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Abstract

The purpose of this article is to study the occurrence of the Lucas paradox in the region of Central-
Eastern Europe. According to the research conducted by Robert Lucas (1990), the direction of the
international capital flows is different than the neoclassical theory suggests. The capital does not
flow from the richer, high-income economies to the poorer, but rather stays in those with the
higher capital resources or flows to the other ones with similar level of GDP. The paper verifies
whether the paradox appears in the region, in the way that it examines the impact of the GDP on
the FDI inflows. Additionally, the study implements few basic models with factors that may
potentially resolve the puzzle of the capital flows. The study method is based on panel data
estimations, initially using pooled OLS, and subsequently using fixed or random effects models as
appropriate. The examined economies are the member states of the European Union, from the
region of Central-Eastern Europe, and the examined years are 2000-2018. Based on the literature,
and the widely emphasized need for differentiating between the types of international capital
flows, the article focus is on the foreign direct investment only, as they constitute large part of the
whole global capital flows. Results of the research confirm the presence of the paradox in the
region in the examined period. Even though the estimation of the additional models helps to
remove the effects of the paradox for the region, it does not fully explain under which
circumstances the neoclassical theory would be applicable. None of the applied models reverses
the sign of the GDP variable to negative, keeping it statistically significant at the same time.

Keywords: International Economics, International Capital Flows, International Investment, Long-
-Term Capital Movements, Foreign Direct Investment.

JEL Class: E22, F21, F23.
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INTRODUCTION

Foreign capital flows in the form of foreign direct investment (FDI) are currently
considered as valuable, long term source of funding and development for the less
developed economies. Therefore, studying factors that impact the value of the
received capital flows has been of many researchers’ interests. In one of his
studies, Robert Lucas (1990) proposed a thesis that neoclassical theories on the
capital flows do not reflect the reality of the foreign investment streams. After the
author’s publication, a wide debate has started with many researchers attempting
to identify potential resolutions to the problem and discovering the variables
which would possibly help to direct the capital flows to other countries. The study
presented in the paper attempts to verify whether the paradox of the international
capital flows described by Robert Lucas has occurred in the region of Central —
Eastern Europe in the recent years. Also, it verifies whether some basic variables,
identified in other researchers’ works as significant, have the power to reverse the
paradox.

1. LITERATURE REVIEW

In his article from 1990, Robert Lucas noticed that despite the neoclassical models
claiming that the direction of capital flow should be from the richer countries to
the poorer ones, in reality the developed economies receive the majority of the
investment. The capital, according to the neoclassical theory, should flow to the
countries which have scarcity of the factors, being able to offer higher rate of
return. The author provided possible explanations to the problem in his paper,
however none of them fully resolved the puzzle. The initial proposed resolution
of the paradox comprised of including to the specification the differences
in the human capital, the other concerned potential “external benefits of human
capital” (Lucas, 1990). Furthermore, the author examined the capital market
imperfections, such as political risks, and the types of agreements appearing
between the rich and the poorer countries (Lucas, 1990).

In the literature, in the context of research on the Lucas paradox, the studied
factors are divided into two groups, the shortcomings of a model and those related
to international financial markets, as suggested by author himself (Lucas, 1990).
The first group includes factors such as missing production and factors and others
that affect productivity. The second group includes information asymmetry
and investment risk (Lucas, 1990; Alfaro et al., 2005; van Wijnbergen and
Franken, 2010). The cross-section of potentially reversing variables is large. In
the context of factors influencing changes in the production structure, most often
mentioned are, among others, education, institutional factors, and differences in
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technologies (Alfaro et al., 2005). Factors related to financial market failure are
information asymmetry (Kinda, 2010), risk (van Wijnbergen and Franken, 2010:
4) or market capitalisation, which is described by the degree of development
of financial markets (van Wijnbergen and Franken, 2010). The studies dealing
with the Lucas paradox, relied on such a selection of internal and external factors
related to the studied economy as to change the sign of the per capita income
variable (the variable indicating the origin of the Lucas paradox) to negative in the
studied model (van Wijnbergen and Franken, 2010).

The 2005 study by Alfaro, Kalemli-Ozcana and Volosovych took into
account many primary factors that ought to explain Lucas paradox, such as, for
example, the quality of the institutions, the number of years spent at school,
the geographical distance from the capital city to other capitals, restrictions on
the mobility of capital. Moreover, additional factors to test the model were used:
CPI, openness — trade development, tax levels for companies, investment
incentives for FDI, restrictions on the FDI inflows. The study proved that it was
the low quality of institutions, that accounted for for the low level of capital
inflows to developing countries. According to the authors, institutions were
the factor most fully explaining and influencing the occurrence of the Lucas
paradox in the long term (the study covered the period from 1970 to 2000). Among
the institutional factors, the authors mentioned, for example: private property
rights, corruption, stability, bureaucracy (Alfaro et al., 2005).

The results were consistent with those obtained by other authors, using
different research models, who also pointed to the significance of the institutional
variable, the improvement of which may have a positive impact on the increase
in capital inflow (Schularick and Steger, 2008). In the case of studies
that duplicate and correct the assumptions of the model presented by Alfaro,
Kalemli-Ozcan and Volosovych, the institutional variable was indicated
as significant, but was not the factor resolving the paradox of the direction of
capital flows. Human capital and the degree of openness to foreign countries
(development of foreign trade) were recognized as relevant for encouraging higher
investment flows to the host state as well. Significantly, none of those factors fully
resolved the paradox (Akhtaruzzaman et al., 2016).

Also, the study conducted by Bilal Keskinsoy (Keskinsoy, 2017) utilised
the examination of Alfaro, Kalemli-Ozcan and Volosovych and provided findings
which bring new perspective to the field. The author tested the assumption
that there was a bias of the developed countries over the developing ones
in the model, which resulted in overestimation of the role of the institutional
quality. The obtained results of his study suggested that in the long run, the
paradox was not fully explained for the sample of developing countries that were
included in the model (Keskinsoy, 2017).
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Van Wijnbergen and Franken also included a number of explanatory
variables from different categories in their developing countries study. The
variables they included in their model are market size, public debt, openness
(globalisation), natural resources, financial development, human capital (its
quality, measured by education), quality of institutions, macroeconomic stability.
In total, researchers used twenty-four explanatory variables in their regression
analysis. The obtained results indicated a positive relationship between incoming
capital and GDP (the variable determining the occurrence of the Lucas paradox),
the correlation disappeared (becomes statistically insignificant) when specific
country effects were included in the model. The results did not confirm or reject
a positive relationship with the human capital factor and institutions (the variables
are statistically insignificant). However, there was a positive correlation with
the variable determining the level of democratisation of the country. The authors
also concluded in their considerations that there was a great need to distinguish
between different types of capital flows. They argue that the factors influencing
the three types of capital flows (FDI, debt and portfolio investment) were
significantly different (van Wijnbergen and Franken, 2010).

2. EMPIRICAL VERIFICATION

2.1. The purpose of the study

The main objective of the study is to verify the occurrence of the Lucas paradox
in FDI inflows into the countries of the Central and Eastern Europe, and the
impact of some basic factors described as explaining the paradox. On the basis of
literature, these simple models studied included factors defined as justifying the
direction of capital flows from highly developed countries to those at a similar
level, and not, as the neoclassical theory would suggest, to developing countries.
Factors include only a group of internal factors for the countries surveyed. What
is more, only capital flows in the form of FDI are included in the study, not all of
the types of the capital flows. The separation and distinction between the types of
capital flows and their relationship to GDP will subsequently allow for a more
detailed analysis of the results obtained. Due to the completely different nature of
the components of international capital flows, such an analysis could not be
carried out without first distinguishing them. This need has been recognised by
some authors of previous studies (van Wijnbergen and Franken, 2010).

In this paper, two groups of models are distinguished: the first one to
investigate the occurrence of the Lucas paradox in the studied group of economies
(model 1 in both pooled OLS and RE/FE estimations), and the second one to
investigate the factors influencing the occurrence of the paradox. In the first group

10
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of models, the impact of GDP on FDI inflows is examined, while the second group
of models is an extension of the basic Lucas paradox model with some additional
basic explanatory variables. Additionally, the subsequent models are estimated
several times interchangeably using explanatory variables to further investigate
the impact of particular factors on capital inflows in the region, in the same way
as other authors conducted their studies. Each of the additional explanatory
variables is separately included in the model in order to check whether
the particular factor impacts the significance and the sign of the variable GDP,
which would indicate the reversal of the paradox.

2.2. Data and variables selection

The study uses panel data for a group of ten European Union countries, from the
Central and Eastern Europe region, from the 2004 and 2007 enlargements.
The full list of countries is as follows: Bulgaria, Czech, Estonia, Hungary, Latvia,
Lithuania, Poland, Slovakia, Slovenia, Romania. The examined period consists of
the years 2000-2018. The collected statistical data is derived from publicly
available databases of international organisations, such as the World Bank, United
Nations and UNCTAD and others. All of the variables are described in detail
below.

The following dependent variable is introduced in the models:

— FDI inflows per capita, expressed in current prices, in US dollars
(UNCTAD, 2020);

The following independent variables are introduced in the models:

— GDP per capita, the data comes from the World Bank’s database, the values
are expressed in current US$ (World Bank, 2020a). The data is transformed
into logarithms;

— Regulatory quality index which measures the quality of the existing
regulations, created and published by the World Bank. This indicator assesses
the capability of the government to propose and implement business friendly
and effective legal solutions which allow for the business development. The value
range is between 0 and 100, with 100 being highest. For this variable, the data
from year 2001 is missing (World Bank, 2020b);

— Government effectiveness index, created and published by World Bank, is
a measure of the quality of the policies implemented, but also the reliability of
the government, degree of freedom of the civil service from political bias
and other similar factors. The value range is between 0 and 100, with 100 being
highest. For this variable, the data from the year 2001 is missing (World Bank,
2020d);

11
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— Economic openness variable (also referred to as trade development,
globalization or openness index) is foreign trade (exports and imports of goods
and services) expressed as a percentage of GDP, the data comes from the World
Bank’s database (World Bank, 2020c). The data is transformed into logarithms;

— Education variable which the ratio of the labor force with advanced
education to the total working age population. The data comes from World Bank
(World Bank, 2021).

The expected result is a positive and statistically significant correlation
between the logarithm of GDP per capita and FDI inflows per capita, which
indicates the presence of the Lucas paradox. Negative and statistically significant
dependency means that GDP per capita growth results in a decrease in FDI
inflows, and that the capital flows to less developed countries. Therefore, in such
a case, the neoclassical theory would be justified (van Wijnbergen and Franken,
2010). When analysing the factors potentially removing the paradox, the expected
outcome is to reveal which variable changes the significance of the variable GDP
(makes it insignificant) as in Alfaro (Alfaro et al., 2005).

On a side note, it may be also mentioned, that there are some discrepancies
in the literature in regard to some of the assumed results. As an example, in most
of the studies, openness and globalisation of the economy are combined with an
increase in the flow of capital, as in van Wijnbergen and Franken (2010).
However, there are studies in which researchers indicate a negative relationship
between openness of the economy and FDI inflows (Hausmann and Fernandez-
-Arias, 2000).

Table 1. Descriptive statistics for the applied variables

FDI inflow per capita (FDI) 420,8 3413 397,5 -1512 2065
GDP per capita (GDP) 12374 12586 6018 1621 27483
Regulatory quality index
(REG) 78,27 78,75 7,397 48,72 93,27
Government effectiveness
index (GOV) 71,88 74,81 10,58 42,56 85,58
Labour force with advanced
education as % of total 79,02 79,77 3,403 72,38 86,32
working (EDU)
Economic openness (TRA) 119,8 123,4 33,09 48,52 190,2

Source: own study.

12
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On the basis of the table 1 with descriptive statistics, it can be concluded that
although the examined countries come from one region, in the examined group
there are quite large differences in the examined variables. Particularly large
differences are visible in the GDP variable, in minimal and maximal values of
the variable, and the globalization/openness index (trade development) values.
This may indicate somehow differentiated level of economic development
in the surveyed group over the years or volatility of the applied variables.

Table 2. Correlation matrix for the applied variables

Source: own study

The above table 2 presents correlation matrix for the applied variables.
The highest correlation occurs between governmental efficiency index
and regulatory index, which perhaps derives from the nature of the variables.
This has been taken into account and the variables are not applied together in one
model.

2.3. Method

The models are initially estimated using the pooled OLS (ordinary least squares)
method for each of the models presented in the paper. Robust standard errors are
used in the models. Additionally, three tests: F statistics test, Breusch-Pagan and
Hausman, have been conducted. The tests help to choose the relevant estimation
methods for the models. Based on the tests results, the decision on the choice
between random effects (RE), fixed effects (FE) or pooled OLS has been made.
Accordingly, RE and FE estimations have been conducted for the robustness of
the method.

13
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2.4. Results

The table 3 below presents the results of the basic pooled OLS estimations. The
table contains also information on the number of observations included in each
model, which may slightly differ due to data limitations, as well as R? and adjusted
R? values, as expected, quite low, due to the models’ simplicity.

Table 3. Results of the OLS estimations

136,50* 0,52 132,11* -21,03
[64,04] | [57.56] | [57,51] | [64,97] [69,56] [100,71]
18,44%* 16,98*
[7,61] [8,11]

5,27

[5,28]
8,22 317
[15,75] [18,44]
224,43 85,62
[138,36] | [225.49]
845,18 | -1016,93 | 590,03 | -1453,36 | -1218,94* | —-1360,15
[561,94] | [646,49] | [554,75] | [1385,88] | [611,54] | [1495,40]
190 180 180 190 190 180
0,045 0,114 0,045 0,049 0,061 0,116
0,039 0,104 0,034 0,039 0,051 0,095

Significance levels: *** 1%, ** 5%, * 10%

Source: own study.

The most appropriate estimation methods chosen based on the tests are
presented in the table 4, together with those tests results. The F statistics test has
been used as a help to choose between pooled OLS and FE, the Breusch-Pagan
test between pooled OLS and RE and the Hausman test between RE and FE.
The applied tests indicate different appropriate estimation methods (RE, FE) for
different models, which may be a result of different data structure. In most of
the cases, in the simple models with just two explanatory variables, the differences
between the countries in the panel may actually be significant enough to impact
the dependent variable, therefore the choice of the random effects seems to be
appropriate. Only for models 4 and 6 the suitable choice is the model with
the fixed effects.

14
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Table 4. Choice of the estimation method based on test applied and presented in table 3

F statistics test | 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000

Breusg‘s'tpaga“ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Hausman test | 0,882 0,455 0,406 0,039 0,186 0,009
apﬁé e RE RE RE FE RE FE

Source: own study.

Table 5 below presents the results of the RE/FE estimations for the same set
of models as in the case of the pooled OLS.

Table 5. Results of the RE/FE estimations

[1] RE [3] RE [4] FE [5[ RE [6] FE
12896* | 40,36 | 106,50% | 118,70** 145,79% 127,79
[51,60] [69,38] | [57,95] [42,71] [87,96] [189,30]
13,70% 7,69
[6,74] [10,52]

1,00

[6,97]
55,20%** 65,30%**
[12,10] [11,38]
-56,64 2,30

[192,34] | [442.27]
“774.47% | —1017,88* | 633,35 | _5041,48%** | 661,80 | 5307,34**
[448,99] | [536,22] | [576,51] | [1128,63] [493556] | [1829,35]

190 180 180 190 190 180

Significance levels: *** 1%, ** 5%, * 10%

Source: own study.

All of the estimates seem to give somehow consistent view on the problem.
Firstly, this simple study proves the existence of the Lucas paradox in the Central-
Eastern European countries in the years 2000-2018. The variable GDP per capita
in the first model [1] in both estimations (pooled OLS and RE), has positive sign
and is statistically significant, therefore the assumption about the occurrence of
the paradox in the region is correct. Consequently, it may be concluded that in the

15
www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl —



Agata Maria Gérniak

examined period any increase in the GDP per capita, resulted in the increased
inflow of the FDI per capita.

Secondly, the models which include other variables may give some indication
about the direction to be followed in order to solve the paradox for the examined
region. The variable representing regulatory quality in the country, in both OLS
and RE estimations, as well as in the summary models removes the significance
from the GDP variable. In the OLS estimates, also the variable representing
government effectiveness removes the significance from the GDP, nonetheless,
in the RE model, GDP again becomes statistically significant on a low level.
Economic openness/trade variable causes similar effects on the GDP as
the government effectiveness. Nevertheless, in none of the estimations GDP
becomes negative and statistically significant, which would support
the application of the neoclassical theory.

CONCLUSIONS

This simple study confirmed the occurrence of the Lucas paradox in the region.
Therefore, it can be stated that the inflow of FDI per capita for the region is related
to the GDP level. Moreover, some variables presented in the simple estimations,
such as trade, regulations and government effectiveness, have the capability to
affect the GDP variable, and they seem to be relevant in the context of the Central
and Eastern European economies and the international capital flows. Accordingly,
the abovementioned examined basic factors, may serve as a starting point for the
further research in a way that they reveal direction of the group of the factors to
be studied on more advanced level, if a full resolution to the paradox is to be
found. The results are consistent with the views of the other researchers, whose
studies also emphasize the role of the institutions and their quality, among with
other factors, such as openness of the economy, as those crucial in attracting FDI.
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WSTEP

Wspdtczesnie obserwuje si¢ zjawisko finansjalizacji gospodarek, co wyraza si¢
we wzroscie roli rynku finansowego w kreowaniu produktu krajowego brutto.
Tym samym znaczenie sektora bankowego jako gtéwnego gracza na tym rynku
wcigz wzrasta. Rozwoj technologii informatycznych i telekomunikacyjnych spra-
wit, ze zanikly bariery w swobodnym przeptywie kapitatow, a postepujaca inte-
gracja europejska umozliwita bankom prowadzenie dziatalno$ci transgranicznej
w coraz wigkszym stopniu. Sytuacja ta rodzi pewne zagrozenia, ktore zmateriali-
zowaly si¢ w czasie minionego kryzysu finansowego. Z powodu silnego uzalez-
nienia poszczegdlnych systemoéw finansowych podczas kryzysu w bardzo szyb-
kim tempie niekorzystne zjawiska przenosily si¢ pomigdzy panstwami.
W zwiazku z tym zaistniata potrzeba zapobiezenia wystapienia w przysztosci ne-
gatywnych konsekwencji kryzysow bankowych. Celowi temu ma stuzy¢ koncep-
cja unii bankowej tworzona obecnie w ramach Unii Europejskiej.

Niniejszy artykul dotyczy roli unii bankowej jaka odgrywa ona w procesie
integracji europejskiej. W pierwszej czgsci artykutu wyjasniono pojgcia integracja
oraz szczegdtowo scharakteryzowano dotychczasowy przebieg procesu integracji
na kontynencie europejskim oraz przedstawiono zasady funkcjonowania strefy
euro, jako obszaru w ktorym obligatoryjnie ma dziata¢ unia bankowa. Zasadni-
czym elementem niniejszego artykutu $cisle dotyczacym wdrazanego projektu eu-
ropejskiej unii bankowej jest prezentacja genezy, istoty i celu poszczeg6lnych fi-
laréw zintegrowanych ram finansowych.

1. DOTYCHCZASOWY PRZEBIEG INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ

Stowo integracja wywodzi si¢ z jezyka tacinskiego, w ktorym oznacza odnowie-
nie (Bankowski, 2000: 275). Potocznie integracja jest rozumiana jako proces ta-
czenia kilku elementow w jednolitg catos¢. Pojecie to jest powszechnie stosowane
w roznych dziedzinach nauki, lecz zazwyczaj wiaze si¢ z zaawansowanymi for-
mami wspotpracy danej grupy krajow oraz pochodzacych z nich podmiotow eko-
nomicznych.

W przesztosci na terenie Europy miato miejsce wiele dziatan o charakterze
integracyjnym, ktorych poczatek siega czasow starozytnych. Jednak pojecie inte-
gracja europejska z reguty dotyczy procesow zachodzacych w Europie po zakon-
czeniu II wojny $wiatowej. Wsrdd czynnikéw powodujgcych powstanie idei zjed-
noczonej Europy nalezy wymieni¢ che¢ panstw do odbudowy zniszczen spowo-
dowanych dziataniami wojennymi oraz zapobiezenie konfliktom zbrojnym mig-
dzy panstwami europejskimi w przysztosci. Integracja europejska jest procesem
wielowymiarowym i obejmuje wiele wydarzen wystepujacych roéwnolegle, ktory
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w poczatkowym okresie obejmowal wytgcznie zachodnig cz¢s¢ Europy. Cechami
wyrozniajacymi wspodlczesna integracje europejska od wezesniejszych prob
zjednoczenia tego terytorium sa: dobrowolno$¢ dziatan oraz samodzielno$¢
podejmowania decyzji w tym zakresie przez suwerenne panstwa. W 1949 roku
w Londynie utworzono Rade¢ Europy, pierwsza powojenng organizacje poli-
tyczna, ktorej celem bylo wspieranie migdzynarodowej wspotpracy i jednosci
w Europie. Nie nalezy ona do unijnych struktur, ale uwazana za ,,straznika”
demokracji, nazywana jest ,,poczekalnia” badz ,,przedpokojem” Unii Europe;j-
skiej. Dzieje si¢ tak dlatego, ze jeszcze si¢ nie zdarzylo, zeby przyjeto do
Wspolnot lub Unii jakie$ panstwo bez uprzedniego cztonkostwa w Radzie Eu-
ropy (Mach i Natanek, 2011: 47, 53-54).

W owym czasie panstwa europejskie podjety rowniez wspotprace w sferze
obronnosci, lecz pierwszorzedng role w zakresie zjednoczenia Europy odegrato
powstanie trzech sektorowych wspolnot europejskich na mocy tzw. traktatow za-
lozycielskich. Pierwsza z nich byta Europejska Wspolnota Wegla i Stali, ktorej
plan utworzenia na podstawie projektu Jean’a Monnet’a w maju 1950 roku przed-
stawil Robert Schuman. Plan Schumana nawiazywat do idei solidarnosci europej-
skiej, a kontrola nad wydobyciem wegla i produkcja stali miata stanowi¢ pierwszy
krok ku federacji gospodarki europejskiej. Po trwajace;j kilka miesiecy konferencji
w kwietniu 1951 roku podpisano w Paryzu Traktat powolujacy Europejska
Wspolnote Wegla i1 Stali. Obejmowata ona nastgpujace panstwa czlonkowskie:
Francje, Belgie, Holandig¢, Luksemburg, Wtochy oraz RFN. Traktat ten wszedt
w zycie w lipcu 1952 roku i dotyczyt znoszenia barier celnych oraz kontyngentow
we wzajemnym obrocie, powodujac rozwoj wspdlnego rynku wegla i stali po-
przez specjalizacje i zwiekszong wydajno$¢ produkcji.Ta sektorowa integracja
przemystu cigzkiego utworzona na okres piecdziesieciu lat przez szes¢ sgsiadujg-
cych ze sobg panstw stanowita zaczatek zachodnioeuropejskiej integracji i two-
rzyta wzor organizacyjny dla pdzniejszych struktur integracyjnych (Lastawski,
2011: 96-103). Drugg wspolnotg europejska byta Europejska Wspdlnota Gospo-
darcza, ktora powstata w 1958 roku. Podstawg jej funkcjonowania stat si¢ podpi-
sany w Rzymie w dniu 25 marca 1957 roku Traktat ustanawiajacy Europejska
Wspdlnote Gospodarcza, ktorego sygnatariuszami byty panstwa tworzace Euro-
pejska Wspolnote Wegla i Stali. Podstawowym celem tej organizacji byto ustano-
wienie wspolnego rynku oraz stopniowe upodabnianie polityk gospodarczych
krajow cztonkowskich (Sieniow, 2012: 31-32). Trzecig wspolnotowa organizacja
stworzong na podstawie drugiego Traktatu Rzymskiego z 1957 roku jest Europej-
ska Wspolnota Energii Atomowej nazywana potocznie Euratomem. Oba Traktaty
Rzymskie zostaty zawarte na czas nieograniczony i weszty w zycie po ratyfikacji
przez sygnatariuszy w poczatku 1958 roku. Postanowienia Traktatu ustanawiaja-
cego Europejska Wspolnote Energii Atomowej dotyczyly zapewnienia warunkoéw
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dla stworzenia wspolnego rynku wykorzystujac energi¢ atomowa wytacznie w ce-
lach pokojowych (Barcz i in., 2007: 40).

Koncentrujac si¢ na procesie integracji w ramach wspolnot nalezy zaznaczy¢,
ze w dalszym okresie nastgpita pewnego rodzaju stagnacja w sferze zacie$niania
wigzi migdzy panstwami cztonkowskimi wspolnot europejskich. Skupiono si¢
bardziej na zwigkszaniu terytorium wspolnotowego poprzez przyjmowanie no-
wych panstw w struktury ugrupowania. Na szczycie w Hadze w 1969 roku podjeto
decyzje o rozszerzeniu i pogliebieniu dalszej wspotpracy. W rezultacie w 1970
roku ogloszono plan Wernera przewidujacy wprowadzenie unii gospodarczej
i walutowej. W okresie tym rozpoczeto takze negocjacje akcesyjne z panstwami
EFTA, w wyniku ktorych z poczatkiem 1973 roku nastapito pierwsze poszerzenie
Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej o Wielka Brytani¢, Dani¢ oraz Irlandig.
W latach 70. XX wieku wdrozono nowe zasady polityki ochrony §rodowiska i po-
lityki spotecznej. Zapowiedziag wprowadzenia rozwijanej do dzi§ wspolnej poli-
tyki regionalnej bylo stworzenie Europejskiego Funduszu Rozwoju Regional-
nego. Powstat roéwniez Europejski System Walutowy oraz jednostka pieni¢zna
ECU, co mialo wzmacnia¢ stabilno$¢ monetarng w panstwach cztonkowskich.
W 1981 roku Grecja dotaczyta do dziewigciu panstw tworzacych europejskie
wspolnoty, a pi¢é lat pozniej panstwami cztonkowskimi staly si¢ takze Portugalia
oraz Hiszpania. Natomiast w 1985 roku podpisano Uktad z Schengen, ktorego
celem bylo stopniowe zniesienie kontroli na wewnetrznych granicach pomiedzy
panstwami wspolnot, z réwnoczesnym wzmocnieniem zewnetrznych kontroli
granicznych (Mach i Natanek, 2011: 62-64).

Kolejnym waznym dla procesu integracji wydarzeniem byta znaczaca zmiana
postanowien traktatow zatozycielskich wspodlnot na skutek ustanowienia w 1986
roku Jednolitego Aktu Europejskiego przygotowujacego podstawe do ustanowie-
nia Unii Europejskiej. Z tego wzgledu przewidziano w nim, ze do konca
1992 roku utworzony zostanie obszar zapewniajacy swobodny przeptyw osob, ka-
pitatu, towardw i ustug. Poza tym poszerzono zakres kompetencji wspdlnotowych
instytucji oraz formalnie ustanowiono Rade Europejska (Sieniow, 2012: 42—43).

Traktat o Unii Europejskiej podpisany w 1992 roku w wyniku szczytu Rady
Europejskiej w Maastricht okazal si¢ przelomowy dla istniejacych wspolnot eu-
ropejskich. Wszedt on w zycie 1 listopada 1993 roku. Na jego mocy Unia Euro-
pejska byta zlozona strukturalnie z trzech filaréw obejmujacych: wspolnoty euro-
pejskie, wspolna polityke zagraniczng i bezpieczenstwa oraz wspotprace w obre-
bie wymiaru sprawiedliwosci 1 spraw wewnetrznych. Poczatkowo Unia nie miata
osobowosci prawnej, a instytucje wspoélnot europejskich zapewniaty jednolitosé
jej ram instytucjonalnych. Traktat z Maastricht byt rownocze$nie traktatem rewi-
zyjnym, skutkujagcym przemianowaniem Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej
na Wspolnote Europejska. Ponadto na jego mocy wprowadzono nastepujgce po-
stanowienia: po pierwsze, uzgodniono, ze do 1999 roku w Unii Europejskiej
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wprowadzona zostanie wspdlna waluta, a uczestnikami unii walutowej beda mo-
gly by¢ wylgcznie te panstwa, ktore spelnig ustalone w traktacie warunki ekono-
miczne, zwane Kryteriami konwergencji. Utworzony do momentu wprowadzenia
wspolnej waluty Europejski Instytut Walutowy mial wykona¢ prace przygoto-
wawecze, ktorego funkcje z czasem miat przejaé Europejski Bank Centralny pro-
wadzacy jednolita polityke pieni¢zng. Mimo, ze traktat ten byl wynikiem znacz-
nego kompromisu, jednak nie wszystkie panstwa cztonkowskie w petni zaakcep-
towatly jego zapisy. Przyjeciu wspdlnej waluty przeciwna byla Wielka Brytania
oraz Dania, dlatego zwalniajac je z tego obowiagzku przyznano im tzw. klauzule
opt-out (Borowiec, 2011: 46-48).

Strefa wolnego handlu
Unia celna
Wspdlny rynek
Unia gospodarcza i walutowa
Unia bankowa
Unia fiskalna
Unia rynkéw kapitatowych

Unia energetyczna

Unia polityczna (unia petna)

Rysunek 1. Etapy integracji europejskiej

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

W miedzyczasie podpisano liczne traktaty, jednak niebagatelne znaczenie dla
obecnego ksztattu unijnych struktur miat traktat podpisany w wyniku obrad
szczytu w Lizbonie w 2007 roku. Udato si¢ go wprowadzi¢ w zycie w grudniu
2009 roku. Na mocy Traktatu z Lizbony nazwa Unia Europejska zastgpita Wspol-
not¢ Europejskg. Traktat Lizbonski obejmowal szereg nowych rozwigzan,
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majacych na celu usprawnienie procesu podejmowania decyzji oraz skuteczne
dziatanie Unii. Ostatnie poszerzenie unijnych struktur nastapito w 2013 roku,
kiedy do grona unijnych panstw przyjeta zostala Chorwacja. Podsumowujac do-
tychczasowe dzialania warto podkresli¢, ze na przestrzeni lat nastepowato
wzmacnianie pozycji ponadnarodowych instytucji, cho¢ Unia Europejska wciaz
jest organizacjg suwerennych panstw (Mach i Natanek, 2011: 71-75).

Niewatpliwie integracja jest procesem dynamicznym, polegajacym na zacie-
$nianiu wigzi pomiedzy panstwami w sposob wielofazowy. Na rysunku 1 zapre-
zentowano etapy prowadzace do osiagniecia pelnej integracji panstw europej-
skich.

Pierwszym krokiem prowadzacym do integracji ekonomicznej jest utworze-
nie przez cztonkdéw ugrupowanie strefy wolnego handlu. Stanowi ona najprostsza
formg integracji, polegajaca na eliminacji podstawowych barier handlowych mig-
dzy partnerami, takich jak cta i ograniczenia ilosciowe. Przy jednoczesnym za-
chowaniu autonomii w okreslaniu stawek celnych i innych instrumentoéw zagra-
nicznej polityki ekonomicznej w stosunku do panstw niecztonkowskich. Wobec
czego moga by¢ one zréznicowane, a zagraniczne] wymianie towarow i ushug
zreguly towarzyszy niski stopien harmonizacji polityki handlowej (Bozyk
i Misala, 2003: 88-90). Drugg fazg procesu integracji jest unia celna, obejmujgca
zaréwno brak przeszkoéd w przeptywie dobr w ramach unii, jak i wprowadzenie
wspolnej zewnetrznej taryfy celnej i jednolitej polityki handlowej wobec panstw
trzecich (Borowiec, 2011: 27). Bardziej zaawansowang forma wspotpracy jest
wspolny rynek uzupetniajacy wezesniejsze etapy tym, Ze na jego obszarze zostaje
zapewniony swobodny przeptyw sity roboczej, kapitatu, towardéw i ustug. Dodat-
kowo w ramach wspdlnego rynku wystepuje harmonizacja polityk w obszarach
kluczowych dla funkcjonowania gospodarek krajéw uczestniczacych, zwlaszcza
w zakresie: transportu, rolnictwa, opodatkowania, konkurencji oraz polityki re-
gionalnej. Dziedziny i zakres wspolnych polityk moga sie r6znié, a ich rozlegta
i gleboka integracja ma prowadzi¢ do powstania rynku wewngtrznego w obrebie
panstw cztonkowskich (Nowak-Far, 2011: 2). Kolejnym krokiem na drodze peinej
integracji jest unia gospodarcza i walutowa. Unia gospodarcza jest rozwinigciem
wspolnego rynku i polega na koordynacji badz unifikacji najwazniejszych obsza-
row polityki makroekonomiczne;j. Z kolei unia walutowa dotyczy powigzania ze
sobg walut panstw czlonkowskich przy pomocy nieodwotalnie statych kursow
walutowych lub wprowadzenie jednej wspdlnej waluty. Ponadto bez wzgledu na
forme integracji walutowej prowadzona jest jednolita polityka pieni¢zna. Warto
podkresli¢, ze Unia Europejska znajduje si¢ obecnie na tym poziomie integracji,
a panstwa ktore przyjely wspolng walutg twarza strefe euro (Borowiec, 2011: 27).
Strefa euro powstata w wyniku przyjecia przez czes¢ panstw Unii Europejskiej
wspolnej waluty, ktdra nazwano euro i oznaczono nastgpujacym znakiem graficz-
nym,,€”. Obecnie obszar euro tworzy 19 panstw Unii Europejskiej, lecz docelowo
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wszystkie panstwa zobowigzaty si¢ przyja¢ wspdlng walute z wyjatkiem Danii
I Wielkiej Brytanii, ktora opuscita unijne struktury w 2020 roku. Kraje pozosta-
jace czasowo poza obszarem euro nazywa si¢ panstwami z derogacja. W chwili
obecnej naleza do nich: Szwecja, Polska, Czechy, Wegry, Bulgaria, Rumunia
i Chorwacja. Unia gospodarcza i walutowa zostata utworzona dnia 1 stycznia
1999 roku, wtedy tez euro pojawito si¢ w obiegu bezgotowkowym, jednak do
obiegu gotowkowego weszto dopiero z poczatkiem 2002 roku. Warunki przyjecia
euro nazywane kryteriami zbieznosci badz konwergencji. Zostaly one wprowa-
dzone na mocy zapisow Traktatu z Maastricht, a obecnie sg szczegotowo okre-
$lone w Protokole nr 13 do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Zostaly
one stworzone w celu zapewnienia sprawniejszego funkcjonowania unii waluto-
wej 1 stanowig one podstawowa miar¢ warunkujgca przyjecie przez dane panstwo
wspolnej waluty. Kryteria konwergencji nominalnej dotycza nastgpujacych ob-
szarow:

— stabilnosci cen — oznacza, ze $rednia roczna stopa inflacji w danym kraju
nie powinna przekroczy¢ o wiecej niz 1,5 punktu procentowego inflacji w trzech
panstwach Unii Europejskiej o najbardziej stabilnych cenach,

— stabilnych i zréwnowazonych finansow publicznych — jest to tzw. kryte-
rium fiskalne, wedtug ktorego deficyt budzetowy nie powinien przekroczy¢ 3%
produktu krajowego brutto, a dtug publiczny rozumiany jako dlug sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych powinien wynosi¢ mniej niz 60% produktu kra-
jowego brutto,

— trwalo$ci konwergencji — oznacza, ze dtugoterminowa nominalna stopa
procentowa nie moze by¢ wyzsza niz o 2 punkty procentowe od sredniej odpo-
wiednich stop procentowych w trzech panstwach Unii Europejskiej o najwigkszej
stabilno$ci cen,

— stabilnosci kursu walutowego — polega na przestrzeganiu przedziatu wahan
waluty danego panstwa w ramach systemu ERM Il przez okres przynajmniej
dwoch lat poprzedzajacych oceng bez mozliwo$ci dewaluacji wiasnej waluty tym
okresie.

Ponadto wyrdzniono tzw. kryterium prawne w gtownej mierze dotyczace nie-
zaleznosci banku centralnego. Dopiero taczne spetnienie powyzszych warunkoéw
moze stanowi¢ podstawe do wejscia danego kraju do strefy euro. Nie wszystkie
panstwa spetniaja powyzsze kryteria, a powodow trudnosci w zakresie ich wypet-
nienia mozna upatrywac w dotychczasowej tolerancji braku dyscypliny w tym za-
kresie oraz zwyczajnej niecheci po stronie panstw z derogacja do uczestnictwa
w strefie euro.

Za polityke pienigzna w strefie euro jest odpowiedzialny Europejski Bank
Centralny, ktory powstat w 1998 roku na skutek przeksztalcenia z utworzonego
w 1994 roku Europejskiego Instytutu Walutowego. Europejski Bank Centralny
posiada osobowos$¢ prawng, a takze zdolno$¢ prawng oraz zdolno$¢ do czynnosci
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prawnych w kazdym z panstw czlonkowskich. Europejski Bank Centralny sta-
nowi gtowne ogniwo Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, dlatego po-
dejmuje decyzje i uchwala rozporzadzenia niezbedne do wykonania powierzo-
nych mu zadan. Ponadto wydaje zalecenia i opinie oraz odpowiada za emisj¢
banknotéw i monet euro. Kapitatl Europejskiego Banku Centralnego wynosi po-
nad 10 mld euro i jest gromadzony przez krajowe banki centralne panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej wedtug klucza subskrypcji, odpowiadajacego sumie
potowy udzialu danego panstwa w tacznej liczbie ludnosci i potowy udziatu da-
nego kraju w produkcie krajowym brutto catej Unii (Barcz i in., 2012: 201-204).
Zgodnie z danymi zamieszczonymi na wykresie 1. od rozpoczecia kryzysu miaty
miejsce sukcesywne obnizki stop procentowych obowiazujacych na terenie strefy
euro, a od czerwca 2014 roku mamy do czynienia z ujemng wartoscia stopy de-
pozytowej. Ponadto w ostatnich latach zauwazalnym zjawiskiem jest rowniez za-
wezenie korytarza zmienno$ci stop procentowych na rynku miedzybankowym.
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Oprocentowanie depozytow
e e s s e ¢ Glowne operacje refinansujace - stopa stata

Gloéwne operacje refinansujace - stopa zmienna

Oprocentowanie kredytow

Wykres 1. Polityka stop procentowych Eurosystemu w latach 2007-2020

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych EBC.
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2. KONCEPCJA UNII BANKOWE)J

Najwazniejszym etapem z punktu widzenia tematu niniejszego artykutu jest stwo-
rzenie przez panstwa europejskie unii bankowej, majacej na celu wzrost stabilno-
$ci sektora finansowego. Zgodnie z zalozeniami ma si¢ ona przejawia¢ ujednoli-
ceniem zasad funkcjonowania bankdéw poprzez wprowadzenie europejskiego nad-
zoru bankowego, jednolitego systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
¢ji bankow oraz wspolnego systemu gwarantowania depozytow (Brudzinski,
2012). Posrednia fazg na drodze do unii politycznej jest takze unia fiskalna, ktorej
celem jest zwickszenie dyscypliny finansowej wsréd nadmiernie zadluzonych
panstw cztonkowskich. Projekt unii fiskalnej nosi nazwe zintegrowanych ram bu-
dzetowych i obejmuje m.in. stworzenie autonomicznego budzetu dla panstw
strefy euro, ktory pozwolitby na wspolng emisj¢ dtugu publicznego (KE, 2012).
Kolejnym waznym krokiem zmierzajacym w kierunku catkowitej integracji euro-
pejskiej jest z pewnoscig unia rynkdéw kapitalowych, ktéra miataby na celu uta-
twienie dostepu do kapitatu oraz zwigkszenie stabilizacji finansowej i atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej Europy. Zgodnie z zapowiedziami projekt ten ma by¢ skiero-
wany do wszystkich panstw Unii Europejskiej. Ponadto w przeciwienstwie od unii
bankowej unia rynkéw kapitatowych najprawdopodobniej nie bedzie tworzona
wokot nowych instytucji nadzoru, gdyz dodatkowe kompetencje planuje si¢ po-
wierzy¢ Europejskiemu Urzgdowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych
(ESMA) (Michalik, 2014). Polska inicjatywa w zakresie pogl¢biania procesu in-
tegracji europejskiej jest projekt utworzenia unii energetycznej, ktora by pozwo-
lita na uniezaleznienie si¢ panstw cztonkowskich od dostaw gazu z Rosji. Ma ona
by¢ oparta na pieciu filarach, jednak zatozenie o wspdlnych zakupach gazu od
dostawcow zewngtrznych wciaz budzi kontrowersje (Soja, 2014). Koncowym eta-
pem przedstawionego procesu ma by¢ pelna integracja polityczna, rozumiana jako
dopasowanie wewnetrznej i zagranicznej polityki i integrujacych si¢ panstw. Uni-
fikacja tych polityk jest zazwyczaj poprzedzona konsultacjami i uzgodnieniem
kierunkéw podejmowanych dziatan. Petna integracja cechuje si¢ ponadto catko-
witym ujednoliceniem podstawowych zasad i regut funkcjonowania gospodarki
w skali miedzynarodowej. Warunkiem stworzenia unii politycznej jest istnienie
ponadnarodowej wiadzy, ktorej decyzje obowigzuja kraje cztonkowskie. Wiaze
si¢ to z przekazaniem uprawnien integrujacych si¢ panstw na szczebel ponadna-
rodowy (Bozyk i Misala, 2003: 184-196). W $wietle zachodzacych obecnie wy-
darzen o charakterze dezintegracyjnym, zwigzanych z opuszczeniem przez
Wielkg Brytani¢ Unii Europejskiej nalezy stwierdzi¢, ze aby osiagnac zatozony
poziom integracji niezbedne jest wprowadzenie reform systemowych oraz podje-
cie dziatan, aby zapobiec dalszym roztamom w europejskiej wspolnocie.
Dos$wiadczenia kryzysu finansowego z pierwszej dekady XXI wieku spowo-
dowaty, ze waznym zagadnieniem stato si¢ zapewnienie bezpieczenstwa systemu
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bankowego. Podstawowym czynnikiem majacym je zapewnic jest istnienie insty-
tucji tworzacych sie¢ bezpieczenstwa. Naleza do nich: bank centralny, system
gwarantowania depozytdw oraz organ nadzoru bankowego. Owe cze$ci sktadowe
sieci bezpieczenstwa sa rowniez definiowane jako zespdt rozwiazan instytucjo-
nalnych i regulacji prawnych, ktérych celem jest ochrona systemu przed destabi-
lizacja, co osiaga si¢ poprzez wzrost jego wiarygodnosci, zapobieganie kryzysom
oraz tagodzenie ich skutkow (Koles$nik, 2015: 108-114).

Bezposrednia przyczyna podjecia dziatan zmierzajacych do utworzenia unii
bankowej byt kryzys finansowy z przetomu lat 2008—2009, w wyniku ktérego in-
Stytucje finansowe oraz gospodarki wielu panstw poniosty olbrzymie straty.
W celu zredukowania prawdopodobienstwa wystapienia kolejnego kryzysu finan-
sowego oraz zwickszenia odpornosci europejskiego systemu finansowego podjeto
szereg inicjatyw i zmian instytucjonalnych w Unii Europejskiej. Do najwazniej-
szych z nich nalezy wprowadzenie scentralizowanego nadzoru europejskiego nad
systemem finansowym, zar6wno na poziomie makro-, jak i mikroostrozno$ciowym.
Za nadzor makroostroznosciowy odpowiada Europejska Rada Ryzyka Systemo-
wego (ESRB), ktorej zadaniem jest przede wszystkim identyfikacja zagrozen dla
stabilnosci systemu finansowego, publikacja ostrzezen przed ryzykiem oraz w ra-
zie koniecznosci wydawanie zalecen w sprawie $rodkdéw, ktére powinny zostaé
podjete by ostabi¢ okreslone zagrozenia. Zatem organ ten zajmuje si¢ gldwnie
analizg ryzyka systemowego w panstwach Unii Europejskiej. Nowa architektura
nadzoru finansowego na szczeblu unijnym zostala ustanowiona w 2011 roku.
W wyniku czego powstaty trzy Europejskie Urzedy Nadzoru (ESA) tworzace Eu-
ropejski System Nadzoru Finansowego, ktorym powierzono nadzér mikroostroz-
nosciowy. Naleza do nich: Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA), Euro-
pejski Organ Nadzoru nad Rynkiem Kapitalowym (ESMA) oraz Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych
(EIOPA). Ich zadaniem jest ocena sytuacji poszczegdlnych instytucji na wskaza-
nych rynkach finansowych majaca na celu zapewnienie stabilnosci systemow fi-
nansowych, a takze zagwarantowanie ochrony ich klientom (Hryckiewicz i Paw-
towska, 2013: 15-16).

W 2012 roku Komisja Europejska uznata, ze podejmowane w ostatnich latach
dzialania na szczeblu unijnym okazaty si¢ by¢ niewystarczajgce dla zapewnienia
w strefie euro stabilnosci finansowej. Wspdlna europejska waluta z jednej strony
spowodowala pobudzenie integracji gospodarczej, a z drugiej strony podwyzszyta
ryzyko wystapienia negatywnych konsekwencji transgranicznych kryzyséw ban-
kowych. W wyniku dziatan majgcych na celu ratowanie bankéw, ktore utrzymy-
waty bliskie relacje z panstwami macierzystymi w czasie minionego kryzysu wy-
datkowano w Unii Europejskiej ponad 4,5 bln euro. Pomoc udzielana bankom
przez rzady poszczegdlnych panstw sprawila, ze w czasie problemow $swiatowe
w swych operacjach banki zaczgly by¢ postrzegane jako narodowe instytucje.
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Zdaniem Komisji Europejskiej sama koordynacja dzialan miedzy krajowymi or-
ganami nadzoru w $§wietle kryzysu okazata si¢ by¢ niedostatecznie skuteczna.
Uznano zatem, ze konieczne jest ustanowienie wspdlnego procesu decyzyjnegoO.
Argumentem przemawiajacym za tego typu rozwigzaniem jest rowniez fragmen-
tacja sektora bankowego, powodujaca ostabienie jednolitego rynku ustug finan-
sowych oraz ograniczenie wplywu polityki pieni¢znej na sfere realng gospodarki
strefy euro. Utworzenie unii bankowej miato na celu ograniczenie ryzyka kryzy-
sow bankowych, przerwanie wspotzaleznosci pomigdzy dlugiem panstwowym,
a dlugiem bankowym oraz przywrocenie zaufania do wspolnej waluty, ktora sta-
nowi wazny element w procesie dlugoterminowej integracji ekonomicznej. Dzia-
fania zmierzajace do powstania unii bankowej zostaty podjete na podstawie art.
114 oraz 127 ust. 6 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Dnia 23 maja
2012 roku 6wczesny przewodniczacy Komisji Europejskiej José Manuel Barroso
na nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej przedstawit koncepcje utworze-
nia unii bankowej, okreslanej takze mianem zintegrowanych ram finansowych.
Zgodnie z opublikowanym w czerwcu 2012 roku sprawozdaniem pod tytutem
,»W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowe;j” unia bankowa obok zin-
tegrowanych ram budzetowych, zintegrowanej polityki gospodarczej oraz dzigki
zapewnieniu niezbgdnej demokratycznej legitymizacji, przy scistym zaangazowa-
niu parlamentéw narodowych i Parlamentu Europejskiego, mialy wptywaé na
przyszty ksztalt unii (Szpringer, 2013).

Wedtug planu przedstawionego we wrzesniu 2012 roku elementami sktado-
wymi unii bankowej mialy sta¢ si¢: jednolity system nadzoru bankowego,
wspolny mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow oraz
europejski system gwarantowania depozytow konsumentoéw. Jeszcze w grudniu
tego samego roku na szczycie w Brukseli uzgodniono scenariusz stworzenia
i funkcjonowania wspolnego systemu nadzoru bankowego. Ustalono rowniez, ze
nastepne elementy unii bankowej beda tworzone w dalszej kolejnosci (Pietrzy-
kowski, 2014: 102). Poza tym podstawg istnienia unii bankowej sg nowe ramy
regulacyjne ujete w jednolitym zbiorze przepiséw regulujacych zasady funkcjo-
nowania europejskich bankow (Single Rulebook), dzigki ktorym tatwiej bedzie
mozna zapobiega¢ kryzysom bankowym, poprawi si¢ kapitalizacja bankdéw oraz
ograniczony zostanie poziom ryzyka systemowego, co ma sprzyja¢ zwigkszeniu
stabilno$ci europejskiego systemu finansowego. Pigtym sktadnikiem dopelniajg-
cym dziatanie unii bankowej jest fundusz Europejskiego Mechanizmu Stabiliza-
cyjnego (ESM), ktorego srodki petnig role swoistej sieci bezpieczenstwa w sytu-
acji konieczno$ci dokapitalizowania bankow bez posrednictwa krajowych budze-
tow (Brudzinski, 2012).

Zgodnie z zatozeniami unia bankowa ma stanowi¢ kolejny etap procesu inte-
gracji europejskiej wspierajac i wzmacniajac przy tym stabilnos¢ finansowa. Jed-
noczes$nie zintegrowane ramy finansowe maja zapobiec utracie zaufania do
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sektora bankowego oraz przerwa¢ zwiazek miedzy ryzykiem bankowym i budze-
towym. Przesunig¢cie odpowiedzialnosci za system bankowy na poziom unijny
powinno takze ograniczy¢ segmentacj¢ rynku finansowego, zredukowaé prze-
ptywy depozytéw oraz ostabi¢ zalezno$¢ pomiedzy wzrostem finansowania ban-
kow i kosztéw dtugu publicznego (Chrabonszczewska, 2013: 57).

Do gtéwnych zadan unii bankowe;j zalicza si¢ (Czajkowska, 2016: 181):

— przerwanie wspotzaleznosci miedzy sytuacja bankow, a zadluzeniem rza-
dow,

— przywrocenie transmisji kredytu do gospodarki,

— zaprzestanie procederu ratowania bankow na koszt podatnikow,

— lepsza integracje rynku kredytowego oraz powr6t europejskich bankéw do
ich pierwotnej funkcji, jaka jest udzielanie kredytow.

Pierwszym filarem zintegrowanych ram finansowych nad ktérym podjgto
dzialania w ramach unii bankowej jest europejski nadzor bankowy, nazywany jed-
nolitym mechanizmem nadzorczym (SSM). Jednolity mechanizm nadzorczy
obejmuje Europejski Bank Centralny oraz krajowe organy nadzoru. Przeniesienie
kompetencji nadzorczych z poziomu krajowego na poziom europejski oznacza, ze
nadzor przybiera charakter ponadnarodowy. Stanowi to swego rodzaju novum bo-
wiem dotychczas nawet w stosunku do bankéw prowadzacych dziatalno$¢ trans-
graniczng sprawowano przede wszystkim nadzor krajowy, ktory bardziej sie
sprawdza w odniesieniu do matych bankéw, poniewaz krajowy nadzorca lepiej
zna specyfike lokalnego rynku. Stad postanowiono, ze Europejski Bank Centralny
ma by¢ odpowiedzialny za bezposredni nadzor nad istotnymi instytucjami kredy-
towymi w strefie euro. Istotnymi instytucjami kredytowymi sa podmioty, ktore:

— posiadajg aktywa o wartosci przewyzszajacej 30 mld euro albo

— posiadajg aktywa, ktére przewyzszaja 20% PKB kraju macierzystego i sa
przy tym wyzsze niz 5 mld euro lub

— zostang uznane przez Europejski Bank Centralny za istotne z jego inicja-
tywy badz na wniosek krajowego organu nadzoru oraz

— sg instytucjami kredytowymi, ktore uzyskaty albo wystapity o przyznanie
pomocy ze srodkow Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF)
lub Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM).

Niezaleznie od powyzszych kryteriow Europejski Bank Centralny bedzie
sprawowac nadzor nad trzema najbardziej znaczacymi instytucjami kredytowymi
z panstw uczestniczacych w unii bankowej. Jednak objecie ich unijnym nadzorem
nie rozwigzuje do konca problemu zwigzanego z istnieniem instytucji zbyt du-
zych, zeby upasé¢ (SIFIs) (Zaleska, 2015: 18-19).

Obowiazek udziatu w unii bankowej dotyczy wszystkich panstw strefy euro,
lecz pozostali czlonkowie Unii Europejskiej posiadajacy wlasng walute maja
mozliwos$¢ uczestnictwa w opisywanym projekcie korzystajac z tzw. klauzuli opt-
in. Warunkiem wiaczenia ich do unii bankowej jest wyrazenie chgci przystapienia
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do tego mechanizmu na zasadzie bliskiej wspotpracy z Europejskim Bankiem
Centralnym. Uczestnicy unii bankowej spoza strefy euro beda mogli uczestniczy¢
w Radzie do spraw Nadzoru, ktora odpowiada za planowanie oraz realizacje za-
dan nadzorczych przez centralny bank unii walutowe;j. Europejski Bank Centralny
jako podmiot odpowiedzialny za skuteczno$¢ i spojnos¢ mechanizmu w pelnym
zakresie wykonuje zadania zwigzane z nadzorem ostrozno$ciowym od 4 listopada
2014 roku. Wedlug dostepnych informacji pod bezposredni nadzor Europejskiego
Banku Centralnego podlegato poczatkowo niemal 130 europejskich bankow waz-
nych systemowo, na ktore przypadato prawie 85% aktywow sektora bankowego
strefy euro. Jednoczesénie blisko 6000 instytucji kredytowych w samej strefie euro
pozostato pod nadzorem odpowiednich organdéw krajowych. Z uwagi na fakt, ze
sa panstwa spoza strefy euro, ktore nie wyrazajg checi przystgpienia do unii ban-
kowej tworzac jednolity mechanizm nadzoru duzy nacisk potozono na zabezpie-
czenie tych krajow przed dyskryminacjg. Dlatego postanowiono, ze Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego posiadajac prawo wiazacej mediacji ma petnic¢ funk-
cje gwaranta rownego traktowania kazdego panstwa cztonkowskiego, przy czym
w sytuacjach spornych Europejski Bank Centralny bedzie traktowany tak samo
jak krajowe organy nadzoru.

W zwigzku z rozszerzeniem zakresu dzialan Europejskiego Banku Central-
nego konieczne staly si¢ zmiany zwigzane z kompetencjami innych organéw nad-
zorczych. Zatem Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, do ktorego zadan nalezy
gldwnie dazenie do spdjnego stosowania jednolitego zbioru przepisow obejmuja-
cych kwestie nadzoru nad bankami oraz zwigkszenie konwergencji unijnych prak-
tyk nadzorczych. Zostat on zobligowany do stworzenia Single Rulebook, przez co
rozumie si¢ jednolity zbior przepisOw majacy na celu harmonizacje zasad ostroz-
nosciowych obowigzujacych instytucje kredytowe na terenie catej Unii Europe;j-
skiej, ktorego uzupetnieniem miat by¢ Single Supervisory Handbook, czyli euro-
pejski podrecznik nadzoru nad instytucjami finansowymi, ktory ma wskazywac
najlepsze praktyki z obszaru metodologii oraz procesow nadzoru. Dodatkowo ten
europejski nadzorca bankowy regularnie weryfikuje odporno$¢ unijnych bankéw
na sytuacje kryzysowe, publikujac raporty na temat oceny ryzyka w tym sektorze
(Pawlik, 2014).

W celu zobrazowania skali kosztéw bedacych konsekwencja wprowadzenia
pierwszego filaru unii bankowej w tabeli 1 zestawiono wielko$¢ kosztow ponie-
sionych tylko przez Europejski Bank Centralny w latach 2014-2019. Na podsta-
wie zaprezentowanych danych mozna zauwazy¢ stosunkowo wysoki udziat $rod-
kow przeznaczanych na wynagrodzenia i §wiadczenia na rzecz pracownikow
stuzb wspolnych i pionu nadzoru oraz znaczacy wzrost tacznych kosztow z tytutu
zadan dotyczacych nadzoru bankowego w okresie objetym analizg. Jednak taczna
wysokos$¢ statych rocznych kosztow nadzorczych Europejskiego Banku Central-
nego moze by¢ dokladnie znana dopiero w $rednim okresie. Z drugiej strony
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faczna kwota optat pobranych przez Europejski Bank Centralny z tytulu kosztéw
nadzoru ostrozno$ciowego nad sektorem bankowym w strefie euro w latach
2014-2015 wyniosta jedyne 326 mln euro. Oznacza to, ze koszty poniesione
W zwiazku z realizacja zadan nadzorczych w cato$ci pokryte zostaly przez nato-
zone na nadzorowane podmioty optaty nadzorcze w 2015 roku, a w 2014 roku
bank centralny strefy euro odzyskal w ramach optat nadzorczych wylacznie
koszty poniesione z tego tytutu za ostatnie dwa miesigce roku w kwocie 30 min
euro. Dla pordwnania taczne koszty administracyjne Europejskiego Banku Cen-
tralnego wyniosty w 2015 roku 864 min euro, co oznacza wzrost o 187 mln euro
w poréwnaniu z rokiem poprzednim (EBC, 2016b).

Tabela 1. Koszty pionu nadzoru Europejskiego Banku Centralnego w latach 2014-2019 (min euro)

Wynagrodzenia i §wiadczenia 68,9 141,3 180,6 215,0 246,0 272,6
Wynajem i utrzymanie budynkow 13,2 25,5 58,1 53,0 58,8 60,9
Pozostate koszty operacyjne 74,8 110,3 143,4 168,8 213,0 203,5

Laczne koszty prowadzenia

nadzoru bankowego 1569 | 277,1| 3822| 436,7| 5178| 5370

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC, 2016a: 76; 2017: 70; 2018: 108; 2019:
90; 2020: 100.

Oprocz szansy na dalszg integracje finansowa oraz wzrost skutecznosci nad-
zoru, w literaturze przedmiotu wymienia si¢ szereg wad jednolitego mechanizmu
nadzorczego. Nalezy do nich fakt, Ze obowiazek uczestnictwa w SSM obejmuje
jedynie kraje nalezace do strefy euro, gdyz zasigg nadzoru Europejskiego Banku
Centralnego nie dotyczy instytucji kredytowych funkcjonujacych poza unig ban-
kowa, co jeszcze bardziej poglebia rdznice dzielgce te grupy panstw. Do jego sta-
bosci zalicza si¢ rowniez m.in.: mozliwo$¢ arbitrazu regulacyjnego, rozbudowang
sie¢ nadzoru nad rynkiem finansowym, czy nakladanie si¢ kompetencji organow
nadzorczych. Niemniej jednak kluczowymi kwestiami w ocenie skutecznos$ci orga-
now nadzoru jest ich niezalezno$¢ i bezstronno$¢ (Zielinska-Lont, 2020: 128-130).

Jednolity system restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow to
drugi wazny komponent, z ktérego sktada si¢ europejska unia bankowa. W skrocie
okresla si¢ go anglojezycznym terminem resolution. Rozumie sie przez to metode
postepowania wobec bankow zagrozonych upadtos$cia, charakteryzujacy si¢ z re-
guty wyeliminowaniem pomocy publicznej, gdyz skutki nieodpowiedniego zarza-
dzania bankiem ponoszg jego udzialowcy oraz wierzyciele. Pierwszym rozwigza-
niem w tym zakresie na gruncie europejskim jest przyjecie dyrektywy dotyczace;j
restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankéw (BRRD) ustanawiajacej
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zharmonizowane ramy procedury resolution dla wszystkich panstw cztonkow-
skich, ktore byty zobowigzane wprowadzi¢ ja do prawa krajowego przed koncem
2014 roku. Przyjmuje si¢ ogdlnie, ze procedura resolution powinna by¢ rozpoczy-
nana, gdy bank stoi na progu upadtosci badz jest nig realnie zagrozony. O dyskre-
cjonalnym charakterze podejmowanych decyzji w zakresie uruchomienia tego
procesu moze $wiadczy¢ fakt, Zze czgsto odnosza si¢ one do bankow bedacych
W rdznych sytuacjach finansowych. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage na trudno$é
w jednoznacznym okre$leniu obiektywnych kryteridw oznaczajacych, ze bank
znajduje si¢ w ztej sytuacji. Postuluje si¢ aby decyzja ta opierata si¢ zarowno na
wskaznikach ilosciowych, jak i na jako$ciowej ocenie nadzorcy (Szczepanska
i in., 2015: 4-6, 45-48).

Koncepcja jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwi-
dacji bankow zostata przedstawiona w potowie 2013 roku i od tego czasu mocno
ewoluowata. Jej ostateczny ksztalt znacznie odbiegajacy od pierwotnych zatozen
uregulowano w trzech dokumentach: dyrektywie nr 2014/59/UE, rozporzadzeniu
nr 806/2014/UE oraz umowie miedzyrzadowej z dnia 21 maja 2014 roku. O ile
narzedzia oraz zasady restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinny zo-
sta¢ zaimplementowane we wszystkich panstwach Unii Europejskiej, o tyle nowe
rozwigzania instytucjonalne odnosza si¢ tylko do uczestnikow unii bankowej,
w tym krajow, ktore podjety bliska wspotprace w ramach pierwszego filaru zinte-
growanych ram finansowych. Jednolita Rada do spraw Restrukturyzacji i Upo-
rzgdkowanej Likwidacji jest podstawowym organem odpowiedzialnym za prze-
prowadzanie procesu resolution, w ktorej sktad oprocz przewodniczacego weho-
dza czterech dodatkowych cztonkow oraz cztonkowie wyznaczani przez kazde
panstwo uczestniczace bedacy reprezentantami krajowych organow wiasciwych
do spraw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Rada ta jest odpowie-
dzialna za opracowywanie plandéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
a takze przyjmowanie decyzji dotyczacych restrukturyzacji i uporzadkowane;j li-
kwidacji, przy czym moze ona powierzy¢ cze$¢ zadan na poziom krajowy. Jednak
we wspomnianym rozporzadzeniu przewidziano mozliwo$¢ powierzenia przez
dane panstwo uczestniczace w unii bankowej wszelkich kompetencji w zakresie
resolution Jednolitej Radzie (Kole$nik, 2015: 99-103).

Przedmiotowy zakres mechanizmu resolution obejmuje dziatania majgce na
celu zapobieganie, wczesng interwencje oraz resolution, w ramach ktorego we-
dhug dyrektywy nr 2014/59/UE wyrdznia si¢ nastgpujgce instrumenty: zbycie
dziatalnosci, instytucje pomostowa, wydzielenie aktywdw i umorzenie lub kon-
wersje dlugu. W podpisanej przez 6wczesne kraje Unii Europejskiej — oprocz
Szwecji i Wielkiej Brytanii — dnia 21 maja 2014 roku umowie mi¢dzyrzadowej
(IGA) okreslono zasady finansowania mechanizmu resolution, ktory co do zasady
ma by¢ finansowany z funduszy sektora prywatnego. Jednak z uwagi na fakt,
ze §rodki te moga okaza¢ si¢ niewystarczajgce organ resolution powinien
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dysponowa¢ zasobami finansowymi umozliwiajgcymi uzupetienie tych fundu-
szy. Jednolity fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji miat by¢
tworzony z gromadzonych sukcesywnie sktadek. Przystepujac do mechanizmu re-
solution panstwa spoza strefy euro beda musiaty wptaci¢ sktadke w wysokosci
zakladajacej uczestnictwo w tym mechanizmie danego kraju od poczatku jego
funkcjonowania. Wnoszone ex ante sktadki z punktu widzenia bankdéw majg by¢
bezzwrotne, ale istnieje mozliwo$¢ zwrocenia ich panstwu konczacemu bliska
wspotprace w ramach unii bankowe;j (Zaleska, 2015: 28-30).

Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (SRF) jest
wyodrebnionym funduszem, zarzadzanym przez Jednolita Rade (SRB), na ktory
sktadaja si¢ banki uczestniczace w unii bankowej. Srodki finansowe pochodzace
z tego funduszu moga by¢ przeznaczone na wsparcie przeprowadzenia procesu
resolution. Wedtug pierwotnej koncepcji docelowy poziom SRF, ktoérego osig-
gnigcie powinno nastapi¢ do stycznia 2024 roku, zostal okreslony jako 1% depo-
zytow gwarantowanych przez banki dziatajace w unii bankowej, co odpowiada
szacunkowej kwocie 60 mld euro (Dobrzanska, 2019).

Pomimo, iz Jednolita Rada do spraw Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Li-
kwidacji zaczgta funkcjonowac juz w 2015 roku, nie ma tak ugruntowanej pozycji
posrdod ponadnarodowych instytucji jak Europejski Bank Centralny, ktory
w glownej mierze odpowiada za unijny nadzor bankowy. W przeciwienstwie do
banku centralnego strefy euro Jednolita Rada to agencja z ograniczong niezalez-
noscig, zdolnoscig do podejmowania decyzji oraz z okre§lonymi zasobami za-
réwno finansowymi, jak 1 kadrowymi. W 2015 roku zaloga stanowita w przybli-
zeniu 120 osdb, a budzet wynosit okoto 12 min euro, ktére pochodzily ze sktadek
wplaconych banki. Natomiast w 2017 roku budzet wynosit wzrést do 15 mld euro.
Wybrany model instytucjonalny SRM oznaczal, Ze restrukturyzacja i uporzadko-
wana likwidacja czgsciowo pozostawata w gestii matych bankow szczebla krajo-
wego. W odniesieniu do bankéw znajdujacych sie pod bezposrednim nadzorem
Europejskiego Banku Centralnego oraz bankow transgranicznych, restrukturyza-
cja 1 uporzadkowang likwidacja miata zarzadza¢ SRB w zawitym procesie decy-
zyjnym, bez znaczacego wsparcia ze strony SRF. W zwiazku z tym w panstwach
unii bankowej istniaty znaczne rdznice w sposobie, w jaki krajowe wtadze radzity
sobie z zagrozonymi bankami, w szczegdlno$ci w odniesieniu do kwestii finanso-
wania. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze w celu kompleksowej oceny funkcjono-
wania resolution wazne jest catosciowe spojrzenie na poszczeg6lne rozstrzygnie-
cia ktore bedzie mozliwe dopiero po petnym utworzeniu unii bankowej (Quaglia,
2019: 963).

Wspolny system ochrony depozytéw ma stanowi¢ trzeci filar europejskiej
unii bankowej. Regulacja ta ma stuzy¢ ochronie interesu depozytariuszy, zwick-
szeniu wiarygodnosci instytucji kredytowych oraz zapobiezeniu pojawiania si¢
paniki w obliczu kryzysu, a zarazem ma gwarantowaé, ze podmioty, ktore
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podejmuja ryzyko beda za nie odpowiada¢. W waskim ujeciu pojecie gwarancji
depozytéw sprowadza si¢ do wyplaty gwarantowanych $srodkow w sytuacji
upadku banku. W szerszym ujeciu gwarantowanie wktadow pienieznych rozu-
Miane jest rowniez jako udzielenie im pomocy w roznych formach. Nalezy zazna-
czy¢, ze system ten jest juz w znacznym stopniu zharmonizowany w Unii Euro-
pejskiej, a dalsze zaawansowanie tego procesu powinno przyczyni¢ si¢ do stwo-
rzenia bardziej kompletnej unii bankowej. Podczas ostatniego kryzysu w celu
przeciwdziatania panice bankowej osiagnieto na poziomie unijnym porozumienie
odnoszace si¢ do zmiany systemu gwarancji. Limit gwarancji depozytow podnie-
siono do wysokosci 100 000 euro. Natomiast okres wyptaty gwarantowanych
srodkéw skrocono do 20 dni roboczych. Wprowadzenie jednolitego systemu
ubezpieczenia depozytow zostato przesunigte w czasie, poniewaz uznano, ze kwe-
stia ta nie jest pilna, gdyz nie stanowi warunku sprawowania i wykonania nadzoru
(Chrabonszczewska, 2013: 66-68).

Ostatni z filarow jest wcigz w fazie koncepcyjnej. Mimo, ze uwaza si¢ go za
niezbedny do dopelnienia unii bankowej, byt poczatkowo nieco zapomniany.
W listopadzie 2015 roku podjeto dziatania w celu stworzenia Europejskiego Sys-
temu Gwarantowania Depozytéw (EDIS) polegajace na przygotowaniu przez Ko-
misj¢ Europejska projektu rozporzadzenia w tej sprawie. Zgodnie z nim europe;j-
ski system gwarantowania depozytéw ma by¢ ustanowiony w trzech kolejnych
etapach. W pierwszym z nich trwajacym trzy lata mialo nastgpi¢ stworzenie sys-
temu reasekuracji krajowych systemow gwarantowania depozytow.

W drugim etapie trwajacym cztery lata miato mie¢ miejsce stworzenie systemu
koasekuracji krajowych systemow gwarantowania depozytow. W koncowym etapie
przewidywano petne zabezpieczenie krajowych systemoéw gwarantowania depozy-
tow. Ten wniosek ustawodawczy zaktada stopniowy proces zwigkszania wzajemne;j
asekuracji uczestniczacych systemoéw gwarantowania depozytow, w efekcie kto-
rego ostatecznie zostanie utworzony jednolity system gwarantowania depozytow
ograniczajacy powiazania mi¢dzy bankami, a ich rzadami panstwowymi. Zawiera
on jasny plan dziatania oraz harmonogram ze $cisle zdefiniowanymi i wyodrebnio-
nymi etapami przej$ciowymi (reasekuracji i koasekuracji) na drodze do w petni ope-
racyjnego europejskiego systemu gwarantowania depozytow, czyli do pelnego za-
bezpieczenia przewidzianego na rok 2024 (Opinia Europejskiego Banku Central-
nego z dnia 20 kwietnia 2016 r...: 2).

Chociaz dyrektywe Deposit Guarantee Scheme (DGS) w bardzo okrojonej
formie uchwalono juz w 2014 roku, to panstwa Unii nie osiagne¢ty zgody, co do
wysokos$ci funduszy gwarancyjnych. Poczatkowe propozycje przewidywaly, ze
bedzie to 1,5% depozytéw w ciagu 10 lat, a fundusz ten mial mie¢ ogdélnoeuro-
pejski charakter. W koncu jednak ustalono, ze bedzie on wynosit 0,8% gwaranto-
wanych depozytow, czyli okoto 43 mld euro do 2024 roku, a wigc w ciggu oSmiu
lat od rozpoczgcia tworzenia go ze sktadek bankow, ktorych wysokos$¢ ma by¢
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zalezna od profilu ryzyka banku. Fundusze beda krajowe, a rzady beda mogtly
porozumiewac si¢ ze sobg w sprawie wzajemnych transferéw $rodkow (Ramo-
towski, 2016).

Po modyfikacji pierwotnych zatozen projektu utworzenia wspolnego systemu
gwarantowania depozytow przyjeto zasade mowiaca, ze z reasekuracji badz pet-
nej asekuracji w ramach trzeciego filaru unii bankowej mogltyby korzysta¢ jedynie
krajowe systemy gwarantowania depozytow, ktore zgromadzityby we wlasnym
zakresie srodki finansowe stanowigce ustalony procent sSrodkdw gwarantowanych
wynoszacy od co najmniej 0,05% na dzien 3 lipca 2017 roku do 0,4% na dzien
3 lipca 2024 roku. Srodki wnoszone do wspolnego funduszu gwarancyjnego przez
panstwa uczestniczace stanowityby zatem poloweg zagregowanej kwoty wynika-
jacej z docelowego poziomu zabezpieczenia depozytéw okreslonego na minimal-
nym poziomie wynoszacym 0,8%. Wsrod glownych przyczyn opdznienia prac
W zakresie wdrozenia jednolitego mechanizmu dotyczacego europejskiego sys-
temu gwarancji depozytdw najczesciej wymienia si¢ (Lipinski, 2019):

— zréznicowany status systemow gwarantowania depozytow w krajach
cztonkowskich przed wprowadzeniem w zycie przyjetej w 2014 roku unijnej dy-
rektywy 2014/49/WE, w tym na przyktad odmienne poziomy zabezpieczenia ob-
liczane jako relacja kwoty zgromadzonych w funduszu srodkéw do wolumenu
chronionych depozytow,

— r6zny termin rozpoczecia wdrozenia wyzej wymienionej dyrektywy w po-
szczegdlnych panstwach, skutkujacy miedzy innymi zréznicowanym tempem do-
chodzenia do poziomu zabezpieczenia w docelowej wysokosci,

— niechg¢ instytucji finansowych z krajow o stosunkowo nizszym poziomie
ryzyka systemowego do przyjmowania dodatkowych obcigzen finansowych,

— wyrazana, szczegolnie przez kraje o wigkszym wolumenie depozytow opi-
nia, iz wspolny system gwarantowania wzbudzi efekt hazardu moralnego, ktory
zdemotywuje zarzadzajacych zagrozonymi bankami zwiaszcza z potudniowej
czesci strefy euro do wysitkéw na rzecz restrukturyzacji.

Gloéwnymi dziedzinami planu dziatania dotyczacego ukonczenia budowy unii
bankowej w ramach Unii Europejskiej sa: europejski system gwarantowania de-
pozytéw, wspolny mechanizm ochronny dla jednolitego funduszu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz bankowe uregulowania stuzgce zmniejszeniu
ryzyka. Zdaniem bylego przewodniczacego Eurogrupy Jeroen’a Dijsselbloem’a
wynikiem podjetych prac ,,powinna by¢ odporniejsza unia bankowa, ktora
wzmocni stabilnos¢ finansowa w strefie euro i w catej Unii Europejskiej. Oczeki-
wania s3 duze, bo unia bankowa to jeden z najwigkszych unijnych sukcesow,
ktory znacznie przyczynit si¢ do odbudowy zaufania” (CONSILIUM 2).

Bez watpienia postepy osiagnigte w ciggu ostatniej dekady w procesie inte-
gracji europejskiej przyczynity si¢ do zwigkszenia stabilnosci finansowej. Pomo-
gly rowniez w utrzymaniu finansowania gospodarki w czasie ostatniego kryzysu
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wywotanego pandemia. W wyniku problemow finansowych zwiazanych z CO-
VID-19 na szczeblu unijnym podj¢to szereg dziatan majacych na celu wzmocnie-
nie odpornosci strefy euro i jej zdolnosci do rozwigzywania kryzyséw. Jednym
z nich jest uzgodniona pod koniec listopada 2020 roku reforma porozumienia
0 Europejskim Mechanizmie Stabilnosci. Jego ratyfikacja ma spowodowac, ze
mechanizm ten stanie si¢ zabezpieczeniem dla SRF od poczatku 2022 roku, czyli
dwa lata przed pierwotnie zaplanowanym terminem. Ponadto w 2021 roku Komi-
sja Europejska oglosita przeglad dyrektywy dotyczacej gwarancji depozytéw pod
katem ram zarzadzania kryzysowego w bankach oraz ubezpieczenia depozytow,
ktora obejmuje dyrektywe¢ w sprawie drugiego filaru unii bankowej (CONSI-
LIUM 1).

W opinii autora przetomem w dalszym ksztaltowaniu integracji moga okazac
si¢ skutki wystepujacego obecnie kryzysu ekonomicznego. Niemniej jednak
wskazane jest podjecie dalszych dziatan na rzecz wzmocnienia unii bankowej
w celu minimalizacji ryzyka bankowego i ograniczenia oddziatywania jego nega-
tywnych skutkow.

PODSUMOWANIE

Unia bankowa jest kolejnym etapem prowadzacym do osiagnigcia pelnej integra-
cji europejskiej. Z jednej strony unia bankowa ma na celu zwigkszenie stabilnosci
i bezpieczenstwa sektora finansowego w Unii Europejskiej. Z drugiej strony jest
to projekt polityczny, ktérego zadaniem jest ujednolicenie roznych unijnych poli-
tyk. Unia bankowa w obecnym ksztatcie ma szeroki zakres kompetencji przeja-
wiajacy si¢ w aspekcie prawotworczym, polegajacym na tworzeniu regulacji oraz
w wymiarze egzekucyjnym, wyrazajacym si¢ w sprawowaniu przez Europejski
Bank Centralny bezposredniego nadzoru nad wybranymi europejskimi grupami
bankowymi. Niezaleznie od statusu poszczegolnych panstw spoza strefy euro zin-
tegrowane ramy finansowe chociazby w sposéb posredni beda oddziatywaé na
wszystkie panstwa Unii Europejskiej.

Zgodnie z gtownym celem artykulu dokonano oceny znaczenia unii banko-
wej dla procesu europejskiej integracji. Z poczynionej analizy wynika, ze unia
bankowa w obecnej postaci nie jest tylko zmiang technokratyczna, ale takze ele-
mentem nowego porzadku politycznego, ktory wyznacza nowe zasady funkcjo-
nowania nie tylko instytucji finansowych, ale tez nalezacych do niej panstw i ich
systemoOw politycznych.

Na postawie podjetych rozwazan sfomutowano nastgpujgcy wniosek: unia
bankowa jest kluczowym elementem integracji europejskich systemow banko-
wych oraz stanowi niezbedny etap w kierunku dalszej integracji europejskiej, po-
niewaz przyczynia si¢ do poglebienia unii gospodarczej i walutowej. Jednak
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nawet pelne wdrozenie projektu unii bankowej nie gwarantuje catkowitego braku
mozliwosci wystgpienia kryzysow bankowych, lecz moze jedynie w pewnym
stopniu zredukowac to ryzyko, a co za tym idzie ograniczy¢ koszty tych kryzy-
sow. Unia bankowa jest zatem efektem kompromisu pomiedzy potrzeba wsparcia
sektora bankowego strefy euro, a bardziej skoordynowana kontrolg tego sektora.

Pozytywnie mozna oceni¢ pomyst wdrozenia trzeciego filaru unii bankowej,
poniewaz system gwarantowania depozytoOw stanowi uzupetnienie dla wprowa-
dzonych wcze$niej mechanizméw unii bankowej. Dzieki temu unia bankowa be-
dzie mogta sprawniej dziala¢. Dopodki unia bankowa nie zostanie w petni zaim-
plementowana biorgc pod uwage biezace rozwigzania duza czes¢ decyzji zostanie
przeniesiona na poziom europejski, a koszty funkcjonowania unii bankowej po-
zostang na krajowym poziomie.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzone dotad nowe rozwigzani-
dotyczace sprawowania unijnego nadzoru finansowego oraz restrukturyzacji
i uporzgdkowanej likwidacji bankow, a takze wspolnego systemu gwarantowania
depozytéw sa waznym krokiem prowadzacym do zwigkszenia integracji gospo-
darczej w Europie. Z drugiej strony jest to dtugotrwaty proces, a dokonczenie unii
bankowej wymaga takze unormowania szeregu innych kwestii, takich jak: usu-
nigcie barier dla transgranicznego przeptywu kapitalu, harmonizacja prawa upa-
dlosciowego i postepowan restrukturyzacyjnych, wprowadzenie zmian w zakresie
regulacyjnego traktowania ekspozycji bankow na dtug rzadowy, wieksza koordy-
nacja w ramach przeciwdzialania terroryzmowi oraz praniu brudnych pieniedzy,
czy zapewnienie ptynnosci w resolution. Wydaje sie, powyzsze zagadnienia ma-
jace na celu dalsze ograniczenia ryzyka w sektorze bankowym beda przedmiotem
prac na unijnym poziomie podczas najblizszych lat.
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ROLA UNII BANKOWEJ W PROCESIE INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ

Streszczenie

Gtéwnym celem niniejszego artykutu jest ocena wptywu unii bankowej na ksztattowanie procesu
integracji na kontynencie europejskim. Zostato to dokonane poprzez umiejscowienie unii bankowe;j
jako etapu prowadzgcego do petnej unii panistw europejskich. Podstawowe pytanie badawcze ni-
niejszego opracowania zostato sformutowane w nastepujgcy sposoéb: czy projekt unii bankowe;j jest
istotnym elementem przyczyniajgcym sie do petnej integracji unijnych systemoéw bankowych, kté-
rego realizacja jest niezbedna w celu ochrony Unii Europejskiej przed skutkami przysztych kryzyséw
bankowych? Kwestia ta zostata rozstrzygnieta na podstawie analizy dostepne;j literatury oraz da-
nych statystycznych. Podstawowy wniosek wynikajacy z podjetych badan brzmi nastepujgco: unia
bankowa stanowi niezbedny etap w kierunku dalszej integracji europejskiej i jest kluczowym ele-
mentem integracji europejskich systemoéw bankowych. Jednakze nawet petne wdrozenie projektu
unii bankowej catkowicie nie wyeliminuje mozliwosci wystgpienia kryzysow bankowych, lecz moze
w pewnym stopniu ograniczy¢ to ryzyko, a tym samym zredukowac koszty potencjalnych kryzysow.

Stowa kluczowe: unia bankowa, integracja europejska, strefa euro.
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WSTEP

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) dysponuja majatkiem o znacznej war-
tosci, ktory wykorzystuja do realizacji nalozonych przez ustawy ustrojowe
(Ustawa o samorzadzie gminnym, Ustawa o samorzadzie powiatowym, Ustawa
0 samorzadzie wojewodzkim) zadan publicznych. Podstawowa jednostkg samo-
rzadu terytorialnego jest gmina, ktora realizuje najszerszy wachlarz zadan pu-
blicznych, ktory nie ma charakteru zamknietego. Majatkiem gminnym jest wla-
snos¢ i inne prawa majatkowe nalezace do gminy (lub zwigzku gmin) oraz mienie
gminnych os6b prawnych (np. spétek komunalnych) (Ustawa z dnia 8 marca
1990r. ..., art. 43). Przedmiotowa ustawa nadata gminom osobowo$¢ prawna,
a w konsekwencji prawo do wiasnego majatku i dochodéw oraz, zgodnie z zasada
samodzielnego decydowania, do samodzielnego stanowienia 0 przeznaczeniu
oraz sposobie wykorzystania sktadnikow (praw) majatkowych.Te dwie wlasciwo-
$ci tj. dysponowanie majatkiem oraz wykonywanie zadan publicznych wymaga
od wladz lokalnych zachowania szczego6lnej starannos$ci i dbatosci w administro-
waniu majatkiem komunalnym oraz jego ochrong (Ustawa z dnia 8 marca
1990r. ..., art. 50). W efekcie wladze lokalne w swojej dziatalnosci musza
uwzgledni¢ ryzyko zmian w stanie majatku.

Ochrong finansow3 dla jednostek samorzadu terytorialnego w przypadku ko-
niecznosci pokrycia skutkéw finansowych nieoczekiwanych zdarzen losowych,
W tym zwigzanych ze zniszczeniem lub z utrata majatku, zapewniaja ubezpiecze-
nia. Skuteczny transfer ryzyka na ubezpieczyciela wymaga znajomosci aspektow
techniczno-ubezpieczeniowych oraz kwestii prawnych (prawa cywilnego, ale
i administracyjnego), ktore determinuja wazno$¢ i wlasciwg realizacje umow
ubezpieczenia (Wojtkowiak, 2011: 238-247). Wazng decyzja jest takze wybor
ubezpieczyciela.

Ochrona ubezpieczeniowa stanowi jedng z metod umozliwiajacych osiagnig-
cie zatozonych celow poprzez eliminowanie obaw zwiazanych z finansowaniem
skutkéw zajs$cia niekorzystnych zdarzen losowych oraz/lub minimalizacj¢ nega-
tywnych nastestw. Powinno by¢ traktowane jako jedno z narzedzi zarzgdzania ry-
zykiem uzupehiane w szczegdlnosci przez dziatania prewencyjne i represyjne
(Janowicz-Lomott, 2018: 95).

Analiza produktow ubezpieczeniowych, oferowanych przez ubezpieczycieli
majatkowych w Polsce wskazuje, ze samorzady sa traktowane jako klient o szcze-
golnych potrzebach ubezpieczeniowych. Tym czasem identyfikacja ryzyka zagra-
zajacego tym podmiotom wskazuje, ze maja one charakter specyficzny, wynika-
jacy ze szczegblnego celu jakim jest realizacja zadan publicznych.

Celem opracowania jest wskazanie ryzyk charakterystycznych dla sektora sa-
morzadowego oraz prezentacj¢ oferty ubezpieczeniowej dedykowanej temu sek-
torowi na przyktadzie miasta Lodzi.
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W pracy postawiono teze, ze kompleksowo skonstruowana oferta ubezpiecze-
niowa przyczynia si¢ do optymanego transferu ryzyk samorzadu terytorialnego.

Opracowanie powstalo w oparciu o przeglad literatury przedmiotu, akty
prawne oraz oferte ubezpieczeniowa skierowang do jednostek samorzadu teryto-
rialnego.

1. ISTOTA | KLASYFIKACJA RYZYKA W SAMORZADIE TERYTORIALNYM

Ryzyko i niepewnos¢ stanowija nieodlgczne elementy funkcjonowania kazdej or-
ganizacji, w tym takze jednostek samorzadu terytorialnego. Konieczne jest mini-
malizowanie jego negatywnej roli oraz wykorzystanie jego pozytywnej mozliwo-
$ci. Zadania te powinny by¢ wykonywane poprzez analiz¢ i kontrole czynnikow
ryzyka, ich monitorowanie oraz odpowiednig reakcje na zidentyfikowane zagro-
zenia i szanse, a wigc zarzadzanie ryzykiem.

Identyfikacja zagrozen w procesie zarzadzania ryzykiem samorzadu gmin-
nego powinna by¢ dziataniem ciaglym, gdyz zmieniajace si¢ uwarunkowania we-
wngtrzne i zewnetrzne moga generowacé nowe ryzyka.

Istota ryzyka jest kategorig ekonomiczng trudng do jednoznacznego zdefinio-
wania. W zaleznosci od potrzeb, dyscypliny naukowej i branzy mozna spotkac
wiele okreslen (Jastrzgbska, 2010: 5). Pomimo trudnosci, jak wskazuje E. Kowa-
lewski (1998: 17), ,,pojecie ryzyka ma podstawowe znaczenie zarowno z punktu
widzenia teorii ubezpieczen, jak i potrzeb codziennej praktyki”. Tozsame stano-
wisko zajmuje W. Ronka-Chmielowiec (2002a: 133) twierdzac, ze ,,poj¢cie ry-
zyka i zrozumienie jego istoty ma podstawowe znaczenie, zaréwno dla teorii, jak
i praktyki ubezpieczen”.

W ekonomii funkcjonujg dwie koncepcje ryzyka (Jajuga, 2009: 13): nega-
tywna i neutralna. Ta pierwsza traktuje ryzyko jako zagrozenie, poniewaz istnieje
mozliwos¢ straty, szkody czy niezrealizowania okre$lonego celu dziatania. W tym
ujeciu ryzyko oznacza mozliwos$¢ nieosiggnigcia oczekiwanego efektu. Natomiast
w neutralnej koncepcji ryzyko traktuje si¢ z jednej strony jako zagrozenie, z dru-
giej jako szanse, co oznacza, ze wynik moze by¢ lepszy lub gorszy od spodziewa-
nego. Takie ryzyko oznacza uzyskanie efektu réznigcego si¢ od oczekiwanego.

W literaturze odréznia si¢ rowniez pojecie ryzyka od niepewnosci. Ryzyko
istnieje niezaleznie od tego, czy podmiot narazony na to ryzyko jest tego §wia-
domy, czy nie (Bareja i Klimczak, 2008: 32). Niepewno$¢ jest zjawiskiem szer-
szym od ryzyka, poniewaz obejmuje rOwniez zjawiska i sytuacje, w ktorych ry-
zyko wystapi¢ nie musi (Gawart i Jezierska, 2008: 41). F.H. Knighta (2005: 20)
uwaza, ze o ile niepewnos$¢ oznacza mozliwo$¢ odchylen od stanu oczekiwanego,
ktorej nie mozna zmierzyé, poniewaz nie mozna zastosowac¢ rachunku
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prawdopodobienstwa, o tyle ryzyko jest rowniez mozliwos$cig odchylen od stanu
oczekiwanego, ktora mozna jednak okresli¢ prawdopodobienstwem wystapienia.

Ryzyko uznawane jest za kategorie obiektywna, natomiast niepewno$¢ kate-
gorig subiektywna (Karmanska, 2008: 59).

Literatura przedmiotu bogata jest w rozne definicje ryzyka. Jedng z pierw-
szych definicji sformutowat Allan H. Willett (1951: 6), ktory przyjat, ze ,,ryzyko
jest zobiektywizowana niepewnoscia wystapienia niepozadanego zdarzenia. Za-
lezy ono od niepewnosci a nie od stopnia prawdopodobienstwa. Z kolei Joseph
F. Sinkey (1992: 391) definiuje ryzyko jako niepewnos¢ zwiagzang z jakim$ zda-
rzeniem lub dochodem w przysztosci. Pojecia te sa bardzo aktualne w warunkach,
gdy nieznana jest przysztosci, co do ktérej podejmowane sa decyzje.

Prezentowane w literaturze definicje ryzyka mozna podzieli¢ na cztery grupy.
Pierwsza grupa definicji koncentruje si¢ na efektach wywotanych przez ryzyko
(Gardner i Mills, 1988: 212; Jajuga i Jajuga, 1998: 99; Marshall, 2001: 24), druga,
zwraca uwagg na mozliwos¢ pomiaru prawdopodobienstwa wystgpienia zdarzenia
(Szemraj, 2006: 4). Trzecia grupa definicji podchodzi do ryzyka przez pryzmat zro-
det jego powstania (Kreim, 1988: 45; Holscher, 1987: 10), ostatnia, czwarta okresla
ryzyko jako niebezpieczenstwo niezrealizowania zatozonych celéw w wyniku nie-
trafnosci podjetych decyzji (Zawadzka, 1999: 307; Sierpinska i Jachna, 1993: 232).

Kenneth J. Arrow (1979: 22) dokonat rozréznienia trzech typow zjawisk go-
spodarczych zwiagzanych z niepewno$cia, wskazujac na te, ktore z samej definicji
Wigza si¢ z niepewnoscig; po drugie te ktore z definicji niewiaza si¢ wprawdzie
Z niepewnoscig, niemniej jednak nie da si¢ ich wyjasni¢ w inny rozsadny sposob
oraz te, ktoérych zwiazek z niepewnoscia jest bardziej odlegty i dyskusyjny.

Wiele klasyfikacji ryzyka, z uwagi na ich specyfike, mozna odnies¢ do dziatal-
nosci jednostek samorzadu terytorialnego. Podstawowy podzial wyréznia ryzyko
systematyczne (systemic risk) i specyficzne (unsystemic risk). Pierwszy rodzaj sta-
nowi wynik dziatania sit zewnetrznych, niepodlegajacych kontroli podmiotu nara-
zonego na ryzyko. Przyktadem tego ryzyka sa zmiany pogody, sytuacja polityczno-
gospodarcza, masowe bezrobocie. Zjawiska te wywieraja wptyw na podmioty, ale
sa od nich niezalezne. Drugi rodzaj, specyficzny, do ktérego nalezy zaliczy¢ nie-
pewno$¢ co do efektu dziatan wynikajaca ze specyfiki samego podmiotu, w tym
przypadku jednostki samorzadu terytorialnego. Zrodtami przedmiotowego ryzyka
mogg by¢ m.in. nadmierne zadluzenie, ograniczone $rodki budzetowe, itp.

Kolejny istotny podziat ryzyka z punktu widzenia dziatalno$ci samorzadu te-
rytorialnego wyrdznia ryzyko finansowe i niefinansowe (Leksykon finansow...,
2001: 267). Pierwszy rodzaj ryzyka w sposob bezposredni wptywa na sytuacje
finansowg jednostki, za$ ten drugi ma wptyw posredni. M. Poniatowicz w ramach
ryzyka finansowego i niefinansowego wyroznia wiele rodzajow ryzyka szczego-
towego, dotyczacych roznych aspektéw funkcjonowania samorzadu (tab. 1).
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Tabela 1. Wybrane rodzaje ryzyka w dziatalnosci jednostek samorzadu terytorialnego

Ryzyko rynkowe zwigzane z niebezpiecz_eﬁstwem niekorzystnej zmiany cen
(dotyczy to JST jako sprzedawcy i nabywcy);
dotyczy popelionych biedow w dziatalnosci operacyjnej JST,
Ryzyko operacyjne wynika gtéwnie z wad wewnetrznych systemow oraz bledow
powodowanych przez czlowieka;

zwiazane z niemozno$cig zamknigcia pozycji, kiedy rynek nie
Ryzyko ptynnosci moze zaabsorbowac, bez niekorzystnego wplywu na poziom cen,
kazdej liczby okre$lonych aktywow, jakie JST zamierza sprzedac;
powstaje, gdy z powodu spadku sily nabywczej pienigdza zmienia

Ryzyko inflacji si¢ realna warto$¢ przeptywow gotowkowych z danego
instrumentu;
dotyczy komunalnych papieréw warto§ciowych denominowanych
Ryzyko walutowe w walutach obcych, gdyz ich warto$¢ zalezy od kursu wymiany

walut obowigzujgcego w momencie platnosci;
wigze si¢ z niedotrzymaniem zobowigzan przez partnera
handlowego (dotyczy JST jako dluznika i wierzyciela);

Ryzyko kredytowe

Ryzyko stopy zwigzane z niebezpieczenstwem negatywnego wpltywu zmian
procentowej rynkowej stopy procentowej na sytuacje finansowa JST;
Ryzyko niestabilnych jego zrodlem jest silne uzaleznienie wtadz samorzadowych
dochodéw od uznaniowych decyzji finansowych administracji centralnej;
Ryzyko zwiazane dotyczy przypadku niewywigzania si¢ przez dtuznika, ktéremu
z udzielonymi przez JST | udzielono gwarancji (poreczenia) z cigzgcych na nim zobowigzan,
porgczeniami odpowiedzialno$¢ za zobowigzania przechodzi na gwaranta
i gwarancjami (np. jednostke samorzadu terytorialnego);

jest to szczegblna kategoria ryzyka prawnego, wigzaca si¢
z naruszeniem przez JST skomplikowanych zasad i procedur
zamowien publicznych;;
jego zrodiem sa kleski zywiolowe wystepujace na obszarze JST
(np. powodz, trzesienie ziemi, susze itp.), inne wypadki
i katastrofy, konflikty spoteczne (np. strajki itp.);
wigze si¢ z barierami wystgpujacymi w procesie absorpcji

Ryzyko w procedurach
przetargdw publicznych

Ryzyko wystgpienia
zdarzen losowych

Ryzyko w procesie srodkow unijnych przez JST, dotyczacymi migdzy innymi
wykorzystania sSrodkow | problematyki tzw. wktadu wlasnego samorzadowego beneficjenta,
unijnych trudnosci w zakresie finansowania pomostowego oraz kosztow

niekwalifikowanych;
wigze si¢ z awariami systemow informatycznych JST, a takze
Ryzyko informatyczne z mozliwoscig utraty danych przetwarzanych w tych systemach
badz ich nieuprawniona modyfikacja przez podmioty z zewnatrz.

Zrodlo: Poniatowicz, 2010: 327-328.

Autorka zaznacza, ze ryzyka dotyczace dziatalnosci JST wykazuja wieloa-
spektowo$¢ 1 zlozono$¢ problematyki zwigzane z zagrozeniami o charakterze
prawnym, ekonomicznym, organizacyjnym i politycznym. Skutki owych zagro-
zen moga wplynagé negatywnie nie tylko na realizacje celow samorzadu, lecz
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rowniez na jego aktywa, a takze moga zaktoci¢ procesy ekonomicznego i efek-
tywnego wykorzystania zasobow.

Charakter i skala ryzyka w dziatalnosci JST wynika ze specyfiki sektora fi-
nansow publicznych oraz specyfiki tych jednostek jako podmiotow tego sektora.
Dlatego tez ryzyko kojarzy si¢ zwykle negatywnie, tj. ze stratami, niebezpieczen-
stwem, dodatkowymi kosztami powstajacymi na skutek wystapienia zdarzenia,
podejmowania dziatan lub zaniechania dziatan, co owocuje zaktéceniem osiagnig-
cia celow i realizacji zadan. Ponadto w procesie decyzyjnym zwykle brany jest
pod uwage krotszy horyzont czasowy wynikajacy z kadencyjnosci wtadz samo-
rzagdowych. Patrzac na ryzyko poprzez pryzmat specyfiki jednostek samorzadu
terytorialnego nie nalezy zapominaé, ze w przeciwienstwie do sektora prywat-
nego, jego dziatalnosc¢ jest w znacznym stopniu regulowana prawnie, co wpltywa
na usztywnienie gospodarki w obszarze gromadzenia i wydatkowania srodkow.
Takze polityka kadrowa podlega ograniczeniom dotyczacym rekrutacji, awanso-
wania i zwalniania pracownikow. Na specyfike ryzyk wystepujacych w JST maja
réwniez uwarunkowania polityczne, zakres nadzoru nad dziatalno$cig podmiotow
sektora finanséw publicznych, przy czym wiadze publiczne sa poddawane opinii
publicznej, naciskom opozycji oraz rdéznych grup interesow (Jastrzebska i in.,
2014: 31-32).

Zarzadzanie ryzykiem w jednostkach samorzadu terytorialnego to okreslenie
i identyfikacja zdarzen, ktorych negatywne skutki moga mie¢ charakter finansowy
oraz planowanie dziatan zabezpieczajacych majacych na celu przeciwdziatanie im
lub minimalizowanie skutkéw i szkod, jakie moga powsta¢ (Dylewski i in., 2006:
187). Zarzadzanie ryzykiem jest procesem, a nie jednorazowym przedsigwzig-
ciem, ktory nie powinien by¢ oddzielony od dziatalnosci podmiotu i stanowic je-
den z podstawowych elementow zarzadzania (Filipiak, 2011: 132). Na zarzadza-
nie ryzykiem sktadaja si¢ okre$lone czynnos$ci (etapy) nastepujace po sobie
w okreslonym czasie i determinujace si¢ wzajemnie. Ostatecznie zamykajg si¢
tworzac tzw. petle ryzyka. W ramach tego procesu wyodrgbnia si¢ cztery etapy
(Hajdys, 2013: 230; Koztowski, 2012: 130; Jastrzgbska, 2012: 259-260):

1) identyfikacj¢ ryzyka — okreslenie rodzajow ryzyka, przyczyn wystapienia
oraz nastepst rozumnianych jako ocena prawdopodobienstwa zaistnienia szkody
i jej konsekwenciji;

2) analizg 1 pomiar ryzyka — wyrazenie poziomu ryzyka w postaci liczbowej
(metodami ilosciowymi) lub gdy jest to niemozliwe metodami jako§ciowymi;

3) alokacje ryzyka — transfer ryzyka na wyspecjalizowane podmioty;

4) monitoring i kontrolg — proces statej obserwacji przebiegu dziatalnosci
i zachowania poszczegolnych grup ryzyk.

Teoretycznie istnieje kilka mozliwych, opcjonalnych reakcji wtadz samorza-
dowych na zidentyfikowane ryzyko. R. Thoyts wyroznia trzy grupy metod
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i instrumentow stuzacych do tego celu (Thoyts, 2010: 289-290; Poniatowicz,
2010: 325):

— unikanie ryzyka — prowadzenie dziatalnosci w sposob ograniczajacy do
minimum lub catkowicie eliminujgcy mozliwo$¢ wystapienia ryzyka,

— redukcja ryzyka — podejmowanie dziatan, ktére zmniejsza prawdopodo-
bienstwo zaistnienia okreslonego ryzyka,

— transfer ryzyka — przeniesienie ryzyka na inny podmiot, ktory jest gotow
to ryzyko ponosi¢ w zamian za oplate; samorzad moze w tym celu zastosowac
miedzy innymi metod¢ zarzadzania ryzykiem, jaka jest ubezpieczenie.

W celu ograniczenia ryzyka witadze samorzadowe powinny podejmowac
dziatania majace na celu (Jastrzgbska i in., 2014: 32-33):

— dobre rozpoznanie otoczenia JST za pomoca jego analizy oraz wykorzy-
stania informacji zawartych w stanach wczesnego ostrzegania i bazach informa-
cyjnych;

— poznanie mocnych i stabych stron JST w wyniku obiektywnej analizy jej
otoczenia; oszacowanie zasobow (rzeczowych, finansowych, kadrowych, organi-
zacyjnych), stuzacych lub majacych stuzy¢ realizacji zadan JST;

— okreslenie strefy dopuszczalnego ryzyka (ryzyka akceptowalnego);

— okreslenie punktow krytycznych przedsiewzigcia (inwestycji, zadania),
jego zwrotnosci i marginesu bezpieczenstwa;

— wybor zrédet finansowania zadan na podstawie wiedzy o aktualnej sytuacji
finansowej JST oraz skutkach zaangazowania si¢ w dane zrodta finansowania
Z zastosowaniem nowoczesnych instrumentéw gospodarowania $rodkami pu-
blicznymi, typowych dla nowego zarzadzania publicznego (np. budzet zada-
niowy, wieloletnia prognoza finansowa);

— monitorowanie sytuacji finansowej JST i jej zdolnosci do wywigzywania
si¢ z zobowigzan.

Jednym z narzedzi ograniczenia ryzyka jest jego transfer na wyspecjalizo-
wane podmioty, przede wszystkim firmy ubezpieczeniowe. Instytucja ubezpie-
czen zostala stworzona w celu ochrony podmiotéow lub ich dziatalnosci przed
skutkami niepomyslnych zdarzen jako konsekwencji ryzyka.

2. UBEZPIECZENIA W JEDNOSTKACH SAMORZADU TERYTORIALNEGO A TRANSFER
RYZYKA

Transfer ryzyka polega na przeniesieniu ryzyka na inny podmiot za pomocg do-
stepnych srodkéw prawnych i organizacyjnych (Degbiec, 2008: 29). Jednym ze
sposobow ograniczania ryzyka w jednostkach samorzadu terytorialnego jest jego
transfer na firme¢ ubezpieczeniowa poprzez zawarcie umowy ubezpieczenia.
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Ubezpieczenia zapewniajg ochrong finansowa dla JST w przypadku koniecz-
nosci pokrycia skutkow finansowych nieoczekiwanych zdarzen. Nalezy zazna-
czy¢, ze niektore rodzaje ubezpieczen sa wymagane przez prawo (np. ubezpiecze-
nia obowiazkowe odpowiedzialno$ci cywilnej organizatorow imprez masowych,
OC pojazdow), podczas gdy inne sa opcjonalne i zaleza od decyzji os6b kieruja-
cych jednostka.

Poszukiwanie ochrony ubezpieczeniowej $ci$le wiaze si¢ ze zidentyfikowa-
niem ryzyk przez poszczeg6lnych pracownikdéw i zarzadzajacych ryzykiem w da-
nej jednostce. Zgodnie z przyjeta metodologia to wykreowany obraz ryzyka, na
bazie istniejacych zagrozen, staje si¢ baza do poszukiwania odpowiednich pro-
duktow ubezpieczeniowych. Ubezpieczenie ma swoje ograniczenia, a przede
wszystkim ceng¢ w postaci sktadki ubezpieczeniowej. Dlatego tez przed zawar-
ciem umowy ubezpieczenia odpowiednie stuzby JST powinny zidentyfikowac
wlasne potrzeby w tym zakresie oraz zapoznaé si¢ z konstrukcja, charakterem
i zakresem umowy oraz rodzajami produktéw ubezpieczeniowych. Zawarcie
umowy ubezpieczenia z jednej strony stanowi transfer ryzyka, a z drugiej sposob
kontroli ryzyka. Przyktadem w tym zakresie moga by¢ dziatania prewencyjne wy-
muszane przez zaktady ubezpieczen. W wielu opracowaniach wskazuje sig, ze
W obecnej fazie liberalizacji przepisow dotyczacych np. zabezpieczenia budyn-
kow przed zagrozeniami pozarowymi, wymagania stawiane przez ubezpieczycieli
staja si¢ jedynymi, zaawansowanymi technologicznie dziataniami prewencyjnymi
(Jastrzegbska i in., 2014: 283).

Poj¢cie ubezpieczenia w literaturze jest wielorako definiowane. W zaleznos$ci
od dziedziny nauki, ktora zajmowali si¢ autorzy, definicja ta przyjmuje odmienny
wyraz. Inaczej jest sprecyzowana w aspekcie ekonomicznym, prawnym, czy
organizacyjno-finansowym. Wszystkie te ujecia wyjasniajg z roznych punktow
widzenia mechanizm, na ktérym opiera si¢ funkcjonowanie rynku ubezpieczenio-
wego i dzieki ktoremu mozliwa staje si¢ transakcja pomigdzy zaktadem ubezpie-
czen a podmiotem (Ronka-Chmielowiec, 2002b; Warkatto i in., 1983: 165; Hyski,
2017: 110; Kowalewski, 2000: 52).

Z punktu widzenia transferu ryzyka dla jednostki samorzadu terytorialnego
najwazniejszy jest aspekt ekonomiczny, zgodnie z ktorym ubezpieczenie jest de-
finiowane jako ,,urzgdzenie gospodarcze, zapewniajgce pokrycie przysztych po-
trzeb majatkowych, wywotanych w poszczegolnych jednostkach przez odznacza-
jace si¢ pewna prawidtowoscia zdarzenia losowe, w drodze rozlozenia cig¢zaru
tego pokrycia na wiele jednostek, ktérym te same zdarzenia losowe zagrazaja.
Ubezpieczenie jest urzadzaniem ekonomicznym, ktére pozwala podmiotowi na
zamian¢ niepewnej dotkliwej straty finansowej na stosunkowo niewielki pewny
koszt, jakim jest sktadka ubezpieczeniowa” (Ronka-Chmielowiec, 2002b: 35).

Wspdlpraca instytucji ubezpieczeniowych z jednostkami samorzadu teryto-
rialnego na przestrzeni lat ewoulowata. Na poczatku oferta ubezpieczeniowa
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najczesciej ograniczata si¢ do ubezpieczenia mienia. Z czasem podjeto probe po-
szukiwania nowych produktow ubezpieczeniowych i1 oprocz mienia samorzady
wyrazaty zainteresowanie ochrong ubezpieczeniowa takich obszaréw jak: odpo-
wiedzialno$¢ odszkodowawcza za szkody drogowe czy za btednie podejmowane
decyzje administracyjne. Obecnie oferta firm ubezpieczeniowych zostaje ,,skro-
jona” indywidualnie na potrzeby kazdej jednostki samorzadu terytorialnego
i obejmuje, poza tradycyjnymi ubezpieczeniami, wyspecjalizowane produkty
m.in. gwarancje, ubezpieczenia transakcji finansowych, ochrony ubezpieczniowej
dla publicznych ZOZ-6w, ktorych organem zatozycielskim jest organ JST, tzw.
captiv (Filipiak, 2013: 145).

Obecnie z punktu widzenia przedmiotu wtadze samorzadowe wybirajg trzy
grupy ubezpieczen (Hadyniak i Monkiewicz, 2010: 54):

1) ubezpieczenia mienia — skupiaja si¢ na ochronie aktywow posiadanych
przez JST;

2) ubezpieczenia praw i zobowigzan — pozwalaja chroni¢ takie wartosci
w JST, jak np. wierzytelno$ci czy zobowigzania;

3) ubezpieczenia osobowe — daja mozliwos¢ ubezpieczenia 0sob pracujacych
w urzedzie JST i jednostkach organizacyjnych JST, ich zycia, zdrowia oraz
zdolnosci do pracy.

Zainteresowanie JST produktami i uslugami ubezpieczeniowymi zalezy od
czynnikow wynikajacych z (Filipiak, 2013: 145-146):

— wewnetrznej potrzeby ochrony przed niekorzystnymi zdarzeniami loso-
wymi,

— kryzysu lub spowolnienia gospodarczego,

— koniecznos$ci zachowania norm ostrozno$ciowo-zadtuzeniowych,

— koniecznos$ci zrownowazenia budzetu, bedacej wyznacznikiem zachowa-
nia zasady réwnowagi budzetowe;j,

— oceny jako$ci zarzadzania (podejmowania decyzji) przez spoteczenstwo
(obywateli i podmioty gospodarcze),

— minimalizacji odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje i dziatania.

Wiadze JST zawierajg polisy ubezpieczeniowe, aby z jednej strony minima-
lizowac¢ ryzyko, a z drugiej zapewni¢ rownowage budzetu biezacego, gdy nieprze-
widziane wydatki zwigzane z wystgpieniem ryzyka i sytuacjami nieprzewidzia-
nymi moga w sposob znaczacy obcigzy¢ budzet i zagrozi¢ realizacji zadan.

Polisa ubezpieczeniowa moze dotyczy¢ jednego ryzyka ubezpieczeniowego
lub kilku rodzajow. Biorgc pod uwage ryzyko ubezpieczeniowe objete jedng po-
lisa ubezpieczeniowa, mozna wyrozni¢ trzy mozliwosci (Kowalczyk-Rolczynska,
2012: 88):

— jedno ryzyko ubezpieczeniowe generuje albo jeden wypadek ubezpiecze-
niowy, albo nie wystepuje zaden wypadek ubezpieczeniowy w okresie ubezpie-
czenia,
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— jedno ryzyko ubezpieczeniowe generuje kilka wypadkow ubezpieczenio-
wych lub nie wystepuje wypadek ubezpieczeniowy w okresie ubezpieczenia,

— jedna polisg objetych jest kilka rodzajow ryzyka ubezpieczeniowego
i wowczas do kazdego ryzyka ubezpieczeniowego maja zastosowanie powyzej
opisane dwie mozliwosci.

Z punktu widzenia jednostki samorzadu terytorialnego moga pojawic si¢
wszystkie trzy mozliwos$ci. Pierwszy przypadek moze dotyczy¢ sytuacji objecia
ubezpieczniem tylko mienia jednostki. Drugi przypadek bedzie dotyczyt sytuacji,
gdy polisa ubezpieczeniowa obejmie mienie oraz ubezpieczenie od odpowiedzial-
nos$ci cywilnej np. OC pojazddéw znajdujacych sie w dyspozycji urzedu jednostki.
Natomiast trzeci przypadek moze pojawi¢ si¢ wowczas, gdy firma ubezpiecze-
niowa kopleksowo ubezpieczy wszystkie obszary ryzyka zdefiniowane przez sa-
morzad (mienie, ryzyka zwigzane z odpowiedzialnos¢ia cywilng, zbiorowe ubez-
pieczenie pracownikow, itp.).

Szczegodlne znaczenie przypisuje si¢ ubezpieczeniom gospodarczym. Przed-
miotowe ubezpieczenia najczesciej dotycza ubezpieczenia mienia oraz ubezpie-
czen od odpowiedzialnosci cywilnej. Dla przyktadu sg to ubezpieczenia mienia
od ognia, kradziezy z wtamaniem i rabunku, ubezpieczenia sprzetu elektronicz-
nego, od odpowiedzialnoéci cywilnej, nastgpstw nieszczesliwych wypadkow,
a takze ubezpieczenia komunikacyjne.

Kazdy samorzad dysponuje mieniem znacznej warto$ci, rozmieszczonym na
terenie calej jednostki, wykorzystywanym do realizacji ustawowych zadan. Ubez-
pieczenie stanowi jedng z podstawowych metod eliminowania obaw zwigzanych
z finansowaniem skutkoéw zaj$cia niekorzystnych zdarzen losowych oraz ewentu-
alnie poprzez minimalizacj¢ negatywnych nastgpstw juz zaistnialych zdarzen.
Przez zarzadzajacych w gminie, powiecie, wojewodztwie powinno by¢ trakto-
wane jako jedno z podstawowych narzedzi zarzadzania ryzykiem, uzupeiniane
poprzez dziatania prewencyjne 1 represyjne. Z tego tez wzgledu ubezpleczeme
mienia nie powinno ogranicza¢ si¢ do okreslonych lokalizacji, a przyja¢ generalng
zasad¢ odpowiedzialno$ci ubezpieczyciela za powstale szkody na terenie calej
JST. Taka mozliwos¢ istnieje w przypadku kompleksowego ubezpieczenia zawar-
tego w oparciu o procedury prawa zamowien publicznych (Wojtkowiak, 2010:
40). Ubezpieczenie mienia JST obejmuje zard6wno majatek trwaly, jak i obrotowy.
Ubezpiecza si¢ budynki i budowle, obiekty infrastruktury, lokale, sprzgt elektro-
niczny, pojazdy bedace w posiadaniu JST, czy tez tabor komunikacji miejskie;j.

Drugim waznym obszarem realizowanej ochrony w JST jest ubezpieczenie
praw i zobowigzan. Celem tego typu ubezpieczen jest transfer na zaktad ubezpie-
czen ryzyk zwiagzanych z powstaniem strat bedacych efektem naruszenia nalezno-
$ci lub powstania zobowiazan, czyli sytuacji, w ktorych moze nastgpi¢ pomniej-
szenie majatku. Roéznorodnos¢ podejmowanych decyzji i dziatan prowadzonych
przez JST wiaze si¢ z niezwykle szerokim zakresem odpowiedzialno$ci, ktora
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wynika nie tylko z uzytkowania pojazdéw komunikacyjnych czy wydawania de-
cyzji administracyjnych (ryzyko btednej decyzji administracyjnej), ale przede
wszystkim realizacji ustawowo przypisanych zadan wtasnych (Ustawa z dnia
8 marca ..., art. 7.1). Do ryzyk z tego obszaru najlepiej nadaje si¢ ubezpieczenie
odpowiedzialno$ci cywilnej. Odszkodowanie jest wyplacane, w sytuacji gdy po-
szkodowane osoby trzecie zadaja od JST zado$Cuczynienia za wyrzadzone
szkody; jest to zatem ochrona zobowigzan, ktore moga obciazy¢ majatek lub
srodki finansowe JST. Jak wskazuja brokerzy ubezpieczeniowi ,,nie jest tatwo
wskazac calego zakresu ochrony —niezbednej, aby tego typu ubezpieczenie mogto
na wilasciwym poziomie zabezpieczy¢ interes majatkowy JST” i prowadzona
dziatalno$¢ (Wojtkowiak, 2010: 40). Zakres ubezpieczenia winien by¢ skonstruo-
wany w taki sposob, aby kompleksowo chronit samorzad przed roszczeniami.

Odpowiedzialnos¢ cywilna JST moze by¢ chroniona ubezpieczeniem odpo-
wiedzialnosci cywilnej deliktowej oraz kontraktowej. Pierwsza wynika z czynu
niedozwolonego, za$§ druga z niewykonania lub nienalezytego wykonania zobo-
wigzania (Mys$liwiec, 2010: 279-280). Ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywil-
nej deliktowej jest ubezpieczeniem podstawowym, ktore moze by¢ rozszerzone
0 dodatkowe kategorie odpowiedzialnos$ci np. za szkody wynikajace z zarzadza-
nia drogami, odpowiedzialno$¢ cywilng organizacji imprez, w tym masowych, za
szkody wynikajace ze stanu technicznego urzadzen eksploatowanych, za szkody
wyrzadzone przez zaklady opieki zdrowotnej czy tez osrodki pomocy spotecznej
z tytutu $wiadczenia ustug medycznych, z tytutu dziatania strazy miejskiej, strazy
pozarnej, itp. W przypadku odpowiedzialno$ci cywilnej kontraktowej ubezpiecze-
niem obejmuje si¢: wydane decyzje administracyjne oraz podejmowanie innych
czynnosci z zakresu administracji publicznej, w tym sktadania o$wiadczen woli
w imieniu JST oraz powstate szkody z tytutu niedostarczenia ustug komunalnych
(Liwacz, 2010: 36).

Trzecia grupa ubezpieczen dla JST sg ubezpieczenia osobowe, ktorych przed-
miotem jest ochrona zycia, zdrowia i zdolno$ci do pracy pracownikow samorza-
dowych. Zakres ubezpieczenia powinien obejmowa¢ m.in.: $mieré, trwaty
uszczerbek na zdrowiu, koszty protez oraz $wiadczen szpitalnych. Polisa powinna
mie¢ charakter bezimienny, co pozwala na uniknigcie biezacych problemow
W zwigzku z trudnoscig zgtaszania do ubezpieczenia. Aktualnie w przypadku JST
przymusowe jest przede wszystkim ubezpieczenie od nastepstw nieszczesliwych
wypadkow strazakow ochotnikow i cztonkow mtodziezowych druzyn pozarni-
czych na podstawie ustawy o ochronie przeciwpozarowej (2009).

Z punktu widzenia jednostki samorzadu terytorialnego zastosowanie ubez-
pieczenia jako metody kontroli i transferu ryzyka na firme ubezpieczeniowa po-
siada wiele zalet, ale nie jest wolne od wad (tab. 2).
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Tabela 2. Zalety i wady transferu ryzyka JST na firm¢ ubezpieczeniowa

® przeniesienie zobowiazania do pokrycia strat | ezawsze charakter odptatny;

na inny podmiot; o koniecznos¢ istnienia wielu jednostek

o relatywnie niski koszt transferu obarczonych homogenicznym ryzykiem
w odniesieniu do potencjalnych strat W celu stworzenia wspolnoty ryzyka
zwigzanych z realizacja ryzyka; i zastosowania prawa wielkich liczb;

o znany koszt transferu; o koniecznos¢ przekazania informacji

o realnos¢ transferu ryzyka wzmacniana dotyczacych prowadzonej dziatalnosci
gwarancjami prawnymi oraz gospodarczej zaktadowi ubezpieczen.

ekonomicznymi;

e ushugi dodatkowe ze strony zaktadu
ubezpieczen;

e pomoc ubezpieczyciela lub posrednika
ubezpieczeniowego w analizie ryzyka
wystepujacego w danej JST,

o identyfikowanie zalecanych dziatan
w ramach prewencji, co pozwala na jeszcze
glebsze poznanie zagrozen przez
pracownikéw JST;

o administrowanie roszczeniami i wsparcie
merytoryczne w sporze sadowym,
szczegodlnie w przypadku odpowiedzialnosci
cywilnej;

o ulepszenia organizacyjne w zakresie
realizacji uméw ubezpieczenia
(np. prowadzenie grupowego ubezpieczenia
na zycie przez JST lub zewnetrznego
ubezpieczajacego)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie Liwacz, 2004: 32; Jastrzebska i in., 2014: 292,

Jednostki samorzadu terytorialnego jako podmioty sektora finansow publicz-
nych podlegaja ustawie Prawo zamoéwien publicznych (2004) i tym samym maja
obowigzek stosowania trybu przetargowego ustawowego do umowy ubezpiecze-
nia o przewidywanej wysokosci sktadki powyzej 30 tys. euro, co wynika z art. 4
pkt. 8 tejze ustawy’. Procedura wyboru firmy ubezpieczeniowej rozpoczyna sie
od opublikowania, w zaleznosci od warto$ci zamowienia, W Biuletynie Zamowien
Publicznych (BZP) lub Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej specyfikacji
istotnych warunkow zamowienia (SIWZ), w ktorej to zamawiajacy (JST) okresla
zakres i obszar ubezpieczenia. Wybor najkorzystniejszej oferty poprzedzony
jest zapoznaniem si¢ ze ztozonymi przez firmy ubezpieczeniowe ofertami.

! Problematyka postepowania przetargowego dla uméw ubezpieczeniowych, zawarto$ci SIWZ
szczegbtowo opisana zostata m.in. Wojtkowiak, 2014; Jastrzgbska i in., 2014; Godlewska-Stanska;
Kola i Pokrzywiak, 2021; Wesotowska, 2010.
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Postepowanie ma na celu wytonienie najkorzystniejszej ofery z punktu widzenia
wysokosci sktadki ubezpieczeniowej oraz zakresu przejmowanego w ramach
transferu ryzyka.

3. OFERTA UBEZPIECZENIOWA DLA JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO
NA PRZYKtADZIE MIASTA tODZI

Na wiadzach jednostek samorzadu terytorialnego ciazy obowiazek wihasciwego
zabezpieczenia mienia. Kazda firma ubezpieczeniowa jest w stanie przygotowac
i zaproponowa¢ indywidualnie dopasowane pakiety ubezpieczeniowe dla jedno-
stek samorzadu terytorialnego. Jedna z wiodacych firm na rynku ubezpieczenio-
wym oferujgcym swoje ustugi dla JST jest Towarzystwo Ubezpieczen Wzajem-
nych Polski Zaktad Ubezpieczen Wzajemnych (TUW PZUW), ktére przygoto-
walo oferte ubezpieczeniowa pod nazwg ,,Bezpieczna Gmina”. W ramach pakietu
Towarzystwo przejmuje nastepujace ryzyka w czterech grupach ubezpieczen
(tab. 3).

Tabela 3. Zalety 1 wady transferu ryzyka JST na firm¢ ubezpieczeniowa

Pakiet podstawowy obejmuje ubezpieczenie:

e budynkéw: urzedow, placowek oswiatowych, osrodkow
zdrowia, domow kultury, remiz i $wietlic,

e budowli oraz obiektow wielofunkcyjnych: stadionow,
boisk, placow zabaw, sieci wodociaggowych
i kanalizacyjnych, drog, mostow,

e urzadzen, maszyn, wyposazenia (w tym ksiegozbiorow),
srodkow obrotowych,

o naktadow inwestycyjnych,

e mienia od kradziezy z wltamaniem i rabunku,

o szyb i przedmiotow szklanych od sthuczenia,

o sprzgtu elektronicznego (stacjonarnego oraz
przenosnego),

o gotowki przechowywanej oraz podczas transportu,

e mienia prywatnego pracownikow oraz mienia czlonkow
Ochotniczej Strazy Pozarnej.

Ubezpieczenie mienia

Pakiet dodatkowy zawiera ubezpieczenie:

¢ urzadzen solarnych i instalacji fotowoltaicznych
zainstalowanych u mieszkancéw gmin,

¢ budynkéw w budowie,

e mienia gminy wykorzystywanego podczas imprez oraz
targéw na terenie Europy.
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Pakiet podstawowy obejmuje kompleksowe ubezpieczenie
zapewniajace pokrycie finansowe roszczen jakie wptyna
do jednostki samorzadowej w zwiazku z wykonywaniem
jej zadan lub posiadanym mieniem, rowniez podczas
zagranicznych podrozy stuzbowych na terenie Europy.

Pakiet dodatkowy obejmuje ochrong szkody wyrzadzone:

o w zwiazku z zarzadzaniem drogami i terenami
publicznymi (chodniki, $ciezki rowerowe, place, mosty),

Ubezpieczenie oc_ipowiedzialnoéci o w zwigzku z organizowaniem imprez nie podlegajacych

cywilnej obowigzkowemu ubezpieczeniu,

o przez podwykonawcow,

e W mieniu wynajmowanym,

e pracownikom z tytutu wypadkéw przy pracy,

o przez funkcjonariuszy panstwowych podczas
wykonywania powierzonych im czynno$ci,

o przez pracownikéw OSP w czasie akcji 1 ¢wiczen oraz
inne rozszerzenia do umowy ubezpieczenia uzgodnione
z wladzami jednostki samorzadowej.

Ochrona ubezpieczeniowa obj¢ta umowag NNW

Ubezpieczenie nastgpstw dedykowana jest dla: urzgdnikéw, sottysow, dzieci w
nieszcze§liwych wypadkow placowkach szkolnych, kulturalnych, §wietlicach oraz
cztonkéw Ochotniczych Strazy Pozarnych.

Pakiet zawiera oferte ubezpieczen komunikacyjnych dla
Ubezpieczenia komunikacyjne pojazdow wiasnych, samochodow specjalnych OSP oraz
,,Gimbusow”.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie na podstawie TUW, 2018.

Oferta TUW skierowana jest do wszystkich jednostek samorzadu gminnego
bez wzgledu na ich charakter. Klientami Towarzystwa sa duze aglomeracje
tj. £6dz, ale rbwniez mniejsze gminy m.in. Stupsk, Nasielsk.

Na przyktadzie Miasta L.odzi przedstawiona zostanie oferta ubezpieczeniowa
zdiagnozowanych przez wladze miasta ryzyk. W latach 2014-2016 funkcjono-
waty dwa programy ubezpieczeniowe realizowane z trzema Ubezpieczycielami:

1. ,,Program ubezpieczenia Miasta L.odzi w zakresie ubezpieczenia majatku,
odpowiedzialno$ci cywilnej (z zastosowaniem polisy nadwyzkowej) oraz
ubezpieczenia kosztow leczenia za granicg w okresie 01.01.2014 r.—31.12.2016 1.”
—realizowany z InterRisk TU S.A. Vienna Insurance Group Oddziat w Lodzi,

2. ,,Program ubezpieczenia Miasta .odzi w zakresie ubezpieczenia nastepstw
nieszczgsliwych wypadkow czlonkéw Ochotniczych Strazy Pozarnych (OSP)
oraz cztonkow Mtodziezowych Druzyn Pozarniczych (MDP) oraz ubezpieczenia
komunikacyjnego w okresie 01.01.2014 r.—31.12.2016 r.” w ramach ktorego:
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a) ubezpieczenia komunikacyjne — realizowane byly przez Powszechny
Zaktad Ubezpieczen SA oddziat w L.odzi i obejmowaty:

— Obowigzkowe ubezpieczenie OC posiadaczy pojazdow mechanicznych,

— Ubezpieczenie Autocasco,

— Ubezpieczenie NNW kierowcy i pasazera,

— Ubezpieczenie Assistance;

b) ubezpieczenie Nastepstw Nieszczesliwych Wypadkéw — cztonkow
Ochotniczych Strazy Pozarnych oraz Mtodziezowych Druzyn Pozarniczych —
realizowane przez Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe Ergo HESTIA S.A.
Oddziat w Toruniu obejmujacy: Ubezpieczenie NNW — wariant imienny
i Ubezpieczenie NNW — wariant bezimienny.

Tabela 4. Liczba i warto$¢ wyptaconych szkod w latach 2014-2016 przez Miasto L.odz

Ubezpieczenie
mienia
Odpowiedzialnosci
cywilnej
Kosztow leczenia
w zwiazku
z wyjazdami
zagranicznymi
Ubezpieczen
komunikacyjnych
Ubezpieczen

NNW cztonkow 0 0,00 2 5531,30 1 723,43
OSP i MDP

721 | 1088818,30 | 1012 | 150468529 | 887 | 2003997,16

2183 | 3182648,40 | 1914 | 2723 747,77 | 2110 | 2018 222,95

0 0,00 2 357,09 6 5223,59

61 212 387,00 53 173 961,00 46 139 879,00

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie na podstawie NordPartner, 2017.

Z raportu (NordPartner, 2017), ze nastapit wzrost szkodowosci zarowno z ty-
tutu ubezpieczenia mienia Miasta L.odzi, jak réwniez z ubezpieczenia OC. Biorac
pod uwage wartosci wyptaconych odszkodowan w ubezpieczeniu mienia nastapit
wzrost szkodowosci o 64,2% wzgledem analogicznego okresu roku 2015
i 0 166,6% wzglgdem analogicznego okresu roku 2014. W odniesieniu do ubez-
pieczenia OC miat miejsce wzrost szkodowosci 0 65,3% oraz o 88,4% w porow-
naniu do analogicznych okresow lat 2015 i 2014. Wigkszo$¢ powstatych szkod
miala charakter frekwencyjny, co oznacza, ze w kazdym z badanych okresow zda-
rzenia te powstarzaty si¢ a ich ogolna wartos¢ byta do siebie zblizona. W kazdym
roku wystapito kilka szkdéd o innych charakerze, zwigzanych z wickszymi
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niespodziewanymi zdarzeniami, jednakze ze wzgledu na ich warto$¢ miaty one
duzy wptyw na szkodowos¢.

W 2017 r. wladze miasta zmienity polityke ubezpieczeniowa i zdecydowato
si¢ na kompleksowy transfer ryzyk do jednego podmiotu. W zwiazku z taka
decyzjg Miasto 1.6dz w 2017 r. przeprowadzitlo negocjacje z towarzystwami
ubezpieczen wzajemnych majace na celu wybor ubezpieczyciela Miasta na lata
2018-2020. Do negocjacji przystapity dwa towarzystwa:

1. Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych Polski Zaktad Ubezpieczen
Wzajemnych,

2. Pocztowe Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych.

Negocjacje rozpoczety sie w dniu 27 wrzesnia 2017 r. i zakonczyty 4 grudnia
2017 r. przedstawieniem przez ww. ubezpieczycieli ostatecznych warunkoéw
ubezpieczenia, w tym sktadki za wszystkie rodzaje ubezpieczen wymagane przez
Miasto. Miasto Lodz opracowato dokument pn. ,,L0dzki Program Ubezpiecze-
niowy na lata 2017-2020” (LPU), w ktérym zdefiniowane zostaty potrzeby ubez-
pieczeniowe jednostki bedace odpowiedzig na zidentyfikowane ryzyka.

Negocjacje przeprowadzit Zespot ds. ubezpieczen Miasta Lodzi, powotany
Zarzadzeniem Nr 5853/VIl/17 Prezydenta Miasta L.odzi z dnia 26 kwietnia 2017
r. przy udziale Brokera Miasta — Maxima Fides Sp. z 0.0. W wyniku negocjacji
i rekomendacji zespotu ds. ubezpieczen ostatecznie wybrano oferte Towarzystwa
Ubezpieczen Wzajemnych Polski Zaklad Ubezpieczen Wzajemnych jako ubez-
pieczyciela Miasta na lata 2018-2020. Przygotowany przez wladze L.odzi doku-
ment wskazujacy potrzeby ubezpieczeniowe w poszczegolnych obszarach ubez-
pieczenia oraz identyfikujacy ryzyka pozwolit na przygotowanie w sposob opty-
malny przez ubezpieczyciela pakietu ubezpieczeniowego dostosowanego do uwa-
runkowan i specyfiki miasta.

W chwili przygotowywania artykutu Miasto nie podato do publicznej wiado-
mosci informacji o liczbie i wartosci wyptaconych odszkodowan za lata 2018—
2020 oraz na pisemng prosbe autorow o przestanie takiej informacji nie odpowie-
dziato, co znacznie ogranicza dalsza analiz¢ 1 wnioskowanie.

PODSUMOWANIE

Jednostki samorzadu terytorialnego, realizujac powierzone im zadania, sg nara-
zone na ryzyko zewnetrzne i wewngtrzne, a takze na ryzyko na poziomie calej
jednostki. Roznorodne nieprzewidziane zjawisk, wydarzenia, dzialania mogg spo-
wodowac¢ ujemne skutki w funkcjonowaniu JST, w tym zaktdcenia w osigganiu
celow i realizacji zadan, zarowno biezacych, jak i inwestycyjnych. Prawidlowe
zidentyfikowanie ryzyk, a nastepnie prawidlowa polityka zwigzana z ich zarza-
dzaniem moze zminimalizowa¢ lub nawet wyeliminowaé nieporzadane skutki.
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Jedng z metod jest transfer ryzyk do specjalistycznych instytucji. W przypadku
jednostek samorzadu terytorialnego jest to ubezpieczenie poszczegdlnych obsza-
row dziatalnos$ci samorzadu w firmach ubezpieczeniowych. Pawidtowo przepro-
wadzony proces identyfikacji ryzyk oraz procedura wyboru ubezpieczyciela pro-
wadzi nie tylko do wyboru optymalnej oferty ubezpieczeniowe;j, ale takze samego
podmiotu. Z ograniczonej analizy przyktadu miasta .odzi wynika, ze wtadze sa-
morzadu sg zainteresowane kompleksowymi, ,,szytymi na miar¢” polisami ubez-
pieczeniowymi oferowanymi przez jednego ubezpieczyciela. Przektada sie to na
czas przyjecia, rozpatrzenia szkody i wyplaty odszkodowania. Z opinii urzedni-
kéw wynika, ze dzielenie ryzyk pomiedzy kilka firm ubezpieczeniowych nie zaw-
sze prowadzi do optymalizacji transferu ryzyka i zarzadzania nim w przypadku
wystapienia szkody. Pozytywnie nalezy oceni¢ programy ubezpieczeniowe bez-
posrednio adresowane do JST, ktore pojawiaja si¢ na rynku ubezpieczeniowym.
Przyktadem jest program ,,Bezpieczna Gmina” oferowany przez TUW PZUW.
Nalezy oczekiwaé, ze w najblizszych latach, z uwagi na szczego6lne ograniczenia
budzetowe wynikajace z pandemii Covid-19, zaintersowanie wtadz samorzado-
wych wzro$nie nowymi, innowacyjnymi rozwigzaniami w zakresie ubezpieczenia

ryzyk.
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Dagmara Hajdys, Stanistaw Wieteska

UBEZPIECZENIE JAKO FORMA TRANSFERU RYZYKA JEDNOSTEK SAMORZADU
TERYTORIALNEGO

Streszczenie

Celem opracowania jest wskazanie ryzyk charakterystycznych dla sektora samorzadowego oraz
prezentacje oferty ubezpieczeniowej dedykowanej temu sektorowi na przyktadzie miasta todzi.
W pracy postawiono teze, ze kompleksowo skonstruowana oferta ubezpieczeniowa przyczynia sie
do optymanego transferu ryzyk samorzadu terytorialnego.

Opracowanie powstato w oparciu o przeglad literatury przedmiotu, akty prawne oraz oferte ubez-
pieczeniowg skierowang do jednostek samorzadu terytorialnego.

Pawidtowo przeprowadzony proces identyfikacji ryzyk oraz procedura wyboru ubezpieczyciela pro-
wadzi nie tylko do wyboru optymalnej oferty ubezpieczeniowej, ale takze samego podmiotu.
Z ograniczonej analizy przyktadu miasta todzi wynika, ze wtadze samorzadu sg zainteresowane
kompleksowymi, ,szytymi na miare” polisami ubezpieczeniowymi oferowanymi przez jednego
ubezpieczyciela. Przektada sie to na czas przyjecia, rozpatrzenia szkody i wyptaty odszkodowania.
Pozytywnie nalezy ocenic¢ programy ubezpieczeniowe bezposrednio adresowane do JST, ktore po-
jawiajg sie na rynku ubezpieczeniowym. Przyktadem jest program ,Bezpieczna Gmina”. Nalezy
oczekiwac, ze w najblizszych latach, z uwagi na szczegdlne ograniczenia budzetowe wynikajgce
z pandemii Covid-19, zaintersowanie wtadz samorzadowych wzro$nie nowymi, innowacyjnymi roz-
wigzaniami w zakresie ubezpieczenia ryzyk.

Stowa kluczowe: ryzyko, transfer, ubezpieczenie, polisa ubezpieczeniowa, jednostka samorzadu
terytorialnego.
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Abstract

The purpose of the article is to identify the main factors that cause the structural changes in the market
of bank deposits of households by regions of Ukraine. This is based on evaluating the spatial asymmetries
in this market development in 2009-2018 by regions of Ukraine and identifying the factors that
influences its structure by gross regional product (GRP) by means of the methodology of multivariate
econometric modelling.

Methodology. The following scientific methods are used: analysis and synthesis, induction and
deduction, comparative analysis and econometric modelling. The scope and coefficients of variation for
such indicators as the share of household bank deposits by GRP, the volume of household bank deposits
per capita, the structure of household bank deposits by terms in general, in national and foreign
currencies are calculated. Determining the main factors for multiple regression equations influencing
structural changes in the market of household bank deposits by GRP is based on the methodology of
stepwise regression.

Results of the research. The spatial peculiarities of household bank deposits development in Ukraine
was analysed and the reduction of its capacity was revealed due to the unfavourable socio-economic
situation, the reform of the banking system and the influence of geopolitical factors. Based on the
assessment of variation indicators dynamics, it was found that this market is characterised by regional
asymmetries in terms of types of currencies and placement of household deposits. Regression-
correlation equations were built, in which the shares of household deposits by regions of Ukraine (Y1,
% GRP), in national currency (Y2, % GRP) and foreign currency (Y3, % GRP) are selected as dependent
variables. The following measures are proposed to achieve positive changes in the market of household
bank deposits in Ukraine: reducing unemployment; creation of favourable conditions for increasing the
average monthly salary in the regions and modifying household spending to make savings; formation of
an appropriate interest rate policy aimed at actively attracting temporarily available funds of the
population to commercial banks.
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in household bank deposits, interest rates on deposits, econometric models.
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INTRODUCTION

The household bank deposit market plays an important role in the functioning of
the banking system in Ukraine. At the same time, this market is sensitive to
changes in the socio-economic, political and security situation in the country. This
means that the market of household bank deposits is dynamic and adaptive due to
the influence of social, economic and political conditions and expectations of
potential depositors. Taking this into account, it is necessary to assess the nature
of the transformations that took place in this market in 2009-2018 by dint of the
national economy being in a permanent crisis.

1. BRIEF LITERATURE REVIEW

The formation of theoretical and practical, scientific and methodological
foundations of the household bank deposit market functioning is multi-vector. In
particular, based on analysing the dynamics of bank capital, loans, deposits and
using the methodology of cluster analysis, the regional peculiarities of the
distribution of banking resources in the regions of Ukraine were determined
(Hirna, 2012: 144-147). The features of forming the resource base of commercial
banks on the basis of attracting funds from individuals after the nationalisation of
“PrivatBank” were identified (Drobiazko, Liubich and Svystun, 2017: 100-102).
Trends in the development of the Ukrainian banking system and the state of
attracting deposits from individuals and legal entities to form the resource base of
commercial banks were analysed (Mishchenko and Naumenkova, 2016: 17-19).
The factors of concentration by assets and segments of the deposit market from
the perspective of the Ukrainian banking system development were estimated
(Rashkovan and Kornyliuk, 2015: 23). Problems of commercial banks deposit
resources formation from the point of view of attracting temporarily available
funds of households were structured (Popova et al., 2019).

The nature of the impact of post-crisis regulation in the EU on the cost and
volume of deposits in 13 European countries was evaluated, taking into account
the reliability of banking institutions (Kochaniak, 2016). Deposits in the
household sector have been found to function as substitutes for equity investments
(Andrzejczak and Ludwiczak, 2016: 512-515). The existence of deposits and
loans convergence in relation to GDP was substantiated on the basis of
a comparative analysis of households credit and deposit market development in
Poland and EU countries (Utzig, 2015: 402-406). Structural peculiarities of
financial savings of Polish households in 2010-2014 and the importance of bank
deposits for investment activation were identified (Kulpaka, 2015: 314-317).
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The main factors of saving by households in separate countries of Central,
Eastern and South-Eastern Europe were determined and the propensity of older
individuals to keep funds in the form of bank deposits was specified (Beckmann
et al., 2013: 11-24). An assessment of the risks of redistributing household bank
deposits and the impact on them of the new Deposit guarantee rules for public and
private banks in Germany was represented (Fecht et al., 2019). The relationship
between interest rates, term deposits and savings accounts in the Dutch banking
system has been determined (Bikker and Gerritsen, 2017). The role of deposits in
the formation of the bank capital structure from the point of view of ensuring the
stability of commercial banks was investigated (Franklin et al., 2015).

Taking into account the presented results of scientific research, in which the
peculiarities of the impact of bank deposits on the bank capital structuring has
been found out, their importance for investment, credit and deposit market
development and enhancing commercial banks activities has been evaluated, the
main factors of attracting temporarily available funds of households into the
banking system in terms of social and economic situation in Ukraine, Poland and
some countries of the EU has been revealed, it is necessary to identify the most
important spatial features and regularities of structural transformations in the
market of household bank deposit in the Ukrainian economy.

The purpose of the article is to identify the main factors that cause the
structural changes in the market of bank deposits of households by regions of
Ukraine. To achieve this goal, proceeding from the following basic assumptions
and means of their proof is necessary:

— on the volatility of the structural changes in the market of household bank
deposits in Ukraine at the regional level. This involves assessment of features of
spatial asymmetries in this market development by regions of Ukraine (2009—
2018). It is based on the analysis of the dynamics of scope and coefficients of
variation for a number of indicators (the share of household bank deposits by gross
regional product (GRP), volume of household deposits per capita, structure of
household bank deposits by terms in general, in national and foreign currencies)
and comparing the structure of the market of household bank deposits in Poland
and Ukraine;

— the existence of a system of correlations between the household bank
deposits (% of GRP) and a combination of social and economic development
indicators by regions which influence the decision of households to deposit their
savings in commercial banks of Ukraine. The identification of these
interconnections is based on the selection of relevant factors and their structuring
by using the methodology of multivariate econometric modelling.
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This will make it possible to formulate recommendations for improving
the functioning of this market in the economy of Ukraine, taking into account the
peculiarities of its spatial development.

2. THE RESEARCH METHODOLOGY

The research methodology is based on the use of such scientific methods: analysis
and synthesis — to determine the peculiarities and spatial patterns of the Ukrainian
household bank deposit market development at the regional level, induction and
deduction — to systematise the main factors that cause structural changes in this
market, and to form scientifically based conclusions and proposals, comparative
analysis — to identify differences in the respective markets in Ukraine and Poland,
econometric modelling — to assess the impact of socio-economic factors on
changes in the structure of household bank deposits in Ukraine by GRP.

The process of determination of multiple regression models involves the
following measures:

1. Selection of a set of explanatory variables (Xi) which may have an
influence on explained variables (Y;). According to the purpose of this research,
we will highlight the main independent variables: X1 — employment by region,
total age 1570 years, %; X, —unemployment (according to the ILO methodology)
by region, total age 15-70 years, %; Xz —unemployment (according to the ILO
methodology) by region, working age, %; X4 — average monthly salary by region,
UAH; X; — real disposable income by region, % of previous year (p.y.); X¢ — GRP,
% to p.y; X7 — GRP, UAH per capita; Xz — population expenditures by region,
UAH per capita; Xy — interest rates on household deposits (HD) by regions
attracted by deposit corporations (DC), total, %; X1 — interest rates on HD by
regions, attracted by DC, on demand, %; Xi11 — interest rates on HD by regions,
attracted by DC, up to 1 year, %; X1, — interest rates on HD by regions, attracted
by DC, from 1 year to 2 years, %; X3 — interest rates on HD by regions, attracted
by DC, over 2 years, %; X4 — interest rates on HD in national currency (NC) by
regions, attracted by DC, total, %; Xis — interest rates on HD in NC by regions,
attracted by DC, on demand, %; Xis — interest rates on HD in NC by regions,
attracted by DC, up to 1 year, %; X1z — interest rates on HD in NC by regions,
attracted by DC, from 1 year to 2 years, %; Xis — interest rates on HD in NC by
regions, attracted by DC, over 2 years, %; Xi9 — interest rates on HD in foreign
currency (FC) by regions, attracted by DC, total, %; X2 — interest rates on HD in
FC by regions, attracted by DC, on demand, %; X>1 — interest rates on HD in FC
by regions, attracted by DC, up to 1 year, %; X2, — interest rates on HD in FC by
regions, involved by DC, from 1 year to 2 years, %; X3 — interest rates on HD in
FC by regions, involved by DC, more than 2 years. In this case, the predicted
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variables are as follows: Y1 — household bank deposits by region, % GRP; Y, —
household bank deposits in national currency by region, % GRP; Y;— household
bank deposits in foreign currency by region, % GRP).

Table 1. Coefficients of Correlation between Dependent and Independent Variables, and its ranks

ICoefficient
of correla- | 0.4094 |-0.3154|-0.2312|-0.5781|-0.1700|-0.3516 |-0.3808|-0.5050|0.5135|0.4480| 0.4534 | 0.5578
Vi tion, 7y .

Jor
Rank 12 19 22 5 23 17 16 8 7 11 10 6
Coefficient
of correla- | 0.4422 |-0.5339(-0.5144|-0.2336|0.2256 | 0.1960 |-0.0509|-0.0610{0.2507 |0.3266| 0.1237 [-0.1375
\Z tion, 7y .

J4L
Rank 3 1 2 8 9 10 21 20 7 6 14 13
ICoefficient

of correla- | 0.3108 |-0.5622 |-0.5397|-0.3045| 0.0156 [-0.0202 |-0.0657|-0.0753[0.1610|0.2761| 0.0870 | 0.0179
Vs tion,ry x,

Rank 8 1 2 9 23 21 19 18 16 10 17 22
Coefficient
of correla- | 0.3171 [0.3919 | 0.2887 | 0.4310 | 0.4943 | 0.2461 | 0.7236 | 0.6814 |0.6904|0.6628| 0.4174
Vi tion, 7y 4.
4t
Rank 18 15 20 12 9 21 1 3 2 4 13
ICoefficient

of correla- | 0.0469 |0.3522 |0.4348 | 0.1190 | 0.0777 | 0.1459 | 0.1769 | 0.0867 |0.06790.0675 |-0.0454
Vo fion,ry x,

Rank 22 5 4 15 17 12 11 16 18 19 23
Coefficient
of correla- | 0.0312 |0.2747 | 0.3227 | 0.2498 | 0.2401 | 0.2385 | 0.3780 | 0.3274 |0.3408 |0.3307 0.2222
Vs tion, 7y .
4t
Rank 20 11 7 12 13 14 3 6 4 5 15

Source: own study based on: Regional statistics (UKRSTAT); Deposits held with deposit-tak-
ing corporations, excluding National Bank of Ukraine (National Bank of Ukraine).

2. The identification of the explanatory variables of the multiple regression
equation for each explained variable (Y1, Y2, Ys) is based on the stepwise
regression method (Zdrok and Lahotskyi, 2010: 162-165). In an attempt to come
up with the best models, we will use such approach:

— to calculate the correlation coefficients with the dependent variables Y:1—Y3
for all independent variables X1-Xzs (ry,x,, where j = 1,3; i =1,23; table 1).
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— torank the correlation coefficients Tyx; (by absolute value), where the first

rank is assigned to the correlation coefficient whose value is the largest, the last
one — the value of which is the smallest.

— to carry out the iterative process, according to which at each stage
a multiple regression equation is constructed, its coefficient of determination (R?)
is estimated and partial F-tests are evaluated.

For example, due to the first rank of the correlation coefficient with the
resulting variable Yj, the explanatory variable X; for the first regression model is
chosen. If the predictor variable X; is appropriate according to the coefficient of
determination (R?) and F-test, then among the other explanatory variables is
picked out the following independent variable which has the highest rank of the
correlation coefficient. So the following regression equation is constructed, its
coefficient of determination (R?) is calculated and its partial F-tests are evaluated.
The process is ended up when none of the independent variables included in the
model is subject to removal from the multiple regression equation.

3. The obtained final multiple regression models are analysed for their
adequacy according to the Fisher’s test, Student’s t-test and the absence of
autocorrelation (Durbin-Watson test).

3. THE RESEARCH RESULTS

In 2009-2018 in the regions of Ukraine, attracting household funds to bank
deposits was asymmetric (table 2). According to the dynamics of the scope of
variation in household deposits by GRP, the general trend was a reduction in the
regional context (except for 2011 and 2013-2014). The change in the coefficient
of variation in the analysed period did not exceed the maximum allowable level
(0.33), its value gradually decreased, which indicates the homogeneity of the
studied times series. The spatial specificity of household bank deposits placement
by GRP is associated with the process of gradual reduction of regional
asymmetries, which is based on the similarity of depositors’ strategies regarding
determining the directions of cooperation in the field of placement of savings in
banks. The differences in the strategies of the household related to decisions on
bank deposits by currency. If in 2009-2018 for bank deposits of the population in
the national currency by GRP the trends of gradual smoothing of regional
differentiation of such a market were recorded, for deposits in foreign currency
there were regional differences. Their strengthening occurred in 2014, due to the
integrity violation of the bank deposit market through aggressive actions of the
Russian Federation (the RF). The reasons for the heterogeneity of the market for
household bank deposits in foreign currency are regional differences in the
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expectations of individuals, differentiation of conditions for socio-economic
development of regions, and a propensity to save funds in foreign currency.

If we examine the indicators of household bank deposits variation in UAH
per person, in general and by type of currency this market is heterogeneous
(table 2), in 2009-2018 the spatial asymmetries in household bank deposits were
slightly reduced, but still remain very significant. Reasons for regional
differentiation of the household bank deposits market in UAH per person are
caused by the nature of commercial banks network formation, the characteristics
of individuals’ assessment of the conditions for placing deposits in national and
foreign currencies, differences in income and propensity to save. Minimising
regional differentiation in this market is important for Ukraine to stimulate the
development of the regional economy, which is based on improving the process
of attracting investment through the banking system, increasing competition and
improving the quality of banking services, increasing the attraction of new
depositors to this market. To do this, it is important to pay attention to measures
that are beyond the influence of the banking system of Ukraine, related to regional
economic policy measures aimed at overcoming crisis phenomena at the local
level, increasing employment and improving the well-being of individuals.

The behaviour of households in the Ukrainian bank deposit market in 2009—
2018 is differentiated by terms of placement (table 3). If in 2009-2013 households
showed a tendency to reduce the share of their deposits in the national currency
on demand, then from 2014 and now we record the opposite process. This is an
indicator that the market of household bank deposits in the national currency is
influenced by factors that encourage individuals to actively use tools for rapid
withdrawal of their own funds from the banking system of Ukraine. For household
bank deposits in national currency on demand, the largest values of the scope and
coefficient of variation were in 2014, due to differences in individuals’ estimation
of the geopolitical situation in the country, their perception of the reliability of
banking institutions and the ability to overcome crisis phenomena with an eye to
past experience. The peculiarity is that in the regional context, the value of the
coefficient of variation of these household bank deposits was less than 0.33, which
indicates the uniformity of household behaviour in this market. In view of the
regionality, it is important for the development of the bank deposit market to take
measures aimed at reducing the share of deposits in the national currency on
demand and reorienting households to favour long-term savings. On the part
of commercial banks, this is due to a change in approaches to the formation of
interest-rate deposit policy and encouraging depositors to extend the term
of cooperation. In addition, this will indicate the restoration of confidence in the
banking system of Ukraine.
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Table 2. Dynamics of indicators of variation of household bank deposits by regions of Ukraine

Bank deposits of \S/;’ﬁgflgr‘: 230 | 246 | 280 | 209 | 220 | 235 | 17.1 | 146 | 132 | 114
households, Coefficient
% GRP OetticIent 1, 5741)0.2657|0.2976(0.2331/0.2085|0.2706[0.2508| 0.2503|0.2303[0.2271
of variation

Bank deposits of | Scope of 80 | 98 | 116 | 89 | 100 | 82 | 59 | 53 | 52 | 45
households in variation

tional , ici
natlonal currency, | Coefficient |, 511 |4 1768(0.2033|0.1524(0.1471(0.1631{0.1749/0.1639|0.1743(0.1650
% GRP of variation

Bank deposits of |Scope of
households in variation 169 | 16.6 | 17.7 | 147 | 140 | 176 | 122 | 109 | 9.2 7.5

foreign currency, |Coefficient

0.414210.4269|0.4561|0.3773(0.3712|0.4321|0.4105|0.3834(0.3720{0.3826

% GRP of variation
Bank deposits of \S,;ﬁ‘;flgr‘: 1481318853 | 23097 | 24688 | 28925 | 34119 | 32264 | 33873 | 37537 | 39998
households, —

Coefficient

UAH per capita 0.8448(0.8187(0.8939|0.7881|0.7606|0.9088|0.8546(0.8173(0.7950(0.7848

of variation

Bank deposits of [Scope of 7 1 10894 14884 | 13604 | 12 14220 | 17301 | 1982
households in variation 5875 | 8553 | 10655 | 1089 884 | 1360 933 0|17301(19826

national currency, |Coefficient
UAH per capita  |of variation

0.6854(0.6678|0.7438|0.6463|0.6388|0.7204|0.6811(0.7131(0.7083|0.7032

Bank deposits of |\SCOpe Of | 9357 | 106791975 | 13997 | 14236 | 20515 | 19331 | 19653 | 20236 | 20172
households in variation

foreign currency, |Coefficient
UAH per capita  |of variation

1.0326(1.0187{1.0861|0.9650|0.9694(1.1189{1.0527|0.9317|0.9095|0.9098

Source: own study based on: Gross Regional Product (2004—-2018) and Demographic Situation
(UKRSTAT); Deposits held with deposit-taking corporations, excluding National Bank of Ukraine
(National Bank of Ukraine).

In 2009-2018, the share of household bank deposits in national currency up
to 1 year was relatively stable (except for 2011, table 3). For the household bank
deposit market these dynamics indicate the existence of well-established
approaches of households to choosing this method of saving. An additional
attraction was the policy of Ukrainian commercial banks, which encouraged
households to place deposits for shorter periods due to higher interest rates than
long-term ones. The general trend is that during the analysed period, the
magnitude of the scope of variation was reduced (except in 2014) against the
background of a gradual increase in the coefficient of variation. This indicates
a slight increase in spatial asymmetries in the market for household bank deposits
in national currency.

In 20092018, the share of household bank deposits in the national currency
from 1 to 2 years decreased by 1.8 times, while in 2013 it was growing, from 2014
and now it is decreasing (table 3). The behaviour of households in this market
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segment is quite variable, which is based on a high degree of unpredictability of
the socio-economic situation in Ukraine and its regions, an unfavourable
evaluation of the stability of commercial banks. The peculiarity of the
development for this part of the market was that during this period, the dynamics
of the scope of variation was fluctuating and the value of the coefficient of
variation increased. In 2009-2018, there was a reorientation of household
behaviour in the regional markets of relevant bank deposits based on a rapid
response to adverse scenarios for the development of the Ukrainian economy in
hybrid war conditions. Positive changes in this market segment involve not only
modifying the interest rate deposit policy of commercial banks, which would
encourage individuals to place deposits for a period of 1 year or more, but also
building confidence in the future.

The market for household bank deposits in national currency with
a placement period of more than 2 years has undergone the greatest changes
(table 3). In 2009-2018 the share of such bank deposits decreased by 8.1 times,
and significant regional asymmetries were recorded (with separate periods of
improvement). This segment of the household bank deposit market, in comparison
with other parts, was the most sensitive to the influence of unfavourable
geopolitical and economic factors. Restoring the long-term placement of
household funds in the national currency in the banking system will require
significant efforts, because it involves a number of actions aimed at forming
optimistic assessments of the national currency state, ending the hybrid war with
the RF and preserving Ukraine’s independence, the effectiveness of government
reforms and positive changes in the living conditions of individuals.

Table 3. Dynamics of indicators of variation for deposits of households by terms
and by regions of Ukraine

Bank deposits | 40,115 34.95 | 3152 | 20.96 | 28.88 | 25.9 | 30.78 | 39.05 | 40.96 | 44.94 | 48.94
of households
innational |5 tg 1 year 37.88 | 30.3 | 2861 | 35.01 | 31.56 | 36.06 | 38.4 | 34.01 | 33.24 | 38.41
currency in-

cludingby ~ (over Lyearandup| o, o5 | 3547 | 3501 | 3071 | 30.00 | 20.48 | 16.58 | 24.42 | 2129 | 11.95
agreed ma- |0 2 years

turity, % of

total over 2 years 565 | 572 | 643 | 54 | 354 | 3.69 | 597 | 061 | 053 | 0.69
Bank deposits |demand 19.41 | 15.98 | 15.23 | 12.72 | 11.38 | 17.65 | 16.45 | 18.63 | 21.62 | 25.65
of households

in foreign cur-|up to 1 year 52.97 | 42.87 | 39.05 | 32.97 | 21.71 | 29.09 | 47.18 | 42.63 | 40.01 | 41.12

rency includ-
ing by agreed
maturity, %
of total over 2 years 560 | 670 | 7.27 | 930 | 296 | 3.30 | 1.85 | 1.74 | 2.02 | 1.97

over 1 year and up

21.52 | 32.47 | 35.01 | 30.71 | 39 | 29.48 | 16.58 | 24.42 | 21.29 | 11.95
to 2 years
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Scope of | oo o | 149 | 121 | 133 | 140 | 352 | 251 | 220 | 194 | 177
variation
demand |Coeffi-
cient of |0.1988 |0.1209 | 0.1161 |0.1163 | 0.1292 | 0.2565 | 0.1529 | 0.1360 | 0.1172 | 0.2416
variation
. Scope of | oo | 155 | 112 | 175 | 174 | 261 | 183 | 169 | 151 | 151
Bank deposits variation
uptol -
of households car Coeffi-
in national | cient of |0.1256 | 0.1130{0.0987 | 0.1110 | 0.1252 | 0.1408 | 0.2290 | 0.2314 | 0.2281 | 0.2292
currency in- variation
cludingby o4 |Scopeof| 15| 150 | 153 | 225 | 100 | 246 | 133 | 153 | 122 | 96
agreed ma- ear and variation
turity, % of z 02 Coeffi-
total Ears cient of |0.1372 | 0.1396 | 0.1209 | 0.1772 | 0.1196 | 0.1651 | 0.2657 | 0.2398 | 0.2371 | 0.2701
y variation
Scopeof | yae | 145 | 135 | 131 | 128 | 42 | 66 | 08 | 05 | 08
over 2 variation
ears Coeffi-
y cient of |0.4845 | 0.5093 | 0.5019 | 0.5291 | 0.6099 | 0.2558 | 0.2296 | 0.3539 | 0.3278 | 0.4313
variation
Scopeof | y9 | 150 | 151 | 142 | 147 | 207 | 243 | 229 | 239 | 261
variation
demand |Coeffi-
cient of |0.2046 | 0.2773 | 0.2951 | 0.3510 | 0.4027 | 0.4547 | 1.0708 | 1.0922 | 0.8933 | 0.7680
variation
Scope of |51 4 | 215 | 202 | 205 | 153 | 140 | 204 | 223 | 261 | 314
. variation
Bank deposits [up to 1 -
of households |year Coeffi-
¢ S Y cient of |0.0845|0.1186 | 0.1189 | 0.1411 | 0.1709 | 0.1228 | 0.2212 | 0.2307 | 0.2468 | 0.2549
in foreign cur- -
R variation
rency includ- Scone of
ing by agreed |over 1 varigtion 16.6 | 219 | 206 | 251 | 19.2 | 27.8 | 180 | 320 | 30.7 | 26.3
maturity, % |year and -
of total upto2 |COeffi-
bare|cientof |0.2110/0.1706 |0.1549 | 01697 | 0.0768 | 0.1370 | 0.1294 0.1023 | 0.1121 | 0.1305
y variation
Scopeof g7 | 411 | 147 | 210 | 53 | 58 | 41 | 24 | 31 | 26
over 2 variation
cars Coeffi-
Y cient of |0.4928 | 0.4818 | 0.5157 | 0.5756 | 1.0771 | 1.1051 | 1.0054 | 0.6251 | 0.6823 | 0.5640
variation

Source: own study based on: Deposits held with
National bank of Ukraine (National Bank of Ukraine).

deposit-taking corporations, excluding

The behaviour of households in the market of bank deposits in foreign
currency on demand in the regional context is close to the same market in the
national currency (table 3). The differences are that in 2009—2018 there was
a tendency to increase the magnitude of the scope of variation and the coefficient
of variation, from 2012 and now its value is higher than the maximum allowed.
Taking this into account, this market segment is asymmetric, and there is an
increase in the heterogeneity of the studied times series. The reasons for this are
the weakening of the propensity of households to hold foreign currency savings
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in the banking system of Ukraine due to the recognition of commercial banks as
insolvent, the risks of losing part of foreign currency savings, and the need to
ensure the rapid availability of money due to the increased likelihood of force
majeure. Unfavourable structural changes in the market for household bank
deposits in foreign currency at the regional level can be partially offset by taking
into account the forecasted socio-economic situation in Ukraine, and the best
opportunities for saving funds in foreign currency in the banking system.

The trend to reduce the share of household bank deposits in foreign currency
up to 1 year is marked by fluctuations. If before 2013 their share was reduced by
almost half, then in 2014-2015 it began to grow, in 2016-2018 it was slightly
reduced, but it was within 40-42 % of the total. In 2009-2018, the change in the
magnitude of the scope of variation was unstable, but the value of the coefficient
of variation increased being still within the range of 0.33. The development of the
market for household bank deposits in foreign currency up to 1 year at the regional
level was influenced by the decision of individuals to restructure their savings in
terms of currencies, the possibility of rapid withdrawal of deposits from the
banking system and minimising the risks of the devaluation of the hryvnia.

Household bank savings in foreign currency for a period of 1 to 2 years were
characterized by an increase of their share in the deposit portfolio in 2009-2013
and a decrease — from 2014 to now. This indicates that by 2013, households had
increased their activity in this segment of the bank deposit market, thus showing
their loyalty to commercial banks, from 2014, the situation was the opposite,
individuals modified their behaviour in favour of withdrawing foreign currency
from the banking system and kept it minimal. The situation was worsened by the
fact that commercial banks in 2014 reduced interest rates on deposits in foreign
currency, which indirectly encouraged depositors to keep funds in the national
currency, even taking into account the risks of possible devaluation of the hryvnia.
The peculiarity of the household bank deposits market in foreign currency from 1
year to 2 years was that it remained relatively homogeneous, with no significant
structural asymmetries in the regional context.

The variability of household decisions to place deposits in foreign currency
for more than 2 years is indicated by the dynamics of the share of such deposits in
2009-2018 and the value of the coefficient of variation. In this market segment,
there are spatial asymmetries that indicate the differentiation of behaviour of
Ukrainian households at the regional level through different evaluation of the
current socio-economic situation. Structural changes in this segment of the market
were among the largest, an increase in the share of savings in foreign currency for
a period of more than 2 years will have an inertial character and this process will
be influenced by the development of long-term strategies for cooperation between
banking institutions and potential depositors.

71



Marianna Kichurchak

The experience of the household bank deposit market functioning in Poland
shows that the stability of the banking system, the confidence of depositors in it,
and the effectiveness of macroeconomic policy measures determine positive
changes in the structure of such deposits by currency type (table 4). In this market,
in 2010-2017, there was a steady trend towards an increase in the share of
household bank deposits in their total volume. During the analysed period, it
increased by 1.2 times, and the upward dynamics was observed for savings in the
context of currencies. The peculiarity of the Polish market is that the share of
household bank deposits in foreign currency is negligible. This is an indicator of
the market’s focus on using tools that encourage households to deposit their
savings in Polish commercial banks in the national currency. For the Ukrainian
household bank deposit market, it is also important to implement measures that
would reorient the interaction of households and commercial banks in this area in
favour of preference for savings in the national currency. Taking into account the
Polish experience, this is a complex process in terms of time, which involves the
use of a number of procedures aimed at creating a low-inflation environment,
strengthening the position of the national currency in the foreign exchange market,
improving the image characteristics of commercial banks and improving the
deposit guarantee system for individuals.

Table 4. Structural changes in the Polish market of bank deposits, %

Total deposits 100 100 100 100 100 100 100 100
in national currency 85.15 | 83.03 | 8484 | 86.37 | 87.23 | 87.80 | 87.35 | 86.22
in euros 8.52 9.22 9.48 8.47 8.51 8.14 8.57 9.20

in other foreign currencies | 6.33 7.75 5.68 5.15 4.26 4.06 4.08 4.58

Deposits of households 51.34 | 5269 | 55.38 | 55.83 | 57.77 | 59.46 | 60.00 | 59.70

in national currency 47.32 48.73 50.94 51.26 53.24 54.44 54.71 53.74

in other foreign currencies | 4.02 3.95 4.44 457 4.53 5.02 5.29 5.95

of them individuals 47.51 49.05 51.80 51.96 53.60 55.13 55.53 54.97

in national currency 43.79 45.42 47.78 47.84 | 49.46 50.57 50.70 49.61

in other foreign currencies | 3.72 3.63 4.02 412 4.14 4.56 4.83 5.36

Source: own study based on: Monitoring of banks 2009-2017 (Statistics Poland).
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Table 5. The Sample Regression Functions and Reporting Regression Results

Y;-meet 10.4529 2.1180 49352 | 8.3349 14.6042 1.767
variable X, -0.8589 0.1079 -7.9623 | -0.9668 -0.6475 |d =1.633
variable Xg -0.0000603 0.0000121 | -4.9712 | -0.0000725 | -0.0000365 | dy=1.715
variable X, 0.6819 0.1028 6.6328 | 0.5791 0.8835
variable X3 0.2803 0.1139 2.4605 0.1664 0.5035

Regression statistics Analysis of variance
R 0.7302 df SS MS F
R? 0.5332 Regression 4 2517.8915 | 629.4729 | 61.4064
Normalized R? 0.5245 Residual 215 | 2203.9501 | 10.2509
Standard er 3.2017 Total 210 | 4721.8416
Y-meet 44.999 4.0038 11.2390| 37.1511 52.8459 2.154
variable X, -1.1595 0.3332 -6.4488 | -1.5119 -0.8071 | d.=1.603
variable X4 -0.0014 0.2592 -5.1915 | -0.0020 -0.0009 |dy=1.746
variable X, -0.8585 0.2555 -3.9322 | -1.2864 -04306
variable X3 -0.3299 0.0942 -3.5030 | -0.5145 -0.1453
variable X4 1.5402 0.2183 6.0273 1.0394 2.0412
variable X6 -0.9152 0.0003 -3.5314 | -1.4231 -0.4072
variable Xy -0.7920 0.1798 -2.3769 | -1.4451 -0.1389

Regression statistics Analysis of variance
R 0.7257 df SS MS F
R? 0.5266 Regression 7 4896.4039 | 699.4863 | 33.6832
Normalized R? 0.5110 Residual 212 | 4402.5205 | 20.7666
Standard er- 45570 Total 219 | 9298.9244
Y3--meet 14.3127 1.4390 9.9462 11.4922 17.1331 2.227
variable Xo -0.8629 0.1805 -4.7815 | -1.2166 -0.5092 |d,.=1.623
variable X;, -1.1572 0.1204 -9.6089 | -1.3933 -0.9212 | dy=1.725
variable X3 -0.2121 0.0568 -3.7345 | -0.3235 -0.1008
variable X6 0.5281 0.1166 45295 | 0.2996 0.7566
variable Xo 2.1718 0.1725 12.5909| 1.8337 2.5099

Regression statistics Analysis of variance
R 06979 df SS MS F
R? 0.4871 Regression 5 1577.5158 | 315.5032 | 40.6477
Normalized R? 0.4751 Residual 214 1661.040 7.7619
Standard er- 2.7860 Total 219 | 32385508

* — the slope parameters and intercept; ** — the regression. Source: own study based on:
Regional statistics (UKRSTAT); Deposits held with deposit-taking corporations,
excluding National Bank of Ukraine (National Bank of Ukraine).
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To determine the factors that affect the state of the household bank deposit
market in the regions of Ukraine, we will characterise the influence of various
factors on the structure of household deposits in general, in national and foreign
currencies. Based on the stepwise regression method, multiple regression
equations are specified. They describe the main factors of influence on the
formation of household deposits structure in Ukraine in the context of regions as
a whole, in national and foreign currencies (table 5). Statistical data for the
identification of multiple regression models were taken for 27 regions of Ukraine
in 2009-2018, the sample size is 220 units. Estimates of the main parameters of
these econometric models indicate their adequacy according to the Fisher’s test
and Student’s t-test and the absence of autocorrelation.

Economically, the regression parameters of these models can be interpreted
as follows. With probability 53.32 % change of household deposits (Y1, % of GRP)
by regions of Ukraine is due to changes in the unemployment (X2), expenditures
per capita (Xs), interest rates on household deposits in the total attracted by deposit
corporations for a period of 1-2 years (X12), and in foreign currency for a period
of more than 2 years (X23). According to the econometric model, an increase in
the unemployment rate by regions by 1 % will lead to an average decrease in the
share of household deposits by 0.8589 % of GRP; an increase in the level of
expenditures of the population by regions by 1 UAH — on average to a decrease
in the share of these deposits by 0.0000603 % GRP; growth of 1% of the rate on
deposits in general, attracted by deposit corporations for a period of 1 to 2 years —
an average increase in the share of such deposits in 0.6819 % of GRP; increase by
1% of interest rates on households deposits in foreign currency for a term more
than 2 years — an average increase in the share of the respective deposits by 0.2803
% of GRP.

The coefficients for factor indicators X1, and X3 are positive, which indicates
a positive impact on the structure of household bank deposits by regions of
Ukraine of such important factors as interest rates. The policy of stimulating
households, which assumes their greater presence in the bank deposit market by
regions of Ukraine, should take into account the attractiveness of interest rates.
The coefficients for the independent variables X> and Xg are negative, for the
development of the household bank deposit market it is important to reduce the
unemployment rate by regions of Ukraine and increase household income to
activate their propensity to save.

With a probability of 52.66 %, changes in household bank deposits in the
national currency (Y2, % of GRP) in the regional context will be caused by changes
in the unemployment rate (X2), the average monthly salary (Xa), interest rates on
household deposits attracted by deposit corporations for a period of 1 to 2 years
(X12) and more than 2 years (Xi3), in the national currency as a whole (X14) and up
to 1 year (Xi6), in foreign currency on demand (X2o). Analysis of coefficient values
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for independent variables of the regressive-correlation equation indicates that an
increase in the unemployment rate by 1 % will lead to a decrease in the share of
household deposits in the national currency by an average of 1.1595 % of GRP;
increase in the average monthly salary by 1 UAH — an average decrease of
0.0014 % of GRP to household deposits in the national currency; increase by 1%
of the rate on household deposits in general, attracted by deposit corporations for
a period of 1 to 2 years — on average, a decrease in the share of deposits in the
national currency by 0.8585 % GRP; growth of 1% interest rates on deposits of
households in total, attracted by deposit corporations for a period of more than
2 years — an average reduction in the share of deposits in national currency
0.3299 % of GRP; increase by 1% of interest rates on deposits of households in
national currency in total, attracted by deposit corporations — an average growth
by 1.5402 % of GRP of these deposits; an increase by 1% of interest rates on
household deposits in national currency attracted by deposit corporations up to 1
year — an average reduction by 0.9152 % of GRP of the relevant deposits; an
increase by 1 % of the rate on household deposits in foreign currency attracted by
deposit corporations on demand — an average decrease by 0.7920 % of the GRP
of deposits in national currency.

Coefficients for independent variables Xz, Xa, X120, X13, X16, X20 are negative.
This indicates that households are inclined to redistribute their savings in the
national currency, taking into account the existing socio-economic conditions, and
respond adequately to changes in interest rates. This segment of the household
bank deposit market is quite variable, depending on individuals’ subjective
evaluations of the prospects for using their savings. A positive coefficient for
factor Xu14 indicates the commitment of households to expand cooperation with
relevant institutions in the market of bank deposits in national currency by regions
of Ukraine under favourable circumstances. Prospects for the development of this
market segment are associated with improved communication with households
regarding the opportunities to maximize returns on their deposits in the national
currency.

With a probability of 48.71 %, the restructuring of deposits in foreign
currency (Ys, % of GRP) will depend on changes in interest rates on household
deposits in total by regions (Xs), interest rates on deposits attracted by deposit
corporations for a period of 1 to 2 years (Xi2) and more than 2 years (Xi3), in
national currency up to 1 year (Xi) and foreign currency in total (Xi9).From the
built econometric model follows: if there is an increase in interest rates on deposits
of households by the regions by 1 %, on average deposits in foreign currency will
be reduced by 0.8629 % of GRP; if the interest rate on deposits of households in
total, attracted by deposit corporations for a period of 1 to 2 years will increase by
1 %, the share of deposits in foreign currency on average will be reduced by
1.1572 % of GRP; if the interest rate on household deposits in total, attracted by
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deposit corporations for a period of more than 2 years, increases by 1 %, the share
of deposits in foreign currency on average will decrease by 0.2121 % GRP; if the
interest rate on household deposits in national currency, attracted by deposit
corporations for a period of up to 1 year, increases by 1 %, the share of deposits
in foreign currency will increase by 0.5281 % GRP; if the interest rate on
household deposits in foreign currency in total, attracted by deposit corporations,
increases by 1 %, the share of deposits in foreign currency will increase by
2.1817 % of GRP.

The coefficients for the independent variables Xs, X1, X13 are negative, which
indicates the sensitivity of the market for household bank deposits in foreign
currency to changes of interest rates on deposits by regions as a whole.
Households decide to give preference to deposits in foreign currency depending
on the current market conditions in other segments of the household bank deposit
market. Positive coefficients for factors Xis and Xio indicate that the formation of
household savings in foreign currency is influenced by the corresponding interest
policy on short-term deposits in the national currency and the current deposit rates
in foreign currency. The development of this market segment will mainly depend
on the conditions for attracting savings in foreign currency to the banking system
by regions of Ukraine.

CONCLUSIONS

So, the activity of the household bank deposit market after the global financial and
economic crisis took place in conditions of weak predictability of the current
socio-economic situation in Ukraine, the reform of the institutional framework for
the functioning of the national banking system and the influence of geopolitical
factors. Based on the assessment of the dynamics of variation indicators, it was
found that the market for household bank deposits has inherent asymmetries of
regional development by currency types and placement terms. Build on studying
the experience of Poland, it has been substantiated that, in Ukraine, the change in
the behaviour of households in this market in order to increase the share of savings
in the national currency will take a long time and will be associated with measures
of macroeconomic stabilization. Due to the analysis of the main factors (X1—X23)
and dependent variables (Y1—Y3) by using the methodology of stepwise regression,
regression-correlation models are constructed. It was revealed that the structure of
household bank deposits by GRP as a whole and by currency types was influenced
by changes in interest rates for the terms of deposits and currency types, as well
as a number of socio-economic conditions. In Ukraine, in order to restore the
household bank deposit market to its post-crisis level, it is advisable to take the
following measures to achieve positive changes in it: reducing unemployment;
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creating favourable conditions for increasing the average monthly salary by
regions and modifying household expenditures to make savings; forming an
appropriate interest rate policy aimed at more actively attracting temporarily
available funds of the population to commercial banks. They are also relevant to
the current crisis situation in Ukraine and the world caused by the COVID-19
pandemic, because they are related to overcoming the negative consequences of
the epidemic’s impact on the national economy, as well as to entering the growth
trajectory.
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In an environment of increased uncertainty, in which modern enterprises have to operate,
maintaining financial liquidity is a priority. Having financial liquidity by the enterprise determines
the continuity of operations and its development. In the article, on the basis of the case study of
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WSTEP

Wzrost niepewnosci, ktory dotyka wspotczesne przedsiebiorstwa, wprowadza do
ich dzialalnos$ci wiele niewiadomych przektadajacych si¢ na zwigkszong zmien-
no$¢ uzyskiwanych wynikéw, w tym na wzrost ryzyka utraty ptynnosci finanso-
wej. W praktyce mozna zaobserwowac, ze wraz z pogarszajacymi si¢ warunkami
gospodarczymi ro$nie liczba upadajgcych przedsicbiorstw, ktorych gtowng przy-
czyna sa problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowe;j.

Wspolczesne przedsigbiorstwa nie koncentrujg si¢ dzi§ wytacznie na rentowno-
$ci, dla wigkszosci z nich réwnie wazng kategorig jak zysk jest ptynno$¢ finansowa.
Te przedsigbiorstwa, ktore w praktyce postepuja inaczej do§wiadczajg sytuacji utraty
ptynnosci finansowej pomimo osiagganej rentownosci. Przedsigbiorstwa upadaja
zwykle nie z powodu braku zysku, lecz w wyniku utraty zdolno$ci ptatniczej.

Do zadan kazdego przedsigbiorstwa nalezy monitorowanie ptynnosci finan-
sowej, a jej utrzymanie nalezy do najwazniejszych krotkoterminowych celow za-
rzadzania finansami w przedsiebiorstwie. Utrata zdolnos$ci do regulowania bieza-
cych zobowigzan przez przedsiebiorstwo przeklada si¢ na jego problemy zwig-
zane z zachowaniem zdolno$ci operacyjnej, ale jednocze$nie wywotuje wiele in-
nych negatywnych skutkow, w tym réwniez tych o charakterze strategicznym,
m.in. ograniczajac zdolnosci inwestycyjne przedsiebiorstwa. To wymusza na za-
rzadzajacych koncentracje na problemie zachowania zdolnoSci ptatniczej przed-
sigbiorstwa zar6wno w ujeciu krotkoterminowym, jak i dlugoterminowym, w celu
zapewnienia jednostce gospodarczej sprawnosci operacyjnej oraz wlasciwych wa-
runkoéw do wypracowywania zyskow w dlugim okresie.

Celem niniejszego artykutu jest ocena ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
Henryk Kania S.A. w latach 2015-2019 oraz weryfikacja tego czy na podstawie
analizy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa mozliwa jest ocena zagrozenia ry-
zykiem do kontynuowania jego dziatalno$ci. W opracowaniu za hipoteze badaw-
czg przyjeto, ze utrata ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo prowadzi do
jego upadtosci.

Badanie przeprowadzono na podstawie przedsiebiorstwa ZM Henryk Kania
S.A. Przyjety horyzont analizy obejmowat lata 2015-2019. Do realizacji przyje-
tego celu 1 weryfikacji hipotezy wykorzystano jako gtéwng metode badawczg ana-
lize danych finansowych z rocznych sprawozdan finansowych badanej spotki.

1. WYBRANE ASPEKTY PLYNNOSCI FINANSOWEJ ORAZ PRZEGLAD LITERATURY
Przedsiebiorstwa funkcjonujace w ramach gospodarki rynkowej sa pod wplywem

oddziatywania r6znych czynnikow, ktore decydujg o ich dalszym istnieniu na
rynku. Do grupy zasadniczych czynnikow determinujacych funkcjonowanie
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przedsigbiorstwa nalezy zaliczy¢ ptynnos¢ finansowa. Jej posiadanie warunkuje
mozliwos$¢ kontynuowania dziatalnosci gospodarcze;.

Pojecie ptynnosci finansowej jest wieloznaczne, rozumiane w rézny sposob,
a co za tym idzie uyyjmowane w rdznych jego aspektach. Ptynno$¢ finansowa moze
by¢ utozsamiana z plynnoscig posiadanego majatku, ze sprawnoscia zamiany
sktadnika aktywow w $rodki pienig¢zne, struktura majatku — tzw. ujecie majatkowe
ptynnosci finansowej (Wedzki, 2003: 33). Ocena ptynno$ci finansowej w ramach
tego podejScia wiaze si¢ z analiza posiadanego majatku przez przedsiebiorstwo.
Zasoby majatkowe wykorzystywane przez przedsicbiorstwo stanowig z reguty
zréznicowang grupe sktadnikow, uzalezniong od specyfiki i przedmiotu jego dzia-
falnosci, ktore wykazywane w bilansie dzieli si¢ na aktywa trwate i aktywa obro-
towe. O umiejscowieniu poszczegdlnych sktadnikow aktywow w bilansie decy-
duje zasada rosnacej pltynnosci, ktora bezposrednio przektada si¢ na plynnos¢ fi-
nansowa w ujeciu strukturalnym. Zdolnos$¢ platnicza przedsiebiorstwa jest tym
lepsza, im w strukturze majatku ro$nie udziat tych sktadnikow, ktore tatwo mozna
zamieni¢ na $rodki pienigzne. Stad odwrotnie, gdy w strukturze aktywow przed-
sigbiorstwa przewaza majatek trwaty, ktorego plynnos¢ jest mniejsza niz majatku
obrotowego, tym gorsza ocena ptynnosci finansowej jednostki gospodarczej (Ku-
cinski, 2018a: 134). Wykorzystanie tego ujecia w praktyce moze utrudniac to, ze
przyporzadkowanie danego sktadnika do aktywdw obrotowych nie musi oznaczac
ich wysokiej plynnosci. Posiadane zasoby moga by¢ trudne do uptynnienia Iub
w ogoble niemozliwe do zamiany na $rodki pieni¢zne m.in. z powodu braku po-
pytu, nieptynnos$ci rynku, niemozliwosci sprzedazy, utraty wartosci, niewyptacal-
nos$ci przedsigbiorstwa itp.

Ptynnos¢ finansowg mozna rozpatrywac rowniez w ujeciu majatkowo-kapi-
talowym, wowczas jest ona rozumiana jako zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do termi-
nowego regulowania zobowigzan o charakterze krotkoterminowym (Kusak,
2006: 9). Zdolnos¢ ta wyznaczana jest z jednej strony przez ptynno$¢ posiadanego
majatku, a z drugiej strony przez poziom wymagalnosci zobowigzan, skale zadtu-
zenia krotkoterminowego. Aktywa przedsigbiorstwa w tym ujeciu traktowane sg
jako zabezpieczenie sptaty wymagalnych zobowigzan.

Przy definiowaniu ptynnosci finansowej, bez wzgledu na jej ujecie, rozni au-
torzy m.in. M. Sierpinska, T. Jachna (1993: 134), G. Michalski (2010: 38) posit-
kuja si¢ terminem ,,zdolno$¢”. Wedlug R. Stepnia (2013: 97) okreslenia tego
uzywa si¢ po to, aby podkresli¢, iz w gruncie rzeczy ptynnos¢ finansowa jest zdol-
nos$cig platnicza, czyli gotowoscig przedsigbiorstwa do sptaty wymagalnych zo-
bowigzan. Owa gotowo$¢ wyraza si¢ poziomem zgromadzonych $rodkow pie-
nieznych wykorzystywanych do regulowania zobowigzah przedsigbiorstwa,
a takze mozliwoscig zamiany aktywow na $rodki pieniezne przed terminem splaty
zobowigzan. W praktyce podmioty gospodarcze rzadko utrzymujg Srodki pie-
nigzne w celu pelnego pokrycia zobowiagzan biezacych, z regulty utrzymuja
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pewien jej poziom, lub tez daza do rbwnowazenia strumieni wpltywow i wyply-
wow srodkow pienieznych w celu zapewnienia plynnosci finansowej w przedsie-
biorstwie.

W ramach ujgcia majatkowo-kapitatowego ptynnosci finansowej wyr6znic¢
mozemy ptynno$¢ finansowa krotkoterminowa oraz dtugoterminowa (Wedzki,
2003: 33). Wyodrebnione kategorie w odmienny sposob definiuja ptynnosé finan-
sowa. W przypadku ptynnosci krétkoterminowej chodzi o ustalenie zdolnosci
przedsiebiorstwa do splaty zobowigzan biezacych na podstawie ptynnych akty-
wow bedacych w posiadaniu przez przedsiebiorstwo, z kolei w przypadku ptyn-
nosci dlugoterminowej o zbadanie, w jakim stopniu warto$§¢ calego majatku
przedsigbiorstwa przewyzsza finansujace go zobowigzania. Ptynnos$¢ finansowa
w ujeciu dlugoterminowym czesto utozsamia si¢ w literaturze z wyplacalnoscia,
ktéra odnosi si¢ do zdolnosci, jaka posiada przedsiebiorstwo do sptaty ogotu zo-
bowigzan (Burzykowska, 2006: 88). W mysl art. 11 ustawy Prawo upadtosciowe,
mozna ustali¢ przestanki przemawiajace za uznaniem przedsigbiorstwa za niewy-
ptacalne. Sg nimi przestanki o charakterze ptynnosciowym (utrata zdolnosci do
wykonywania wymagalnych zobowiazan) i zadtuzeniowym (poziom zobowigzan
przekracza warto$¢ majatku przedsiebiorstwa) (Kucinski, 2018b: 122).

Statyczny obraz ptynnos$ci finansowej w literaturze poddawany jest krytyce,
stad r6zni autorzy, m.in. L. Bednarski i T. Wasniewski uwazaja, ze obraz ptynno-
$ci finansowej wyznaczany na podstawie zgromadzonych plynnych aktywow
gwarantujacych splate zobowigzan jest niewystarczajacy (Bednarski i Wasniew-
ski, 1996: 333). Wedlug 1. Witczak mankamentem ujecia statycznego jest wyzna-
czanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa na okre§lony moment, ktérym jest
zwykle dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego oraz to, ze rzeczywisty ob-
raz zdolnoS$ci ptatniczej jest znieksztatcony przez przyjete zasady rachunkowosci
i okreslenia wartosci bilansowej (Witczak, 2014: 415). Tym samym w literaturze
mozna odnalez¢ tzw. podejscie dynamiczne, w ktorym zwrdcono szczegdlng
uwagg na role rachunku przeptywdw pienieznych w ksztattowaniu ptynnosci fi-
nansowej, jednoczesnie w ten sposob podkreslajac znaczenie srodkow pienigz-
nych w funkcjonowaniu i rozwoju dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa. Ptyn-
no$¢ finansowa w ujeciu dynamicznym wyznaczajg strumienie wptywow i wy-
ptywow Srodkéw pienieznych. Ptynno$¢ w tym ujeciu odnosi si¢ do zdolnosci ge-
nerowania przeplywow pieni¢znych, a nie do wartosci istniejgcych zasobow ptyn-
nych aktywow w przedsiebiorstwie (Kusak, 2006: 11).

Niezaleznie od zawito$ci terminologicznych zwigzanych z okresleniem istoty
ptynnosci finansowej mozna przyjac, ze zachowanie zdolnosci do splaty zobowia-
zan zarowno w krotkim, jak i dlugim terminie stanowi podstawowy warunek,
ktory musi by¢ spetniony, aby przedsigbiorstwo mogto przetrwaé na rynku i kon-
tynuowaé dziatalno$¢ w przysztosci. Ponadto zmiany w ksztattowaniu si¢ ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwa bezposrednio przektadaja si¢ na ryzyko
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funkcjonowania oraz jego bezpieczenstwo finansowe, z ktorym wiaze si¢ poczu-
cie i gwarancja istnienia oraz szansa na rozwdj (Karbownik, 2012: 66). Tym sa-
mym plynnos¢ finansowa znajduje si¢ w centrum uwagi zarzadzajacych, gdyz wa-
runkuje ona w duzym stopniu bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa,
0 ktére nalezy w sposob ciagly zabiegac.

W literaturze ekonomicznej ptynnos¢ finansowa stanowi czesto podejmo-
wany przedmiot rozwazan, znajdujacy swe odzwierciedlenie w liczbie prezento-
wanych publikacji. Z przeprowadzonego przegladu literatury wynika, ze do za-
gadnien, na ktorych czesto skoncentrowana jest uwaga wielu badaczy nalezy we-
ryfikacja zalezno$ci miedzy rentownoscig a plynno$cia finansowa. Przedmiotem
tych badan byly zaréwno relacje wystepujace miedzy statycznymi, jak i dyna-
micznymi miarami ptynno$ci finansowej a rentowno$cig przedsicbiorstwa.
Znaczna cz¢$¢ opublikowanych wynikow badan wskazuje na istnienie negatyw-
nego zwiazku miedzy plynnoscig a rentownoscia. Ujemna zalezno$¢ potwierdzity
badania m.in. B. Guzika (2006: 67), ktory jest zdania, ze ptynno$¢ jest jedna
z wielu zmiennych objasniajacych rentownos$¢ bankéw. T. Wascinski i M. Kruk
(2010: 19) sa podobnego zdania, ktorzy na przyktadzie spotek z branzy cukierni-
czej notowanych na GPW w Warszawie wykazali negatywny wptyw ptynnosci na
rentowno$¢. Z kolei M. Bolek i W. Wilinski (2012: 51) na podstawie spotek z sek-
tora budowlanego notowanych na GPW w Warszawie udowodnili, ze wsrod
zmiennych reprezentujacych ptynnos¢ finansowa wskaznik QR (wskaznik ptyn-
nosci szybkiej) byt istotny statystycznie i negatywnie wptywal na rentowno$¢ ma-
jatku (ROA). Oczywiscie nie brakuje rowniez ustalen odwrotnych, ktore potwier-
dzatyby istnienie dodatniej zalezno$¢ miedzy ptynnoscia finansowa a rentowno-
$cig. Na uwage zashuguje praca Z. Dreslera (2014: 227 i n.), w ktérej wykazat na
przyktadzie przedsigbiorstw reprezentujacych dwanascie réznych sektoréw pozy-
tywny zwigzek miedzy statycznymi miarami ptynno$ci finansowej a wskaznikami
rentownosci. W tym miejscu nalezy zaznaczyC, ze istnieja rowniez ustalenia
wskazujgce na brak jakiejkolwiek zaleznosci migdzy rentownos$cig a ptynno$cia
finansowa (Jaworski i in., 2018: 62), to podtrzymuje potrzebg prowadzenia dal-
szych badan w tym zakresie. Oprocz wskazanych kierunkéw badan na uwage za-
shuguja rowniez wyniki, ktore wskazuja, ze zalezno$¢ migdzy rentownoscig
a ptynnoscig finansowa moze mie¢ charakter nieliniowy, a doktadnie ksztatt od-
wréconego U (Gentry, 1976; Podilchuk, 2013; Kowerski, 2018).

Do nie mniej waznych zagadnien poruszanych w literaturze nalezy poszuki-
wanie czynnikow ksztattujacych ptynnosé¢ finansowsq przedsigbiorstw funkcjonu-
jacych w roznych sektorach gospodarki. W literaturze mozna odnalez¢ badania
przeprowadzone m.in. dla przemystu metalurgicznego (Sierpinska i Rzeszowski,
2012), spotdzielni mleczarskich (Domanska, 2016), przemystu maszynowego
(Lesakova i in., 2020). Innym obszarem badan podejmowanych w literaturze na-
ukowej jest problematyka zarzadzania ptynnoscig finansowa, ktora obejmuje
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m.in. zarzadzanie kapitalem obrotowym netto, instrumentéw finansowych wspo-
magajacych zarzadzanie ptynnoscig finansowa, strategii ptynnosci finansowej itp.
(Kreczmanska-Gigol, 2010; Campello i in., 2010; Denci¢-Mihajlov i Malenovic,
2015; Szemraj i Czajkowska, 2020).

Wyodrebnione obszary badawcze zwiazane z pltynnoscig finansowa, w oce-
nie autora, stanowig przyktad najwazniejszych problemow podejmowanych przez
badaczy zaréwno krajowych jak i tych zagranicznych.

2. METODYKA BADANIA

Kazde przedsigbiorstwo, niezaleznie do rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej, powinno dgzy¢ do zachowania ptynnosci finansowej. Wraz ze zmniejsze-
niem si¢ zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa rosnie ryzyko zwigzane z utratg
zdolnos$ci do kontynuowania dziatalnosci. Przyjety w artykule cel badania, ktory
koncentruje si¢ na ocenie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa Henryk Kania
S.A. zrealizowano wykorzystujac dwa podejscia w analizie ptynnosci finansowe;j:
ujecie statyczne oraz dynamiczne ptynnos$ci finansowej. Pierwsze z nich miato na
celu ocene ptynnosci finansowej z punktu widzenia zdolno$ci zamiany posiada-
nych aktywow obrotowych do pokrycia zobowigzan krotkoterminowych przed-
siebiorstwa, z kolei drugie oceng zdolnosci ptatniczej na podstawie osiaganych
przeplywow pienieznych. Uwzglednienie w ocenie plynnosci finansowej dwoch
odmiennych podej$¢ pozwolito spojrze¢ na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa
W sposob kompleksowy bazujac na danych finansowych pochodzacych zar6wno
z bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych.
Uwzgledniajac podnoszony w artykule problem, ktoéry taczy si¢ bezposrednio
Z wyptacalno$cia przedsiebiorstwa, wymagat zbadania ptynnosci finansowe;j za-
rowno w ujeciu krotkoterminowym, jak i dlugoterminowym. Tym samym oceng
zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa dokonano na podstawie relacji aktywow ob-
rotowych 1 kapitatow kréotkoterminowych w podejsciu krotkoterminowym oraz
relacji aktywow ogolem i kapitatow obcych w podejsciu dtugoterminowym. Roz-
wazania uzupehione o analiz¢ modeli dyskryminacyjnych w ocenie zdolnosci do
kontynuacji dziatalnosci.

W artykule wykorzystano metode doboru celowego przyjmujac za obiekt ba-
dania Przedsigbiorstwo Zaktady Migsne Henryk Kania S.A., ktére swoja histori¢
na GPW w Warszawie rozpoczety w 2012 roku dzigki przeprowadzonej fuzji
zZnotowanymi na gieldzie Ifawskimi Zaktadami Naprawy Samochodow S.A.
(IZNS S.A.). Historia Przedsigbiorstwa byla o wiele dluzsza niz ta zwigzana
z gielda, gdyz Zaktady Miesne Henryk Kania powstaty jako rodzinna firma
w 1990 roku z siedzibg w Pszczynie, ktora przez wiele lat byta rozwijana. Dyna-
miczny rozwdj Przedsigbiorstwa zaowocowat z jednej strony rosngcymi
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przychodami oraz zwigkszonym udzialem w rynku, ale z drugiej strony narasta-
jacym zadluzeniem. Konsekwencja nadmiernego zadtuzenia Przedsigbiorstwa byt
wzrost ryzyka finansowego, problemy z zachowaniem ptynnosci finansowe;j,
ktére ostatecznie doprowadzity do upadku Przedsiebiorstwa. Spoétka chcac sie
broni¢ przed upadtoscia w czerwcu 2019 roku wdrozyta przyspieszone postgpo-
wanie uktadowe powotujac nadzorce sagdowego do przeprowadzenia restruktury-
zacji Przedsigbiorstwa, jednakze sad rok pdzniej zdecydowat o upadtosci likwi-
dacyjnej Przedsiebiorstwa, tym samym o zakonczeniu dziatalnosci gospodarcze;.

Do wyznaczenia wskaznikoéw pozwalajacych oceni¢ ptynnos¢ finansows ba-
danego Przedsigbiorstwa wykorzystano dane finansowe pochodzace ze sprawoz-
dan finansowych Zaktadow Miesnych Henryk Kania S.A. obejmujace lata 2015—
2019. W poszczeg6lnych tabelach 1-4 ujgto podstawowe charakterystyki pozwa-
lajace na oceng ptynnosci finansowej oraz ryzyka utraty zdolnosci kontynuowania
dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa.

3. OCENA PLYNNOSCI FINANSOWEJ ZAKEADOW MIESNYCH HENRYK KANIA S.A. —
CASE STUDY

Oceng plynnosci finansowej Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. przeprowa-
dzono wykorzystujac do tego celu rdzne podejscia. W pierwszej kolejnosci na
podstawie ujecia majatkowo-kapitalowego zobrazowano zdolno$¢ przedsiebior-
stwa do splaty zobowigzan biezacych zamieszczajgc w tabeli 1 wielko§¢ wskaz-
nika biezacej ptynnosci, wskaznika podwyzszonej plynnosci oraz wskaznika
ptynnosci gotdéwkowej. Z zamieszczonych informacji w tabeli 1 wynika po pierw-
sze, iz zdolno$¢ platnicza przedsigbiorstwa ulegata stopniowemu pogorszeniu
W czasie, po drugie w 2019 roku Spotka ja utracita, czego konsekwencja byta upa-
dlos¢ Przedsigbiorstwa w 2020 roku. W 2015 roku aktywa biezace Spotki prze-
wyzszaly zobowigzania krotkoterminowe o 60%, w kolejnych latach wskaznik
ksztattowal si¢ znacznie nizej, w 2016 roku wielko$¢ wskaznika informowata, iz
majatek obrotowy przewyzszal zobowigzania biezace o 45%, w 2017 byl ponizej
1 co oznaczato, ze aktywa obrotowe tylko w czesci pokrywaty zobowiazania bie-
zace. W 2018 roku wskaznik biezacej ptynnosci wynidst 1,13 co oznaczato, ze
aktywa obrotowe przewyzszaly zobowigzania krétkoterminowe o 13%. Z po-
ziomu wskaznika podwyzszonej plynnosci wynikato, ze wartos¢ ptynnych akty-
wow przewyzszala warto$¢ biezgcych zobowigzan jedynie w latach 2015-2016,
w pozostatych byta wyraznie nizsza od 1. Z kolei warto$¢ wskaznika ptynnos$ci
gotowkowej oscylowala w granicach 0, tym samym mozliwos$¢ splaty zobowigzan
za pomocg posiadanych §rodkow pieni¢znych lub jej ekwiwalentéw nie istniata.
Zdolnos¢ Przedsigbiorstwa do sptaty zobowigzan uzalezniona byta od mozliwosci
spieni¢zenia posiadanych aktywow lub pozyskania §rodkow na rynku.
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Obraz ptynnosci finansowej nakreslony przez wskazniki biezacej ptynnosci
oraz podwyzszonej pltynnosci finansowej w latach 2015-2018 byt w rzeczywisto-
$ci znacznie gorszy. Wskazniki uwzglednialty w swej konstrukcji wchodzace
W zakres aktywow obrotowych naleznosci z tytulu dostaw i1 ustug oraz pozostale
naleznosci krotkoterminowe, ktore to pozycje byly trudne badz tez niemozliwe do
uptynnienia. Jako przyktad mozna wskaza¢ prezentowang w aktywach obroto-
wych pozycje pozostate naleznosci — zaliczke na zakup udziatow w kwocie
96,5 mIn zt przekazana w zwiazku z przejeciem Staropolskich Specjatow
Sp. z 0.0. przez ZM Henryk Kania. Warunki rozliczenia transakcji byly wielo-
krotnie aneksowane, w ten sposob przedtuzano termin wymagalnos$ci naleznosci,
co pozwolito Spoétce prezentowac wykazywana w bilansie wierzytelnos¢ jako nie-
rzeterminowang. Ponadto podmiot, ktory otrzymat zaliczke nie dokonat jej zwrotu
pomimo tego, ze Zaktady Miesne Henryk Kania S.A. dokonaty przejecia spotki
Staropolskie Specjaty Sp. Z 0.0. Innym dowodem na to, ze problemy z zachowa-
niem plynnosci finansowej w Przedsigbiorstwie pojawily si¢ o wiele wczesniej
niz w 2019 roku, mogly by¢ rosnagce wierzytelnosci z tytutu dostaw i ustug oraz
ich koncentracja z jednym podmiotem — Rubin Energy Sp. z 0.0. Warto$¢ nalez-
nos$ci na koniec 2018 roku wyniosta 337,5 mln zt. Spotka wykazywata caty czas
naleznosci jako krotkoterminowe o terminie wymagalnosci od 1 do 3 miesigcy
przesuwajac terminy platnosci naleznosci na podstawie zawieranych porozumien.
Taki sposob prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym w praktyce ozna-
czat, ze aktywa obrotowe charakteryzowaly si¢ ograniczong ptynnoscig negatyw-
nie wplywajac na oceng sytuacji ptynno$ciowej Przedsigbiorstwa.

Problemy finansowe Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. wynikaty nie
tylko z niewlasciwego zarzadzania poszczegolnymi elementami aktywow obroto-
wych, ale i ze znaczacego przyrostu zobowigzan krétkoterminowych w analizo-
wanym horyzoncie czasu. Zobowigzania krotkoterminowe stanowity gtéwny ele-
ment sktadowy wskaznikow ptynnosci finansowej. W ocenianym Przedsigbior-
stwie gldéwng sktadowa zobowigzan biezacych byly zobowigzania finansowe od-
setkowe — kredyty bankowe oraz zobowigzania handlowe z tytutu dostaw i ushug.
Zwigkszenie finansowania ze zrodet bankowych pozwalaty Przedsigbiorstwu roz-
wigza¢ problemy w sposob dorazny. Znaczne uzaleznienie od bankowych linii
kredytowych doprowadzito do tego, ze kapital obrotowy bedacy w dyspozycji
ZM Henryk Kania S.A. uzalezniony byt od decyzji przedtuzajacych finansowanie
z bankow. Tym samym ptynno$¢ finansowa Przedsigbiorstwa mogta by¢ utrzy-
mana do momentu, w ktorym Przedsigbiorstwo wykazywato zdolnos¢ do zacia-
gania bankowych zrodet finansowania. W momencie wypowiedzenia uméw kre-
dytowych przez banki w potowie 2019 roku Przedsigbiorstwo zostato odcigte od
zrodet finansowania, ktére wykorzystywato do prowadzenia biezacej dziatalno$ci
gospodarczej. W ten sposob znalazto si¢ ono w bardzo trudnej sytuacji finanso-
wej. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz Zaktady Migsne Henryk Kania S.A.
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dysponowaty niewystarczajacym kapitatem obrotowym netto na przestrzeni
badanego okresu, ktory w coraz mniejszym stopniu brat udziat w finansowaniu
aktywow spolki. Sytuacja taka wskazywala na rosnace ryzyko utraty ptynnosci
finansowej w badanym Przedsigbiorstwie. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze
nieumiejetne zarzadzanie kapitatem obrotowym netto z reguly prowadzi do pro-
bleméw z biezagcym regulowaniem wymagalnych zobowigzan.

Tabela 1. Wybrane wskazniki krotkoterminowej ptynnosci finansowej
Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. w latach 2015-2019

Wskaznik biezacej plynnosei | 1,60 1,45 0,89 1,13 0,06
Wskaznik podwyzszonej 1,30 1,24 0,67 0,85 0,04
ptynnosci
Wskaznik ptynnosci 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
gotdwkowej
Kapitat ‘(’ﬁg’r\‘l’;v y netto 159653 | 183619 | -63966 | 77780 | —806 957
Udziat KON w aktywach 26,16% | 22,87% X 6,50% X
ogotem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy krotkoterminowej ptynnosci finansowej wynika, ze przedsigbior-
stwo w latach 2015-2018 wykazywato malejgca zdolnos¢ do sptaty biezacych zo-
bowigzan, za§ w 2019 roku zdolnos¢ ta utracito. Z punktu widzenia dlugotermi-
nowej plynnosci finansowej mozna zauwazy¢ podobne tendencje zwigzane
z ksztattowaniem zdolno$ci platniczej w zakresie splaty ogotu zobowigzan zacia-
gnietych przez Spotke. Ryzyko utraty dtugoterminowej ptynnosci finansowej ro-
sto wraz ze wzrostem zadtuzenia Jednostki. Z wskaznika ogo6lnego poziomu za-
dhuzenia wynika, ze Spoltka z roku na rok w coraz wigkszym stopniu zwickszata
swoje zadtuzenie. Zaktady Migsne Henryk Kania S.A. w 2015 roku 64% aktywow
finansowato kapitalem obcym, w 70% na koniec 2018 roku, zag w 2019 roku wy-
korzystywato wylacznie Zrodia obce ze wzgledu na ujemne kapitaly wlasne. Jezeli
znaczna cze$¢ majatku Przedsigbiorstwa jest finansowana przy wykorzystaniu ka-
pitatéw obcych implikuje to wzrost ryzyka kredytowego, w tym ryzyka upadtosci.
Tym samym, aby unikng¢ negatywnych skutkéw zwigzanych z nadmiernym za-
dhuzeniem nalezy dazy¢ do uksztaltowania takiej struktury finansowania, ktora
Z jednej strony wspomagataby rozwoj Spotki, a z drugiej zapewniataby dtugoter-
minowa ptynnos¢ finansowa. Na podstawie regut finansowych opisanych wskaz-
nikami pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym oraz pokrycia aktywow
trwatych kapitatem stalym wynika, ze zdolno$¢ Jednostki do zachowania ptynno-
$ci finansowej w aspekcie dtugoterminowym malata, a w 2019 roku zostata ona
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bezpowrotnie utracona. Zgodnie z zasada pierwsza aktywa trwale wykorzysty-
wane w Spotce powinny by¢ finansowane kapitatami wlasnym, gdy zasada jest
spetniona, wowczas relacje miedzy wskazanymi pozycjami aktywdw i pasywow
uznaje si¢ za prawidtowe, minimalizujac w ten sposob ryzyko niewyplacalno$ci
Przedsi¢biorstwa. Zaktady Migsne Henryk Kania S.A. zasadg te spetniaty jedynie
w 2015 i 2016 roku. W latach 2017-2018 wskaznik uksztaltowat si¢ ponizej 1, co
oznaczalo konieczno$¢ finansowania aktywow trwatych kapitalem obcym.
W przypadku drugiej zasady, ktora jest mniej restrykcyjna od tej pierwszej, do-
puszcza si¢ finansowanie aktywow trwalych zobowigzaniami o charakterze dhu-
goterminowym. Z zachowania tej relacji wynika, ze w badanym Przedsigbiorstwie
wystapit problem z zachowaniem zdolno$ci platniczej w ujeciu dlugotermino-
wym. Zasada ta zostala spetniona jedynie w 2015 1 2016 roku, a nastepnie po tym
okresie mozna mowi¢ o kumulujacych si¢ problemach zwigzanych z zachowa-
niem dlugoterminowej zdolnosci ptatniczej Spotki. W 2017 roku aktywa trwate
w 88% byty finansowane kapitatem statym, za§ pozostata ich czg$¢ byta finanso-
wana zrodtami obcymi krotkoterminowymi. W 2018 roku wskaznik uksztattowat
si¢ powyzej 1. Ze zmian wskaznika w czasie mozna bylo zauwazy¢, ze pokrycie
aktywow trwalych kapitatem stalym wyraznie zmniejszyto si¢ po 2016 roku. Na
uwage zwraca przede wszystkim negatywna wymowa poziom wskaznika poni-
zej 1, gdyz determinuje to negatywna ocene ptynnosci finansowej badanego
Przedsiebiorstwa oraz wzrost ryzyko finansowego zaréwno akcjonariuszy,
jak i wierzycieli. Wskazniki pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym
oraz pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym dla 2019 roku uwidaczniaty
niewyplacalno$¢ Przedsigbiorstwa. Kapitaty wlasne przyjety wartos¢ ujemna,
tym samym pasywa stanowily wigksza wartos¢ niz jego aktywa. Majatek Spotki
byl niewystarczajacy do tego, aby uregulowac wszystkie zaciagnigte przez jed-
nostke zobowigzania. Wdrozone postgpowanie restrukturyzacyjne przez Przed-
siebiorstwo okazalo si¢ nieskuteczne. Na skutek utraty ptynnosci finansowej
Jednostki stato si¢ niewyptacalne, a tym samym w 2020 roku ogloszono upa-
dtos¢ likwidacyjng Przedsigbiorstwa.

Tabela 2. Wybrane wskazniki dtugoterminowej ptynnosci finansowej
Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. w latach 2015-2019

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych kap. wlasnym 1,19 1,29 | 056 | 0,70 | -1,90
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kap. statym 186 | 189 | 088 | 1,15 | -1,90
Wskaznik ogélnego poziomu zadhuzenia 0,64 0,67 0,72 0,70 2,62
Trwato$¢ struktury finansowania 0,57 0,49 0,45 0,50 | -1,62

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Statyczny obraz plynnosci finansowej Przedsigbiorstwa mozna uzupehnié
0 oceng dynamiczng wykorzystujac do tego celu rachunek przeptywow pieni¢z-
nych. Ze wzgledu na charakter uzyskiwanych przez Przedsigbiorstwo przepty-
wow pienieznych, ktore uniemozliwialy wyznaczenie wszystkich wskaznikéw
ptynnosci dynamicznej m.in. wskaznika zdolno$ci wypracowania $rodkéw pie-
nieznych netto z dziatalno$ci operacyjnej, wskaznika zaleznos$ci od zewnetrznych
zrddet finansowania czy wskaznika ogdlnej wystarczalnosci §rodkdéw pienigz-
nych, do oceny ptynnosci dynamicznej wykorzystano analizg strumieni przepty-
wow pieni¢znych uzyskiwanych w ramach dziatalnosci operacyjnej, inwestycyj-
nej i finansowe;j. Z punktu widzenia dynamicznej ptynnosci finansowej na szcze-
g6lng uwage zastuguja przeptywy pienigzne uzyskiwane w ramach dziatalnos$ci
operacyjnej. Charakter przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej Przedsigbiorstwa
decyduje o tym, czy prowadzona podstawowa dziatalno$ci przynosi zyski oraz
generuje odpowiednig wielko$¢ wtasnych srodkow pienieznych. W prawidlowo
funkcjonujacym przedsigbiorstwie przeptywy operacyjne powinny by¢ dodatnie,
to one powinny by¢ gldéwnym zrodtem doptywu srodkow pienieznych.

Tabela 3. Przeptywy $rodkéw pienigznych Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A.
w latach 2015-2019 w tys. zt

Przeptywy pieniezne ogdtem, 2543 -1918 —406 799 7724
w tym z:

— dziatalnosci operacyjnej -23187 | -29663 38 48 213 | —703 511
— dziatalnosci inwestycyjnej -5633 | -25720 -9 899 -3403 7724
— dziatalno$ci finansowej 31363 53 465 9455 | 44011 | 695787

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

W badanym Przedsiebiorstwie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyj-
nej najczesciej przyjmowaty warto$ci ujemne. Przeptywy z dziatalno$ci operacyj-
nej w Zaktadach Migsnych Henryk Kania ksztattowane byly przede wszystkim
przez zmiany stanu zapasow, naleznosci oraz zobowigzan (szczegétowe dane
ksztattujace przeptywy pieniezne w badanym Przedsigbiorstwie nie zostaly za-
mieszczone w artykule). W badanym Przedsiebiorstwie na ujemne saldo srodkéw
pienigznych z dziatalnosci operacyjnej najwigkszy wpltyw miat rosnagcy stan
utrzymywanych zapasow oraz wzrost poziomu kredytowania odbiorcow. Ujemne
przeplywy z dziatalnosci operacyjnej utrzymywane w dtugim terminie z reguty
oznaczajg dla Spotki problemy finansowe, co miato miejsce w przypadku anali-
zowanego przypadku. Przedsigbiorstwo chcac kontynuowacé dziatalno$¢ gospo-
darcza zmuszone bylo uzupetnia¢ brakujace srodki, pozyskuje je w ramach dzia-
falnosci finansowej poprzez zaciagniecie kredytow i1 pozyczek oraz emisje
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obligacji. Narastajace zadluzenie zwrotne W powigzaniu z ujemnymi przeply-
wami z dziatalnosci operacyjnej doprowadzito do sytuacji, w ktorej jego przyszia
dzialalno$¢ byta uzalezniona od pozyskania dalszego finansowania bankowego,
to determinowato w sposob istotny zagrozenie utraty ptynnosci finansowej Przed-
sigbiorstwa.

Utrata ptynnos$ci finansowej przez przedsigbiorstwo stwarza duze ryzyko
jego niewyptacalno$ci, ktora prowadzi z reguly do upadtosci jednostki. Do oceny
zdolnosci kontynuacji dziatalnos$ci Przedsigbiorstwa w praktyce wykorzystuje sie
modele predykcji upadtosci. Za pomoca funkcji dyskryminacyjnej dokonuje si¢
oceny ogolnej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz wskazuje si¢ na zagro-
zenie upadtosci podmiotu gospodarczego. Modele predykcji upadiosci bazuja na
okreslonym zestawie wskaznikow finansowych, czesto wsrdd ktorych znajduja
si¢ miary ptynnosci finansowej. Z tego tez wzgledu modele dyskryminacyjne
moga petnié role uzupetniajaca oceng zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa.

Tabela 4. Wybrane modele predykcji upadtosci dla Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A.
w latach 2015-2019

Model D. Appenzeller, K. Szarzec 0,79 0,68 0,21 0,44 —-7,08
Model J. Gajdki, D. Stosa 0,04 0,00 -0,04 -0,03 -7,25

Model T. Maslanki 0,82 0,70 0,33 0,51 | -13,79

Model E. Maczynskiej 2,07 1,79 1,20 1,53 | —36,63

Model M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki 1,95 1,48 0,35 0,61 | -15,12
Model B. Prusaka 0,59 0,41 -0,01 0,06 | 14,24

Wartosci graniczne funkcji dyskryminacyjnych: model D. Appenzeller, K. Szarzec Z<0 —
,.bankrut”; Z>0 — ,,niebankrut”, model J. Gajdki, D. Stosa Z<0 — ,,bankrut”; —0,49<Z<0,49 — obszar
nieokreslony, Z>0 ,,niebankrut”, model T. Maslanki Z<0 — ,,bankrut”; Z>0 — , niebankrut”, model
E. Maczynskiej Z<0 — ,,bankrut”; Z>0 — ,,niebankrut”, model M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki
Z<0 — ,bankrut”; Z>0 — , niebankrut”, model B. Prusaka Z<-0,13 - ,bankrut”; -0,13<Z<0,65 —
obszar nieokre$lony, Z>0,65 ,,niebankrut”.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z wartosci funkcji dyskryminacyjnych zobrazowanych w tabeli 4 dla anali-
zowanego Przedsigbiorstwa wynika, ze zastosowane modele byly zbiezne w oce-
nie co do pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej Spotki. Wszystkie modele wska-
zywaly na rosnace ryzyko upadtosci Przedsigbiorstwa, a co za tym idzie na pro-
blemy z zachowaniem zdolnosci ptatniczej. Zaden z analizowanych modeli w la-
tach 20152018 nie przypisal Zaktadéw Migsnych Henryk Kania S.A. do grupy
bankrutow. Model Gajdki i Stosa oraz model Prusaka wskazywal na obszar,
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W ktorym trudno byto jednoznacznie okresli¢ standing finansowy Przedsigbiorstwa.
Z kolei w 2019 roku wszystkie modele dyskryminacyjne wyraznie wskazywaty, ze
sytuacja finansowa Spotki byta bardzo zta, a ryzyko utraty zdolnosci do konty-
nuowania dziatalno$ci bardzo duze. Znalazto to swoje potwierdzenie w tym, ze
wobec Spotki sad oglosit postanowienie o upadtosci likwidacyjnej Przedsigbior-
stwa, ktore zakonczyto ponad 30 — letnig histori¢ jego dziatalno$¢.

PODSUMOWANIE

Studium przypadku Zaktadoéw Miesnych Henryk Kania S.A. dowodzi, iz problemy
z zachowaniem zdolnosci ptatniczej Przedsigbiorstwa moga prowadzi¢ do jego upa-
dtosci. Warunkiem kontunuowania dziatalnosci gospodarczej Przedsigbiorstwa jest
utrzymanie ptynnosci finansowej. Warunku tego badane Przedsigbiorstwo nie spel-
nito. Z przeprowadzonej analizy ptynnosci finansowej ZM Henryk Kania wynika,
ze problemy z zachowaniem zdolnosci ptatniczej Przedsigbiorstwa narastaty w cza-
sie. Ocena plynnosci finansowej z punktu widzenia ptynnosci statycznej oraz dyna-
micznej, a takze analiza dyskryminacyjna prowadzita do tych samych spostrzezen
wskazujac na rosngce ryzyko jej utraty. Zdolnos$¢ Przedsi¢biorstwa do sptaty zobo-
wigzan krotkoterminowych nieustannie ulegata pogorszeniu. Aktywa obrotowe
W coraz to mniejszym stopniu pokrywaty biezace zobowigzania. Ryzyko utraty
ptynnosci finansowej rosto wraz ze zmniejszaniem si¢ poziomu kapitatu obroto-
Wego netto.

Uwzgledniajac podejscie dtugoterminowe w ocenie statycznej ptynnosci fi-
nansowej, Przedsiebiorstwo wykazywato pogarszajaca zdolnos¢ sptaty wszyst-
kich zobowigzan. Ryzyko utraty dlugoterminowej ptynnoéci finansowej zwigk-
szato si¢ wraz ze wzrostem zadluzenia Przedsigbiorstwa. W 2019 roku w Przed-
siebiorstwie kapitaty wlasne przyjety ujemng warto$¢, co oznaczalo, ze zobowia-
zania spotki byly wieksze od wartosci posiadanego majatku. Z punktu widzenia
ptynnosci dlugoterminowej Przedsigbiorstwo stato si¢ niewyptacalne.

ZM Henryk Kania wykazywato niska zdolno$¢ do wypracowywania wia-
snych srodkow z prowadzonej dziatalnosci, w calym badanym okresie przewazaty
ujemne przepltywy pieni¢zne osiggane z dzialalnosci operacyjnej. Niewystarcza-
jacy poziom $rodkow pienigznych wyrownywany byt srodkami pozyskiwanymi
w ramach dziatalnosci finansowej, gtownie poprzez zaciaganie kredytoéw, pozy-
czek oraz emisj¢ obligacji. To prowadzito do niebezpiecznego zjawiska — nad-
miernego zadtuzenia, ktore determinowato zagrozenie kontynuowania dziatalno-
$ci gospodarczej. Tym samym na podstawie analizy krétkookresowej i dtugoo-
kresowej oceny zdolnosci platniczej mozna bylo zaobserwowac wyrazny wzrost
ryzyka, ktory towarzyszyt dziatalnosci gospodarczej. Zachowanie ciggltosci dzia-
fania Przedsigbiorstwa w takiej sytuacji bylo niemozliwe.
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Plynnos¢ finansowa stanowi jeden z wazniejszych obszaréw oceny dziatal-
nosci Przedsigbiorstwa, albowiem nalezy ona do grupy zasadniczych czynnikoéw
warunkujacych jego dalsze funkcjonowanie. Oceng zdolnosci platniczej zaintere-
sowani sg w szczegdlnosci wierzyciele, ktorzy odczuwaja skutki utraty ptynnosci
finansowej przez Przedsiebiorstwo w ten sposob, ze nie otrzymuja w terminie lub
w ogole zaplaty za dostarczone towary, wyroby gotowe, ustugi. Problem dotyka
rowniez akcjonariuszy, ktérzy moga utraci¢ caly zaangazowany kapitat, kiedy to
nierozwigzane trudno$ci z utrzymaniem ptynnosci finansowej Przedsiebiorstwa
prowadzg do jego upadtosci. Ukazany przypadek Przedsigbiorstwa ZM Henryk Ka-
nia S.A. dowodzi, ze problemy zwiazane z utratg ptynnosci finansowej moga doty-
czy¢ kazdego Przedsigbiorstwa, w tym i takiego o ugruntowanej pozycji rynkowej
czy osigganych corocznych przychodach w wysoko$ci powyzej 1 mld ztotych.

Przyktad Zaktadow Migsnych Henryk Kania dowodzi, iz wysitki menedze-
réow powinny koncentrowac si¢ przede wszystkim na zapewnieniu Przedsigbior-
stwu ptynnosci finansowej bedacej warunkiem kontynuacji dziatalnosci jednostki
gospodarczej oraz realizacji zatozonych celow. Biezace monitorowanie zdolno$ci
platniczej pozwala Przedsiebiorstwu unikng¢ niewyptacalnosci, z kolei dobor od-
powiednich narzgdzi badawczych do pomiaru plynnosci finansowej warunkuje
prawidtowa i obiektywng ocene sytuacji ptynnosciowej Przedsigbiorstwa. Stu-
dium przypadku przedstawione w artykule miato na celu podkreslenie waznosci
podjetego problemu w konteks$cie obecnej sytuacji gospodarczej wywotanej pan-
demiag Covid-19, ktora doprowadzita do pogorszenia zdolno$ci platniczej wielu
Przedsigbiorstw.
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Streszczenie
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WSTEP

Obecnie na rynku dziata wiele podmiotow $wiadczacych ustugi z zakresu ubez-
pieczen i reasekuracji, co skutkuje wystgpowaniem silnej konkurencji o klienta.
Rywalizujace podmioty musza wiec stale reagowac na zmieniajace si¢ otoczenie,
w tym ewolucje wymagan i potrzeb klientow. Mimo to, badania nad zachowa-
niami konsumentow nalezg do najmtodszych i zarazem szybko si¢ rozwijajgcych.
Pojawia si¢ wiele publikacji odnoszacych si¢ do zachowan na rynku dobr i ushug
konsumpcyjnych. Niewiele jest jednak badah poruszajacych zachowanie konsu-
mentow na rynku ubezpieczeniowym, w wyniku czego obszar ten nie jest w petni
rozpoznany.

Celem niniejszej pracy jest okreslenie znaczenia przypisywanego przez kon-
sumentow najwazniejszym kryteriom decydujacym o wyborze ubezpieczenia. Ba-
danie zostalo wykonano metoda sondazu diagnostycznego z wykorzystaniem
techniki CAWI na prébie 150 os6b. Kwestionariusz sktadat si¢ z 28 pytan za-
mknietych, w ktorych pytano jaka wage poszczegolnym cechom oferty ubezpie-
czeniowe] przypisujg konsumenci. Cechy te pochodzg z przegladu wczesniej-
szych badan na temat zachowan konsumentow rynku ubezpieczeniowym, a ich
zbiorcze zestawienie pozwala dokona¢ analizy poréwnawczej, ktore cechy sa dla
ubezpieczajacych si¢ najwazniejsze.

Artykut ten wpisuje si¢ nurt badawczy analizy klienta na rynku ubezpiecze-
niowym, uzupetniajac dotychczasowy stan wiedzy w tym obszarze. Jednocze$nie,
wyniki przeprowadzonych badan moga stanowi¢ praktyczng wskazowke dla
przedsigbiorstw $wiadczacych ustugi z zakresu ubezpieczen, w kwestii dostoso-
wywania oferty do potrzeb potencjalnych klientow.

1. PRZEGLAD LITERATURY

Podstawy funkcjonowania rynku ubezpieczen

Ze wzgledu na laczenie si¢ w dziedzinie ubezpieczen aspektdw z pogranicza
ekonomii, prawa, finansow oraz marketingu, problematyka ta ma charakter in-
terdyscyplinarny. Z tego tez wzgledu, w literaturze przedmiotu wystgpuje mno-
go$¢ definicji odnoszacej si¢ do ubezpieczen. Greene definiuje ubezpieczenie
jako instytucje ekonomiczng, redukujacg ryzyko przez podanie wspolnemu za-
rzadowi grupy przedmiotéow, roztozonych w taki sposob, ze suma przypadko-
wych zagrazajacych im szkdd jest mozliwa do okre§lenia w waskich granicach
(Grenne i Trieschman, 1981: 21). Vaughan (1997: 34) uznal natomiast, ze
ubezpieczenie w podstawowym ujeciu stanowi transfer ryzyka z jednostki na
grupe, a takze podziat cigzaru strat/potrzeb finansowych na cztonkéw grupy.
Nie trudno wigc uznaé, ze rynek ustug ubezpieczeniowych odgrywa kluczowsa
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role w funkcjonowaniu catej gospodarki oraz podmiotéw sfery realne;j.
Z punktu widzenia klienta, ubezpieczenie nalezy rozumiec¢ jako usluge niema-
terialng, polegajaca na odptatnym przeniesieniu na zaktad ubezpieczen tzw. ry-
zyka czystego (Ronka-Chmielowiec, 2002: 80). Ryzyko czyste oznacza, ze
w przypadku zrealizowania si¢ go powstaje strata, za§ niezrealizowanie nie po-
woduje zysku.

Ubezpieczyciele dywersyfikujg ryzyko, a nastgpnie sprzedajg je w zamian za
sktadke adekwatng do ryzyka (Samuelson i Nordhaus, 2012: 218). Zdaniem War-
kato, ubezpieczenie to forma repartycji strat w dwoch wymiarach:

— przestrzennej, gdyz fundusz, z ktorego pokrywana jest strata, tworzony jest
ze skladek wielu osob;

— czasowej, gdyz sktadki te sg placone z reguly przez dlugi okres, czgsto
w ratach (Warkadto, 1969: 418).

Z ekonomicznego punktu widzenia, rynek ubezpieczen mozna analizowac
z perspektywy mikro oraz makro. W ujeciu mikorekonomicznym, rynek ten roz-
patrywany jest z punktu widzenia zaktadéw ubezpieczen. Gtéwnymi podmiotami
wstepujacymi na tym rynku sa aktualni oraz przyszli klienci. W perspektywie ma-
kroekonomicznej, ubezpieczenia rozpatruje si¢ jako ogot stosunkéw wymiany za-
chodzacymi pomigdzy uczestnikami tego rynku, czyli strong podmiotowa ztozona
z ubezpieczajacych transferujacych ryzyko zwigzane z ochrona dobr osobowych
i majatkowych w zamian za ustalong sktadke i przedmiotowa sktadajaca sie z jed-
nej strony z potrzeby ochrony posiadanych dobr, za$ z drugiej z zaktadow ubez-
pieczeniowych wyspecjalizowanych w przejmowaniu tego rodzaju ryzyka
(Ptonka, 2013: 25).

Zgodnie z ustawg z dnia 11 wrzes$nia 2015 roku o dziatalno$ci ubezpiecze-
niowej i reasekuracyjnej (Dz.U. 2015, poz. 1844), zaktad ubezpieczen moze pro-
wadzi¢ w Polsce dziatalno$¢ ubezpieczeniowa wylacznie w formie spotki akeyj-
nej, towarzystwa ubezpieczen wzajemnych lub gléwnego oddzialu — oddziatu za-
ktadu ubezpieczen z panstwa niebgdacego cztonkiem Unii Europejskie;j.

Produkt ubezpieczeniowy charakteryzuje si¢ swoim niematerialnym charak-
terem. Nie jest bowiem mozliwe dokonanie wyceny za pomocg wrazen zmysto-
wych, nie jest tez mozliwe magazynowanie go (Ronka-Chmielowiec, 2002).
W przypadku rynku ubezpieczen nie wystepuje rynek wtorny. Produkt ubezpie-
czeniowy posiada warto$§¢ uzytkowa oraz wymienng. Pierwsza z nich posiada
zdolno$¢ do zaspokojenia okres§lonej potrzeby (poczucia spokoju, pewnosci i bez-
pieczenstwa finansowego), druga za$ wskazuje na okre$long ceng produktu
(Ronka-Chmielowiec, 2002).

Istotnym z punktu widzenia zakresu badania jest dokonanie podmiotowego
podziatu ubezpieczen na ubezpieczenia osobowe (zwigzane z ryzykiem osobo-
wym) oraz ubezpieczenia majgtkowe (zwigzane z ryzykiem majatkowym). Zgod-
nie z podzialem ryzyka zawartym w zataczniku do ustawy o dziatalno$ci
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ubezpieczeniowe;j, ubezpieczenia majatkowe przynaleza do Il dziatu ubezpieczen.
Tabela 1 prezentuje réznice pomigdzy ubezpieczeniami osobowymi a ubezpiecze-
niami majatkowymi.

Tabela 1. Porownanie ubezpieczen osobowych i majatkowych

PRZEDMIOT

Ryzyko osobowe — m.in. zwiazane z zyciem,
zdrowiem czy zdolnoscig do wykonywania

Przedmiotem jest mienie lub
odpowiedzialno$¢ cywilna

pracy
PODMIOT
Wylacznie osoby fizyczne Osoby fizyczne i osoby prawne
CZAS TRWANIA
Umowa ubezpieczeniowa zostaje zawarta na Umowa ubezpieczeniowa zostaje zawarta na
okres powyzej roku okres nie przekraczajacy jednego roku
CHARAKTER SZKODY

Szkoda ma charakter niewierny w pieniadzu Szkoda ma charakter wierny i w pienigdzu,

i nie zawsze jest to charakter negatywny dotyczy zdarzenia negatywnego

CHARAKTER UBEZPIECZENIA

Swiadczenie Odszkodowanie

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Kwiecien, 2016: 319-320.

Produkty ubezpieczen majatkowych sa dedykowane odbiorcom indywidual-
nym oraz korporacyjnym. W sktad oferty tego typu ubezpieczen wchodza (Hand-
schke i Monkiewicz, 2010: 87): ubezpieczenia komunikacyjne, dla gospodarstw
domowych, dla podréznych, ubezpieczenia morskie, ubezpieczenia lotnicze,
ubezpieczenia kolejowe, dla przedsiebiorstw przemystowych, dla rolnikow ogol-
nych ubezpieczen odpowiedzialnoéci cywilnej oraz ubezpieczenia finansowe.
Ubezpieczenia te pozwalajg na zabezpieczenie sktadnikow majatku na wypadek
jego uszkodzenia, zniszczenia czy utraty na skutek zdarzen losowych (np. pozar,
powodz, gradobicie, trzesienie ziemi). Zatem ubezpieczenia majatkowe dotycza
dobr w postaci rzeczy lub innych wartosci majatkowych. Dobra te sg zasadniczo
zbywalne, mozna definitywnie oszacowa¢ warto$¢ przedmiotu ubezpieczenia.

Zakres poszczegolnych ubezpieczen mienia regulowany jest w zawieranej
umowie badz w ustawie. Tre$¢ 1 warunki ubezpieczenia precyzujg ogdlne warunki
umowy (w skrocie — 0.w.U). Regulacje te w szczegolnosci dotycza: zakresu udzie-
lonej ochrony, wylaczenia odpowiedzialno$ci zaktadu ubezpieczen, sposobu oraz
systemu szacowania wartosci szkod) (Zych, 1981: 97-108).
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W ramach ubezpieczen majatkowych, ubezpieczeniu podlegaja miedzy in-
nymi: mieszkania, domy, domki letniskowe, domy w budowie, magazyny, hale,
inne budynki i budowle i ich wyposazenie, maszyny, urzadzenia, surowce, to-
wary, wyprodukowane przedmioty, uprawy, produkty rolne, ruchomosci domowe
(wraz z wyposazeniem znajdujgcym si¢ wewnatrz), dzieta sztuki, srodki ptatnicze,
papiery warto$ciowe, bizuteri¢, jachty, samoloty, statki, todzie, skutery, rowery
a takze zwierzeta domowe i hodowlane.

Podstawa do obliczania sktadki ubezpieczeniowej oraz okreslenia gornej gra-
nicy odpowiedzialnosci zaktadu ubezpieczen jest suma ubezpieczenia. W ubez-
pieczeniach majatku rzeczowego obowiazuje zasada wynikajaca z Kodeksu Cy-
wilnego, stanowigca, ze suma ubezpieczenia powinna odpowiadaé wartosci
przedmiotu ubezpieczenia (Gniewek i Machnikowski, 2014: 280). Z artykutu 824
k.c. wynika, ze kompensacja finansowa uszczerbku na mieniu ma by¢ petna, ale
nie powinna doprowadzi¢ do wzbogacenia si¢ ubezpieczonego, a wiec nie po-
winna by¢ wyzsza od wartosci szkody (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Ko-
deks Cywilny, art. 824). W $wietle nauki prawa cywilnego, pojecie szkody odnosi
sie do wszelkich uszczerbkéw w dobrach lub interesach prawnie chronionych,
ktérych poszkodowany doznat w brew swojej woli.

Zachowanie klienta na rynku ubezpiecze

Konsumenci decyduja si¢ na wykupienie ustugi ubezpieczenia, celem przeniesie-
nia ryzyka skutkéw niewtasciwych decyzji badz sytuacji losowych na zaktad
ubezpieczen (Hyski, 2017: 109-121). Dzieje si¢ to za sprawg psychicznego na-
piecia, towarzyszacego ludziom w zwigzku z odczuwaniem braku pewnosci,
a takze gwarancji ochrony odnoszacych si¢ do zycia, zdrowia, posiadanego ma-
jatku — tzw. potrzeba ubezpieczeniowa. Zrodlem tego stanu jest ryzyko, odno-
szace si¢ do zdarzenia, ktore moze wystapié, lecz nie musi. Wystapienie tego zja-
wiska moze wywotacé cierpienie, strate¢ lub zysk (Ronka-Chmielowiec, 2016: 11).
Ze wzgledu na wieloznaczno$¢ i ztozono$¢ terminu ryzyka, nie ma jednej uniwer-
salnej definicji tego pojecia.

Ramag teoretyczng dla badan zachowania konsumentoéw na rynku ubezpieczen
jest teoria perspektyw autorstwa Kahnemana i Tversky’ego (1979: 263-292). Na
podstawie analizy zachowania inwestorow zaobserwowali oni, Ze na rynku w sy-
tuacjach niepewnosci, majac do wyboru dwie strategie, ludzie w wigkszo$ci przy-
padkoéw wybierajg wariant inwestycyjny zapewniajacy im wigksze prawdopodo-
bienstwo zysku, nawet jesli alternatywne, bardziej ryzykowne rozwigzanie daje
wyzsza stopg zwrotu. Zjawisko to opisane zostalo przez Kahnema i Tversky’ego
za pomocg pojecia efekt pewnosci (Czerwonka i Rzeszutek, 2012: 117). Dodat-
kowo wykazali oni, ze jednostki przejawiaja nieche¢ do ryzyka w dziedzinie zy-
skow oraz sktonnos¢ do ryzyka w obszarze strat, co zostato okres§lone mianem
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efektu odwrocenia. Decyzje konsumentéw na rynku ubezpieczen zwigzane sg ra-
czej z awersja do ryzyka osob je wykupujacych, co pozwala uznac je za wypet-
niajgce zatozenia teoretyczne dla efektu pewnosci.

Bazujac na teorii perspektyw, Brighetti i in. (2014: 136-154) wykazali, ze to
przede wszystkim zmienne emocjonalne i psychologiczne wptywaja na podejmo-
wane decyzje ubezpieczeniowe konsumentow. Co wiecej, Kunreuther i in. (2013:
15) wykazali, ze decyzje te charakteryzuja si¢ duzym odstepstwem od w petni
racjonalnych zachowan. Wynika to z emocji towarzyszacych nabywcom, gdyz
motywacja do zakupu ubezpieczenia zwykle jest: lek, zal, awersja do strat
(Schwarcz, 2010: 557), przy czym emocje te zalezne sg od stanu psychicznego
nabywcy. Loewensein i inni twierdza bowiem, ze na podejmowanie decyzji
wplyw majg stany ,,gorace/zimne”. W stanie ,,gorgcym” decyzje podejmowane s
przez afekt, podczas gdy w stanie ,,zimnym” poprzez poznanie (Loewenstein,
2000: 426-432).

Jak pisze Devlin (2007: 631-650), znaczna cze$¢ ubezpieczajacych wykazuje
si¢ lojalno$cia konsumencka, przejawiajaca si¢ w kontynuacji ubezpieczenia
W tym samym przedsigbiorstwie. Devlin podkresla tez duzg wage rekomendacji
w procesie decyzyjnym na tym rynku, ktére okazaty si¢ by¢ duzo istotniejszym
kryterium wyboru ubezpieczenia niz reputacja marki. Potwierdza to ustalenia Ja-
mesa wskazujacego, ze ubezpieczajacy nie zawsze wybierajg na rynku najbardziej
korzystne oferty z punktu widzenia finansowego. Wicka i Miedzik (2010: 53)
podkreslaja olbrzymie znaczenie znajomosci marki, jako czynnika przesadzaja-
cego o wyborze firmy ubezpieczeniowej. Borda i Jedrzychowska (2012: 77)
wskazuja, ze wraz z wydluzeniem si¢ okresu wspolpracy pomiedzy konsumentem
a zakladem ubezpieczen istotng rolg zaczynajg odgrywac takie zmienne jak jakosé¢
i wiarygodno$¢ $wiadczonej ochrony. Jak podaje Petra (2012: 20-37), skutecz-
nymi narzgdziami shluzacym zacheceniu konsumenta do wyboru ubezpieczenia
konkretnej firmy sa tez rabaty i zmiana ochrony ubezpieczeniowej. Takze i te
dziatania sg na tylne silne, aby zakldcic¢ racjonalnos$¢ decyzji zakupowych. Czuba
i Oniszczuk-Jastrzabek (2017: 18) zwracaja uwagg na proces dystrybucji produktu
ubezpieczeniowego, w ktorym najwazniejszg role odgrywa sprzedaz osobista,
brak relacji pomigdzy konsumentem a agentem przektada si¢ na brak dodatkowej
wartos$ci dla kupujacego, za co ten bytby w stanie zaptaci¢. Piekut (2018: 69) pod-
kresla znaczenie rozporzadzalnego dochodu w gospodarstwie domowym: wraz
zZ jego wzrostem rosng takze wydatki na ubezpieczenia.

Badania przeprowadzone w krajach europejskich i azjatyckich wykazaty
ponadto, ze dochdd (w tym jego dystrybucja), edukacja i urbanizacja sg najwaz-
niejszymi czynnikami wpltywajacymi na popyt na ubezpieczenia (Dragos, 2014:
169-180).
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2. METODYKA

Celem badania byto okreslenie znaczenia przypisywanego przez konsumentoéw
najwazniejszym kryteriom decydujacym o wyborze ubezpieczenia. Na podstawie
przegladu literatury przedmiotu z zakresu decyzji zakupowych na rynku ubezpie-
czeh postawiono nastepujgce hipotezy badawcze':

e HI: rekomendacje od rodziny i znajomych sg wazniejszym czynnikiem

wyboru ubezpieczenia niz reputacja marki;

e H2: subicktywnie postrzegana atrakcyjno$¢ oferty jest wazniejszym czyn-

nikiem wyboru ubezpieczenia niz postrzegane warunki umowy;

o H3: preferencyjne warunki oferty sg wazniejszym czynnikiem wyboru

ubezpieczenia niz postrzegane warunki umowy.

Korzystajac z metody sondazu diagnostycznego z wykorzystaniem techniki
CAWI (n = 150), przeprowadzone zostato badanie ankietowe. Ilosciowe ujecie
pozwala na wskazanie dominujacych spotecznie priorytetow w zakresie wyboru
oferty ubezpieczeniowej. Proba zostala wytoniona w doborze wygodnym, po-
przez dystrybucje ankiet w mediach spoteczno$ciowych. Kwestionariusz sktadat
si¢ z 28 pytan podzielonych na dwie cze$ci. Pierwsza czg$¢ zawiera pytania od-
noszace si¢ do determinant wptywajacych na wybor ubezpieczenia, zadowolenia
z obecnego ubezpieczyciela, powodow, dla ktorych badani si¢ ubezpieczajg. Py-
tania prezentowane byly w formie zdan twierdzacych, a respondenci proszeni byli
o wskazanie na pigciostopniowej skali typu Likerta, w jakim stopniu zgadzaja si¢
z kolejnymi twierdzeniami (gdzie 1 — zdecydowanie si¢ nie zgadzam, 5 — zdecy-
dowanie si¢ zgadzam). Druga czg$¢ to rozbudowana metryczka osobowa.

Klasyfikacje najwazniejszych czynnikow przeprowadzono poprzez po przez
wyliczenie $redniej oraz odchylenia standardowego dla kazdej zmiennej (atrak-
cyjno$¢ oferty, cena, warunki umowy, preferencyjna oferta sprzedazy, reputacja
ubezpieczyciela, rekomendacije rodziny i znajomych, kontynuacja ubezpieczenia
oraz reklama telewizyjna). W etapie drugim, przy pomocy analizy korelacji rang
Spearmana wykazano zwigzki pomiedzy poszczegolnymi kryteriami. Celem tego
dziatania byto ustalenie, ktore z kryteriow wspottowarzysza innym, a tym samym,
jednorodnych grup kryteriow decyzyjnych.

Badanie zostalo wykonano w styczniu 2020 roku, wzigto w nim udziat 150
0s0b. Szczegotowy opis proby badawczej prezentuje tabela 2.

! Na podstawie: Brighetti i in., 2014: 136-154; Kahneman i Tversky, 1979: 263-292; Bharad-
waj i in., 1993: 83-99; Devlin, 2007: 631-650.
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Tabela 2. Opis proby badawczej

Kobieta 56,8%
Mezczyzna 43,2%
. R

<20 lat 1,1%

20-30 lat 56,8%

3040 lat 19,3%

40-50 lat 11,4%

>50 lat 11,4%

Kawaler/Panna 63,6%
Zonaty/Zamezna 33,0%
Wdowiec/Wdowka 2,3%
Rozwodnik/Rozwoddka 1,1%
L Wyksdtaleeme [
Podstawowe 2,3%
Srednie 21,6%
Techniczne 2,3%
Wyzsze 73,9%
| Akywnokésawodowa | |
Osoba aktywna zawodowo 72, 7%
Bezrobotny/Bezrobotna 3,5%
Emeryt/Emerytka 4,5%
Osoba uczaca si¢ 19,3%

Wies 36,4%

Miasto do 50 tys. mieszkancow 18,2%
Miasto do 100 tys. mieszkancow 12,5%
Miasto do 250 tys. mieszkancow 6,8%
Miasto powyzej 250 tys. mieszkancow 26,1%

<2000 zt 29,5%
2000-3000 zt 36,4%
3000-5000 zt 27,3%

>5000 zt 6.8%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Sposréd badanych 56,8% stanowity kobiety, a 43.2% mgzczyzni. Respon-
denci to glownie osoby mtode, w wieku migdzy 20-30 lat (56,8% badanych),
stanu wolnego (63,6%). Wsrod badanych dominujg osoby o wyzszym wyksztal-
ceniu oraz aktywne zawodowo. Srednie zarobki respondentéw zawieraja sie
w przedziale pomigdzy 2000 ztotych a 3000 zlotych netto. Najwickszy odsetek
ankietowanych 0sob jako miejsce swojego zamieszkania wskazuje tereny wiej-
skie (36,4%).

3. WYNIKI

Wyniki badania wykazaly, ze przy wyborze oferty ubezpieczeniowej najwazniej-
szymi kryteriami sg: atrakcyjno$¢ oferty, cena oraz warunki umowy (tab. 3). Te
trzy kryteria z jedne strony charakteryzuja si¢ najwyzszymi ocenami otrzymanymi
przez badanych (powyzej 4.23), z drugiej strony relatywnie niewielka zmienno-
$cig nadawanego im znaczenia (odchylenie standardowe ponizej 1).

Tabela 3. Statystyka opisowa badanych zmiennych

Na wybor ubezpieczyciela wptywa atrakcyjnosc oferty 4,41 0,84
Na wybor ubezpieczyciela wptywa cena 4,33 0,89
Na wybor ubezpieczyciela wptywaja warunki umowy 4,23 0,93

Na wybor ubezpieczyciela wptywa preferencyjna oferta
: 3,98 0,99

sprzedazy
Na wybor ubezpieczyciela wptywa reputacja ubezpieczyciela 3,94 1,03
Na wybor ubezpieczyciela wptywaja rekomendacje
RPN 3,49 1,27
rodziny i znajomych

Na wybor ubezpieczyciela wptywa kontynuacja ubezpieczenia 3,48 2,10
Na wybor ubezpieczyciela wptywa reklama telewizyjna 2,11 1,19

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kryterium, ktore najbardziej roznicuje respondentow jest deklaracja checi
kontynuacji ubezpieczenia u dotychczasowego ubezpieczyciela. Mozna wigc
przyjac, ze konsumenci, ktorych oczekiwania zostajg spetnione, nie szukajg ofert
lepszych finansowo, ale przejawiaja elementy zachowan lojalnosciowych.
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Najmniejsza role odgrywa reklama telewizyjna, co moze wskazywac na ogra-
niczone zaufanie badanych do komunikatow pltynacych z reklam. Przyjmujac, ze
istotnie konsumenci przy wyborze ubezpieczenia kieruja sie przede wszystkim
cena, komunikacje reklamowa ubezpieczycieli nalezy traktowac jako narzedzie
budowania $wiadomos$ci marki, nie za§ perswazji klienta (ktory bedzie wybierat
najlepszg oferte ze znanych sobie juz firm ubezpieczeniowych).

Kolejnym krokiem analizy byta okreslenia wspoétzaleznosci pomiedzy czyn-
nikami decydujacymi o wyborze ubezpieczenia (tab. 4).

Tabela 4. Analiza korelacji rang kryteriow decyzyjnych konsumentow
na rynku ubezpieczen majatkowych

1. Cena 1,00

2. Zarobki 0,07 1,00

3.Nz}jtaﬁsza 014 | -010 | 1,00

wersja

4. Preferen-

cyjnaoferta |0,48**| 0,06 | 0,20 1,00
sprzedazy

5 Warunki-— |15 | 502 |_004] 033% | 1,00
umowy

6. Kontynua-

cja ubezpie- 0,06 |-0,29*| 0,16 | 0,06 0,01 1,00
czenia

7. Reputacja
ubezpieczy- 0,01 | 0,02 [-0,06| 0,05 0,26* | 0,36*** | 1,00
ciela

8. Rekomen-
dacje rodziny | 0,12 | -0,01 [-0,06 | 0,00 -0,04 | 0,28** | 0,30*| 1,00
i znagjomych
9. Reklama
telewizyjna
10. Atrakceyj-
no$¢ oferty

-0,15 | 0,01 | 0,03 | -0,08 | -0,15 0,15 |-0,08(0,15| 1,00

0,54**| 0,06 | 0,04 |0,45***|0,39***| 0,04 | 0,20 |0,08|-0,17|1,00

***0,001; **0,002; *0,05

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykazano, ze zmiennymi istotnie powigzanymi z ceng ubezpieczenia sg: pre-
ferencyjna oferta sprzedazy, oraz atrakcyjno$¢ ubezpieczenia, czyli kryteria w ra-
mach ktorych rowniez zawiera si¢ czynnik cenowy. Z drugiej strony, zarobki
zwigzane s3 z kontynuacja ubezpieczenia u tego samego ubezpieczyciela. Jak
wiec wida¢, osoby lepiej zarabiajgce po wygasnieciu polisy nie poszukuja
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najlepszych cenowo ofert, ale wigza si¢ z kolejng umowa z dotychczasowym do-
stawca ustugi ubezpieczeniowe;.

Sktonnos¢ do pozostania u ubezpieczyciela, z ktorym wiaze konsumenta
umowa wieksza jest takze u 0sob kierujacych sie jego reputacja oraz rekomenda-
cjami rodziny i znajomych. Wyraznie wida¢ wigc, ze na rynku rysuja si¢ dwie
grupy kryteriow: cenowe i jej pochodne oraz zwigzane z wizerunkiem i posiadang
baza konsumentow. Czynnikiem taczacym te dwie grupy sa warunki umowy, po-
wigzane niewielka korelacja z reputacja ubezpieczyciela, atrakcyjnoscig oferty
oraz zapoznawaniem si¢ z ogo6lnymi postanowieniami umowy przed wykupie-
niem ubezpieczenia.

4. WNIOSKI

W badaniu potwierdzita si¢ jedna z trzech postawionych hipotez badawczych, za-
ktadajaca, ze subiektywnie postrzegana atrakcyjno$¢ oferty jest wazniejszym
czynnikiem wyboru ubezpieczenia niz postrzegane warunki umowy. Odrzucono
natomiast hipotezy mowiace, ze rekomendacje od rodziny i znajomych sa waz-
niejszym czynnikiem wyboru ubezpieczenia niz reputacja marki oraz, ze prefe-
rencyjne warunki oferty sg wazniejszym czynnikiem wyboru ubezpieczenia niz
postrzegane warunki umowy. Wyniki badania doprecyzowuja przy tym dotych-
czasowe ustalenia badaczy zajmujacych si¢ zachowaniami konsumentow na
rynku ubezpieczen. Na podstawie zidentyfikowanych wczesniej kryteriow decy-
zyjnych towarzyszacych wyborowi ubezpieczenia ustalono, ze najwazniejszymi
Z nich sg atrakcyjno$¢ oferty, cena oraz warunki umowy. Biorac pod uwagg, ze
atrakcyjnos$¢ oferty jest co najmniej umiarkowanie skorelowana z ceng, nalezy
uznad, ze dla badanych kluczowa kwestig jest przede wszystkim pozyskanie ubez-
pieczenia jak najnizszym kosztem.

Wyniki tych badan stanowig praktyczng wskazowke dla podmiotéw §wiad-
czacych ustugi ubezpieczeniowe, wskazujac im kwestie, ktore nalezy uwzgled-
nia¢ przy kreowaniu oraz sprzedazy produktow ubezpieczeniowych konsumen-
tom. Wykazano, Ze istotng rol¢ w wyborze ubezpieczenia odgrywaja rekomenda-
cje znajomych, co jest z tozsame z wynikami uzyskanymi przez Bharadwaja i in-
nych [Bharadwaj 1993]. Wskazuje to, ze rynek ubezpieczen rowniez jest prze-
strzenia, w ktorej marketing szeptany odgrywa istotng rolg w ksztattowaniu za-
chowan konsumenckich. Dowiedziono takze, ze konsumenci sg lojalni wzgledem
swoich dotychczasowych ubezpieczycieli, co potwierdzito wczesniejsze odkrycia
Devlina. Na tej podstawie mozna sformutowac rekomendacje dla ubezpieczycieli,
ze kluczowym wyzwaniem jest dla nich pozyskanie klienta, bioragc pod uwage
relatywnie wysoki stopien deklarowanej retencji konsumentow.
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Badanie posiada pewne ograniczenia. Kluczowym z nich jest dobdr proby
badawczej, wytonionej w sposob wygodny, poprzez dystrybucje ankiety kanatami
internetowymi. Ponadto, warto w przysztosci podda¢ weryfikacji odpowiedzi
udzielane przez respondentéw innymi metodami badawczymi. Jednym z glow-
nych ograniczen badania jest jego deklaratywny charakter. Na podstawie odpo-
wiedzi udzielonych przez badanych mozemy stwierdzi¢, ze klienci nie kieruja si¢
reklamami przy wyborze oferty ubezpieczeniowej. Aby wzmocni¢ zaprezento-
wane wnioski, wyniki nalezato by podda¢ falsyfikacji w badaniu opartym o ob-
serwacje zachowan klientow.
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KRYTERIA DECYZYJNE KONSUMENTA NA RYNKU UBEZPIECZEN MAJATKOWYCH

Streszczenie

Konsumenci chcac ustrzec sie przed stratami wynikajagcymi z nieprzewidzianych zdarzen losowych,
decyduja sie na zakup ubezpieczenia. Uznaje sig, ze podejmowane przez nich decyzje czesto nosza
znamiona irracjonalnych. Celem badania byto okreslenie znaczenia przypisywanego przez konsu-
mentéw najwazniejszym kryteriom decydujacym o wyborze ubezpieczenia. Badanie przeprowa-
dzono metodg sondazu diagnostycznego z wykorzystaniem techniki CAWI w styczniu 2020 roku na
grupie 150 os6b. Wyniki wykazaty, ze najwazniejszymi czynnikami jakimi przy wyborze ubezpiecze-
nia kierujg sie konsumenci s3g: cena, atrakcyjnosé oferty oraz warunki umowy.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia majgtkowe, zachowanie konsumenta, ryzyko.

107






« FINANSE | PRAWO FINANSOWE -

* Journal of Finance and Financial Law ¢

Marzec/March 2021 « vol. 1(29): 109-127

WYNIKI SPORTOWE A DOCHODOWOSC AKCJI
SPOLEK-SPONSOROW NA PRZYKLADZIE
PILKI SIATKOWE)

https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.29.07

Marek Szymarnski’, Grzegorz Wojtalik™

SPORTS RESULTS AND THE PROFITABILITY OF SPONSORSHIP COMPANIES
ON THE EXAMPLE OF VOLLEYBALL CLUBS

Abstract
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WSTEP

Wspotczesny sport komercyjny jest $cisle zwigzany z pienigdzmi. Sport zawo-
dowy nie mogltby funkcjonowaé bez pienigdzy sponsorow, dlatego wiele klubow
sportowych stara si¢ zadba¢ o jak najbardziej korzystne warunki dla potencjal-
nych sponsoréw.

Obecnie sponsoring druzyn siatkarskich w Polsce stat si¢ bardzo atrakcyjny
dla przedsigbiorstw. Sukcesy polskich druzyn klubowych oraz reprezentacyjnych
przyciagnety rzesze kibicow. Warto§¢ medialna profesjonalnych lig siatkowki
w Polsce wyceniana byta na 582 miliony ztotych w 2017 roku (Strategia rozwoju
Polskiej...). Biorgc pod uwage fakt, ze siatkowka jest jedng z najpopularniejszych
dyscyplin sportowych w Polsce, naturalne jest poszukiwanie powigzan miedzy
sportem a rynkami finansowymi.

Wszystkie badania wptywu wynikow sportowych na kursy akcji do tej pory
koncentrowaty si¢ w obszarze pitki noznej, natomiast nie zostat zbadany wptyw
w innych dyscyplinach sportowych. Pitka nozna pozostaje jednym z najpopular-
niejszych sportow, szczegdlnie w Europie, jednak Autorzy uwazajg, ze wartym
uwagi jest rowniez zbadanie wptywu rezultatow sportowych w innych sportach
druzynowych. Celem pacy jest zbadanie zalezno$ci migdzy wynikami sporto-
wymi druzyn siatkarskich mezczyzn w Polsce a dochodowoscia akeji sponsora
tytularnego, ktorego akcje notowane sg na Gieldzie Papierow Wartosciowych
W Warszawie. Przez dochodowo$¢ akcji nalezy rozumie¢ stopg zwrotu z akcji da-
nej spotki. Autorzy przypuszczaja, ze wygrane i przegrane druzyn sponsorowa-
nych moga wywiera¢ istotny statystycznie wplyw na ceny akcji. Do badania wy-
brano 4 najbardziej utytulowane druzyny siatkarskiej PlusLigi w XXI wieku. Do
oszacowania zalezno$ci uzyto modeli ARCH i GARCH. Tematami laczacymi
sport i rynek kapitalowy w Polsce zajmowat si¢ m.in. Sebastian Majewski. Wcze-
$niejsze badania dotyczyly gléwnie pitki noznej jako najbardziej popularnego
sportu na §wiecie. W pracy zostaje podjeta proba wyjasnienia wptywu innego
sportu popularnego w Polsce — jakim jest siatkdwka. Jest to nowatorskie podejscie
do tematu zar6wno w Polsce jak i na §wiecie.

W wewngtrznej konstrukcji pracy wyrdzniono szes$¢ czgsci. W pierwszej czg-
$ci omowiona zostanie historia siatkowki oraz klubow siatkarskich w Polsce.
W drugiej szczegdtowo zostanie przedstawiony sponsoring w sporcie oraz jego
wplyw na polski rynek siatkarski. W cze$ci trzeciej przedstawiono przeglad lite-
raturowy. Czwarta cz¢$¢ przedstawia metodyke badania. W kolejnej czesci okre-
slono probg badawczg na ktdrej przeprowadzono badania. W ostatniej czgsci
przedstawione zostang wyniki oraz wnioski ptynace ze zbadanych zaleznosci mig-
dzy wynikami sportowymi, a dochodowos$cia akcji spotek — sponsordéw tytular-
nych — notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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1. HISTORIA SIATKOWKI ORAZ KLUBOW W POLSCE

Poczatek zorganizowanej siatkdwki w Polsce datuje si¢ na 1928 r. Pierwsze Mi-
strzostwa Polski odbyly si¢ rok poézniej w Warszawie, gdzie triumfowali siatkarze
YMCA L6dz oraz siatkarki AZS Warszawa. Reprezentacja Polski swoj pierwszy
oficjalny mecz rozegrata w 1948 r. przeciwko Czechostowacji, a debiut naszej
kadry narodowej na mistrzostwach $wiata nastapit w 1949 r. Od 1954 r. w Polsce
organizowane sg rozgrywki ligowe.

30 czerwca 2000 roku podczas posiedzenia Polskiego Zwiazku Pitki Siatko-
wej w Poznaniu zalozono Profesjonalng Lige Pitki Siatkowej SA (PLPS SA).
Tego dnia, przed meczem Polska—Hiszpania w Lidze Swiatowej, uroczyscie pod-
pisano jej akt notarialny. Podmiot ten odpowiedzialny byt za zorganizowanie i do-
celowe prowadzenie profesjonalnych rozgrywek meskiej ligi zawodowej, ktorej
nadano nazwe Polska Liga Siatkowki.

W 2008 roku Polska Liga Siatkoéwki zmienita oficjalng nazwe¢ na
PlusLige. Liga ta, to najwyzsza w hierarchii klasa me¢skich ligowych rozgrywek
siatkarskich w Polsce, bedaca jednocze$nie najwyzszym szczeblem centralnym.
Zmagania w jej ramach tocza si¢ cyklicznie systemem kotowym z faza play-off
na zakonczenie kazdego z sezondéw 1 przeznaczone sa dla najlepszych polskich
klubow pitki siatkowej, a triumfator zostaje Mistrzem Polski. Czolowe zespoty
klasyfikacji koncowej kazdego sezonu uzyskuja prawo wystepoéw w europejskich
pucharach w sezonie nastgpnym. Organizatorem i organem prowadzacym roz-
grywki jest Polska Liga Siatkowki SA (PLS SA).

Obecnie w PlusLidze w kazdym sezonie rywalizuje ze soba 14 druzyn. W ba-
daniu wykorzystano wyniki druzyn, ktore w ciagu ostatnich 10 lat osiggaty naj-
wigksze sukcesy w Polsce, ale rowniez na arenie migdzynarodowej. Dodatkowym
motywem wyboru byta tatwo$¢ okreslenia sponsora tytularnego (nazwa sponsora
znajduje si¢ w nazwie klubu) oraz obecno$¢ spotki-sponsora na gietdzie. Tymi
druzynami sag PGE Skra Betchatéw, Grupa Azoty Zaksa Kedzierzyn-Kozle, Ja-
strzgbski Wegiel oraz Asseco Resovia. Ponizej zawarto krotka histori¢ kazdego
z klubow oraz najwieksze sukcesy.

KPS Skra Betchatéw SA to polski, meski klub siatkarski z siedzibg w Bet-
chatowie. Zatozony w 1930 r., sekcje siatkowki posiada od 1957 roku. W 1991
patronat nad druzyng objela Elektrownia Betchatow. Od 20 grudnia 2004 dziata
jako spotka akcyjna. Wiascicielem jest stowarzyszenie EKS Skra Betchatow ktore
posiada 100% akcji. Dziewigciokrotny mistrz Polski (rekord ligi) i siedmiokrotny
zdobywca Pucharu Polski. Od 2007 roku, wystepuje jako PGE Skra Belchatow,
od nazwy gléwnego sponsora: PGE (Polska Grupa Energetyczna). Od 2012, jako
pierwsza druzyna siatkarska na $wiecie, a zarazem pierwsza (i jedyna) polska dru-
zyna sportowa, wspotpracuje z UNICEF.
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Chronologia nazw druzyny:
1957: Robotniczy Klub Sportowy (RKS) Skra Betchatow
— 1991: Energetyczny Klub Sportowy (EKS) — Skra Betchatéw
2004: Klub Pitki Siatkowej (KPS) Skra Belchatow
— 2006: BOT Skra Betchatow
2007: PGE Skra Betchatow

Skra Belchatow to jeden z najbardziej znanych i utytulowanych klubow Pol-
ski na arenie mi¢dzynarodowej. W rozgrywkach miedzynarodowych zdobywali
raz srebrne oraz dwa razy brazowe medale Ligi Mistrzow Siatkarzy (odpowiednik
Pitkarskiej Ligi Mistrzow). W Klubowych Mistrzostwach Swiata organizowane
przez Migdzynarodowa Federacje Pitki Siatkowej dwukrotnie zdobyli srebrne
medale oraz raz brazowe. Jest najbardziej utytulowanym polskim zespotem
w XX wieku.

Kolejny klub — ZAKSA SA — to polski, megski klub siatkarski z siedziba
w Kedzierzynie-Kozlu. Jeden z najbardziej zastuzonych klubow w historii pol-
skiej siatkowki. Poczatki siatkowki na ziemi kedzierzynskiej siggaja 1947 roku.
W tym wiasnie czasie powstat klub sportowy KS ,.Bierawianka”, ktory w 1951
roku zmienit nazwe na KS Unia Kedzierzyn. W 1994 roku rozpoczeta nowa era
klubu, gdzie na bazie sekcji siatkowki Chemika Kedzierzyn — Kozle utworzona
niezalezny profesjonalny klub o nazwie: KS Mostostal Zabrze w Kedzierzynie —
Kozlu. O$miokrotny mistrz Polski, siedmiokrotny zdobywca Pucharu Polski, zdo-
bywca Superpucharu Polski i medalista Ligi Mistrzow (trzecie miejsce). Od 16 lu-
tego 2004 klub dziata jako spotka akcyjna. Od sezonu 2007/2008 druzyna wyste-
puje w rozgrywkach pod nazwa ZAKSA Kedzierzyn-Kozle. W sezonie
2019/2020 druzyna wystepowata w rozgrywkach krajowych pod nazwa Grupa
Azoty ZAKSA Kedzierzyn-KozZle.

Chronologia nazw:

— 1994: KS Mostostal Zabrze w Kedzierzynie-Kozlu (utworzony na bazie
zawodnikow rozwigzanej sekcji siatkowki KS Chemik)

— 1995: KS Mostostal ZA Kedzierzyn-Kozle

— 1998: Mostostal Azoty Kedzierzyn-Kozle
2005: Mostostal-Azoty SSA Kedzierzyn-Kozle
— 2007: ZAKSA Kedzierzyn-Kozle
2019: Grupa Azoty ZAKSA Kedzierzyn-Kozle

Nastepnym utytutowanym klubem jest Jastrzebski Wegiel. Zespot ten
to polski meski klub siatkarski (jednosekcyjny) z siedzibg w Jastrzebiu-Zdroju.
Od 2004 roku klub funkcjonuje pod obecng nazwa. Dotychczas klub wywalczyt
tacznie 10 medali mistrzostw Polski: 1 ztoty, 3 srebrne i 6 brazowych, a w tabeli
wszech czasow MP zajmuje obecnie 15 miejsce. Druzyna Jastrzgbskiego Wegla
zdobyta rowniez 5 medali Pucharu Polski: 1 ztoty i 4 srebrne. W 2014 roku sta-
neli na najnizszym stopniu podium w rozgrywkach Ligi Mistrzow. W 2011
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zdobyli drugie miejsce na Klubowych Mistrzostwach Swiata. W polskiej ekstra-
klasie wystepuje nieprzerwanie od sezonu 1997/1998.

Chronologia nazw:
1949: LZS Jastrzgbie
— 1962: Jas-Mos GKS Jastrzgbie
1977: GKS Jastrzgbie

— 1990: KS Jastrzebie Borynia

— 2001: Ivett Jastrzebie Borynia

— 2004: Jastrzgbski Wegiel

Ostatnim omawianym klubem jest Asseco Resovia SA z siedzibg w Rzeszo-
wie. Siedmiokrotny mistrz Polski, trzykrotny zdobywca Pucharu Polski oraz zdo-
bywca Superpucharu Polski. W Lidze Mistrzow siatkarzy dwukrotnie wywalczyli
drugie miejsca. Od 17 listopada 2004 klub dziata jako spotka akcyjna utworzona
przez AKS Resovia. Spotka zajmuje sie zawodowa sekcjg siatkowki mezczyzn.
Sponsorem tytularnym klubu jest Asseco Poland SA. Od sezonu 2006/2007 dru-
zyna wystepuje w rozgrywkach pod nazwa Asseco Resovia, gdzie czton ,,Reso-
via” odnosi si¢ do lacinskiej nazwy ,,Rzeszow”.

2. SPONSORIGN W SPORCIE

W dzisiejszych czasach pozyskiwanie klientow staje si¢ coraz trudniejsze ze
wzgledu na rozpowszechnianie réznych rodzajow informacji i reklam. W takiej
sytuacji firmy staraja si¢ znalez¢ alternatywy i bardziej przyjazne sposoby komu-
nikowania si¢ z klientami. Jednym ze sposobow jest sponsorowanie druzyn spor-
towych. Sponsoring to forma promocji, ktdrego istota sg skojarzenia, dzigki kto-
rym pozytywny obraz sponsorowanego przenosi si¢ na sponsora. Znak sponsora
najczesciej towarzyszy imprezom lub dzialaniu sponsorowanych instytucji. Re-
klamy firm, ktore wyswietlanie sg podczas wydarzen sportowych sa lepiej akcep-
towalne przez kibicow, ktére majg je ogladac.

Sponsoring sportowy okresla si¢ jako dziatanie obejmujace wspieranie finan-
sowe, za posrednictwem ushug Iub srodkow rzeczowych (najczesciej jest to sprzet
sportowy, stroje, specjalne napoje energetyczne) sportowcow, organizacji sporto-
wych badz imprez — W zamian za $wiadczenia podmiotow sponsorowanych, rea-
lizujace cele promocyjne i komunikacyjne sponsora (lwan, 2010: 353-367).

Sponsorowanie sportu jest uwazane przez przedsigbiorstwa za najbardziej
efektywne z kilku powodow (Datko, 2003: 97-99):

— sport wyzwala emocje niezaleznie od aktywnego czy biernego w nim
uczestnictwa. Emocje towarzyszace $ledzeniu zmagan ulubionych sportowcow
powodujg szybsze tworzenie skojarzen i trwalsze zapamigtywanie nazw produk-
tow, firm oraz marek;
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— sport jest dobrym sposobem na promocje ze wzgledu na jego popularno$é¢
w mediach. Reklama sponsora znajdujaca si¢ w miejscu, gdzie odbywa si¢ dane
wydarzenie sportowe, widoczna jest w telewizji, ktora przeprowadza transmisje
lub nastepnego dnia w prasie. Z kolei umieszczenie firmy sponsorujacej w oficjal-
nej nazwie druzyny, czy imprezy — gwarantuje wymienianie jej nazwy w me-
diach;

— sport wyzwala wiele skojarzen, ktére chceieliby wykorzysta¢ potencjalni
sponsorzy, np. precyzja — dla urzadzen pomiarowych, dynamika — dla samocho-
dow, zdrowie — dla zywnosci itp.;

— sport w poréwnaniu z tradycyjnymi srodkami reklamy jest stosunkowo ta-
nig i efektywna metoda docierania do odbiorows;

— W sporcie nie wystepujg ograniczenia wiekowe, moga go uprawiac¢ oraz
kibicowa¢ ulubionym druzyng wszyscy;

— sport jest jednocze$nie masowy i elitarny — wydarzeniami sportowymi in-
teresuja si¢ w mniejszym badz wigkszym stopniu wszystkie grupy spoteczne.

Sponsoring tytularny, to najwyzsza forma sponsoringu, w ktérym nazwa
sponsora staje si¢ integralng czescia nazwy obiektu, wydarzenia, badz catych roz-
grywek. W komunikacji nie zawsze jednak zachowana jest prawidtowa forma no-
wej nazwy, co czgsto staje si¢ problematyczne, szczegolnie w kontekscie budo-
wania dlugofalowej wspolpracy stron zaangazowanych w dany projekt.

Jednym z najwigkszych atutow sponsoringu jest jego aspekt kreowania pozy-
tywnego wizerunku. Firmom, a takze podmiotom, ktore znajduja sponsora, nadaje
si¢ podswiadomie wigkszg warto$¢, stajg si¢ w odczuciu bardziej prestizowe, eli-
tarne. Warto$¢ ta wzrasta, wraz z wysoka pozycja sponsora i Sponsorowanego,
ktérg zajmuja na wlasnym rynku. Grupa podmiotéw sportowych posiadajacych
wiasnych partnerow tytularnych, jest mocno zawezona. Tego rodzaju kooperacja,
przynosi kazdej ze stron konkretne korzysci wizerunkowe. Sponsor jest w jeszcze
wigkszym stopniu postrzegany jako godny zaufania partner. Swoim wsparciem
potwierdza, ze zalezy mu na rozwoju projektu, w ktory jest zaangazowany.

Sponsoring druzyn siatkarskich w Polsce stat si¢ bardzo atrakcyjny dla przed-
sigbiorstw. Sukcesy Polskich druzyn klubowych oraz reprezentacyjnych przycia-
gnety mase fanow. Warto$¢ medialna profesjonalnych lig siatkowki w Polsce wy-
ceniana byta na 582 miliony ztotych w 2017 roku (Strategia rozwoju Polskiej...).
W 2017 roku transmisje klubowych druzyn siatkoéwki osiggnety 280 godzin
transmisji i przyciagnety przed telewizory 19 500 000 widzow. Na halach sporto-
wych w samym 2017 roku zmagania sportowcOw obejrzato na zywo prawie
700 000 widzow (Strategia rozwoju Polskiej...).

Polska wyznacza $wiatowe standardy w zakresie organizacji meczow oraz
widowisk siatkarskich. Nasze nowatorskie metody sg doceniane przez kibicow
siatkowki na catym $wiecie, jak i przez wladze miedzynarodowych organizacji
siatkarskich. To w Polsce po raz pierwszy rozegrano mecz inauguracyjny
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Mmistrzostw $wiata na stadionie pitkarskim, bijac rekord frekwencji. Niepowta-
rzalng atmosfer¢ podczas meczow siatkowki w Polsce probujg nasladowac kibice
innych krajow.

Polska Liga Siatkowki S.A. oraz PlusLiga i Liga Siatkowki Kobiet — ze
wzgledu na pozycje lideréw na rynku polskiego profesjonalnego sportu, w oparciu
o lojalng, warto$ciowa marketingowo widownie, najwyzszy zwrot z inwestycji
poniesionej w sponsoring oraz unikalne widowiska siatkarskie i wysoki poziom
sportowy rozgrywek — naleza do najbardziej atrakcyjnych produktow sponsor-
skich w Polsce. Nic wigc dziwnego, ze przedsigbiorstwa w Polsce coraz czgsciej
decyduja si¢ na sponsoring tytularny druzyn siatkarskich.

3. PRZEGLAD LITERATURY

Wigkszos¢ badan dotyczacych wptywu wynikdéw sportowych na notowania spo-
ek opiera si¢ na modelach ekonometrycznych. Do najczesciej wykorzystywanych
metod nalezg:

— regresja liniowa (Bell i in., 2012; Demir i Danis, 2011; Agliettai in., 2010;
Sarac i Zeren, 2013);

- modele ARCH, GARCH, EGARCH (Douque i Ferreira, 2005; Berument
i in., 2006; Edmans i in., 2007; Berument i Ceylan, 2012; Majewska i Majewski,
2018; Majewski, 2014; 2015);

— modele strukturalne (Samagaio i in., 2009);

— testy statystyczne (Bell i in., 2012);

— test przyczynowosci Grangera (Leitao i in., 2012).

Zwykle w badaniach wplywu zdarzen sportowych na kursy akcji koncentro-
wano si¢ na wydarzeniach zwigzanych z pitka nozna, a konkretniej wplywie wy-
nikow konkretnych druzyn na kursy akcji sponsoréw tytularnych, wtascicieli klu-
boéw itd. Do badan tego typu mozna zaliczy¢:

— Stadtmann (2004), badat m. in. wptyw wynikéw Borussi Dortmund,

— Ashton i in. (2003), badali wptyw wynikow druzyn z ligi angielskiej,

— Edmans i in. (2007), badali wptyw wynikow rozgrywek pitkarskich na po-
ziomie druzyn miedzynarodowych,

— Bell i in. (2012), badali wptyw wynikow druzyn z ligi angielskiej,

— Sarac i Zeren (2013), badali wplyw trzech klubow z pitkarskiej ligi turec-
kiej,

— Majewska i Majewski (2018), zbadali wptyw wynikéw Bayernu Mona-
chium, Borussi Dortmund Liverpoolu i Juventusu Turyn na notowania spotek
sponsorujacych,

— Majewski (2014), zbadat wptyw wynikow druzyn AS Roma, Juventus Tu-
ryn i Lazio na kursy na gieldzie tychze spolek.
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4. METODYKA

W pracy zbadano wptyw wynikéw druzyn siatkarskich na dochodowos¢ spotki,
rozumianej jako stopa zwrotu z akcji na gietdzie. Idea badan opiera si¢ na zatoze-
niu, ze istnieje statystycznie istotny zwigzek miedzy stopami zwrotu i wynikami
meczow. Zaktadamy, ze kazde oficjalne zwycigstwo w grze i1 kazda przegrana
wywiera wpltyw na ruch cen akcji — pozytywny dla zwyciestw i negatywny dla
strat. Podstawowy model regresji, przedstawiajacy wptyw sportowych czynnikdéw
Xkt na stopy zwrotu spotki Rx; przedstawia si¢ nastgpujaco:

n
Rys = ap + Z YiXke + &
k=1

Sprawdzenie wptywu wynikoéw na ceny akcji sprowadza si¢ do badania istot-
nos$ci parametru yx stojacego przy okreslonej zmiennej. Wynikiem estymacji pa-
rametrow modelu jest odpowiedz na pytanie czy czynniki o charakterze sporto-
wym i prognozy bukmacherskie maja istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ kursow
spolek gietdowych.

Wigkszo$¢ badan wskazuje na zwigzek migdzy stopami zwrotu kluboéw pit-
karskich notowanych na gieldach i ich wynikami sportowymi, a najlepszymi
modelami ukazujgcymi ten zwigzek byly modele z autoregresyjng heterosceda-
styczno$ciag warunkowg (Majewska i Majewski, 2018). Z tego powodu, wplyw
wynikow w siatkowce na dochodowos¢ akcji spotek zostat zweryfikowany na
podstawie modeli klasy ARCH i GARCH.

Podstawowy model ARCH (Engle, 1982):

he = ay + Y5_; agetg, gdzie ap>0, 0 < ag < 1, &.~N(0, hy)
Podstawowy model GARCH (Bollerslev, 1986):
he =g+ Y5_,aset o + Zg=1ﬁqht_q, gdzieag > 0, a;, B, =0

Réwnania modeli ARCH(1) oraz GARCH(1,1) zostaly estymowane metoda
najwickszej wiarygodnosci.
Zmienne wykorzystane w modelu:
Rx() — stopa zwrotu ze spotki w okresie t
Rx(1) — stopa zwrotu ze spotki w okresie t—1
Rwig( — Stopa zwrotu z WIG w okresie t
W — wygrana, zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje wartos¢ 1, gdy zespot wygra
mecz
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L — przegrana, zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje wartos¢ 1, gdy zespot przegra
mecz
Pw — prawdopodobienstwo wygrane;j,
PL — prawdopodobienstwo przegranej,
MD — dzien meczu, zmienna zero-jedynkowa,
P, W, S, C, Pt —kolejne dni tygodnia, zmienna zero-jedynkowa.
Prawdopodobienstwo wygranej i przegranej zostato obliczone na podstawie
kurséw bukmacherskich (betting odds) i zawiera sie w przedziale 0-100%. Przy
wyjasnianiu zalezno$ci stop zwrotu od wynikow sportowych nalezy wyelimino-
wac inne potencjalne efekty — na przyktad kalendarzowy efekt dnia tygodnia, stad
wykorzystanie zmiennych ,,dni tygodnia”.
Dla kazdej spotki estymowano modele GARCH i ARCH z nastepujacymi
zmiennymi zaleznymi:
Rwice), W, L, Pw, PL
Rx¢-1),Rwic()
MD, P, W, S, C, Pt
W, L
Pw, PL,

S o

5. PROBA BADAWCZA

Badaniem zostaty objete cztery druzyny siatkarskie z polskiej ligi i spotki, przed-
stawione w tabeli 1.

Dane dotyczace meczy wygranych, przegranych oraz kursy bukmacherskie
pochodzg ze strony www.betexplorer.com. Notowania spotek zostaty pobrane ze
strony www.stooq.pl. Estymacje zostaty dokonane za pomocg oprogramowania
GRETL.

Tabela 1. Druzyny i sp6lki objete badaniem

PGE Skra Belchatow PGE SA 09.11.2009-30.05.2019
ZAKSA Kedzierzyn-Kozle Grupa Azoty SA 22.09.2008-30.05.2019
KS Jastrzebski Wegiel JSW SA 30.09.2011-30.05.2019
Asseco Resovia Rzeszow Asseco SA 08.10.2009-30.05.2019

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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6. WYNIKI

Lacznie przeprowadzonych zostato 40 estymacji. Tabela 2 pokazuje podsumowa-
nie wszystkich wynikéw uzyskanych ze wszystkich oszacowanych modeli, nato-
miast tabele 2—10 przedstawiaja doktadne wyniki estymacji. Tabele 2—4 przedsta-
wiaja wyniki oszacowan dla spotki Asseco.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Rasseco, 2009-10-08 — 2019-05-31

(N = 2376)

stata 0,000111332| 0,000312104 0,3567 0,7213
Rwia(r) 0,692516 0,0311860 22,21 <0,0001 ***
w —0,0189212 0,00697581 -2,712 0,0067 ***
L —0,0194253 0,00712638 —2,726 0,0064 ***
Pw 0,0190257 0,00664782 2,862 0,0042 ***
PL 0,0149131 0,00693173 2,151 0,0314 **
ao 3,63129¢-05 1,20581e-05 3,012 0,0026 ***
a1 0,108030 0,0254824 4,239 <0,0001 ***
B1 0,729929 0,0730235 9,996 <0,0001 ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000293 Odch.stand.zm.zaleznej 0,016595
Logarytm wiarygodnosci 6669,247 Kryt. inform. Akaike'a —13318,49
Kryt. bayes. Schwarza —13260,76 Kryt. Hannana-Quinna —13297,48

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Jak wynika z estymacji wszystkie zmienne okazaty si¢ istotne statystycznie
i tylko jedna na poziomie istotnosci 0,05, natomiast pozostate na poziomie istot-
nosci 0,01. Co ciekawe zardwno przegrana jak i wygrana wptywaty negatywnie
na kurs akcji. Natomiast prawdopodobienstwo wygranej i przegranej wptywato
pozytywnie na cene. Te wyniki potwierdzaja rowniez estymacje modelu ARCH.

Na podstawie tabeli 3 mozna wnioskowac¢, ze prawdopodobienstwo w sposob
dodatni i istotnie statystycznie wywierato wptyw na kurs akcji spotki Asseco.
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Tabela 3. Wyniki estymacji modelu ARCH dla zmiennej Rasseco, 2009-10-08 — 2019-05-31

(N =2376)
stata 0,000199329| 0,000316715 0,6294 0,5291
Rwia(r) 0,700649 0,0306560 22,86 <0,0001 ***
w —0,0185324 0,00647136 —2,864 0,0042 ***
L —0,0190321 0,00661562 -2,877 0,0040 ***
Pw 0,0188550 0,00618232 3,050 0,0023 ***
PL 0,0141047 0,00653413 2,159 0,0309 **
ao 0,000185107 7,14350e-06 25,91 <0,0001 ***
a1 0,167330 0,0302551 5,531 <0,0001 ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000293 Odch.stand.zm.zaleznej 0,016595
Logarytm wiarygodnos$ci 6656,937 Kryt. inform. Akaike'a —13295,87
Kryt. bayes. Schwarza —13243,92 Kryt. Hannana-Quinna —13276,96

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wyniki estymacji modelu ARCH dla zmiennej Rasseco, 2009-10-08 — 2019-05-31

(N =2376)
stala 0,000355492| 0,000342269 1,039 0,2990
Pw 0,00244872 0,00138014 1,774 0,0760 *
PL —0,00402674 0,00250357 —-1,608 0,1077
ao 0,000220978 8,55811e-06 25,82 <0,0001 ***
a1 0,211465 0,0324925 6,508 <0,0001 ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000311 Odch.stand.zm.zaleznej 0,016640
Logarytm wiarygodnosci 6560,519 Kryt. inform. Akaike'a —13109,04
Kryt. bayes. Schwarza —13074,25 Kryt. Hannana-Quinna —13096,39

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5 przedstawia wyniki estymacji dla spotki PGE. W tym przypadku
istotna statystycznie na poziomie istotnosci 0,05 okazata si¢ jedynie zmienna
przegrana. Zaskakujace jest to, ze przegrana druzyny siatkarskiej miata pozy-

tywny wplyw na notowania spoiki.
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Tabela 5. Wyniki estymacji modelu ARCH dla zmiennej Rpce, 2009-10-26 — 2019-05-31

(N =2353)
Stata —-0,00022449 | 0,000394445 -0,5691 0,5693
w —3,1098e-05 0,00119266 —-0,02608 0,9792
L 0,00484233 0,00209735 2,309 0,0210 faied
ao 0,000291450 | 1,10221e-05 26,44 <0,0001 il
a1 0,140814 0,0286580 4,914 <0,0001 Hokk
Sredn.aryt.zm.zaleznej —0,000100 Odch.stand.zm.zaleznej 0,018412
Logarytm wiarygodnosci 6118,130 Kryt. inform. Akaike'a —12224,26
Kryt. bayes. Schwarza —12189,65 Kryt. Hannana-Quinna —12211,66

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabele 6-9 przedstawiaja wyniki oszacowan dla spotki JSW.

Tabela 6. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Risw, 2011-09-29 — 2019-05-31

(N =1894)

stata —0,00073351 | 0,000531848 -1,379 0,1678

Rwia(t) 1,32813 0,0527784 25,16 <0,0001 faaled
w 0,0122322 0,0135520 0,9026 0,3667

L 0,0103492 0,0138336 0,7481 0,4544

Pw —0,0104238 0,0127855 —-0,8153 0,4149

PL —0,0115779 0,0131405 —0,8811 0,3783

ao 8,99346e-06 3,11899¢-06 2,883 0,0039 Fx
a1 0,0845990 0,0133595 6,333 <0,0001 il
B1 0,907683 0,0142098 63,88 <0,0001 Fx
Sredn. aryt.zm.zaleznej 0,000201 Odch. stand. zm.zaleznej 0,029689
Logarytm wiarygodnosci 4389,323 Kryt. inform. Akaike'a —8758,645
Kryt. bayes. Schwarza —8703,181 Kryt. Hannana-Quinna —8738,224

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jak si¢ okazuje, gdy zmienne dotyczace wyniku meczu oraz prawdopodo-
bienstwa sg jednoczes$nie wlaczone do modelu jedynie zmienna kontrola (stopa
zwrotu z WIG) okazuje si¢ istotna statystycznie. Jest to catkiem naturalne, ponie-
waz sytuacja na rynku z pewnos$cig wpltywa na notowania poszczeg6lnych spotek.
Jednak gdy zmienne dotyczace wyniku meczu i prawdopodobienstwa zostang
przedstawione w oddzielnych modelach pojawiaja si¢ istotne statystycznie wy-
niki.

Tabela 7. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Risw, 2011-09-29 — 2019-05-31

(N =1894)
stafa —0,00059815 | 0,000632560 —0,9456 0,3443
w 0,00365091 0,00187941 1,943 0,0521 *
L —0,00108203 0,00247685 —0,4369 0,6622
ao 7,01190e-06 3,28756e-06 2,133 0,0329 **
o1 0,0466543 0,00911291 5,120 <0,0001 il
B1 0,946666 0,0110313 85,82 <0,0001 flalel
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000201 Odch.stand.zm.zaleznej 0,029689
Logarytm wiarygodnos$ci 4131,563 Kryt. inform. Akaike'a —8249,125
Kryt. bayes. Schwarza —8210,300 Kryt. Hannana-Quinna —8234,830

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej RISW, 2011-09-29 — 2019-05-31

(N =1894)
stata —0,000554487 | 0,000632454 —0,8767 0,3806
Pw 0,00510569 0,00265518 1,923 0,0545 *
PL —0,00355957 | 0,00359312 —0,9907 0,3219
a0 7,16039e-06 | 3,35737e-06 2,133 0,0329 *x
a1 0,0467302 0,00913449 5,116 <0,0001 Hokk
B1 0,946398 0,0111497 84,88 <0,0001 ekl
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000201 Odch.stand.zm.zaleznej 0,029689
Logarytm wiarygodnosci 4131,351 Kryt. inform. Akaike'a —8248,702
Kryt. bayes. Schwarza —8209,877 Kryt. Hannana-Quinna —8234,407

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Zmienne wygrana oraz prawdopodobienstwo wygranej w istotny statystycz-
nie sposob wptywaja na notowania spotki. Efekt ten jest dodatni i wigkszy w przy-
padku prawdopodobienstwa wygrane;j.

Tabela 9. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Risw, 2011-09-29 — 2019-05-31

(N =1894)

stata —0,000689140 | 0,000482118 —-1,429 0,1529

Ruswit-1) 0,0758690 0,0212483 3,571 0,0004 Fokk
Rwia(r) 1,32890 0,0523987 25,36 <0,0001 il
ao 9,10400e-06 3,17830e-06 2,864 0,0042 Fokk
o1 0,0863442 0,0135289 6,382 <0,0001 il
B1 0,905893 0,0144268 62,79 <0,0001 il
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000210 Odch.stand.zm.zaleznej 0,029694
Logarytm wiarygodnosci 4392,541 Kryt. inform. Akaike'a —8771,083
Kryt. bayes. Schwarza —8732,261 Kryt. Hannana-Quinna —8756,789

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zardéwno stopa zwrotu z indeksu gtownego jak i stopa zwrotu z dnia poprzed-
niego w sposob pozytywnie istotny wptywaty na kurs akcji JSW. Warto zauwa-
zy¢, ze ani dzien meczu ani zaden z dni tygodnia nie wywierat istotnego wptywu
na badang spotke.

Na podstawie tabeli 10 nalezy wnioskowa¢, ze wyniki druzyny siatkarskiej
nie wptywaty na notowania spotki Azoty.

Tabela 11 zawiera zestawienie wynikow estymacji dla wszystkich badanych
modeli. Mozna zauwazy¢, ze wyniki druzyn siatkarskich wptywaty na dwie
z czterech badanych spotek. Rezultat zmagan siatkarskich miat wptyw na kursy
spotek JSW oraz ASSECO. Szczegoélnie silny wptyw wynikow sportowych byt
widoczny w przypadku tej drugiej spotki. Rowniez prawdopodobienstwa wygra-
nej i przegranej wywieraly istotny statystycznie wplyw na notowania tych spotek.
Natomiast do spotek PGE oraz Azoty wyniki druzyn siatkarskich nie wywieraty
istotnego statystycznie wplywu na notowania. Na kazdg ze spotek wywierat
wplyw indeks WIG oraz notowania danej spotki z poprzedniego dnia. Z kolei na
zadng ze spotek nie wptywat dzien rozegrania meczu. Nie wykryto takze efektow
kalendarzowych, ktore moglyby wptywac na notowania badanych spotek.
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Tabela 10. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Razoty, 2009-10-08 — 2019-05-31

(N =2392)

stala 2,55140e-05 | 0,000475339 0,05368 0,9572

Rwic(y 0,904183 0,0460234 19,65 <0,0001  ***
W -0,00050658 | 0,00941321 -0,05382 0,9571

L 0,00110351 0,00940575 0,1173 0,9066

Pw 0,00178501 0,00896853 0,1990 0,8422

PL -0,00325776 | 0,00927908 -0,3511 0,7255

00 0,000137334 | 2,64612e-05 5,190 <0,0001  ***
o1 0,162134 0,0271755 5,966 <0,0001 FrK
B1 0,576752 0,0669841 8,610 <0,0001  **=
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000677 Odch.stand.zm.zaleznej 0,024716
Logarytm wiarygodnosci 5729,017 Kryt. inform. Akaike'a —11438,03
Kryt. bayes. Schwarza —11380,23 Kryt. Hannana-Quinna —11417,00

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Tabela 11. Syntetyczne zestawienie wszystkich zbadanych modeli

GARCH  Rwicq, W, L, Pw, PL Rwic() Fkk 4389,323

GARCH Risw(t-1), Rwic(t) Rwic(t), Riswit-1) il 4392,541

GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 4130,689

GARCH W, L w * 4131,563

Jastrzgbska  GARCH Pw, PL, Pw o 4131,351
Spotka

Weglowa ARCH  Rwicw, W, L, Pw, PL Rwic() il 4250,867

ARCH Riswit-1),Rwic Rwi(t), Rosw(t-1) Fxk 4264,493

ARCH MD, P, W, S, C, Pt brak - 4037,025

ARCH W, L brak - 4037,061

ARCH Pw, PL, Pw * 4036,808
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GARCH  Rwicw, W, L, Pw, PL Rwic() falaled 6529,673
GARCH Ruswit-1), Rwic() Rwic(r) ol 6526,856
GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 6164,609
GARCH W, L brak - 6163,86
Polska Grupa GARCH Pw, P, brak - 6164,037
Energetyczna  ARCH  Rwicq, W, L, Pw, PL Rwic(y ok 6474,453
ARCH Riswit-1),Rwic(y Rwic(t faleked 6471,477
ARCH MD, P, W, S, C, Pt brak - 6083,865
ARCH W, L L *x 6118,130
ARCH Pw, P, PL * 6117,505
GARCH  Rwicw, W, L, Pw, PL WS ;,"L" L Pw, ok 6669,247
GARCH Riswit-1), Rwig() Rwic(, EASSECOO’ kol 6679,613
GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 6587,776
GARCH W, L brak - 6587,454
GARCH Pw, P, brak - 6587,907
ASSECO Rwic, W, L, Pw,
ARCH  Rwicw, W, L, Pw, PL PL falaled 6656,937
ARCH  RswenRweg — eO EASSECO(" o 662,453
ARCH MD, P, W, S, C, Pt brak - 6559,561
ARCH W, L brak - 6559,312
ARCH Pw, P, Pw * 6560,519
GARCH  Rwicq, W, L, Pw, PL Rwia() Fxx 5729,017
GARCH Riswit-1),Rwic(y Rwic(t), RazoTy(t-1) faleled 5729,566
GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 5551,219
GARCH W, L brak - 5550,278
GARCH Pw, P, brak - 5550,398
Grupa Azoty
ARCH Rwic), W, L, Pw, PL Rwic( Fxk 5699,204
ARCH Riswit-1),Rwic(y Rwic(t), RazoTy(t-1) Fxk 5701,111
ARCH MD, P, W, S, C, Pt brak - 5516,815
ARCH W, L brak - 5516,159
ARCH Pw, P, brak - 5516,036
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PODSUMOWANIE

Dotychczasowe badania wptywu wynikoéw sportowych na kursy akcji na gietdzie
skupiaty si¢ jedynie na wynikach druzyn pitkarskich. Przyktadem badan dotycza-
cych wptywu wynikéw sportowych druzyny na strategicznego sponsora zajmo-
wali si¢ (Majewska i Majewski, 2018). W artykule zbadano wptyw wynikoéw Bay-
ernu Monachium, Borussi Dortmund Liverpoolu i Juventusu Turyn na notowania
spotek sponsorujacych. W przypadku Liverpoolu nie ma znaczenia, czy druzyna
wygra, czy przegra; kazda impreza sportowa, w ktérej bierze udziat ta druzyna,
ma wplyw na stopy zwrotu sponsora. Z kolei w przypadku BVB kazda przegrana
ma negatywny wplyw na stopy zwrotu akcji.

Wedhug autorow warte uwagi jest rowniez wpltyw wynikow meczoéw w in-
nych dyscyplinach sportu na notowania spotek. W artykule zbadano wptyw wy-
nikow druzyn siatkarskich na kursy akcji sponsorujacych je spotek. Na podstawie
estymacji modeli uzyskano dwie grupy wynikow. Dla dwoch spotek — JSW
i ASSECO — wyniki sportowe druzyn siatkarskich i prognozy bukmacherskie do-
tyczace ich meczow mialy istotny statystycznie wptyw na notowania tych spotek.
Dla spotki JSW wygrana druzyny sponsorowanej wptywa pozytywnie na kurs ak-
cji notowanych na GPW. Dla spétki ASSECO zaréwno wygrana jak i przegrana
druzyny sponsorowanej ma negatywny wplyw na ceny akcji. Dla dwdch spotek
— PGE oraz Azoty — nie wykazano takiego zwigzku. Ponadto na kazdg ze spotek
istotny statystycznie wplyw wywieral indeks WIG oraz notowania danej spo6tki
Z poprzedniego dnia. Z kolei na notowania zadnej ze spotek nie wplywat dzien
rozegrania meczu. Nie wykryto takze efektow kalendarzowych, ktore moglyby
wplywac na notowania badanych spotek.

Nalezy zaznaczy¢, ze kazde studium przypadku powinno by¢ traktowane in-
dywidualnie i nie nalezy uogolnia¢, ze zawsze spotka-sponsor odczuje wptyw re-
zultatow na kursy na gieldzie. Czasami ceny akcji reaguja na wyniki meczow pitki
siatkowej, a czasami ceny akcji nie reaguja w ogole.
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WYNIKI SPORTOWE A DOCHODOWOSC AKCJI SPOLEK-SPONSOROW
NA PRZYKLADZIE PItKI SIATKOWE)

Streszczenie

Przedmiot badan: Przedmiotem badan jest wptyw wynikdéw sportowych, a konkretnie wynikow
druzyn siatkarskich mezczyzn, na dochodowos¢ akcji (stopy zwrotu) spétek sponsorujacych dru-
zyny. Do tej pory badania dotyczgce wptywu wynikéw sportowych na stopy zwrotu koncentrowa-
ty sie jedynie na pitce noznej.

Cel badawczy: Celem pacy jest zbadanie zaleznosci miedzy wynikami sportowymi druzyn
siatkarskich w Polsce a stopami zwrotu sponsora tytularnego, ktorego akcje notowane sg na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Do badania wybrano 4 najbardziej utytutowane
druzyny siatkarskiej PlusLigi w XXI wieku.

Metodyka: W artykule opisano rezultaty badan uzyskane dzieki zastosowaniu modeli klasy ARCH
i GARCH.

Wyniki: Na podstawie estymacji modeli uzyskano dwie grupy wynikéw. Dla dwéch spétek — JISW
i ASSECO — wyniki sportowe druzyn siatkarskich i prognozy bukmacherskie dotyczace ich meczéw
miaty istotny statystycznie wptyw na notowania tych spétek. Dla dwéch spotek — PGE oraz Azoty —
nie wykazano takiego zwigzku. Ponadto na kazda ze spétek istotny statystycznie wptyw wywierat
indeks WIG oraz notowania danej spétki z poprzedniego dnia. Z kolei na notowania zadnej ze spdtek
nie wptywat dzien rozegrania meczu.

Stowa kluczowe: ekonomia sportu, gietda, modele ARCH | GARCH, wyniki sportowe, siatkdwka.
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INTRODUCTION

In 2019, personal finance planning and the financial planner profession celebrated
their 50th anniversary. The main impetus behind the establishment of personal
financial planning was when a group of stock brokers, mutual fund salesmen, and
life insurance salesmen realized that they could serve the consumers better by
giving their clients an in-depth interview and use all products at their disposal
instead of just selling one. In addition, factors related to the growing interest in
retirement security and legal regulations cannot be overlooked. Since its
establishment, a gradual expansion of education and CFP certification has been
observed, initially in the United States — the homeland of the profession —and then
since 1990 outside the United States on a global scale throughout all continents.
According to data from the end of 2019, CFP advisors were operating globally in
26 countries. This is a good time to take stock of the achievements and challenges
for the financial planning profession. The future will be affected by
macroeconomic, regulatory, technological, socio-cultural factors as well as the
level of knowledge and financial intelligence in societies. The purpose of the
article is to analyse the conditions that led to the emergence of the profession of
financial adviser, the characteristics of its development over the last half century,
as well as an attempt to determine directions for future development.

1. ROOTS OF PERSONAL FINANCIAL PLANNING

The beginnings of personal financial planning date back to 1933, when the
Securities Act of 1933 was passed, with the aim of protecting investors from
a repeat of the 1929 stock market crash. Then the Investment Advisers Act of 1940
established guidelines for regulating the investment industry. In spring 1963, the
Financial Services Corporation [founded in 1958 in Atlanta] — an independent
broker/dealer operating in insurance founded by John Keeble and Richard Felder
— created their first comprehensive, needs-based financial plan, and went on to
produce about 300 plans a month by 1968 (Cato, 2002a). In 1966 a special
department of personal plans was created in Financial Services Corporation and
John Keeble first recognized that customer needs drive sales in personal financial
planning in terms of products such as insurance and investments (Morrow, 2002a).
The personal financial planning process invented by John Keeble (2003) was
divided into four parts:

— interview,

— data collection,

- analysis and plan development,

— implementation with products and services.
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Many financial advisors visited John in Atlanta to learn how develop these
plans. John Keeble invited Loren Dunton® [photo 1 and 2] —a popular motivational
speaker for the life insurance industry at a time when life insurance agents were
finally being allowed to sell different financial services (Cato, 2002a). In 1964, he
sold everything but the kitchen sink, and took his wife Jane and 2 daughters —
Page and Brooke — on a yearlong trip around the world. During a sabbatical spent
visiting 27 countries with his first wife Jane and 2 daughters during 19641965,
Dunton was asked about the prosperity of the U.S., and why Americans were so
dependent on a government bureaucratic Social Security for the retirement of their
population. Loren was forced to admit that Americans did not plan for their
retirement. From this, he concluded that what was needed was a new profession —
one dedicated to personal financial advice and services (Morrow, 2002b).

Photo 1. Loren Dunton [1918-1997] — Photo 2. John 111 Keeble [1929-2004] —
father of personal financial pioneer in writing and implementing
planning personal financial plans
Source: Institute of Consumer Financial Source: IARFC.
Education.

! Loren Dunton never sold a financial product. What he did do was train others on the process
of professional sales techniques. Loren Dunton was never a financial planner, but he had an early
vision of what we could be according to his quote: ‘I’'m the only guy who created profession he
never practiced” source: Moreau, Dan, CHANGE AGENTS: Loren Dunton put financial planning
on the map, but he cares little about making, Changing Times; May 1990.
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After one of Loren’s speeches to John’s group, John told Loren that he wanted
to move from the current sales platform for client engagement to an advice
platform and Loren was hooked and all the documentation that he had brought to
the 1969 meeting would further the concept of client engagement via an advice
platform and provide structure and credibility to what John’s salespeople were
already doing. Loren Dunton decided to implement the vision by creating
specialized institutions for the education and training of future financial advisors
and their association. While Loren Dunton has been credited as the founder of
financial planning institutions and the godfather of the profession, personal
financial planner John 111 Keeble is considered as a pioneer in writing and
implementing personal financial plans and a financial planning visionary?.

On 19 June 1969 the Society for Financial Counselling Ethics [SFCE] was
founded by Loren Dunton in Colorado as a nonprofit 501[c][3] Corporation. The
society’s charter identified two purposes for the organization:

— To give recognition to those who meet not only the legal but also the ethical
standards of financial counselling and conscientiously share their wealth of
knowledge with the public.

— To establish an educational institute providing a certification program
outside of either the mutual fund or insurance industry, and to provide objective
guidance and assistance to the public in the form of financial advice.

Financial planning was officially born on 12 December 1969, Saturday
morning at 10 am in a second floor hotel meeting room near Chicago’s O’Hare
Airport. Although the gathering’s organizers, Loren Dunton and James R.
Johnston, had contacted everyone they knew in financial services, only 11 men
showed up, paying their own expenses to travel from Florida, New York, Ohio,
and Pennsylvania. Twenty-two people failed to show-up as promised.

2 Loren Dunton, the man most credited as the father of financial planning, often labeled Keeble,
‘The real father of financial planning!” Dunton is called, ‘The man who invented a profession that
he never practiced.” Loren once said that ‘John Keeble not only practiced financial planning, but
John Keeble created and perfected the practice that everyone uses today from coast to coast.’ See:
Cato (2002b).
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The 13 men who attended the two-day December 1969 planning session now
called the Chicago 13 were (Brendon and Welch, 2009):

1) Herbert Abelow: Queens County, New York. Vice president of sales for
one of Dreyfus’s largest offices, a respected name in the mutual fund industry.

2) Loren Dunton: Littleton, Colorado. Meeting organizer; founder of the
Society for Financial Counselling Ethics; organizer of the December 1969
planning session.

3) Walter Fischer: Million-dollar mutual-fund salesman for Baxter, Blydern,
Selheimer & Co.; vice president of the Mutual Funds Council.

4) Jerrold Glass: St. Petersburg, Florida. Regional vice president of
Supervised Investors Services. Served on the first education committee [1970—
1972] and on the College for Financial Planning’s first board of regents.

5) John Hawkins: Pompano Beach, Florida. Owner of John Hawkins & Co.,
Inc., a securities firm. Served on the IAFC’s original board.

6) James R. Johnston: Denver, Colorado. Co-organizer of planning
session; became College for Financial Planning’s first employee.

7) Lewis G. Kearns: Philadelphia. Director of financial planning, Wellington
Management Company, which managed the $1.5 billion Wellington Fund.
Chaired the planning session; served as interim chair of the education committee;
served two years as College for Financial Planning’s first board of regents
chairman and later returned for a third term.

8) Lyle Kennedy: New York City. Principal in a broker membership.

9) Robert Leshner: Cincinnati. Salesman for W.D. Gradison & Co.; early
promoter of IAFC sales workshops and memberships.

10) Hank Mildner: Pompano Beach, Florida. Veteran mutual fund salesman
for Consolidated Securities.

11) Charles Weitzberg: A friend of Loren Dunton’s.

12) Herman W. [Hy] Yurman: St. Petersburg, Florida. Vice president of
Planning Corporation of America, a life insurance subsidiary of Raymond James
and Associates. Served on first education committee; assisted in writing CFP
curriculum.

13) Gerald Zipper: New York. Publicist, publisher of a financial newsletter.

Those founders, who were mostly from the mutual fund and insurance
sectors, set out to develop a new way of providing financial guidance. Instead of
focusing on the sale of financial products, they would concentrate on helping
clients manage their finances. It would not just be about portfolios. It would be
a holistic, integrated and client-centred approach (Schoeff, 2019a). These industry
leaders, primarily from the insurance and mutual fund industry, recognized that
consumers would be better served by working with professionals who followed
a standardized code of ethics and practice standards (Grabe et al., 2011). At that
time, financial services were largely categorized; securities and stock brokerage
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in one, insurance in another, banking in another (Walker, 2018). Dunton claims
the climate back in the late 1970’s and early 1980’s drove the need for financial
planning. He correctly observed that most of the players in investments were only
looking out for their own best interests. They were not considering the best
financial plan for the customer. Banks thought deposit accounts were the answer
to everything. Insurance salesmen said insurance was the only answer.
Stockbrokers focused on moving the customer’s pile of money over to their own
personal pile by excessively trading anything just to earn commissions. Consumer
goods companies advertised and pushed spending versus saving. Mutual fund
companies ignored insurance. Real estate brokers said forgot stocks, mutual funds,
and insurance because real estate was the answer. Dunton also correctly observed
that the American school system did a lousy job of educating their citizens about
saving and investing. Some believed that personal financial planning was totally
separate from selling insurance and investment products. Loren Dunton always
recognized that they were different taproots of the same tree (Morrow, 2000) and
that products are necessary elements in the implementation of a financial plan. He
saw a financial planner as a family doctor — a general practitioner dedicated to the
poor and the middle class.

Dunton called that gathering the ‘Preliminary National Committee and
Financial College Organization’ and the event created new organizations and
anew profession, all founded by Dunton. During the December meeting,
a decision was made to create and fund the concept of a college for educating
a new type of professional — a financial planner — along with a name proposed by
Herman W. [Hy] Yurman, a Certified Financial Counselor [CFC]. Institutions
formed under the Society for Financial Counselling Ethics umbrella were:

1) International Association of Financial Counselors [IAFC] in Denver,
Co as a membership organization, renamed the International Association of
Financial Planners [IAFP], created as the result of Loren traveling from city to
city speaking with financial services professionals and mutual funds companies
encouraging them to formulate individual chapters of the IAFP,

2) International College for Financial Counseling [ICFC] in Denver, Co
as an education facility, renamed the College for Financial Planning [CFP] in
mid-1970.

In 1970 Loren Dunton found himself in front of the chairman of the Securities
and Exchange Commission advocating a new profession he created for graduates
of the College, to be known as a ‘Certified Financial Planner [CFP]’. In the
process of research before registering the trademark, the SEC objected to Certified
Financial Counselor so he inquired about CFP and since there was no objection to
CFP, the rest is history. In 1971 a five-course curriculum leading for CFP
designation was created by James Johnston and Lew Kearns consisting of
(Dunton, 1986):
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1) Basic Financial Planning.

2) Investments.

3) Risk Management.

4) Professionally Managed Investments.

5) Counselling in Business.

In 1971 Loren Dunton’s Society for Financial Counseling founded and
published The FINANCIAL PLANNER Magazine to help publicize planning
concepts. Lewis B. Kearns created the syllabus for the College for Financial
Planning (Ritchlin, 2009a). Kearns looked to the Chartered Financial Analyst
[CFA] program, which with its training, certification, and requirement for periodic
renewal, seemed a better model for the new financial planning credential he
envisioned (Ritchlin, 2009b). In 1972, an initial CFP exam consisting of 150 essay
questions was prepared by the College for Financial Planning’s volunteer
education committee. As the profession began to coalesce, John Keeble took
a leading role. He served on the board of the Society of Financial Counseling, the
predecessor to the IAFP, and was the keynote speaker at the first meeting of the
IAFP in 1972 in Hollywood, Fla. Since then, he has been a regular attendee and
participant at industry meetings. He shared his experiences at the FPA
broker/dealer conference and the NAIFA Financial Advisors Forum in
Philadelphia (Morrow, 2002a).

Photo 4. First graduating class, College for Financial Planning, 1973

Source: Financial Planning Association.
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In 1973 the first CFP professionals appeared on the world stage, when
42 individuals graduated from the College for Financial Planning in Denver
[photo 4]. Thirty-six of the first class of CFP designees meet to form an alumni
association, the Institute of Certified Financial Planners [ICFP]. In the same
year, the IAFP formally split from the financially struggling Society for Financial
Counseling and adopted an ‘open forum’ philosophy, in which members from all
financial disciplines were welcome, whether they had qualified as CFPs or not.
The ICFP was open only to CFP® practitioners. The IAFP was open to anyone in
financial services. Many CFP® practitioners were members of both organizations.

One member of the first CFP class in 1973 was P. Kemp Fain, Jr., an advocate
of ‘one profession, one designation’. He was the primary author of the famous
white paper in 1987 on unifying the profession and delivered a speech at the
national meeting of financial planners in 1988. Kemp envisioned the CFP®
designation as the one trademark that would represent professionalism in financial
planning, similarly to how CPA is respected in accounting. In 1993, the ICFP
established the P. Kemp Fain Jr. award. Presented annually, this award is the
pinnacle of recognition, honouring one exceptional individual who has made
outstanding contributions to the financial planning profession. The award
continues to be granted each year by the FPA [table 1] (Walker, 2018).

Table 1. P. Kemp Fain, Jr., Award

2019: Tom Potts, Ph.D., 2007: E. Denby Brandon, Jr.,
CFP® CFP®, CLU, ChFC

2018: Harold Evensky, CFP® | 2006: Bill E. Carter, CFP®, CLU,
2017: Dave Yeske, CFP® ChFC

2016: Ray Ferrara, CFP® 2005: Colin B. Coombs, CFP®,
2015: Roy Diliberto, CFP® CLU

2014: Lynn Hopewell, 2004: Alexandra Armstrong, CFP®
CFP® [posthumous award] 2003: Richard B. Wagner, JD,
2013 : Elissa Buie , CFP® CFP®

2012 : David 2002: William L. Anthes, PhD
King, CFP® [posthumous 2000 & 2001: No award given
award] 1999: Charles G. Hughes, Jr., CFP®
2011: Lewis J. Walker, CFP® | 1998: Henry I. Montgomery, CFP®
2010: S. Timothy Kochis, 1997: Loren E. Dunton [posthu-
CFpP® mous award]

2009: Eileen Sharkey, CFP® | 1996: John T. Blankinship, Jr.,
2008: Don Pitti [posthumous | CFP®

award] 1994 & 1995: No award given
1993: P. Kemp Fain, Jr., CFP®

Source: FPA.
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The early years saw the tools of finance and economics translated from the
corporate realm to that of the household. Financial statement analysis, tax planning,
time-value-of money, portfolio optimization, and risk management techniques —
part of the traditional toolkit of corporate analysts and consultants were now
reconceptualized to meet the needs of individuals and families (Yeske, 2019).

; George A. Gilbert, Northbrook, llli-

The first Board of Regents for the i P it see; R
College for Financial Planning met in Atlanta in nois; John Stanford, Seattle; Warren Gregory, Nor}h
January, 1973. There can be no doubt that this is a  Canton, Ohio. Back row: Paul M. Shatz, St. Louis;

photo of that board, thanks to the sign held by board
member Richard S. Robbins of Jacksonville, Florida.
Other members (front row, I-r) Dave Allard, Monte-
rey, California; Lew Kearns, Chairman of the Board,
Philadelphia; Gene DePersio, Oak Ridge, Tennes-

Jerrold Glass, St. Petersburg, Florida; J. Chandler
Peterson, Atlanta; Jim Johnston, chief executive
officer, Denver; Kemp Fain, Knoxville; Frank Eckles,
Denver; Tom C. Ritt, Englewood, New Jersey. The
women at far right were not regents.

Photo 5. The first Board of Regents for the Independent College for Financial Planning (1973)

Source: Photo shared by A. William Bill Gustafson from Archives for the History of
Financial Planning at Texas Tech University.

The profession’s early leaders encountered countless obstacles: limited
resources, personality conflicts, philosophical rifts, ethical misdeeds within the
ranks, public and media misperceptions and resistance from financial services
industry itself (Peck, 2009) for the first five years this struggling organization
barely survived as there were never adequate operating funds. Dunton went deeply
into debt to keep the effort functioning and was never repaid as often promised.
These pioneers remained unable to attract sufficient support, received no
government help, and many initial volunteers quickly departed. They reorganized
three times, changes names, initiated and then terminated various projects, almost
disbanded on four occasions, and always operated in the red. The first few years
were rough for College, Association and Society. Because of finances the
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beginning time remained a constant plague (Origins of Our Profession, 2008). In
1975 Society for Financial Counseling dissolves without a firm financial base. By
the end of 1972, just three years after its official birth, the financial planning
movement had achieved remarkable results. The International Association of
Financial Planners, its membership organization, had 3,000 members in 37 U.S.
chapters and representation in 22 other countries. The College for Financial
Planning had enrolled 137 students and had become an independent entity. Loren
Dunton took the reins of the Society for Financial Counselling Ethics and the
International Association of newly formed Financial Counselors, with Lewis
Kearns and James R. Johnston focusing on the International College for Financial
Counseling. But he proved to be more successful as a motivator than as an
administrator, and both organizations struggled financially under his leadership.
Dunton stepped down in 1974 and moved to San Francisco, where he wrote books,
gave speeches, and founded several nonprofit groups, including the Institute for
Consumer Financial Education [ICFE]. In 1987 the ICFE/NCFE was awarded
a Presidential Citation for Private Sector Initiatives from President Reagan. Loren
Dunton died of a cerebral haemorrhage in San Francisco in 1997 at age 79. His
ashes were scattered in the Pacific Ocean.

2. DEVELOPMENT AND TERRITORIAL EXPANSION OF PERSONAL FINANCIAL PLANNING

In period 1974 to 1975 the US went into a recession, causing inflation which caused
the markets to crash, not helping the financial planning business. In 1974, despite
a mounting recession, membership gradually increased and more than 500 members
of the IAFP congregated in San Francisco for the first convention. While the
College, the IAFP and the new ‘alumni' group [the ICFP] were still to encounter
problems, they weathered the storms and flourished. In 1984 College for Financial
Planning teams up with the Cooperative Extension Service of the U.S. Department
of Agriculture to form the High School Financial Planning Program. In 1979 begun
the Journal of the Institute of Certified Financial Planners [which in 1988 became
the Journal of Financial Planning] published peer-reviewed articles for the academic
and practitioner communities with original mission ‘to inform its readers of
innovative and constructive tools in financial planning’ (Tuttle, 1996). In 1981 was
founded International Foundation for Financial Planning [IAFP Foundation]
to help with public awareness; renamed as Foundation for Financial Planning in
1995 with a new mission of connecting financial planners with people in need
through pro bono and outreach activities. In 1982 Loren Dunton, reactivated Society
for Financial Counselling and established the Institute of Consumer Financial
Education [ICFE] as a 501c3, non-profit public education organization,
headquartered in San Francisco, CA. In 1983 The National Association of
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Personal Financial Advisors [NAPFA] was created. NAPFA’s mission and
purpose was, from the beginning, to support and promote the delivery of fee-only
financial planning advice. While always the smallest among financial planning
groups by membership, NAPFA has nonetheless managed to wield an outsized
influence in the public realm (Yeske, 2016).

Since 1983 IAFP promotes a six-step process for financial planners to follow
when working with clients. For clients, these were the key steps:

1) Clarify your present situation by collecting and assessing all relevant
personal and financial data.

2) Decide where you want to go by identifying financial and personal goals
and objectives.

3) Identify financial problems that create barriers to achieving your goals.

The planner’s role comprised three subsequent steps:

1) Provide a written financial plan that meets specific standards.

2) Implement or coordinate the implementation of the right strategy to ensure
that the client reaches his or her goals and objectives.

3) Provide periodic review and revision of the plan to ensure that the client
stays on track.

In 1984 International Association of Registered Financial Consultants,
[TARFC®] was founded by John Gargan as a non-profit professional Association
formed to foster public confidence in the financial services profession, help
financial consultants exchange planning techniques, and recognize practitioners
who are truly committed to ethical standards and continuous professional education.

Table 2. Loren Dunton Memorial Award recipients

2021 Monroe “Roey”

Diefendorf, Jr., RFC® 2008 Mehdi Fakarzadeh
2020 Barry L. Dayley 2007 Ralph Liew
2019 Rosilyn Overton 2007 John P. Walsh
2018 A. William Gustafson 2006 Bill E. Carter
2017 Ric Edelman 2006 Samuel Yung
2016 Jerry W. Mason 2005 Jeffrey Chiew
2015 Jon Rogers 2005 Edwin P. Morrow |1
2014 Lester Anderson 2004 Vernon D. Gwynne
2014 Kai Yuan Tu 2004 Liang Tien Lung
2010 H. Stephen Bailey 2003 Alexandra Armstrong
2010 Richard Wu 2002 John B. Keeble
2009 Jack Gargan 2001 Donald Ray Haas
2009 Teresa So 2000 Ben Baldwin
2008 Choo Siak Leong

Source: IARFC.
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The TARFC Mission Statement is as follows: supporting advisors ‘helping
persons spend, save, invest, insure and plan for the future in order to achieve
personal independence.” Since 2000 ITARFC launched Loren Dunton Memorial
Award, a bronze bust of Dunton on a marble base, preserves the memory of the
founder of a profession presented to persons who have delivered significant
service to the operation and growth of the International Association of Registered
Financial Consultants [table 2]. The first winner of the Loren Dunton Memorial
Award was Ben Baldwin, close friend of Loren and Marta Benko Dunton.

In 1984, the Financial Products Standards Board was funded by the ICFP
as a public service and independent organization. Guidelines and standards were
drafted for structuring real estate limited partnership investments, mutual-fund,
and oil-and-gas industries.

In 1985, the College entered an agreement to establish an independent, non-
profit certifying and standards-setting organization, and transferred ownership of
the CFP® trademark and responsibility for continuing the CFP® certification
program to the new organization, the International Board of Standards and
Practices for Certified Financial Planners, Inc. [IBCFP] based in Englewood,
Colorado [photo 5]. The Certified Financial Planner Board of Standards, Inc. [CFP
Board] was founded in 1985 as a 501[c][3] non-profit organization that serves the
public interest by promoting the value of professional, competent and ethical
financial planning services, as represented by those who have attained CFP®
certification. The CFP Board sets and enforces the requirements for CFP®
certification, including 4E: Education, Examination, Experience, Ethics.
Individuals who successfully complete the CFP Board’s initial and ongoing
certification requirements are authorized to use the CFP® certification trademark
in the United States. In 1985 the College and CFP Board of Standards Inc. became
separate entities, with the College providing education and the CFP Board of
Standards supporting the CFP® certification itself. The Board establishes and
enforces the requirements for CFP candidates in terms of education, examination,
experience and ethics.

Additionally, in 1985 the National Endowment for Financial Education
[NEFE] was created by the College for Financial Planning as its holding company
and became a private foundation in 1997. In 1986, the CFP Board adopted a Code
of Ethics and Standards of Professional Conduct that outlines ethical standards
for CFP® professionals as well as Disciplinary Rules and Procedures that specify
the enforcement procedures for those standards. Year later, the CFP Board
registered the first 25 institutions to offer financial planning education programs
based on an approved curriculum.

In the early 1980s, the first undergraduate financial planning degree program
aimed at educating professional advisers — a bachelor’s degree in Financial and
Estate planning — was created by Robert Bohn at Brigham Young University. In
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1982, the Golden Gate University [GGU] in San Francisco hired him to create the
nation’s first Masters Degree in Financial Planning and Internet Masters Degree
in Finance. The second Master’s program in financial planning was in the San
Diego University.

Photo 6. Original IBCFP Board, 1985-1987

Source: Financial Planning Association.

In 1986 Tax Reform Act was passed and dramatically cut tax rates and
simplified tax laws. The way people planned and invested for retirement began to
change. They could select investments for retirement accounts. In the same year
IBCFP adopted a code of ethics and standards of practice, along with a set of
disciplinary rules and procedures.

In the January 1990 issue of the Journal of Financial Planning Dick Wagner,
one of the profession’s greatest philosophers wrote a critique titled, ‘To Think . . .
Like a CFP’, in which he assessed the state of the profession and found it wanting.
Dick exhorted us to consider the true imperatives of the profession and to stop
play acting, to stop complaining that we were not being taken seriously, and to
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understand that we are not self-anointed; professional status can only be bestowed
by those whom we serve (Yeske, 2019). Wagner’s 1990 article inspired a
succession of articles that, collectively, are an essential anthology for
understanding financial planning as a profession and defining what it means to be
a ‘financial planner.’ In the July 2000 issue of the Journal of Financial Planning
Elissa Buie asked: is it time for this profession to start ‘7o Feel...Like a CFP’ in
addition ‘To Think...Like a CFP’? Progress had been made since Wagner
challenged readers in 1990, but why was it still difficult to define financial
planning and a financial planner? The answer, Buie suggested, was because the
emphasis on thinking without commensurate attention being paid to feelings led
to uncertainly. Almost another decade later in the April 2009 issue of The Journal
of Financial Planning, Jeanne Robinson, CFP®, and Charles Hughes, CFP®,
asked: what does it mean ‘To Act ... Like a CFP?’. It means always putting the
client’s interests first (Schulaka, 2019).

In 1990, the CFP Board established the International CFP Council to
promote the professionalism of financial planning services around the world and
to ensure that such services are offered in an ethical and competent manner. In the
same year, the IBCFP ratified an agreement that made IAFP Australia the first
organization outside the United States to grant CFP certification. In 1991, the
IBCFP established a subsidiary Board of Affiliated Associations which controls
the licensing of CFP certificates outside the United States. The Board comprised
two directors from the IBCFP and one director from each affiliated association. In
1992, the IBCFP and Japanese Association of Financial Planners signed a license
and affiliation agreement. The new name for the Board of Affiliated Associations
adopted in 1994 was the International CFP Council, along with a policy to
promote CFP certification globally. In 1995, the CFP Board authorized the United
Kingdom’s Institute of Financial Planning to offer the CFP brand in that nation —
the first time a European financial planning organization had joined the
International CFP Council. In 1994, the International Board of Standards and
Practices for Certified Financial Planners was renamed the Certified Financial
Planner Board of Standards and began to go by the simplified name of CFP
Board. In 1995, the CFP Board began developing standards for the financial
planning process. In 2008, it refined its definition to include some or all of six
elements:

1) Establishing and defining the client—planner relationship.

2) Gathering client data including goals.

3) Analysing and evaluating the client’s current financial status.

4) Developing and presenting financial planning recommendations and/or
alternatives.

5) Implementing the recommendations.

6) Monitoring the recommendations.
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In the early 1990s, the IBCFP embarked on a revision of its Code of Ethics
and Professional Responsibility (Blankinship, 1996). The natural source for the
growing personal financial planning industry were insurance agents, who had to
make many changes referred to as a transition —i.e. in the way they serviced clients
and offered to become financial planners (Morrow, 2005a). Meanwhile, advances
in technology steered financial advisors away from mainframe and time-sharing
systems towards personal computers, to networked office installations, and
eventually to a much heavier dependency on the Internet for program access, data
sharing and communications. Now a financial advisor without a personal website
is like a dentist without a reclining chair and the collection of tools suspended
above it (Morrow, 2005b).

Since 1999, The Register magazine has been published by the IARFC, is
a practitioner-oriented, financial magazine. The Register includes profiles,
articles, interviews, book reviews, practice management techniques, product
information and marketing recommendations.

In January 2000, the ICFP and the IAFP merged with more than 30,000
members and 100 chapters to form the Financial Planning Association [FPA]
according to a framework approved in March 1999 after years of discussion and
false starts (Cooper, 2000), which a leadership and advocacy organization based
in Denver, Colorado. FPA works with academic leaders, legislative and regulatory
bodies, financial services firms and consumer interest organizations. David Brand,
the former executive director of the ICFP and Janet McCallen, the former
executive director of the IAFP, took over as the co-CEOs of the merged
organization. Brand departed at the end of 2000, leaving McCallen as the sole
CEO. Additionally in the same year Texas Tech was one of the original 20
universities to create a PFP program and the first to offer a doctoral degree. In
2004, responsibility for administering the CFP certification program outside the
U.S. was transferred from the CFP Board and the International CFP Council to an
independent organization — the Financial Planning Standards Board Ltd.
[FPSB] in Denver. FPSB Ltd. opened for business on 1 December 2004 with an
affiliate network of professional financial planning bodies in 17 territories® and
89,690 CFP certificate holders around the world who had come together to
develop, promote and enforce world-class standards for CFP certification and
financial planning professionalism with a vision: to establish financial planning
as a globally recognized profession, with the CFP as its symbol of excellence.
At that time, there were just under 90,000 CFP professionals worldwide in 17
territories around the world committed to delivering financial planning
competently and ethically in the interests of clients.

3 Australia, Austria, Brazil, Canada, Chinese Taipei, France, Germany, Hong Kong, India,

Japan, Malaysia, New Zealand, Republic of Korea, Singapore, South Africa, Switzerland and United
Kingdom.
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In 2002 the IARFC Initiated the Journal of Personal Finance —
a practitioner-oriented and academic journal combined. The research based
articles examine the impact of financial issues on households as well as the
practice and profession of financial planning. The Journal has grown in scope,
acceptance and recognition among practitioners and academicians. It welcomes
articles from practicing financial professionals and consultants about financial
products and services, client relationships, retirement planning, long term care,
practice management, and firm operation or efficiencies.

FPA San Diego 2005 marked the beginning of the Archives for the History
of Financial PlanningIn May 2005. Texas Tech University [TTU] agreed to serve
as the site for the archives, which is housed in the Southwest Collections, the
TTU’s special collections library. This initiative, supported by the Financial
Planning Association® [FPA®] and TTU’s Personal Financial Planning
Department, is responsible for acquiring and preserving items of historical
significance to the financial planning profession. Through this collection, valuable
historical resources will be made available onsite, electronically and through
educational public outreach programs. This initiative will build on the growing
collection of manuscripts, artefacts, oral histories, photographs, videos, surveys
and other items assembled by E. Denby Brandon Jr., CFP®, and H. Oliver Welch,
CFP®, two early CFP Board chairmen. Since 2000, Brandon and Welch have
been documenting the history of the financial planning profession, supported by
FPA, CFP Board, the National Endowment for Financial Education and many
individuals. Ben Baldwin, a longtime close friend of Dunton’s received from
Loren Dunton’s second wife — a Hungarian named Marta Benko Dunton, referred
to by Forrest Wallace Cato as America’s first lady of financial planning —
a collection of rare items documenting the founding of the field of financial
planning, Dunton’s so-called memorabilia [his books, published newsletters,
awards and copies of original documents]. Baldwin decided to donate these to
Texas Tech University. Marta Benko Dunton passed away in San Francisco on
22 November 2014.

In 2005, with 12 out of 16 country votes in favour, 1SO 22222-2005 —
Personal Financial Planning. Requirements for personal financial planners was
approved. These standards defined personal financial planning as a process
designed to enable clients to achieve their personal financial goals and a personal
financial planner was defined as individual who provides a service of personal
financial planning to clients and who meets all of the ethics, competence and
experience requirements contained in this international standard.

In 2007, after more than 20 years of operations in Denver, the CFP Board
moved its office to Washington, DC. In the same year a bachelor’s degree program
to earn CFP® certification and Financial Industry Regulatory Authority
[FINRA] was formulated from a consolidation of the NASD and NYSE
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Regulation. In 2008 significant revisions to the Standards of Professional Conduct
took effect, including the requirement that CFP® professionals providing
financial planning services adhere to a fiduciary standard of care. In 2008 three
organizations — the FPA, NAPFA, and CFP Board — formed the Financial
Planning Coalition [FPC] to protect and educate the public in the name of
financial well-being, and to influence financial services regulation. In 2009, the
number of CFP professionals outside the U.S. [65,382] exceeded the number in
the U.S. [60,634]. In 2011, the CFP Board launched a large-scale, national public
awareness campaign to educate the public on financial planning and CFP®
professionals. In 2015, the CFP Board established the Center for Financial
Planning. The Center is uniquely positioned to bring firms, educators and
practitioners together to leverage collective resources and address the challenges
facing the profession. In 2018, the CFP Board adopted a new Code of Ethics and
Standards of Conduct, effective 1 October 2019, which expands the scope of the
fiduciary standards, requiring CFP® professionals to act in the best interest of the
client at all times when providing financial advice.

It should also be pointed out that the rapid development of personal financial
planning would not have been possible without popularizing and promotional
activities. Among several distinguished professional editors, possibly Forrest
Wallace Cato became the best-known among both financial planners nationwide
and the national financial media. As Loren Dunton Cato said, ‘More than any
other person, [he] has written more legitimately produced or published advocacy
works — for newspapers, television, magazines, wire services, books, radio,
documentaries, syndicates, house organs, associations, lectures, workshop
materials, training course texts, and newsletters, in 2 countries — all promoting the
acceptance of planning’. These efforts included interviews essays, news releases,
monograms, vide productions, speeches, open pieces, feature articles, editorials,
training guides, e-mails, round-up stories, reviews, critiques biographies, and
webinars. Cato helped edit, publish, promote and write the introduction to the
books of Loren Dunton [ ‘The First Words About Financial Planning’, ‘Your Book
Of Financial Planning’] and John Keeble [‘Financial Planning As | Conceived
It’]. Loren Dunton in his book ‘Financial Planning: A New Profession,” wrote,
‘Cato has a national reputation as an editor, journalist, and media promotion
genius. He’s written more copy to help gain acceptance, understanding, and
appreciation for financial planners than any other person in America!’. Cato was
the major lobbyist for financial planners and has held this position since the
beginning of the planning profession. As a skilled image-builder he was well-
known for the key role he played in helping to get this new profession of financial
planning respected and established soon after this specialty discipline was created.

Another distinguished writer and practicing financial advisor for financial
planning was Edwin P. Morrow II. In 1969, he founded Financial Planning
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Consultants, of Middletown, Ohio, specializing in planning for corporate
executives and business owners. The firm was also engaged in software
development, advisor training and consulting for the financial services profession.
A prolific author of over 500 articles on practice management and financial
planning in professional journals, he has also published three books on practice
management and designed software programs that are used by financial planners,
accountants and educators. His articles, books and presentations have made him
internationally renown as ‘an advisor to financial advisors’ for which he received
the Cato Award for excellence in financial journalism and the Loren Dunton
Award for his significant contributions to the financial services profession. From
1999 to 2017 he was Chairman of the IARFC.

Table 3. The Cato Award recipients

2010 William J. Nelson
2009 Barry M. Ferguson
2008 Christopher P. Hill
2007 Wilma G. Anderson
2006 Dr. Jeffrey Chiew
2005 Ben G. Baldwin
2004 Edwin P. Morrow 11
2003 John E. Grabe

Source: VanderPal, 2010.

In 2003 the IARFC originated the Cato Award for Distinguished Journalism
in the Field of Financial Services to formally encourage and recognize those who
further general knowledge of planning by being legitimately published or
receiving other positive exposure [in terms of financial planning] in the consumer,
educational, financial, or news media [table 3] (VanderPal, 2010). The IARFC has
discontinued the Cato award as of 2010. During a re-evaluation of the awards
given, the IARFC decided to continue with the following Awards: Loren Dunton
Memorial Award, Founder’s Award, Ambassador Award, Member Award.

3. PERSONAL FINANCIAL PLANNING TODAY

There is a certain entrepreneurial aura around financial planning because it has
developed organically. The competency, ethics and education requirements have
been self-imposed. New ways of practicing arise from the grassroots (Schoeff,
2019Db). Half a century of the development of personal financial planning and the
profession of a financial planner as a professional in the financial services market
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was a time of expansion and rapid development of CFP certification both in the
US and abroad worldwide accompanied by turbulent economic [including crises],
regulatory, social and cultural and technological changes, as well as robo-advice.
It was a time of improving the standards of providing personal financial planning
services and six-step process [table 3], financial educating advisors and their
clients, codifying and approving ethical standards in working with clients, and
finally international standardization of the entire client work process in the
preparation and implementation of personal financial plans [ISO 22222]. Since
that year, when the College for Financial Planning was established, more than 330
CFP board-registered certificate and degree-granting programs were founded.
While the majority of such programs grant professional certificates or
undergraduate degrees, more than 45 MA and Ph.D. level programs now exist
(Chandler, 2019).

After evolving for nearly six decades since 1963, when John 111 Keeble drew
up his first financial plan, the personal financial planning process consists of the
following six steps [table 4] (Regulation and Oversight of the Financial Planning
Profession, 2010):

1) Establish and define the relationship with the client.

2) Collect the client’s information.

3) Analyse and assess the client’s financial status.

4) Develop the financial planning recommendations and present them to the
client.

5) Implement the financial planning recommendations.

6) Review the client’s situation.

Table 4. Six-Steps of Personal Financial Planning

Establish and define the relationship with the client

The financial planning professional informs the client about the financial planning process,
the services the financial planning professional offers, and the financial planning professional’s
competencies and experience. The financial planning professional and the client determine
whether the services offered by the financial planning professional and his or her competencies
meet the needs of the client. The financial planning professional considers his or her skills,
knowledge and experience in providing the services requested or likely to be required by the
client. The financial planning professional determines if he or she has, and discloses, any
conflict[s] of interest. The financial planning professional and the client agree on the services to
be provided. The financial planning professional describes, in writing, the scope of the
engagement before any financial planning is provided, including details about: the
responsibilities of each party [including third parties]; the terms of the engagement;
and compensation and conflict[s] of interest of the financial planning professional.

The scope of the engagement is set out in writing in a formal document signed by both
parties or formally accepted by the client and includes a process for terminating
the engagement.
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Collect the client’s information

The financial planning professional and the client identify the client’s personal and financial ob-
jectives, needs and priorities that are relevant to the scope of the engagement before making
and/or implementing any recommendations. The financial planning professional collects suffi-
cient quantitative and qualitative information and documents about the client relevant to the
scope of the engagement before making and/or implementing any recommendations.

Analyze and assess the client’s financial status

The financial planning professional analyses the client’s information, subject to the scope of the

engagement, to gain an understanding of the client’s financial situation. The financial planning

professional assesses the strengths and weaknesses of the client’s current financial situation and
compares them to the client’s objectives, needs and priorities.

Develop the financial planning recommendations and present them to the client

The financial planning professional considers one or more strategies relevant to the client’s cur-
rent situation that could reasonably meet the client’s objectives, needs and priorities; develops
the financial planning recommendations based on the selected strategies to reasonably meet the
client’s confirmed objectives, needs and priorities; and presents the financial planning recom-
mendations and the supporting rationale in a way that allows the client to make an informed de-
cision.

Implement the financial planning recommendations

The financial planning professional and the client agree on implementation responsibilities that
are consistent with the scope of the engagement, the client’s acceptance of the financial planning
recommendations, and the financial planning professional’s ability to implement the financial
planning recommendations. Based on the scope of the engagement, the financial planning pro-
fessional identifies and presents appropriate product[s] and service[s] that are consistent with the
financial planning recommendations accepted by the client.

Review the client’s situation

The financial planning professional and client mutually define and agree on terms for reviewing
and reevaluating the client’s situation, including goals, risk profile, lifestyle and other relevant
changes. If conducting a review, the financial planning professional and the client review the cli-
ent’s situation to assess progress toward achievement of the objectives of the financial planning
recommendations, determine if the recommendations are still appropriate, and confirm any revi-
sions mutually considered necessary.

Source: based on FPSB.

Personal financial planning [PFP] is now a process that literally incorpo-
rates all items of financial interest to an individual. The most common areas and
its aims are (Lewis, 2004):

1) tax planning — minimizing taxes,
2) cash flow planning — savings and spending policies,
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3) investments — efficient deployment of resources for the future,

4) risk management — incorporation of insurance and other practices to
establish and limit household exposures to uncertainty

5) retirement planning — life cycle planning for the period in which work-
related income ceases

6) estate planning — organizing finances with concern for other household
members and other people and causes, most typically, for the period beyond the
demise of the asset holder.

At the end of 2019 CFP certification is available in 26 countries around the
world, and CFP certification at the end of 2019 was held by 188,104 people, in-
cluding 86,378 holders in the USA 101,726 holders outside the USA [table 5].
According to the FPSB strategic plans, by 2025, CFP certification will be availa-
ble in 40 countries around the world with 250,000 holders

Table 5. FPSB Member Organizations and CFP holders at the end of 2019

Financial Planning
AUSTRALIA Association of Australia, 1990 5523
Ltd.
AUSTRIA Oster_relch!scher Verband 2002 333
Financial Planners
Instituto Brasileiro de
BRAZIL Certificagdo de 2002 4674
Profissionais Financeiros
Financial Planning
CANADA Standards Council 1996 16 435
PEOPLE’S Financial Planning
REPUBLIC OF Standards Board China, 2006 22048
CHINA Ltd.
CHINESE TAIPEI Financial Planning 2004 1836
Association of Taiwan
COLOMBIA Asociaciér},Colgmbigna de 2014 10
Planeacion Financiera
Association Frangaise des
FRANCE Conseils en Gestion de 1997 1358
Patrimoine Certifies
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Financial Planning
GERMANY Standards Board 1997 1514
Deutschland

Institute of Financial
HONG KONG Planners of Hong Kong Ltd. 2000 4317

Financial Planning

INDIA Standards Board India 2001 1915
Financial Planning

INDONESIA Standards Board Indonesia 2006 1932

IRELAND Financial Planning 2008 710

Standards Board Ireland

ISRAEL I:Jnlon of Flnanplal Planners 2011 187
in Israel Associate Member

Japan Association for

JAPAN Financial Planner 1992 22254
MALAYSIA Financial Planning 2000 2181
Association of Malaysia
THE Financial Planning
NETHERLANDS Standards Board Nederland 2009 3099
NEW ZEALAND Institute of Financial 1996 239
Advisers
REPUBLIC OF Financial Planning
KOREA Standards Board Korea 2000 3868
SINGAPORE Financial Planning 1998 1033
Association of Singapore
SOUTH AFRICA Financial Planning Institute 1998 4686

of Southern Africa

SWITZERLAND Swiss FlnanplaI_PIanners 1999 295
Organization

Thai Financial Planners

THAILAND S 2009 322
Association
UNITED Institute of Financial
KINGDOM Planning Ltd. 1995 897
UNITED STATES CFP Board 1972 86 378
TOTAL 188 104

Source: based on FPSB.
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In Europe, apart from the indicated FPSB branches, in selected countries there
were 2 organizations dealing with standardization, education and certification of
financial advisers — the European Federation of Financial Professionals [EFFP] in
Bad Homburg [Germany] and the European Financial Planning Association
[EFPA] in Rotterdam [the Netherlands]. The European Federation of Financial
Advisers and Financial Intermediaries [FECIF] with its seat in Brussels has been
operating since 1999, in which EFFP Europe and EFPA Europe are affiliated.

CONCLUSION

The 50th anniversary of the financial and personal financial planning profession
and financial advisor can be a good opportunity to summarize their achievements.
Financial planning is a holistic, client-centred approach, focused on satisfying the
financial needs of households throughout its life cycle. It allows better control of
daily expenses and saving for a specific purpose, such as children’s education, or
larger expenses like housing or raising retirement capital. Financial planning helps
in the financial management of everyday life [nanofinance], which increases the
parameters of household financial security. Half a century has passed since the
memorable two-day meeting organized by Loren Dunton in December 1969, and
the activities and profession proposed by the participants of the meeting are now
available globally and considered one of the most important credentials in
personal financial advice. Financial consulting has a very large growth potential,
especially in countries where it is currently less developed, e.g. in Poland. The
factors that will dynamize the demand for professional financial advisory services
will be the increase in the wealth of the society, the increase in financial
awareness, the inefficiency of pension systems and the increased complexity of
instruments on the financial markets.

REFERENCES

Baldwin, Ben G. (2000). You should know... Loren Dunton. Advisor Today, Jun, 95, p. 16.

Blankinship, John T., Jr. Milestones and challenges for the financial planning profession. Journal of
Financial Planning, Dec 1996, pp. 97-98.

Brendon, D. and Welch, O. (2009). The History of Financial Planning The Transformation of Fi-
nancial Services, NJ: John Wiley & Sons.

Cato, F.W. (2002a). VIP interview with industry leader John B. Keeble. 111, Financial Services Ad-
visor, Jul/Aug, pp. 16-23.

Cato, F.W. (2002b). The Cato connection. Financial Services Advisor, May/Jun, pp. 35-37.

Chandler, S. (2019). The Best Schools for Financial Planning. 16 May 2019, https://www.in-
vestopedia.com/articles/financial-advisors/012215/best-schools-financial-planning.asp [Ac-
cessed 12.12.2020].

152


https://www.investopedia.com/articles/financial-advisors/012215/best-schools-financial-planning.asp
https://www.investopedia.com/articles/financial-advisors/012215/best-schools-financial-planning.asp

From the roots to the present of personal financial planning...

Cooper, J. (2000). New financial planning association begins! Financial Services Advisor, Jan/Feb,
pp. 52-55.
Dunton, L. (1986). The financial planner: A new professional... yesterday — today — tomorrow,
Chicago, IL: Longman Financial Services Pub.
FPA, https://www.financialplanningassociation.org/lead/awards-scholarships/p-kemp-fain-jr-
award [Accessed 28.03.2021].
FPSB, https://www.fpsb.org/ [Accessed 31.12.2020].
Grable, J.E., Archuleta, K.L., Roudi, R. and Roy, N. (2011). Financial Planning and Counseling
Scales, NY: Springer.
IARFC, https://www.iarfc.org/events/awards [Accessed 28.03.2021].
Keeble, J.B, 111 (2003). Perspectives on your future: The American dream. Financial Services Ad-
visor, May/June, pp. 33-35.
Lewis, A. (2004). Personal Financial Planning: Origins, Developments and a Plan for Future Direc-
tion. The American Economist, 4, pp. 53-60, doi.org/10.1177/056943450404800204
Morrow, Edwin P. (2000). Financially speaking by Loren Dunton. Advisor Today, Jul, pp. 16-17.
Morrow, Edwin P. (2002a). John Keeble: Wisdom from a true pioneer financial advisor. Financial
Services Advisor, Mar/Apr, pp. 16-17.
Morrow, Edwin P. (2002b). The origin of financial planning professionals. Financial Services Ad-
visor, Mar/Apr, pp. 18-21.
Morrow, Edwin P. (2005a). Making the transition from agent to advisor. Journal of Personal Fi-
nance, 4(1), pp. 98-109.
Morrow, Edwin P., (2005b). Professional trends what's happening in financial services? Journal of
Personal Finance, 4(2), pp. 22-26.
Origins of Our Profession, (2008). The Register, September, pp. 5-9.
Peck, M. (2009). Celebrating the Birth of a Profession. Journal of Financial Planning, supl. FPA
ANAHEIM, pp. 6-7.
Regulation and Oversight of the Financial Planning Profession, (2010). Financial Planning Stand-
ards Board Ltd. [FPSB], 10/2010, https://www.fpsh.org/wp-content/uploads/2010/01/Over-
sight-of-the-Financial-Planning-Profession-Oct-2010_LR.pdf [Accessed 13.12.2020].
Ritchlin, L. (2009a). Financial Planning Pioneer Lewis G. Kearns on the 40th Anniversary of
the Profession. Journal of Financial Planning, December, pp. 14-16.
Ritchlin, L. (2009b). Founders of the Profession Look Back on the Roots of Financial Planning.
Journal of Financial Planning, October, pp. 32-34.
Schoeff, M. Jr. (2019a). Financial planning founders started a movement — and created a profession,
Investment News, September 14, https://www.investmentnews.com/financial-planning-found-
ers-started-a-movement-and-created-a-profession-81110 [Accessed 01.03.2021].
Schoeff, M. Jr. (2019b). 50th Anniversary of Financial Planning. Investment News, 9/16, p. 10.
Schulaka, C. (2019). To Think, Feel, Act, and Learn Like a CFP. Journal of Financial Planning,
February, p. 12.
Tuttle, Marv. (1996). A new phase. Journal of Financial Planning, February, p. 8.
VanderPal G. (2010). The Cato Award Benefits You. The Register, January, pp. 4-7.
Walker, L. (2018). The Profession of Financial Planning: Past, Present, and the Next 45 Years.
Journal of Financial Planning, Mar, VVol.31(3), pp. 20-26.

Yeske, D. (2016). A Concise History of the Financial Planning Profession. Journal of Financial
Planning, September, pp. 10-13.

Yeske, D. (2019). Happy 50th Anniversary, Financial Planning Profession, Journal of Financial
Planning, October, pp. 18-20.

153


https://www.financialplanningassociation.org/lead/awards-scholarships/p-kemp-fain-jr-award
https://www.financialplanningassociation.org/lead/awards-scholarships/p-kemp-fain-jr-award
https://www.iarfc.org/events/awards
https://www.fpsb.org/wp-content/uploads/2010/01/Oversight-of-the-Financial-Planning-Profession-Oct-2010_LR.pdf
https://www.fpsb.org/wp-content/uploads/2010/01/Oversight-of-the-Financial-Planning-Profession-Oct-2010_LR.pdf
https://www.investmentnews.com/financial-planning-founders-started-a-movement-and-created-a-profession-81110
https://www.investmentnews.com/financial-planning-founders-started-a-movement-and-created-a-profession-81110




« FINANSE | PRAWO FINANSOWE -

* Journal of Finance and Financial Law ¢

Marzec/March 2021 « vol. 1(29): 155-174

PERSONAL FINANCES IN THE ERA OF MODERN
TECHNOLOGICAL SOLUTIONS

https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.29.09

Anna Warchlewska®, Alfred Janc™, Rafat lwanski*™*

Abstract

The purpose of the article: the aim of the article is to present the essence of personal finance
management using modern financial technologies. The paper seeks to answer the question of the
impact financial literacy and the growth of the fintech solutions have on personal financial
management.

Methodology: the analysis leads to an answer to the question of which determinants have an
impact on consumers' financial decisions and what remote tools the market offers. The paper
hypothesizes that the intensification of educational activities tailored to each age group by
institutions offering financial services may influence the greater use of modern tools in the process
of personal finance management. Theoretical considerations are based on an in-depth query of
literature on the subject. Research and financial experimentation in the field of financial knowledge
and skills are presented. The secondary empirical material is used to analyze the development of
the FinTech industry.

Results: The effectiveness of financial education is observed only in specific financial behaviors.
The financial industry is shaped by recipients, who instead of financial education, look e.g. financial
coaching for a specific problem at different stages of their lives. Changes in population structure
(aging population) and a large group of customers from disadvantaged groups (e. i. seniors,
disabled people) require the development of new, matched strategies by banks and financial
services providers. Too much self-confidence and a low level of consumer knowledge of
cybersecurity is becoming a challenge for modern financial technologies.
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INTRODUCTION

The motivation for writing this article was to determine whether and how
the development of modern financial technologies and the current economic
turmoil associated with the pandemic determine consumers' financial behaviour.
The current economic situation related to the COVID-19 pandemic forces
consumers to use remote channels to access their finances (Waliszewski and
Warchlewska, 2021: 681-699). Increasing uncertainty, reduced income or
a complete loss of livelihoods may lead to the ruin of households' finances
and loss of liquidity. For this purpose, the internet and mobile applications may
offer alternatives to traditional banking solutions. The prerequisite for proper and
safe use of modern tools is to have the necessary knowledge and skills, not only
financial. Minimizing concerns, the proper diagnosis of needs, and
complementing the gaps in financial knowledge (ZBP, 2020a) are challenges for
all the financial market institutions (Leibowitz, 2016). Especially in the case of
groups digitally excluded due to: age, underdeveloped IT infrastructure in poorly
urbanized areas, low level of basic competencies, and low income (Popiotek,
2013: 310-320; Tomczynska, 2017: 1-17).

The issue of financial education is becoming more and more important, which
is mainly due to the dynamic development of the global financial markets (Panos
and Wilson, 2020: 297-301). Financial education is becoming a challenge for
financial institutions, third party financial services providers, state authorities,
and non-profit organizations alike. Central banks, apart from performing the
stabilization and control functions, undertake initiatives referring to the real
effects of their activities (Janc et al., 2015), among others in the area of economic
education, determining positive behaviors and social habits. These activities are
diverse in terms of the educational tools used and target groups. Signaled
problems concerning the understanding of economic mechanisms in society and
defined knowledge gaps have contributed to the increased activity of central banks
in the area of education. The choice of tools that can be used to transfer economic
knowledge and shape skills is wide, depending primarily on the target group.
Information and economic knowledge transmission channels and content profiling
to specific audiences are important. Especially as the aging of the population will
increase the importance and share of the silver economy in the financial services
market, including the banking sector. This requires new technologies to be
adapted to consumers aged 65 and over (Frackiewicz, 2019). It is worth stressing
that seniors do not constitute a homogeneous group, and it is important to take
into account both those entering the first stage of old age. Most often, the age of
60 or 65 is used as the threshold or a separate age limit is introduced for men 65,
and for women 60. In ONZ studies, a uniform age of 65 is used for men
and women. The aging of a given population is evidenced by the decreasing —
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in the general population — number and share of children (0-14 years of age)
and increasing number and share of elderly people (65 years and older) (GUS,
2021; Iwanski, 2017: 119) when diagnosing needs and designing measures.

Globalization and the development of modern technologies are causing
changes in the financial markets. A particularly complex situation is characteristic
of the banking services market, where the digital revolution has an increasing
impact on the business models of banks. The development of technology in
banking undoubtedly shapes a new model of life.

The article aim is to present the essence of personal finance management
using modern financial technologies. The paper focuses on personal finance
management applications and robo-advisory platforms. The paper hypothesizes
that the intensification of educational activities tailored to each age group by
institutions offering financial services may influence the greater use of modern
tools in the process of personal finance management. The article consists of three
main sections. The first one presents an overview of theoretical considerations on
personal finances and the development of modern financial technologies. The
second section presents what the impact of financial education can have on
consumer attitudes and behaviour. The third section presents the challenges of
modern finance, both in education and in meeting consumers' daily financial
needs. The whole article ends with a summary. The study is based on an in-depth
query of literature and available secondary empirical data.

1. LITERATURE REVIEW

To place personal finances in modern financial science, taking into account the
subjective criterion, it is possible to distinguish the finances of banks and financial
institutions, finances of business insurance, finances of enterprises, and finances
of households. The latter include personal finances. This is a field of science
dealing with the collection of financial resources and their spending (Galperti,
2019), related to the management of financial resources by household members
(Swiecka and Musial, 2014; Barembruch, 2012). According to Waliszewski
(2011), finance of households is a sub-discipline of private finance separated
according to the subjective criterion, which covers all processes and phenomena
related to the collection, distribution, and spending of financial resources by
households. Literature within the framework of household finances distinguishes
and classifies sub-disciplines taking into account the criterion of subjectivity, as
well as the criterion of object, instrument, and space (Owsiak, 2002). To
appropriately match financial instruments to the recipient (Fig. 1), the following
are distinguished: personal finances, finances of microenterprises, individual
farmers, and microfinance (Flejterski, 2007).
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Figure 1: The place of household finances in modern financial science

Source: Barembruch, 2012: 241.

Personal finance is a narrower concept than household finance, covering all
processes and phenomena related to the acquisition, accumulation, and
disbursement of financial resources by individuals not engaged in economic
activity. Finances of micro-enterprises refer to people running a business on their
own (up to 9 employees). Farmers' finances are finances of the natural persons
whose main source of income is agricultural production (without registration in
the form of an enterprise, company, or cooperative). Microfinance is the processes
and phenomena that arise in connection to the social and economic activity of
people, related to the accumulation, distribution, and spending of money resources
by people with low income (often affected by financial exclusion) (Barembruch,
2012).

A prerequisite for effective management of personal finances is an
understanding of the principles of financial instruments. According to the
Organisation for Economic Co-operation and Development and the International
Network on Financial Education, financial literacy is a concept that includes:
awareness, knowledge, skills, attitudes, and behaviors necessary to make
appropriate financial decisions and achieve financial welfare (Wtodarska-Zofta,
2018; OECD INFE, 2011). The literature on the subject through economic
education generally emphasizes extensive activities aimed at the dissemination of
knowledge and practical skills that help in the proper participation in social life
and the achievement of assumed objectives in the private and professional sphere
without negative consequences due to ignorance of the laws of economics
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(Iwanicz-Drozdowska, 2011). The definition of the areas of education allowed to
separate four components of economic education (Noga et al., 2016): financial
(banking and insurance), entrepreneurship, consumer and macroeconomic.
In many analyses and reports, the most frequently undertaken theme is financial
education (Kovla¢ikova et al., 2011; EESC, 2018; OECD, 2019). Financial
education leads to instilling in the society the financial knowledge necessary to
create household budgets, initiate saving plans, and make strategic financial
decisions (Janc and Warchlewska, 2018: 23-46; Swiecka and Musial, 2018:
129-140).

The problem of financial knowledge is analyzed in three aspects. The first
mainly concerns defining the phenomenon. Most often the term refers to the
ability of the consumer or his ability to function independently about to money
management (Al-Tamimi and Kalli, 2009). Following Melitz's thought (1970) that
money is a collection of symbols, financial knowledge can be described as
the ability to read symbols (code). The second aspect refers to the relationship
between the level of financial knowledge of consumers and the degree of
economic development of the country (OECD, 2005; Lusardi, 2008). The third
aspect concerns the relation between the level of financial knowledge and the
demographic variables of consumers (Volpe et al., 2002). Particularly in the case
of people whose main source of income after entering seniority is profited from
capital or work.

A growing body of evidence suggests that financial literacy is among the most
important determinants of financial well-being (Xiao, 2016). Informed financial
decisions have shown to be a key factor in making effective financial choices
(Lusardi and Mitchell, 2014). Differences in financial knowledge acquired early
in life explain a significant part of wealth inequality during retirement (Lusardi
etal., 2017).

Available consumers’ knowledge surveys give a pessimistic picture of
the financial services user (Financial Literacy..., 2014; OECD, 2016; Consumer
Financial..., 2019). The lack of sufficient knowledge and understanding of
complex investment instruments, combined with the complexity of products,
causes the risk of misselling. The educational initiatives are taken by the
supervisors, central bank, commercial and cooperative banks in Poland most often
concern educational publications in various areas of finance, thus monitoring the
risk of, for example, cyber attacks (ZBP, 2020b). Under conditions of market
uncertainty, the lack of employment stability, the FinTech market may come out
on top. FinTechs (Frame et al., 2018; Thakor, 2020) have entered this space by
utilizing technology to offer effective training and education by creating apps or
offering mobile training platforms.
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2. IMPACT OF FINANCIAL LITERACY ON FINANCIAL BEHAVIOR

The available studies are inconclusive: in terms of effectiveness (Lusardi and
Mitchell, 2014) of educational activities or lack thereof (Willis, 2011). Moreover,
Fernandes et al. (2014) highlight the very spectacular effects of financial
education, while Miller et al. (2015) indicate that financial education can only be
effective with specific financial behavior.

The World Bank Group's metadatabase! on the assessment of the impact of
financial education on the behavior of audiences (Kaiser and Menkhoff, 2017: 1—
38) is important for applying for this issue. The data source was over 500
potentially relevant articles published in journals and over 600 results from
working document databases, which overlapped to some extent. An in-depth
meta-analysis led to the selection of 126 independent studies. The results of the
analyses were aimed at verifying two objectives of financial education: improving
financial literacy and financial behavior in a uniform environment. Besides, the
analysis focused exclusively on the impact of cross-sectional differences in
financial knowledge on financial behavior and how it is delivered to target groups.
Determinants of positive impact on financial education, improvement of financial
knowledge and financial behavior were examined. Based on the meta-analysis it
was concluded that financial education has a significant impact on financial
behavior and can have an even greater impact on financial literacy. The presented
analysis expands the scope of available research by a sample of randomized
experiments. The set of available data assumes that the main distribution channels
of financial education programs are: schools, universities, workplaces (about 83%
of all estimates). The second type of educational intervention is online financial
education (about 8% of the estimates). The third type of available sources of
financial education is individualized counseling interventions (about 2% of the
estimates). Furthermore, the channel of educational intervention can be workplace
information fairs, brochures (about 7% of the estimates).

In assessing the quality measurement of financial decisions, researchers use
different measurement techniques. According to Ambuehl et al. (2017), good
option is measuring the quality of financial decision-making built around the
concept of financial competence. An experiment was conducted through the
online labor market Amazon Mechanical Turk. An important feature of this
population is that the typical member has a poor understanding of compound
interest. Also, this group resembles the target populations for many financial
education programs in terms of demographic characteristics such as age and

! Meta-analysis - a quantitative method of synthesis of results from many empirical studies on
the same research question. In such a study, the dependent variable consists of aggregate statistics
presented in reports from primary studies. Explanatory variables may include the essence of the
study, characteristics of the sample tested and other impact assessments.
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income. The experiment consisted of three stages. The first was to watch one of
four educational videos, randomly selected. Secondly, they completed motivating
valuation tasks. Finally, they took the interest test and answered the survey
questions about the decision-making strategies they applied in the second stage.
The performance of the test was motivated, and participants knew about it before
watching the educational video. Broadly, experience to date indicates that AMT
provides a useful and reliable platform for many types of behavioral research in
social science. The experiment had eight sessions with a total of 504 subjects
during April and May 2014, all on weekday mornings. They restricted
participation to subjects who reside in the US and are at least 18 years of age.
Subjects logged into our study from the AMT worker interface. Participants were
welcomed by a two- and-a-half minute video recording of one of the authors who
vouched that we would pay subjects exactly the amount we promised them within
at most two days of the promised date. Before participating in the main stages of
the experiment, subjects completed an unincentivized questionnaire concerning
demographics, as well as a standard battery of five questions designed to assess
financial literacy. The average length of a session was 62 minutes (s.d. 22
minutes). Attrition was negligible and unrelated to the treatments. On average,
subjects earned $22.86, including a fixed $10 participation fee; earnings ranged
from a low of $10 to a high of $30.47. In comparison, AMT participants typically
earn about $5 per hour. The authors of this experiment said this notion to
document the potential pitfalls of the types of brief rhetoric-laden interventions
that are commonly used for adult financial education. Authors of the experiment
deploy a new methods to examine the effects of a financial education intervention
on the quality of decision making. This experiment involves:

a) a web-based financial education intervention narrowly focused on the
concept of compound interest,

b)it is associated with a well-documented behavioral bias that an
intervention, if effective, would counteract,

¢) itis a fundamental concept in financial decision making and most financial
education courses cover it. The experiment proved that measure admits a formal
welfare interpretation even when consumers suffer from additional decision-
making flaws, known and unknown, outside the scope of analysis,

d) its narrowness, and the corresponding brevity of treatments in standard
investment guides and employer-sponsored financial education programs, make
it suitable for an intervention of limited duration,

e) the experiment also demonstrated that conventional methods of evaluation
do not reliably detect these deficiencies, thereby establishing the importance of
including assessments of financial competence in evaluations of educational
interventions.
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Another interesting study is an experiment conducted at the University of
Szczecin (Swiecka and Musiat, 2018: 129-140) to assess whether a short financial
education course has a positive impact on the subjective and objective evaluation
of financial knowledge. Its idea is based on the Italian prototype (Brugiavini et al.,
2015) in 2013/2014, in which the experiment was conducted online (among 579
people) and in a laboratory (100 people). The survey among students of the
University of Szczecin was conducted using a paper survey (among 185 people)
in the 2015/2016 academic year. The participants were undergraduate students in
management, logistics, law, and administration. The survey aimed to analyze
students' knowledge and financial awareness. The survey participants were
divided into two groups. One of the groups was trained in basic economic
concepts, while the other was the base group (reference group). Two
guestionnaires were used to collect data: ex-post and ex-ante. The first survey was
conducted a week before the course. The second survey was conducted one month
after the course. The questions were not the same as in the first survey, but the
answers to these questions were fully comparable. A questionnaire developed by
the Italian team (Brugiavini et al., 2015) was used to measure financial skills and
investment attitudes. The questionnaire contained three questions for measuring
financial skills: "Inflation”, "Interest compounding” and "Diversification" and
three questions to measure investment attitudes: "Real vs Nominal”, "Investment
plan", "Principle 72". An additional question referred to the self-assessment of
respondents' financial skills according to a numerical scale from 1 to 7, where 1
is the lowest and 7 the highest.

The most important conclusions from the experiment are (Swiecka
and Musiat, 2018: 129-140):

a) all correlations were statistically insignificant (p> 0,050). The experiment
in Poland was carried out on a pilot group, but it reveals limitations that may make
such an experiment impossible,

b) lack of anonymity of the respondents, which in many cases resulted in
a lack of consent to participate in the survey,

c) lack of the motivation of respondents to fill in the questionnaires —
questions left unanswered or marked at random,

d) the control group was susceptible to other factors which could also lead to
behavioral changes and increased financial knowledge,

e) the returns from the final research were unfortunately at a lower level than
those carried out before the experiment.

Statistical analysis of the obtained results made it possible to show that taking
a course in finance raises subjective assessment of the level of financial knowledge
and objective evaluation of investment attitudes. Unfortunately, it was not possible
to show that participation in a course in finance involves an objective assessment of
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the level of financial knowledge, which is probably due to the methodological
limitations of the pilot studies (Swiecka and Musiat, 2018: 129-140).

A survey conducted (November 2015-March 2016) among consumers
in selected CEE countries shows great similarities in both the real level of
financial knowledge and their subjective approach to this type of education
(Smyczek, 2016: 24-35). In all analyzed countries (Poland — 527 questionnaires,
Romania — 495 questionnaires, Slovakia — 571 questionnaires, Ukraine — 504
questionnaires, and Hungary — 583 questionnaires) the level of financial
knowledge (objective and subjective) was low. The characteristics (amounts)
adopted in the survey were gender and education as variables, which in earlier
available surveys showed significant differences in the consumers’ knowledge.
According to this research, the level of financial knowledge depends on gender,
education, and professional experience. Financial knowledge was found to be
perceived as boring and rather unnecessary in the countries studied.

The research shows that educational effects depend on the target group,
the educational tool used, and the educational program. It seems that the large
dispersion of educational program of banks and other entities does not increase
the level of financial knowledge. What is important is that improving financial
literacy has an indirect impact on financial behaviour. The question must therefore
be asked as to what strategy and integrated tools can help to improve consumers'
knowledge and attitudes on the financial market. Perhaps the answer is close
cooperation between banks and the FinTech industry in terms of educating
consumers?

3. PERSONAL FINANCE IN THE DIGITAL ERA

The application of modern financial solutions not only serves to minimise the
costs associated with employment, but also to target action on the complex
problems faced by customers. Robotics and artificial intelligence (Xie, 2019: 1-
7) both significantly influence the financial industry, as the technology used there
is a key element in the strategy of banks and emerging financial entities (Jung
et al., 2018: 81-86). Replacing traditional consultancy services with innovations,
especially at the beginning, is not met with much enthusiasm, mainly due to the
novelty factor, competition, fear and lack of knowledge (Belanche et al., 2018:
1411-1430).

Digital technologies (Tanda and Schena, 2019) and their impact on consumer
decisions currently stand at the forefront of international consumer policy
discourse (Bhatia et al., 2019: 1-9). The use of modern technologies presents a
clear opportunity to accelerate the transformation of the banking sector and give
users greater control over their finances and increase the value of their
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investments. The impact of modern financial technologies on data transfer and
security, consumer privacy, as well as the responsibility of financial service
providers on online platforms and digital consumer education are just some of the
hot topics of our times (Swiecka et al., 2020; Thorun and Diels, 2020). The
growing popularity of mobile applications forces the banking sector to look at the
market more broadly and to cooperate with the FinTech industry. In order to be
able to compete with external entities for the user of their applications, banks must
implement more advanced personalisation strategies to facilitate more targeted
marketing and product development using artificial intelligence (Nicoll, 2019).

Banks, inter-bank entities, third party providers as well as other financial
institutions play a major role in the development of FinTech industry. Apart from
innovation, elements of the competitive advantage of FinTech industry entities are
simplified procedures, relatively low fees, and modern technological solutions.
The development of the potential of modern solutions requires an appropriate
scale of business and consumer confidence - these elements are owned by banks.
Banks now see the need for cooperation in implementing technological
innovations. Improvements in the management of home finances can be made
using appropriate tools:

a) PFM (Personal Finance Applications) — the PFM application market
(Fig. 2) is divided into applications offered by financial institutions from the bank-
ing sector and applications offered by external entities (non-banking, community).
Mobile applications on the global markets that help to manage personal finances
are especially aimed at the young generation that is entering adulthood. They are
characterized by a modern approach in terms of graphics, functionality, and avail-
ability for smartphones of different generations. It should be noted that developers
of available applications on the market compete with each other in terms of the
usefulness of their programs and their functionality. They are undoubtedly con-
nected by a practical dimension, which in the case of the subject of finance is
extremely important. The form of using PFM tools depends on the consumer's
preferences and/or the form of making them available to the users offered by
the provider. A combination of advances in technology, new uses of data,
and changes in customer preferences and expectations are likely to create lasting
structural changes in financial services (credit, digital payments, savings, invest-
ments & PFM, distributed ledger technology) (Marder, 2016).

b) Robo-advisor — class of financial advisers that provide financial advice or
investment management online with minimal human intervention. the desire to
use modern solutions is associated with the need to choose the right software,
purchase a license, or install applications on a mobile device. The application of
automated financial advice relies on generating financial signals in the sphere of
financial instruments. A tool with a built-in algorithm is provided to the customer
by the investment company and serves as an advisor in the process of entering into
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a transaction. Research on robo-advice focuses on US users because it is the
largest and oldest market. One indication that emerged is that users of robo-
advisory services are young and confident in their financial abilities yet distrustful
of traditional channels of financial advice (Woodyard and Grabe, 2018).

Non-banking applications

Mint, Kontomierz, mToken Asseco MAA, You
Need a Budget, Money Lover, Kwitki, Wallet,
Fuelio, Billy, M¢j Portfel - My Money Tracker,
Pan Paragon, Szybki Budzet,, Quicken,
Robinhood, Prism, Spendee, Monefy, Personal
Capital, Birch Finance, Acorns, Twine

(worldwide applications: payable and free of

charge)

Banking applications

« Alior Bank, Santander Bank Polska, Bank
Millennium, NBP Paribas, Getin Bank, Nest
Bank, PKO BP, mBank, ING Bank Slaski,
Inteligo, Envelo Bank, BOS, T-Mobile, Credit
Agricole, Eurobank, Citi Handlowy, Toyota
Bank, Pekao SA
(case: Poland, Banks in Poland in the Newsweek
ranking (2019) of the best PFM applications)

Figure 2. Selected types of PFM applications

Source: own study.

Table 1. Worldwide and Poland — Robo Advisors characteristics

Assets under
Management in
million US$

240025 | 543188

980 541

1442028 | 1863438 | 2231721 | 2552265

Assets under
Management
Growth in per-
cent

126,30 80,50

47,10

29,20 19,80 14,40 126,30

Users in thou-

13104,6
sand

26 100,50

457739

70 508,60 | 97 397,70 | 123538,6 | 147 018,4

Penetration Rate

- 0,20 0,40 0,60
in percent

0,90 1,30 1,60 1,90

av. Assets under
Management per
User in US$

18316,0 | 20811,0

av. Assets under
Management per
User in US$

6 643,0 6242,0

214210

6099,0

20452,0 | 19132,0 | 180650 | 17360,0

62140 | 6503,0 6892,0 7337,0

Users in thou-

3,60 8,80
sand

17,70

29,60 42,80 56,00 67,90

Source: Statista.com; Warchlewska and Waliszewski, 2020: 54-55. Datebase: Statista, last

update: 2019-09; exchange rate: 1000 USERS/USD.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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According to data by Statista.com [2020], the number of robo-advise users,
as well as world market penetration, are increasing, along with a concurrent fore-
cast (as far as 2023) of a decline in growth and stable asset values (Tab. 1). “In
terms of the Polish market, robo-advice is at a preliminary development stage,
taking into account assets under management (AUM), several users, user assets,
and market penetration rate. Statistical forecasts evidence this until 2023.
The number of active users, according to Statista.com data, will increase from 3.6
thousand people up to 68 thousand. Comparing this on a global scale, the invest-
ment value per 1 user is almost 3 times higher. In terms of the value of assets per
user, a stable increase will occur from 6.7 thousand USD up to 7.3 thousand USD.
The market penetration rate stands at a minimal level, although there is an upwards
tendency from 0.01% in 2017 to 0.1% in 2023 (Warchlewska and Waliszewski,
2020: 54-55).

Currently, the financial industry is shaped by clients who instead of financial
education are looking for financial coaching which stands for individual approach
to customers, financial advice at the right time of life. The global PMF software
market reached $795 million in 2016 and is expected to grow rapidly to 2023 to
$1,213 million (Fig. 3).

2016 795 |

Figure 3. Global PMF software market ($ million)
Source: Allied Market Research, 2020.

The global personal finance software market is divided into segments accord-
ing to the product type, end-user, and region. In terms of the product type (key for
remote personal finance management), web-based software (websites) and mobile
applications are distinguished (Fig. 4) The market saturation forecast assumes an
increase from 60% in 2016 to 85% in 2023 for web-based software and an increase
from 45% in 2016 to 79% in 2023.
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45 #2016
112023

WEB-BASED SOFTWARE MOBILE-BASED SOFTWARE
Figure 4. Global personal finance software market by product type (%)

Source: Allied Market Research, 2020.

Most of the PFM applications require integration with the bank profiles of
customers to import data. They don’t include the use of stand-alone apps, like
Mint (budget tracker and planner) or Acorns — (savings automation and
investment tool) with 20 and 30-40 million users in the US, correspondingly.
These people can also be counted as PFM users (or at least PFM-features users)
therefore the real adoption rate is much higher. The market research indicates the
customers’ global demand for FinTech services (Fig. 5). What is worth
emphasizing is that the use of this type of service requires the user to be competent
not only in the area of economic knowledge but also in the area of IT. Although
service providers strive to make their products as functional and intuitive as
possible, there may be barriers preventing the spread of the offer outside the group
of recipients showing specific competencies and attitudes.

2015 2017 2019

Money transfer and payments @ w‘!'k @ 1

Savings and investments
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Figure 5. Comparison on FinTEch categories ranked by adoption rate from 2015 to 2019

Source: Ernst and Young, 2019: 10: the figures show the average percentage of respondents
who reported using one or more FinTech services in that category. Data for 2015 differs from that
originally published to align to the 2017 categorization and averaging methodology.
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In the period 2015-2019, the number of people using FinTech services
increased from 16% in 2015 and 33% in 2017 to 64% in 2019. This represents an
increase of almost 100% every two years. According to EY's Global Fintech
Adoption Index (Ernst and Young, 2019), China and India are leading in the
development of the FinTech industry. According to a survey conducted by Ernst
and Young (2019) among 27,000 consumers in 27 markets, it is concluded that
the state of implementation of FinTech solutions is positive, and the growth of
internet banking and mobile platforms drives the use of products and services
remotely. Consumer awareness is at an all-time high with 96% of respondents
stating they are aware of FinTech transfer or payment services. 89% are aware of
in-store mobile phone payment platforms and 82% are aware of peer-to-peer
payment systems and non-bank money transfers, the survey found. Money
transfer and payments services are the most commonly used FinTech categories
(75%), followed by financial insurance (48%), savings and investments (34%),
and budgeting and financial planning (29%).

42

34

22
#2017

15

112019

NOT AWARE OR LIMITED GREATER LEVEL OF TRUST

UNDERSTANDING OF HOW THAN WITH FINTECH
FINTECH CHALLENGERS CHALLENGERS
WORK

Figure 6. Select reasons for using incumbent financial institutions, from 2017 to 2019 (%)

Source: Ernst and Young, 2019: The figures show the percentage of non-adopters that chose
each answer as the primary reason for using an incumbent financial institution in 2019 and 2017.
Data for 2017 differs from that originally published to align with the 2019 categorization and
averaging methodology.

Although the share and importance of FinTech services are growing rapidly,
it is worth considering the barriers to further development that may result from
changes in the demographic structure of individual populations. Particularly since
the age of developed countries associated, among others, with the OECD or
the EU, is increasing the number of older people, including those aged 85/90
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and over, who are less susceptible to modern personal finance management
solutions. In a context of market uncertainty and new, unknown solutions,
financial service providers must gain the confidence of their customers. There is
still a high level of public confidence in the main bank or insurer, with 33%
confidence in the FinTech industry (confidence in an alternative financial services
provider). As in 2017, the lack of awareness and understanding is still the main
reason why consumers decide to use the services of a financial institution that is
well established in the market. Trust is a major barrier to using FinTech's services
in Chile, France and, Japan, among others. The internal technological
development of the main entities (banks, insurers) is becoming more and more
frequent, which makes their ability to build the popularity of new services new
(Fig. 6).

Most adopters and non-adopters say they would turn first to their current bank
or insurer when considering a new service. However, 34% of adopters said they
would first turn to alternative providers, be it another incumbent, a price
comparison web site, or a FinTech challenger. In contrast, 22% of non-adopters
said they “did not know” where they would turn, suggesting they are underserved
by their current banks and insurers while lacking knowledge of alternatives (Ernst
and Young, 2019: 1-44; OECD, 2020).

CONCLUSION

The development of the financial market goes hand in hand with the creation of
new financial institutions and instruments which, with a diagnosed social gap in
financial knowledge, boosts the demand for professional advice and modern tools
that support the process of personal financial management. Analysis conducted on
the literature related to this subject, along with available results of research and
experimentations, enables conclusions to be drawn regarding how modern
financial technologies used for making financial decisions influence the level of
customer expectations.

Lack of sufficient knowledge and understanding of complex investment
instruments, combined with the complexity of products, gives rise to the risk of
mis-selling. Available research is not clear on the effectiveness of educational
measures. It should be stressed that the effectiveness of financial education is only
observed in specific financial behaviour.

On the other hand, changes in population structure (aging population)
and a large group of customers from disadvantaged groups (e.i. seniors, disabled
people) require the development of new, matched strategies by banks and financial
services providers. Due to their number, they may constitute a reservoir of future,

169



Anna Warchlewska, Alfred Janc, Rafat Iwanski

potential users and customers. Trust in new service providers is a major barrier to
using FinTech's services. Moreover, too much self-confidence and a low level of
consumer knowledge of cybersecurity is becoming a challenge for modern
financial technologies. Service providers try to ensure the functionality and
intuitiveness of modern solutions, but there may be barriers to the dissemination
of the offer outside the group of recipients showing certain (expected by the
bidders) attitudes and competencies.

The diagnosed consumer distrust in new financial solutions may be
minimized through integrated actions on the bank - FinTech entity line. The banks'
strategy of selling profitable products and services to promising customers only
has to change in the long run. Compared to external entities, banks still enjoy
high customer confidence, so they should be the main source of education and
awareness-raising on the use of financial management applications and robo-
advice platforms. Apart from the publication of scientifically and cognitively
interesting guides and instructions, banks should focus their attention on changing
the channel of contact, especially in conditions of social isolation, such as video
chats, online chats, webinars, real-time online guides (step by step installation).
Raising the already existing competencies or learning from the basics will allow
for the popularisation of modern solutions for remote financial management and
the expansion of financial knowledge.

The above considerations lead to the conclusion that the passivity of financial
institustion in the area of financial education, especially in the area of modern
technologies has an impact on conservative consumer financial attitudes.
However, this is no reason to lose the confidence of customers.
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FINANSE OSOBISTE W DOBIE NOWOCZESNYCH ROZWIAZAN TECHNOLOGICZNYCH

Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest przedstawienie istoty zarzadzania finansami osobistymi z wykorzystaniem
nowoczesnych technologii finansowych. W artykule podjeto prébe odpowiedzi na pytanie, jaki
wptyw na zarzadzanie finansami osobistymi ma alfabetyzacja finansowa oraz rozwéj rozwigzan fin-
tech.

Metodologia: W opracowaniu dokonano analizy wptywu posiadanej wiedzy i kompetencji finan-
sowych na decyzje konsumentow w zakresie finanséw osobistych. Poczynione analizy prowadza do
odpowiedzi na pytanie, ktore determinanty majg wptyw na decyzje finansowe konsumentéw oraz
jakie zdalne narzedzia oferuje rynek. W artykule postawiono hipoteze, ze intensyfikacja dziatan
edukacyjnych dostosowanych do kazdej grupy wiekowej przez instytucje oferujgce ustugi
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finansowe moze wptynac na wieksze wykorzystanie nowoczesnych narzedzi w procesie zarzadzania
finansami osobistymi. Teoretyczne rozwazania zostaty oparte na pogtebionej kwerendzie literatury
w przedmiotowym zagadnieniu. Przedstawiono badania i eksperymenty finansowe w zakresie wie-
dzy i umiejetnosci finansowych. Do analizy w zakresie rozwoju branzy FinTech wykorzystano
wtdrne materiaty empiryczne.

Wyniki: Skutecznos¢ edukacji finansowej obserwowana jest jedynie w konkretnych zachowaniach
finansowych. Branza finansowa jest ksztattowana przez odbiorcow, ktérzy zamiast edukacji finan-
sowej poszukujg np. coachingu finansowego dla konkretnego problemu na réznych etapach swo-
jego zycia. Zmiany w strukturze populacji (starzejace sie spoteczenstwo) oraz duza grupa klientéw
z grup defaworyzowanych (m.in. seniorzy, osoby niepetnosprawne) wymagaja wypracowania no-
wych, dopasowanych strategii przez banki i dostawcéw ustug finansowych. Zbyt duza pewnos¢ sie-
bie i niski poziom wiedzy konsumentéw na temat cyberbezpieczenstwa staje sie wyzwaniem dla
nowoczesnych technologii finansowych.

Stowa kluczowe: edukacja finansowa, swiadomos¢ finansowa, nowoczesne technologie finan-
sowe.
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WSTEP

Innowacyjno$¢ w branzy finansowej majaca na celu wykreowanie i budowe
przewag rynkowych, zarowno na ptaszczyznie migdzynarodowej, jak tez lo-
kalnej, zwigzana jest obecnie nierzadko z konieczno$cia realizowania rozma-
itych inicjatyw biznesowych w kooperacji z r6znymi podmiotami. Przedmio-
towa wspotpraca ma zazwyczaj charakter wieloptaszczyznowy i stuzy za-
réwno usprawnianiu dotychczas realizowanych procesoéw, jak rowniez posze-
rzeniu i wzbogaceniu oferty produktowej (Trzepizur, 2016: 175-185; Korenik,
2017: 8-11; OECD, 2005: 48-55).

Celem opracowania jest przedstawienie mechanizmu funkcjonowania porg-
czenia cywilnego regionalnego funduszu poreczen jako posredniego zabezpiecze-
nia dla limitu skarbowego wymaganego do zawieranych przez przedsigbiorstwa
instrumentow pochodnych na rynku pozagietdowym. Przedmiotowy schemat jest
efektem zrealizowanej wspotpracy naukowo-biznesowej skutkujacej zapropono-
waniem oraz wdrozeniem innowacji w wybranym banku komercyjnym na terenie
wojewodztwa Wielkopolskiego, polegajacej na rozszerzeniu dotychczasowej
oferty w zakresie produktow skarbowych, przede wszystkim instrumentéw po-
chodnych. Dotychczas poreczenia funduszu byty wykorzystywane w tym banku
jako zabezpieczenie prawne do udzielonych kredytow obrotowych i inwestycyj-
nych, nie mozna byto porgcza¢ w ten sposob limitow skarbowych. W opracowa-
niu przedstawiono studium przypadku prezentujace okoliczno$ci wyjéciowe za-
istniatego wyzwania gospodarczego oraz schemat wdrozonego rozwigzania.

Zgodnie z legislacjg krajowa i zagraniczng (Wybieralski, 2016: 442—444) in-
stytucje finansowe, przede wszystkim banki umozliwiajace swoim kontrahentom
zawieranie instrumentoéw pochodnych powinny ustanowi¢ tzw. transakcyjny limit
skarbowy. Przedmiotowy limit zaliczany jest najczesciej do gamy instrumentow
finansowania obrotowego, aczkolwiek na co nalezy zwroci¢ uwage zazwyczaj nie
wystepuje odrgbna umowa samego limitu skarbowego, najczesciej jest to swoiste
zawiadomienie wraz z informacja dodatkowa dotyczaca jego wykorzystania. Brak
formalnej umowy limitu skarbowego powoduje pewne komplikacje dla okotobiz-
nesowych instytucji wspierajacych tj. fundusze poreczen, ktére wyraznie identy-
fikuja ,,produkty” finansowe, ktoére moga zostac objete ich porgczeniem. Tym sa-
mym brakuje mozliwosci bezposredniego poregczenia limitu skarbowego, wiasnie
ze wzgledu na brak okreslonej jego definicji po stronie funduszu. Powoduje to, ze
podmioty uczestniczace w wymianie zagranicznej, pragnace mitygowac ryzyko
kursowe z wykorzystaniem pozagieldowych instrumentow ostonowych, ktorym
w ocenie banku brakuje zabezpieczen, a moglyby zastosowaé poreczenia fundu-
szu, nie sg w stanie skorzysta¢ z oferty banku. Rozwigzaniem zaistniatego pro-
blemu bylo wykorzystanie instrumentoéw, ktore sg powszechnie oznaczone po
stronie funduszu, w tym przypadku kredytu odnawialnego na finansowanie
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dzialalno$ci biezacej. Przedmiotem takiego finansowania jest przede wszystkim
wsparcie rozmaitych wydatkow zwigzanych z biezagcym funkcjonowaniem przed-
siebiorstwa. Jest to zatem bardzo szerokie spektrum wydatkow, ktére moze by¢
pod pewnymi warunkami odpowiednio zawezone np. do zrealizowanych roznic
kursowych. Tym samym instytucja porgczeniowa, pomimo braku produktowej
definicji limitu skarbowego byta gotowa zabezpieczy¢ w ten sposob okreslony
kredyt obrotowy. Mechanizm zaktadal zatem sfinansowanie negatywnych réznic
kursowych (w sytuacji nie wywigzania si¢ kontrahenta banku z zawartych trans-
akcji skarbowych) z oczekujacego, bedacego w gotowosci finansowania obroto-
wego, poreczonego przez fundusz. Po stronie banku wyzwaniem byto polaczenie
warunkowego kredytu obrotowego oraz limitu skarbowego w catos¢. Zapropono-
wano konstrukcje prawna z wykorzystaniem umowy limitu wierzytelno$ci, w kto-
rym to zawiera si¢ limit skarbowy na transakcje terminowe oraz warunkowy kre-
dyt odnawialny z przeznaczeniem na réznice kursowe. W ten sposdb powstat swo-
isty pakiet umozliwiajgcy posrednie zaimplementowanie porgczenia funduszu do
limitu skarbowego w banku.

1. WYBRANE RYZYKA TOWARZYSZACE ZAWIERANIU INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Limity skarbowe sa wykorzystywane w instytucji finansowej w celu zarzadzania
wybranym ryzykiem zwigzanym z zawieraniem instrumentow pochodnych.
Mowa o tzw. ryzyku przedrozliczeniowym, rozumianym jako mozliwej do wy-
stapienia wskutek fluktuacji indekséw rynkowych stracie na zawartym kontrak-
cie, w trakcie jego funkcjonowania (Wybieralski, 2013: 89-91). Ryzyko to doty-
czy calego okresu transakcji, od momentu zawarcia do daty jej rozliczenia. Poza
ryzykiem przedrozliczeniowym wystepuje rowniez ryzyko rozliczeniowe, zwia-
zane z podstawieniem i wymiang pomiedzy stronami ustalonych w potwierdzeniu
danego instrumentu kwot. Ten rodzaj ryzyka mitygowany jest najczesciej poprzez
zachowanie kolejnos$ci realizowania ptatnosci, oznaczajgcej konieczno$¢ zapew-
nienia na rachunku przez kontrahenta srodkow wynikajacych z zawartej transak-
cji, a w dalszej kolejnosci rozliczenia ptatno$ci przez bank (stosuje si¢ zasade de-
livery versus payment)*. Na rynku pozagieldowym w relacji przedsiebiorstwo nie-
finansowe oraz instytucja finansowa wyzwaniem szczegdlnym jest przede
wszystkim ryzyko przedrozliczeniowe. Pojawia si¢ tutaj problematyka szacowa-
nia ryzyka rynkowego, a w dalszej kolejno$ci wyceny samego instrumentu.
Zmiana indeksow moze wptywac pozytywnie lub negatywnie na warto$¢ zawar-
tego instrumentu pochodnego. Kontrakt moze zyskiwa¢ w pozytywnym scenariu-
szu, jak rOwniez traci¢ w negatywnym. W kontekscie ryzyka przedroczlieniowego

! Bank moze réwniez zaproponowaé przygotowanie i udostepnienie tzw. limitu rozliczenio-
Wego.

177



Piotr Wybieralski

uwzgledniany jest przede wszystkim pesymistyczny scenariusz rozwoju sytuacji
rynkowej. W celu oszacowania wielkoS$ci tego ryzyka wykorzystywana jest m.in.
metoda warto$ci ryzykowanej (tj. VaR)%. W metodzie tej oblicza si¢ tzw. wagi
ryzyka okreslajace zakres zmienno$ci na rynku bazowym w zadanym okresie
funkcjonowania kontraktu przy danym poziomie ufnosci (najczesciej 95-99%).
Wagi te w poszczegdlnych instytucjach zazwyczaj si¢ r6znig, co wynika przede
wszystkim z odmiennego sposobu szacowania zmiennos$ci. Niemniej jednak wagi
te zazwyczaj wzrastajg dla coraz to dluzszych terminéw zapadalnosci kontraktow
zaktadajac, ze zmienno$¢ i tym samym ryzyko w horyzoncie dtuzszym moze by¢
wieksze, anizeli w okresie krotszym. Warto$¢ ryzyka rynkowego kalibrowana jest
jako iloczyn nominalnej kwoty kontraktu oraz procentowej wagi ryzyka dla da-
nego okresu. Obliczona w ten sposob wielkos¢ VaR wykorzystuje (umniejsza)
przyznany limit skarbowy tym samym ograniczajac mozliwos¢ zawierania kolej-
nych transakcji. Po zawarciu transakcji w ramach limitu skarbowego uwzgled-
niana jest dodatkowo warto$¢ biezaca kontraktu. Wycena rynkowa wplywa na
wielko$¢ wykorzystania limitu skarbowego pozytywnie badz negatywnie odpo-
wiednio zwigkszajac badz umniejszajac dostepna kwote limitu skarbowego. Za-
tem potencjalna strata oraz wycena rynkowa tacznie okreslajg wielkos¢ estymo-
wanego ryzyka przedrozliczeniowego i sg odzwierciedlone w wykorzystaniu li-
mitu skarbowego. Nalezy zaznaczy¢, iz w sytuacji, gdy negatywna wycena nieza-
padtych transakcji przekroczy kwote ustalonego limitu skarbowego, instytucja fi-
nansowa jest uprawniona do przedterminowego zamknigcia transakcji i rozlicze-
nia pozycji kontrahenta.

2. PODSTAWY PRAWNE REGULUJACE FUNKCJONOWANIE LIMITOW SKARBOWYCH

Koniecznos$¢ zastosowania przez instytucje finansowe ograniczen w postaci limi-
tow majacych na celu ograniczenie réznych czynnikow ryzyka oraz ustalenie za-
sad postgpowania w przypadku ich przekroczenia sg wskazane m.in. w Ustawie
Prawo Bankowe (por. art. 9b). O podobnych mechanizmach wspomina si¢
w aspekcie instrumentéw finansowych w ustawach i rozporzadzaniach dotycza-
cych rynku kapitatowego®. Jednak kwestia wykorzystania limitow transakcyjnych
stosowanych w relacji ze swoim kontrahentem oraz wytycznych dotyczacych za-
sad wspotpracy w obszarze produktow skarbowych w obszernym zakresie poru-
szana jest w Rekomendacji A Komisji Nadzoru Finansowego. W przedmiotowym

2 Warto$¢ ryzykowana to maksymalna kwota, jakg mozna straci¢ w wyniku inwestycji w portfel
o okreslonym horyzoncie czasowym i przy zalozonym poziomie ufnosci” por. Best, 2000: 23.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym; Ustawa z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24.09.2012 r. w sprawie trybu i warunkow postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankoéw powierniczych.
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dokumencie wskazuje si¢ na konieczno$¢ podpisania odpowiedniego kompletu
dokumentacyjnego oraz przydzielania limitu transakcyjnego (Rekomendacja A:
17). Kwota limitu ustalana jest na podstawie wskazanego we wniosku o limit skar-
bowy zapotrzebowania w zakresie danych transakcji (rynki, kwoty, terminy).
Z kolei dostgpnos¢ produktow bazuje na wyniku przeprowadzonego testu ankie-
towego, zgodnie z wytycznymi dyrektywy MIFID I1*. W ramach dokumentacji
skarbowych otrzymywanej z banku oprocz umowy ramowej oraz ogdlnych wa-
runkéw wspotpracy dotgczane sa regulaminy poszczegodlnych instrumentow, do-
kumenty zawierajace kluczowe informacje, scenariusze transakcji itp. Z kolei po
zawarciu transakcji bank powinien przekazywac¢ w ustalonych okresach aktualna
wyceng zawartych kontraktow oraz informacj¢ w zakresie wykorzystania limitu
skarbowego. W praktyce dealer walutowy sprawdza aktualng wielko$¢ limitu
przed potwierdzeniem transakcji oraz weryfikuje, czy dana transakcja moze zo-
sta¢ zawarta. Po zawarciu transakcji wykorzystanie limitu jest codziennie moni-
torowane w odpowiednich jednostkach w banku. Gdy negatywna wycena kon-
traktu przekroczy kwote limitu wowczas nastepuje konieczno$é zwigkszenia
(uzupetnienia) zabezpieczenia wymaganego transakcji lub dochodzi do przedter-
minowego zamkniecia oraz rozliczenia pieni¢znego na rachunku biezacym. Mak-
symalna strata z tytutu zawartych instrumentow pochodnych zostaje ograniczona
do wielkosci ustalonego limitu skarbowego.

3. PORECZENIE CYWILNE FUNDUSZU W RAMACH UMOWY LIMITU WIERZYTELNOSCI

Podobnie jak ma to miejsce w przypadku réznego rodzaju kredytow dla limitow
skarbowych wymagane jest rowniez ustanowienie odpowiedniego prawnego za-
bezpieczenia wierzytelnosci banku. Generalnie udzielenie finansowania kredyto-
biorcy musi opiera¢ si¢ w pierwszej kolejnosci na wiarygodnosci oraz ocenie
zdolnosci kredytowej i ryzyka zwigzanego z ewentualnym brakiem sptaty zadtu-
zenia. Niemniej jednak prawne zabezpieczenie stanowi wtorne zrodto splaty wie-
rzytelnosci banku w przypadku pojawienia si¢ niekorzystnych okolicznosci, nie-
przewidzianych w analizie kredytowej, ma rowniez na celu zwigkszenie prawdo-
podobienstwa wywigzania si¢ kredytobiorcy ze swoich zobowigzan.

4 MIFID 1I tworza akty prawne: (i) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmienia-
jaca dyrek-tywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, (ii) Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentoéw finanso-
wych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, (iii) Rozporzadzenie Delegowane Komisji
Europejskiej nr 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016r. uzupehiajace dyrektywe Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy oraz
szeregu rozporzadzen wykonawczych.
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W przypadku limitow skarbowych stosuje si¢ analogiczne do kredytow
prawne formy zabezpieczenia wierzytelnosci, zaczynajgc od osobowych na rze-
czowych konczac (Chynat, 2011: 21-26; Koles$nik i Rewienski, 2008). W przy-
padku pierwszej grupy zabezpieczen wtornym zrodlem sptaty jest caly majatek
zabezpieczajacego, zalicza si¢ m.in. gwarancje, porgczenia cywilne, weksel, prze-
lew wierzytelnosci. Zabezpieczenia te, mimo ze dajg bankowi prawo do docho-
dzenia roszczenia z catego majatku osoby zabezpieczajacej, nie uprawniaja do
zadnego konkretnego sktadnika tego majatku. Z kolei w przypadku zabezpieczen
rzeczowych wtornym zrodlem splaty zaangazowania kredytowego sa srodki uzy-
skane z realizacji przedmiotu zabezpieczenia, zalicza si¢ m.in. kaucje (przelew
srodkdéw na rachunek banku), blokade srodkéw na rachunku bankowym, zastaw
rejestrowy, zastaw zwykly, przewltaszczenie, hipoteke i inne.

Omawiany w niniejszym opracowaniu problem zastosowania porg¢czenia cy-
wilnego funduszu jako zabezpieczenia dla limitu skarbowego ujawnia si¢ w sytu-
acji, kiedy firma posiada zdolnos$¢ kredytowa, ale brakuje jej wlasnie odpowied-
niej wartos$ci ustanowionych zabezpieczen (szerzej nt. funduszy poreczeniowych
Bartkowiak, 2009; Janc i Waliszewski, 2014; Wolanski, 2017). Ze wzgl¢du na
brak zdefiniowanego produktu, jakim jest limit skarbowy regionalny fundusz nie
byt w stanie udzieli¢ bezposredniego porgczenia. Stad wymagane bylo wprowa-
dzenie innowacyjnosci polegajacej na poreczeniu kredytu odnawialnego z prze-
znaczeniem na rozliczenie negatywnej wyceny instrumentéw pochodnych. Ze
wzgledu na fakt wystepowania limitu skarbowego oraz kredytu obrotowego za-
stosowano konstrukcje prawng limitu wierzytelnosci. Po opracowaniu wstepnej
koncepcji posredniego poreczenia limitu skarbowego w ramach limitu wierzytel-
nosci oraz przeprowadzonych konsultacjach podjeto rownoleglte dziatania przy-
gotowawcze zarowno w funduszu oraz banku (patrz tab. 1).

W maju 2016 skierowano do prezesa regionalnego funduszu poreczen® ko-
munikacje mailowa przedstawiajaca podstawy prawne zawieranych w banku kon-
traktow terminowych. Przekazano wzorzec umowy ramowej na transakcje ka-
sowe 1 pochodne oraz wybrane regulaminy, jak rowniez ogélne warunki wspot-
pracy w zakresie transakcji kasowych i pochodnych. Pojawila si¢ wstepna odpo-
wiedz zwrotna ze strony funduszu akceptujaca udzielenie poreczenia do kredytu
odnawialnego w celu rozliczenia transakcji terminowych w ramach limitu skar-
bowego w konstrukcji limitu wierzytelnosci.

5 Gtownym zadaniem funduszu jest $wiadczenie pomocy mikro, matym i $rednim przedsig-
biorstwom z terenu wojewodztwa Wielkopolskiego w postaci udzielania poreczen splaty m.in. po-
zyczek, kredytow, leasingdw. Podstawowe informacje na temat aktywnosci funduszy porgczenio-
wych dzialajacych na przestrzeni 2019 w Polsce mozna odnalez¢é w Raporcie Krajowego Stowarzy-
szenia Funduszy Poreczeniowych (Gajewski i in., 2020).
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Tabela 1. Harmonogram realizowanych dziatan

Zidentyfikowane wyzwanie praktyczne - zasygnalizowanie przez kontrahenta
banku intencji dot. zawarcia instrumentu zabezpieczajacego; po stronie banku
braku mozliwosci ustanowienia limitu skarbowego ze wzgledu na
niewystarczajacg warto$¢ prawnych zabezpieczen

Rozpoznanie mozliwoéci udzielenia porgczenia regionalnego funduszu dla limitu
skarbowego — brak mozliwosci bezposredniego wsparcia

Zaproponowanie konstrukceji por¢czenia cywilnego funduszu dla kredytu
odnawialnego z przeznaczeniem na rozliczenie instrumentéw pochodnych
W ramach limitu skarbowego w konstrukc;ji limitu wierzytelnosci —
wstepna akceptacja

Maj-lipiec 2016 formalne kontakty majace na celu przygotowanie i opracowanie

v stosownej dokumentacji, zakonczonej wdrozeniem porgczenia w lipcu 2016 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na poczatku czerwca 2016 roku zostat przygotowany aneks do umowy gene-
ralnej z funduszem, rozszerzajacy zakres przedmiotowy poreczen. W potowie
czerwca tego roku przygotowane zostaty w banku zaktualizowane procedury oraz
draft decyzji wprowadzajacej przedmiotowe zmiany, zostaty doprecyzowane wa-
runki raportowania przez bank do funduszu danych o kredytach poreczonych (ter-
miny oraz zakres raportu). Po uzyskaniu pozytywnych opinii ze wszystkich jed-
nostek uczestniczacych w procesie wdrozenia nowego produktu w banku zostata
podjeta na poczatku lipca 2016 decyzja o wprowadzeniu zmian w procedurach
funduszy porgczeniowych — wprowadzenie limitu wierzytelnosci dla funduszu
Wielkopolskiego. W tym samym terminie zostal podpisany aneks do umowy ge-
neralnej pomiedzy funduszem a bankiem, reprezentowanym odpowiednio przez
prezesa zarzadu funduszu oraz dyrektora regionu banku w Poznaniu.

Umowa limitu wierzytelnosci zaktada mozliwos¢ skorzystania z kilku pro-
duktéw w ramach jednego wspdlnego zabezpieczenia. Tym samym pojawia si¢
jedna decyzja kredytowa, jedna umowa oraz jedno wspdlne zabezpieczenie dla
wszystkich wspoétistniejacych kredytow/produktow (tj. kredyt w rachunku biezg-
cym, kredyt w rachunku kredytowym, gwarancje lub porgczenie bankowe, limit
na produkty skarbowe i in.). Limit taki ma zazwyczaj charakter odnawialny, co
oznacza, ze kazda sptata catosci lub czgsci zadluzenia z tytutu produktow udzie-
lonych w ramach limitu wierzytelnosci powoduje, iz limit odnawia si¢ w tym za-
kresie i moze by¢ ponownie wykorzystany w terminie do dnia ostatecznego roz-
liczenia.

181
www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Piotr Wybieralski

W omawianym w niniejszym opracowaniu przypadku polaczenia kredytu
oraz limitu skarbowego w umowie limitu wierzytelnosci, pojawia si¢ kredyt od-
nawialny najczesciej w rachunku kredytowym, z przeznaczeniem wylacznie na
ptatnosci z nierozliczonych transakcji terminowych. Wykorzystanie takiego kre-
dytu nastgpuje na podstawie dyspozycji banku, stad kredytobiorca powinien pod-
pisa¢ pelnomocnictwo dla banku do obcigzania kredytu w przypadku braku $rod-
kéw na rozliczenie transakcji skarbowych na rachunkach biezacych. Natomiast
ustanowionym zabezpieczeniem dla limitu wierzytelnosci jest poreczenie cywilne
funduszu w odpowiedniej wysokos$ci. Nalezy zwroci¢ uwage, iz w specyfikacji
warunkow poszczegdlnych sktadowych limitu wierzytelnosci wskazana jest
kwota sublimitu z przeznaczeniem na kredyt odnawialny w rachunku kredyto-
wym, z podkresleniem przeznaczenia na rozliczenie transakcji zawieranych w ra-
mach limitu skarbowego, dzien ostatecznej splaty, jak rowniez koszty (okreslona
marza banku wraz z odpowiednim indeksem z rynku pienieznego®). W ramach
zakresu produktowego w limicie wierzytelnos$ci oprocz kredytu z przeznaczeniem
na roznice kursowe wskazany jest takze w tej samej kwocie limit na transakcje
skarbowe. Termin jego zapadalno$ci jest zazwyczaj nieco krétszy niz dzien osta-
tecznej splaty kredytu oraz samego limitu wierzytelnosci. W umowie limitu wie-
rzytelnosci w punkcie dotyczacym wykorzystania wskazany jest sposob okresle-
nia kwoty wierzytelnosci banku, ktéra to wynika z zapisow umowy ramowej na
transakcje kasowe i pochodne. W podobny sposéb okreslona zostaje data wyma-
galnosci (poprzez nawigzanie do stosownych zapisoOw umowy ramowej na trans-
akcje kasowe i pochodne). W dalszej kolejnosci zostaje podpisana umowa porg-
czeniowa pomiedzy funduszem a bankiem, na podstawie wniosku kredytobiorcy
o udzielenie porgczenia splaty zobowigzan z tytutu kredytu odnawialnego funk-
cjonujgcego w ramach limitu wierzytelnosci. Porgcznie takie najczgsciej nie obej-
muje catej kwoty (zazwyczaj ok 80% wartosci limitu skarbowego), bez odsetek
i innych kosztow zwigzanych z udzielonym kredytem. Warunkiem udzielenia po-
rgczenia jest przyjecie przez bank od kredytobiorcy zazwyczaj zabezpieczenia
splaty porgczenia w formie weksla in blanco z deklaracjg wekslowg wystawio-
nego na rzecz funduszu przez kredytobiorce oraz optacenie optaty prowizyjnej za
udzielenia porgczenia.

UWAGI KONCOWE

Pierwsze wykorzystanie nowo opracowanego produktu nastgpilo jeszcze w tym
samym 2016 roku przez przedsigbiorstwo z terenu Wielkopolski o profilu dziatal-
nosci opisywanym przez PKD 01.61. Z (dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca pro-
dukcje roslinng). Podmiot ten zostal zweryfikowany zaréwno przez regionalny

6 Koszty te pojawig si¢ w momencie wykorzystania produktu.
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fundusz oraz oddziat banku. Zawarty instrument pochodny zwigzany byt z udzie-
lonym finansowaniem i dotyczyt zamiany waluty oraz kwoty z PLN na EUR, gdyz
przedsiebiorstwo generuje cze$¢ swoich przychodow wilasnie w tej walucie.
W kolejnych latach omawiana konstrukcja produktowa wykorzystywana byta
wielokrotnie w banku na terenie Wielkopolski.

Innowacyjno$¢ w branzy finansowej, jak wspomniano we wstepie niniej-
szego opracowania ujawnia si¢ na wielu ptaszczyznach. Dotyczy aspektéw tech-
nologicznych (tj. blockchain, Big Data itp.), realizowania rozmaitych procesow
biznesowych oraz finalnych produktow i ushug przeznaczonych zaréwno dla
klienta detalicznego jak réwniez przedsigbiorstw. Problematyka omawianego po-
reczenia dla limitu skarbowego dotyka bardzo szczegdlnego obszaru, gdyz doty-
czy wspotpracy banku z klientem biznesowym, ktora to ze wzgledu na swojg spe-
cyfike ma szczegolne, indywidualne znaczenie. W tym segmencie standardem
staja si¢ rozwigzania ,,szyte na miar¢”, dopasowane do konkretnych potrzeb. Ta-
kim przyktadem jest niewatpliwie kredyt obrotowy i limit skarbowy w ramach
limitu wierzytelno$ci z porgczeniem regionalnego funduszu.

Innowacje w branzy finansowej powstaja nierzadko w kooperacji z r6znymi
podmiotami, zarowno biznesowymi, jak tez okotobiznesowymi, czy tez instytu-
tami naukowymi (rysunek 1)’.

Regionalny
fundusz porgczen

UEP Przedsigbiorstwo

(klient banku)
. /

Bank komercyjny

Rysunek 1. Schemat kooperacji naukowo-biznesowej w przypadku
opisywanej innowacji produktowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7 Zaangazowanymi w projekt byli pracownicy Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, jak
réwniez regionalnego funduszu porgczen oraz jednego z bankéw komercyjnych notowanych na
GPW na terenie wojewodztwa Wielkopolskiego.
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W tym przypadku obecno$¢ pracownikéw naukowych byta zaakcentowana
na wszytkach etapach rozwoju omawianego produktu. Zaczynajac od rozwigzan
koncepcyjnych po schematy wdrozeniowe. Przenikanie wiedzy pomiedzy prak-
tyka a nauka jest obecnie niezmiernie istotne dla obu stron. Szczegdlnie dzisiaj,
coraz cze$ciej oczekuje si¢ od naukowcow zidentyfikowania wyzwan praktycz-
nych oraz zaproponowania stosownych rozwigzan i pomocy w ich wdrozeniu.
Biznes korzysta i buduje swoje przewagi rynkowe dzieki wprowadzonej innowa-
cji, nauka za$ akcentuje swoj aplikacyjny charakter, swoj bezposredni wptyw spo-
teczny.
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PORECZENIE FUNDUSZU REGIONALNEGO JAKO PRAWNE ZABEZPIECZENIE
DO USTANOWIONEGO LIMITU SKARBOWEGO NA RYNKU POZAGIELDOWYM

Streszczenie

W opracowaniu zwrécono uwage na wybrany aspekt zwigzany z problematyka zarzadzania ryzy-
kiem finansowym z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych na rynku pozagietdowym, a mia-
nowicie kwestig prawnego zabezpieczenia do ustanowionych przez banki komercyjne dla swoich
kontrahentéw — przedsiebiorstw niefinansowych limitéw skarbowych. Omawiana jest sytuacja za-
ktadajgca wystarczajacg w ocenie instytucji finansowej zdolno$¢ kredytowg kontrahenta, ale nie-
wystarczajgcg wartosé proponowanych przez niego prawnych zabezpieczen wierzytelnosci banko-
wych. W tym przypadku zastosowanie poreczer cywilnych okotobiznesowych instytucji wspieraja-
cych tj. regionalne fundusze moze by¢ szczegdlnie pomocne. Wskazano na formalno-prawne prze-
stanki stosowania limitdw skarbowych oraz oméwiono sposdb ich wykorzystania, jak réwniez
przedstawiono studium przypadku dotyczace wdrozenia omawianego poreczenia dla wybranego
oddziatu banku komercyjnego. W artykule podkreslono szczegdlnie istotna role instytutéw nauko-
wych w kreowaniu rozwigzan dla rzeczywistych wyzwan gospodarczych.

Stowa kluczowe: zarzgdzanie ryzykiem finansowym, limity skarbowe, rynek pozagietdowy, instru-
menty pochodne, poreczenie cywilne.

185






https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.29.11

DODATEK KWARTALNY


https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.29.11




DODATEK KWARTALNY

Laureaci Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie ekonomii w 2011 roku

Lena Grzesiak™

W 2011 roku profesorowie ze Stanow Zjednoczonych: Thomas Sargent (ur. 1943 r.)
i Christopher Sims (ur. 1942 r.) zostali Laureatami Nagrody Nobla z ekonomii.
W uzasadnieniu Komisja Noblowska wskazata, ze wyrdznienie to zostato przy-
znane ,,za ich empiryczne badania nad przyczynami i skutkami w makroekono-
mii” (The Sveriges Riksbank...).

Photo 1. Thomas John Sargent Photo 2. Thomas John Sargent
Zrédto: The Sveriges Riksbank... Zrédto: The Sveriges Riksbank...

" Doktor, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £6dzki.
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Profesor Thomas John Sargent pracowat m.in. w Uniwersytecie w Chicago.
W momencie przyznania Nagrody afiliowany byl na Uniwersytecie w Nowym
Jorku (Thomas J. Sargent. Facts). Jego opracowania dotycza m.in. bezrobocia,
inflacji, PKB. Ekonomista ten zajmowat si¢ takze polityka fiskalna i monetarna
oraz teorig oczekiwan. Wspotpracowat migdzy innymi z prof. Robertem Lucasem,
takze Laureatem Nagrody Nobla z ekonomii.

Kolejnym wyr6znionym w 2011 r. byt profesor Christopher Albert Sims.
Zwiazany byt z Uniwersytetami: Harvarda w Cambridge, Yale oraz Minnesoty.
W momencie przyznania Nagrody afiliowany byt w Uniwersytecie Princeton.
W swoich badaniach zajmowatl si¢ m.in. analizg i modelowaniem zwigzkoéw po-
migdzy polityka ekonomiczng rzadéw i bankoéw centralnych a makroekonomicz-
nymi zmiennymi, takimi jak, PKB, inflacja, zatrudnienie czy inwestycje (Chri-
stopher A. Sims. Facts).

Cho¢ Laureaci pracowali niezaleznie, to ich wkiad w nauke si¢ uzupetnia.
Zdaniem Komisji Noblowskiej ich prace to ,,wazne metody analizy makroeko-
nomicznej” (The Sveriges Riksbank...). Obaj ekonomisci badali zaleznosci po-
migdzy polityka gospodarcza a wskaznikami makroekonomicznymi. Tworzyli
modele umozliwiajace szacunek skutkéw dziatan politycznych na gospodarke
oraz wptyw wskaznikow makroekonomicznych na decyzje polityczne: ,,metody
opracowane przez laureatow pozwalaja tez powigza¢ zmiany makroekono-
miczne ze zmianami polityki gospodarczej. Sg one wysoce uzyteczne dla badan
makroekonomicznych, ale rowniez np. dla bankéw centralnych” (The art of
distinguishing...).
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Sytuacja gospodarcza w Polsce
po IV kwartale 2020 r.

Patryk Krykwinski, Natalia Pawelec, Daria Pawlinska”
Wazrost gospodarczy

Jak informuje Gléwny Urzad Statystyczny w szybkim szacunku produktu krajo-
wego brutto za IV kwartat 2020 roku, PKB ulegl zmniejszeniu realnemu o 2,8%
rok do roku, wobec wzrostu o 3,6% w analogicznym okresie roku 2019. Produkt
krajowy brutto, wyréwnany sezonowo, zmniejszyt si¢ realnie o 0,7% (W porow-
naniu z ubieglym kwartatem). PKB niewyréwnany sezonowo zmniejszyt si¢ na-
tomiast realnie o 2,8% w stosunku do IV kwartatu 2019 roku.
W poréwnaniu z III kwartatem, kiedy to mialo miejsce wyrazne odbicie,
IV kwartal wypada gorzej. Jako glowne przyczyny spadku PKB w IV kwartale
wskazuje si¢ obnizenie popytu krajowego o 3,4% (w III kwartale spadek o 3,2%),
a takze spadek inwestycji o 10,9% (wobec zmniejszenia o 9% w III kwartale).
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Wykres 1. Dynamika PKB niewyréwnanego sezonowo w poszczegdlnych kwartatach
(analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £odzki.
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Na spadek PKB miaty takze wplyw spadek akumulacji brutto o 8,7%
(w 1 kwartale spadek o0 20,2%), a takze spadek spozycia ogdtem o 1,4% (wobec
wzrostu w Il kwartale o 1,0%). Popyt krajowy wplynat na gospodarke negatyw-
nie, jego wklad do zmiany PKB wynio6st —3,2 p.p. Czynniki, ktore rzutowaty na
popyt krajowy, to zarowno spozycie ogotem (—1,1 p.p.), jak i akumulacja brutto
(2,2 p.p.).

Rok 2020 byt trudnym rokiem dla polskiej gospodarki. Pierwszy raz od 30 lat
odnotowano obnizenie wskaznika PKB. Z poczatkiem roku spodziewano si¢ na-
wet wigkszych spadkow niz te, ktore obserwowano pdzniej w rzeczywistosci. Po-
mimo drugiej fali pandemii, w IV kwartale 2020 roku gospodarka nie skurczyta
si¢ az tak mocno, jak miato to miejsce podczas pierwszej, wiosennej fali zachoro-
wan w ubieglym roku. Moze by¢ to sygnal, §wiadczacy o tym, ze gospodarka
zaczyna przystosowywac si¢ do nowych warunkéw funkcjonowania. Zdaniem
ekonomistéw, powinien to by¢ ostatni tak zty kwartat.

Inflacja

Wedhug oficjalnych danych zamieszczonych na stronie Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego, wzrost wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych okazat si¢ by¢
w IV kwartale roku 2020 najnizszym sposrod wszystkich jego okresow. Biorac za
podstawe analogiczny okres roku poprzedniego, a wiec kwartat IV roku 2019,
kiedy nie pojawit si¢ jeszcze wplyw pandemii koronawirusa, odnotowano wzrost
inflacji 0 2,8%. Dla przypomnienia, najwigkszy wzrost w 2020 odnotowaliSmy
w pierwszym kwartale, kiedy to wyniost on 4,5%. W kwartale drugim byto to
3,2%, a w kazdym kolejnym o 0,2 p.p. mnie;.

Ze zgromadzonych danych wynika jasno, ze spetnione zostaty zatozenia
Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
ktory to ma wynosi¢ 2,5% z mozliwoscia odchylen o 1 p.p. w gore lub w dot. Jest
to jednak wynik oscylujacy na granicy akceptacji, gdyz, po przeprowadzonych
obliczeniach, wynosi on okoto 3,38%, zblizajac si¢ tym samym do gérnego progu
celu inflacyjnego.

W ostatnim kwartale roku 2020 najwigkszym wzrostem sposrod wielu kate-
gorii wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych charakteryzowato si¢ uzytko-
wanie mieszkan i no$niki energii. W stosunku do analogicznego okresu roku ubie-
glego wzrost w powyzszej kategorii wyniost az 7,5%. Wzrost ten utrzymuje si¢
w ramach tendencji obserwowanych w catym roku 2020, tj. w okolicach 7%.
Srednia wynosi tutaj 7,3%. Dla poréwnania, $rednia w roku 2019 dla tej kategorii
wynosi w przyblizeniu 1,53%. Wzrost ten jest szczeg6lnie odczuwalny dla staty-
stycznego konsumenta w Polsce, poniewaz ta kategoria stanowi ponad jedna piata
koszyka inflacyjnego.
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Wysokim tempem wzrostu charakteryzowaly si¢ réwniez edukacja (5,7%),
zdrowie (5,1%) oraz tacznosc¢ (4,9%). Absolutnie nie powinien dziwi¢ wzrost cen
w kategorii zdrowie ze wzgledu na §wiatowy zasigg koronawirusa, co wigze si¢
nie tylko z konieczno$cig hospitalizacji i pokryciem kosztéw 0sob zarazonych wi-
rusem, ale rowniez ograniczonym kontaktem z lekarzem, opézniong diagnostyka
lub nawet jej brakiem, a takze zaniechaniem badan profilaktycznych na takie cho-
roby jak nowotwdr. Wyrazny jest wzrost cen w tej kategorii po wystapieniu pierw-
szych przypadkéw wirusa na terenie Polski. Az do I kwartatu 2020 wzrost ten
oscylowat wokot trzech procent. Od II kwartalu odnotowywane sa juz wzrosty
piecioprocentowe, co w pewien sposob pozwala si¢ powiaza¢ z pandemia. Wzrost
w kategorii taczno$¢ wigze si¢ w duzej mierze z nowym systemem pracy wpro-
wadzonym w odpowiedzi na wyzwania, jakie postawita przed pracodawcami pan-
demia, czyli tak zwanym home office. Znaczaco zwigkszyt si¢ popyt nie tylko na
ustugi telekomunikacyjne, internet, abonament mobilny, ale rowniez na ich jako$¢
oraz zwigkszony limit. Istotne jest, ze az do IV kwartatu 2019, ceny tych ustug
malaty.
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Wykres 2. Dynamika wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny okres roku poprzedniego = 100)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Najwiekszy spadek ponownie zaobserwowano w kategorii transport. W sto-
sunku do analogicznego okresu roku ubieglego ceny zwigzane z transportem oka-
zaty si¢ by¢ nizsze 0 4,9%. Przez caty okres pandemii stawiamy czota natozonym
na nas ograniczeniom w przemieszczaniu si¢, co szczegolnie wplywa na ceny
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komunikacji. Przeniesienie miejsc pracy do domu, nauczanie zdalne oznaczaja
spadek popytu na ustugi transportowe, na paliwo, na bilety komunikacji miejskiej
czy kolejowej, a co za tym idzie — obnizenie cen. Mimo to, w stosunku do po-
przedniego kwartatu odnotowano tutaj wzrost o 0,6%, wigc mozliwe, ze w przy-
sztosci ceny beda rosnaé.

Rynek pracy

Patrzac na dane o aktywnosci ekonomicznej ludnosci (BAEL) oraz wskaznik za-
trudnienia (wg BAEL) w IV kwartale 2020 r. mozna zaobserwowa¢ niewielkg
poprawe o odniesieniu do poprzedniego kwartatu. W IV kwartale 2020 roku na-
stapit nieznaczny wzrost liczby pracujacych oraz zmniejszenie liczby bezrobot-
nych. W IV kwartale 2020 r. wskaznik aktywno$ci zawodowej wyniost 56,5%
ludnosci w wieku 15 lat 1 wiecej. Jest to zblizony poziom do III kwartatu, w kto-
rym wskaznik ten wynosit 56,4% (wzrost o 0,1 p.p.). Wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej w poréwnaniu do sytuacji sprzed roku zwigkszyt si¢ 0 0,5 p.p. Liczba
0sob aktywnych zawodowo utrzymata si¢ na podobnym poziomie w poréwnaniu
z poprzednim kwartalem. W poréwnaniu do IV kwartatu 2019 r. zwickszyta si¢
0 133 tys., tj. 0 0,8%. W IV kwartale 2020 r. zaobserwowano ponowne w stosunku
do III kwartatu 2020 r. zwigkszenie absencji i czgstszej pracy w domu. Zjawisko
to bylo silnie obserwowane w pierwszym okresie epidemii i jest ono charaktery-
styczne dla populacji pracujacych.

W IV kwartale 2020 r., wskaznik zatrudnienia (wg BAEL) wyniost 54,7%.
Przyrownujgc to do poprzedniego kwartalu nastapit wzrost o 0,1 p.p., natomiast
patrzac na IV kwartat 2019 r. wskaznik ten zwiekszyt si¢ o 0,3 p.p. Liczba pracu-
jacych w wieku 15 lat i wigcej w IV kwartale 2020 r. wyniosta 16 555 tys. Jest to
warto$¢ wigksza zarowno w odniesieniu do poprzedniego kwartatu (o 43 tys., tj.
0 0,3%), jak i w poréwnaniu z IV kwartatem 2019 r. (o 88 tys., tj. 0 0,5%).

W III kwartale mozna byto zaobserwowa¢ zroznicowanie w ilosci liczby pra-
cujacych, jak i wielkosci wskaznika zatrudnienia ze wzgledu na pte¢. Podobnie
wyglada sytuacja w IV kwartale 2020 r. Wskazniki te sag wyraznie wyzsze w po-
pulacji megzczyzn niz kobiet. Warto natomiast odnotowaé, ze w IV kwartale
2020 r. liczba pracujacych zwigkszyta si¢ tylko wsrdd kobiet (o tys., tj. 0 0,6%).
Pomimo tego nadal wsrod pracujacych przewazaja mezczyzni — w IV kwartale
ich udziat wyniost 55,3%.

Patrzac na rodzaj wykonywanej dzialalnosci, liczba osob pracujacych w od-
niesieniu do 11l kwartatu 2020 r. zwigkszyta si¢ glownie w opiece zdrowotnej
i pomocy spotecznej (o 38 tys.), dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicz-
nej (36 tys.) oraz w rolnictwie indywidualnym (o 26 tys.). Najwickszy spadek
odnotowano w dziatalnosciach zwigzanych z zakwaterowaniem i gastronomia
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(0 27 tys.), administracja publiczng (o 26 tys.), oraz informacjg i komunikacja
(0 19 tys.). W IV kwartale 2020 r. 1211 tys. oséb posiadato pracg, ale jej nie wy-
konywato, co stanowito 7,3% ogotu pracujacych (w poprzednim kwartale liczba
takich osob wyniosta 1555 tys., tj. 9,4% oraz 951 tys. osob, tj. 5,8%). W ramach
tej grupy az 323 tys. (26,7%) wskazalo, ze spowodowane to bylo bezposrednio
pandemig COVID-19 (w poprzednim kwartale byto to 97 tys. 0séb, co stanowito
6,2% wszystkich 0sob niewykonujacych pracy w badanym tygodniu).

Pomimo tego, ze sytuacja na rynku pracy w IV kwartale jest nieznacznie lep-
szanizw Il kwartale 2020 ogotem, to uwzgledniajac podziat ze wzgledu na grupe
wiekowa, sytuacja na rynku pracy wsrdd os6b mtodych jest najtrudniejsza. W po-
réwnaniu do III kwartatu zanotowano dla 0s6b do 24 roku zycia mniejsza liczbe
aktywnych zawodowo oraz wigkszg liczbe biernych zawodowo. Co wiecej, wzro-
sta takze liczba bezrobotnych w rejestrach powiatowych urzedoéw pracy w porow-
naniu z poprzednim kwartatem. Liczba o0s6b biernych zawodowo do 24 roku zycia
zwigkszyla si¢ zarowno z kwartalu na kwartat (o 26 tys., tj. 0 1,1%), jak i w skali
roku (o 98 tys., tj. 0 4,3%). Wsrdd oséb w wieku 15-24 lata oraz 25-34 lata
zaobserwowano spadek liczby pracujacych odpowiednio o 41 tys. i 11 tys. Stopa
bezrobocia wsrod najmlodszych wzrosta zarowno w odniesieniu do poprzedniego
kwartatu, jak i do roku ubieglego (odpowiednio o 0,3 p.p. oraz 4,9 p.p.). Dobrze
natomiast wyglada sytuacja wsrod osob w grupie 45-54 lata, gdzie odnotowano
wzrost liczby pracujacych w stosunku do III kwartatu o 55 tys.

Stopa bezrobocia wg BAEL zmniejszyta si¢ w porownaniu z 11l kwartatem
2020 r. (0 0,2 p.p.), ale zwickszyta sie¢ w poroéwnaniu z ubieglym rokiem
(00,2 p.p.). W IV kwartale 2020 r. 3,1% ludnosci aktywnej zawodowo w wieku
15 lat i wiecej stanowily osoby bezrobotne. Spadek liczby bezrobotnych odnoto-
wano wylacznie wsrdd kobiet (o 37 tys., tj. 0 13,3%) przy nieznacznym wzroscie
liczebnosci bezrobotnych me¢zczyzn (o 6 tys., tj. 0 2,1%). Poréwnujac rok ubiegty,
liczba bezrobotnych mezczyzn wzrosta o 43 tys., tj. 0 17,4%, a wsrod kobiet po-
zostata na podobnym poziomie. Wyrazne zmiany w poziomie stopy bezrobocia
odnotowano tylko wérdd os6b najmtodszych w wieku 15-24 lata.

W IV kwartale 2020 r. 116 tys. osob bezrobotnych poprzednio pracujgcych
(29,5%) podato jako przyczyne zaprzestania wykonywania pracy sytuacje spowo-
dowang pandemig COVID-19 (poprzedni kwartal odnotowat 107 tys. takich osob,
tj. 26,6%). Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w IV kwartale 2020 r.
6,2%. Nastgpil wzrost o 0,1 p.p. w poréwnaniu z koncem wrzesnia 2020 r. oraz
0 1,0 p.p. w odniesieniu do analogicznego okresu 2019 roku. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy wyniosta w grudniu 2020 r. 1046,4 tys.
(w tym 561,6 tys. stanowily kobiety).

W IV kwartale 2020 r. w urzedach pracy zarejestrowato sie¢ mniej bezrobot-
nych niz w IIT kwartale 2020 r. (odpowiednio 317,6 tys. oraz 341,9 tys., tj. 0 7,1%
mniej) oraz mniej o 59,9 tys. 0sd6b w poréwnaniu z IV kwartatem 2019 r. Mniej
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04,4 tys. (tj. 0 23,1%) niz w III kwartale 2020 r. zarejestrowano osob zwolnio-
nych z przyczyn dotyczacych zakladu pracy, ale wigcej o 1,2 tys. (tj. 0 8,7%) niz
w analogicznym okresie 2019 r. Jednocze$nie mniej bezrobotnych wyrejestrowato
si¢ z ewidencji urzedow pracy (249, tys. 0sob, to 0 49,8 tys. mniej niz w III kwar-
tale 2020 r i 0 67,3 tys. w poréwnaniu z analogicznym okresem).

Inwestycje

Wedhug danych pochodzacych z szybkiego szacunku GUS, naktady brutto na
srodki trwate w IV kwartale 2020 roku ulegly zmniejszeniu o 10,9% (wobec ob-
nizki w III kwartale 2020 roku 0 9,0%). Dla omawianego okresu relacja naktadow
brutto na $rodki trwale w relacji do produktu krajowego brutto (w cenach bieza-
cych) wyniosta 22,7%. Dla poré6wnania, przed rokiem stosunek ten wynidst 25,3%.

J. Rybacki, analityk Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE), zauwaza, ze
widoczne sa pierwsze sygnaly odbijania inwestycji, ktore przejawiaja si¢ m.in.
faktem, iz od pazdziernika rejestrowanych jest wigcej samochodow dostawczych
oraz TIR (wzgl¢dem ubiegtego roku). Stagnacja nadal utrzymuje si¢ w przypadku
naktadoéw przedsiebiorstw na maszyny i sprzgt. W ostatnim kwartale 2020 roku
mozna byto zauwazy¢ niewielkie zwigkszenie aktywno$ci w sektorze budowla-
nym. Podobne kierunki zmian obserwuje si¢ w catej Unii Europejskiej. Jako
gtéwne przyczyny spadku poziomu inwestycji wskaza¢ mozna wysoka niepew-
no$¢ dotyczaca perspektyw gospodarczych, a takze wprowadzenie obostrzen.
Niepewnos¢ oraz sytuacja epidemiologiczna spowodowaly obnizenie wykorzy-
stania mocy wytwoérczych. W takich warunkach przedsigbiorstwa wykazuja
mniejsza sktonnos¢ do podejmowania inwestycji.

Zdaniem glownego ekonomisty Banku Millenium, Grzegorza Maliszew-
skiego, ch¢¢ do podejmowania inwestycji powrdci wraz ze zmniejszeniem nie-
pewnosci oraz wygaszeniem pandemii. Innym narzedziem moze okazac si¢ takze
postepujaca absorbcja srodkoéw z Unii Europejskiej. Na takie zmiany bedziemy
jednak musieli jeszcze zaczeka¢. Wedtug eksperta, powinny by¢ one widoczne
dopiero w 2022 roku, bowiem w IV kwartale 2020 roku inwestycje okazaty si¢
glownym hamulcowym polskiego PKB. To wlasnie one odjety od rocznej dyna-
miki az 2,8 p.p. Inwestycje maja charakter procykliczny i wérod sktadowych PKB
to wlasnie one wykazuja najwigksza zmienno$¢. Trudno zatem spodziewac si¢ ich
wyraznej poprawy w krotkim okresie.

Podsumowanie i prognozy
Na podstawie zebranych danych dotyczacych IV kwartatu roku 2020 mozna tatwo

wnioskowaé, ze wpltyw pandemii koronawirusa na gospodarke i jej wskazniki,
mimo uplywu czasu, nie ustaje, a ponadto w przysztosci nadal bedzie stanowié¢
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wazng determinante rozwoju. Dalszy spadek wartosci PKB w IV kwartale 2020
roku nie napawa zresztg nadzieja. Spadek ten w stosunku do analogicznego kwar-
tatu roku 2019 wyniost 2,8%, czyli wigcej nawet niz w III kwartale 2020. Ze zgro-
madzonych, catorocznych danych wynika, ze polskiej gospodarce nie udato sie
odnotowa¢ dodatniego wzrostu gospodarczego pierwszy raz od kilkudziesigciu
lat. Z naszych obliczen wynika, ze spadek PKB w roku 2020 wynidst —2,7%, i jest
to warto$¢ lepsza od oczekiwan wielu organizacji zajmujacych sie badaniem oraz
prognozowaniem wzrostu gospodarczego. Wedlug Komisji Europejskiej polski
PKB miat odnotowa¢ spadek na poziomie —3,6%. Wedtug prognoz polska gospo-
darka ma by¢ jedna z czterech unijnych gospodarek, ktore jeszcze w 2021 odrobig
straty spowodowane pandemia koronawirusa. Zmiana PKB na koniec 2021
wzgledem 2019 ma wynosi¢ 0,2%, podczas gdy Srednia dla Unii Europejskiej ma
wynosi¢ —2,8%, a samej strefy euro jeszcze mniej, gdyz —3,3%.

Warto zauwazy¢ rowniez wzrost sity polskiego eksportu w warunkach pan-
demicznych, ktory w IV kwartale 2020 roku wyniost okoto 369 milionéw ztotych
i byl wiekszy o okoto 38 milionéw w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Znaczaco wzrastalo rowniez saldo bilansu handlowego.
W IV kwartale 2020 nadwyzka handlowa wynosita okoto 45 miliondéw, podczas
gdy w IV kwartale 2019 roku nadwyzka ta wynosita jedynie okoto 31 milionow.

Cieszy¢ powinien réwniez nizszy niz w poprzednich kwartatach 2020 roku
wzrost inflacji, ktory to wyniost 2,8% w stosunku do IV kwartatu roku 2019. Sred-
nioroczny wzrost wskaznika dobr i ustug konsumpcyjnych wyniost zas ok. 3,4%
i jest on najwyzszy od roku 2012, kiedy wyniost 3,7%. Mimo to w przysztosci
przewiduje si¢ dalszy wzrost cen zwigzany z ostabieniem polskiej ztotowki na
$wiatowych rynkach oraz wzrostem podatkdw, a takze wprowadzaniem nowych.

Mimo zmniejszenia naktadow brutto na $rodki trwate w IV kwartale 2020
roku o 10,9%, nastroje sg raczej optymistyczne i przewidywane sa wzrosty, co
przejawia sig¢ juz we wzroscie liczby rejestrowanych samochodow cigzarowych.
Szczegodlnie istotne jest, aby nastroje te przerodzily si¢ w stan rzeczywisty. Inwe-
stycje moga wzrosnaé, gdy sytuacja prawna stanie si¢ bardziej jasna i przejrzysta,
a niepewnos¢ wygasnie.

Polska gospodarka odczuta istotnie negatywny wptywowi pandemii, lecz we-
dtug danych Eurostatu jest bardziej odporna niz np. kraje Europy Potudniowej,
ktore prawdopodobnie nie odbuduja strat w roku 2021, tak jak przewiduje si¢ to
dla Polski, Litwy oraz Irlandii.
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Zmiany w podatkach — ,estonski” CIT w Polsce

Radostaw Witczak”

Jedng z istotnych zmian wprowadzonych w systemie podatkowym w 2021 r. jest
»estonski” CIT. Przy czym sformulowanie estonski w cudzystowie wydaje si¢ by¢
zasadne, co zostanie rowniez w artykule wyjasnione. W Estonii obowigzuje po-
datek dochodowy od 0sdb prawnych przewidujacy opodatkowanie dochodéw do-
piero w momencie ich wyptaty udzialtowcom lub w momencie przeprowadzenia
operacji zrownanych w skutkach podatkowych z wyptata dochodu. Natomiast wy-
pracowanie zyskoéw przez spotke i zatrzymanie ich w celu inwestycji jest zwol-
nione z opodatkowania. Taka konstrukcja podatku dochodowego ma zacheci¢
udziatowcow firm do inwestowania zamiast wyptaty wypracowanych $rodkow.
Moze to by¢ rowniez jeden z instrumentéw zachecajacych inwestorow zewnetrz-
nych do inwestowania w danym kraju (Palmer, 2020: A21; Czajkowski, 2020:
A21). W Polsce zdecydowano si¢ wprowadzi¢ przepisy wzorowane na eston-
skich od 2021 r. Do ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych dodano
nowy rozdziat 6b nazwany ryczattem od dochodow spotek kapitatowych. Regu-
lacje sa jednak dosy¢ obszerne i okreslaja miedzy innymi warunki korzystania
z tej formy opodatkowania, zasady a takze stawki podatkowe. Warunki umozli-
wiajace skorzystanie z ,,estonskiego” CIT-u sg dosy¢ liczne:

— udziatowcami badz akcjonariuszami spotki moga by¢ wytacznie osoby fi-
zyczne,

— podatnik nie moze posiada¢ udziatléw ani akcji w innym podmiocie,

— przychody podatnika nie moga przekroczy¢ kwoty 100 mln zt rocznie,

— przychody pasywne, np. z odsetek czy praw autorskich, nie moga przekra-
czaé tych z dziatalnos$ci operacyjne;j,

— zasadniczo podatnik powinien zatrudnia¢ przynajmniej trzy osoby, ktore
nie sg udziatowcami/akcjonariuszami,

— podatnik, ktéry chce skorzysta¢ z ,,estonskiego” CIT-u, powinien naby¢
okreslone w przepisach srodki trwate.

Pewne utatwienia dla niektorych warunkéw wprowadzono dla najmniejszych
podatnikow (Wojtasik, 2021: A9).

Zatem ten model opodatkowania zostal ograniczony do spotek z o.0. oraz ak-
cyjnej, ktorych udziatowcami sg jedynie osoby fizyczne.

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £odzki.
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W przypadku wyptaty dochodu lub zdarzen z nim zréwnanymi przyjeto dwie
stawki podatku:

— 15 proc. podstawy opodatkowania — w przypadku matych podatnikéw oraz
podatnikow, ktorych srednioroczne przychody nie przekraczaja progu maksymal-
nych przychodow okreslonych dla matego podatnika (obecnie 2 mln euro),

— 25 proc. podstawy opodatkowania — dla pozostatych spotek.

Zatem podstawowg zaleta tego modelu opodatkowania jest odroczenie mo-
mentu opodatkowania zyskow, co moze by¢ bardzo korzystnym rozwigzaniem dla
podatnikow planujgcych reinwestycje oraz rozwdj dziatalnosci. Istotng zaleta jest
brak koniecznosci prowadzenia ewidencji podatkowej, odrgbnej od rachunkowe;.
Podmioty ustalajg bowiem doch6d do opodatkowania wedtug zasad wynikajacych
z prawa bilansowego (Czajkowski, 2020: A21).

Estonski CIT nie pozwala korzysta¢ z ulg przewidzianych w przepisach, ta-
kich jak przyktadowo na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, na zte dtugi, darowi-
zny. W przypadku wyboru tego modelu opodatkowania nie mozna takze stosowac
preferencyjnej stawki 5% (tzw. opodatkowanie IP Box) zwigzanej z dziatalnoscia
innowacyjna (Wojtasik, 2021: A9).

Nalezy jeszcze wyjasni¢ dlaczego w tytule uzyto sformutowanie estonski CIT
w cudzystowie. Wskazuje sie, ze zasady opodatkowania okreslone w polskiej
ustawie sg zbyt skomplikowane. Wprowadzono do tego liczne ograniczenia. Mi-
nisterstwo Finansow zaktadalo, Zze skorzysta z tego modelu opodatkowania
200 tys. firm (Wojtasik, 2021: A9). Zatem trudno mowi¢, ze w Polsce implemen-
towano estonski CIT. Dane statystyczne dostgpne w przysztosci pokaza czy fak-
tycznie bedzie to popularna forma rozliczen dla przedsigbiorcow.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Artur Zimny”

Mimo trwania pandemii coronavirusa wskazniki dla sektora przedsi¢biorstw nie-
finansowych w 4. kw. 2020 r. wypadaja umiarkowanie optymistycznie, zwlaszcza
w zakresie ogdlnego poziomu przychodow. Ich dynamika w tym kwartale byta
dodatnia i relatywnie wysoka — wzrost przychodéw w stosunku do 4. kw. 2019 1.
wyniost 8,1% nominalnie, a 5,2% realnie (po uwzglednieniu wplywu inflacji).
Ostatnio tak wysoka dynamike notowano na poczatku 2019 r. Pozytywnie ocenié
mozna takze wynik finansowy, ktory w 4. kw. wykazal dodatnig dynamike: wzrdst
on realnie o ponad 21% w stosunku do 4. kw. 2019, czyli zdecydowanie silnigj
niz w 3. kw. 2020 r. (w ktorym wzrost wyniost 9,2%), nie wspominajac juz
0 dwoch poprzednich kwartatach, w ktorych ta dynamika byta ujemna. Rentow-
no$¢ obrotu netto w 4. kw. byta nizsza niz w dwodch poprzednich, ale nadal zado-
walajgca (3,3%) jak na tak trudne warunki dziatania. Mniej jednoznacznie wypada
ocena zmian PKB, bowiem w 4. kw. 2020 r. byl on nizszy (realnie i z uwzgled-
nieniem sezonowosci) o 2,7% od warto$ci z 4. kw. 2019 r.; jest to wskaznik dy-
namiki lepszy niz w 2. kw. 2020 r. (kiedy wyniost —8%), ale gorszy niz w 3. kw.
(-1,8%).

Wysoka dynamika sprzedazy i zysku w 4. kw. 2020 r. nie wystarczyta do
»odrobienia” strat wywotanych pandemia. Przychody w catym 2020 r. byty w po-
rownaniu z 2019 r. nizsze o 0,9% nominalnie (i o 4,1% realnie), a wynik finan-
sowy obnizyt si¢ w stosunku do catego 2019 r. 0 4,1% nominalnie (i o 7,2% real-
nie). Jedynie rentowno$¢ obrotu netto nie ulegla znaczacej zmianie (3,6%
w 2020 r., wobec 3,7% w 2019 r.). Przyczyn utrzymywania si¢ relatywnie dobrej
rentownosci mimo spadku sprzedazy mozna si¢ domysla¢ w podjetych przez
firmy dziataniach w zakresie redukcji kosztow (np. czasowe zmniejszenie zatrud-
nienia i wynagrodzen), przy jednoczesnym korzystaniu ze wsparcia oferowanego
w ramach tarczy antykryzysowej, co rowniez oznacza zmniejszenie kosztow
(zwlaszcza obcigzen daninami publicznymi) lub dodatkowe przychody. Drugim
powodem jest zapewne rdznica w reakcji poszczegolnych branz na skutki pande-
mii — jedne tracg (np. gastronomia, turystyka, transport), ale inne zyskujg (np.
sprzedaz internetowa, farmaceutyka), bilansujac straty tych pierwszych w ogdl-
nym rozrachunku.

Wysoki wzrost przychodow ze sprzedazy w 4. kw. 2020 r. przy relatywnie
mniejszych zmianach stanu zapaséw i naleznosci spowodowal odnotowanie
znacznego skrocenia cykli obrotu tymi aktywami. Dla samego 4. kw. cykle te byty

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £odzki.
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na wyjatkowo niskim poziomie (32 dni dla zapaséw oraz 38 dni dla naleznosci),
a jeszcze w 2. kw. 2020 r. byly rekordowo wysokie (odpowiednio 41 i 49 dni).
Amplituda tych wahan, wywotana pandemia, jest o wiele wigksza niz wynikatoby
to ze zwyktej sezonowosci. To skrocenie cykli nie miato jednak znacznego
wptywu na wskazniki pltynnosci. W 4. kw. ptynnos¢ Il stopnia (podwyzszona)
uksztattowata si¢ na poziomie 103,4% (co oznacza nieznaczny spadek w stosunku
do poprzedniego kwartatu), a ptynno$¢ pierwszego stopnia (=gotéwkowa) wynio-
sta 43,9% (nieznaczny wzrost). Warto podkresli¢, ze w naznaczonym pandemia
roku 2020 ptynnos¢ przedsigbiorstw niefinansowych jest na wyraznie wyzszym
poziomie, niz w latach 2018-2019.

Dobra ptynnos¢ zwigzana jest niewatpliwie ze wstrzymaniem inwestycji. Dy-
namika nakladéw inwestycyjnych w 4. kw. 2020 r. ponownie (juz trzeci kwartat
z rzgdu) okazata si¢ ujemna, co oznacza, ze przedsi¢gbiorstwa niefinansowe inwe-
stuja mniej niz w analogicznych okresach rok wczesniej. Pocieszajacy jest jedynie
spadek warto$ci bezwzglednych wskaznika dynamiki, ktory oznacza, ze wartosci
ponoszonych naktadow coraz mniej r6znig si¢ od kwot odnotowanych przed ro-
kiem. O ile w 2. kw. 2020 r. naktady byly o 13,6% nizsze niz w 2. kw. 2019 r., to
w 3. kw. 2020 1. byto to juz o 8,0% mniej niz przed rokiem, a w 4. kw. 2020 r.
wskaznik wyniost —5,6%.

Wisréd gléwnych branz relatywnie dobrymi wynikami wyr6znia si¢ energe-
tyka, ktorej przychody w 4. kw. 2020 r. wzrosty w poréwnaniu z analogicznym
okresem rok wczesniej o 11,9% (tylko w handlu wzrost byt wyzszy) 1 osiagni¢to
zadowalajacy zysk (a zaroéwno rok temu, jak i w 3. kw. 2020 r., branza poniosta
straty). Przetozyto si¢ to rowniez na poprawe rentownosci obrotu; wskaznik mie-
rzony za ostatnie 4 kwartaly tacznie wynidst dla tej branzy 5,4% i byt najwyzszy
wsrod pigciu gldéwnych branz. Pltynno$¢ w energetyce rowniez jest na satysfak-
cjonujacym poziomie. Najwicksze ozywienie sprzedazy odnotowano w branzy
handlowej (wzrost przychodow o 15,6% w stosunku do 4. kw. 2019 r.), co przy-
niosto réwniez poprawe ptynnosci, ale z kolei branza ta mocno wstrzymata inwe-
stycje (spadek nakladow o 12,3% w stosunku do 4. kw. roku poprzedniego).
Kazda z pieciu gtéwnych branz charakteryzuje w 4. kw. 2020 r. uyjemny wskaznik
dynamiki inwestycji, ale najwigkszy spadek wystapil w budownictwie (—22,4%,
wiecej niz w handlu), mimo iz branza byta druga (po energetyce) pod wzgledem
rentownosci za ostatnie 4 kwartaly (wskaznik na poziomie 4,6%). W budownic-
twie wystapit tez relatywnie duzy wzrost pltynnosci. W najgorszej sytuacji jest
branza transportowa, ktora jako jedyna sposrod analizowanej piatki odnotowata
w 4. kw. 2020 r. spadek przychodéw (o 0,4%) i osiagnigcie ujemnego wyniku
finansowego. W efekcie takze rentownos$¢ za ostatnie 4 kwartaty spadta do bardzo
niskiego poziomu (zaledwie 1,5%). Pozytywnym wyr6znikiem branzy transpor-
towej jest najmniejszy spadek inwestycji w stosunku do 4. kw. 2019 r. (wskaznik

201



DODATEK KWARTALNY

dynamiki wyniost —0,1%) 1 utrzymujaca si¢ wysoka plynno$¢, zdecydowanie
wyzsza od pozostatych branz.

Dysponujac wynikami przedsigbiorstw za 3 kwartaly trwania pandemii
mozna zauwazy¢, ze zmiany wskaznikdéw sa niejednoznaczne i czgsto konfundu-
jace. Wiele z nich pokazuje negatywne skutki ,,doswiadczania zarazy” (zwlaszcza
inwestycje), inne z kolei wypadajg zaskakujaco dobrze — na pewno lepiej, niz
mozna by si¢ spodziewaé (rentownosci niektorych branz, a tym bardziej ptyn-
no$¢). Wyglada wigc na to, ze mechanizm wplywu zmagan z epidemia na wyniki
finansowe firm jest zbyt ztozony i wielokierunkowy, by uchwyci¢ go prostymi
wskaznikami, zwlaszcza w krotkim okresie. Skutki ujawnia si¢ zapewne dtugofa-
lowo, a duzym znakiem zapytania jest wptyw wtorny, posredni. Wéréd obaw
mozna wskaza¢ na przyktad to, jak na przysztych wynikach firm odbije si¢: przy-
szta polityka fiskalna, zmierzajgca do zrownowazenia budzetu, nadszarpnigtego
pomoca antykryzysowa; problemy rynku pracy, z ktorego znikaja dzi§ kandydaci
na przysztych ,,dhugotrwale bezrobotnych”; dtugookresowe skutki zdrowotne
ograniczen mobilnosci i interakcji migdzyludzkich; czy wreszcie wejscie na rynek
pracy mtodziezy ksztatconej dzi$ zdalnie. Oczywiscie beda tez skutki pozytywne,
jak dynamiczny rozwoj kanatéw zdalnej komunikacji czy osiagnigcia w zakresie
wakcynologii, ale nie wydaje si¢, by te korzysci moglty zrekompensowacé to, co
utracimy, a z czego by¢ moze jeszcze nie w petni zdajemy sobie sprawe.
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Wykres 1. Dynamika wynikow kwartalnych [zmiana w % w stosunku do analogicznego kwartalu
roku poprzedniego], urealniona o wskaznik CPI

Zrodto: dane GUS.
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