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Abstract

In the context of the transparency of accounting information, the paper presents new
approaches to accounting and financial reporting of enterprises from the SME sector.
Therefore, accounting cannot be analysed without the context of particular conditions
of individual countries, their social, economic and cultural development. One country
— Poland — was selected for the study. The paper is not an in-depth analysis of IFRS for
SMEs, Directive 2013/34/ EU and the amended Polish Accounting Act, but only applies to
issues directly associated with financial statement transparency. This is a discussion paper
that does not unequivocally resolve the matter under consideration, but presents possible
approaches and encourages the undertaking of further research.
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6 Kinga Bauer
1. Introduction

The significance of enterprises of the SME sector for the economies of parti-
cular countries, regions and the world is discussed in numerous scientific studies,
analyses and reports. The multifaceted interest in this sector stems from the fact
that these companies are essential for both developed and developing economies
(Radas & Bozi¢ 2009). The development of the SME sector is supported by the
European Union, because it is important for the entire economy, taking into account
individual, local markets (Czegledi, Fonger & Reich 2015). More and more often
SME:s are treated not only as enterprises with a large share in local markets, but
also as ones leading a policy of expansion on international markets as well as inve-
sting in development in order to gain a competitive advantage (Hsuehchang 2013).
From this perspective, it is important for companies from the SME sector to provide
credible, reliable information about their financial condition to both contractors
and external investors. Their participation in global markets increases the need to
guarantee comparability of their financial data, even on an international scale. In
contrast, this group also includes entities which, in accordance with the applicable
national regulations, do not have to follow rules of accounting, but settle everything
with the tax office based on simplified rules. In Poland, the income limit requiring
bookkeeping is 1.2 million euros (see Bauer 2013). For companies that do not have
that requirement, the basic criterion of choice in the field of recording economic
activity is the form of income taxation. It should be pointed out that companies not
subject to mandatory bookkeeping have limited information about their financial
condition and the condition of their assets (see Bauer 2010). However, in this paper
attention will be focused only on those companies that prepare financial statements
in accordance with accounting principles.

The purpose of the paper is to analyse the changes in the legal regulations
relating to financial reporting of enterprises from the SME sector in the context
of preserving the transparency of financial information for stakeholders. The
characteristics of stakeholders as those affecting the perception of transparency
of financial statements will be discussed. The analysis is to determine whether
the current changes in the reporting obligations of SMEs are beneficial from the
users’ perspective. The research method comprised an analysis of international
standards, EU directives and the Polish Accounting Act in relation to SMEs and
straightforward reasoning.

Because Poland has been selected as the case for study on the transparency of
financial reports of enterprises from the SME sector, the focus of this paper is on
legal regulations of:

— IFRS for SMEs as an option that could be introduced by various European
Union countries, including Poland. The European Union has left the choice of
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whether to implement IFRS for SMEs up to the individual member states. Poland
has decided not to implement it, even though its has many supporters;

— Directive 2013/34/EU, which had a significant impact on the provisions
contained in The Polish Accounting Act, the main piece of legislation regulating
issues related to financial reporting of enterprises in Poland, including enterprises
from the SME sector. Despite the existence of national legislation, Poland must, as
an EU member state, adapt it to EU regulations, including Directive 2013/34/EU.

2. Transparency of Financial Statements as an Essential Feature
for the Stakeholders in the SME Sector: Evidence from Poland

The specificity of the SME sector forces a different approach to the users of
SME financial statements. Companies from this sector have fewer stakeholders
than do large companies, though it is similarly diverse. Owners and managers are
the primary internal stakeholders (in the SME sector these positions are often held
by the same people). The dominant external stakeholders are the tax and social
security offices. Their main concern is whether a company has properly calculated
and paid the tax and insurance it owes. In the economic activities of SMEs, there
are also situations in which a company uses financial statements when trying to
get a bank loan, applying for EU funds, or when forced to file for bankruptcy in
court. In a general sense, the external stakeholder also include society and state
(see Bauer 2010). Practice shows that the public expresses little interest in financial
statements of entities from the SME sector. However, for the needs of government
institutions, financial statements are used to make reports for such companies.

The main difference may lie not only in the number of interested parties, but
in the objectives of internal stakeholders. This leads to different, often more basic,
information needs in contrast to large companies, which employ specialised finan-
cial and accounting staff and benefit largely from external financing. Undoubtedly,
globalisation has led SMEs to assume a more active role in the exchange of goods
and services in the world markets. However, according to research conducted
in Poland, a lack of knowledge, managerial skills and specialised personnel in
SMEs remains a clear problem. A widespread lack of financial analysis is one of
the causes of major crisis and bankruptcy in the sector (see Bauer 2011, p. 49)!.
Martyniuk and Gierusz (2008) and Wozniak (2006) both pointed to an inability
among SME:s to use specialised personnel. Research also shows that managerial
staff at SMEs lack education (Polaczek 2010) and that a low proportion of staff is
university educated (Martyniuk & Gierusz 2008).

! In Poland, the vast majority of bankrupt companies are small and medium-sized. In 2014, 86%
of companies that went bankrupt had a turnover of less than 50 mIn PLN (Coface Report 2016).
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A company’s inability to employ its own staff in accounting departments means
accounting services are often outsourced (Swietla 2013). While this is undoubtedly
made easier by the progressive virtualisation of information (Bauer & Baran 2015),
the recording of accounting data with the help of external accounting offices —
despite it being done electronically — eliminates the possibility of gaining daily
insight into accounting processes (Swietla 2014). Despite having limited access
to accounting information, SMEs generally choose this method of recording
operations. This means that reducing costs is of greater importance than having
constant access to accounting information. On the other hand, according to a study
conducted in 2011-2013 by Juzwicka and Zakrzewska-Bielawska (2014, p. 34-35),
while most of the entities indicate that a lack of accounting knowledge is the
reason they outsource accounting services, they point out that accounting repre-
sents an opportunity to manage costs, liquidity, and even to develop systems of
bankruptcy risk assessment (2015, p. 224).

In this context, the basic problem is figuring out the information needs of the
SME sector, as well as the specific usefulness of accounting information. Financial
statements have traditionally provided information to a wide range of users about
the entity’s financial condition. According to the current version of IFRS, capital
providers are the group which is most interested in the information contained
in financial statements. However, accounting practitioners draw attention to the
excessive difficulties accounting poses, especially for smaller businesses. Current
solutions are often viewed as excessive, overly time-consuming and to generate
excessive costs (Cebrowska 2013). As Mensah, Nguyen, and Prattipati wrote
(2006, p. 47), ,,Transparency has emerged as one of the most widely used charac-
terisations of desirable financial reporting in recent years”. A financial statement
is transparent if it has a proper positioning system, an appropriate grouping of
entries according to their economic content, and a format which facilitates the
understanding of the entity’s financial condition (Krzywda 2003). The definitions
of transparency (in this case, corporate transparency) highlight aspects such as
the widespread availability of relevant, reliable information about periodic perfor-
mance, financial position, investment opportunities, governance, value, and risk
(Bushman & Smith 2003). Transparency is also commonly defined in terms of the
ability of the user to attain economic content from financial reporting (Mensah,
Nguyen & Prattipati 2006). The central question then becomes whether extensive
financial reports can be transparent, and thus useful to stakeholders of compa-
nies from the SME sector. In the context of the foregoing, a more appropriate
measure to take towards transparency is to make the extensiveness of financial
statements contingent on the size of the entity, and to standardise and facilitate
the comparability and accessibility of SMEs’ financial statements. These activities



Is Financial Reporting in the SME Sector... 9

are conducive to changes in legal regulations regarding the financial reporting of
entities in the SME sector.

3. Global Efforts in the Scope of the Transparency of Financial
Reporting of Enterprises from the SME Sector

3.1. IFRS for SME: Operations for Comparability on a Global Scale

Every country has its own accounting system. In the era of globalisation,
differences between their accounting systems make it difficult to communicate in
business. However, the creation of a global accounting system based on a single
set of concepts, principles, rules and procedures would be virtually impossible
(Krasodomska 2010). Attempts are nonetheless being made to increase the compa-
rability of information that comes from the accounting of firms from different
countries. The implementation of the International Financial Revision Standards
(IFRS) is a sign of these attempts, and is likewise occurring in the SME sector.
According to the IASB, over 80 jurisdictions have either adopted the IFRS for
SMEs (Migdzynarodowy Standard... 2009) or stated a plan to do so within the
next few years. This standard was already in use at businesses as small as just
a few people.

The positive aspect of IFRS for SMEs is that it is more straightforward than
full IFRS. The language used is simpler and there is less of it by volume to read.
The elements of financial statements have also been simplified (for example, the
statement of changes in equity may be left out) and the amount of information that
must be presented has been reduced. The fact that changes in standards are made
not more than once every three years also facilitates their use (Kuzior 2011).

The application of IFRS for SMEs was controversial from the outset, so analysis
of the opportunities and constraints associated with its implementation is ongoing.
One indication of the study being conducted comes from a survey, distributed in
2009 by the General Director or Internal Market and Services of the European
Commission to European companies which prepare financial statements, state-
ment users and regulators, organisations which set standards and others. It asked
for their views on the advantages and disadvantages of this standard in terms of its
possible use in the countries of the European Union. The questions covered such
aspects as the scale on which it is possible to apply the IFRS for SMEs, the cost of
their implementation, impact in terms of comparability, and legal issues related to
the principles of their implementation.

While the results are not conclusive, the answers show considerable objections
and doubts, especially in terms of the possibility of providing statement compara-
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bility in the event that IFRS is implemented for SMEs. The results of the survey
indicated respondents’ concerns about the excessive complexity of IFRS for
SME:s. The vast majority of respondents feared the high cost of adapting existing
internal procedures, training personnel and advisory services. These costs are
perceived to be high not only during the implementation of the standards, but also
for subsequent updates, and even the preparation and audit of financial statements
(Szewc 2011). These concerns are different than those surrounding the objectives
for which the IFRS for SMEs were created. One reason IFRS was created was
to balance benefits and costs — i.e. to provide a report genuinely presenting the
condition of a company, but at a lower cost than that associated with the use of
complete IFRS (Kuzior 2011).

An assessment carried out by European accountants and auditors also did
not give an explicit opinion supporting the introduction of IFRS for SMEs. As
a result of the study, the following has been concluded: although harmonisation of
accounting standards is positive, whether IFRS would bring about greater inter-
national comparability of financial statements is a matter for dispute. It should,
however, help improve the quality of financial statements of the companies in
the sector. One of the most serious allegations against IFRS for SME:s is the fact
that micro entities are not excluded from reporting obligations (Kedzior 2011).
The results from an analysis conducted by Quagli (2010) concerning the answers
to a “Questionnaire on the public consultation of the IFRS for SMEs” showed
significant differences in the approach to these standards. Users provided a more
positive assessment than did preparers, who came down squarely against the IFRS
for SMEs. The study also found that the approach to standards varied by the
respondents’ country of origin. In German-speaking countries and Latin countries,
the standards were given much less credit than in Anglo-Nordic countries.

Empirical research on the implementation of the IFRS for SMEs has been
conducted in many countries. The results indicate that they are perceived as
problematic or even unnecessary. For example, companies in South Africa do not
perceive these standards as reducing the burden of preparaing financial statements,
and some aspects seem to be inadequate for this sector (Van Wyk & Rossouw
2009). Companies from the SME sector in the Czech Republic, which are not
obliged to apply IFRS, expressed little interest in preparing financial statements in
accordance with the standards (Strouhal et al. 2009).

While it is acknowledged that the implementation of IFRS for SMEs can be
beneficial in achieving the principles of a true and fair view as well as greater
comparability of financial statements on an international scale, there is a lack
of motivation to implement them. This is because there is greater interest in the
tax aspect and linking national accounting rules with tax regulations than in the
principle of presenting a true and fair view (Strouhal 2012). A similar conclusion
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comes from research carried out in Romania. Difficulties with the possible imple-
mentation of IFRS for SMEs, particularly with regard to regulations concerning
taxes, were identified (Albu et al. 2010, p. 662). Research carried out by Bohu-
Sova and Blaskovd (2013) on a group of countries that adopted IFRS for SMEs
shows that the standards will be taken on in countries where the financial repor-
ting system is on a qualitatively lower level. Countries with a highly developed
system of financial reporting will most likely choose not to adopt the standard.
The implementation of IFRS for SMEs will lead to additional costs exceeding the
benefits in those countries?.

The results of studies conducted in Turkey (Kili¢, Uyar & Ataman 2014), which
adopted the standards in 2010 but decided to use them only from 2014, indicate the
same problems occurred there as elsewhere: lack of training and high costs. On
the other hand, the respondents among accounting professionals see the following
advantages: comparability, reliability, transparency and understandability of finan-
cial statements and effective financial reporting.

International studies on a group of 128 countries indicate that a much greater
tendency to adopt IFRS for SMEs exists among countries which lack capabili-
ties to develop their own local GAAP and those whose SME sector entities were
previously required to use full IFRS (Kaya & Koch 2015). As a result of these
studies, serious flaws in the standards have been disclosed and so they were not
approved by the European Commission. In view of these challenges, the EU has
begun revising existing directives on individual and consolidated financial state-
ments. The crowning achievement of this work was the adoption of the Directive
2013/34/EU (Sawicki 2014).

3.2. Directive 2013/34/EU: Striving to Reduce Burdens while Maintaining
the Transparency of Financial Statements

It has been observed that current demands are intrusive and fail to strengthen
development, internationalisation and competitive advantage. A new accounting
directive, i.e. Directive 2013/34/EU (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego...
2013) on annual and consolidated financial statements and related reports was
issued in 2013. The Directive is the outcome of the European Union’s analysis
on accounting and financial reporting of enterprises from the SME sector. It was
found that current encumbrances are burdensome and inadequate in strengthening
growth, internationalisation and competitive advantage. The Directive strives
to strike a balance between the need for transparent financial reporting and the
costs and benefits of transparency. To do so, it is essential to present financial

2 Research on the applicability of IFRS for SMEs has also been carried out in Poland. The results
will be discussed in further sections.
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information in a correct and transparent manner to all parties that have an inte-
rest in a company, while maintaining the minimum requirements that must be
respected by all entities operating within the EU (d’Angelo 2015). The Directive
gives member states the ability to use a number of simplifications. At the same
time, it prohibits demanding the disclosure, in the financial statements of small
entities, of information other than that specified in the Directive. As a result, no
member state may require small businesses to draw up a statement of changes in
equity and in the cash flow statement. The financial statement of a small entity
consists of a simplified balance sheet, income statement and notes (Sawicki 2015).

The quest for a more rational distribution of costs for accounting activities lies
in line with the Europe 2020 strategy, which — among other things — is to simplify
the regulations for small and medium-sized enterprises, which constitute about
99% of all European businesses. EU regulations in recent years significantly differ-
entiate the requirements for micro and small entities, which are private property,
as opposed to public interest entities and all medium and large entities (Zarova
2013). In the context of the specificities of micro and small entities and the infor-
mation needs of users of financial statements, simplifications are definitely called
for. According to the Directive, significant simplifications are intended not only to
restrict, but to actually affect the accuracy and transparency of financial statements
of the smallest entities.

Preliminary results of studies conducted in different EU member states indicate
different opinions in this regard. Clearly positive reactions to changes are indi-
cated in research conducted in Croatia. Mamié Sacer, De¢man, & Sever suggest
that thanks to the Directive, micro entities had been set apart and separate, greatly
simplified regulations for financial statements were created for them. They indi-
cate that both theory and practice confirmed the need for additional simplification
of accounting regulations for the smallest entities, and the introduced changes may
contribute to the development of Croatian micro units (Mami¢ Sacer, De¢man &
Sever 2015).

Italian researchers indicate that some of the innovations contained in the
directive are optional and their use depends on individual EU member states.
Compared to Italian law, the proposed changes are sometimes very radical. Since
the Directive allows the member states to choose solutions, it is unlikely that all
will introduce them to an identical extent. Thus the idea to increase the compara-
bility of financial statements of all enterprises in the EU — one of the ideas guiding
the creation of Directive 2013/34 / EU — may be impossible to achieve (Provasi &
Sottoriva 2015).

Research was carried out in Czech Republic to determine and evaluate the
impact of transposing the Directive into the Czech Accounting Law. The results
indicate that an amendment to the Czech Accounting Act uses almost all options
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for simplifications or exemptions allowed by the EU directive to reduce the admi-
nistrative burden for micro and small enterprises. The authors expressed concern,
however, as to whether the EU directive, which was also intended to reduce the
administrative burden on the smallest units, will limit basic accounting principles,
including true and fair presentation (BuSovova et al. 2016).

In the light of this review of the literature, I would emphasise that these are
preliminary results. That the financial statements prepared in accordance with the
principles of Directive 2013/34/EU adapted by national law will be drawn up in
the future means that empirical research can be conducted in the following years.
Presently, research on the impact of the Directive on the quality of information
contained in financial statements is more conceptual. The future will bring real
change in this regard.

4. Changes in the Financial Reporting of the SME Sector in Poland

4.1. IFRS for SMEs: Are Polish Businesses Ready for This Standard
to Be Introduced?

Poland is one of the countries in which the adoption of IFRS for SMEs has
been considered, and therefore the possibility of its implementation has raised
keen interest among theorists and practitioners. As elsewhere, opinions there
are divided. As Grabifski, Kedzior and Krasodomska (2014) point out, the stan-
dard is also controversial in Poland. On the one hand, it has been recognised as
a potentially important step towards the harmonisation of accounting in the sector,
which may improve confidence in its accounting. Implementation of the standard
will improve the comparability of financial statements and facilitate an increase
in capital locally and internationally. On the other hand, it is complicated and
the implementation is expensive. The need to pass information by companies in
the SME sector to a wide range of users is also questioned. According to Gabru-
sewicz (2008), the implementation of IFRS for SME:s is justified by the sporadic
fair value estimation in this sector, the determination of goodwill, acquisition or
merger. Empirical studies have been conducted on various issues related to SMEs
applying the standard in Poland.

Research on the usefulness of the standard was carried out under the direction
of Kamela-Sowifiska. The study involved 16 SME sector companies that prepare
simplified financial statements in accordance with the Polish Accounting Act.
The respondents — mostly CEOs and chief accountants — decided that IFRS would
not facilitate their accounting activities, and the multitude of regulations would
have no practical use (Gabrusewicz 2008).
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In November 2009, empirical research was conducted by Gockowska on
a group of 117 employees from the accounting departments of enterprises from the
SME sector in Poland’s Pomorskie region. Most of the surveyed companies (74%)
prepared financial statements, including 48% in full form, and 26% in a simplified
form. The study pertained only to the expected benefits of implementing the IFRS,
which are as follow (Martyniuk-Kwiatkowska 2011):

— increasing the company’s reliability,

— creating transparent information for the owners,

— facilitating the transition to full IFRS,

— facilitating economic activities on an international scale,

— the possibility of obtaining cheaper capital.

Of particular note is that of the accounting staff surveyed, only 38% had heard
of IFRS for SMEs, and 3% had read the English version (Martyniuk-Kwiatkowska
2011). This may be because at the time the staff were interviewed, there was no
Polish language version of the standard. At the same time, during the period at
which the research was being carried out in Poland, interest in the English version
of the standard IFRS for SMEs in global Internet resources was highest over the
years 2006-2016 (https:/www.google.pl/trends/explore#q=ifrs%20for%20smes,
accessed: 30 June 2016).

Lack of knowledge on the IFRS for SMEs among the surveyed accounting
staff may indicate a lack of information needs on an international scale by smaller
companies in Poland or be the result of other problems, e.g. low professional
expertise.

Undeniably, the IFRS standard for SMEs is the result of efforts to harmonise
accounting principles in the world. However, the scope of information generated
by accounting entities must be adapted to the opportunities arising from the size
and characteristics of a particular company and the needs of the information
recipients (Tokarski 2011). The problem of implementing the IFRS for SMEs in
Poland has not yet been resolved, but there is a visible aversion to such a solution
among practitioners (Bauer 2014). The last two years have brought about simplifi-
cations in accounting done by the smallest entities in Poland.

4.2. The Amended Polish Accounting Act: Towards Simplification
of Financial Reporting of the Smallest Entities

Directive 2013/34/EU had a significant impact on the Polish legal regulations
regarding financial reporting of the smallest entities. The amendment of regula-
tions is conducive to standardising financial statements drawn up by designated
groups of entities. It is important to allow a direct comparison of the information
contained in the financial statements of small entities operating in EU countries.



Is Financial Reporting in the SME Sector... 15

In practice, solutions for small entities differ slightly from the ones that preceded
them, and the simplifications can create a more unreliable representation. The
main simplifications concern micro entities (Sawicki 2015, p. 586, 592).

The amendment to the Polish Accounting Act (Ustawa o rachunkowoSci...
1994) in 2015 — according to the Directive — introduced a simplification for small
and, most importantly, micro entities. It is an effort to maximise the simplifica-
tion of economic reality, in order to reduce the bureaucratic burden for entities
(eg. Osikowicz 2015, Kaczmarczyk 2015). As a result, the financial statement of
these entities consists of a reduced number of items of the balance sheet, income
statement and general information. However, the changes, which are aimed at
reducing the costs associated with small business accounting, in practice mainly
result in changes in the financial statements, and not in the scope — and the resul-
ting burdens — of accounting. It is therefore doubtful that the changes will actually
reduce the costs of accounting (Poniatowska 2015, p. 320).

The scientific community does not lack a critical approach to the changes.
According to Poniatowska (2015), the usefulness and usability of financial state-
ments of micro and small entities to both external and internal users is questio-
nable. Kaczmarczyk (2015) draws attention to the fact that among micro entities
there are also joint-stock companies, and the circle of information users is wider.
The amendment exempts joint-stock companies classified as micro entities from
the cash flow statement and statement of changes in equity, and allows them to
draw up the remaining parts of the financial statement in a greatly reduced form.
According to Jonas (2015), the scope of information (especially for micro entities)
is too reduced and could in practice cause problems in getting the acceptance of
these report users. The transition by micro units to the variant currently prepared
for them will not only complicate the analysis and disturb comparability, but in
the early years might also make it more difficult for them to access capital. Jonas
postulates a cautious approach to the possibility of using the simplifications and
adjusting their selection to the needs of a particular entity.

5. Conclusions and Further Research

The 21st century has seen intensive work done on the regulations for accoun-
ting entities in the SME sector. Proposed changes address efforts to increase the
transparency of information in the financial statements of SMEs entities.

Measures to improve the comparability of financial statements of SMEs led to
the IFRS for SMEs. Opinions on this standard vary greatly. The decision of the
European Commission points out, however, a negative attitude to this standard.
The Commission ultimately struck it down because it does not take into account
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the specific characteristics of these entities and the relation of costs to benefits of
its implementation raises doubts (Szewc 2011).

Ultimately, Directive 2013/34/EU was adopted; its main objective is to reduce
the burden of carrying out accounting and simplify the financial statements of the
smallest entities. The directive is not, however, isolated from issues related to the
transparency of financial statements, but is indeed focused on unification within
the European Union.

Changes in the Polish Accounting Act which allow for far-reaching simpli-
fications were at last introduced in Directive 2013/34/EU. As yet, no research
results have been published on whether stakeholders’ expectations in relation to
the informative value of the financial statements of micro and small entities have
been met. If taken as a criterion of measurement, the view that transparency in
this case is associated with the ability of the user to acquire economic content
from financial reporting then research in this direction is particularly valuable
to evaluating changes. Earlier empirical research conducted in Poland on the one
hand revealed problems with the use of information coming from accounting of
the smallest entities and voluntary resignation from access to current accounting
information (outsourcing accounting services) in exchange for a lower cost of
conducting economic activities. On the other hand, other studies point to the use
of information coming from accounting in building an early bankruptcy-warning
model (e.g. Zakrzewska-Bielawska & Juzwicka 2015). Thus, doubts about the
possibility to prepare financial analyses based on the current version of financial
statements are justified.

This paper is a discussion and has not sought to determine whether the
financial statements of SMEs are heading towards transparency. The answer to
this question depends on the specific characteristics of individual entities, and
empirical research can be carried out only after financial statements have been
drawn and later made available for the years when the regulations have been in
practice. The same position has been proved by research conducted in other EU
member states, which also do not have financial statements prepared after changes
in accordance with Directive 2013/34/EU have been introduced into national legi-
slation concerning accounting.
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Czy sprawozdania finansowe przedsigbiorstw z sektora MSP Zmierzaja
w strong przejrzystosci? Polskie doSwiadczenia
(Abstract)

W artykule przedstawiono nowe podejScia do rachunkowosci i sprawozdawczosci
finansowej przedsigbiorstw z sektora MSP w kontekScie przejrzystoSci informacji ksiggo-
wej. W zwiazku z tym, iz nie mozna rozpatrywaé rachunkowos$ci w oderwaniu od specy-
ficznych uwarunkowan poszczeg6lnych krajow, ich rozwoju spotecznego, ekonomicznego
i kulturowego, do badan wybrano jeden kraj: Polske. Artykut nie stanowi dogtebnej analizy
MSSF dla MSP, Dyrektywy 2013/34/EU i znowelizowanej Ustawy o rachunkowosci, lecz
jedynie odnosi si¢ do kwestii bezposrednio wigzacych si¢ z przejrzystoScig sprawozdan
finansowych. Jest to artykut dyskusyjny, ktéry nie rozstrzyga jednoznacznie badanego
tematu, lecz przedstawia mozliwe podejScia i zachgca do dalszych badaf w tym obszarze.

Stowa kluczowe: MSSF dla MSP, Dyrektywa 2013/34/UE, przejrzysto§¢ sprawozdan
finansowych, uproszczenia w rachunkowosci.
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1. Wprowadzenie

Inwestycje alternatywne, obejmujac szeroka, aczkolwiek niejednorodng grupe
aktywdw inwestycyjnych, innych anizeli tradycyjne instrumenty finansowe (tj. akcje
czy obligacje), stwarzaja przestrzen do rozszerzania zbioru mozliwosci inwestycyj-
nych oraz dywersyfikacji i optymalizacji portfeli, stad od kilku dekad cieszg si¢
rosngcym zainteresowaniem inwestorow zaréwno indywidualnych, jak i instytu-
cjonalnych. Jedng z podgrup w ramach szeroko rozumianej klasy aktywéw alterna-
tywnych tworzg tzw. aktywa emocjonalne (emotional assets), do ktoérych zaliczane
sg przede wszystkim (aczkolwiek nie tylko') r6znego rodzaju dobra kolekcjonerskie
(np. dzieta sztuki, dawne monety, znaczki, klasyczne samochody, zegarki, wina,
whisky). Ich obrot (tj. zawieranie transakcji kupna-sprzedazy) odbywa sie w ramach
prywatnych transakcji pomigdzy zainteresowanymi, czesto przy wspétudziale
podmiotu poSredniczacego (np. domu aukcyjnego, galerii sztuki, specjalistycznej
spotki inwestycyjnej czy internetowej platformy handlowej), a zasadniczym wyréz-
nikiem jest znaczacy wptyw czynnikdw psychicznych (emocjonalnych) na proces
ksztattowania ceny danego produktu i jego warto$¢ rynkowa.

Obraz ,,Interchange” autorstwa W. de Kooninga sprzedany w 2015 r. wiascicie-
lowi funduszu hedgingowego Citadel w ramach prywatnej transakcji za 300 mln
USD [Kazakina 2016], samochdd Ferrari 250 GTO z rocznika 1962 sprzedany
w 2014 r. na aukcji organizowanej przez dom aukcyjny Bonhams za ponad 38 mln
USD (www.bonhamns.com, nr aukcji: 21 917), rzezba A. Giacomettiego zatytu-
fowana ,,L’homme au doigt”, sprzedana w 2015 r. na aukcji w domu aukcyjnym
Christie’s za ponad 141 mln USD (www.chrisies.com, nr aukcji: 3739) czy znaczek
,»The British Guiana 1-Cent Magenta” sprzedany w 2014 r. za blisko 9,5 mIn USD
(www.sothebies.com, nr aukcji: N09154) to tylko wybrane przyktady mozliwych,
a réwnoczesnie ekstremalnie wysokich cen transakcyjnych osigganych na rynku
aktywéw emocjonalnych. Ich nabywcami sg zwykle osoby zamozne, czesto
zaliczane do grupy HNWI (high-net-worth individuals), tj. oséb dysponujacych
co najmniej kwotg 1 mln USD wolnych §rodkéw do zainwestowania. Ich liczba
systematycznie wzrasta, a w 2014 r. osiggneta poziom 14,6 mln oséb dysponujg-
cych facznie przeszio 56,4 bln USD majatku [World Wealth... 2015]. W praktyce
liczba oferowanych na rynku emocjonalnych przedmiotéw i ich réznorodnos¢ jest
tak duza, a tym samym zakres generowanych cen jest na tyle szeroki, ze sa one
réwniez dostepne dla mniej zamoznych nabywcéw.

W5sréd uczestnikéw rynku aktywdéw emocjonalnych szczegdlng grupe stanowig
kolekcjonerzy, a wigc osoby, ktére gromadzg dobra kolekcjonerskie podobnego

! Do grupy aktywéw emocjonalnych bywajg takze zaliczane wybrane rodzaje nieruchomosci
(np. mieszkaniowe), prestizowe fundusze hedgingowe czy papiery wartosciowe spotek tzw. spotecz-
nie odpowiedzialnych.
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rodzaju z zamiarem osiggnigcia w dtugim horyzoncie czasowym okre§lonych
korzysci niefinansowych (majacych dla nich znaczenie pierwszorzedne) lub finan-
sowych (0 znaczeniu drugorzednym), wynikajacych z faktu ich posiadania. Biorac
pod uwage motywy dziatania, mozna dokona¢ ich podziatu na cztery zasadnicze
typy podmiotéw, tj.: 1) pasjonaci (passionate collectors), obsesyjnie zaintere-
sowani nabyciem danego przedmiotu i skfonni zaptaci¢ za niego niemal kazda
ceng, 2) dociekliwi (inquisitive collectors), traktujacy dany przedmiot stricte
w wymiarze inwestycyjnym, 3) hobbysci (hobbyists), kolekcjonujacy poszcze-
gblne przedmioty wytacznie dla wilasnej przyjemnosci, 4) ekspresyjni (expressive
collectors), gromadzacy przedmioty w celu podkreslenia swojego statusu majatko-
wego czy pozycji spotecznej (np. [McIntosh i Schmeichel 2004]).

Z ekonomicznego punktu widzenia kluczowym problemem, przed jakim
stojg kupujacy i sprzedajacy aktywa emocjonalne, jest okreSlenie rzeczywi-
stej (wewnetrznej, fundamentalnej) wartosci danego dzieta czy przedmiotu,
o ile takowa w ogole istnieje [Muensterberger 1994, Goetzmann i Spiegel 1995],
a w konsekwencji wyznaczenie akceptowalnego poziomu ceny transakcyjne;j.
Procedura wyceny sprowadza si¢ zatem do wyznaczenia biezacej wartoSci oczeki-
wanych korzySci zaréwno pienieznych, jak i niepieni¢znych.

Przyktadowo, wykorzystujac koncepcje uzytecznosci, E. Dimson P.L. Rous-
seau i Ch. Spaenjers [2015] wskazuja, ze warto§¢ fundamentalna butelki szlachet-
nego wina inwestycyjnego, cechujgcego si¢ wysoka jakoscig, uznaniem krytykdow,
potwierdzonym pochodzeniem (np. z rejonu Bordeaux), dojrzewajacego po zabu-
telkowaniu w dtugim, kilkudziesigcioletnim okresie, jest réwna (przed osiggnie-
ciem stanu dojrzato$ci) maksymalnej wielkoSci jednego z trzech elementéw, tj.:

1) warto$ci natychmiastowej konsumpciji,

2) terazniejszej wartoSci konsumpcji w momencie osiggni¢cia przez wino
swej dojrzatoSci powigkszonej o warto§¢ niefinansowej dywidendy, wynikajacej
z posiadania danej butelki do czasu spozycia,

3) teraZniejszej wartoSci kolekcjonerskiej, wynikajacej z przechowywania
butelki wina w dtugim okresie (bez jego spozycia).

Mozna to zapisa¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

C . D, . M-\ Do
Py = max| Cpp =yt e (1—(1+k) )M] (1)

(1+r)M—j Tk I+r r—k
dla j< M,
gdzie:
C — konsumpcja (spozycie),
D — niefinansowa dywidenda,
H — wino wysokiej jakoSci,
Jj— wiek wina,
M — termin osiagniecia dojrzatosci przez wino,
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k — stopa wzrostu dywidendy,
r —wymagana przez inwestora stopa zwrotu,
t — czas.

Jednym z parametréw, ktéry wymaga kwantyfikacji w ramach procedury
wyceny aktywéw emocjonalnych, jest zatem komponent niefinansowy — dywi-
denda emocjonalna, utozsamiana z pewna niefinansowa korzySciag wynikajaca
z posiadania danego dobra (np. kolekcjonerskiego) i odczuwang przez jego
wilalciciela, zwlaszcza w wymiarze psychicznym (estetycznym). Ma ona charakter
subiektywny, idiosynkratyczny. S. Lovo i Ch. Spaenjers [2014] uwazaja, Ze stanowi
ona maksymalng kwote, jaka dana osoba jest gotowa i zdolna zaptaci¢ za kazdy
okres posiadania danego dobra, stad jest pieni¢znym ekwiwalentem przyjemnosci
ptynacej z tego faktu.

Alternatywnie okre§la si¢ ja takze mianem dywidendy estetycznej (aesthetic
dividend [Satchell i Srivastava 2014]), uzytecznosciowej (utility dividend [Mandel
2009]), wlasnosSciowej (ownership dividend [Dimson, Rousseau i Spaenjers 2015]),
idiosynkratycznej 1 niezbywalnej (idiosyncratic and non-tradable dividend [Lovo
1 Spaenjers 2014]), wartoSci prywatnej (private value [Goetzmann i1 Spiegel 1995])
lub tez sprowadza si¢ ja do kategorii psychicznej stopy zwrotu (psychic return
[Frey i Eichenberger 1995, Candela, Castellani i Pattitoni 2013]).

Analiza stép zwrotu w celu kwantyfikacji komponentu emocjonalnego zwig-
zanego z inwestowaniem na rynku débr emocjonalnych prowadzona jest zwykle
z wykorzystaniem modeli rownowagi rynku kapitatowego, metod z zakresu zarza-
dzania portfelem lub odbywa si¢ w drodze modelowania cen aktywéw emocjonal-
nych i ich dekompozycji na pojedyncze elementy sktadowe. Przyktadowo w jednym
z klasycznych modeli tego typu W.N. Goetzmann i M. Spiegel [1995] utozsamiaja
indywidualne poczucie smaku (kij) i-tego inwestora z utamkiem jego osobistego
bogactwa przeznaczanego na zakup j-tego dzieta sztuki oraz wskazuja na mozli-
wos¢ jego wyprowadzenia wprost z funkcji aprecjacji warto$ci pojedynczego dzieta
sztuki pomigdzy okresem kupna a okresem sprzedazy, przyjmujac, ze:

. b
log<%>=log<;:—::)+ log<%>+tzzs:+l log(1+7y), 2
gdzie:

Pj’ . — cena j-tego dzieta sztuki w momencie sprzedazy,

Pj’ , — cena j-tego dzieta sztuki w momencie kupna,

A — indywidualne poczucie smaku inwestora zalezne od jego subiektywnej
oceny wartoSci danego dzieta sztuki,

v — wskaznik wzglednego bogactwa inwestora (tj. utamek posiadanego przez
niego bogactwa w odniesieniu do portfela globalnego),
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w_oraz w, — parametry odnoszgce si¢ do zwycigskich ofert odpowiednio sprze-
dazy i kupna,

> log(1+7,) — czynnik odzwierciedlajacy aprecjacje wartosci portfela inwe-
stora w okresie migdzy kupnem a sprzedaza danego dzieta sztuki.

2. Cel pracy i hipoteza badawcza

Celem artykutu jest proba kwantyfikacji psychicznej stopy zwrotu z wykorzy-
staniem koncepcji kosztu alternatywnego na przykfadzie wysokogatunkowych win
francuskich. U podstaw badania lezy hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze wina
szlachetne, stanowigce czesty przedmiot obrotu na rynku win inwestycyjnych
(tj. objete indeksem Liv-ex 50) charakteryzuja si¢ nizszym poziomem psychicznej
stopy zwrotu niZ wina z najlepszych starszych rocznikéw (np. wchodzace w sktad
indeksu Bordeaux Legends 50). Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy moze
by¢ wysoki udziat w ogdlnej liczbie transakcji tymi winami (tj. z puli Liv-ex 50)
zlecefi kupna lub sprzedazy skiadanych przez uczestnikéw obrotu reprezentujacych
wyrafinowanych konsumentéw zainteresowanych ich biezaca konsumpcja lub
inwestoréw spekulantéw motywowanych checig osiagniecia korzysci finansowych
w krétkim okresie, przy stosunkowo niskim udziale inwestoréw kolekcjoneréw
stawiajacych na pierwszym planie czerpanie korzySci niefinansowych (emocjo-
nalnych) w diugim horyzoncie czasowym. Ci ostatni sg bowiem zainteresowani
posiadaniem butelek win o znaczacych walorach kolekcjonerskich (tj. unikalnych,
rzadkich, z wyjatkowa historig itp.).

3. Przeglad literatury

Problematyka inwestowania w aktywa emocjonalne jest od kilku dekad przed-
miotem zainteresowania badan naukowych. Koncentruja si¢ one w gtéwnej mierze
na analizie procesow ksztattowania cen poszczeg6lnych rodzajéw doébr kolekcjo-
nerskich, np. dziet sztuki [Baumol 1986, Goetzmann, Renneboog i Spaenjers 2011],
szlachetnych win [Faye, Le Fur i Prat 2015, Czupryna i Oleksy 2015], znaczkéw
[Dimson i Spaenjers 2011], oraz identyfikacji i parametryzacji ich podstawowych
atrybutéw inwestycyjnych, w szczegdlnosci w kontekscie zarzadzania portfelem
[Pownall, Koedijk i Roon 2009, Mandel 2009, Kourtis, Markellos i Psychoyios
2012, Dimson i Spaenjers 2014].

Jako Ze aktywa emocjonalne sg dobrami o charakterze unikalnym i w odr6z-
nieniu od wigkszoSci tradycyjnych instrumentéw finansowych transakcje nimi
odbywaja si¢ stosunkowo rzadko, w celu analizy zjawisk i zaleznoS§ci ceno-
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wych wykorzystuje si¢ zwykle wielkoSci zagregowane, prezentowane w formie
koszykéw dobr lub indekséw cenowych, kalkulowanych z wykorzystaniem metod
regresji hedonicznej (np. [Kompa i Witkowska 2013]) lub powtdrnej sprzedazy
(np. [Mei i Moses 2002]). Wyniki prowadzonych badan r6znig si¢ w zaleznoSci od
typu wyselekcjonowanych przedmiotéw kolekcjonerskich, Zrédfa i zakresu dostep-
nych informacji cenowych czy dtugoS$ci analizowanego okresu ([Burton i Jacobsen
1999]), niemniej w obrebie danej klasy débr pozwalaja na formutowanie uogél-
nionych wnioskéw. Przyktadowo, jak wskazujg Ch. Spaenjers, W.N. Goetzmann
i E. Mamonova [2015], w dfuzszym horyzoncie czasowym inwestycje w sztuke
stanowig dobre zabezpieczenie przed inflacja, cho¢ generujg nizsze stopy zwrotu
niz inwestycje na rynku akcji.

Znaczacy udziat w cenach aktywow kolekcjonerskich komponentéw natury
psychicznej specyficznych dla kazdego kolekcjonera determinuje koniecznos¢
uwzglednienia tego faktu przy szacowaniu warto$ci poszczegdlnych débr. W prak-
tyce parametrem odzwierciedlajagcym wartoS¢ niefinansowych korzySci z tytutu
radoSci, przyjemnosci czy dumy wynikajacej z posiadania danego przedmiotu
kolekcjonerskiego jest dywidenda emocjonalna. Z formalnego punktu widzenia
stanowi ona skfadnik wartoSci biezacej (PV) i-tego dobra kolekcjonerskiego zaku-
pionego w okresie ¢ oraz przetrzymywanego do okresu ¢’, a wigc do optymalnego
momentu sprzedazy [Spaenjers, Goetzmann i Mamonova 2015]:

PV, =PV (dywidendy emocjonalne), , , , +
+ PV (oczekiwane przychody ze sprzedazy),, . ®
Problem jej kwantyfikacji nastrecza wielu trudnoSci i wymaga przyjecia okre-
Slonych zatozefi. Przyktadowo S. Lovo i Ch. Spaenjers [2014] proponuja teore-
tyczny model réwnowagi na rynku aukcyjnym aktywéw emocjonalnych, unikal-
nych (unique durable assets), w ktérym dywidenda emocjonalna jest funkcja
(iloczynem) parametru e; €[0,1], okreslajacego indywidualne poczucie smaku
(individual taste) i-tego inwestora, a wigc de facto jego typ, oraz stafej p,, , definiu-
jacej okreslony stan gospodarki w, w okresie #, ewoluujacy jako stacjonarny proces
Markowa. Jak juz wspomniano, analizujac dane z rynku sztuki, W.N. Goetzmann
i M. Spiegel [1995] opracowali model pozwalajacy na dezagregacje stopy zwrotu
z inwestycji i wyodrgbnienie komponentu ksztaltowanego przez subiektywne
poczucie smaku, tj. warto§¢ prywatng, i wykazali, ze prowadzi ona do negatyw-
nych stop zwrotu w razie odsprzedazy dzieta sztuki w krétkim okresie, natomiast
moze by¢ Zrédtem zyskéw w dtugim horyzoncie czasowym. Z kolei model zapro-
ponowany przez B.R. Mandela [2009], bazujacy na teorii wyceny aktywdow opartej
na konsumpcji, ujawnia nizszy poziom stop zwrotu z inwestycji w dzieta sztuki
w poréwnaniu z inwestycjami w akcje w zwigzku z wystepowaniem dywidendy
emocjonalnej. B. Candela, M. Castellani i P. Pattitoni [2013] dokonujg estymacji



Dywidenda emocjonalna z inwestycji alternatywnych... 27

psychicznej stopy zwrotu z inwestycji na rynku dziet sztuki, opierajgc si¢ na
koncepcji kosztu alternatywnego.

4. Metodyka badania i wyniki

Badania w zakresie kwantyfikacji komponentu niefinansowego (emocjonal-
nego) stopy zwrotu z inwestycji w aktywa emocjonalne przeprowadzono z wyko-
rzystaniem metodyki zaproponowanej w pracy [Candela, Castellani i Pattitoni
2013], opierajacej si¢ na koncepcji kosztu alternatywnego i implementujace;j
instrumentarium narzgdziowe z zakresu teorii portfelowej. Wybdr metody podyk-
towany jest przede wszystkim mozliwoS$cig jej zaadaptowania na potrzeby analizy
rynku wina dzigki dostepnoSci stosunkowo szerokiego zakresu zsynchronizowa-
nych indekséw rynkowych publikowanych przez gietde Liv-ex, kluczowy podmiot
w strukturze instytucjonalnej tego rynku.

Zgodnie z jej zalozeniami psychiczna stopa zwrotu (rpy = PR, ) z portfela skta-
dajacego sie w czegsci z aktywdw emocjonalnych (A) dla inwestora akceptujacego
pewien poziom ryzyka inwestycyjnego w zwiazku z checig osiagnigcia dywidendy
emocjonalnej moze by¢ estymowana z wykorzystaniem wzoru:

1
i R 2 o 2
I"PN:[[S2+0(.2]2:[<0124_0iA 2 101‘A>(3_Z> +<MA GAf MM)] ’ ¥

gdzie:
I=0%-0), Z_l 0,4 — komponent idiosynkratyczny ryzyka catkowitego akty-
wéw emocjonalnych A (przyjmuje warto$ci dodatnie),
S= g—M — wskaznik Sharpe’a i rdwnocze$nie rynkowa cena ryzyka,
M

o — wspdélczynnik a Jensena z modelu CAPM,

o7 — wariancja nadwyzkowa (tj. ponad stope wolng od ryzyka) stopy zwrotu
z inwestycji w aktywa emocjonalne,

0,, — wektor kowariancji nadwyzkowych stép zwrotu z aktywéw emocjonal-
nych A oraz nadwyzkowych stop zwrotu z N pozostatych aktywéw ryzykownych
@i=1,...,N),

0}, — transponowany wektor kowariancji 4,

Y= [0;] — odwrotna macierz kowariancji aktywéw ryzykownych @, j =1, ..., N),

u,, — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela rynkowego M,

Oy — odchylenie standardowe nadwyzkowej stopy zwrotu z portfela rynko-
wego,

O — kowariancja nadwyzkowych stép zwrotu z aktywéw emocjonalnych
oraz portfela rynkowego.
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Dodatkowo analiz¢ uzupetniono o kalkulacje tzw. naiwnych miernikéw (naive
measures) psychicznej stopy zwrotu, tj. PR, PR, 1 PR;, opartych na modelu
rownowagi rynku kapitatowego CAPM, réwnych — w zaleznoSci od przyjetych
zatozen — odpowiednio:

PRy =-u,
PR, =—(MA —MM)
PR; =—<MA —BAMM)
gdzie:
u, — Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa emocjonalne,
B4 — ryzyko systematyczne inwestycji w aktywa emocjonalne.

Analize kwantyfikacji emocjonalnych stép zwrotu PR, PR,, PR3 1 PR, prze-
prowadzono na przyktadzie inwestycji we francuskie wina szlachetne (fine wines).
Do obliczefi wykorzystano wskaZniki rynku wina pozyskane z londyfiskiej gietdy
Liv-ex, tj. Liv-ex 50 (obejmujacy 10 ostatnich rocznikéw win, z wylaczeniem
En Primeur, nalezacych do najlepszych 5 winnic zaliczonych do klasy Premier
Cru i stanowigcych przedmiot najczestszego obrotu na gietdzie Liv-ex), Bordeaux
500 (obejmujacy wina z 10 kolejnych, najbardziej dostepnych fizycznie, rocznikow
z 50 renomowanych winnic z rejonu Bordeaux), Burgundy 150 (obejmujacy wina
z 10 kolejnych, najbardziej dostgpnych fizycznie, rocznikéw z 15 renomowanych
winnic z Burgundii), Champagne 50 (obejmujacy 12 najbardziej dostgpnych
fizycznie win musujacych — szampandéw), Bordeaux Legends 50 (obejmujacy
50 win wyselekcjonowanych z najlepszych rocznikéw z renomowanych winnic
z rejonu Bordeaux). Zgromadzone dane o czestotliwoSci miesiecznej obejmuja
okres od grudnia 2009 r. do lipca 2014 r. Jako portfel rynkowy przyjeto indeks
najwiekszych spétek europejskich Euro Stoxx 50, z kolei ze wzgledu na niski
(niejednokrotnie ujemny) poziom stop procentowych od depozytéw w sektorze
bankowym oraz skarbowych papieréw wartoSciowych stope wolna od ryzyka
okreslono na poziomie 0%. Dolng i gorng granicg przedziatéw ufnosci przeliczono
na poziomie istotnosci 5% metodg bootstrapu przy N = 100 000 powtdrzen.

Otrzymane wyniki estymacji psychicznych stép zwrotu zaprezentowano
w tabeli 1. Z przedstawionych danych wynika m.in., Ze zastosowany w obliczeniach
estymator PR, przyjmuje wartoS¢ najnizszg w przypadku win stosunkowo mtodych
i stanowigcych przedmiot intensywnego obrotu gieldowego (tj. wchodzacych
w sktad Liv-ex 50), a wiec znajdujacych si¢ gléwnie w orbicie zainteresowan inwe-
storéw nastawionych na korzySci finansowe lub wyrafinowane doznania konsump-
cyjne. Nalezy w tym miejscu rowniez zaznaczy¢, ze w przypadku stop zwrotu PR,
PR, i PR, dla Liv-ex 50, PR, PR, i PR, dla Bordeaux 500, PR, dla Burgundy 150,
PR, dla Champagne 50 oraz PR, PR, i PR, dla Bordeaux Legends 50 uzyskane
wyniki nie r6znig si¢ istotnie od zera. Fakt ten potwierdza, ze wybdr metody obli-
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Tabela 1. Miesigczne psychiczne stopy zwrotu z inwestycji w wina szlachetne (w %)

e . Dolna (2,5%) granica | Gérna (97,5%) granica
Wyszezegblnienie Oceny parametrow przedziatu ufnoSci przedziatu ufnoSci
Liv-ex 50
PR, —-0,0549 —-0,9052 0,7805
PR, 0,0352 —1,4784 1,5277
PR, —-0,0529 —-0,9250 0,7762
PR, 0,0794 0,0057 1,2105
Bordeaux 500
PR, -0,2319 -0,6999 0,2395
PR, -0,1419 -1,5105 1,2028
PR, -0,2317 -0,7139 0,2369
PR, 0,2341 0,0694 0,7927
Burgundy 150
PR, -0,6664 -1,0911 —-0,2552
PR, -0,5763 -1,8817 0,6938
PR, -0,6621 —-1,0874 -0,2543
PR, 0,6627 0,2997 1,1250
Champagne 50
PR, -0,4721 -0,8224 -0,1231
PR, -0,3820 -1,7811 0,9699
PR, —0,4761 -0,8317 -0,1326
PR, 04767 0,1886 0,8613
Legends 50
PR, —-0,1410 —-0,6545 0,3737
PR, —-0,0510 —-1,3946 1,2601
PR, -0,1374 -0,6727 0,3713
PR, 0,1421 0,0628 0,7916

Zrédto: obliczenia whasne z wykorzystaniem pakietu R.

czania psychicznych stép zwrotu ma wptyw na statystyczng istotno$¢ wynikéw,
a tym samym wskazuje na konieczno$¢ dalszego rozwijania tych metod.

5. Podsumowanie

Z inwestowaniem w aktywa emocjonalne wigza si¢ dwa rodzaje potencjalnych
korzysci dla inwestoréw, tj. finansowe i niefinansowe. Dywidenda emocjonalna,
rozumiana jako pieniezny ekwiwalent satysfakcji ptynacej z posiadania danego
dobra (przedmiotu kolekcjonerskiego) lub sprowadzana do kategorii psychiczne;j
stopy zwrotu, ma charakter subiektywny, idiosynkratyczny, niemniej przy przy-
jeciu okreslonych zatozeh moze podlegaé kwantyfikacji.
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W niniejszej pracy dokonano estymacji czterech rodzajéw psychicznych stop
zwrotu z inwestycji w szlachetne wina z rejonu Bordeaux, Burgundii i Szampanii.
Uzyskane wyniki nie s jednoznaczne. Pozwalaja wprawdzie na pozytywng wery-
fikacje hipotezy o nizszym poziomie dywidendy emocjonalnej (w rozumieniu
psychicznej stopy zwrotu PR,) z win objetych indeksem Liv-ex 50, a wigc stano-
wigcych przedmiot aktywnej wymiany handlowe;j i cieszacych si¢ duzym zain-
teresowaniem ze strony inwestoréw spekulantéw, w poréwnaniu z winami obje-
tymi indeksem Bordeaux Legends 50, o wiekszych walorach kolekcjonerskich,
niemniej w odniesieniu do pozostatych indekséw weryfikacja tego typu hipotezy
jest negatywna.

Wybrane do analizy wskazniki nie sg niedoskonate, uwidaczniajg jednak ztozo-
no$¢ problemu kwantyfikacji komponentéw emocjonalnych zwigzanych z inwe-
stowaniem w aktywa kolekcjonerskie. Dalsza poglgbiona analiza tej problematyki
wymaga operowania na danych zdezagregowanych i zastosowania bardziej zaawan-
sowanego instrumentarium narzedziowego, co bedzie przedmiotem prowadzonych
przez autoréw badaf w przysztoSci.
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Emotional Dividends from Alternative Investments: The Case
of French Wines
(Abstract)

Investing in emotional assets delivers both pecuniary and non-pecuniary benefits to
investors. The non-financial component is driven by investor emotions and reflects the
cash equivalent of satisfaction from asset ownership.

In the paper we examine the non-pecuniary benefits for investors active in the fine
wine market by estimating four types of psychic returns. The results reveal lower levels
of psychic returns in the case of actively traded fine wines (included in Liv-ex 50)
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in comparison to older wines with greater significance for investor-collectors (included
in Bordeaux Legends 50). In the case of other Liv-ex indices, such regularity cannot be
confirmed with available measures, which simultaneously indicates the need to develop
new analytical tools and to use desegregated data to quantify emotional dividends.

Keywords: emotional dividend, alternative investment, collectibles, investment in fine
wine, French wines.
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1. Wprowadzenie

Sposréd wszystkich parametréw charakteryzujacych wspoéiczesne systemy
emerytalne jednym z najbardziej kontrowersyjnych, a przez to wzbudzajagcym
najwiecej emocji, jest wiek emerytalny. Biorgc pod uwage, ze podjecie decyzji
o zakoficzeniu aktywnoSci zawodowej i przejSciu na emeryture jest jednym
z kluczowych momentéw w zyciu kazdego czlowieka, sytuacja ta nie powinna
jednak zaskakiwaé. W Polsce po zmianach wprowadzonych w 2012 r. na mocy
tzw. ustawy podwyzszajacej wiek emerytalny [Ustawa z dnia 11 maja 2012...]
publiczna debata o minimalnym ustawowym wieku emerytalnym wydawata si¢ —
przynajmniej na jaki$ czas — zakonczona. Silny sprzeciw spoteczefistwa wzgledem
podniesienia i zréwnania minimalnego wieku emerytalnego dla kobiet i mezczyzn,
a takZe ostatnie zmiany na scenie politycznej sprawity jednak, ze dyskusja ta
rozgorzata na nowo. Skrajny antagonizm na linii rzagd—opozycja powoduje, ze
w trwajacej dyskusji podnoszone s3 niemal wytgcznie argumenty o charakterze
politycznym i populistycznym, nieuwzgledniajace przestanek merytorycznych.
Stad tez gléwnym celem artykutu jest uzupetnienie tej debaty o rozwazania
o charakterze metodycznym, perspektywe historyczna, a takze o krytyczng analizg
argumentéw wysuwanych w konteks$cie podnoszenia oraz zréwnywania wieku
emerytalnego kobiet i m¢zczyzn. W opracowaniu autor stawia teze, ze zachodzace
przemiany spofeczno-gospodarcze skutkuja konieczno$cig modyfikacji dotych-
czasowego podejscia do ustalania wieku zakonczenia aktywnoSci zawodowej, ale
zmiany w tym zakresie nie mogg by¢ arbitralne, niespdjne z polityka spoteczng
1 nastawione na realizacje wytacznie doraznych celéw politycznych.

2. Wiek emerytalny a system emerytalny

System emerytalny to istniejace rozwigzania instytucjonalne zmierzajace do
zapewnienia uczestnikom tego systemu niezarobkowych §rodkéw na utrzymanie
na okres staroSci [Szumlicz 2005, s. 243]. Podstawowym celem systemu emery-
talnego jest zapewnienie uczestnikom dochodéw w okresie po zakonczeniu przez
nich aktywnoSci zawodowej [Géra 2003, s. 37]. W szerszym ujeciu cele funk-
cjonowania systemow emerytalnych obejmuja réwniez: pomoc dla najubozszych
cztonkéw spoteczenstwa, redystrybucje dochodéw, a takze realizacje innych celow
ekonomicznych i spotecznych, takich jak wzrost gospodarczy lub polityka proro-
dzinna [Barr i Diamond 2014, s. 37].

Jednym z kluczowych parametréw kazdego systemu emerytalnego jest ustalenie
momentu, kiedy jego uczestnicy nabywaja prawo do skorzystania z uprawniefl
emerytalnych. Moment ten z reguly jest okreSlany za pomocg tzw. minimalnego



Przestanki ksztattowania wysokoSci minimalnego wieku. .. 35

wieku emerytalnego (alternatywnie moze to by¢ réwniez staz pracy lub staz ubez-
pieczeniowy). Minimalny wiek emerytalny jest definiowany jako ustalona granica
wieku cztowieka, ktorej osiggnigcie daje prawo odejScia z rynku pracy i uzyski-
wania Swiadczefi emerytalnych. Ze wzgledéw praktycznych minimalny wiek
emerytalny jest z reguty okre§lany za pomocg wieku metrykalnego i jest ustalany
na jednakowym poziomie dla wszystkich uczestnikow systemu.

J. Piotrowski [1966, s. 121-128] jeszcze na diugo przed rozpoczgciem obecnej
dyskusji o wieku emerytalnym pisat, ze przy okres§laniu wieku, kiedy ubez-
pieczony moze przerwaé prace, powinno si¢ uwzgledniaé cztery nastgpujace
przestanki: zabezpieczenie (biologiczne uwarunkowania procesu starzenia sie),
wystuge (zachowanie proporcji pomigdzy okresem ubezpieczenia a okresem
pobierania §wiadczenia), zatrudnienie (uwzglednienie sytuacji na rynku pracy)
i koszty (uwzglednienie sytuacji finansowej funduszu ubezpieczenia spotecz-
nego) (cyt. za: [Zieleniecki 2015, s. 511]). Z kolei W. Szubert [1987, s. 104-106]
utrzymywat, zZe przy ustalaniu wieku emerytalnego poza eksponowanymi dzi$§
zmianami demograficznymi i spotecznymi powinno si¢ uwzgledniac¢ réwniez
czynniki, takie jak: dtugofalowe tendencje w zakresie ksztattowania si¢ stanu
zdrowia ludnoSci, pteé, rodzaj wykonywanej pracy (obnizenie wieku emerytalnego
moze dotyczy¢ np. oséb wykonujacych prace szczegdlnie ucigzliwe, niebezpieczne
i szkodliwe dla zdrowia), sytuacje na rynku pracy (wiek emerytalny bezposSrednio
wplywa na zaséb sity roboczej).

We wspoétczesnych analizach ekonomicznych system emerytalny jest rozpa-
trywany: 1) z perspektywy jednostki — jako narzedzie alokacji dochodu w cyklu
zycia, 2) z perspektywy makroekonomicznej — jako narzedzie podziatu PKB
pomigdzy pokolenie pracujacych i niepracujacych [Gora 2003, s. 19].

W przypadku przyjecia jednostkowej perspektywy postrzegania systemu
emerytalnego uzytecznym narzedziem do analizy roli wieku emerytalnego jest
model faz ryzyka staro§ci zaproponowany przez T. Szumlicza [2005, s. 242-243].
W modelu tym wyréznia si¢ dwie fazy uczestnictwa jednostki w systemie emery-
talnym: faz¢ akumulacji oszcze¢dnoSci oraz fazg ich konsumpcji (por. rys. 1). Przy
zatozeniu statego przecietnego momentu rozpoczg¢cia aktywnoSci zawodowej oraz
niezmiennej przecigtnej dfugoSci trwania zycia im wyzszy jest wiek emerytalny,
tym diuzszy jest okres akumulacji, a krétszy okres korzystania z uprawnien
emerytalnych i na odwrét. Warto w tym miejscu nadmienic, ze zachodzace prze-
miany w strukturze spoteczefistwa oraz przeobrazenia na rynku pracy powoduja,
ze klasyczny model uzupetnia si¢ obecnie o nowe elementy. W szczegd6lnoSci
wyrdznia si¢ okresy wczesnej staroSci, péZnej starosci oraz niedoteznej starosci,
ktore réznig si¢ od siebie pod wzgledem poziomu zdrowia oraz aktywnoSci
spotecznej i ekonomicznej jednostek, co nie pozostaje bez wptywu na zasady
ustalania wieku emerytalnego [Rutecka 2015, s. 186].
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Rys. 1. Model uczestnictwa jednostki w systemie emerytalnym

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z perspektywy makroekonomicznej wiek emerytalny jest wielkoScia, ktéra
dzieli populacje na dwie kategorie': osoby w wieku produkcyjnym oraz osoby
w wieku poprodukcyjnym (emerytéw). Odnoszac ten podzial do podstawowe;j
wielkoSci makroekonomicznej, jaka jest PKB, system emerytalny traktuje si¢
jako sposob dokonywania podziatu biezacego PKB pomigdzy pokolenie pracu-
jacych (PKBY) i pokolenie emerytéw (PKBX), przy czym PKBY odzwierciedla
czg§¢ PKB stuzacg optaceniu czynnikéw produkceji, a PKBR okresla rozmiary
systemu emerytalnego i ukazuje czgS$¢ catkowitego PKB przeznaczang na sptate
zobowigzan, ktére pokolenie emerytdw nabylo w trakcie aktywnoS$ci zawodowej
[Gora 2003, s. 46]. Zalezno$¢ t¢ mozna zapisa¢ réwnaniem:

PKB=PKB" + PKB". M

W prezentowanym ujeciu wzajemne proporcje PKBY i PKBF zalezg przede
wszystkim od konstrukeji systemu emerytalnego, w tym wysokoSci wieku emery-
talnego oraz struktury demograficznej spoteczenstwa. Oznacza to, ze przy zato-
zeniu statoSci struktury demograficznej oraz innych elementéw budowy systemu
emerytalnego im wyzszy jest wiek emerytalny, tym mniejsza cz¢§¢ PKB prze-
znaczana jest na finansowanie potrzeb pokolenia emerytéw, a wicksza na wyna-
gradzanie czynnikéw produkcji bedacych w posiadaniu pokolenia pracujgcego.

! Dla jasnos$ci wywodu pominigto dzieci i mtodziez uczacy si¢, ktére nie nalezg do zadnej
z tych kategorii.
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W efekcie zwigksza si¢ wigc zaangazowanie tych czynnikéw w proces produkcii,
co prowadzi do zwigkszenia tempa wzrostu PKB [Géra 2003, s. 63].

Przyjmujac za punkt wyjscia analizy systemu emerytalnego kwestie spofeczne,
wyrdzni¢ mozna dwa podejScia do zagadnienia emerytury [Jonczyk 2001, s. 146;
Gora 2003, s. 48]:

1) system emerytalny jest sposobem finansowania niedoteznej staroSci,
a emerytura jest Swiadczeniem majacym zapewni¢ ochron¢ przed ryzykiem utraty
dochodéw z powodu wieku,

2) system emerytalny jest narzedziem alokacji dochodu w cyklu zycia,
a emerytura jest Swiadczeniem nabytym w zamian za zastugi, premig za diugo-
letnig prace.

Przyjecie ktérego$ z tych podej$¢ ma duze znaczenie dla sposobu okre§lania
minimalnego wieku emerytalnego. Jezeli bowiem przyjaé, ze system emerytalny
jest narzedziem zapobiegania niedotezne;j staroSci, to minimalny wiek emerytalny
powinien odpowiada¢ uSrednionemu dla populacji momentowi, kiedy jednostki
nie s3 juz w stanie podejmowac aktywnoSci zawodowej. Z kolei przy zalozeniu,
Ze emerytura jest Swiadczeniem nabytym w zamian za zastugi, minimalny wiek
emerytalny powinien ksztattowaé si¢ na poziomie umozliwiajagcym adekwatng do
potrzeb i preferencji uczestnikéw systemu alokacje dochodu w cyklu zycia.

Na kwesti¢ ustalania wysokoSci minimalnego wieku emerytalnego duzy
wplyw ma réwniez odréznienie systemow emerytalnych o zdefiniowanym Swiad-
czeniu oraz systeméw o zdefiniowanej sktadce. W systemach o zdefiniowanym
Swiadczeniu wysoko$¢ emerytury obliczana jest zgodnie z ustalong i gwaranto-
wang przez pafnstwo formuta uwzgledniajaca wezes$niejsze zarobki i staz pracy?.
W przypadku tego typu systeméw prawo do emerytury zalezy bezposrednio
od przekroczenia bariery minimalnego wieku emerytalnego, ale jej wysoko§¢
pozostaje bez Scistego zwigzku z tym parametrem. W systemach o zdefiniowanej
sktadce wysoko$¢ emerytury E zalezy od sumy zgromadzonych przez optacanie
sktadek uprawnien (oszczgdnoSci) emerytalnych S oraz przewidywanej dalszej
dtugosci trwania zycia na emeryturze pdtz. Zalezno§¢ ta wyraza si¢ wzorem:
pjtz ’ @

Wysoko$¢ emerytury w systemie emerytalnym o zdefiniowanej sktadce jest
wigec podwdjnie skorelowana z wiekiem przejScia na emeryture. Wydtuzenie

E=

2 Przyktadem jest tutaj ,,stary” system emerytalny w Polsce, w ktérym obowigzywat naste-
pujacy wzdr na wysoko§¢ emerytury: E = 24%Kb + (s - 1,3%P) + (ns - 0,7%P), gdzie: Kb — kwota
bazowa wynoszaca 100% kwoty przecietnego miesiecznego wynagrodzenia ze wskazanego przez
ustawodawce okresu, pomniejszonego o potragcone od ubezpieczonych sktadki na ubezpieczenie
spofeczne, s — okresy sktadkowe, ns — okresy niesktadkowe, P — podstawa wymiaru, przychody
ubezpieczonego z okreSlonego okresu.
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aktywnoSci zawodowej wplywa bowiem zaréwno na zwigkszenie sumy nabytych
uprawnien emerytalnych, jak i skrocenie przecigtnej dalszej dtugosci trwania
zycia na emeryturze. Analogicznie skrécenie okresu aktywnoSci zawodowej
skutkuje zmniejszeniem sumy nabytych uprawniefi oraz wydtuzeniem przecigtnej
dtugosci trwania Zycia na emeryturze.

Rozpatrujac teoretyczne aspekty problematyki wieku emerytalnego, nie mozna
poming¢ jeszcze jednej waznej kwestii, jakg jest rozréznienie oficjalnego (ustawo-
wego, formalnego) oraz efektywnego (faktycznego, realnego) wieku emerytalnego.
Oficjalny wiek emerytalny to formalna granica wieku uprawniajaca do pobie-
rania §wiadczen emerytalnych. Efektywny wiek emerytalny to wiek, w ktérym
uczestnik systemu emerytalnego rzeczywiScie konczy aktywno$¢ zarobkowa —
opuszcza rynek pracy. W praktyce efektywny wiek emerytalny moze by¢é wyzszy
Iub nizszy od oficjalnego. Pierwsza sytuacja ma miejsce jedynie wowczas, gdy
wigkszo§¢ uczestnikéw systemu emerytalnego pomimo przekroczenia ustawo-
wego minimalnego wieku emerytalnego i nabyciu prawa do emerytury kontynuuje
aktywnoS§¢ ekonomiczng. W praktyce duzo powszechniejsza jest sytuacja druga,
w ktorej efektywny wiek emerytalny jest nizszy od oficjalnego. Przyczyny tego
zjawiska moga by¢ dwojakie. Z jednej strony do wczesnego opuszczania rynku
pracy przyczyniaja si¢ wbudowane we wspodlczesne systemy emerytalne mecha-
nizmy umozliwiajace wczeSniejsze przechodzenie na emeryture, rozwigzania
umozliwiajace uzyskanie prawa do emerytury pod warunkiem przepracowania
okreslonej liczby lat lub zgromadzenia zdefiniowanego kapitatu emerytalnego,
a takze obnizony wiek emerytalny dla wybranych grup zawodowych [Benio
2014, s. 70-71]. Z drugiej strony nie ma wystarczajacych zachet systemowych do
pracy po osiggnieciu oficjalnego wieku emerytalnego, przy czym nie chodzi tu
wylacznie o zachety o charakterze finansowym, ale réwniez o takie czynniki, jak:
warunki pracy, stan rynku pracy, dyskryminacja wiekowa, struktura przemystowa
gospodarki, jako§¢ opieki medycznej [Staniec i Depta 2013, s. 283-284]. Warto
odnotowac, ze réznica pomiedzy oficjalnym a efektywnym wiekiem emerytalnym
mezczyzn w Polsce — 3,2 roku, jest najwigksza sposréd wszystkich krajéw OECD.
Z kolei w przypadku kobiet analogiczna miara przyjmuje warto$¢ 0,7 roku,
co stanowi Sredni wynik na tle krajow OECD [OECD 2015, s. 134].

Na zakonczenie teoretycznych rozwazah o roli wieku emerytalnego we wspot-
czesnych systemach emerytalnych nalezy podkresli¢, ze niezaleznie od metody
prowadzenia analizy formalna granica minimalnego wieku emerytalnego ma
zawsze charakter umowny. Zaréwno jednostkowy uktad preferencji dotyczacych
alokacji dochodu w cyklu zycia, jak i proces starzenia si¢ majg charakter indy-
widualny. Dla cafej populacji oba te czynniki sg zmiennymi ciggtymi, co powo-
duje ze arbitralne ustalenie minimalnego wieku emerytalnego zawsze oznacza
mniejsze lub wieksze niedostosowanie do potrzeb jednostki. Zasady ustalania
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powszechnego minimalnego wieku emerytalnego powinny w skali populacji
minimalizowa¢ ten efekt niedopasowania.

3. Wiek emerytalny w perspektywie historycznej

Obecnie obserwowana jest tendencja do podnoszenia oraz zréwnywania wieku
emerytalnego kobiet i mezczyzn [OECD 2015, s. 135]. Analiza zasad ksztattowania
minimalnego wieku emerytalnego obejmujaca ponad wiekowa tradycje funkcjono-
wania systeméw emerytalnych prowadzi jednak do wyodrebnienia dwoch okresdw,
w ktérych wystepowaty rézne trendy w tym zakresie [Muszalski 2009]:

1) w pierwszym okresie (od powstania pierwszych systeméw emerytalnych do
lat 70. XX w.) minimalny wiek uprawniajgcy do otrzymywania §wiadczen emery-
talnych byt systematycznie obnizany®. Wérdd przyczyn tego zjawiska wymienia
sie: zmiang podejScia do roli emerytury (z biegiem czasu emerytura zaczeta by¢
postrzegana jako §wiadczenie nabyte w zamian za dlugoletnig pracg), wzrost
zamoznoSci spoleczefstwa, ktéry umozliwiat zmiany w zakresie redystrybucji
dochodu w spoteczenstwie, a takze niekorzystne uwarunkowania rynku pracy
(w szczegdlnoSci bezrobocie wsrdd kobiet, ktdre na skutek proceséw eman-
cypacyjnych w pierwszej potowie XX w. niemal podwoity dostgpny zaséb sity
roboczej). Nie bez znaczenia byty réwniez czynniki polityczne — che¢ uzyskania
poparcia spofeczenstwa;

2) w drugim okresie (od lat 70. XX w.) wcze$niejsza tendencja odwrdcila sie.
Od tego czasu podejmowane byty inicjatywy zmierzajace do podniesienia wieku
emerytalnego. Gtéwnym powodem tych zmian byly postgpujace przemiany
w strukturze spoteczenstwa, okre§lane mianem drugiego przejScia demograficz-
nego. Krajami, ktére jako pierwsze podniosty minimalny wiek emerytalny, byty
[Muszalski 2009, s. 8-9]: USA (1983 r.), Wtochy (1992 r.), Austria (1992 r.) Grecja
(1993 r.) 1 Portugalia (1999 r.). W pdzniejszych latach podobne reformy przeprowa-
dzone zostalty m.in. w Niemczech (2007 r.), Nowej Zelandii (2010 r.) oraz Australii
(2013 1.).

Tendencje w zakresie ksztattowania wieku emerytalnego w Polsce w ciggu
minionych stu lat byty analogiczne do tych obserwowanych w skali migdzynaro-

3 'W. Muszalski [2009, s. 7] podaje przyktad Niemiec, gdzie poczatkowo (1889 r.) wiek
emerytalny ustalono na poziomie 70 lat. Nast¢pnie w 1913 r. (pracownicy umystowi) i w 1923 r.
(robotnicy) wiek ten obnizono do 65 lat. W 1929 r. ustalono, ze dla bezrobotnych pracownikow
umystowych wiek emerytalny bedzie wynosit 60 lat. Analogiczne rozwiazanie dla bezrobotnych
robotnikéw wprowadzono w 1957 r. W tym samym roku obnizono wiek emerytalny dla kobiet
(60 lat). W 1972 r. dopuszczono dla 0séb dtugo ubezpieczonych mozliwos¢ przechodzenia na
emerytur¢ w wieku 63 lat, a dla pobierajacych renty inwalidzkie w wieku 60 lat. Podobne procesy
zachodzity rowniez w Wielkiej Brytanii, Irlandii, Szwecji, Danii oraz Francji.
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dowej [Muszalski 2009]. Poczatkowo wiek emerytalny dla pracownikéw umysto-
wych zostat ustalony na poziomie 60 lat dla kobiet oraz 65 lat dla mgzczyzn
(1927 r.), a dla robotnikéw — 65 lat dla kobiet i m¢zczyzn (1933 r.). Po wojnie
(1954 r.) ustawowy wiek emerytalny dla kobiet wynosit 60 lat, a dla me¢zczyzn
— 65 lat. Wprowadzony zostal wéwczas réwniez obnizony o 5 lat wiek emery-
talny dla zatrudnionych pod ziemia i w warunkach szkodliwych dla zdrowia.
W 1975 r. dopuszczone zostalo wezesniejsze przechodzenie kobiet na emeryture
w wieku 55 lat. Nastepnie w latach 1982—1983 rozszerzono zakres uprawnionych
do wczesniejszego przechodzenia na emeryture, a takze uprawnienia wybra-
nych grup zawodowych. W latach 90. w toku prac na reformg systemu emery-
talnego postulowano ustalenie jednolitego dla obu ptci wieku emerytalnego na
poziomie 62 lat. Ostatecznie jednak wobec braku woli politycznej zaniechano
wprowadzenia tego rozwigzania i w zreformowanym systemie utrzymane zostaly
dotychczasowe zasady. Podobny los spotkat réwniez projekt podniesienia 1 Zzrow-
nania wieku emerytalnego na poziomie 65 lat zaproponowany przez J. Hausnera
w 2004 r. Pierwsze istotne zmiany w zakresie ustalania wieku emerytalnego
nastapity dopiero w 2008 r., kiedy to ograniczono zakres mozliwoSci wczeSniej-
szego przechodzenia na emeryture.

4. Przestanki ustalania wieku emerytalnego

4.1. Uwagi ogélne

Zaréwno w piSmiennictwie, jak i w debacie publicznej zagadnienia podwyz-
szania oraz zrownywania wieku emerytalnego sg z reguly omawiane tacznie.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze przestanki lezace u podstaw zréwnywania (réznico-
wania) oraz podwyzszania (obnizania) wieku emerytalnego opieraja si¢ niekiedy
na réznych racjach. Stad tez pomimo niezaprzeczalnego zwigzku pomiedzy tymi
dwoma zagadnieniami w dalszej czgSci tekstu oméwiono je oddzielnie, a synteze
spostrzezen ptynacych z przeprowadzonych analiz zawarto w podsumowaniu.
Ponadto biorgc pod uwage, Ze w najnowszym piSmiennictwie prezentowanych jest
wiele zestawien, w ktérych poréwnywane sg: aktualny i docelowy wiek emery-
talny w poszczegdlnych krajach [Niewiadomska 2013, Klimkiewicz 2013, Bednar-
czyk 2015], spos6b roztozenia w czasie procesu jego podnoszenia [Guzikowski
2012, European Commission 2015] oraz oczekiwana dtugo$¢ zycia na emeryturze
w réznych panstwach [Bera i Walczak 2012]%, w opracowaniu zrezygnowano z ich

* Powszechnie dostepne dane Zrédtowe w tym zakresie znalez¢ mozna w [European Commis-
sion 2016, OECD 2015].
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prezentowania. Uwage skoncentrowano natomiast na analizie r6znych argumentéw
wysuwanych w dyskusji o zréwnywaniu oraz podwyzszaniu wieku emerytalnego.

4.2. Zrownywanie wieku emerytalnego

Z uwagi na dominujace w dzisiejszym Swiecie przekonanie o réwnosci pici
we wszystkich aspektach spofeczno-kulturowych i ekonomicznych (egalita-
ryzm plciowy) analiz¢ problematyki zréwnywania wieku emerytalnego nalezy
rozpocza¢ od wskazania przestanek, ktére w przesziosci stanowily uzasadnienie
wprowadzenia rozwigzan réznicujgcych minimalny wiek emerytalny kobiet
1 mezczyzn. Proba usystematyzowania tych przestanek prowadzi do wyrdznienia
nastepujacych grup przyczyn réznicowania wieku emerytalnego:

1) przyczyny o charakterze ekonomicznym (niedostatek miejsc pracy w gospo-
darce oraz strukturalne niedopasowanie rynku pracy do zawodéw wykonywanych
przez kobiety),

2) przyczyny o charakterze spofecznym (rola kobiet jako matek i bab¢é wycho-
wujacych dzieci, umozliwienie matzonkom przechodzenia na emeryture w zbli-
zonym czasie, wynikajace z tradycji dodatkowe role kobiet w gospodarstwach
domowych),

3) przyczyny o charakterze biologicznym (stabos¢ fizyczna przyspieszajaca
zuzycie organizmu w trakcie wykonywania réznych rdl spotecznych i zawodo-
wych, szczegdlne uwarunkowania zwigzane z cigzg),

4) przyczyny o charakterze politycznym (potrzeba uprzywilejowania wyrow-
nawczego w zwiazku z utrzymujacg si¢ dyskryminacja kobiet na rynku pracy,
uzyskanie doraznego poparcia politycznego, powolywanie si¢ na wieloletnie
tradycje itp.).

Dynamiczne przemiany spoteczno-gospodarcze, ktére zaszty w ciggu minio-
nych kilkudziesigciu lat, powoduja, Ze obecnie czes¢ z przytoczonych powyzej
przestanek jest nieaktualna, a znaczenie innych wydatnie zmalato. W szczegdl-
nos$ci na skutek zjawisk, takich jak wzrost znaczenia sektora ustug, rozwdj gospo-
darki opartej na wiedzy czy mechanizacja produkcji, stuszne niegdy$ stwierdzenia
o strukturalnym niedostosowaniu popytu na pracg do zawodéw wykonywanych
przez kobiety sg juz dzisiaj nieprawdziwe. Biorac pod uwage wysoko$¢ stop bezro-
bocia [GUS 2016b], nie mozna réwniez nadal utrzymywac, ze w catej gospodarce
ma miejsce diugotrwata nadpodaz pracy jako takiej. Istotnie zmienit si¢ tez model
wspotczesnej rodziny (np. zanikanie rodzin wielopokoleniowych, zmniejszanie
sie liczby dzieci, rozluZnienie wigzéw matzefiskich i rodzinnych) oraz podziat
ol spotecznych (kobiety sg aktywne zawodowo, mezczyZni wykonuja obowigzki
domowe), co powoduje, ze argumenty odwotujace si¢ do tradycyjnego podziatu
rél na kobiece i meskie coraz czgSciej staja si¢ bezpodstawne. Nalezy réwniez
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zauwazy¢, ze w §wietle danych demograficznych kobiety nie tracg wcale wczesniej
od me¢zczyzn zdolnoSci do pracy. Przeciwnie, to kobiety statystycznie zyja dtuzej,
a w pozniejszym okresie zycia cechujg si¢ przecietnie lepszym stanem zdrowia
od mezczyzn. Przyktadowo w 2014 r. w Polsce przecigtna dalsza dtugos$¢ trwania
zycia w wieku 65 dla me¢zczyzn wynosita 15,87 lat, a dla kobiet — 20,18 lat [GUS
2016c]. W tym samym roku oczekiwana dtugo§¢ zycia w zdrowiu w wieku 65 lat
dla Polakéw byta réwna 7,5 lat, a dla Polek — 8,1 lat [Eurostat 2016].

Analiza przestanek réznicowania wieku emerytalnego zakwalifikowanych do
grupy przyczyn o charakterze politycznym prowadzi do wniosku, ze o ile czes¢é
z nich moze mieé rzeczowe uzasadnienie (np. uprzywilejowanie wyréwnawcze’),
to pozostate, majace gtéwnie populistyczny charakter, sg stabo umotywowane.
Przyktadowo powotywanie si¢ na wieloletnie tradycje w zakresie nizszego wieku
emerytalnego kobiet [Tkaczuk 2014, s. 199] nie moze by¢ podstawg do utrzymy-
wania jego zréznicowania, a wzglad na ogélnoeuropejskie tendencje [Tkaczuk
2014, s. 199] nie moze by¢ wytacznym powodem jego zréwnywania.

Niezaleznie od wskazanych uprzednio przestanek wydaje si¢, Ze obecnie
kluczowym argumentem w dyskusji o zréwnywaniu wieku emerytalnego w Polsce
sq kwestie finansowe bgdace pochodna konstrukcji systemu emerytalnego. Wpro-
wadzony w 1999 r. ,,nowy” system emerytalny opiera si¢ na formule zdefiniowanej
sktadki, co — jak juz wspomniano — powoduje, zZe wiek przejScia na emeryture
wydatnie wptywa na wysokos$¢ §wiadczen emerytalnych (por. wzér (1)). W tym
miejscu zaznaczy¢ jednak trzeba, ze obowigzujace obecnie w Polsce rozwigzania
zaktadajg stosowanie uSrednionych dla obu pici tablic dalszego trwania zycia, co
eliminuje wptyw réznic w przecietnej dtugosci zycia kobiet i me¢zczyzn na wyso-
ko§¢ ich §wiadczefi emerytalnych (oraz de facto oznacza redystrybucje dochodu
od mezczyzn do kobiet). Niemniej wysokoS¢ Swiadczen emerytalnych pozostaje
silnie uzalezniona od sumy zgromadzonych skfadek, ktéra z kolei bezpoSrednio
zalezy od diugoSci okresu aktywnoSci zawodowej. Pomijajac w tym miejscu
kwestie ewentualnej mozliwoSci wykonywania pracy zarobkowej po przejsciu
na emeryture, stwierdzi¢ nalezy, ze zréznicowany wiek emerytalny dla kobiet
i mgzczyzn nieuchronnie skutkuje dysproporcja w wysokoSci otrzymywanych
emerytur. O ile zatem obowigzujaca w ,,starym” systemie emerytalnym formuta
zdefiniowanego §wiadczenia powodowata, ze nizszy wiek emerytalny (i krétszy
wymagany staz ubezpieczeniowy kobiet) byl pewnego rodzaju przywilejem, to
przy formule zdefiniowanej sktadki nizszy wiek emerytalny mozna traktowac
jako przejaw dyskryminacji kobiet [Szczepafiska 2011, s. 182].

5 Por. [Wyrok Trybunatu... 2010, Szczepafiska 2011].
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4.3. Podwyzszanie wieku emerytalnego

Wsréd argumentéw podnoszonych na rzecz podwyzszania wieku emerytal-
nego dominujgca rolg odgrywa ten odnoszacy si¢ do wzrostu przecigtnej dtugosci
trwania zycia. Wystepowanie tego zjawiska w krajach rozwinigtych jest bezsporne,
a pojawiajace si¢ wsréd badaczy rozbieznoSci w jego ocenie dotycza jedynie jego
nasilenia i przysziego przebiegu. Trzeba jednak zwrdéci¢ uwage, Ze rozpatrujac
wplyw wydtuzania si¢ dtugoSci trwania zycia na minimalny wiek emerytalny, nie
powinno si¢ analizowaé wartos$ci bezwzglednych, a raczej prognozy dotyczace
dalszego trwania zycia w zdrowiu. Nalezy w tym miejscu réwniez wyraZnie
podkreslié, ze potrzeba podwyzszania wieku produkcyjnego nie wynika wylacznie
z wydtuzania sie zycia ludzkiego, ale z zaburzenia dotychczasowych proporcji
pomiedzy liczbg ludnoSci pracujacej i niepracujgcej [Murkowski 2013, s. 274].
Zaburzenie to jest spowodowane ogélnym procesem starzenia si¢ spoteczenstwa,
na ktéry poza wydtuzaniem si¢ dtugoSci trwania zycia wptywa réwniez spadek
dzietnoSci, zmniejszenie odsetka ludnoSci umierajacej przedwcze$nie, a takze
wzrost przecietnej dtugosci pobierania edukacji, co opdZnia wejScie na rynek
pracy kolejnych rocznikéw. W ujeciu statystycznym zmiany proporcji pomigdzy
liczbg ludnosci pracujgcej i niepracujacej obrazuja wspétczynnik obcigzenia
demograficznego oraz wspdlczynnik obcigzenia ekonomicznego. W przypadku
Polski szacuje si¢, ze w okresie 2013-2060 pierwszy z tych wspdiczynnikow
wzro$nie z poziomu 21% do 61%, a drugi — z 33% do 87% [European Commission
2015, s. 358]°.

Zwolennicy podwyzszania minimalnego wieku emerytalnego wskazuja, ze
istotng przestanka przemawiajaca na korzyS¢ tego rozwigzania jest pozytywny
wplyw odlozenia w czasie momentu zaprzestania aktywnoSci zawodowej na
wysoko§¢ stopy zastgpienia [Guzikowski 2012, s. 14]. Zwiazek ten wynika wprost
z formuty zdefiniowanej sktadki i jest bezdyskusyjny. Znaczenie tego argumentu
dodatkowo poteguja prognozy dotyczace przysztych stép zastgpienia w Polsce,
zgodnie z ktérymi bedg one ksztattowad si¢ na nizZszym niz obecnie poziomie
oraz nie bedg adekwatne do oczekiwan i potrzeb ubezpieczonych. Przyktadowo
Komisja Europejska [European Commission 2015] przewiduje stope¢ zastapienia
w 2060 r. w Polsce na poziomie ok. 29%, OECD [2015] szacuje, ze w 2049 r.
wskaznik ten bedzie wynosit ok. 53%, a prognozy Aviva [Mind the Gap...2016]
moéwig o stopie zastgpienia w 2047 r. na poziomie ok. 37%. W tym kontekScie
powstaje jednak pytanie, w jakim stopniu podnoszenie formalnej granicy wieku

® W przywotywanych badaniach wspétczynnik obcigzenia demograficznego definiowany jest
jako relacja liczby 0s6b w wieku powyzej 65 lat do ogétu oséb w wieku produkeyjnym (15-64 lat).
Wspoétczynnik obcigzenia ekonomicznego to z kolei relacja ogétu oséb niepracujacych w wieku
powyzej 65 lat do ogétu oséb pracujacych w wieku produkecyjnym (15-64 lat).
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emerytalnego wptywa na opdznienie momentu opuszczania rynku pracy (efek-
tywny wiek emerytalny), a tym samym na faktyczne wydtuzenie okresu odprowa-
dzania sktadek na ubezpieczenie emerytalne.

Wsréd argumentéw za podwyzszeniem wieku emerytalnego w Polsce czgsto
wskazywany jest rowniez pozytywny wplyw tego zabiegu na sytuacje finansowa
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, ktéry giéwnie ze wzgledu na wyptate
Swiadczen emerytalnych boryka si¢ dzi§ z chronicznym deficytem pokrywanym
z dotacji z budzetu panstwa’ [Bobrowska 2013, s. 56; Klimkiewicz 2013, s. 48;
Tkaczuk 2014, s. 202; Szczepanski 2016, s. 744-745]. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze takie twierdzenia sg jedynie czeSciowo prawdziwe. Po pierwsze, w systemie
opartym na formule zdefiniowanej sktadki sytuacja funduszu emerytalnego
istotnie poprawia si¢ w krotkim terminie, tj. w okresie stopniowego podwyz-
szania wieku emerytalnego, gdy liczba ubezpieczonych wzrasta, a liczba $wiad-
czeniobiorcow maleje. W diugim okresie pozytywny wplyw podwyzszania
wieku emerytalnego na sytuacje finansowg funduszu emerytalnego ogranicza
si¢ do zmniejszenia wysokoSci doptat do emerytur minimalnych. Po drugie,
wplyw podwyzszenia wieku emerytalnego na pozostate fundusze wyodrebnione
w ramach FUS (rentowy, chorobowy oraz wypadkowy) nie jest jednoznaczny.
Co prawda wydtuzenie aktywnoSci zawodowej spowoduje zwigkszenie wartoSci
sktadek przekazywanych do tych funduszy, nie jest jednak pewne, czy kwota ta
zrekompensuje ich zwigkszone wydatki (ze wzgledu na stan zdrowia osoby starsze
czedciej korzystajg ze Swiadczei chorobowych i rentowych).

Wigkszos§¢ ekonomistow utrzymuje, ze podwyzszenie wieku emerytalnego ma
korzystny wptyw na sytuacj¢ makroekonomiczng kraju, w tym w szczegdlnosci na:
poziom dochodéw fiskalnych i skale wydatkéw publicznych, rynek pracy oraz
tempo wzrostu gospodarczego [Guzikowski 2012, s. 14-15]. Twierdzenia te,
w swojej istocie stuszne, wymagaja kilku komentarzy:

1) o ile wzrost dochodéw fiskalnych wynikajacy z wydtuzenia przecigtnej
dtugosci aktywnosci zawodowe;j jest oczywisty, to skala zmniejszenia wydatkéw
publicznych jest juz dyskusyjna (jak wspomniano, ograniczeniu kosztéw wyptaca-
nych emerytur towarzyszy konieczno$¢ finansowania innych $wiadczen);

2) bezposrednim skutkiem podwyzszania wieku emerytalnego jest zwigckszenie
podazy pracy w gospodarce®. Niekiedy rodzi to obawy zwigzane ze zwigcksze-
niem poziomu bezrobocia, szczegdlnie wirdd oséb mtodych [Niewiadomska 2013,
s. 107]. Nalezy jednak podkresli¢, ze twierdzenia takie opierajg si¢ na blednym
zatozeniu, jakoby praca os6b mtodych i starych byla substytucyjna. Co wigcej,

7 W 2015 r. byto to ponad 42 mld zt [Wazniejsze informacje... 2016].

8 Wedtug szacunkéw wydtuzenie wieku emerytalnego w Polsce spowoduje do 2020 r. wzrost
zasobu sity roboczej o ok. 340 tys. 0séb, a do 2040 r. o ok. 650 tys. oséb [Guzikowski 2012, s. 14].
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w diuzszej perspektywie wczes$niejsza dezaktywizacja zawodowa powoduje
podniesienie kosztéw pracy (wzrost podatkéw na sfinansowanie emerytur), a tym
samym zmniejszenie popytu na prace, co z kolei paradoksalnie utrudnia znale-
zienie pracy osobom mtodym. Inng kwestig jest problem aktywnoS$ci zawodowej
0s6b starszych. Zgodnie z danymi GUS [2016a] wspétczynnik aktywnoSci zawo-
dowej mezczyzn w wieku 50-59 lat wynosit 70,5%, a w wieku 60—64 lat — 45,17%.
Wspétczynniki aktywnoS$ci zawodowej dla kobiet wynosity odpowiednio 57,2%
i 18,2%. Podwyzszaniu wieku emerytalnego muszg wiec towarzyszy¢ dziatania
zmierzajace do podniesienia tych wskaznikéw. W przeciwnym razie wyzszy wiek
emerytalny przetozy sie jedynie na wzrost liczby os6b bezrobotnych oraz pobiera-
jacych $wiadczenia socjalne z innych tytutéw;

3) wzrost gospodarczy (poziom PKB) zalezy od trzech czynnikéw: podazy
pracy, oszczednoSci oraz postgpu technologicznego. Zasadniczo ustalenia
w zakresie wieku emerytalnego nie wptywaja jedynie na ten ostatni. Gtéwnym
kanatem oddzialywania zmian w zakresie wieku emerytalnego na PKB jest podaz
pracy. Ogélnie zwigkszenie zasobu sity roboczej korzystnie wptywa na tempo
wzrostu gospodarczego. W kontekScie podwyzszania wieku emerytalnego pojawia
si¢ jednak pytanie o wydajno$¢ pracy oséb starszych. Moze si¢ bowiem okazac,
ze po przekroczeniu pewnego wieku krancowa wydajnos$¢ pracy spada ponizej
poziomu wynagrodzenia. Powoduje to, ze jednostkowa produkcja jest nizsza od
poniesionych naktadéw na stworzenie miejsca pracy, co w skali makro powoduje
obnizenie PKB oraz generuje luke inflacyjng [Domanski 2012]. Poziom wieku
emerytalnego moze réwniez w pewnym stopniu oddzialywaé na oszczgdnoSci.
W obliczu prognozowanych stp zastgpienia wynikajgcych z niskiego wieku
emerytalnego mozna bowiem zatozy¢, ze ludzie zaczng oszczg¢dzaé dobrowolnie,
co zwigkszy kapitat w gospodarce, korzystnie oddziatujac na tempo wzrostu PKB.

5. Podsumowanie

Spostrzezenia poczynione w toku przeprowadzonych analiz pozwalaja sfor-
mutowac kilka istotnych wnioskéw. Po pierwsze, cz¢S¢ z argumentéw przyta-
czanych w dyskusji na temat minimalnego wieku emerytalnego nie znajduje
uzasadnienia merytorycznego, wptyw innych jest z kolei dyskusyjny. Ponadto
przytaczane argumenty maja r6zng moc, co powoduje, ze rézna powinna byé
tez ich waga przy ustalaniu zasad ksztaltowania minimalnego wieku emerytal-
nego. Po drugie, przemiany spofeczno-gospodarcze, a takze kwestie finansowe
zwigzane z konstrukcja systemu emerytalnego powoduja, ze zrownywanie wieku
emerytalnego kobiet i mezczyzn jest nie tylko konieczne z ekonomicznego punktu
widzenia, ale rowniez w peini uzasadnione. Po trzecie, w systemie zdefinio-
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wanej sktadki wydtuzenie aktywnoSci zawodowej prowadzi do wzrostu wyso-
koSci §wiadczen, co jest szczegdlnie istotne w obliczu prognozowanych niskich
stop zastgpienia. Po czwarte, podwyzszanie wieku emerytalnego wplywa na
podstawowe parametry makroekonomiczne, w tym na tempo wzrostu PKB oraz
poziom bezrobocia. Przy czym o ile panuje zgoda, co do kierunku tego wptywu,
to problemem wymagajacym dalszych badan jest jego sita. Po piate, czynniki
o charakterze demograficznym przemawiajg za podnoszeniem minimalnego
wieku emerytalnego, ale méwigc o starzejacym si¢ spoteczefistwie, nalezy mieé
na uwadze, zZe proces ten nie wynika wytacznie z wydtuzania sig trwania Zycia
jednostek. Po széste, w zwigzku z niskimi wskaznikami aktywnoSci zawodowej
os6b starszych podwyzszanie wieku emerytalnego stanowi olbrzymie wyzwanie
dla rynku pracy.

Biorgc pod uwage przede wszystkim dwa ostatnie ze sformutowanych powyzej
wnioskéw, trzeba wigc wyraznie podkreslic, ze wszelkim zmianom w zakresie
wysokoSci wieku emerytalnego musza towarzyszy¢ reformy wspierajace aktyw-
nos$¢ zawodowg 0s6b starszych, takie jak [Jurek 2011, s. 24; Guzikowski 2012,
s. 18]: uelastycznienie momentu przechodzenia na emeryture (mozliwoS¢ taczenia
pracy zawodowej i innych rodzajéw aktywnoSci, stopniowe opuszczanie rynku
pracy dzigki elastycznym formom czasu pracy i zatrudnienia), stworzenie sieci
instytucji oferujacych opieke nad osobami starszymi oraz dzieémi, a takze wspie-
ranie procesu ksztatcenia ustawicznego. Pozagdanym kierunkiem zmian wydaje si¢
réwniez stymulowanie rozwoju dodatkowego (tj. dobrowolnego) systemu zabez-
pieczenia emerytalnego, ktéry moze stanowi¢ skuteczng ochrong¢ przed ryzykiem
starosci, w pewnej mierze niezalezne od oficjalnego wieku emerytalnego [Szcze-
panski 2016, s. 750; Jedynak 2016]. Bez rownoczesnego podejmowania tego typu
dziatan podwyzszanie wieku emerytalnego nieuchronnie skutkuje pojawieniem
sie negatywnych konsekwencji zaréwno dla spofeczefistwa, jak i dla gospodarki.

Podsumowujac rozwazania, nalezy stwierdzic, ze podwyzszenie wieku emery-
talnego w Polsce w 2012 r. co do zasady byto stuszne. Arbitralne, oderwane od
polityki spofecznej i nastawione na realizacj¢ wytacznie doraZnych celéw wpro-
wadzenie tych zmian stanowito jednak powazny bfad rzadzacych. Z podobnych
powoddw, do ktérych dodaé trzeba oméwione w artykule czynniki demograficzne
i ekonomiczne, jeszcze wigkszym bigdem moze si¢ okazaé planowane ponowne
obnizenie wieku emerytalnego. Wynika z tego, ze obecna dyskusja dotyczaca
dtugosci aktywnosci zawodowej powinna koncentrowaé si¢ przede wszystkim na
aktywizacji zawodowej 0s6b starszych oraz uelastycznianiu wieku przechodzenia
na emeryture.
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The Rationale for Determining the Level of the Minimum Retirement Age
(Abstract)

The study examines the principles of determining the minimum retirement age as one
of the primary parameters of retirement systems. The main purpose of the article is to
contribute the following to the ongoing debate on the official retirement age: methodical
considerations, historical perspective and critical analysis of arguments which are put
forward within the context of rising and equalising retirement age for women and men.
Based on a review of the literature, epistemological considerations and also drawing
on the latest empirical data, the role of the retirement age in modern old-age security
systems was analysed. The arguments formulated for raising and equalising the retirement
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age for men and women are also discussed. The thesis proper of the paper is that the
current socio-economic changes prompt the need to modify the previous approach to
the age at which individuals end their professional activity. The analysis presented in the
paper justifies this contention. However, the changes to the previous approach cannot be
arbitrary, isolated from complex social policy or realise only short-term political goals.

Keywords: retirement age, retirement, pension system, equalising retirement age, raising
retirement age.
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1. Wprowadzenie

Istnieje spora grupa teorii inwestycyjnych opartych na zatozeniach hipotezy
rynku efektywnego (efficient market hypothesis — EMH), zgodnie z ktérymi
uczestnicy rynku uwazani sg za jednostki racjonalne, dzialajgce zawsze we
wlasnym interesie i podejmujace optymalne decyzje w zaleznosci od wystepuja-
cego prawdopodobiefistwa i funkcji uzytecznosci [Reilly i Brown 2001]. Zatozenia
te staty si¢ przedmiotem krytyki ze strony ekonomistow reprezentujgcych nurt
tzw. finanséw behawioralnych. Udokumentowali oni liczne odstgpstwa od zasad
wystepujacych w hipotezie rynku efektywnego w postaci specyficznych beha-
wioralnych zachowan, ktére towarzysza decyzjom podejmowanym w warunkach
niepewnoSci i prowadza do niepozadanych rezultatow dla dobrobytu jednostek
[Lo 1997]. Przykiady takich zachowaf zostaty najszerzej opisane w badaniach
D. Kahnemana i A. Tversky’ego [1979 i 1982]. Rezultaty ich badafi wskazywaty
m.in. na to, ze wigkszo§¢ jednostek jest znaczaco bardziej pewna wiedzy, niz
wskazuje na to stan faktyczny, wigc jest zbyt pewna siebie, ponadto jednostki usta-
lajg prawdopodobiefistwo zdarzefi nie na podstawie aksjomatéw teorii prawdopo-
dobienstwa, lecz tego, jak reprezentatywne sa zdarzenia w ogdlnej klasie zjawisk
branych pod uwage. Dodatkowo wigkszo$¢ badanych miata tendencj¢ do odczu-
wania awersji do ryzyka w odniesieniu do wzrostéw, natomiast w odniesieniu do
spadkéw charakteryzowala si¢ wysoka tolerancja na ryzyko. Gtéwnym problemem
finanséw behawioralnych jest niedostatek fundamentalnych aksjomatéw. Zwolen-
nicy EMH czgsto krytykuja finanse behawioralne, stwierdzajac, ze behawioralne
tendencje i nieefektywnoS§¢ pojawiajg si¢ od czasu do czasu, ale s krétkotrwate,
poniewaz dzialajacy na rynkach arbitrazySci, wykorzystujac nieefektywnoS§¢
rynkéw, powodujg jednocze$nie ich zanikanie [Shiller 2003]. Ponadto zwolennicy
EMH twierdza, ze finanse behawioralne stanowig teori¢ za mocno opierajaca
si¢ na spostrzezeniach i ze jest ona zbiorem obserwacji bez zadnych jednolitych
regut wyjasniajacych ich pochodzenie [Malkiel 2014]. Pomimo krytycznych uwag,
zadna teoria nie zdotata wyprze¢ EMH. Jest to prawdopodobnie spowodowane
ogromnym wktadem EMH w rozwdj teorii i praktyki nowoczesnych finanséw.

Z potaczenia hipotezy rynku efektywnego z wnioskami wynikajagcymi
z finanséw behawioralnych powstata hipoteza rynku adaptacyjnego (adaptive
market hypothesis — AMH), ktérej autorem jest A. Lo [2004]. Jest ona jednym
z najnowszych modeli opisujacych dziatanie rynkéw finansowych.

Celem artykutu jest przeprowadzenie w warunkach polskiego rynku empi-
rycznej weryfikacji dwoch wnioskéw wynikajacych z hipotezy rynku adapta-
cyjnego. Analizie poddano wnioski AMH dotyczace istnienia relacji pomigdzy
zyskiem a ryzykiem oraz skutecznoSci strategii inwestycyjnych. Badania prze-
prowadzono na przyktadzie spétki KGHM Polska MiedZ SA, indeksu WIG



Weryfikacja wybranych zastosowan hipotezy rynku. .. 53

oraz DAX. Jesli zatozymy, ze model ten jest poprawny, powinna istnie¢ relacja
pomiedzy zyskiem a ryzykiem, a skuteczno$¢ strategii inwestycyjnych powinna
by¢ zmienna w czasie.

2. Podstawy teoretyczne hipotezy rynku adaptacyjnego

Hipoteza rynku adaptacyjnego [Lo 2004] opiera si¢ na zasadach ewolucji:
konkurowaniu, reprodukcji i naturalnej selekcji. Zdaniem zwolennikéw modelu sity
te determinuja efektywno§¢ rynkéw oraz wzrost lub spadek rentownoSci instru-
mentéw finansowych, biznesu, przemystu, a takze inwestycji indywidualnych.

Zastosowanie idei proceséw ewolucyjnych w teorii ekonomii ma dtuga historie.
Powszechnie znane sg poglady T. Malthusa, ktéry twierdzit, Zze populacja ro$nie
w tempie wyktadniczym, a zasoby naturalne w tempie arytmetycznym. Inni znani
naukowcy, ktérzy wykorzystywali procesy ewolucyjne w swoich teoriach, to m.in.:

— J. Schumpeter [1939] — autor teorii wzrostu gospodarczego i cyklow
koniunkturalnych indukowanych przez przelomowe innowacje, teorii postepu-
jacej transformacji kapitalizmu w socjalizm, historyk mysli ekonomicznej. Byt
zwolennikiem tezy o dominujacej roli elit i wybitnych jednostek w rozwoju
spoteczno-gospodarczym;

— E.O. Wilson [1975] — byt jednym z pierwszych, ktory zastosowat zasady
konkurencji i doboru naturalnego' do wyjasnienia interakcji spotecznych,
otrzymujac przekonujace wyjasnienia pewnych ludzkich zachowan, takich jak:
altruizm, uczciwos¢, moralnosé, sposob wybierania partnerow;

— P. Bernstein — twierdzit, ze rownowaga zakladana w EHM jest rzadka ze
wzgledu na dynamiczny rozwoj rynkow.

Istotne znaczenie dla rozwoju hipotezy rynku adaptacyjnego miaty prace
noblisty H. Simona [1955]. Jego zainteresowania skupiaty si¢ na tym, w jaki
sposéb realni ludzie — nie nieskoficzenie madrzy, racjonalni i inteligentni —
podejmuja decyzje. Stwierdzil m.in., ze ludzie nie dgza do optymalizacji swoich
decyzji, poniewaz wymaga ona duzo wysitku i jest kosztowna, lecz dokonuja
raczej wyboru, ktéry mozna uznaé jako satysfakcjonujacy (spetniajagcy minimalne
wymagania).

Pojawia sie pytanie, kiedy ludzie przestaja optymalizowac i wybieraja satysfak-
cjonujacy rezultat. A. Lo [2005] proponuje rozwigzanie tego problemu w nastgpu-
jacy sposob: punkt satysfakcji nie jest okreslany analitycznie, a na podstawie prob
i bfedéw oraz oczywiscie doboru naturalnego, ktérego miara jest dostosowywanie

! Dobér naturalny (selekcja naturalna) — jeden z mechanizméw ewolucji biologicznej, prowa-
dzacy do ukierunkowanych zmian w populacji zwiekszajacych ich przecigtne przystosowanie, czyli
adaptacje do warunkéw Srodowiskowych, poza okresem wymierania.



54 Michat Kasolik

si¢ do nowych warunkéw. Pojedyncze osoby podejmujg dziatania na podstawie
swoich doSwiadczefi i swoich wyobrazen dotyczacych tego, co moze by¢€ najlepsze,
a nastgpnie na podstawie rezultatow ucza si¢, czy podjely dobrg decyzje. Jezeli
dany problem pozostaje nierozwigzany (stan §wiata si¢ nie zmienia), dochodzi
po pewnym czasie do wyboru optymalnych rozwigzan, rozwinigcia skrétow
myS$lowych (heurystyki) i powstania réwnowagi. Jakakolwiek zmiana warunkéw
Srodowiska powoduje, Ze dane rozwigzanie nie jest juz poprawne. Dochodzi do
anomalii opisywanych przez finanse behawioralne, ale zle rezultaty zmuszaja
jednostki do ponownego poszukiwania najlepszego rozwigzania, co prowadzi do
kolejnej adaptacji i optymalizacji dziatan.

A. Lo na podstawie powyzszych argumentéw oraz dokonai teorii ewolucyj-
nych i socjobiologicznych ostatnich 20 lat stworzyt model hipotezy rynku adapta-
cyjnego. Nie jest on wedtug autora zaprzeczeniem hipotezy rynku efektywnego,
a wylacznie jej rozszerzeniem. Podstawowe zatozenia AMH sa nastepujace [Lo
2005]:

1) jednostki dziatajg egoistycznie (d3za do osiggania zyskow),

2) jednostki popetniaja btedy,

3) jednostki uczg si¢ i adaptuja,

4) rywalizacja napgdza procesy adaptacyjne i innowacyjne,

5) dobér naturalny ksztattuje srodowisko rynkéw,

6) ewolucja determinuje rozwoj rynkow.

AMH i EMH maja wspdlny pierwszy punkt, réznice pojawiaja si¢ natomiast
w punktach drugim i trzecim. Wedtug klasycznej teorii na rynkach efektywnych
inwestorzy nie popetniaja bledéw. Nie zachodzi proces uczenia si¢ i adaptacji,
poniewaz rynek jest zawsze w stanie rownowagi i nie zmienia si¢. AMH zakfada
natomiast, ze btedy zdarzajg si¢ czesto, ale jednostki sg zdolne do wyciggania
z nich wnioskéw i do adaptacji. Jak wskazuje punkt czwarty, adaptacja ta nie
zachodzi jednak niezaleznie od warunkéw panujacych w Srodowisku rynkowym,
ale napedzana jest rywalizacja, tj. dgzeniem do przetrwania. Punkt pigty oznacza,
ze przetrwaja najsilniejsi, czyli ze obecny stan rynkéw jest wynikiem doboru natu-
ralnego. Punkt sz6sty mozna uzna¢ za wynikajacy z poprzednich zatozen — samo-
lubne jednostki, rywalizacja, adaptacja, dobdr naturalny i warunki Srodowiska
rynkowego powodujg rozwéj rynkéw. Gidwne zaleznoSci wynikajace z hipotezy
rynku adaptacyjnego to [Lo 2005]:

1) efektywno$¢ rynkéw zalezy od kombinacji warunkéw Srodowiska oraz liczby
tzw. gatunkéw (kazda grupa uczestnikdw to jeden gatunek; jednym z gatunkow
moga by¢ fundusze inwestycyjne, kolejng inwestorzy indywidualni itd.). Jesli wiele
gatunkéw rywalizuje o mate zasoby na danym rynku, rynek ten bedzie bardziej
efektywny. Przyktadowo rynek obligacji amerykanskich, ktéry ma wielu uczest-
nikéw, reaguje bardzo szybko na nowe informacje. Z drugiej strony mata liczba
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uczestnikéw rywalizujgca o duze zasoby na danym rynku powoduje, ze rynek ten
bedzie malo efektywny. Oznacza to, ze efektywno$¢ rynkéw musi by¢ rozpatry-
wana w kontekScie zmieniajacych sie warunkow, takich jak np. zmienna liczba
gatunkow;

2) zmienno$§¢ preferencji. Preferencje danego inwestora beda si¢ zmieniac
w zaleznoSci od sytuacji, w jakiej si¢ on znajduje. Przyktadowo czgstym sposobem
okreslania czyichs$ preferencji stosowanym przez doradcéw finansowych jest prze-
prowadzanie ankiet. Zat6zmy, ze osoba 35-letnia wypetnia ankiet¢ przed stratg
wspdétmatzonka i po jego stracie. Wydaje si¢ rzeczg oczywistg, ze odpowiedzi
przed tym tragicznym momentem i po nim bedg rézne;

3) istnieje zalezno$¢ miedzy ryzykiem a zyskiem, nie jest ona jednak stabilna.
Relacja pomigdzy zyskiem a ryzykiem zalezy od preferencji wielu gatunkdw,
a takze Srodowiska, w ktorym dziataja — Srodowiska prawnego, regulacji, podat-
kowego. Poniewaz sa to czynniki zmienne, zmienia si¢ tez opisywana relacja.
Przyktadowo przez dtuzszy czas hossy inwestorzy wyrobig sobie nawyki, ktdre sa
potem nieprzydatne w czasie bessy. Ci, ktérzy przezyli juz kiedy§ wczeSniej besse,
maja szans¢ przetrwac, natomiast duza liczba inwestoréw opusci rynek, co bedzie
miato wptyw na postrzeganie ryzyka czy zysku;

4) okazje do arbitrazu istnieja, ale ich pojawianie si¢ i znikanie jest cykliczne.
Jak zaobserwowali S. Grossman i J. Stliglitz [1980], gdyby nie byto mozliwoSci
arbitrazu, nie bytoby sensu gromadzi¢ i analizowa¢ danych. Zgodnie z AMH wraz
ze zmiang warunkow (np. nowe gatunki) pojawiaja si¢ takie okazje, ale po pewnym
czasie znikaja. Nie oznacza to, Ze juz si¢ pozniej nie pojawig. Gdy warunki temu
sprzyjaja, dana strategia arbitrazowa moze znow zadziata¢ (np. rynek fuzji czy
korelacje). Liczne przyktady wystgpowania mozliwosci arbitrazu na rynkach finan-
sowych przedstawili m.in. A. Schleifer i R. Vishny [1997] oraz F. Akram, D. Rime
i L. Sarno [2007];

5) strategie inwestycyjne sa skuteczne lub nieskuteczne w zaleznoSci od sytu-
acji rynkowe;j (sytuacja podobna do opisanej w pkt 4). Jedne strategie moga dziataé
dobrze w danym Srodowisku (na danym rynku), a w innym juz nie. Przyktadem
jest inwestowanie w wartoS¢ lub we wzrost. Zastosowanie danego typu strategii
w zaleznoSci od czasu lub miejsca moze mie¢ rézne rezultaty;

6) kluczem do przezycia jest innowacja. O ile EMH sugeruje, ze aby osig-
gnaé wyzsze zyski, trzeba jedynie zaakceptowaé wyzsze ryzyko, o tyle hipoteza
rynku adaptacyjnego wskazuje raczej na przystosowanie si¢ do zmieniajgcego si¢
otoczenia (nie sposéb dziata¢ identycznie w kazdych warunkach).
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3. Empiryczna weryfikacja hipotezy rynku adaptacyjnego

Badania nad AMH na zagranicznych rynkach potwierdza wnioski wynikajace
z tego modelu. W swojej pracy A. Todea, M. Ulici i S. Silaghi [2009] wykazali,
ze optacalno$¢ strategii inwestycyjnej na rynkach azjatyckich oparta na §red-
niej ruchomej nie jest stala w czasie. J.H. Kim, H. Shamsuddin i L. Kian-Ping
[2011] udowodnili, ze wptyw zmiennoSci warunkéw rynkowych na zyskowno$¢
inwestowania na rynku amerykanskim jest zgodny z modelem hipotezy rynku
adaptacyjnego. S. Popovi¢, A. Mugo$a i A. Durovi¢ [2013], analizujac rynek akcji
w Czarnogoérze, doszli do wniosku, ze rynek ten charakteryzuje si¢ zmienng efek-
tywno$cig. L. Kian-Ping [2007] w swoich badaniach réwniez dowodzit rézno-
rodnej efektywnoSci rynkow.

W niniejszym artykule weryfikacji zostang poddane wnioski o zaleznoSci
pomiedzy ryzykiem a zyskiem oraz o skuteczno$ci strategii inwestycyjnych.
Pierwszy z nich zostanie sprawdzony za pomoca modelu wyceny aktywéw kapi-
tatowych (capital assets pricing model — CAPM), natomiast drugi za pomoca
strategii inwestycyjnej opartej na tzw. efekcie stycznia.

Zgodnie z AHM istnieje zalezno§¢ miedzy ryzykiem a zyskiem, nie jest ona
jednak stabilna. Jako miarg ryzyka przyjeto wspétczynnik 3, wynikajacy z modelu
CAPM. Zgodnie z tym modelem istnieje liniowa zalezno$¢ pomigdzy zyskiem
aryzykiem, a premia za ryzyko jest determinowana przez dodatni wspétczynnik 3
okre§lany wzorem [Elton i Gruber 1998]:

cov(r;, 7,
ﬁi=#, M
gdzie:

B, — wspdtczynnik [ i-tego instrumentu finansowego,

r,— stopa zwrotu z i-tego instrumentu finansowego,

r, — stopa zwrotu z portfela.

Zgodnie z teorig spotki o wysokich wspétczynnikach § powinny charaktery-
zowad sie wyzszymi stopami zwrotu niz spotki charakteryzujace si¢ nizszymi
wspétczynnikami . Model CAPM implikuje, ze stopa zwrotu z ryzykownych
inwestycji moze by¢ okreSlona przez réwnanie linii rynkéw papieréw wartoscio-
wych (SML) [Elton i Gruber 1998]:

E(ri)=r+Bi[ E(ru)=r]; &)
gdzie:

E(r;) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela i,

r;— stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,

B, — wspdtczynnik [ i-tego portfela,
E(r,,) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego.
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(P obliczana metoda I)

Zrédto: opracowanie wlasne.

04

03}

0’,] \ ' ‘ )/
0 \'I\sA ll “m ,‘ Jmkﬂ)nl N!“ l\fd! !
, / ’

Wartosci stop zwrotu
I
=)
=
—
———
—
=
—
= |
—
=
|
—=
—
e —
=
—
—

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

— Rzeczywiste stopy zwrotu  —— Stopy zwrotu obliczone za pomoca linii SML (IT)

Rys. 2. WartoSci stép zwrotu rzeczywistych i obliczonych za pomocg linii SML
(P obliczana metoda II)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jesli wniosek o zalezno$ci pomigdzy ryzykiem a zyskiem AMH jest poprawny,
to wspotczynnik [ nie powinien by¢ staty w czasie oraz powinna istnie¢ staty-
stycznie istotna zalezno§¢ pomiedzy rzeczywistg stopa zwrotu a tg wynikajaca
z modelu CAPM.

Problemem Gietdy Papier6w WartoSciowych w Warszawie jest niska ptyn-
nos¢, ktéra moze powodowaé zaktécenia w procesie wyceny aktywdéw. Z tego
powodu do badania wybrano spétke KGHM Polska MiedZ SA, ktérej akcje
charakteryzuja si¢ wysoka ptynnoscia [Olbrys 2014]. Za portfel rynkowy przyjeto
indeks WIG. Jest to indeks gieldowy, ktéry obejmuje najwigkszg liczbe polskich
spotek, dlatego mozna uznaé go za najlepszy odpowiednik portfela rynkowego
w Polsce. Do wyliczef postuzyly dane miesigczne z lat 1997-2015. Stopa wolna
od ryzyka zostata ustalona na poziomie oprocentowania lokat migdzybankowych.
Pierwszego zakupu portfela dokonano w styczniu 2000 r. Badania przeprowa-
dzono, wykorzystujac dwa sposoby obliczen. Wedtug pierwszego wspétczynnik 3
byt uaktualniany co miesigc, tak aby zawieral wszystkie dostgpne dane. Drugi
spos6b opierat si¢ na zatozeniu, ze wsp6tczynnik 3 obliczany jest na podstawie
ostatnich 24 miesiecy notowan. W pracy przyjeto poziom istotnoSci na poziomie
a =0,05.

Pierwszy etap analizy opieral si¢ na wyliczeniu stép zwrotu wedtug modelu
CAPM i oszacowaniu funkcji liniowej, gdzie zmienng objaSniang jest stacjonarny
proces stop zwrotu spoétki KGHM (rozszerzony test Dickeya-Fullera wykazat
p-value na poziomie 2,544e-012), a zmienng objasniajacg stopy zwrotu wedtug
linii SML (rys. 1 1 2). Jedli relacja opisywana przez lini¢ SML jest prawdziwa,
powinna ona ttumaczy¢ ksztaltowanie si¢ rzeczywistych stop zwrotow.

Rezultaty estymacji wskazuja, ze relacja wynikajaca z réwnania linii SML jest
statystycznie istotna w obu przypadkach (tabela 1). W przypadku metody I wyja-
S$nia ona ok. 36% zmiennoSci poziomu stop procentowych, natomiast w przypadku
metody II — w przyblizeniu 43%. Ponadto w obu przypadkach statystyka DW jest
wigksza od R?, co wskazuje na to, ze zwigzek pomiedzy rzeczywistg stopg zwrotu
a ta wynikajaca z modelu CAPM nie powinien by¢ pozorny.

Tabela 1. Estymacja KMNK dla procesu 3

Wyszczeg6lnienie Metoda I Metoda II
Tes.t 1stot.nos.01,dl.a'wsp.o%czynmka 00000 00000
zmiennej objasniajacej (p-value)
Skorygowany R? 0,36 0,43
Statystyka Durbina-Watsona 1,26 1,46

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Badanie stabilnoSci relacji pomigdzy ryzykiem a zyskiem opiera si¢ na spraw-
dzeniu stacjonarno$ci szeregu P. Rys. 3 przedstawia, jak ksztattowata si¢ warto§é
wspoétczynnika 3 wyliczanego za pomoca metody I, natomiast rys. 4 — za pomoca
metody II.

W celu zbadania stacjonarno$ci wspétczynnika 3 wykonano rozszerzony test
Dickeya-Fullera dla obu sposob6w liczenia [ (przyjeto poziom istotnoSci rowny
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0,05). Obliczenia przeprowadzono za pomocg programu GRETL. Wyniki zostaty
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu f3

Metoda wyliczania

wsp6lczynnika B Rodzaj testu p-value
Test z wyrazem wolnym 0,09964
Metoda I Test z wyrazem wolnym 0.6457
i trendem liniowym ’
Test z wyrazem wolnym 0,0000
Metoda I — pierwsze przyrosty | Test z wyrazem wolnym 0.0000
i trendem liniowym ?
Test z wyrazem wolnym 0,156
Metoda IT Test z wyrazem wolnym 0.6267
i trendem liniowym ’
Test z wyrazem wolnym 0,0000
Metoda II — pierwsze przyrosty | Test z wyrazem wolnym 0.0000

i trendem liniowym

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rezultaty wykazaty, ze proces wartoSci wspotczynnikéw 3 jest zintegrowany
w stopniu 1 dla obu metod ich wyliczania. Wyniki p-value zblizone do zera sa
mniejsze od zaktadanego poziomu istotnosci dla pierwszych przyrostéow, co
oznacza, ze mozna odrzuci¢ hipotez¢ zerowa o niestacjonarnos$ci. Poniewaz
proces [3 nie jest stacjonarny, mozna uznac, ze wniosek o braku stabilnosci wartoSci
premii za ryzyko jest poprawny.

Whiosek o zmiennej skutecznoSci strategii zostal przetestowany na transak-
cjach opartych na tzw. efekcie stycznia. Strategia oparta na efekcie stycznia polega
na kupowaniu akcji pod koniec grudnia i sprzedawaniu w ostatnim dniu stycznia
kolejnego roku. Efekt stycznia to wystepowanie wysokich stép zwrotu (W porow-
naniu z innymi miesigcami tego roku) z inwestycji w akcje w styczniu [Grotowski
2008]. W pracy przyjeto, ze efekt stycznia wystepuje, gdy w pierwszym miesigcu
roku stopa zwrotu jest wyzsza od poziomu prostej Sredniej arytmetycznej dla tego
roku. Wystepowanie tej anomalii ttumaczone jest mechanizmami wystepujacymi
w prawie podatkowym. Pod koniec grudnia, w warunkach chwilowej bessy,
inwestorzy odsprzedaja akcje, aby zrealizowac strate i uzyskaé odpis podatkowy.
Z poczatkiem nowego roku nastgpuje hossa, ktdrg wzmagaja tez inwestorzy
instytucjonalni zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, by wykazac¢ atrakcyjng
strukture portfeli inwestycyjnych. To zwigksza popyt na dane akcje, a co za tym
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idzie — ich ceny. Przyktadowo na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
efekt stycznia wystapit tylko w 13 na 24 lata (tabela 3), tj. w 54% przypadkéw.

Tabela 3. Stopy zwrotu uzyskane za pomocy strategii opartej na tzw. efekcie stycznia
(indeks WIG)

. , Stopa zwrotu Srednia stopa .
Lata Grudziefi | Styczen w styczniu (w %) zwrotu w danym Efekt stycznia
roku (w %)
1991/1992 | 919,10 937,40 1,99 -0,36 wystepuje
1992/1993 | 1046,60 1050,50 0,37 1,03 wystepuje
1993/1994 | 12439,00 | 16881,00 35,71 20,68 wystepuje
1994/1995 | 7473,10 6153,00 -17,66 —4,25 nie wystepuje
1995/1996 | 758590 | 10413,10 37,27 0,12 wystepuje
1996/1997 | 1434280 | 16105,50 12,29 531 wystepuje
1997/1998 | 14668,00 | 14601,50 -0,45 0,19 nie wystepuje
1998/1999 | 12795,60 | 14573,50 13,89 -1,14 wystepuje
1999/2000 | 18083,60 | 19398,00 727 2,88 wystepuje
2000/2001 | 17847,60 | 17602,90 -1,37 0,11 nie wystepuje
2001/2002 | 13922,20 | 16062,80 15,38 2,07 wystepuje
2002/2003 | 14366,70 | 13844.,80 -3,63 0,26 nie wystepuje
2003/2004 | 20820,10 | 21947,20 541 3,09 wystepuje
2004/2005 | 26636,20 | 25993,00 241 2,05 nie wystepuje
2005/2006 | 35600,80 | 37854,90 6,33 242 wystepuje
2006/2007 | 50411,80 | 53717,90 6,56 2,90 wystepuje
2007/2008 | 55648,50 | 47747,80 -14,20 0,82 nie wystepuje
2008/2009 | 27228,60 | 2468540 -9,34 -5,96 nie wystepuje
2009/2010 | 39986,00 | 40058,30 0,18 3,20 nie wystepuje
2010/2011 | 47489,91 | 47156,76 -0,70 1,43 nie wystepuje
2011/2012 | 3759544 | 4092775 8,86 -1,95 wystepuje
2012/2013 | 47460,59 | 46840,15 -1,31 1,94 nie wystepuje
2013/2014 | 51284,25 | 50831,61 -0,88 0,02 nie wystepuje
2014/2015 | 51416,08 | 52040,24 1,21 -0,84 wystepuje

Zrédto: opracowanie wlasne.

W analogicznym okresie na Deutsche Borse AG efekt ten wystapit 14 razy
(tabela 4). Warto zauwazy¢, ze w przypadku Gietdy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie w ostatnich latach efekt stycznia wystepuje rzadziej. Jest to spowo-
dowane tym, ze coraz wigcej inwestoréw jest Swiadomych jego wystgpowania.
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Anomalie sezonowe maja to do siebie, ze im wigcej oséb opiera na nich swoje
strategie inwestycyjne, tym rzadziej one wystepuja (istnieje zatem proces uczenia
sie jednostek opisywany w AMH). Jest to przyktadowa strategia, ktéra pokazuje, ze
w zaleznoSci od przyjetego okresu wyniki uzyskiwane dzigki niej mogg by¢ rézne.

Tabela 4. Stopy zwrotu uzyskane za pomoca strategii opartej na tzw. efekcie stycznia
(indeks DAX)

. p Stopa zwrotu Srednia stopa .
Lata Grudzien | Styczen w styczniu (w %) zwrotu w danym Efekt stycznia
roku (w %)
1991/1992 | 1578,00 1687,50 6,94 -0,16 wystepuje
1992/1993 | 1545,10 1571,90 1,73 3,19 nie wystepuje
1993/1994 | 2266,70 2177,50 -3,94 0,61 nie wystepuje
1994/1995 | 2106,60 2021,30 —-4,05 0,56 nie wystepuje
1995/1996 | 2253,90 2470,10 9,59 2,07 wystepuje
1996/1997 | 2888,70 3035,20 5,07 3,17 wystepuje
1997/1998 | 422430 | 4442,50 5,17 1,41 wystepuje
1998/1999 | 5002,39 5159,96 3,15 275 wystepuje
1999/2000 | 695814 6835,60 -1,76 —-0,65 nie wystepuje
2000/2001 | 6433,61 6795,14 5,62 -1,84 wystepuje
2001/2002 | 5160,10 5107,61 -1,02 —4,82 wystepuje
2002/2003 | 2892,63 274783 -5,01 2,63 nie wystepuje
2003/2004 | 3965,16 4058,60 2,36 0,59 wystepuje
2004/2005 | 4256,08 425485 -0,03 2,00 nie wystepuje
2005/2006 | 5408,25 5674,14 4,92 1,66 wystepuje
2006/2007 | 659691 6789,10 291 1,68 wystepuje
2007/2008 | 8067,31 6851,75 -15,07 4,31 nie wystepuje
2008/2009 | 4810,20 4338,35 -9,81 1,42 nie wystepuje
2009/2010 | 595743 5608,79 -5,85 1,24 nie wystepuje
201072011 | 6914,19 707748 2,36 -1,32 wystepuje
2011/2012 | 5898,35 645891 9,50 2,13 wystepuje
2012/2013 | 7612,39 7776,05 2,15 1,89 wystepuje
2013/2014 | 9552,16 9306,48 2,57 0,22 nie wystepuje
2014/2015 | 9805,55 | 10694,32 9,06 -0,73 wystepuje

Zrédto: opracowanie wlasne.
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4. Podsumowanie

Hipoteza rynku adaptacyjnego stanowi interesujaca koncepcje, ktéra zmienia
dotychczasowe postrzeganie rynkéw finansowych. Stanowi ona logiczng i spdjna
teorie, ktéra pozwala na pofaczenie hipotezy rynku efektywnego z najnowszymi
badaniami nad zachowaniami inwestoréw.

Jej gtéwna wada, podobnie jak w przypadku finanséw behawioralnych, jest
brak formalnej matematycznej postaci, co utrudnia jej weryfikacje. Nie wszystkie
wnioski mozna poddac weryfikacji statystycznej, nie ma réwniez mozliwoSci
stworzenia wiarygodnych prognoz opartych na AMH. Jak wykazano w artykule,
AMH moze jednak stanowi¢ wartoSciowe rozwinigcie hipotezy rynku efektyw-
nego. AMH potwierdza wniosek o zaleznoSci pomiedzy ryzykiem a zyskiem,
podajac jednoczeSnie przyczyny niestabilnoSci tej relacji. Wniosek, ze strategie
inwestycyjne sa skuteczne lub nieskuteczne w zaleznoSci od sytuacji rynkowe;j,
tlumaczy znane inwestorom tzw. efekty kalendarzowe czy cykliczne anomalie,
dzigki ktérym mozna uzyska¢ ponadprzecigtne zyski z inwestycji. Powyzsze argu-
menty sprawiaja, ze AMH jest teoria, ktéra moze mie¢ istotny wptyw na rozwoj
nauki o rynkach finansowych.
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Verification of Selected Applications of the Adaptive Market Hypothesis
on the Financial Markets
(Abstract)

The article presents a model describing the operation of financial markets — the adaptive
market hypothesis (AMH), created by Andrew Lo. AMH builds on the theory of efficient
market hypothesis (EMH), which allows one to connect EMH with conclusions from
behavioral finance. The study examines the conclusions of AMH about the existence
of the unstable relationship between return and risk, and the time-dependent efficiency
of investment strategies. The conclusions’ verification is based on the example of KGHM
Polska MiedZ SA, the WIG index and the DAX index. The first conclusion was tested by
using the capital asset pricing model, while the second conclusion was verified using an
investment strategy based on the “January effect”. As the results show, both applications
proved correct.

Keywords: adaptive market hypothesis, CAPM, behavioral finance, efficient market
hypothesis.
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Streszczenie

Mimo ze dziatalno$¢ jednostek samorzadu terytorialnego (JST) znaczaco rézni sie od
dziatalnoSci przedsiebiorstw nastawionych na zysk, narzedzia analizy finansowej mozna
uzna¢ za bardzo pomocne w procesie podejmowania decyzji, jak réwniez ocenie szeroko
rozumianej efektywnoS$ci JST. Celem artykutu bylo wskazanie na przyktadzie konkret-
nych wskaznikéw i sposobu ich interpretacji, ze analiza finansowa JST dostarcza wielu
przydatnych informacji zaréwno zarzadzajacym jednostka, jak i wszystkim zaintereso-
wanym efektywnoscig i jakoScig dziatan JST. W artykule podkreslono zasadno$¢ doko-
nywania analizy finansowej w jednostkach samorzadu terytorialnego oraz przedstawiono
podstawowe narzedzia takiej analizy.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, jednostka samorzadu terytorialnego, ocena dzia-
falnoSci jednostki, efektywno$¢ dziatalnosci, wyptacalno$é jednostki.
Klasyfikacja JEL: H79, M49.

1. Wprowadzenie

Narzedzia analizy finansowej: wskazniki rentownoSci, zadtuzenia, wyko-
rzystania aktywow, ptynnoSci czy model DuPonta, sg zaprojektowane giéwnie
na potrzeby jednostek prywatnych nastawionych na osigganie zyskéw, a uzyt-
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kownikami informacji pochodzacych z analizy finansowej sg przede wszystkim
inwestorzy, ktérych najbardziej interesuje z jednej strony rentownos§¢ jednostki,
a z drugiej zagrozenie bankructwem. Szeroko pojmowana efektywnoS¢ zarza-
dzania jednostka interesuje oprocz inwestoréw sam zarzad, pracownikéw,
kontrahentéw, a takze konkurencje. Analiza finansowa podmiotéw prywatnych
sprowadza si¢ wigc do dwdch gtéwnych aspektéw: przetrwania jednostki i efek-
tywnosci jej gospodarowania.

Sens dokonywania analizy finansowej w jednostkach publicznych, np. jednost-
kach samorzadu terytorialnego (JST), moze natomiast wydawac si¢ watpliwy
[Kosek-Wojnar i Wojnar 2005, s. 46]. Grozba bankructwa w przypadku JST nie
istnieje, co wigcej, nie przewidziano nawet prawnej mozliwoSci ich bankructwa.
Mierzenie efektywnoSci dziatan JST dla potencjalnego inwestora, ktérym moze
by¢ bank lub co najwyzej kupujacy obligacje, réwniez moze wydawac si¢ bezce-
lowe, gdyz JST nie jest jednostkg nastawiong na osigganie zysku.

Publikacje naukowe na temat analizy finansowej JST sg nieliczne. W Polsce
temat ten podjeli: M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczyfiska-Koczkodaj,
M. Kossek-Wojnar oraz M. Jastrzebska.

Celem artykutu jest wskazanie na podstawie przegladu literatury, ze analiza
finansowa w JST jest narzedziem potrzebnym i efektywnym, ktére pozwala na
uzyskanie wielu informacji przydatnych do zarzadzania jednostka, oceny jej
wynikéw — nie tylko finansowych, lecz réwniez jako§ciowych — oraz szeroko
rozumianej oceny atrakcyjnosci danej JST. W artykule wykazano zasadno§¢
dokonywania analizy finansowej JST na przykfadzie konkretnych wskaznikow
i zaprezentowano mozliwosci ich interpretowania.

2. Specyfika dziatalnoSci jednostek samorzadu terytorialnego
jako determinanta celow prowadzonej analizy finansowej

Ze wzgledu na specyfike JST cele dokonywania analizy finansowej tych jedno-
stek bedg znaczaco rézne od celéw analizy finansowej podmiotu prywatnego.
Do gtéwnych réznic migdzy JST a przedsigbiorstwami, ktére bedg determinowaty
ksztatt analizy finansowej dokonywanej w JST, naleza:

1) odmienny system finansowania dziatalnoSci. Jednostki samorzadu tery-
torialnego finansujg swoja dziatalno$¢ gtéwnie z osigganych dochodoéw, ktdre
pochodza z podatkéw i optat, przedsigbiorstwa natomiast kapitatem wlasnym
(danym do dyspozycji przez inwestoréw) i obcym. Ponadto inna jest treS¢ ekono-
miczna naleznoSci i zobowigzan w przypadku JST, réwniez sam tryb Sciggania
naleznoSci z danin publicznych rézni si¢ znaczaco od trybu Sciggania naleznoSci
przez przedsigbiorstwa;
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2) odmienne podejécie do zasad gospodarki finansowej. Przedsigbiorstwa
prowadza ewidencje, stosujac metode memorialowa, natomiast jednostki samo-
rzadu terytorialnego stosuja zasade kasowa;

3) réznice w strukturze i przestankach finansowania dziatalnoSci ze Zrédet
zewnetrznych. Przedsigbiorstwo czeSciej korzysta z zewnetrznych Zrédet finan-
sowania w celu osiggnigcia poprawnej struktury kapitatu, szerszy jest réwniez
katalog dostepnych na rynku instrumentéw finansowania zewnetrznego. Jednostki
samorzadu terytorialnego, podejmujac decyzje dotyczace finansowania zewnetrz-
nego, musza uwzgledni¢ regulacje i ograniczenia ustawowe;

4) odmienne podejicia do analizy zjawiska zadtuzenia. Przedsigbiorstwo moze
dowolnie ksztattowaé swéj dtug do momentu, w ktérym jest wyptacalne i zacho-
wuje zdolnos¢ kredytowa. Jednostka samorzadu terytorialnego podlega natomiast
ustawowo okreslonej procedurze zadtuzeniowej;

5) réznica w rodzaju prowadzonej dziatalnoSci. Przedsiebiorstwa prowadzg
dziatalno$¢ komercyjng nastawiona na osigganie zyskow. Jednostki samorzadu
terytorialnego mozna nazwac organizacjami non profit, a ich dziatalnos¢ jest
zwigzana z realizacjg zadan na rzecz spotecznoSci lokalnej;

6) kryteria podejScia do oceny wykorzystania zasobéw. W strukturze zasobéw
w przedsigbiorstwie przewazaja zasoby rzeczowe, a w jednostkach samorzadu
terytorialnego — finansowe.

Wskazane réznice przesadzaja o tym, ze zadania, cele i narzedzia analizy
finansowej w JST beda znaczgco rézne od tych stawianych przed analizg finan-
sowa przedsigbiorstw nastawionych na zysk. Ponadto cele dokonywania analizy
finansowej budzetéw JST beda zalezne od tych aspektow dziatalnoSci JST, ktore
interesujg gléwnego zainteresowanego ich dziatalnoScig, a wigc obywatela; sg to:

—racjonalne wydatkowanie Srodkéw publicznych zgromadzonych w budzecie;
racjonalne, a wigc z jednej strony efektywne, z drugiej strony tak zaprojektowane,
aby koszty nie przekraczaty potencjalnych korzysci;

— maksymalne zaspokojenie potrzeb spotecznosci lokalnej; nie tylko na
chwilg obecng, lecz réwniez w przysztosci, a wiec podejmowanie przemySslanych
inwestycji, ktére w przysztoSci wptyna na zaspokojenie potrzeb spoleczenstwa
[Dylewski i Filipiak 2003, s. 14—15];

—ilo$¢ oraz jako$¢ $wiadczonych ustug; wazna jest zaréwno mozliwo$¢é Swiad-
czenia wymaganej iloSci ustug (gdyz maja one objaé kazdego obywatela), jak
i jako$¢, ktdrej wymagajg obywatele.

W odréznieniu od jednostek nastawionych na osigganie zyskow w JST miarg
skuteczno$ci dziatan jest poziom zadowolenia mieszkaficéw, a nie dane wynikajgce
z rachunku zyskow i strat. Z drugiej strony jednak JST, jak wskazuje sama nazwa
»samorzad”, dysponuja samodzielnoScia, rowniez w sferze finansowej. Mozna
wyréznié¢ dwa aspekty tej samodzielnosci — dochodowa i wydatkowa. Samodziel-
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no$¢ dochodowa ma zagwarantowa¢ mozliwo$¢ pozyskiwania dochodéw z réznych
Zrédet i r6znymi metodami, samodzielno§¢ wydatkowa z kolei to swoboda doty-
czaca rodzaju i kierunku wydatkéw [Jastrzebska 2002b, s. 29]. To wtasnie reali-
zowane zadania i ponoszone wydatki odgrywaja ogromng role w zaspokajaniu
potrzeb wspdlnot lokalnych i regionalnych, stad zasadne wydaje si¢ poznawanie
czynnikéw determinujacych ksztattowanie si¢ réznych zjawisk finansowych
i proceséw zwigzanych z gospodarowaniem zasobami. Dlatego tez analiza finan-
sowa JST bedzie nastawiona na identyfikacje i ocen¢ tych czynnikéw i proceséw.

W pierwszej kolejnosci informacje ptynace z analizy bedg wazne dla zarzadza-
jacych JST — to dla celéw decyzyjnych organéw JST wazna jest ocena i poprawna
interpretacja wskaznikéw. Prawidtowe zarzadzanie finansami samorzadowymi
powinno wykorzystywaé metody analizy finansowej, ktéra jest przydatna rowniez
w pracy audytoréw, kontroleréw i w analizie ryzyka.

Mozna wyrdzni¢ nastepujace cele stosowania analizy ekonomicznej w odnie-
sieniu do JST [Dylewski, Filipiak i Gorzalczyfiska-Koczkodaj 2004, s. 12]:

— pozwala wskazaé czynniki (pozytywne i negatywne), ktére w najwiekszym
stopniu wplywaja na realizacj¢ celéw jednostki;

— pozwala sporzadzi¢ charakterystyke dziatalnoSci JST, ktéra umozliwi p6Zniej
dokonanie oceny osiggnietych efektéw w stosunku do poniesionych naktadéw!;

— okre§la skutecznos$¢ podjetych dziatan; z jednej strony informuje o stanie
mienia, posiadanych zasobach, z drugiej o zmianach w stanie otoczenia;

— pomaga podejmowaé decyzje zarzadcze, co stuzy efektywniejszemu wydat-
kowaniu Srodkéw publicznych i lepszej jakoSci zarzadzania.

Reasumujac, nalezy stwierdzié, ze celem analizy finansowej jest ocena efek-
tywno$ci dzialan podejmowanych przez zarzadzajacych JST, czyli podobnie jak
w przedsigbiorstwie — przez analiz¢ finansowa dokonujemy oceny efektywnosci
dziataf jednostki. Przedmiotem analizy ekonomicznej JST jest jej dzialalnoS¢
oparta na angazowanych zasobach majatkowo-kapitalowo-osobowych. Analiza
pozwala na zidentyfikowanie mozliwoSci racjonalizacji gospodarki budzetowe;j
oraz wskazanie nastepstw finansowych realizacji r6znych strategii rozwoju
[Dylewski, Filipiak i Gorzatczyfiska-Koczkodaj 2010, s. 33-34].

3. Narzgdzia i znaczenie wstepnej analizy finansowej jednostek
samorzadu terytorialnego

Dziatania prowadzone przez organy samorzadowe s3 skwantyfikowane, co
pozwala na okreSlenie przesziego, obecnego oraz przysztego obrazu funkcjono-

! Jedna z metod oceny naktadéw w stosunku do efektéw jest metoda DEA (data envelopment
analysis). Wigcej na ten temat w [Lekawa 2012, s. 210-219].
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wania JST [Jastrzgbska 2002a, s. 42—43]. Z kolei odpowiednio dobrane wskazniki
finansowe pozwalajg na wyceng¢ dostarczanych spoteczefistwu dobr i ustug oraz
ustalenie czynnikéw ksztattujacych poziom kosztéw 1 wydatkéw. Analiza umoz-
liwia poréwnanie w czasie i przestrzeni, pozwala réwniez na okreSlenie efektow
1 przez to poziomu zadowolenia mieszkancéw w réznych gminach w stosunku do
poniesionych naktadéw. W zwiagzku z tym analiza bedzie wyznacza¢ pozadane
kierunki poprawy efektywno$ci — umozliwi podejmowanie decyzji przez stwo-
rzenie roznych wariantéw decyzyjnych i ukazanie ich skutkow.

W przypadku JST, podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw, wsrdd metod
analizy finansowej mozna wyr6zni¢ analize wstepna, ktéra przyjmujac inng forme
niz analiza podmiotéw prywatnych, zawiera [Dylewski, Filipiak i Gorzalczyfiska-
-Koczkodaj 2003, s. 43]:

1) poréwnanie w czasie, umozliwiajace okreslenie kierunku i dynamiki
rozwoju jednostki;

2) poréwnania z planem i budzetem, w ktérych dane rzeczywiste nalezy odnie$¢
do danych planowanych, najczg¢Sciej na poziomie konkretnych zadafi. W ten sposéb
dokonywany jest pomiar stopnia wykonania budzetu w stosunku do planu finan-
sowego. Mozna réwniez na tym poziomie analizy wykorzysta¢ wskaznik uptywu
czasu (WUC) wykonania wielkoSci zaplanowanych, ktéry okresla, ile procent
kwoty rocznej wynoszg wydatki dokonane do chwili obecnej. WskaZnik ten
pozwala na okreslenie, czy spelniona jest jedna z zasad gospodarki budzetowej,
tj., ze budzet ma by¢ wykonywany réwnomiernie w ciggu roku budzetowego;

3) poréwnania oparte na wzorcowych uktadach, czyli poréwnania faktycz-
nego stanu z pewnymi przyjetymi dla JST wzorcami, jak rowniez poréwnania
z zewnetrznie ustalonymi normami, takimi jak wielko$¢ zadtuzenia czy wskaz-
niki oceniajace zdolnoS¢ kredytowa;

4) poréwnania z innymi jednostkami. Moga to by¢ poréwnania czastkowe
(np. dotyczace wydatkéw na oSwiatg¢ w podobnych gminach) oraz kompleksowe
(dotyczace calej jednostki). Mozna poréwnywac efektywnoS$¢ (np. szkot), zdolnosé
wykorzystywania Srodkéw pomocowych (dotacji unijnych), ksztattowanie si¢
zadluzZenia czy tez efektywnos¢ (kosztowno$¢) wykonywania podobnych inwestycji
(np. budowy drég lokalnych). Stworzono liczne wskazniki, ktére umozliwiajg doko-
nywanie poréwnan, np. kwota dotacji unijnej na jednego mieszkanca czy subwencja
o$wiatowa na jednego ucznia.

Analiza wstgpna pozwala na ustalenie ksztattowania si¢ danego zjawiska
w poprzednich okresach, poréwnywanie wielkoSci zrealizowanych do zaplano-
wanych, dokonywanie porownan migdzy jednostkami, jak réwniez poréwnan
z zewnetrznie ustalonymi normami. W przypadku przedsigbiorstw analiza
wstepna stanowi zazwyczaj jedynie 10% catej analizy, natomiast w przypadku
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JST dokonywana jest w znacznie szerszym zakresie i prowadzi do licznych, inte-
resujacych wnioskow.

4. Analiza strukturalna dochodéw i wydatkéw oraz relacja
dochodéw do wydatkéw

Istotne miejsce w analizie finansowej JST zajmuje analiza struktury dochodéw
i wydatkéw. Zrédtem danych sg sprawozdania budzetowe oraz budzety: plano-
wany i wykonany. W analizie strukturalnej dochodéw mozna wyrézni¢ nastepu-
jace wskazniki [Dylewski, Filipiak i Gorzatczyfska-Koczkodaj 2011, s. 47-53]:

— wskaznik udziatu dochodéw biezacych w dochodach ogétem (WuDB),

— wskaznik udzialu dochodéw majatkowych w dochodach ogétem (WuDM),

— wskaznik udzialu dochodéw wtasnych w dochodach ogétem (WuDW),

— wskaznik udziatu w podatkach stanowigcych dochdéd budzetu pafistwa
(WSUD),

— wskaznik udziatu dotacji celowych w dochodach ogétem (WuDC).

Dochodami JST sg daniny publiczne (podatki i optaty lokalne oraz udziat
w podatkach pafstwowych), ewentualne wplywy ze sprzedazy zwigzanej z dziatal-
noScig gospodarczg gmin, dochody z mienia (z tytutu najmu, odsetki od rachunkéw
bankowych i udzielonych pozyczek), spadki i darowizny oraz dochody ze sprze-
dazy majatku. Dochody majatkowe to dotacje i dochody przeznaczone na inwe-
stycje, stad tez ich udziat w dochodach ogdétem stanowi o potencjale rozwojowym
JST. Nalezy jednakze pamigtac, ze ich duzy udziat moze mie¢ jedynie charakter
incydentalny, stad tez wazne jest porownanie wskaznika WuDM w czasie. Z kolei
duzy udzial dochodéw wtasnych z tytutu konkretnego podatku (np. od Srodkéw
transportu) w dochodach ogétem moze Swiadczy¢ o tym, ze JST jest wrazliwa na
zmiany w tej branzy, co wiaze si¢ z zagrozeniem stabilno$ci dochoddéw.

Wskaznik WSUD jest miernikiem atrakcyjnoSci danej JST: rosngca dynamika
w udziale podatku dochodowego od oséb prawnych (PDOP) oznacza wigksza
atrakcyjno$¢ JST dla duzych przedsigbiorstw. Z drugiej strony im wigksze
sq wptywy z tytutu PDOP, tym wigksza jest podatno§¢ dochodéw na wahania
koniunktury. Z kolei duzy udziat subwencji na dotacje celowe w dochodach
ogoétem stwarza zagrozenie uzaleznienia od panstwa i mniejszych wptywéw
w przypadku probleméw finansowych kraju. Analiza struktury dochodéw
pozwala wigc na okreslenie wrazliwych punktéw oraz uzaleznienia od mato
pewnych Zrédet dochodéw.

Analiza struktury wydatkéw budzetowych moze by¢ dokonana za pomoca
licznych wskaznikéw, np. wskaznika struktury wynagrodzen (bgdacego stosun-
kiem wynagrodzen do wydatkéw ogdtem, wskaznika struktury wydatkéw, udziatu
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kosztéw réznych zadan (np. obstugi gminy czy utrzymania czysto$ci chodnikéw)
w wydatkach ogétem). Struktur¢ wydatkéw mozna oblicza¢ zgodnie z klasyfi-
kacja budzetowg (dziaty, rozdziaty czy paragrafy) lub w uktadzie zadaniowym
w podziale na poszczeg6lne zadania [Dylewski, Filipiak i Gorzalczyfiska-Kocz-
kodaj 2010, s. 86].

Relacje dochodéw do wydatkéw budzetowych obrazuje kwota czystej
nadwyzki operacyjnej (bedacej réznicg miedzy biezagcymi dochodami a wydat-
kami) czy tez stopien pokrycia wydatkéw ogdtem dochodami ogétem. Istotne
wyniki daje réwniez analiza pokrycia poszczegdlnych wydatkéw subwencjami,
np. pokrycie wydatkow na o§wiate subwencja o§wiatowg [Dylewski, Filipiak
i Gorzalczynska-Koczkodaj 2011, s. 67-69].

Analiza wzajemnych relacji migdzy dochodami a wydatkami moze ukazac
zaréwno pozytywne, jak i negatywne tendencje w gospodarowaniu zasobami.
Przyktadowo wskaznik pokrycia wydatkéw biezacych dochodami biezacymi
réwny jednoSci na przestrzeni kolejnych lat oznacza, ze jednostce trwale brakuje
Srodkéw na realizacje biezacych zadaf i nie potrafi ona wygospodarowaé Srodkéw
na podjecie inwestycji.

5. Istota i pomiar ptynnoSci finansowej jednostek samorzadowych

Z formalnego punktu widzenia JST nie moze zbankrutowac, ale bardzo
czesto zdarzajg si¢ sytuacje, kiedy wystepuje znaczna réznica w czasie pomigdzy
terminem, gdy dtug staje si¢ wymagalny, a terminem jego uregulowania. JST na
skutek utraty ptynnosci, podobnie jak przedsigbiorcy, maja problemy z termi-
nowym regulowaniem swoich zobowigzafi. Dlatego réwniez dla JST zachowanie
ptynnoSci finansowej jest bardzo wazne, szczegdlnie ze dla wielu z nich jest to
podstawowy problem [Filipiak 2014, s. 35].

Ptynno$¢ finansowg JST mozna zdefiniowac jako stan, w ktérym w danym
momencie JST posiada Srodki na pokrycie niezbednych, zaplanowanych
wydatkéw i rozchodéw. PtynnoS¢ jest zachowana wéwczas, kiedy wystepuje
wlaSciwa symetria dochodéw i przychodéw oraz wydatkéw i rozchodéw [Kosek-
-Wojnar i Suréwka 2007]. Wymaga to precyzyjnego taczenia terminéw groma-
dzenia i wydatkowania Srodkéw. JST nie moga zwigkszaé swoich dochodéw przez
natychmiastowe zwigkszanie podatkdw, moga jednak poprawiac ich Sciggalno§é
(w celu uzyskania gotéwki). Moga réwniez zacigga¢ kredyty i pozyczki (zaréwno
na rynku finansowym, jak i kupieckie).

Plynnoé¢ finansowa w JST nie moze by¢ mierzona standardowymi metodami,
gdyz na dzief 31 grudnia kazda JST jest w stanie pokry¢ swoje zobowigzania
(nie moze ona wykazywac¢ deficytu, ewentualnie nadwyzke budzetowg), a zasto-
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sowanie metody kasowej oznacza, ze wszystkie pozycje w budzecie zostang wyko-
nane [Piekunko-Mantiuk 2008]. Budzet wykazany na koniec roku nie obrazuje
jednak tego, co si¢ dzieje w trakcie roku.

JST finansujg swoja dziatalno§¢ giéwnie z osigganych dochodéw, a naleznoSci
i zobowigzania funkcjonuja w specyficzny sposéb, stad tez w ocenie ptynnoSci
finansowej miarg nie bedzie majatek obrotowy (jak w standardowych wzorach
mierzacych ptynnos¢), lecz doptyw Srodkéw, ktére ten majatek generuje [Kosek-
-Wojnar i Wojnar 2005, s. 48]. W ciagu roku, kiedy to mogg wystepowaé przej-
Sciowe nadwyzki i niedobory $rodkéw, ptynno$§¢ mozna obliczyé za pomocg
ponizszych wzoréw:

1) ptynnos¢ podstawowa (CR):

CR = zrealizowane na dany moment: dochody budzetu + przychody budzetu

s

zrealizowane na dany moment: wydatki budzetu + rozchody +
+ zobowigzania wymagalne na dany moment

2) ptynnos¢ szybka (QR):

zrealizowane na dany moment: dochody budzetu + przychody budzetu

QR =

zrealizowane na dany moment: wydatki budzetu +
+ rozchody + zobowigzania wymagalne na dany moment +
+ zobowigzania niewymagalne na dany moment

Wskaznik CR oznacza zdolno$¢ do wywigzania sie w terminie ze zobowigzan
i faktyczne pokrycie finansowe tych wydatkéw, ktérych termin ptatnoSci juz
mingt, natomiast QR wskazuje, ze JST ma rezerwy finansowe w zakresie regu-
lowania zobowigzaf zaréwno na dany moment, jak i w okresie p6Zniejszym.
WartoSci obu wskaznikéw wieksze od jednosci oznaczajg petng zdolnos¢ do regu-
lowania zobowigzaf, czyli petne dopasowanie realizacji wydatkéw i dochoddéw.
Wskaznik QR mniejszy od jednoSci nie musi od razu oznacza¢ braku ptynnosci,
wskazuje on jedynie na przejsciowe trudnoSci, z kolei warto$¢ CR ponizej jednosci
Swiadczy o tym, ze JST utracita ptynnos¢ finansowa.

Jezeli obydwa wskazniki ksztattujg si¢ ponizej 1,0, oznacza to zachwianie
ptynnoSci budzetu JST, a w konsekwencji niebezpieczefistwo utraty mozliwoSci
finansowania biezacej dziatalnoSci. Podwazy to m.in. wiarygodno$¢ JST jako
dtuznika, spowoduje konieczno$¢ poniesienia dodatkowych kosztéw finansowych
w postaci np. kar umownych, odsetek za zwloke, jak réwniez bedzie skutkowad
trudnoSciami w uzyskaniu kredytu bankowego.

Podsumowujac, mozna przyjaé, ze dobra sytuacja finansowa JST bedzie wyste-
powala woéwczas, gdy wskaznik CR bedzie ksztattowat si¢ na poziomie 1,5-2,0, co
oznacza, ze nie wystepuja zadne trudnoSci w regulowaniu biezacych zobowigzaf
JST [Kosek-Wojnar i Wojnar 2005, s. 49]. Podobnie jak w innych jednostkach
wskaznik na poziomie przekraczajagcym 3,0 mowi o nadptynnosci JST, ktéra moze
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Swiadczy¢ o tym, ze samorzad nie realizuje przypisanych mu zadan i nieefek-
tywnie wykorzystuje posiadane Srodki, a dochody naptywaja nieregularnie.

Ptynnos¢ finansowa mozna réwniez okre§li¢, stosujac uproszczone wskazniki,
mierzace stosunek wolnych Srodkéw budzetowych na dany moment do wymagal-
nych zobowigzan na dany moment. PrzejSciowo réwnowaga finansowa i ptynno§¢
moze nie by¢ zachowana, natomiast w rozliczeniu rocznym begdzie ona zachowana
Zawsze.

W przypadku JST mozna réwniez dokonaé analizy wykraczajacej poza okres
jednego roku. Dokonuje si¢ wtedy analizy z kilku lat oraz okresla poziom réwno-
wagi finansowej w ujeciu dtugoletnim. Stuzy do tego wskaznik réwnowagi finan-
sowej (WRF):

dochody cykliczne + dochody incydentalne

WRF = .
obligatoryjne wydatki cykliczne + wydatki incydentalne

Poziom réwnowagi finansowej w ujeciu dtugoletnim pozwala oceni¢ stabil-
no$¢ realizacji zadan natozonych na jednostke. Okreslenie warto$ci wskaznika
WREF dla kilku lat pozwala znalez¢ odpowiedz na pytanie, czy planowane zadania
maja odzwierciedlenie w dochodach — warto$¢ wskaznika mniejsza od jednoSci
oznacza trwalg utratg ptynnosci. Dodatkowo mozna badaé ptynno$¢ nie tylko
catej JST, lecz réwniez jej jednostek organizacyjnych, np. zaktadéw budzetowych.

Innym instrumentem aktywnego, krétkookresowego zarzadzania ptynnoScia
JST jest harmonogram realizacji dochodéw 1 wydatkéw, bedacy po prostu uszcze-
gbétowionym (pod wzgledem czasowym) budzetem [Dylewski, Filipiak i Gorzat-
czyfiska-Koczkodaj 2006]. Jest to zestawienie okreslajace dochody przewidziane
do realizacji na poziomie minimalnym, a wydatki na poziomie maksymalnym.
W ten sposdb uzyskuje si¢ najgorszy z mozliwych do przewidzenia scena-
riuszy. Harmonogram wymaga podania czasu realizacji dochodéw i wydatkow,
co pozwala na efektywne i skuteczne zarzadzanie ptynnoScig finansowg przy
racjonalnym ksztattowaniu kosztéw finansowych utrzymania tej ptynnoSci.
Ponadto harmonogram ten pomaga w efektywnym lokowaniu krétkoterminowych
nadwyzek finansowych.

6. Analiza zadluzenia jednostek sektora finanséw publicznych

Wydatki publiczne, ktére nie majg pokrycia w dochodach, moga powodowaé
konieczno§¢ zaciggania zobowigzaf. Brak mozliwosci ich sptaty kreuje na koniec
roku budzetowego dtug publiczny. JST maja prawng mozliwoS$¢ ponoszenia wigk-
szych wydatkéw niz zaplanowane dochody (w ten sposéb powstaje deficyt JST),
muszg jedynie wskazaé sposdb pokrycia tego deficytu: kredytem, pozyczka lub
emisja papieréw wartosciowych [Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009, art. 217 ust. 2].
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Ocena zadluzenia JST czgsto sprowadza si¢ do okre$lenia relacji ustalonych
ustawowo. Do 2014 r. byty to zunifikowane zasady, a od 2014 r. obowiazujg nowe,
indywidualne limity zadtuzenia, zgodnie z ktérymi maksymalna absorpcja dtugu
zalezy od dochodéw biezacych i majatkowych i wydatkéw z ostatnich trzech lat.
Wedtug nowych zasad organ stanowigcy JST nie moze uchwali¢ budzetu, ktérego
realizacja spowoduje, ze w roku budzetowym oraz w kazdym roku nastgpnym
po roku budzetowym relacja facznej kwoty przypadajacych na dany rok sptat
rat kredytéw i pozyczek, wykupu papieréw wartoSciowych i potencjalnych splat
gwarancji i porgczen w stosunku do planowanych dochodéw ogétem przekroczy
Srednig arytmetyczng obliczong z ostatnich trzech lat dochodéw biezgcych
powiekszonych o dochody majatkowe, a pomniejszonych o wydatki biezace?. Dla
roku ostatniego (dla ktérego nie dysponuje si¢ pelnymi danymi) nalezy uwzglednic
kwoty zaplanowane dla trzech kwartatéw, dla dwdch poprzednich lat kwoty wyni-
kajace ze sprawozdaf rocznych.

Nowe rozwigzania ktada nacisk na mozliwoS¢ splaty zadtuzenia, a nie na same
rozmiary zadtuzenia. Ustawodawca przyjat zalozenie, ze najbardziej istotny jest
potencjat sptat zadtuzenia w kolejnych latach budzetowych, a jest on wyznaczany
przez wielko$¢é nadwyzki operacyjnej, jaka wypracowata dana JST?. Jednakze
dopiero wychodzac poza ograniczenia ustawowe, mozna w pelni oceni¢ rzeczy-
wiste zadtuzenie jednostki, korygujac i rozszerzajac pojecie dtugu o wszystkie
zobowigzania obcigzajace budzet (wiadomo, ze zobowigzania krétko- czy dtugo-
terminowe wykazywane na koniec okresu beda obcigzaé budzety lat nastgpnych
i beda musialy znalez¢ swoje pokrycie w dochodach). Wskazniki zadtuzenia
uwzgledniajace wszystkie zobowigzania obciazajace budzet to: 1) wskaznik
zadtuzenia ogétem (WZO), bedacy stosunkiem zobowigzan ogdtem do
dochodéw ogdétem wyrazonym w procentach, oraz 2) wskaznik splaty zadtuzenia
(WSZ), bedacy stosunkiem sptat zadtuzenia do dochodéw ogétem wyrazonym
w procentach.

Wskazniki te informuja o rzeczywistej zdolnoSci jednostki do wywigzywania
si¢ ze zobowigzan [Kosek-Wojnar 1996b, s. 71] oraz wskazuja, czy obcigzenia
budzetu wynikajace ze sptaty rat dtugu nie spowodujg utraty ptynnosci. Moga
réwniez stuzy¢ do dokonywania poréwnan pomiedzy JST.

Zgodnie z innym ujeciem poziom zadtuzenia mozna zobrazowa¢ jako relacje
dtugu do posiadanego majatku. Zasada ta jest podobna do koncepcji zarzadzania
kapitatem obrotowym netto w jednostkach komercyjnych, ale w przypadku JST
nie rozpatruje si¢ tego, w jakim stopniu aktywa trwale finansowane sg zobowigza-
niami krétkoterminowymi, lecz w jakim stopniu majatek jest finansowany zobo-

2 Przed zmianami relacja ta nie mogta przekroczy¢ 60%.
3 Wiecej na ten temat w [Dylewski 2011, s. 51-60].
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wigzaniami, a w jakim funduszami wlasnymi. Analiza dotyczy w szczeg6lnosci
dwoch ekstremalnych sytuacji. W jednej z nich (wystepujacej stosunkowo rzadko)
calo$¢ majatku finansowana jest zobowigzaniami, co w dtuzszym okresie moze
skutkowa¢ trudno§ciami finansowymi spowodowanymi koniecznoS$cig splacania
dtugéw, a jednoczeSnie pokrywaniem wydatkdw biezacych. Jeszcze bardziej
nietypowa, aczkolwiek mozliwa, jest sytuacja, w ktdrej catoS¢ majatku jest finan-
sowana zobowigzaniami, nie ma mozliwo§ci ich sptaty, a biezace wydatki zwig-
zane z funkcjonowaniem JST nie sg pokryte w catoSci dochodami budzetowymi,
co powoduje jeszcze wigkszy wzrost zobowigzan®.

Nie istnieje jedna, obiektywna, identyczna dla wszystkich jednostek granica
zadtuzenia. Maksymalne (bezpieczne) zadtuzenie jest zawsze kwestig indywi-
dualna, zalezng od sytuacji danej jednostki. Wazne jest przy tym zachowanie
ptynnosci i zdolnoSci do finansowania biezgcych zadan [Swianiewicz 2005,
s. 7-24]. Natomiast zagadnieniem o wiele bardziej istotnym od prawnych mozli-
wosci zadtuzania si¢ JST jest ich faktyczna zdolnoS$¢ do obstugi zadtuzenia oraz
absorpcji dtugu. Zdolno§¢ do obstugi zadtuzenia jest zalezna od mozliwosci
wygospodarowania wolnych §rodkéw, ktére moga by¢ przeznaczone na obstuge
dtugu. Wielko§¢ wolnych Srodkéw w JST mozna wyznaczy¢ jako nadwyzke
dochodéw nad wydatkami cyklicznymi i wydatkami incydentalnymi. Mozna
réwniez obliczaé, podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw, wskaznik pokrycia
obstugi dtugu, dzielgc kwote wolnych Srodkéw przez warto§¢ dtugu do sptaty
w ciggu roku oraz koszty obstugi dtugu [Filipiak-Dylewska 2002, s. 345-350].
Jezeli warto§¢ wskaznika bedzie ksztattowata si¢ ponizej jednoSci, wéwczas
wolne $rodki nie wystarcza na raty i koszty obstugi dtugu.

Kolejny z przedstawianych wskaznikéw pozwala okresli¢ kwotowo, jaka jest
granica, do ktdrej jednostka moze si¢ bezpiecznie zadtuzac, nie naruszajac swojej
réwnowagi finansowe;j. Jest to wskaznik absorpcji dtugu, obliczany na podstawie
wydatkéw cyklicznych i incydentalnych [Dylewski, Filipiak i Gorzatczyfiska-
-Koczkodaj 2011, s. 95]:

Inych $rodké
Wskaznik maksymalnej absorpcji diugu = suma wolnych $rodk6w

1 + efektywna stopa procentowa

gdzie efektywna stopa procentowana liczona jest jako stosunek tacznych, plano-
wanych kosztéw obstugi dtugu do nominalnej kwoty dtugu. Maksymalna kwota
mozliwego dtugu jest funkcja efektywnej stopy procentowej, zalezy wigc ona od
ksztattowania si¢ tacznych kosztéw obstugi dfugu. Stad wniosek, Ze jednostka,
decydujac sie¢ na zadtuzenie, powinna zdawaé sobie sprawe z konsekwencji tych
dziatah w przysztosci i uwzgledniaé koszt obstugi dtugu w przysztych okresach

* Wigcej na temat zarzadzania zadtuzeniem JST w [Jastrzgbska 2002c¢, s. 24-35; Jastrzgbska
1998, s. 20 i nast.].
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[Jastrzebska 2006, s. 82]. Przedstawiona powyzej analiza moze by¢ dokonywana
dla okresu jednego roku, jak i dla kilku lat. Analiza wieloletnia jest wazna szcze-
g6lnie w odniesieniu do zadafi wieloletnich (ponadto nieraz kilka zadaf wielolet-
nich pokrywa si¢ ze soba w czasie).

Podsumowujac, analiza dotyczaca tego, czy jednostka bedzie zdolna do sptaty
zobowigzan wraz z odsetkami przy réwnolegtym wywigzywaniu si¢ z biezacych
zobowigzan pieni¢znych (wynikajacych z realizacji wydatkéw biezacych i inwe-
stycyjnych), jest niezbedna w momencie podejmowania decyzji o zacigganiu dtugu
JST [Hataburda 2013, s. 92]. Od poczatku 2011 r. JST zyskaly nowe narzedzie do
prognozowania i projekcji mozliwego dtugu — wieloletnig prognoze¢ finansowa,
ktéra obligatoryjnie powinna by¢ tworzona zgodnie z nowymi przepisami. Obej-
muje ona okres minimum czterech lat (rok biezacy oraz najblizsze trzy lata), nie
ma jednak przeszkdd, aby dokonywaé dtuzszych prognoz. W prognozach nalezy
wyszczegolnia¢ kazde przedsigwzigcie, a okres prognozy nie moze by¢ krétszy niz
okres, na jaki przyjeto limit wydatkow.

7. Analiza swobody finansowej jednostek samorzadu
terytorialnego

Panstwo podzielito si¢ atrybutami wtadzy z innymi podmiotami, stad istnieje
pewna samodzielno$¢ JST: prawna (JST ma osobowo§¢ prawng i moze stanowic¢
o wlasnych sprawach, chociazby zacigga¢ zobowigzania), polityczna (prawo
wyboru okreslonych kierunkéw dziatan, np. prowadzenie bardziej lub mniej
prospofecznej polityki), gospodarcza (moze prowadzi¢ dziatalno§¢ gospodarcza),
organizacyjna (tworzy wlasne organy i jednostki, np. zaktady budzetowe) i finan-
sowa [Denek 2001, s. 25]. Samodzielno$¢ finansowa obejmuje trzy ptaszczyzny:

— samodzielno§¢ dochodowa — w zakresie gromadzenia dochodéw i przy-
chodéw oraz oddziatywania na strukture i poziom dochodéw i przychodéw?,

— samodzielno$¢ wydatkowa — w zakresie realizowania wydatkéw i rozchodéw
oraz swobody rozdysponowania dochodéw®,

— samodzielno$¢ decyzyjng — w zakresie wydatkéw innych niz wydatki
sztywne (obligatoryjne), a takze opracowywania i wykonywania budzetu.

Stopien samodzielno$ci wynika z zadan i kompetencji jednostki i jest Scisle
potaczony z dochodami, w podziale na dochody z budzetu przeznaczone na
konkretne zadania i dochody wtasne. Dlatego tez samodzielno$¢ finansowa
jednostki jest mierzona w kontekScie dochodéw. WskaZnik samodzielnoSci finan-

5 Na dochody jako gtéwny aspekt samodzielnosci JST wskazuja M. Kosek-Wojnar [1996a, s. 10].
¢ Na wydatki jako gtéwny aspekt samodzielnosci JST wskazuje S. Owsiak [2003, s. 441].
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sowej dochodowej (WSFD) wskazuje, w jakim stopniu jednostka samodzielnie
moze decydowal o przeznaczeniu dochodéw, z drugiej strony wazny jest rowniez
wskaznik uzaleznienia od zewnetrznych Zrédet finansowania:

dochody wtasne (oprécz udziatu w podatkach

stanowiacych dochdd pafistwa)

WSFD = dochody ogétem - 100%.

Wskaznik informuje o stopniu wladztwa danej JST w zakresie mozliwosci
1 kierunkéw generowania i ksztattowania struktury dochodéw wtasnych. Im
nizszy jest ten wskaznik, tym wigksze jest uzaleznienie JST od sytuacji budzetu
pafistwa, koniunktury gospodarczej, bezrobocia itd., a tym samym polityka wydat-
kowa powinna by¢ ostrozniejsza ze wzgledu na mozliwe wahania (gtéwnie in
minus) w zakresie wielkoSci dochodéw budzetowych [Dylewski, Filipiak i Gorzat-
czyfiska-Koczkodaj 2011, s. 100-102].

Swoboda rozdysponowania dochodéw bedzie okre§lata réwniez samodzielno$¢
wydatkowg. Analiz¢ samodzielnoSci wydatkowej umozliwia wskaznik samodziel-
noSci finansowej wydatkowej (WSFW) pierwszego stopnia:

dochody witasne + udziat w podatkach

WSFW = - 100%.

dochody budzetu ogétem

Wskaznik samodzielnoSci finansowej informuje, w jakim stopniu dana JST
decyduje o przeznaczeniu dochodéw wiasnych z uwzglednieniem udziatu w podat-
kach stanowigcych dochdd budzetu pafistwa. Wskaznik méwi o procentowym
udziale §rodkéw w dochodach budzetu mozliwych do wydatkowania, wobec
ktorych nie obowigzuje bezposredni algorytm zwigzany z realizacjg okre§lonych
zadan (np. zadan z zakresu edukacji). Interpretacja tego wskaznika nie uwzglednia
niestety stopnia obligatoryjnosci i cyklicznosci wydatkow ponoszonych przez JST.
Powyzszy wskaznik mozna korygowaé, dodajac do dochodéw wtasnych réwniez
subwencje ogdlng, ewentualnie tylko czes¢ subwencji ogélnej po wytaczeniu
oSwiatowej czeSci subwencji ogdlnej. Mozna réwniez dokonywac innych korekt
wskaznika, uwzgledniajac rzeczywiste mozliwoSci przeznaczenia czgSci subwencji
ogodlnej na inne cele.

8. Pomiar i ocena atrakcyjnoSci jednostek samorzadu
terytorialnego

Atrakcyjnos$¢ JST mozna okresli¢ jako zdolno$¢ do kreowania rozwoju, co
z kolei wymaga od wtadz systematycznego ponoszenia naktadéw finansowych,
szczegblnie na zadania inne niz obligatoryjne. Wskaznikami, ktére mierzg atrak-
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cyjno$¢ JST z punktu widzenia mozliwoSci finansowania rozwoju, sa [Dylewski,
Filipiak i Gorzatczyfiska-Koczkodaj 2010, s. 116]:

— wskaznik operacyjnej zdolnoSci do rozwoju (WOZR), ktéry umozliwia
mierzenie sum dla kilku lat:

> (dochody biezace — wydatki biezace)
> dochody biezace

WOZR = -100%,

— wskaznik catkowitej zdolnoSci do rozwoju (WCZR):

WCZR > (dochody biezace — wydatki biezace + dochody majatkowe)

> dochody ogétem budzetu 100%-

Zawarto$¢ informacyjna wskaznikéw to ukazanie faktycznych mozliwoSci
finansowania naktadéw zwigzanych z rozwojem danej jednostki na podstawie
mozliwoSci uzyskania nadwyzki wolnych Srodkéw finansowych. Wskaznik
WOZR nie uwzglednia dochodéw majatkowych, moze wigc stuzy¢ do projekcji
wydatkéw powtarzalnych, natomiast wskaznik WCZR uwzglednia dochody majat-
kowe, ktére majg charakter incydentalny. Oba wskazniki obrazujg zdolno$¢ do
finansowania zadaf nowych, majacych zwykle charakter prorozwojowy, uwzgled-
niajac przy tym ponoszenie obligatoryjnych wydatkow. Wskazniki te dobrze stuzg
réwniez do poréwnaf w czasie 1 przestrzeni.

Istnieje takze wiele innych wskaznikéw, za pomocg ktérych mozna dokonywaé
poréwnaf mig¢dzy gminami, np. [Dylewski, Filipiak i Gorzatczyhska-Koczkodaj
2011, s. 108]:

— wskaznik wielkoSci inwestycji na jednego mieszkafca,

— wskaznik wielkosci dochodéw na jednego mieszkanca,

— wskaznik wielkosci wydatkéw ogétem na jednego mieszkafica.

Poréwnanie tych wskaznikéw ze wskaznikami Srednich, jak réwniez najgor-
szych i najlepszych gmin umozliwia oceng atrakcyjnosci JST, z kolei poréwnanie
w ujeciu dynamicznym ukazuje trend charakterystyczny dla danej jednostki.

9. Wnioski

Zasadno§¢ analizy finansowej w jednostkach samorzadu terytorialnego, mimo
ze jednostki te r6znig si¢ zasadniczo od przedsigbiorstw nastawionych na zysk, nie
podlega watpliwoSci. Narzedzia analizy finansowej nie tylko pomagaja w efek-
tywnym zarzadzaniu jednostka, wskazuja stabe punkty zwigzane np. z uzalez-
nieniem od dochodéw panstwa czy malg elastyczno§¢ w zakresie wydatkéw, lecz
réwniez pomagaja w ocenie dzialafi prowadzonych przez te jednostki. Analiza
ptynnoSci i zadtuzenia dostarcza informacji niezbednych do dokonania wyboru
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wariantéw dotyczacych m.in. pozyskania instrumentéw dtuznych stuzgcych
sfinansowaniu realizacji zadan (biezacych i inwestycyjnych), z kolei miary samo-
dzielnoSci finansowej maja duza warto$¢ poznawcza gtéwnie dla spotecznoSci
lokalnej i cztonkéw organéw zarzadzajacych. OkreSlenie rzeczywistych mozli-
wosci stanowienia i kreowania dochodéw oraz swobody ich wydatkowania u§wia-
damia rzeczywisty zakres decyzji, jakie moga podejmowac organy JST w ujeciu
dochodowym i wydatkowym. Swiadomo$¢ rzeczywistego poziomu samodziel-
nosci finansowej moze by¢ z kolei pomocna w studzeniu zapatéw w dysponowaniu
Srodkami publicznymi.
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Financial Analysis Tools in Local Government Units
(Abstract)

Though LGU activities differ considerably from those of for-profit enterprises, financial
analysis tools can prove immensely helpful in decision-making and in evaluating the
broader performance of the LGUs. Using a number of indicators and interpreting them,
the author seeks to show that the financial analysis of LGUs provides a range of useful
information, not only for their management, but for all stakeholders with an interest in the
efficiency and quality of LGU activities. The paper highlights the merits of conducting
a financial analysis of local government units and presents the basic tools used for the
analysis.

Keywords: financial analysis, local government unit, assessment of unit’s activity, opera-
tional efficiency, unit solvency.
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1. Wprowadzenie

Wedtug raportu The Global Risks Report 2016 przygotowanego dla Swiato-
wego Forum Ekonomicznego w Davos w styczniu 2016 r. cyberataki stanowia
najpowazniejsze zagrozenie prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej w najbardziej
rozwinietych gospodarkach rynkowych, takich jak USA, Japonia, Niemcy, Szwaj-
caria, Holandia czy Malezja [The Global... 2016]. Tymczasem globalna skala
przetwarzania elektronicznych danych osobowych stale rosnie, gléwnie za sprawg
masowoSci urzadzen elektronicznych z dostgpem do internetu, popularnoSci
portali spofeczno$ciowych, zakupéw w sieci, bankowosci elektronicznej, rozbudo-
wanych transferéw danych w sektorze przedsigbiorstw, a nade wszystko — zwigk-
szania mocy obliczeniowej komputeréw zdolnych do przetwarzania ogromnych
zbioréw danych. Rozwdj telefonii komdrkowej oraz technologii GPS umozliwit
poszerzenie katalogu danych osobowych nadajacych si¢ do elektronicznego prze-
twarzania o informacje geolokalizacyjne czy szczegétowe profile konsumenckie.
Jednocze$nie metody gromadzenia danych osobowych stajg si¢ coraz bardziej
wyrafinowane i trudniej wykrywalne [Komisja Europejska 2010].

Procesy te stwarzaja zagrozenia, na ktére odpowiedzig jest tworzenie regulacji
majacych na celu zapewnienie odpowiedniego standardu ochrony prywatnosci,
a ich konkretyzacjq jest ochrona danych osobowych [Krzysztofek 2014]. Przepisy
naktadaja na administratoréw danych pewne obowigzki w zakresie zapewnienia
bezpieczenstwa przechowywanych danych osobowych i odpowiedzialnos¢ za
ich niespelnienie, a to z kolei w prosty sposéb kieruje uwage zainteresowanych
w strong rozwigzafi ubezpieczeniowych, ktére gwarantuja pokrycie strat wynika-
jacych z tego tytutu.

W literaturze wymienia si¢ cztery przestanki wprowadzania regulacji
o obowigzku notyfikacji w razie naruszenia bezpieczefstwa danych osobowych!
[Burdon, Lane i Nessen 2010, Smyth 2013]:

— napigtnowanie tych podmiotéw, w ktérych standardy zarzadzania bezpie-
czefistwem informacji s niewystarczajace, oraz stworzenie impulsu do podwyz-
szania tych standardéw,

— ochrong interesow konsumentéw w obszarze bezpieczenstwa danych osobo-
wych, prawa konsumentéw do kontroli sposobu ich wykorzystania i przekazy-
wania osobom trzecim,

— ograniczenie potencjalnych szkdéd wynikajgcych z wycieku danych osobo-
wych dzigki mozliwie sprawnemu przeprowadzeniu operacji notyfikacji poszko-

! Naruszenie bezpieczefistwa danych osobowych okre§lane jest w terminologii amerykanskiej
jako data breach. Wyrazenie to bedzie wykorzystywane w niniejszej pracy.
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dowanych (co pozwoli im na szybka reakcje¢, np. zmiang haset, zastrzezenie kart
kredytowych, monitorowanie przeptywdéw finansowych na kontach bankowych),

— wzrost zaufania do instytucji zajmujacych sie gromadzeniem i przetwarza-
niem danych.

Obowiazek notyfikacji, stanowigcy fundament norm o ochronie danych
osobowych, ma na celu wyrazne przypisanie odpowiedzialno$ci za posiadane
dane wszystkim tym podmiotom, ktére w ramach prowadzonej dziatalnoSci
administrujg danymi osobowymi. To nie zawsze musi oznacza¢ penalizowanie
przypadkéw wycieku danych, co ma powszechnie miejsce w USA. Nadmierne
zagrozenie sankcjami mogtoby bowiem zniechgci¢ czg§¢ podmiotéw do wywig-
zywania si¢ z obowigzku notyfikacji.

Popyt na ubezpieczenia cybernetyczne w USA jest duzo wigkszy niz w innych
krajach (sktadka przypisana brutto w Europie stanowi ok. 10% warto$ci sktadki
przypisanej brutto z cyberubezpieczeh w USA). Poszukujac czynnikéw deter-
minujacych tempo rozwoju rynku cyberubezpieczen, mozna wskaza¢ dwa
najwazniejsze: regulacje prawne dotyczace obowiazku notyfikacji w razie incy-
dentu naruszenia bezpieczefistwa danych osobowych oraz publikacje w mediach
informujace o duzych, a czasem spektakularnych wyciekach poufnych danych
osobowych. Ten pierwszy czynnik ma jednak charakter fundamentalny, gdyz
bez odpowiednich przepiséw wymuszajacych ujawnianie data breach prawdo-
podobnie wigkszos$¢ informacji o tego typu incydentach nie ujrzataby §wiatta
dziennego ze wzgledu na ogromne zagrozenie reputacji podmiotéw do§wiadczaja-
cych ataku hakerskiego. Mozna zatem podejrzewaé, ze implementacja przepisow
o ochronie danych osobowych naktadajacych obowiazek notyfikacji w razie data
breach, a takze towarzyszace temu kary administracyjne, grzywny lub inne formy
sankcji finansowych w razie niedopetnienia obowigzku notyfikacji sg pierwotnym
1 wysoce relewantnym impulsem rozwoju rynku ubezpieczefi cybernetycznych
na danym obszarze.

W zwiazku z wymienionymi wyzej okolicznoSciami sformutowano pytanie
badawcze, czy regulacje prawne dotyczace data breach w USA sa stymulantg
rozwoju rynku ubezpieczen cybernetycznych w USA. OdpowiedZ na nie stanie
si¢ mozliwa dzigki zastosowaniu metod badawczych polegajacych na analizie
prawodawstwa amerykanskiego (stanowego i federalnego) oraz na analizie rynku
ubezpieczen cybernetycznych w USA. Celem pracy jest zatem analiza roli regu-
lacji prawnych w stymulowaniu popytu na cyberubezpieczenia na przykfadzie
doS§wiadczen USA.

Niniejszy artykut wnosi do dotychczasowego dorobku nauki pogiebiong
analiz¢ komparatywna prawodawstwa amerykanskiego, w szczeg6lnosci stano-
wego, w zakresie odpowiedzialnoSci za naruszenie bezpieczenstwa danych osobo-
wych. Dzieki temu mozliwa stata si¢ weryfikacja czesto powtarzanej tezy, ze
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normy prawne w obszarze bezpieczefnstwa danych osobowych i zasad ich elektro-
nicznego przetwarzania mogg stymulowac rozwdj ubezpieczefi cybernetycznych,
ktérych jedng z funkcji jest ochrona podmiotu przetwarzajacego dane osobowe
przed finansowymi skutkami kar administracyjnych i roszczefi oséb trzecich
z tytutu naruszenia poufnoSci tych danych.

2. Regulacje prawne dotyczgce ochrony danych osobowych
przetwarzanych elektronicznie w USA

2.1. Uwagi ogdlne

Amerykanskie prawo dotyczace ochrony danych osobowych przetwarzanych
elektronicznie, ktére wprowadza sankcje finansowe za naruszenie bezpieczen-
stwa tych danych, nie stanowi spdjnego systemu norm. Mamy raczej do czynienia
Z rozproszonym zbiorem przepisow szczegétowych na poziomie federalnym oraz
stanowym. Jak stwierdza M. Krzysztofek [2014]: ,,Poddanie ochrony danych osobo-
wych w konkretnej dziedzinie przepisom prawa USA nastepuje, gdy dziedzina ta
zostanie uznana za spolecznie istotna, a prawo do prywatnos$ci w jej zakresie — za
wymagajace szczegdtowego okreslenia”. Suwerennos¢ systeméw prawnych poszcze-
gblnych standéw i wynikajgce z tego zréznicowanie zastosowanych rozwigzan
legislacyjnych stanowi interesujacy obszar badawczy, zwlaszcza w kontekscie
odpowiedzialnoSci podmiotéw przetwarzajacych dane osobowe za naruszenie
poufnosci tych danych, co z kolei ma bezpo§redni wptyw na sektor ubezpieczen.

2.2. Przeglad najwazniejszych norm prawa federalnego USA

Na poziomie prawa federalnego na szczegdlng uwage w zakresie omawiane;j
problematyki zastuguja dwa akty prawne, ktére odnosza si¢ do instytucji finanso-
wych (ustawa Gramma-Leacha-Blileya) oraz branzy medycznej (ustawa HIPAA).

W 1999 r. uchwalono ustawe Gramma-Leacha-Blileya (Gramm-Leach-Bliley
Act — GLBA), zwang réwniez ustawa modernizujacg ustugi finansowe (Financial
Services Modernisation Act). Poza wieloma istotnymi postanowieniami wprowa-
dzifa ona szczegdlng kontrole nad sposobem wykorzystania prywatnych danych
osobowych przez instytucje finansowe. Zgodnie z Sekcja 501 GLBA instytucja
finansowa jest zobligowana:

— zapewnié bezpieczefistwo i poufnos$¢ danych klientow,

— chronié przed mozliwymi do przewidzenia zagrozeniami bezpieczefistwa
i integralnosci tych danych,
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— chroni¢ dane przed nieuprawnionym dostgpem lub wykorzystaniem, ktére
mogloby doprowadzi¢ do tego, ze jakikolwiek klient doznatby powaznego
uszczerbku lub niedogodnoSci.

Pod pojeciem instytucji finansowych nalezy rozumie¢ gtéwnie banki, a ponadto
inne instytucje znaczgco zaangazowane w $wiadczenie ustug finansowych?.

Nad przestrzeganiem postanowiefi ustawy czuwa Federalna Komisja Handlu
(Federal Trade Commission — FTC), ktéra ma prawo naktadania kar. Przepisy
ustawy odnoszg si¢ do danych finansowych dotyczacych konkretnych osdb, ktére
podawane sg przez klientéw instytucjom finansowym, powstaja w rezultacie
dokonywania operacji finansowych przez klienta instytucji finansowej lub zostaty
w jakikolwiek inny sposdb pozyskane przez instytucj¢ finansowa (jedynym wyjat-
kiem sa dane powszechnie dostgpne w przestrzeni publiczne;j).

Instytucja finansowa nie moze, ani bezposrednio, ani przez swoje placowki
partnerskie, ujawnia¢ nieupowaznionym podmiotom trzecim spersonalizowanych
danych finansowych podlegajacych ochronie, chyba ze instytucja finansowa
powiadomi klienta o tym fakcie. Klient ma jednak prawo niewyrazenia zgody na
przekazanie jego danych finansowych podmiotowi trzeciemu. Instytucje finan-
sowe maja obowigzek podawania do wiadomoSci klientéw gromadzonych przez
nich informacji finansowych zwigzanych ze Swiadczonymi ustugami finansowymi
Iub oferowanymi produktami finansowymi. Dane te przekazuje instytucja finan-
sowa w momencie nawigzania relacji z klientem, a p6Zniej regularnie co rok przez
caty okres trwania wspélpracy.

GLBA nie przewiduje indywidualnego dochodzenia roszczefi odszkodowaw-
czych na drodze cywilnej przez osoby poszkodowane w wyniku naruszenia
bezpieczenstwa danych. Za nieprzestrzeganie przepisow ustawy GLBA grozg
kary administracyjne, ktérych wysokoS¢ jest uzalezniona od rodzaju instytucji
finansowej. Instytucja finansowa moze zosta¢ ukarana grzywna w wysokoSci
nieprzekraczajacej 100 000 USD za kazde naruszenie ochrony danych finanso-
wych (nalezy pamigtaé, ze w praktyce jeden wyciek danych moze skutkowac serig
wielu naruszefi prywatnoSci). Kadra kierownicza instytucji finansowej ponoszaca
odpowiedzialno§¢ za naruszenie ustawy moze zosta¢ ukarana grzywng w wyso-
koSci nieprzekraczajacej 10 000 USD za kazde naruszenie. W stosunku do kadry
zarzadzajacej instytucji finansowej moga zostaé zasgdzone dodatkowe sankcje
w postaci kary pozbawienia wolnoSci do 5 lat. Jezeli w ciggu 12 miesigcy dojdzie

2 Ustawa zalicza do instytucji finansowych: banki, towarzystwa ubezpieczen, biura maklerskie,
fundusze inwestycyjne, instytucje pozyczkowe, kasy oszczednoSciowe, instytucje realizujace prze-
kazy pieniezne, prowadzace doradztwo finansowe i podatkowe, po§rednictwo kredytowe, windy-
kacje naleznoSci, zarzadzanie nieruchomoS$ciami, doradztwo zawodowe dotyczace pracy w branzy
finansowe;.
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do ponownego naruszenia ochrony danych osobowych, wymiar wyzej wymienio-
nych kar ulega podwojeniu [Practical Guide... 2016]>.

Celem ustawy HIPAA (Health Insurance Portability and Accountability
Act), uchwalonej w 1996 r. i znowelizowanej w 2009 r. ustawa HITECH (Health
Information Technology for Economic and Clinical Health Act), jest ochrona
poufnosci indywidualnych danych medycznych przez stosowanie polityki prywat-
noSci oraz réznego rodzaju rozwiazan stuzacych do zabezpieczenia danych przed
nieuprawnionym dostepem. Zadaniem dostawcéw ustug medycznych oraz innych
podmiotéw podlegajacych ustawie jest zapewnienie poufnoSci, integralnoSci
i dostepnosci informacji medycznych.

Przedmiotem regulacji sa tzw. chronione dane medyczne (protected health
information — PHI), definiowane jako spersonalizowane informacje o stanie
zdrowia, podlegajace przechowywaniu lub transmisji z wykorzystaniem mediow
elektronicznych (z wyjatkiem danych wykorzystywanych w celach edukacyjnych
oraz danych o pracownikach przechowywanych przez pracodawce).

Zakres podmiotowy ustawy obejmuje wiele organizacji zwigzanych bezpo-
Srednio z ochrong zdrowia, jak réwniez zwigzanych z nig po§rednio — ich part-
neréw biznesowych (podwykonawcdéw, kooperantéw), w szczegdlnosci lekarzy,
domy opieki, apteki, towarzystwa ubezpieczen zdrowotnych, instytucje ochrony
zdrowia (health maintanance organisations — HMO), firmy zewnetrzne dostar-
czajace ustugi dla stuzby zdrowia, o ile dochodzi do elektronicznej transmisji
danych o stanie zdrowia (§160.103 HIPAA). Podmioty te s3 zobowigzane, w razie
wypadku naruszenia bezpieczenstwa prywatnych danych o stanie zdrowia,
powiadomié wszystkie osoby, ktérych dane dotyczg, najpdzniej w ciggu 60 dni
od dowiedzenia si¢ o incydencie*. Obowigzki informacyjne sg zréznicowane
w zaleznoS$ci od skali i zakresu naruszenia. Istnieje mozliwo§¢ zwolnienia
z procedury notyfikacji, jeSli po przeprowadzeniu analizy ryzyka wykaze si¢
niewielkie prawdopodobiefistwo tego, ze doszto do ujawnienia PHI. Kolejna
przestanka wylaczajaca obowiazek notyfikacji jest wykazanie, ze dane medyczne,
ktére zostaly bezprawnie ujawnione, znajduja si¢ w stanie uniemozliwiajagcym ich
wykorzystanie, odczytanie lub zrozumienie (jest to tzw. zasada safe harbor, czyli
zasada ,,bezpiecznej przystani”). Zgodnie z przepisami HIPAA warunek ten jest
spelniony wytacznie w dwoch przypadkach: jesli dane byly w odpowiedni sposéb

3 Zagrozenie sankcjami wobec bank6w jest jednak znacznie wyzsze. Oprécz kar finansowych
na poziomie 1 mln USD lub 1% aktywéw przewidziano takze mozliwo$¢ odwotania zarzadu banku
oraz pozbawienie winnych oséb prawa do zasiadania w organach zarzadzajacych jakiejkolwiek
instytucji finansowe;j.

* Publikacja zawiadomienia o naruszeniu bezpieczefistwa danych medycznych moze zostaé
czasowo wstrzymana, jesli mogtoby to niekorzystnie wptyna¢ na toczace si¢ postgpowanie sagdowe.



Wptyw ustawodawstwa amerykanskiego. .. 87

zaszyfrowane lub jeSli nosnik, na ktérym przechowywano przedmiotowe dane
PHI, zostat zniszczony.

W przypadku gdy liczba poszkodowanych przekroczy 500, nalezy dodatkowo
zawiadomi¢ najwazniejsze media oraz sekretarza stanu ds. zdrowia i pomocy
spotecznej (Secretary of Health and Human Services) [Smyth 2013].

Podmiot, ktéry dopuscit si¢ naruszenia bezpieczefstwa danych medycznych,
zagrozony jest grzywng naktadang przez sekretarza stanu ds. zdrowia i opieki
spotecznej. Wysoko$¢ grzywny uzalezniona jest od liczby poszkodowanych oraz
okolicznos$ci wypadku. Je§li do naruszenia doszto w wyniku nie§wiadomoSci
popetniania czynu niedozwolonego, grzywna wynosi przynajmniej 100 USD za
naruszenie, lecz tacznie nie wigcej niz 1,5 mln USD. W przypadku dziatania
Swiadomego grzywna wzrasta do minimum 1000 USD za naruszenie, lecz taczna
jej kwota nie moze przekroczy¢ 1,5 mln USD. Osobom poszkodowanym nie przy-
znano prawa do indywidualnego dochodzenia roszczefi odszkodowawczych na
drodze cywilnej.

2.3. Analiza komparatywna prawa stanowego w USA

W odpowiedzi na rosngcg falg naduzy¢é w obszarze bezpieczenstwa prze-
chowywanych przez rézne organizacje danych osobowych niektére stany USA
rozpoczely prace nad zbiorem przepiséw wprowadzajacych odpowiednie zasady
postepowania oraz sankcje karne za nieprzestrzeganie ustalonych norm. Pierwsze
regulacje dotyczace data breach uchwalita Kalifornia w 2002 r. (weszty w zycie
1 lipca 2003 r.). Tym tropem podazyty pozostate stany, z wyjatkiem trzech (Nowy
Meksyk, Dakota Potudniowa i Alabama). Ostatecznie do 2015 r. 48 stanéw amery-
kafiskich wprowadzito juz takie regulacje.

Zasadnicze normy zawarte w prawodawstwie poszczegdlnych standw sg ze
soba zbiezne i z reguly wzorowane na pionierskich rozwigzaniach wprowadzonych
w Kalifornii. Pewne réznice pojawiaja si¢ w przepisach szczegétowych i beda one
przedmiotem rozwazafi w dalszej czgsci opracowania.

Przepisy o obowigzku notyfikacji w razie naruszenia bezpieczenstwa danych
dotycza z reguty o0séb fizycznych lub oséb prawnych, ktére prowadza dziatalnos§¢
gospodarcza na terenie danego stanu, a takze instytucji publicznych, w ktérych
posiadaniu znajdujg si¢ przetwarzane komputerowo dane osobowe. Przez dane
osobowe podlegajace ochronie rozumie si¢ zwykle imig¢ lub inicjat imienia wraz
z nazwiskiem w potaczeniu z takimi danymi, jak:

1) numer ubezpieczenia spotecznego,

2) numer prawa jazdy lub numer stanowego dowodu tozsamosci (state identi-
fication card),
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3) numer konta bankowego, karty kredytowej lub debetowej w potaczeniu
z wymaganymi hastami dostgpu, pinami i innymi formami autoryzacji dostepu,

4) informacje medyczne o stanie zdrowia lub przebiegu leczenia,

5) dane ubezpieczenia zdrowotnego.

Podmioty, ktére gromadza dane osobowe (w powyzszym rozumieniu),
administruja nimi lub przetwarzaja je, sa zobowigzane zapewni¢ ich poufno§é
i niemozno$¢ dostgpu do nich niepowotanym osobom trzecim. W razie naruszenia
bezpieczenstwa danych osobowych, rozumianego jako nieautoryzowane przejecie
danych elektronicznych, ktére narusza bezpieczefistwo, poufno$¢ lub integralno$¢
posiadanych przez ten podmiot danych osobowych, przedsigbiorca ma obowigzek
niezwlocznie powiadomic o tym fakcie wszystkie osoby, ktére mogty lub moga
dozna¢ uszczerbku w dobrach osobistych lub majatkowych. Warto dodac, ze
wymog notyfikacji rozcigga si¢ tylko na osoby poszkodowane zamieszkujace
dany stan (rezydentéw). Zawiadomienie powinno zosta¢ wydane niezwlocznie po
uzyskaniu wiadomoSci o wystgpieniu naruszenia, za$ preferowang forma kontaktu
jest forma pisemna. Powiadomienie poszkodowanych moze zostaé czasowo
wstrzymane, jeSli jego publikacja mogtaby wptyna¢ negatywnie na prowadzone
postepowanie karne.

Wymég powiadomienia w przypadku wycieku danych osobowych nie wyste-
puje, jesli informacje te wyciekty w postaci zaszyfrowanej i nie doszto do ujaw-
nienia metody szyfrowania (tzw. zasada encryption safe harbor).

Najwazniejsze réznice w ustawodawstwie poszczegdlnych standéw dotycza
takich kwestii, jak:

1) czas na powiadomienie o naruszeniu bezpieczenstwa danych osobowych,

2) uzaleznienie obowigzku notyfikacji od wynikéw analizy stopnia zagrozenia
stratami materialnymi (tzw. harm threshold),

3) podmioty instytucjonalne, ktérych powiadomienie o naruszeniu jest obliga-
toryjne,

4) umiejscowienie prawa do nakfadania lub dochodzenia sankcji cywilnych lub
karnych za niedopelnienie obowiazku notyfikacji,

5) prawa samodzielnego dochodzenia odszkodowania na drodze cywilnej przez
osoby prywatne poszkodowane w wyniku data breach,

6) rodzaje i tytuly naktadanych grzywien administracyjnych oraz ewentualne
limity kwotowe.

W wielu przypadkach réznice te sprawiaja, ze podmiot zagrozony odpowie-
dzialno$cig za naruszenie bezpieczefnstwa danych zostanie postawiony w zupeltnie
innej sytuacji prawno-finansowej, dlatego zdaniem autora uzasadnione jest
doktadne zbadanie stopnia zréznicowania przepiséw stanowych.

W wigkszoSci stanéw (39) administrator danych zobowigzany jest do
niezwlocznego powiadomienia wszystkich oséb, ktérych dotyczyty utracone dane
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osobowe, biorgc jednak pod uwage czas potrzebny na ustalenie skali naruszenia
i przywrdcenie integralno$ci systemu IT. Przepisy nie okreslaja zadnego terminu
granicznego, w ktérym procedura notyfikacji powinna zosta¢ zakonczona. Tylko
nieliczne stany zdecydowaty si¢ na bardziej precyzyjne ujgcie okresu przewidzia-
nego na publikacje zawiadomienia. W regulacjach stanu Floryda wymienia si¢
termin 30-dniowy od dowiedzenia si¢ o incydencie, w Connecticut przewidziano
termin 90-dniowy, za§ w szeSciu innych stanach — okres 45-dniowy (OH, RI, TN,
VT, WA, WI)>.

Regulacje stanowe mogg przewidywaé przeprowadzenie analizy prawdopo-
dobienstwa wystgpienia strat materialnych w wyniku naruszenia bezpieczefistwa
danych, dzigki ktdrej staje si¢ mozliwe odstapienie od obowigzku powiadamiania
poszkodowanych. Powiadomienie kazdego poszkodowanego o naruszeniu danych
osobowych nie jest wymagane, jeSli po zawiadomieniu stanowego prokuratora
generalnego przeprowadzono analiz¢ potencjalnych skutkéw wycieku danych i na
jej podstawie stwierdzono, ze jest mato prawdopodobne lub wrecz niemozliwe,
by osoby, ktérych dane dotyczg, doznaly w wyniku naruszenia poufnosci tych
danych jakiegokolwiek uszczerbku. Jest to zatem ogromna szansa dla podmiotéw,
ktére doSwiadczyty wycieku poufnych danych osobowych, by uniknaé kosztowne;j
procedury notyfikacji wszystkich dotknigtych skutkami tego incydentu. Regu-
lacje przewidujace dopuszczalnos$¢ analizy harm threshold wystepuja obecnie
w 37 stanach. Tam, gdzie ustawodawca stanowy nie zdecydowat si¢ na to rozwig-
zanie, obowigzek notyfikacji powstaje w kazdym przypadku, niezaleznie od prze-
widywanych skutkéw negatywnych (sg to stany: CA, DC, GA, IL, MN, NE, NV,
NY, ND, TN, TX).

Skala ekspozycji na ryzyko os6b poszkodowanych w wyniku nieautoryzowa-
nego ujawnienia ich danych osobowych, a takze zagrozenie nalozeniem na admi-
nistratora danych odpowiedzialnego za ten incydent sankcji karnych i cywilnych
powoduje, ze o konkretnych przypadkach naruszen obligatoryjnie zawiadamia si¢
takze wskazane w normach prawnych instytucje i organy stanowe.

Stanowy prokurator generalny zostaje powiadomiony o naruszeniu w nastepu-
jacych sytuacjach:

> Autor postuguje si¢ standardowymi oznaczeniami literowymi stanéw: Alabama — AL, Alaska
— AK, Arizona — AZ, Arkansas — AR, California — CA, Colorado — CO, Connecticut — CT, Dela-
ware — DE, Florida — FL, Georgia — GA, Hawaii — HI, Idaho — ID, Illinois — IL, Indiana — IN, Iowa
—1IA, Kansas — KS, Kentucky — KY, Louisiana — LA, Maine — ME, Maryland — MD, Massachusetts
— MA, Michigan — MI, Minnesota — MN, Mississippi — MS, Missouri — MO, Montana — MT,
Nebraska — NE, Nevada — NV, New Hampshire — NH, New Jersey — NJ, New Mexico — NM, New
York — NY, North Carolina — NC, North Dakota — ND, Ohio — OH, Oklahoma — OK, Oregon — OR,
Pennsylvania — PA, Rhode Island — RI, South Carolina — SC, South Dakota — SD, Tennessee — TN,
Texas — TX, Utah — UT, Vermont — VT, Virginia — VA, Washington — WA, West Virginia — WV,
Wisconsin — WI, Wyoming — WY, District of Columbia — DC.
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— w kazdym przypadku naruszenia bezpieczenstwa danych osobowych (AK®,
CT,IN, LA, ME, MD, MA, MT, NE, NH, NY, NC, VA, VT),

— gdy liczba oséb dotknigtych wyciekiem danych przekracza 250 (ND, OR),

— gdy liczba os6b dotknigtych wyciekiem danych przekracza 500 (CA, IA,
RI, WA),

— gdy liczba oséb dotknigtych wyciekiem danych przekracza 1000 (MO).

W 27 stanach nie wprowadzono obowigzku powiadamiania prokuratora gene-
ralnego.

Wystapienie data breach z liczba poszkodowanych przekraczajgca okreSlony
putap skutkuje w wielu stanach konieczno$cia niezwlocznego zawiadomienia
najwigkszych krajowych organizacji ochrony praw konsumentéw. Powinno$¢ ta
powstaje:

— w kazdym przypadku naruszenia bezpieczefistwa danych osobowych
(MA,MT),

— gdy liczba os6b dotknietych wyciekiem danych przekracza 500 (MN, RI),

— gdy liczba oséb dotknietych wyciekiem danych przekracza 1000 (AK, CO,
DC, FL, HI, IN, KS, KY, ME, MD, MI, MO, NV, NH, NJ, NC, OH, OR, PA, SC,
TN, VA, VT, WL, WV),

— gdy liczba os6b dotknigtych wyciekiem danych przekracza 5000 (NY),

— gdy liczba os6b dotknietych wyciekiem danych przekracza 10 000 (GA, TX).

W 16 stanach nie przewidziano obligatoryjnego powiadamiania organizacji
konsumenckich.

W5sréd innych organdw lub instytucji, ktére wymagaja powiadomienia w okre-
Slonych sytuacjach, nalezy wymienic:

— stosowny organ nadzorujacy branz¢, w ktorej prowadzi dziatalno$¢ podmiot
i w ktorej doszto do incydentu data breach (ME, NH, OK, VT),

— komisarza ds. papieréw wartoSciowych — gdy naruszenie obejmuje dane
finansowe lub numery ubezpieczenia spotecznego kredytobiorcéw (AR),

— Departament Prawny w administracji stanowej (FL, NY),

— stanowe Biuro Ochrony Konsumentéw (HI, MA, MT, NC, SC),

— Departament Policji Stanowej (NJ, NY).

W przypadku dopuszczenia do naruszenia bezpieczefistwa danych osobowych
administratorowi tych danych groza réznego rodzaju sankcje karne o charakterze
administracyjnym oraz odpowiedzialno§¢ odszkodowawcza wobec poszko-
dowanych os6b, ktérych dane dotycza. Jedynie w pigciu stanach nie wystepuja
szczegollne przepisy, ktore regulowalyby powyzsze kwestie (GA, KY, MT, TN,
WI). W pozostatych przypadkach przepisy stanowia, Ze naruszenie ochrony
danych osobowych traktowane jest zwykle jako niedozwolone praktyki rynkowe,

¢ Powiadomienie prokuratora generalnego jest wymagane tylko wtedy, gdy osoby poszkodo-
wane nie zostaja notyfikowane z powodu zastosowania mechanizmu harm threshold.
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za$§ naktadanie kar administracyjnych albo wszczynanie postepowan karnych
lub cywilnych w imieniu poszkodowanych lezy w gestii stanowego prokuratora
generalnego. Inicjatywa prawna w tym zakresie w sporadycznych przypadkach
moze naleze¢ do prokuratora okregowego (OK, VT) lub dyrektora departamentu
zajmujgcego si¢ sprawami konsumenckimi (OR, SC).

Jedno z fundamentalnych pytan w kwestii odpowiedzialnoSci za naruszenie
ochrony danych osobowych, zaréwno dla podmiotéw narazonych na sankcje, jak
i dla towarzystw ubezpieczen szacujacych ryzyko zwigzane z ubezpieczeniami
cybernetycznymi, dotyczy wysokoSci potencjalnych kar i roszczen odszkodowaw-
czych. Analiza regulacji stanowych prowadzi do wniosku, Ze mamy do czynienia
ze znacznym zréznicowaniem dolegliwosci sankcji finansowych w przypadku
data breach. W 20 stanach nie sprecyzowano kwotowych limitéw ograniczajacych
naktadane sankcje finansowe, pozostawiajac to sadom (AR, CA, CO, CT, DE, KS,
MD, MA, MS, NE, NV, NH, NJ, NC, OH, OK, PA, VT, WA, WY). Natomiast
w 22 stanach regulacje okreSlaja gérne kwoty kar administracyjnych w ujeciu
facznym badZ w przeliczeniu na jednego poszkodowanego (tabela 1).

Z zestawienia zaprezentowanego w tabeli 1 wynika, ze poziom kar admini-
stracyjnych jest niezwykle zr6znicowany. W przypadku dziewigciu stanéw taczne
sankcje nie przekrocza poziomu 100 tys. USD, za§ w kolejnych pieciu maksymalny
ich putap ustalono na 150 tys. USD, cho¢ w Nowym Jorku i Wirginii Zachodniej
nalozenie tych kar uzaleznione jest od udowodnienia sprawcy winy umyS$lnej.
Najwyzsze kary dla winnych naruszenia ochrony danych osobowych przewi-
dziano w jurysdykcji Florydy i Michigan. Nie mozna réwniez pomingé Teksasu,
w ktérym tak wysoki poziom sankcji za jednego poszkodowanego wynika z faktu
pozbawienia oséb indywidualnych prawa do samodzielnego dochodzenia roszczen
odszkodowawczych na drodze cywilnoprawnej. OkreSlenie w niektérych stanach
jedynie limitéw kar administracyjnych przypadajacych na kazdego poszkodo-
wanego, przy braku gérnego ograniczenia tacznej wartoSci kary, stanowi duze
wyzwanie dla tych przedsiebiorstw, ktére przetwarzaja znaczne zbiory danych
osobowych — liczace setki tysiecy lub miliony rekordéw.

Ostatnig, cho¢ nie mniej wazng kwestia, znajdujaca skrajne rozwigzania
w poszczegdlnych stanach, jest odpowiedZ na pytanie, czy osoby prywatne
poszkodowane w wyniku data breach maja prawo do samodzielnego docho-
dzenia odszkodowania na drodze cywilnej. W wiekszosci stanéw (33 stany’)
takiej Sciezki odszkodowawczej nie przewidziano, a za dochodzenie roszczen
na rzecz poszkodowanych najczg¢sciej odpowiada stanowy prokurator generalny.
Przepisy w 10 stanach (CA, IL, LA, MD, NH, NC, OR, TN, VA, WA) dopuszczaja
indywidualne dochodzenie roszczen za faktycznie poniesione straty wynikajace

7 Stany: AZ, AR, CO, CT, DE, FL, GA, ID, IN, IA, KS, KY, ME, MA, MI, MS, MO, MT, NE,
NV,NJ,NY,ND, OH, OK, PA,RI, TX, UT, VI, WV, WL, WY.
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Tabela 1. Zestawienie kar administracyjnych za naruszenie bezpieczenstwa danych

osobowych w USA (stan na 1 lipca 2016 r.)

Grzegorz Strupczewski

Maksymalna kara administracyjna (w USD)
Nazwa stanu USA

za jednego poszkodowanego Tacznie
Alaska 500 50 000
Arizona - 10 000
Dystrykt Kolumbii 100 -
Floryda - 500 000
Hawaje 2500 -
Idaho - 25000
Illinois - 50 000
Indiana - 150 000
Iowa - 40 000
Maine 500 2500*
Michigan 250 750 000
Minnesota - 25000
Missouri - 150 000
Nowy Jork - 150 000°
Dakota Pétnocna 5000 -
Oregon 1000 -
Rhode Island 100 25000
Karolina Potudniowa 1000 -
Teksas 50 000¢ -
Utah 2500 100 000
Wirginia - 150 000
Wirginia Zachodnia - 150 000¢

2 Plus ,,stosowna rekompensata”. ® Tylko wtedy, gdy wina umySlna lub razgce niedbalstwo. ¢ Plus
kara administracyjna za op6znienie notyfikacji. ¢ Tylko wtedy, gdy wina umy$lna.

Zrédto: opracowanie wlasne.

z data breach, za$ rezydenci Dystryktu Kolumbii, Hawajéow, Minnesoty i Karo-
liny Potudniowej poza roszczeniem typowo odszkodowawczym mogg ubiegaé si¢
dodatkowo o zwrot kosztéw postgpowania sagdowego 1 kosztéw ochrony prawne;.
Warto odnotowac, ze w przypadku indywidualnego dochodzenia odszkodowan
na drodze cywilnoprawnej nie jest praktykowane ustawowe limitowanie putapu
odszkodowan. Tylko w jednym stanie, na Alasce, normy prawne okreslaja gérny
limit roszczen odszkodowawczych — 500 USD na osobe.
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3. Wplyw regulacji na wielkos¢ i strukture rynku ubezpieczen
cybernetycznych w USA

Duze zagrozenie sankcjami karnymi wobec przedsiebiorstw i innych instytucji
postepujacych niezgodnie z zasadami ochrony danych osobowych przewidzianymi
w prawie federalnym i stanowym USA skutkuja wykorzystaniem zréznicowanych
technik zarzadzania ryzykiem, przede wszystkim technicznych i organizacyjnych
narzedzi kontroli ryzyka IT. Zgodnie z raportem Instytutu SANS [IT Security...
2016] gtéwnymi motywami alokacji funduszy badanych podmiotéw w bezpie-
czefnstwo IT byty: ochrona danych wrazliwych (63% respondentéw), zgodno§¢
z obowiazujacymi przepisami (56%) oraz przeciwdziatanie incydentom naruszenia
ochrony danych osobowych (31%). Natomiast faczne naktady na cyberbezpieczen-
stwo stanowily 3—6% budzetu przedsiebiorstwa, z wyjatkiem sektora instytucji
finansowych, w ktérym poziom naktadéw osiggat poziom 10-12%.
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Rys. 1. Liczba stanéw USA posiadajacych przepisy o obowiazku notyfikacji
poszkodowanych w razie naruszenia bezpieczenstwa danych w latach 2003-2015
oraz wskaznik penetracji ubezpieczen cybernetycznych w USA (w %)

Zrédto: [Ayers 2015].

Wysoki poziom zaangazowania organizacji w ograniczanie zagrozei majacych
swe Zrodto w cyberprzestrzeni, stymulowane w widoczny sposob przez regulacje
prawne, przektada si¢ na stopniowy wzrost popytu na ubezpieczenia cyberne-
tyczne. PrawdziwoS$¢ tej hipotezy potwierdzaja dane przedstawione na rys. 1.
W miar¢ uchwalania przez poszczegdlne stany USA przepiséw o prawnej ochronie
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danych osobowych odnoszacych si¢ do obowiazku notyfikacji w razie data breach
wskaznik penetracji cyberubezpieczen® wzrést z 1,3% w 2003 r. do 7,5% w 2015 r.

W analizowanym okresie mial miejsce dynamiczny wzrost liczby zawartych
uméw na ubezpieczenia cybernetyczne, czego wyrazem jest wysoki przecigtny
wskazZnik wzrostu skfadki przypisanej brutto wynoszacy ok. 32% (rys. 2).
W 2015 r. na rynku amerykanskim przypis sktadki osiggnat 2,4 mld USD, nato-
miast wedtug dostepnych prognoz w 2016 r. dojdzie do przekroczenia bariery
3 mld USD [Cyber/Privacy... 2016]. Na wynik ten ztozy? si¢ nie tylko coraz
wigkszy popyt na ochrone cybernetyczng, ale réwniez skokowy wzrost stawek
ubezpieczeniowych w sezonie odnowieniowym 2016 r. spowodowany rosngcg
szkodowoscia tej linii ubezpieczen [Marketplace... 2016].
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Rys. 2. Sktadka przypisana brutto z cyberubezpieczenh w USA w latach 2002-2016
(szacunkowo, w mIn USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Cyber/Privacy... 2016].

Konsekwencjg implementacji przepiséw o ochronie danych osobowych w kolej-
nych stanach USA jest przyrost liczby ujawnionych wypadkéw naruszenia bezpie-
czefistwa danych. Jednym z prawdopodobnych efektéw tych doniesien jest wzrost
SwiadomoSci cyberzagrozen i dostrzegania ich obecnosci w najblizszym otoczeniu.
To z kolei stanowi bez watpienia impuls stymulujacy podjecie decyzji o zakupie
cyberubezpieczenia. Wzmocnienie tego efektu nastgpuje réwniez wtedy, gdy media
informuja o wyjatkowo duzych, wrecz spektakularnych wyciekach danych wrazli-
wych. W samych Stanach Zjednoczonych dochodzi do nich kilkukrotnie w ciagu

8 Wskaznik penetracji przedstawia udziat przedsigbiorstw posiadajacych zawarte umowy cyber-
ubezpieczefn w stosunku do wszystkich przedsiebiorstw w USA.
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roku. Na rys. 3 przedstawiono liczbg¢ ujawnionych data breach w latach 2005-2016
(dla 2016 1. stan na 1 listopada). Ich liczba wskazuje na tendencje wzrostowa, cho¢
tempo przyrostow w ostatnich trzech latach zmalato w poréwnaniu z okresem
2005-2008 lub 2012-2014.
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Rys. 3. Liczba ujawnionych naruszen bezpieczenstwa danych w USA (stan na dzien
20 listopada 2016 r.)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Identity Theft Resource Center (www.idtheftcen-
ter.org, data dostgpu: 29.11.2016).

Doswiadczenia amerykafskie pokazuja, Ze liczba zgtoszonych wypadkéw
naruszenia bezpieczefistwa danych wzrosta §rednio o 75% w ciaggu roku od wejscia
w zycie regulacji dotyczacych obowigzku notyfikacji, za$ po uptywie trzech lat od
implementacji tych przepiséw wzrost liczby powiadomien wyniést Srednio 150%
[Ayers 2015]. Mozna zatem powiedzie¢, ze efekty obowigzywania ustawodawstwa
odnoszacego si¢ do data breach ujawniaja si¢ juz po krétkim czasie, ale stajg si¢
wyraznie widoczne dopiero w perspektywie Srednioterminowe;j.

Wprowadzanie przepiséw stanowych zaostrzajacych odpowiedzialno$¢ admi-
nistratora za naruszenie ochrony danych osobowych w potaczeniu ze wzrostem
liczby incydentéw raportowanych do wiadomoSci publicznej stanowi wazny
czynnik wzrostu rynku cyberubezpieczeh w USA, co potwierdzajg zaprezento-
wane dane o przypisie sktadki i penetracji rynku.

Na poziomie prawa federalnego obowigzuje ustawa HIPAA dla sektora
ochrony zdrowia i ubezpieczen zdrowotnych oraz ustawa Gramma-Leacha-Blileya
dla instytucji finansowych. Na podstawie danych przedstawionych ponizej mozna
sformutowac teze, Ze branze te reprezentuja wyzszy popyt na ochrong ubezpie-
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czeniowg w zakresie cyberryzyka, co wynika z obcigzenia odpowiedzialno$cig
wynikajacg z regulacji HIPAA i GLBA. Ponad 40-procentowy udzial w liczbie
zgloszonych incydentéw typu data breach oraz blisko 50-procentowy udziat
w wolumenie bezprawnie ujawnionych rekordéw danych Swiadczy o wysokim
stopniu narazenia na ryzyko cybernetyczne (rys. 4). W raporcie badajacym
strukture szkdd zgtoszonych z ubezpieczefi cybernetycznych w USA wyraZnie
widoczna jest dominacja sektora ochrony zdrowia (19% zgtoszonych szkdd cyber-
netycznych). Sektor instytucji finansowych uplasowat si¢ na czwartym miejscu
(10%), tuz za przemystem (13%) i branza obstugujaca gry i kasyna elektroniczne
(11%) [Cyber Claims... 2016]. Ochrona zdrowia jest sektorem, w ktorym wskaznik
penetracji cyberubezpieczen jest najwyzszy (41% podmiotéw z tego sektora
posiada cyberpolisg). Nieco nizszy wynik osiagnety instytucje finansowe (20%),
cho¢ z drugiej strony to wlasnie w tym segmencie nabywcow ubezpieczen cyber-
netycznych przecigtne sumy ubezpieczenia sg tradycyjnie najwyzsze — 21,6 mln
USD [Benchmarking...2015]. Ponadto przeznaczajac najwieksza czeS¢ swoich
budzetéw (szacunkowo 10—12%) na ochrone¢ przed cyberzagrozeniami spoSrod
wszystkich branz gospodarki, instytucje finansowe dywersyfikuja katalog stoso-
wanych narzedzi zarzadzania cyberryzykiem, przez co rola cyberubezpieczen jest
relatywnie ograniczona [IT Security... 2016].

O Ustugi finansowe [ Ochrona zdrowia [ Pozostate

Rys. 4. Udziat sektora ustug finansowych i ochrony zdrowia: a) w liczbie ujawnionych
naruszen bezpieczenstwa danych oraz b) w liczbie ujawnionych rekordéw danych w USA
w latach 2005-2016 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Privacy Rights Clearinghouse (www.privacyri-
ghts.org, data dostgpu: 21.11.2016).

P.M. Schwartz i E.J. Janger [2006] sa zdania, Ze natoZenie na podmiot, w ktérym
doszto do wycieku danych, obowiazku notyfikacji wszystkich oséb, ktérych dane
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dotycza, pod grozba odpowiedzialnoSci karnej w razie niewywiazania si¢ z niego,
jest wyraznym indykatorem kierunku przyjetej polityki legislacyjnej w odniesieniu
do ochrony danych osobowych. Polega ona na wymuszeniu nalezytej starannoS$ci
na administratorach danych osobowych przez zagrozenie wysokimi karami finan-
sowymi i osgdzeniem w postepowaniu karnym. Dodatkowo w czeSci stanéw usta-
wodawca wyposazyt poszkodowanych obywateli w prawo dochodzenia roszczen
odszkodowawczych w postgpowaniu cywilnym z tytutu strat majatkowych spowo-
dowanych nieautoryzowanym wykorzystaniem danych osobowych.

Nalezy wspomnie¢, ze prawo stanowe, w ktdrym nie uzaleznia si¢ obowigzku
notyfikacji od wczesniejszej analizy ryzyka wynikajacego z wycieku danych
osobowych, poddawane jest krytyce. M. Burdon, B. Lane i P. von Nessen [2010]
obawiajg si¢ deprecjacji znaczenia zawiadomief o naruszeniu bezpieczefistwa
danych, ktére beda dociera¢ do poszkodowanych oséb ze zbyt duzg czestotliwoscig
lub dotyczy¢ beda naruszen niestanowigcych realnego zagrozenia. Postuluje si¢
wprowadzenie odpowiednio wysokiego pufapu liczby ujawnionych danych, ktérego
przekroczenie prowadzitoby do powstania obowigzku notyfikacji. Do podobnych
wnioskéw doszli PM. Schwartz i E.J. Janger [2006].

4. Podsumowanie

Jeszcze do niedawna organizacja, ktéra doSwiadczyta wycieku gromadzonych
przez nig danych osobowych, mogta catkowicie ukry¢ ten fakt, gdyz nie byto
przepiséw regulujacych obowiazki informacyjne w razie incydentu naruszenia
bezpieczenstwa informacji. W wielu krajach nawet uchwalenie odpowiednich
aktow prawnych nie poprawito sytuacji oséb, ktérych dane dotyczg, dlatego ze
nie przewidziano w nich powiadamiania wszystkich poszkodowanych, uznajac
za wystarczajace zawiadomienie odpowiedniego regulatora (w Polsce jest to
GIODO).

System ochrony danych osobowych w USA jest zdecentralizowany, gdyz skfada
sie z dwoch pozioméw — federalnego i stanowego. Prawo stanowe ma charakter
og6lny, powszechny (tzn. dotyczy wszystkich branz gospodarki bez wyjatku)
1 skupia si¢ na ochronie konsumenta przez obowigzkowa notyfikacje o wypadkach
naruszenia prywatno§ci oraz ograniczaniu rozmiaréw strat w drodze stosowania
odpowiedniej polityki bezpieczenstwa informacji w organizacjach. Przepisy
federalne odnoszg si¢ natomiast do wybranych, konkretnych sektoréw gospodarki
(np. sektor ustug finansowych, ubezpieczenia zdrowotne, systemy kart ptatniczych).

Zwolnienie z obowigzku notyfikacji w przypadku wycieku danych w zakodo-
wanej formie powinno zachgcaé — zdaniem legislatoréw — do wykorzystywania
w administrowaniu danymi bezpiecznych technologii szyfrowania danych.
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W niniejszej pracy wykazano wyrazny wptyw regulacji stanowych i fede-
ralnych wprowadzajacych obowigzek notyfikacji o wycieku danych na rozwoj
rynku ubezpieczen cybernetycznych w USA. Dlatego tez mozna oczekiwac, ze
implementacja podobnych regulacji do prawodawstwa wspdlnotowego wptynie
pozytywnie na europejski rynek cyberubezpieczen, ktéry obecnie znajduje si¢
w poczatkowym stadium rozwoju.

Prezentowana praca ma charakter przyczynkowy do dyskusji o czynnikach
determinujgcych popyt na ubezpieczenia cybernetyczne. Problematyka ta wymaga
dalszych pogtebionych badaf zaréwno teoretyczno-poznawczych, jak i empirycz-
nych, nie tylko rynku amerykafskiego, ale takze rynku europejskiego.
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The Impact of American Legislation on the Development of the Cyber
Insurance Market in the US
(Abstract)

The aim of the paper is to analyse the role of regulation in stimulating demand for
cyber insurance on the example of the US insurance market. This paper adds in-depth
comparative analysis of American legislation to the existing scientific achievements, in
particular state legislation, in the area of legal responsibility for data breach. This makes
it possible to verify the oft-repeated argument that the legislation in the area of personal
data security and electronic processing of personal data can stimulate the development of
cyber insurance. One of the functions of such insurance is to protect the entity processing
personal data from the financial consequences of administrative penalties and third party
claims arising from breach of confidentiality. The study shows that state and federal
regulations have a clear influence, requiring mandatory notification of data breach, on the
development of the cyber insurance market in the US. Therefore, it can be expected that
the implementation of similar regulations in the European Union will trigger a positive
effect on the European market for cyber-insurance, which is currently in its initial
development stage.

Keywords: cyber insurance, insurance, cyber risk, cyber security.
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