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Streszczenie. Kryzys finansowy z 2008 r. ujawnit stabos$ci tradycyjnego systemu bankowego
i sktonil uczestnikow rynku, szczegodlnie z sektora prywatnego, do poszukiwania alternatywnych
metod finansowania. Paradoksalnie wigc zaburzenia na rynku kredytowym spowodowaty rozwoj
nowych form pozyczkowych przy wykorzystaniu internetu. Celem niniejszego opracowania jest
wiec analiza rynku alternatywnych finanséw w Europie tak pod wzgledem przyczyn powstania, jak
i rozwoju tego rynku. Za podstawowe zadanie badawcze przyjeto wskazanie czynnikow wspiera-
jacych dynamiczny rozwoj rynku alternatywnych finansow zaréwno w okresie kryzysowym, jak
i w obecnym otoczeniu ekonomicznym.
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1. WPROWADZENIE

Alternatywne finanse (alternative finance-AF) to innowacyjny segment ryn-
ku finansowego, ktorego celem jest udzielanie pozyczek konsumenckich, finan-
sowanie start-upow, dostarczanie kapitatu do sektora MSP poprzez wykorzysta-
nie nowych technologii — platform internetowych i portali spotecznosciowych.
W szerszym kontek$cie alternatywne finanse shuza stymulowaniu gospodarek
oraz finansowaniu akcji charytatywnych, czy tez dzialan waznych spotecznie
(Wardrop 2015).

Celem niniejszego opracowania jest analiza rynku alternatywnych finanséw
w Europie tak pod wzgledem przyczyn powstania, jak i rozwoju rynku. Za pod-
stawowe zadanie badawcze przyjeto wskazanie czynnikow wspierajacych dyna-
miczny rozwdj rynku alternatywnych finanséw zaréwno w czasie kryzysu, jak
i okresie pokryzysowym.

W niniejszym artykule dokonano przegladu literatury przedmiotu, wska-
zujac przede wszystkim ewolucje w podejsciu do badanego zjawiska. Ana-
liza poje¢ stanowita podstawe do prezentacji rozwoju rynku alternatywnych

* Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Kolegium Gospodarki Swiatowej, Katedra Finansow
Miegdzynarodowych.
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finans6w na podstawie zebranych danych statystycznych. Przedstawiono nie
tylko dynamike wzrostu rynku w Europie, ale takze w poszczeg6élnych kra-
jach, w tym takze w Polsce. Nalezy zauwazy¢, ze ekspansja alternatywnych
finansow, cho¢ odmienna w wybranych krajach europejskich, wydaje si¢ by¢
procesem nie do zatrzymania, ale konieczne jest regulacyjne, nadzorcze i edu-
kacyjne wsparcie.

2. PRZEGLAD LITERATURY

Nalezy zauwazy¢, ze nie tyle idea, bo ta znana jest od setek lat, co praktyka
pozyczek peer to peer przy wykorzystaniu teleinformatycznych technologii jak
internet jest zjawiskiem nowym. Internetowe pozyczki spotecznosciowe pojawity
si¢ na poczatku lat dwutysiecznych, a pierwsze analizy tego fenomenu powstaty
w 2006 r. (Hulme, Wright 2006). W latach 2008-2010 powstawaty kolejne pra-
ce, a obszarem badawczym byly zardwno czynniki finansowe funkcjonowania
platform P2P, jak i pozafinansowe jak: wiek, ple¢, rase i relacje miedzyludzkie.
(Bachmann et al. 2011).

Cze$¢ opracowan skupia si¢ na analizie funkcjonowania wybranych plat-
form, wskazujac wartosci transakcji oraz korzysci i zagrozenia dla ich gtownych
uczestnikow (Kumar 2007).

Istotnym problemem badawczym byto takze poréwnanie funkcjonowania AF
i tradycyjnego sektora bankowego, gdzie, jak wykazano, zarowno zakres ustug,
jak i grupy adresatow sg tozsame, natomiast podstawowe roznice dotycza konicz-
nosci posiadania rachunku bankowego, kosztow i zyskow po stronach transakcji,
czy wreszcie dostepnosci kredytowej ze wzgledu na ocene kredytowa (Nash, Be-
ardsley 2015; Klafft 2008).

Szczegodlne znaczenie w opracowaniach dotyczacych platform pozyczko-
wych ma takze kalkulacja kosztéw po stronie pozyczkobiorcow, zyskow po stro-
nie inwestorow oraz efektywnosci prowadzonej dziatalno$ci przez tworcoOw plat-
form (Galloway 2009; Collier, Hampshire 2010).

Obecnie najwazniejsze z punktu widzenia perspektyw rozwoju wydaja si¢
badania i analizy dotyczace regulacji. Bez unormowania prawnego, a nastepnie
harmonizacji przepiséw, rozwdj alternatywnych finansow bedzie utrudniony
(ECN 2013,2014). Istotne znacznie ma takze analiza wptywu rozwoju platform
finansowych na rynek kredytowy i poziom wzrostu gospodarczego. Proby wy-
kazania koniecznego rozwoju ,,new shadow banking”(Nash, Beardsley 2015),
ze wzgledu wlasnie na wptyw na rynek kredytowy, dotycza w literaturze przed-
miotu przede wszystkim rynku amerykanskiego i chinskiego (Chen, Han 2012),
natomiast analiza rynku europejskiego jest utrudniona z powodu réznorodnosci
systemow prawnych i poziomu rozwoju gospodarczego poszczegolnych krajow.
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Niniejsze opracowanie ma zatem na celu wykazanie potencjatu rozwojowego in-
nowacyjnej formy finansowania peer-to-peer wtasnie w Europie jako alternatyw-
nej formy wspierania rynku kredytowego.

3. MIEJSCE ALTERNATYWNYCH FINANSOW
W SYSTEMIE FINANSOWYM

Rozw¢j alternatywnych finanséw, w tym idei pozyczek spolecznosciowych
(social lending), z wykorzystaniem nowych technologii nastapit w odpowiedzi
na ujawnione przez kryzys z 2008 r. stabosci sektora bankowego. Obok poszu-
kiwania drog ograniczania skutkow kryzysu pojawit si¢ trend zwany gospodarka
dzielenia si¢ (sharing economy) stojacy w opozycji do gospodarki komercyjnej
(commercial economy) 1 wskazujacy na konieczno$¢ zmian w ksztattowaniu no-
woczesnego systemu finansowego' (Lessig 2008).

W ujeciu finansowym model sharing economy zostat rozpowszechniony jako
collaborative finance, czyli wspolpraca finansowa (Belk 2014a; Belk 2014b).
Oznacza to wzajemne dostarczanie i korzystanie z ustug finansowych przez grupe
0s0b poprzez wykorzystanie platformy internetowej, z pominigciem tradycyjnych
posrednikéw. Operatorzy internetowych platform finansowych zazwyczaj pobie-
raja optaty od pozyczkobiorcow za korzystanie z tej formy finansowania. Zatem
podstawowa determinantg rozwoju nowego modelu finansowego jest tu internet,
gdzie bez przymusu instytucjonalnego® i przy ograniczonym nadzorze finanso-
wym prowadzone sg platformy pozyczkowe.

Finanse alternatywne (AF) definiowane sg jako nowy model finansowania,
funkcjonujacy poza tradycyjnym system bankowym i rynkiem kapitalowym, po-
legajacy na wykorzystaniu platform internetowych lub stron internetowych do
posrednictwa finansowego (Baeck et al. 2014; Wardrop et al. 2015). Jezeli przy-
ja¢ za kluczowa ceche funkcjonowanie poza tradycyjnym system bankowym,
to nalezy wskaza¢, ze finanse alternatywne stanowig element systemu shadow
banking. Rada Stabilno$ci Finansowej (FSB 2011), a nastepnie Komisja Euro-
pejska w Zielonej Ksiedze (EC 2012) zdefiniowaty shadow banking jako system
posrednictwa kredytowego bedacy poza tradycyjnym, uregulowanym systemem
bankowym, obejmujacy okreslone podmioty, jak i dziatania. Odpowiada to zatem
przyjetej definicji finansow alternatywnych. Podobne ujecie proponuje Goldman
Sachs, wskazujac na narodziny nowego systemu shadow banking (,,new shadow
banking”), ktory w niedtugim okresie stanie si¢ konkurencyjny wobec tradycyj-
nego systemu bankowego (Nash, Beardsley 2015).

! Po raz pierwszy terminu sharing economy uzyt w 2008 r. L. Lessing.
? Za przymus instytucjonalny w tym zakresie rozumie si¢ przyktadowo koniecznos¢ posiadania
rachunku bankowego w okreslonym banku jako warunek udzielenia kredytu konsumpcyjnego.
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4. PODSTAWOWE RODZAJE FINANSOW ALTERNATYWNYCH

Finanse alternatywne obejmuja szereg réznych modeli pozyczania pienig-
dzy z wykorzystaniem internetu, ale tez jest to forma przekazywania pienigdzy
w ramach dotacji czy darowizn. Roznice pomigdzy tymi modelami sg istotne,
zaleza od 0s6b 1 organizacji, ktore z nich korzystaja, od celow, czy tez motywacji
przekazywania $rodkoéw finansowych, od formy organizacyjnej, liczby i warto-
$ci transakeji finansowych. Rysunek 1 wskazuje formy AF i ich umiejscowienie
w systemie posrednictwa kredytowego.

System finansowy /
System posrednictwa kredytowego

Y

Tradycyjny Rownolegly system bankowy —
system bankowy Shadow banking

A
y

Sharing economy —

Commercial economy — New Shadow banking

Y

Alternative Finance AF
(Collaborative Finance)

Y

— P2P Consumer Lending

— P2P Business Lending

— Equity Crowdfunding

— Rewards Crowdfunding

— Donation Crowdfunding

— Invoice Trading

— Debt—based Securities

— Community Shares/
mikrofinance

— Pension—led Funding

Rys. 1. Alternatywne finanse (new shadow banking) w systemie finansowym powiazanie z system
bankowym poprzez konto bankowe, na ktore przelewane sa srodki z inwestycji AF

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Za najwazniejsze formy alternatywnych finanséw, bioragc pod uwage tak roz-
miary transakcji, jak i liczbe¢ zaangazowanych podmiotow, sposrod wyzej wymie-
nionych, e uznaje si¢ platformy pozyczkowe P2P oraz platformy crowdfundingowe.

Platformy pozyczkowe (peer to peer lending, P2P lending) dzieli si¢ na dwa
rodzaje ze wzgledu na pozyczkobiorcow, tj. konsumenckie platformy pozyczkowe
i platformy przeznaczone dla podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza.

Konsumenckie platformy pozyczkowe P2P s3 to internetowe platformy,
w obrebie ktorych indywidualni konsumenci pozyczaja sobie nawzajem niewielkie
kwoty pieniedzy. Ten model alternatywnego finansowania oferuje dostep do pozy-
czek o stopie procentowej ustalanej w ramach licytacji, polegajacej na zestawieniu
oferty pozyczkobiorcy z oferta inwestora, co powoduje, ze zazwyczaj oprocentowa-
nie pozyczki jest nizsze niz na rynku kart kredytowych i wyzsze niz oprocentowanie
depozytow bankowych przy analogicznym okresie trwania umowy pozyczkowe;j.

Biznesowe Platformy Pozyczkowe P2P s3 to internetowe platformy stuzace
finansowaniu sektora MSP przez indywidualnych pozyczkodawcow lub podmioty
gospodarcze. Model ten pozwala przedsigbiorcom przede wszystkim pozyskac
finansowanie kapitatu obrotowego, co czesto jest utrudnione w tradycyjnym sek-
torze bankowym (Baeck et al. 2014).

Pierwsza platforma P2P na §wiecie byta Zopa.com., powstata w lutym 2005 r.
w Wielkiej Brytanii. Rok p6zniej w Stanach Zjednoczonych powstaty kolejne
platformy jak Prosper.com. (2006 r.) i Lending Club (2007 r.).

Crowdfunding to z kolei model gromadzenia kapitatu poprzez zbiorke nie-
wielkich kwot od szerokiego grona inwestoréow (indywidualnych lub instytu-
cjonalnych) w celu sfinansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa, zazwyczaj we
wstepnej fazie rozwoju, np. start-upy. Wsréd modeli crowdfundingu wyrdznia sie:

¢ crowdfunding udzialowy (ang. equity-based) — to model zblizony do in-
westycji prywatnych w okreslone przedsigwzigcie (crowdinvesting), pozyczko-
dawcy staja si¢ bowiem udzialowcami za sprawg przekazania okreslonej sumy
pieniedzy. Z punktu widzenia projektodawcy celem jest pozyskanie finansowania
danego projektu przez grupg podmiotow indywidualnych lub instytucjonalnych
(Gajda, Mason 2013).

¢ crowdfunding nieudzialowy (ang. reward-based) — jest to forma przed-
sprzedazy, w ktorej inwestorzy poprzez swoje wplaty finansujg wytworzenie pro-
duktu lub ustugi, ktéry/ ktora nastepnie otrzymuja jako forme wynagrodzenia. War-
to jednak zauwazy¢, ze w ramach tego modelu wynagrodzenie moze przyja¢ forme
materialnego lub niematerialnego upominku, jak zdjgcia z podrozy, pocztowki, czy
wskazanie nazwiska inwestora na oktadce muzycznego albumu (Carni 2014).

¢ crowdfunding oparty na darowiznach (ang. donation-based) — polega
na przekazywaniu srodkdéw finansowych przez pozyczkodawcodw bez oczekiwa-
nia jakiegokolwiek wynagrodzenia (Carni 2014). Model ten jest wykorzystywa-
ny gtownie przez organizacje non-profit, fundacje oraz organizatorow projektow
spotecznych, a takze politycznych, jak np. kampanie wyborcze w USA.
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W tym miejscu nalezy takze podkresli¢ podstawowa réznice miedzy crodfun-
digiem a platformami P2P, sa one bowiem btgdnie wskazywane jako tozsame
formy finansowania. Crowdfunding finansuje konkretny produkt, przedsiewzie-
cie czy projekt, za$ platformy P2P stuza przekazywaniu §rodkéw pienieznych od
podmiotow z nadwyzkami finansowymi do podmiotéw zglaszajacych zapotrze-
bowanie na te $rodki za okreslone wynagrodzenie w postaci odsetek.

Handel fakturami (invoice trading) polega na nabywaniu przez inwestorow
faktur handlowych z dyskontem, co oznacza, ze jest to pewna forma factorin-
gu, realizowana przy wykorzystaniu teleinformatycznych technologii (Wardrop
etal. 2015).

Mikrofinanse i akcje wspélnotowe (community shares) — mikrofinansowa-
nie polega na pozyczaniu poprzez platformy internetowe niewielkich kwot przed-
siegbiorcom w trudnej sytuacji finansowej badz wykluczonym z systemu bankowe-
go ze wzgledu na uwarunkowania ekonomiczno—spoteczne. Akcje wspodlnotowe
z kolei polegaja na przekazaniu okreslonych kwot na dzialalno$¢ charytatywna
(Wardrop et al. 2015).

Finansowanie dlugiem (debt based — securities) oznacza, ze pozyczkobior-
ca otrzymuje okreslong kwote¢ na wskazany przez niego cel, a w zamian emituje
swoistego rodzaju niezabezpieczony instrument dtuzny na $cisle okreslony czas,
co formg przypomina emisj¢ obligacji.

Finansowanie poprzez oszczednoS$ci emerytalne (pension-led funding) — pole-
ga na finansowaniu sektora MSP ze srodkow pochodzacych z funduszy emerytalnych
realizatora projektu. Zabezpieczeniem czesto sa wlasnosci intelektualne, za§ sam mo-
del rozwijany jest wiasciwie jedynie w Wielkiej Brytanii (Wardrop et al. 2015).

Powyzsza prezentacja modeli AF pozwala stwierdzi¢, ze réznorodno$¢ form
finansowania dopasowana zostala zarowno do potrzeb pozyczkobiorcow, jak
i pozyczkodawcow. Alternatywne finanse shuzg wige finansowaniu sektora MSP,
w tym innowacyjnych rozwiazan, wspieraniu akcji charytatywnych lub idei mi-
krofinansow, przy ograniczonych procedurach, przejrzystosci transakcji, mozli-
wosci kontroli 1 wysokiej jakosci obstugi klientow, za§ podstawowa korzysciag
sa badz ograniczone koszty, badz korzystne oprocentowanie, a takze realizacja
indywidualnych potrzeb spotecznych.

5. RYNEK FINANSOW ALTERNATYWNYCH
—~ROZWOJ I PERSPEKTYWY

Rynek alternatywnych finanséw w Europie wskazywany jest jako nowe zrodto
finansowania sektora MSP, w tym przede wszystkim innowacyjnych przedsiewzigé
podejmowanych przez te podmioty. W rozwoju tego rynku upatruje si¢ mozliwosci
pobudzaniu wzrostu gospodarczego w Europie, cho¢ w porownaniu do aktywow
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sektora bankowego przyjmuje on niewielkie rozmiary. Jednakze dynamika wzrostu
tego rynku w ostatnich latach, czy zmiany w regulacjach wskazuja na szerokie moz-
liwosci rozwojowe tego nowoczesnego segmentu rynku finansowego.

Analizujac rynek AF w Europie® pod wzgledem wartosci transakcji, nalezy
przede wszystkim zwroci¢ uwage na dynamiczny wzrost w bardzo krotkim okre-
sie. [ tak w 2012 r. warto$¢ rynku AF wynosita niecate pot miliarda euro, podczas
gdy na koniec 2014 r. byto to juz prawie 3 mld euro, co oznacza, ze w ciggu trzech
lat rynek wzrdst o ponad 500%. W 2012 r. poprzez internetowe platformy po-
zyczkowe sfinansowano ponad 74 tys. réznorodnych przedsiewzie¢ (poza Wielka
Brytania), za§ w 2014 r. bylo to juz ponad 340 tys., co oznacza przyrost niemal
0 360%. Jezeli chodzi o liczbg inwestorow, to w 2012 r. na europejskich platfor-
mach dziatato ok. 420 aktywnych podmiotow, zas w 2014 r. bylo to juz ponad
1500 (Wardrop et al. 2015).

Warto jednak podkresli¢, ze znaczacy wptyw na rozwoj platform finanso-
wych ma rynek Wielkiej Brytanii, tak ze wzgledu na poziom rozwoju samych
platform, jak i r6znorodno$¢ instrumentéw finansowych. Udziat transakcji bry-
tyjskich platform finansowych w europejskim rynku AF wynosi 79%, roczna dy-
namika wzrostu rynku 168% 1 jest najwyzsza w Europie, za$ liczba dziatajacych
platform to 65 podmiotow.

Istotne znaczenie, cho¢ nieporownywalne z rynkiem brytyjskim, majg tak-
ze platformy we Francji, Niemczech, Szwecji, Holandii i Hiszpanii, przy czym
rynek hiszpanski odnotowuje najwigksza dynamike w ciagu ostatnich trzech lat.
Pozostate rynki stanowig 6% alternatywnego rynku europejskiego pod wzglgdem
wartosci transakcji, przy czym istotne znaczenie majg rynki krajow skandynaw-
skich — tacznie 6% tej wartosci (rys. 2).

Analizujac rozwoj poszczeg6lnych form alternatywnych finansoéw w Euro-
pie, nalezy stwierdzi¢, iz najwigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ platformy
pozyczkowe P2P, konsumenckie oraz dla przedsigbiorstw (tab. 1). Sektor P2P po-
zyczek konsumenckich w Europie wzrastal §redniorocznie w okresie 2012-2014
o 113%, osiagajac w 2014 r. wartos¢ ponad 1 mld euro. Z kolei $rednioroczna
dynamika segmentu biznes P2P w przeciggu 3 lat wynosita 272%, zas warto$¢
transakcji w 2014 r. osiagneta 1 mld 91 tys. euro. Warto jednak podkresli¢, ze sek-
tor pozyczek biznesowych P2P rozwija si¢ w Europie od stosunkowo niedawna
i jeszcze w 2012 r. wartos$¢ transakcji, poza Wielka Brytanig, wynosita zaledwie
7,8 mln euro. Dynamiczny przyrost transakcji w tym sektorze oznacza akceptacje
przez MSP innowacyjnej formy finansowania z wykluczeniem bankowych po-
srednikow, ale przede wszystkim pozytywna oceng takich czynnikow, jak atrak-
cyjne warunki kredytowania, szybko$¢ uzyskania kredytowania, elastycznos$é,
a takze przejrzystos¢ i fatwos¢ obstugi.

3 Napodstawie badan przeprowadzonych przez Uniwersytet w Cambridge —badanie obejmowato
255 platform w 27 krajach Europy.
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Rys. 2. Warto$¢ transakcji alternatywnych finanséw w min EUR z podzialem na poszcze-
golne kraje europejskie

Zrédto: R. Wardrop et. al. (2015).

Jak wynika z tabeli 1, istotne znacznie na rynku europejskim ma takze obrot
fakturami z ogromna dynamika ponad 4 tys.%, jednak nalezy zauwazy¢, ze wla-
$ciwe jest to rynek brytyjski (udziat 98%), wigc nie mozna tu wskaza¢ tendencji
wiasciwych dla rynku europejskiego.

Na szczeg6lng uwagg, biorgc pod uwage tempo wzrostu, zastuguje crowdfun-
ding. W Europie, z wylaczeniem Wielkiej Brytanii, duze znacznie zyskat cro-
wdfunding nieudziatowy, osiagajac srednioroczng dynamike¢ na poziomie 127%.
W 2012 r. wartosc¢ transakcji wskazanych jako crowdfunding nieudziatowy w Eu-
ropie wynosita 24 mln euro, za§ w 2014 r. byto to juz 120 min.
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Crowfunding udziatlowy pozwala na pozyskanie finansowania dla projektow
czy firm we wczesnym stadium rozwoju. Jego przeprowadzenie jednak w wielu
krajach jest utrudnione ze wzgledu na mnogo$¢ regulacji prawnych, stad tez jego
niewielki udzial w rynku europejskim AF (7%). Natomiast ta forma finansowania
spotkata si¢ z duzym zainteresowaniem na rynku brytyjskim (57%), stad dynami-
ka wartosci transakcji wyniosta w latach 2012-2014 116%.

Sposrod wskazanych form crowdfundingu najstabiej rozwija si¢ model opar-
ty na darowiznach. Srednioroczny przyrost w ciagu ostatnich 3 lat wynosit 106%,
jednakze warto$¢ transakcji w 2014 r. to tylko 3,6 mln euro, co wskazuje, ze pod-
stawowym zadaniem jest tu realizacja celéw spotecznych, non-profit i w zwigzku
z tym moze obejmowac tylko rynki z nadwyzkami finansowanymi i o duzej spo-
tecznej §wiadomosci.

Najmniejsza dynamika wzrostu (2%), jak tez 1 niewielkim udziatem w rynku
AF (2%) charakteryzuje si¢ rynek mikrofinanséw i akcji spotecznych. Wynika to
z charakteru tej formy finansowania, ktorej zadaniem jest wspieranie matych przed-
sigbiorstw lub lokalnych akcji spotecznych stuzacych tylko niewielkiej grupie.

Analizujac formy AF na rynku europejskim, warto zauwazy¢, ze wskazane
modele rozwijajg si¢ odmienne w wybranych krajach.

Pozyczki konsumenckie na platformach P2P maja najwyzsza warto$¢
w krajach skandynawskich, Francji i Niemczech, za$§ pozyczki P2P dla przedsie-
biorstw rozwingly si¢ przede wszystkim w Holandii, ale tez istotne wartosci sa
realizowane w krajach skandynawskich. Koncentracja tej formy finansowania
wiasciwie w kilku krajach wynika przede wszystkim z regulacji, ktére wspie-
raja rozwoj platform pozyczkowych, ale takze z wysokiego poziomu cyfryza-
cji. W badaniu ankietowym przeprowadzonym w Holandii 42% respondentéw
odpowiedzialo, ze regulacje sa odpowiednie i stuzg rozwojowi przedsiebiorstw
z wykorzystaniem alternatywnych form finansowania, co dotyczy takze ko-
rzystnych zapisow podatkowych. Z kolei biorac pod uwage poziom cyfryzacji,
kraje takie jak Dania, Szwecja, Finlandia oraz Holandia wykazuja w 2014 r. naj-
wyzszy wérdd 27 krajow Europy wskaznik gospodarki cyfrowej i spoteczenstwa
cyfrowego (DESI 2015).

Jezeli za$§ chodzi o crowdfunding, to ten rodzaj AF dynamicznie rozwija si¢
w Hiszpanii, gdzie trzyletnia dynamika wzrostu dla crowdfundingu udziatowego
wyniosta 234% przy wartosci 10,5 mln euro w 2014 r., za$§ nieudzialowego 111%,
przy wartosci 35 mln euro w 2014 r. Rozwoj crowdfundingu w tym kraju wynika
przede wszystkim z ostatniego kryzysu finansowego i utraty zaufania do instytucji
bankowych, ale tez do rozwinigtej idei sharing economy. Ponadto wprowadzono
tu przepisy regulujace crowdfunding, w tym wysokos¢ kapitatu do zobowigzan
w danym projekcie, jak roéwniez liczbe inwestorow, co skutecznie buduje zaufanie
i powoduje rosngce zainteresowanie ta forma finansowania, szczeg6lnie sektora
MSP (Oliver 2015).
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie R. Wardrop et al. (2015).

Najbardziej dojrzatymi rynkami AF (poza Wielka Brytanig) sa rynki Niemiec
i Francji. W Niemczech platformy crowdfundingowe i P2P powstaty juz w latach
20062007, za$ prace nad regulacjami prawnymi trwaja od 2010 r. Podstawowym
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celem regulatorow jest tu ograniczanie ryzyka po stronie inwestorow, co oznacza,
ze wprowadzono limity inwestycyjne, zas decyzja o podwyzszeniu limitu, zalezna
od platformy, wymaga przedstawienia dokumentacji finansowej przez projekto-
dawcow. Nowe projekty ustaw regulujace tak platformy P2P, jak i crowdfundin-
gowe planuje si¢ wprowadzi¢ w najblizszych latach, i tu wzorem sg rozwigzania
przyjete w Wielkiej Brytanii, ale tez Francji, niemniej jednak oparte sa na regula-
cjach sektora bankowego.

We Francji pierwsza platforma crowdfundingowa powstata w 2008 r., za$
pozyczkowa P2P dopiero w 2013 r., jednak od tego momentu obserwuje si¢ dyna-
miczny wzrost nowych platform. Tym co wyr6znia rynek francuski na tle rynku
europejskiego, jest zaangazowanie rzadu w rozwdj crowdfundingu i innych form
AF. I tak w pazdzierniku 2014 r. przyjeto nowe regulacje wzmacniajace pozy-
cje tak inwestorow, jak i pozyczkobiorcow, chociazby przez wymog rejestracji
platform, wymog transparentnosci dokumentacji finansowej, podpisania oswiad-
czenia o $wiadomym przejmowaniu ryzyka przez inwestoréw, czy wreszcie moz-
liwo$¢ zaangazowania bankow i ubezpieczycieli w inwestycje na platformach
internetowych (Alois 2014).

Jezeli chodzi o rynek brytyjski, to pod wzgledem liczby platform, wartosci
transakcji, ale tez rodzajow AF jest on niekwestionowanym liderem. Tu powstata
w 2005 r. pierwsza platforma pozyczek spotecznosciowych ZOPA, a w 2014 r.
ponad 1,7 mld euro zostalo pozyczone przez platformy P2P zar6wno klientom
indywidualnym, jak i przedsigbiorstwom, przy czym dynamika wzrostu pozyczek
dla biznesu wynosita 253%. Oznacza to, ze sektor MSP upatruje tu nowe, a przy
tym korzystne zrédla finansowania, za$ konsumenci zdywersyfikowane i efek-
tywne firmy oszczgdno$ci. Rynek finansow alternatywnych jest takze wspierany
regulacyjnie. W 2011 r. powstat organ kontrolujacy rynek AF, tj. stowarzyszenie
— Peer-to-Peer Finance Association (P2PFA), za$ od 2014r. obowigzuja zapisy
wprowadzone przez Financial Conduct Authority (FCA) chroniace inwestorow
i pozyczkobiorcow. Elementem wyrdzniajacym rynek brytyjski jest wsparcie sys-
temu emerytalnego z wykorzystaniem platform P2P — zgromadzone na przyszta
emeryturg $rodki sg inwestowane na platformach finansowych (Ridler 2015).

Na tle przedstawionych rynkéw Polska jako rynek AF wypada raczej bla-
do, szczegoblnie pod wzgledem wykorzystywanych instrumentow, ale z roku na
rok przybywa platform finansowych. W 2014 r. wskazano 11 aktywnie dziataja-
cych platform, co plasowalo Polske na 6 miejscu w rankingu krajow europejskich
(Wardrop et al. 2015). Obecnie dziata 17 platform finansowych, w tym 12 cro-
wdfundingowych i 5 platform pozyczek spoteczno$ciowych?. Wskazany rozwdj

4 W Polsce dziataja platformy crowdfundingowe jak: beesfund.com — crowdfunding udziatowy
i nie udzialowy; myseed.pl — crowdfunding udziatowy i nieudziatowy; wspélnyprojekt.pl — cro-
wdfunding nieudzialowy; wspdlnicy.pl — crowdfunding udzialowy; crowdangels.pl — crowdfunding
udziatowy; polakpotrafi.pl — rézne typy projektow, mozliwy jedynie crowdfunding nieudziatowy;
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wynika zardwno z potrzeb rynku, jak tez okreslonych zmian w regulacjach praw-
nych. Przede wszystkim w marcu 2014 r. weszla w zycie nowa ustawa o zbior-
kach spotecznych w znacznym stopniu utatwiajaca rozwo6j crowdfundingu (Dz.U.
2014, poz. 498). Na uwage zashuguje takze dziatalnos¢ Polskiego Towarzystwo
Crowdfundingu, szczegodlnie w zakresie unormowania alternatywnych finansow
w Polsce (PTC).

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze rynek alternatywnych finanséw w Eu-
ropie rozwija si¢ bardzo dynamicznie, chociaz nierownomiernie. Zarowno pod
wzgledem wartosci transakcji, jak i réznorodno$ci instrumentéw najbardziej zna-
czacy jest rynek brytyjski, za§ w innych krajach rozwijane sa wybrane modele
finansowania. Wydaje si¢ przy tym, ze AF to nie jest fenomen internetowy, tylko
nowy, przysztosciowy rodzaj bankowosci lub przynajmniej substytut niektorych
ustug bankowych® (McGeer, Fest 2014).

6. PERSPEKTYWY ALTERNATYWNYCH FINANSOW
A ROZWOJ GOSPODARCZY

Przyczyn rozwoju alternatywnych finanséw w Europie paradoksalnie nalezy
upatrywaé w kryzysie finansowym i trudnej sytuacji ekonomicznej gospodarki
europejskiej®, ktora rozwija si¢ w tempie 1% rocznie, poziom zadtuzenia strefy
euro wynosi ponad 90% PKB, wciaz istnieje ryzyko deflacji, rynek kredytowy
jest ostabiony, a dotychczasowe instrumenty polityki pieni¢znej i programy EBC’
nie przyniosty rezultatu. Kredyty bankowe dla sektora niefinansowego od 2008 r.
stale spadaty, z 11,4%, w 2008 . do — 2,30% w 2014 r. i wedtug EBC warunki kre-
dytowania przedsi¢biorstw w 2014 r. byly niekorzystne, a stopy oprocentowania
kredytow reagowaly stabiej na zmiany polityki pienieznej i utrzymywaty si¢ na
wysokim poziomie, pogtebiajac tym samym ostabienie gospodarcze (EBC 2014).
Oznacza to, ze pomimo niskiej stopy procentowej i wsparcia finansowego sektora
bankowego przez EBC dostepnos¢ kredytowa dla podmiotéw gospodarczych jest
nadal ograniczona.

megatotal.pl — projekty muzyczne; clipontheroad.pl — teledyski, crowdfunders.pl — grupowy zakup
nieruchomosci komercyjnych; wspieramkulture.pl — projekty kulturalne; ideowi.pl — crowdfunding
udziatowy; wspieram.to — rozne typy projektow, mozliwy jedynie crowdfunding nieudziatlowy oraz
platformy pozyczkowe: Kokos.pl, Lendico.pl, Pozycz.pl., Zakra.pl., Finansowo.pl

5 Cytowanie za B. Ross, prezesem funduszu hedgingowego Direct Lending Investment w USA.

¢ Za gospodarke europejska przyjmuje si¢ tu gospodarke strefy euro acznie.

" Stopa procentowa w strefie euro wynosi 0,05%, Programy EBC: Covered Bond Purchase
Programme (CBPP) 1,2,3,- 06.2009 -06.2010, 11.2011-10-2012, 12.2014-; Securities Market
Programme (SMP) — 05.2010; Long Term Refinancing Operations (LTRO) — 12.2011-01.2015,
03.2012- 02.2015, 09-2014-09.2018; Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABPP) —
12.2014; Public Sector Purchase Programme (PSPP) — 03.2015.
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Ostabienie na rynku kredytowym sektora niefinansowego jest istotne, euro-
pejska gospodarka oparta jest bowiem na dziatalno$ci matych i $rednich przedsig-
biorstw, biorac pod uwage tak liczbe tych podmiotow, jak i poziom zatrudnienia.
Jednoczesnie zrodtem finansowania przedsiebiorstw jest przede wszystkim kredyt
bankowy. Oznacza to, ze jezeli Europa ponownie chce wej$¢ na $ciezke rozwoju
gospodarczego, w warunkach nadal silnego uzaleznienia gospodarki europejskie;
od finansowania pochodzacego z sektora bankowego, konieczne jest wspieranie
alternatywnych zrodet pozyskiwania kapitatu (EP 2013). Jako alternatywe w tym
przypadku nalezy rozumie¢ wszystkie, poza kanatem bankowym, mozliwos$ci po-
zyskiwania kapitatu na rynku finansowym. Najbardziej znamienne obecnie w Eu-
ropie jest wspieranie kredytowania MSP przez program skupu sekurytyzacyjnych
instrumentow finansowych, ABS Securites, prowadzony przez EBC. Znamienny
jest tez fakt, ze coraz czesciej jako skuteczne zrodto kapitatu wskazuje si¢ inter-
netowe platformy pozyczkowe (Flaming 2014).

Przestanka dla rozwoju AF sa takze zmiany demograficzne, uczestnikami
platform finansowych sa bowiem podmioty, dla ktorych nowoczesne rozwigzania
technologiczne sa, jezeli nie norma, to przynajmniej akceptowang forma pozyski-
wania, czy inwestowania kapitatu. Pokolenie to zwane przez socjologow ,,Z’*8, zas
przez Goldman Sachs ,,HENRY” (high earning not rich yet) jest bardziej sktonne
do korzystania z alternatywnych form (Terry et al. 2015). Za istotne cechy plat-
form pozyczkowych ,,pokolenie Z” uznaje indywidualne podejscie, a przy tym juz
nie anonimowe (z uwzglednieniem adresu IP), niemal natychmiastowa reakcje
w poréwnaniu do tradycyjnego finansowania oraz wspieranie rozwoju spoteczne-
g0 1 przeciwstawienie si¢ tradycyjnemu systemowi bankowemu.

Za najbardziej istotny czynnik wspierania rozwoju AF, a tym samym pobu-
dzania wzrostu gospodarczego nalezy uzna¢ zmiany regulacyjne. Krajobraz regu-
lacyjny na europejskim rynku AF jest bardzo zréznicowany, stad tez ocena zmian
regulacyjnych przez uczestnikdw rynku jest utrudniona. Niemniej jednak 21,5%
badanych uczestnikow platform’ twierdzi, ze istniejace w ich krajach przepisy sa
nadmierne 1 zbyt restrykcyjne, a 15% wskazuje, ze w kraju nie ma wlasciwych
przepisow prawnych Jedynie 18% stwierdza, ze sa one adekwatne do rozwoju
platform finansowych. Oznacza to, ze proces przystosowania regulacji do inno-
wacji rynkowych jest weigz nazbyt wolny (Wardrop et al. 2015).

Szczegdlng aktywnos$¢ obserwuje sie¢ w zakresie crowdfundingu. I tak
w 2011 r. w Brukseli powstata migdzynarodowa organizacja non profit The Eu-
ropean Crowdfunding Network (ECN), ktorej celem jest promowanie i rozwijanie

8 Pokolenie Z — sg to urodzeni od potowy lat 90. XX w. i na przetomie wiekéw XX i XXI,
stad czgsto zwane jest pokoleniem Milenijnym. To pokolenie mobilne, styka si¢ z mediami on-line
w zasadzie od wczesnego dziecinstwa, zyje ze ciaglym dostgpem do internetu i korzysta z nowych
technologii wprowadzanych na rynek.

° Badanie przeprowadzone przez University of Cambridge wérod uczestnikow 190 platform.
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crowdfundingu w Europie jako profesjonalnego sposobu na finansowanie inno-
wacyjnych przedsigwzie¢!'®. W marcu 2014 r. Komisja Europejska po raz pierw-
szy wydata oficjalny komunikat w sprawie potencjatu crowdfundingu, wskazujac,
iz ta forma finansowania przedsigbiorstw moze istotnie wplywac na rozwoj go-
spodarczy UE (EC 2014). Jednoczesnie KE podkresla konieczno$¢ harmonizacji
przepisow dotyczacych platform P2P, widzac w tej formie finansowania uzupet-
nienie kredytowania z sektora bankowego. Rok pdzniej KE wydata przewodnik
po crowdfundingu dla sektora MSP, wyjasniajac, czym jest crowdfunding, jego
rodzaje i ryzyko oraz podajac praktyczne wskazoéwki do zaangazowania si¢ w te
form¢ finansowania.

Podsumowujac, nalezy wiec podkresli¢, ze czynniki finansowe jak: staby
wzrost gospodarczy, relatywnie wysokie stopy oprocentowania kredytu, ogra-
niczona dostgpnos¢ kredytowa oraz czynniki prawne, demograficzne i techno-
logiczne majg istotny wptyw na rozwdj rynku alternatywnych finansow. Warto
takze zaznaczy€, ze najwazniejsza przyczyng zaangazowania w stworzenie fi-
nansowych platform internetowych byta idea odcigcia od tradycyjnego systemu
finansowego, czy tez stworzenie sieci spotecznych wzajemnie si¢ wspierajacych.
Oznacza to wigc, ze nawet w przypadku poprawy czynnikéw zewnetrznych nie
nalezy spodziewac si¢ ograniczenia rozwoju finansoéw alternatywnych.

7. PODSUMOWANIE

Reasumujac powyzsze analizy, nalezy stwierdzi¢, ze rynek alternatywnych
finansow nie jest juz tylko odpowiedzig na kryzys, ale coraz szybciej rozwijaja-
cym si¢ segmentem nowoczesnego rynku finansowego. I cho¢ wciaz jest to nisza
rynkowa w poréwnaniu do aktywow kredytowych w Europie, to rynek AF wyka-
zuje ogromny potencjat wzrostu.

Analizy danych prowadzone w niniejszym opracowaniu wykazaty znaczaca
dynamike wzrostu wartosci transakcji, rosnacg liczbe inwestorow, w tym instytu-
cjonalnych oraz zréznicowanie modeli alternatywnych finansow. I cho¢, jak wy-
nika z badan, rynek jest scentralizowany geograficznie, to w szerszej perspekty-
wie moze w znaczacy sposob wesprze¢ europejski rynek kredytéw sektora MSP.
Jedynym warunkiem jest to, aby nowe formy posrednictwa kredytowego byty
prowadzone z nalezyta staranno$cia, z zachowaniem przejrzystosci transakcji,
oparte na wysokiej jakosci kredytowej dluznikow i efektywnosci realizowanych
przedsiewzigl, co przelozy si¢ na rosngce zaufanie inwestorow. Stad tez istnieje
wyrazna potrzeba znalezienia wlasciwej rownowagi miedzy takim uregulowa-
niem rynku, ktérego celem powinno by¢ ulatwienie dalszego rozwoju alterna-

10 http://www.eurocrowd.org/about-us/purpose/
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tywnych finansow w Europie, a zapewnieniem wystarczajacej ochrony prawnej
inwestoréw. Okreslony trend zmian regulacyjnych mozna juz obserwowac w wy-
branych krajach europejskich, czy nawet na poziomie mi¢dzynarodowym, bo,
jak zauwazyt D. Olivier', wy$cig si¢ juz rozpoczatl, nie mozna tego zatrzymac,
a kraje, ktore tego nie rozumiejg, beda ostatnie na mecie. (Wardrop et al. 2015).
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FINANCE ALTERNATIVES - ELECTRONIC FINANCIAL INNOVATION
AND ECONOMIC GROWTH

Abstract. The financial crisis of 2008 disclosed the weaknesses of the traditional banking sys-
tem and prompted market participants, especially from the private sector to seek alternative methods
of financing. Paradoxically, the turmoil in the credit market led to the development of new forms of
borrowing, using the Internet. The aim of this study is therefore the analysis of alternative finance
market in Europe, an indication of the causes of the platform peer to peer and the development of
this market. The basic research task assumed to indicate the factors supporting the market growth of
alternative finance both during the crisis and the current economic environment.

Keywords: alternative finance, P2P, crowdfunding, financial innovations.



