej



przychody spadty w pordéwnaniu z po-
przednim kwartatem o 5%, cho¢ byty
0 6% wyzsze 1/r. Wyjatkowy jest nato-
miast spadek wyniku finansowego — o ile
jest to dla tej branzy zjawisko typowe
w trzecich kwartalach roku, to raczej
rzadko jest to spadek do poziomu ujem-
nego, a tak bylo tym razem. Poniesiona
przez energetyke strata oznacza spadek
wyniku finansowego o0 117% w stosunku
do wartos$ci z poprzedniego kwartatu i az
0 224% w poréwnaniu z analogicznym
kwartatem rok wczeséniej, a rentownosc ob-
rotu wyniosta —2,8%. Tak niskiego wskaz-
nika rentownosci nie notowano od 2015 r.,
w ktorym wystapita specyficzna sytuacja
(znaczne, jednorazowe odpisy aktualizu-
jace warto$§¢ majatku najwigkszych firm
energetycznych). Pocieszajace dla branzy
sa wskazniki ptynnosci, z ktdrych ta II stop-
nia w 3. kw. 2020 r. nieco spadila (do
126%), ale ta I stopnia mocno wzrosta, do
poziomu 68%. Obie wartosci s znacznie
wyzsze niz te, ktore branza notowata w la-
tach 2018-2019 i odpowiadajg przeciet-
nym poziomom z lat wczesniejszych.

W ocenie kondycji przedsigbiorstw niefi-
nansowych w 3. kw. 2020 r. nalezy zacho-
wacé ostrozno$¢; w duzej mierze bijacy
z liczb optymizm ma kruche podstawy. Po
pierwsze, wysoka dynamika zyskow to
efekt niskiej bazy (jesli porownywaé
z 2. kw. 2020 r.) oraz cz¢Sciowo kumula-
cji popytu w 3. kw. z tym wstrzymanym,
niezrealizowanym w kwartale poprzednim
(jesli poréwnywac z 3. kw. 2019 r.). Po
drugie, wysokim rentownosciom przyshu-
zyto si¢ zapewne redukowanie kosztow
(ktore w praktyce sprowadza si¢ czgsto do
cigcia wynagrodzen) oraz wsparcie ze
srodkéw publicznych — a to oznacza, ze
cigzar wsparcia przedsigbiorstw w trud-
nym okresie zostal, przynajmniej cze-
$ciowo, przerzucony na pracownikow
i budzet panstwa. Spadek dochodéw pra-
cownikow moze doprowadzi¢ w dtuzszym
terminie do trwatego zmniejszenia popytu,

a cigzar obshugi deficytu budzetowego
(i dlugu, ktérym zapewne zostanie on sfi-
nansowany) rodzi wysokie ryzyko podno-
szenia podatkow. Oba te zjawiska sa dla
przedsigbiorstw niekorzystnymi progno-
stykami. Te kasandryczne wizje uprawdo-
podabnia dodatkowo nawr6t pandemii
Z nowg sila, obserwowany od rozpoczecia
roku szkolnego, a przekladajacy si¢ na
nowe obostrzenia, zabojcze dla niektorych
firm. Obawy te potwierdzajg Wyprzedza-
jacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej
oraz Wskaznik Ogoélnego Klimatu Ko-
niunktury Gospodarczej, ktore po gwattow-
nym spadku w kwietniu przez nastgpne
3 miesigce rosty dynamiczne, potem usta-
bilizowaty si¢, a w pazdzierniku i listopa-
dzie znowu wykazaty spadki (i to mocno
przyspieszajace). Ich ujemne warto$ci mo-
Wig 0 rosngcym pesymizmie w ocenie cze-
kajacej nas przysztosci. Psychologiczny
efekt wzmoga na pewno dane o grudniowej
produkcji sprzedanej przemystu, ktora co
roku jest zdecydowanie nizsza od wartosci
z listopada, a w roku 2020 bedzie dodat-
kowo dotknigta pigtnem obostrzen.

Whbrew tym obawom, na polskiej gietdzie
panuje optymizm. Zaréwno w krotkim,
jak i w dluzszym okresie da si¢ zidenty-
fikowa¢ trendy wzrostowe, cho¢ ze
wzgledu na mala ilo§¢ jednoznacznych
ekstremow sg one stabo potwierdzone.
Niemniej jednak od wybuchu pandemii
i wywotanego nig zatamania kursu WIG
(a warto podkresli¢, ze w ciagu 3 tygodni
stracit on wtedy 35% warto$ci) pnie sig
on w gore, 1 z jedng korekta po drodze
odrobit juz prawie calo$¢ strat. Intrygu-
jaca jest wigc zagadka: czy inwestorzy
wiedzg (lub przynajmniej wierza), ze za-
rowno firmy, jak i ludzie przyzwyczaili
si¢ juz do wirusa 1 nauczyli z nim zy¢
(i pracowat, i tworzy¢ warto$¢), czy tez
jest to koncowka ,,pompowania” wycen
przed masowa realizacja zyskow, czyli
przystowiowa ,,cisza przed burza”? Czas
pokaze.
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Wykres 1. Dynamika wynikoéw kwartalnych [analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100],
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Wykres 2. Wskazniki ptynnos$ci przedsigbiorstw niefinansowych [w %] (dane: GUS)
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Wykres 3. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %] (dane: GUS)
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Wykres 4. WIG w okresie 12.2019-12.2020 [dane za: Stooq.pl]
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