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ARTYKULY

— \|agdalena Byczkowska ", Andrzej Kuciriski” s

THEORETICAL ASPECT OF THE FORMS
OF INTERNATIONAL TECHNOLOGY TRANSFER
BY TRANSNATIONAL CORPORATIONS. FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS AND THEIR ROLE
IN THE PROCESS OF DIFFUSION OF TECHNOLOGY
IN POLAND

Introduction

In the contemporary world technology has become the key to competitiveness
in economy and economic development of countries. New technologies enable
more efficient methods of work and bring new prospects for the human activity.
They also let improve the quality, increase efficiency, shorten the period of
time for a product to enter the market and satisfy the human needs, which
have not been satisfied as yet. A crucial role in the scope of acquiring new
technologies is ascribed to foreign direct investments which are mainly executed
by pro-innovative companies, which fundamentally include transnational
corporations. The inflow of foreign direct investments is not solely limited
to complement the internal accumulation of capital, but the thing that is also
important, it incorporates so vital transfer of knowledge, technology, skills and
managerial and organizational solutions. They are a crucial factor exerting
a direct influence on companies in the country of their location, and also on the
economic development of the importing country.

The main aim of the research was to recognize the problem regarding the
range and effects of cooperation between companies with a foreign capital and
entities in the country of location of foreign direct investments and to identify
the scale of influence of branches of world-largest transnational corporations
operating in Poland on domestic entities with respect to the diffusion of
technology, knowledge and skills (2000-2012).

*The Department of Economics, The Jacob of Paradies University in Gorzow Wielkopolski.
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Foreign direct investments as a form of expansion of transnational
corporations within the contemporary economy

The main feature of the contemporary world economy and one of the major
subjects of the process of globalization are transnational corporations (TCN).
They are very diverse companies with respect to their size, range, object, forms
and methods of operation. The grounds for setting up transnational corporations
on such a large scale have been excessive internationalization and globalization
of production and capital, caused by transfers of capital, technology and highly-
qualified personnel carried out by the highly developed countries.

The structure of the transnational corporation depicted by the UNCTAD
is shown in Fig. 1.

Figure 1. The structure of the TNC in UNCTAD

FOREIGN SUBSIDIARY FOREIGN SUBSIDIARY
FOREIGN SUBSIDIARY
TYPES OF AFFILIATES
|
1 1
WITH LEGAL PERSONALITY WITHOUT LEGAL PERSONALITY
SUBSIDIARY J. RELATED BRANCH
COMPANY
THE DELEGATION PARTNERSHIP
OR JOINT VENTURE
EARTH, OBJECTS, FIXED MOVABLE PROPERTY
ASSETS

Source: own elaboration based on the M. Ciecierski, Wywiad biznesowy w korporacjach transna-
rodowych, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2009, s. 139.
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Among the typical features which describe the actions of transnational corporations
in the contemporary economy we should pinpoint:!

sovereignty — pertinent to taking strategic decisions, actions;

complexity — covering the ownership, organizational, control and spatial;
distribution — regarding geographical distribution, innovation and productive
and commercial issues.

specialization — selected segments of the product which is then offered
in the global market;

arbitration capacity — starting and running business activity in different
markets;

integration capacity — creating cooperation bonds;

organizational flexibility — coordination of activities in different markets
and countries;

global efficiency — among others, expressed by conducting research in
different parts of the world or executing various undertakings regarding
manufacturing and sale of products (Fig. 2).

Figure 2. Features of TNCs

FEATURES PROCESOWE
AL SOVEREIGNTY
COMPLEXITY (o KNOWLEDGE
TNC SPECIALIZATION
DISTRIBUTION

LL0Y HAD EvvisioneD | ) | INTEGRATION CAPACITY

ARBITRATION CAPACITY GLOBAL EFFICIENCY ORGANIZATIONAL

FLEXIBILITY

Source: own elaboration based on the A. Zaorska, Korporacje transnarodowe. Przemiany,

oddziatywania, wyzwania, PWE, Warszawa 2007, s. 127.

L A. Zaorska, Korporacje transnarodowe, przemiany oddziatywania, wyzwania [Transnational
Corporations, Transformations, Impacts, Challenges], PWE, Warszawa 2007, p. 126-137;
P. Marzec, Korporacje transnarodowe w procesie globalizacji gospodarki swiatowej [Trans-
national Corporations Within the Process of Globalization of the World Economy], (in:) Pol-
ska, Europa, Swiat. Korporacje transnarodowe [Transnational Corporations], eds.T. Guz,
K.A. Klosinski, P. Marzec, Polihymnia, Lublin-Tomaszéw Lubelski 2007, p. 36.
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Transnational companies through their activity affect myriad elements of the

global socio-economic system. Their influence is especially visible in the

following areas:?

— size, structure and directions of the capital flow,

— dissemination of technological advances on the international scale,

— structural and geographic changes in the production, consumption and the
world trade;

— global distribution and redistribution of income, ways of using the human
potential,

— organization and structure of international cooperation,

It is worth noticing that the term transnational corporations is strictly connected
with the term foreign direct investments because it is the transnational corpora-
tions through which foreign direct investments are executed.®> We should yet
remember that transnational corporation is a broader term than foreign direct
investments as it is an institutional expression of capital investment, and still
production, distribution and other questions related to the direct activity
in foreign markets belong to its nature.*

As a point of departure for the analysis of relationships between economic
innovation and foreign direct investments, we can quote the theses put forward
by M.E. Porter, supporting the dynamic model of competition, where a country is
able to convert adverse factors into a competitive advantage. The competitiveness
of the national economy stems, by far, from the ability of particular entities
(companies foremost) operating within its milieu to create innovations and
improvements (new techniques and new methods of proceedings), as well as
efficiency with which the companies localized within the given area may use
the resources to produce valuable goods and services.®

2 M.E. Sokotowicz, Region w gospodarce globalnej — bezposrednie inwestycje zagraniczne,
a rozwdj regionu [Region In the Global Economy — Foreign Direct Investments, and the Region
Dvelopment], (in:) Region w gospodarce opartej na wiedzy [Region in the Knowledge-Based
Economy], eds. A. Nowakowska, Z. Przygodzki, M.E. Sokotowicz, Difin, Warszawa 2011, p. 135.

8 M. Lech, Zdolnosé¢ oddziatywania korporacji transnarodowych na wspétczesne stosunki
migdzynarodowe w dobie procesu globalizacji [Transnational Corporations Abilitiy of Influen-
cing the Contemporary International Relations In the Time of the Process of Globalization] (in:)
Korporacje transnarodowe [Transnational Corporations], eds. J. Menkens, T. Gardocka,
Academika, Warszawa 2010, p. 216.

4 T. Sporek, Wptyw kryzysu finansowego na globalizacje gospodarki $wiatowej. Diagnoza
i konsekwencje dla Polski [The Influence of the Financial Crisis on World Economy Global-
isation. The Diagnosis and Consequences for Poland], WAE, Katowice 2010, p. 278.

5 M.E. Porter, Porter o konkurencji [Porter on Competition]. Translated by A. Ehrlich, PWE,
Warszawa 2001, p. 14-15.
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Foreign direct investments may positively affect the regional competition
improvement through: innovations, resources relocation, attaining new markets,
structural adjustment to the changes occurring in the world economy. To the
theoretical stages of economic development presented by Porter, basing on the
dynamic pattern of the comparative advantage, T. Ozawa introduced an element
of foreign direct investment (both incoming and outcoming). He attempts to
develop the dynamic paradigm of the role of transnational corporations within
the economic development of developing countries.® Basing on the theories of
economics and experience of Asian countries, especially in Japanese and
South-East Asia economies, T. Ozawa has formulated his own model of
economic development comprising four stages:

1. Stage 1 — the development is fostered by production factors and features
the activity based on natural resources or labour-consuming industries
(the so-called Heckscher-Ohlin industries);

2. Stage 2 — the development is fostered by investments and features manufac-
turing of semi-products and capital goods and infrastructural construction
(the so-called non-diversified Smith’s industries);

3. Stage 3 —the development fostered by innovations, appears when the country
is resourceful in the human capital and demonstrates activity in the scope
of research and development (the so-called diversified Stmith’s industries);

4. Stage 4 — the development fostered by wealth and features the development
of modern industries, with flexible and diversified production with the
application of various innovations (the so-called Schumpeter’s industries).”

Technology and technology transfer

Technology transfer in short is interpreted as being a multilateral flow of
information and technology through the borders of science, technology and
practical world. International technology transfer, however, is a process of
transferring a certain technical knowledge from the country of the provider
and its application in the country of the recipient once the indispensable
adjustment has been made.® According to L. Balcerowicz, the international

6 T. Ozawa, Foreign Direct Investment and Economic Development, “Transnational Corporation”,
No. 1, p. 27 — 54; M. Nytko, Model stadiow rozwoju gospodarczego T. Ozawy jako narzedzie
prognozy skutkéw rozwoju bezposrednich inwestycji zagranicznych w kraju goszczgcym
[T. Ozawa’s Model of Economic Development as a Tool of Prognosis of Foreign Direct
Investment Results, Instytut Rozwoju Przedsigbiorstw [Corporate Development Institute],
Krakow 2009, p. 9.

7 lbidem p. 10.

8 A. Pomykalski, Zarzqdzanie innowacjami [Innovation Management], Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa- £6dz 2001, p. 45.
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transfer of technical knowledge exists when certain knowledge available in the
given time in one country becomes known otherwise than totally independent
research, quest, gaining experience, etc. Import of technologies and a cognitive
effect connected with it is not the ultimate goal of the buyer, but only a means
to manufacture new products and/or application of new methods and ways of
production.® W. Nasierowski and M. Nowakowski claim, however, that the
international technology transfer means acquisition, development and application
of technological knowledge in any formal or informal way by a country in which
the said knowledge has not been developed. Among informal methods of
technology transfer, there are highlighted scientific and technological personnel
exchange, technical and scientific conferences, fair and exhibitions, education
and training of foreigners, trade missions and industrial espionage.®

In subject literature there is presented a diverse approach to the term
technology. This term is quite universally replaced with such definition as
technics or technical knowledge. Yet some authors pinpoint a difference
between these categories. Technology is most often defined as the knowledge
enabling a human running a proper business activity, which lets converting
material goods!! In this context the meaning is close to the term technics,
which is related to the project of instrumental activity, reducing uncertainty
in cause — consequence relationships connected with achieving the expected
result!2 Technics, however, is a narrower term, as it covers solely the knowledge
of technical nature pertinent to the course of the production process. Technology,
on the other hand, means not only a set of techniques available within a company,
but also any change concerning the production or organization, consisting in
adopting acquired knowledge.*®* The main component of technology is knowledge.
In economic sciences, there are separated three kinds of knowledge:*
— explicit knowledge, which is information that is easy to articulate and

consolidate as material carriers; it is most often reflected in the formal

% L. Balcerowicz, Migdzynarodowe przeptywy gospodarcze, nowe tendencje i proby regulacji.
[International Economic Flows, New Tendencies and Regulatory Attempts], PWN, Warsza-
wa 1987, p. 123.

10°'W. Nasierowski, M. Nowakowski, Biznes miedzynarodowy [International Business], CIM,
Warszawa 1994, p. 45.

1 A. H. Jasinski, Innowacje i transfer techniki w procesie transformacji [Innovations and
Technology Transfer In the Process of Transition], Difin, Warszawa 2006, p. 75.

12 |bidem, p.77.

13 K. Szatkowski, Istota i rodzaje innowacji [The Essence and Kinds of Innovations] (in:)
Zarzqdzanie innowacjami technicznymi i organizacyjnymi [The Management of Technical
and Organizational Innovations], ed. M. Brzezinski, Difin, Warszawa 2001, p. 24.

14 W.M. Grudzewski, |. K. Hejduk, Zarzqdzanie wiedzq w przedsiebiorstwie [The Knowledge
Management Within the Company], Difin, Warszawa 2004, p. 134.
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language, subject to systematization and codification as texts, drawings,
databases, as well as materialization as material and non-material goods;
as a consequence explicit knowledge might be easily and in any way
distributed:;

and quiet, hidden (tacit knowledge) — is a supply of skills, in the first skills
collected during collaborative work, workshops, by means of conversation,
talks, shared experience; it consists of both information of sheer practicality
and beliefs, private opinions and even intuition; tacit knowledge is a funda-
mental category of the human capital, it is acquired subconsciously and the
same way applied, it is difficult to be articulated and even more difficult
to record electronically.

The diffusion of new technologies may happen through the channels transmitting
ideas and innov ations. Without doubt, the most important among them are:
import of technologically advanced goods, foreign direct investments, accumulation
of foreign capital, license transfer.™®

In the scientific literature there are also other classifications of technology

transfer channels. One of them is the UNCTAD (United Nations Conference
on Trade and Development), which singles out the following forms of the
diffusion of technology:*®

contractual joint venture, franchising, subcontracting,

exchange of information and science and technology personnel through
programs of technical collaboration,

support of external experts and consultations, machinery and equipment
trading,

license agreements for production processes, circulation of know-how,
patents, etc.

foreign direct investments.

Diffusion of technology as a result of foreign direct investments

- the results of the survey

The meaning of foreign capital in form of foreign direct investments for
the economy of the country receiving this capital is not unequivocally assessed.
On the one hand it is said that enterprises with foreign capital use their stronger

15 M. Jakubiak, Transfer wiedzy i innowacji do Polski. Rola bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych i wymiany handlowej [Transfer of Knowledge and Innovations to Poland. The Role of
Foreign Direct Investments and Trade Exchange],
http://Amww.case.com.pl/uploadpublikacja_plik/bre62_3.pdf p. 43

16 Transfer of Technology, UNCTAD 2001, New York — Geneva 2001, p. 111.
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position for the exploitation of regional production resources, are strong competi-
tion for local companies, and take over local enterprises aiming at a monopolistic
position and contributing simultaneously to the increase in unemployment in the
region as a result of implementation of capital-intensive technologies. On the
other hand, they transfer technologies, knowledge and skills in the field of
management and organization and contribute to the diffusion of modern technical
and technological solutions. Making their distribution channels available to local
cooperators, they open the access to international markets, at creating the same
time new places of work and supporting raising qualifications of the local labor.’

The foreign direct investments also constitute an important external source
filling the gap of capital deficiency by financing structural transformations of
Polish economy, giving a chance for the modernization of the Polish economy,
replacing the exploited productive assets with new ones, as well as improving
the country's competitiveness in the international scale.®

The purpose of the study conducted by the Author was to identify the scale
of influence of the biggest branches of the largest trans-national corporations
run in Poland, on national entities, in the sphere of diffusion of technology.

As the research technique, the following methodological attitude was
applied:- desk research.

This stage consisted in gathering and analyzing available information and
revision of current studies concerning the state of innovative potential of entre-
preneurship in Poland, as well as business activity of companies with foreign
capital, in this respect. The purpose of the expert opinion was a preliminary
diagnosis of the problem concerning the innovation of enterprises in Poland
as well as creating a theoretical base for making hypotheses and conclusions
based on empirical researches conducted in the further stage.

The population covered by the survey constituted a group of branches
of the largest transnational corporations in the world running activity in Poland.
The group of investors was selected by the comparison of the list of the Polish
Information and Foreign Investment Agency (PAIilZ) - 500 largest foreign
investors in Poland as of the end of the year 2014.

The group of foreign investors selected out of the largest corporations
in the world became a basis for creating a data base of enterprises with foreign
capital — TNC branches in Poland, containing information about enterprises,

17 'W. Karaszewski, Foreign direct investments... (Bezposrednie inwestycje zagraniczne...),
op. cit., p. 339-340.

18 Profile of sensitiveness of the regional economy to integration with the European Union.
(Profil wrazliwosci gospodarki regionalnej na integracje z Unig Europejskq ), €d. S. Uminski,
Institute for Market Economics, Gdansk 2003, p. 25.
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which were invited for the participation in the survey. PAIIZ’s information
was the basis for gathering full contact data. In effect, 24 correctly completed
survey questionnaires were received (out of 290 in total). The exploration was
carried out from July 2013 to the end of January 2014. The structure of entities
actively participating in the survey with their division according to size
is presented in table 1.

Table 1. The structure of enterprises broken down by size (The exploration
was carried out from July 2013 to the end of January 2014)

employment size

small enterprises

medium enterprises

big enterprises

N=24

4

17

3

Segment weight

17,00

71,00

12,00

Source: own elaboration based on the results of the survey.

In the surveyed sample, enterprises with whole foreign capital and those with
the majority of foreign capital dominate. They constitute over 80%. Entities with
the majority of Polish capital constitute only 10%. The majority of investors,
who invested capital in the surveyed enterprises, come from the European Union.
Almost 81% of the surveyed entities with foreign capital was created thanks to
entrepreneurs from this group. German investors are most numerous and created
31% of FDI entities constituting the study sample. 76% of entities come from
the five countries from which most entrepreneurs came. Foreign investors
come from 12 countries, including 8 European Union states. Apart from this
grouping, most investments come from Switzerland and the United States.
Capital from the Far East is close to none. Koreans established one enterprise.
Due to significant diversification of the location of enterprises with foreign
capital in Poland, the number of questionnaire forms per each province was
drawn with the possibility proportional to the number of active branches of
transnational corporations. Thanks to this the sample structure reflects the actual
structure of population. Half of the respondents in the questionnaire survey
(50%) was enterprises representing the industry sector of economy (industrial
processing). The second most numerous group of the survey participants,
almost 18% of the surveyed companies, constituted entities conducting activity
in the scope of financial agency. Relatively numerous group of respondents,
12%, consisted of enterprises classified within the section of production and
supply of electric energy, gas and water. 11% of the surveyed enterprises run
activity within trade and repair. Activity of the remaining 9% focused on
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transport, warehouse management, as well as communication, building and
hotel trade and catering.

Taking the above into consideration, in the study there took part branches
of transnational corporations representing following PCA (Polish Classification
of Activity)- Table 2.

Table 2. Transnational corporations representing following PCA
(Polish Classification of Activity)

SECTION D INDUSTRIAL PROCESSING

SECTION E MANUFACTURE AND SUPPLY ELECTRICITY, GAS, WATER
SECTIONF BUILDING & CONSTRUCTION

SECTIONG TRADE AND REPAIR

SECTIONH HOTELS AND RESTAURANTS

SECTION | TRANSPORT, STORAGE AND COMMUNICATIONS
SECTIONJ FINANCIAL INTERMEDIATION

SECTION K REAL ESTATE, LEASING AND BUSINESS SERVICES

Source: own elaboration based on the results of the subjects.

The results of innovation activity survey conducted among the affiliates of the
world’s largest transnational corporations operating in Poland revealed that the
majority of medium-sized and large enterprises on the Polish market engaged
in innovative activity — nearly 80% of them undertook innovative projects.
Nearly as many managed to complete them successfully. As many as 72% of
industry enterprises and 70% of trade and services enterprises could be classified
as ‘innovators’ as they introduced innovations in at least one of the following
fields: products and services, marketing, processes or organisation.

The key factor in innovation development and implementation was research
and development, yet, considering enterprises with foreign capital in Poland,
innovation was also pursued by means of cooperation with other companies
and the purchase of tangible and intangible assets (licenses, patents, copyrights,
etc.). The most frequent action undertaken within this scope was the purchase
of new or significantly improved machinery, equipment and software — made
by 74% of the surveyed industry enterprises and 67% of trade and services
enterprises. What is more, the effectiveness of tangible assets and software
purchases with respect to innovation was rated as very high.(Figure 3 and
Figure 4).
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Figure 3. Innovative activity of enterprises (%) (The exploration was carried
out from July 2013 to the end of January 2014)

o total

trade & services

79%  Mindustry

64% 66% 68% 70% 72% 74% 76% 78% 80%

Source: own elaboration based on the results of the survey.

Figure 4. The actions taken by the company's innovative active (%) (The
exploration was carried out from July 2013 to the end of January
2014)

cooperation with foreign research and |
14%
development entity belonging to the Group "

purchase licenses, patents, copyrights, designs  [le 34% FEE08)

purchase of new or improved machinery,

equipment or software 67y DFGEND

cooperation with companies in related industries | SR 495% SR ¥ industry

| trade & services

cooperation with companies from the same e
5 53%
i sty DR s SR

outsourcing research and development '
institutions of higher -5

= total

outsourcing research and development |
independent experts -'-x'gl‘n

research and development within the company [ SR 527 Al
|

0% 50% 100%  150%  200%  250%

The answers do not add up to 100% respondents could indicate more than one of the variants of answers.
Source: own elaboration based on the results of the survey.

As regards cooperation on innovation projects, there was a widespread practice
of working together with other companies in the same or a related branch. This
type of cooperation was pursued by half of the companies and it was also
slightly more popular among trade and services companies. The effectiveness
of cooperation with other companies (in particular within the same branch) was
assessed rather positively, with a relatively small number of definitely good
ratings. Still, research and development remained as the key form of operations
aimed at producing innovations. R&D was far more likely to be undertaken
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in the industry sector — 65% of the surveyed industry enterprises and 49% of
the trade and services enterprises declared that they conduct or procure R&D
works.

Conclusion

The results of the analysis indicate that- Imported technology goods are of
importance for the productivity of domestic industry enterprises. After that,
technology resource accumulated by domestic companies is also important,
being a factor in absorptive capacity, but not as significant as the benefits
associated with the import of technology. The choice of technology transmission
sources is influenced by the type of innovation being implemented in an enterprise
and also by the support from business environment institutions.
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Summary
An important factor deciding on the positive impact of foreign direct investments (FDI) on the
economy is the need to stimulate the development of own research potential and the innovation
growth of domestic enterprises. There is a strong feedback between the inflow of foreign direct
investment and the development of domestic technology potential. FDI is the primary channel for
international technology transmission, thus contributing to domestic technology level growth.
On the other hand, conducting domestic research and development increases the effectiveness
of technical knowledge diffusion and exerts a positive impact on the structure of inward investment.

ASPEKTY TEORETYCZNE MIEDZYNARODOWYCH FORM TRANSFERU
TECHNOLOGII PRZEZ KORPORACJE TRANSNARODOWE.
BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
I ICH ROLA W DYFUZJI TECHNOLOGII W POLSCE
Streszczenie

Istotnym czynnikiem warunkujacym pozytywne oddzialywanie bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) na gospodarke jest stymulowanie rozwoju wlasnego potencjatu badawczego
oraz wzrostu innowacyjnosci krajowych przedsigbiorstw. Pomigedzy naptywem bezposrednich
inwestycji zagranicznych a rozwojem krajowego potencjatu technologicznego istniejg silne
sprzgzenia zwrotne. BIZ sg bowiem podstawowym kanalem migdzynarodowego transferu tech-
nologii, przyczyniaja si¢ tym samym do podnoszenia poziomu techniki w kraju goszczacym.
Z drugiej strony prowadzenie wlasnych badan pozwala zwigkszaé efektywnos¢ dyfuzji wiedzy
technicznej oraz pozytywnie wptywa na strukture naptywajacych inwestycji.
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Whprowadzenie

Innowacje, prace badawczo-rozwojowe oraz zaawansowane technologie
stanowig koto zamachowe calej gospodarki $§wiatowej. Podstawa tworzenia
tego typu przedsigbiorstw jest wiedza naukowa tworcow, ktorzy czesto pracuja
w o$rodkach akademickich lub o$rodkach badawczych przedsigbiorstw komer-
cyjnych. Do sfinalizowania pomystéw niezbedne sa odpowiednie zrodta finan-
sowania oraz warunki pozyskania kapitalu. Przy wyborze finansowania duze
znaczenie ma fakt, iz Polska jest najwiekszym rynkiem kapitatu podwyzszonego
ryzyka w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W 2014 roku warto$é zrea-
lizowanych tego typu inwestycji w Polsce stanowita 19,1% ogolnej wartosci
inwestycji w Europie Srodkowo-Wschodniej, w latach 2013 i 2012 wynosita
odpowiednio 48,3% oraz 47,1%?.

W Polsce rynek private equity staje si¢ coraz wazniejszym ogniwem finan-
sowania rozwojowego. Wedhug danych EVCA rok 2014 byt jednak nieko-
rzystny dla Polski pod wzgledem wartosci zrealizowanych inwestycji PE/VC.
Fundusze te zainwestowaty ponad 251 min euro. Dla poréwnania w roku 2013
suma inwestycji wynosita 380 mln euro, w roku 2012 zainwestowano 473 min
euro, a w roku 2011 — 678,5 min euro®. Wedtug badan Deloitte CE Private
Equity Confidence Survey w najblizszych latach nastapi powrdt optymizmu
inwestorow, poniewaz az 43% badanych w Polsce funduszy PE/VC uwaza,
ze nalezy spodziewaé si¢ wigkszej aktywnos$ci na rynku oraz pierwszy raz

* Politechnika Bialostocka, Wydzial Zarzqdzania, Katedra Finansow i Rachunkowosci.
LEVCA, Yearhook-2015-Europe-Country-tabels, public version, Brussels, Belgium 2015.
2 Ibidem, EVCA, Yearbook, 2015.
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w historii badania inwestorzy deklaruja w réwnym stopniu koncentracj¢ na
nowych inwestycjach, zarzadzaniu spotkami portfelowymi i fundraisingiem?®.

Celem artykutu jest analiza finansowania kapitalem wysokiego ryzyka
dziatalnosci polskich przedsigbiorstw z uwzglednieniem wczesnych faz rozwoju,
w tym przedsiebiorczosci technologicznej. W artykule zastosowano dedukcyjna
metod¢ badawczg z zastosowaniem danych zrédtowych w postaci ilosciowej
bazy Europejskiego Stowarzyszenia Venture Capital (EVCA). W czg$ci badaw-
czej wykorzystano statystyki naktadow inwestycyjnych, liczby, struktury oraz
alokacji inwestycji dokonywanych przez fundusze PE/VC. Na tej podstawie
dokonana zostala analiza inwestycji funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka
w Polsce w latach 2012-2014. W efekcie okreslono branze oraz etapy rozwoju
przedsigbiorstwa bedace najbardziej atrakcyjne dla funduszy inwestycyjnych
PE/VC w Polsce.

Private Equity oraz Venture Capital jako zewnetrzne zrodlo finansowania

Zapotrzebowanie kapitatowe przedsiebiorstw bedacych we wczesnych
fazach rozwoju, w wielu przypadkach, nie moze zosta¢ zaspokojone przez
srodki wlasne zatozycieli. Kredyt bankowy czgsto jest niedostepny dla matych
bedacych we wczesnych fazach rozwoju przedsigbiorstw, ze wzgledu na to,
iz nie posiadaja one historii, zabezpieczen, zdolnosci kredytowej, a przede
wszystkim projekty nie sg wspotfinansowane przez banki ze wzgledu na duze
ryzyko. Oprocz braku kapitatdéw bolaczka jest rowniez brak odpowiedniego
systemu zarzadzania, dostgpu do nowych technologii, sieci kontaktow itp.
Rozwigzaniem moze by¢ finansowanie poprzez fundusze Venture Capital oraz
Private Equity, ktorych analiza inwestycji — ze wzgledu na charakter artykutu —
zostata ograniczona do finansowaniu wczesnych faz rozwoju przedsiebiorstwa.
Przedsigbiorcy czesto poszukuja finansowania w postaci funduszy typu
PE/VC, aby sfinansowa¢ fazy badawczo-rozwojowe, stworzy¢ nowe produkty
lub ustugi, szczegolnie innowacyjne. W przedsigbiorstwach, w ktorych wyko-
rzystanie nowoczesnych technologii oparte jest na specjalistycznej wiedzy
(new knowledge-based enterprises), istnieje ograniczony dostep do mozliwosci
uzyskania zewnetrznych zrodel finansowania®.

Pojecia private equity oraz venture capital czesto stosowane sg zamiennie,
jednak miedzy nimi pojawiaja si¢ znaczace réoznice. Wedlug EVCA (European
Private Equity and Venture Capital Association) private equity to ,,inwestycje

3 M. Jung, K. Sermanowicz-Giza, CE Private Equity Confidence Survey, Deloitte, Warszawa 2015.

4 M. Wojciuk, M. Walicka, Finansowanie przedsigbiorstw przez private equity/venture capital
w kontekScie innowacyjnosci i rozwoju zaawansowanych technologii, ,,Przeglad Organiza-
cji” 2014, nr 4, s. 36.
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srednio- 1 dlugoterminowe, polegajace na zakupie udzialow/akcji spotek nieno-
towanych na gietdzie, stuzace osigganiu zysku poprzez przyrost wartosci kapi-
tatu, przy czym inwestor wlacza si¢ w zarzadzanie przedsigbiorstwem bedacym
przedmiotem inwestycji; inwestycje private equity pozyskuje si¢ w celu rozwoju
nowego produktu lub technologii, zwigkszenia kapitalu obrotowego, poprawy
bilansu lub innych wigkszych wydatkow, private equity jest tez pomocny w roz-
wigzywaniu kwestii zwigzanych z dziedziczeniem i innymi zmianami wtasci-
cieli albo przy wykupie udzialow przez grupe zarzadzajacy” .

Z punktu widzenia inwestycji kapitalowych podwyzszonego ryzyka,
bardzo istotny jest etap rozwojowy firmy, w ktérym dokonuje si¢ inwestycji.
Wyrdzni¢ mozna trzy takie fazy, tj. faze zalazkowa (ang. seed), fazg rozruchu
(ang. start-up) oraz fazg poczatkowego rozwoju (ang. early stage). Zgodnie
z przyjmowanag w artykule definicja nalezy zauwazy¢, ze dziatalnos¢ VC odnosi
si¢ do przedsiewzie¢ we wczesniejszej fazie rozwoju niz finansowanie przez PE.

Fundusze VC gotowe sg inwestowa¢ w przedsigbiorstwa z roznych branz
czy regionow, bedace na rdéznych etapach rozwoju, ale w kazdym przypadku
musi to by¢ przedsiebiorstwo majace solidne perspektywy dynamicznego
wzrostu®. Generalnie unikaja one finansowania inwestycji w dojrzale branze,
w ktorych nie istnieje zbyt wiele mozliwosci rynkowych, pozwalajacych na
szybka ekspansje przedsigbiorstwa bedacego przedmiotem inwestycji.

Etap rozwoju przedsigbiorstwa jest silnie zwigzany z ryzykiem. Znaczny
spadek ryzyka obserwowany jest wraz z rozwojem przedsiebiorstwa. W przy-
padku finansowania projektu ,,pod zasiew” niepewnos¢ istnieje zarbwno w odnie-
sieniu do produktu, jak i do samej spotki i jej otoczenia. Jednoczesnie ze spad-
kiem ryzyka maleje oczekiwana przez fundusz stopa zwrotu, ale ro$nie konieczna
do przekazania wielkoé¢ kapitahu’.

Istotg dziatalnosci funduszy venture capital jest ponoszenie wysokiego
ryzyka inwestycyjnego. Wsrdd nich mozna wymieni¢: ryzyko produktu, ryzyko
braku potencjalu wzrostu rynku, ryzyko bankructwa, ryzyko wysokich barier
wejscia kapitalowego oraz niskich barier wyjscia z inwestycji. Inwestycje
PE/VC to inwestycje dokonywane za posrednictwem wyspecjalizowanych
instytucji zwanych funduszami, ktére w zaleznos$ci od etapu rozwoju podmio-

5 http://www.evca.eu/, What is private equity, dostep: 20.01.2016.

6 http://www.psik.org.pl/, dla-kogo-pevc.html, dostep: 21.01.2016.

" W. Przybylska-Kapuscinska, M. Lukowski, Fundusze private equity i venture capital i ich
znaczenie dla gospodarki. Innowacje a wzrost gospodarczy red. J. Harasim, W. Gradon,
cze$¢ 2, Studia Ekonomiczne, Zeszyt nr 186, Wyd. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowi-
cach, Katowice 2014, s. 292.
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tow, w ktdre inwestuja, zwane moga by¢ np. funduszami: zalazkowymi, wzro-
stu, venture capital, private equity itp.® .

Pojecie i znaczenie przedsiebiorczosci technologicznej

Pojecie przedsigbiorstwa technologicznego nie jest zdefiniowane w spo-
sob jednoznaczny. W literaturze opisujacej przedsigbiorczos¢ technologiczng
mozna znalez¢ bardzo duzo opracowan szczegotowo przedstawiajacych i w rozny
sposob definiujacych ten temat. Przedsigbiorczo$¢ technologiczna taczy w sobie
pojecia przedsigbiorczosci oraz zarzadzania technologig i innowacjami. Rozwija
si¢ jako osobny kierunek badan i zainteresowan naukowcéw oraz praktykow
biznesu.

Czasami PT utozsamiana jest z Przedsi¢biorczoscig Akademicka. Owszem
naukowcy stanowia istotng grupe wsrod Przedsiebiorcow Technologicznych,
jednak nie jedyng. Mozna zatem uznaé, ze Przedsigbiorczo$¢ Akademicka
stanowi pewng specyficzng form¢ PT. Nalezy jednak pamictac, ze przedsig-
biorstwo moze mie¢ rdwniez innowacyjny model biznesowy. Zatem nie tylko
technologia czy produkt moga by¢ innowacyjne, ale rowniez forma sprzedazy
lub produkc;ji®.

Nie ma jednej definicji pojecia ,,przedsigbiorczosci”. Wynika to z tego, ze
problematyka przedsigbiorczosci zajmuja si¢ naukowcy reprezentujacy rozne
dyscypliny. Ich odmienne perspektywy badawcze sg nastepstwem odmiennych
celéw, metod i technik badawczych, uje¢ metodologicznych oraz ptaszczyzn
analizy, co w sposOb oczywisty nie sprzyja tworzeniu jednej definicji®®.
Wsp6lnym mianownikiem wielu definicji jest aspekt ekonomiczny oraz aspekt
ludzki zwiagzany z wrodzona lub nabyta przedsiebiorczoscia, ktora moze wyni-
ka¢ z réznych przestanek, np. che¢ samorealizacji, dostrzezona okazja, zagro-
zenie bezrobociem itp.

Zasadniczo podstawg Przedsigbiorczosci Technologicznej jest innowa-
cyjny, nowatorski pomyst lub rozwigzanie technologiczne pozwalajace na stwo-
rzenie nowego lub ulepszonego produktu badz ustugi. Produkt ten moze przy-
jac¢ zaréwno forme materialng (np. nowa maszyne), jak i niematerialng (np.

8 E. Grzegorczyk, Dokapitalizowanie rynku private equity/venture capital przez srodki publiczne
drogq do rozwoju innowacji w Polsce., ,,Journal of Capital Market and Behavioral Finance”,
Vol. 1(1), £6dZ 2014, s.48.

® M. Lawecki, Wielowymiarowa przedsiebiorczosé¢ technologiczna jako specyficzna forma
przedsiebiorczosci, Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej, ,,Organizacja i Zarzadzanie”
2014, nr 73, Wyd. Politechniki Slaskiej 5.379.

10]. Duraj, M. Papiernik-Wojdera, Przedsiebiorczosé i innowacyjnosé, Difin, Warszawa 2010,
s. 19.



FINANSOWANIE WCZESNYCH FAZ ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW... 23

rozwigzania informatycznego). Wspdlnym mianownikiem zawsze jest samo
rozwiazanie, ktore z zalozenia powinno wnosi¢ nowg — w stosunku do dotych-
czas stosowanych rozwigzan — jako$¢. Zrédlem tworzonego rozwigzania jest
wiedza naukowa tworcow, ktdrzy czesto pracuja w osrodkach akademickich
lub osrodkach badawczych duzych przedsiebiorstw.

Rézny jest tez sposob komercjalizacji tych produktéw lub ustug. W przy-
padku uczelni wyzszej lub instytutu badawczego moze rozwija¢ si¢ w oparciu
o spotke, w ktorej udzialy posiada zarowno naukowiec-pomystodawca, jak i
jego pracodawca. W przypadku przedsigbiorstwa komercyjnego innowacyjne
produkty lub ustugi rozwijane sa w oparciu o istniejace struktury wyspecjali-
zowane w tym zakresie lub wydzielona zostaje z dotychczasowych struktur
oddzielna jednostka organizacyjna stuzaca tylko temu celowi. Wiele firm tech-
nologicznych zaktadanych jest samodzielnie przez pracownikéow lub bytych
pracownikéw naukowych, ktérzy wykorzystuja wyniki badan naukowych
prowadzonych na uczelni w celu uruchomienia wlasnego biznesu. Bardzo cze-
sto tego typu dziatania nazywane sa przedsigbiorczoscig akademicka, poniewaz
z definicji wynika, ze przedsigbiorczo$¢ akademicka to wszelkiego rodzaju
zaangazowanie placowek naukowych, pracownikéw naukowych, doktorantow
i studentow w dziatalno$¢ gospodarcza't,

Przedsigbiorczo$¢ Technologiczna tworzona jest rowniez przez osoby
zatrudnione w przedsigbiorstwach prywatnych badz panstwowych, ktére pod-
czas pracy zawodowej postanawiajg uruchomi¢ wiasne biznesy i komercjali-
zowac wlasne pomysty, korzystajac z doswiadczenia zdobytego podczas zatrud-
nienia.

Wedlug K. B. Matusiaka ,,Przedsigbiorczo$¢ technologiczna jest narzeg-
dziem przeksztatcania badan i potencjatu instytucji naukowych w towary i ustu-
gi, co bezposrednio lub posrednio zwigksza korzysci konsumentow i urealnia
szybszy wzrost gospodarki w przysztosci. W nastepstwie nowa wiedza jest
transferowana do prywatnych przedsigbiorstw, co zwigksza ich produktywnos¢,
a w konsekwencji powstawanie nowych firm — zwigksza inwestycje i zatrudnie-
nie, takze w dziedzinach wysokich technologii™*?.

11 B. Plawgo, Pojecie przedsigbiorczosci akademickiej, (w:) Przedsigbiorczo$¢ Akademicka
— stan, bariery i przestanki rozwoju, red. B. Plawgo, Panstwowa Wyzsza Szkota Informatyki
i Przedsigbiorczosci w Lomzy, Lomza 2011, s.7.

12 K.B. Matusiak, M. Matusiak, Pojecie i ekonomiczne znaczenie przedsiebiorczosci akade-
mickiej, (w:) Innowacje, przedsigbiorczos¢ i gospodarka oparta na wiedzy, red. P. Niedziel-
ski, E. Stawasz, K. Poznanska, Zeszyty Naukowe nr 453, Ekonomiczne Problemy Ustug
nr 8, Szczecin 2007, s. 160.
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Raport European Innowvation Scoreboard za rok 2015 wskazuje, ze Polska
pod wzgledem poziomu innowacyjnosci gospodarki pozostaje w tyle za innymi
krajami Unii Europejskiej. Raport dzieli kraje na cztery grupy: liderow innowacji
(Niemcy, Dania, Finlandia, Szwecja), panstwa lokujace si¢ na poziomie $redniej
dla catej UE (np. Francja, Wielka Brytania, Holandia, Austria, Belgia),
panstwa o poziomie ponizej $redniej (np. Polska, Czechy, Wtochy, Hiszpania,
Wegry) oraz panstwa o duzych zaleglosciach (Rumunia, Bulgaria, Lotwa).
Dla poréwnania wskaznik innowacyjnosci panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej w roku 2014 wynidst 0,555, natomiast dla Polski — 0,313. Polska zaj-
muje drugie miejsce od konca, w swojej grupie, i ma wyniki lepsze tylko
od Litwy.'® Staba pozycja Polski jako kraju o innowacyjnej gospodarce jest
niepokojaca, gdyz obecnie to innowacyjnos¢ decyduje o sukcesie gospodar-
czym i rozwoju spoltecznym. Kluczowa dla wzrostu innowacyjnosci jest wspot-
praca nauki i przemystu, dlatego coraz wigksza uwage zwraca si¢ na komercja-
lizacj¢ badan naukowych. Potencjat innowacyjny jest bowiem $cisle zwigzany
z potencjalem badawczym danego regionu, konieczne jest jednak funkcjono-
wanie na danym obszarze przedsigbiorstw, ktore beda umiaty wspotpracowad
z instytucjami naukowo-badawczymi i przeksztalci¢ ich potencjat na innowa-
cje pozadane na rynku.

Potencjatem w zakresie rozwoju Przedsigbiorczosci Technologicznej
mogg by¢ polskie uczelnie i osrodki badawczo-rozwojowe. Zgromadzona w tych
jednostkach wiedza moze stanowi¢ zrodto do tworzenia firm spin-off oraz
spin-out. Jednak niska elastyczno$¢ adaptacyjna uczelni do zmieniajacych si¢
warunkéw w otoczeniu i organizacyjne nieprzygotowanie do podejmowania
si¢ zadan komercyjnych oraz bariery ekonomiczne, prawne i finansowe powo-
duja, ze pracownicy tych jednostek potrzebujg wsparcia zewnetrznego.

Firmy odpryskowe to termin obejmujacy dwie — dosy¢ podobne w swojej
naturze — kategorie przedsigbiorstw okreslanych w jezyku angielskim jako
spin-off i spin-out. Jest to w najszerszym ujeciu nowe przedsigbiorstwo, ktore
powstato w drodze usamodzielnienia si¢ pracownika/ow przedsigbiorstwa macie-
rzystego lub innej organizacji (np. laboratorium badawczego, szkoly wyzszej)
oraz wykorzystuje w celach gospodarczych intelektualne i organizacyjne zasoby
organizacji macierzystej®®.

13 European Commission, Innovation Union Scoreboard, Bruksela 2015, s. 5.

14 K.B. Matusiak, J. Gulinski, System transferu technologii i komercjalizacji wiedzy w Polsce,
Polska Agencja Rozwoju Przedsi¢biorczosci, Warszawa 2010, s. 31.

15 K.B. Matusiak, Innowacje i transfer technologii Stownik pojeé. Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci, Warszawa 2011, s. 78.
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Dla potrzeb zwigzanych z projektami wspotfinansowanymi z Unii Euro-
pejskiej, przyjmuje sie nastepujace definicje:

Spin off — nowe przedsigbiorstwo, ktore zostato zalozone przez co naj-
mniej jednego pracownika instytucji naukowej lub badawczej albo studenta
badz absolwenta uczelni w celu komercjalizacji innowacyjnych pomystow
(wiedzy) lub technologii, zwykle zalezne w pewien sposob (organizacyjnie,
formalno-prawnie, finansowo itp.) od organizacji macierzystej (np. uczelni).
Spin out — nowe przedsigbiorstwo, zwykle niezalezne pod wzgledem organiza-
cyjnym od jednostki macierzystej (np. uczelni) oraz posiadajace niezalezne
zrodia finansowania.

Jak wynika z powyzszych definicji, mechanizm powstawania obu rodza-
jow firm odpryskowych jest taki sam, r6znig si¢ one natomiast stopniem powig-
zania z jednostka macierzysta. Ich cecha wspdlng jest cel — komercjalizacja
innowacyjnych pomystéw majacych swoje zrodlo w instytucji badawczej,
naukowej lub naukowo-dydaktycznej.

Inwestowanie kapitalu przez fundusze PE/VC we wczesne fazy rozwoju
przedsiebiorstw

Polski rynek PE/VC jest jednym z atrakcyjniejszych wérod krajow Euro-
py Srodkowo-Wschodniej, co potwierdzajg kolejne raporty atrakcyjnosci dla
funduszy PE/VC. W najnowszej edycji The Global Venture Capital and Private
Equity Country Attractiveness Index z 2015 r. Polska zaj¢ta w rankingu $wia-
towym 28 miejsce, uzyskujac 69,4 punkty na 100 mozliwych, i znalazta si¢
przed innymi krajami regionu'®. Stabym punktem jest relatywnie niewielki
udzial inwestycji we wczesne fazy przedsigwziecia (seed, start-up, later stage
venture) w poréwnaniu do inwestycji bedacych w fazie wzrostowe;.

Jak wynika z wykresu 1 oraz tabeli 1 udziat wczesnych faz rozwoju
W ujeciu procentowym do sumy wszystkich inwestycji wzrést w analizowa-
nych latach z 1,9% w roku 2012 do 8,8% w roku 2014. Réwniez w uj¢ciu war-
tosciowym w euro wczesne fazy inwestycyjne zyskuja z roku na rok, ich tacz-
na warto$¢ w 2012 wyniosta 9 094 000, w 2013 roku — 15 650 000, w roku
2014 — 22 284 000.

16 A, Groh, H. Liechtenstein, K. Lieser, M. Biesinger, The Venture Capital and Private Equity
Country Attractiveness Index, IESE Business School, University of Navarra, 2015, s. 24.
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Wykres 1. Naklady inwestycyjne PE/VC w poszczegolnych latach w Polsce
— ujecie wartoSciowe (tys. euro)
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie (EVCA Annual, 2015).

Tabela 1. Struktura inwestycji PE/VC we wczesne fazy rozwoju w Polsce
w latach 2012-2014

Wielko$¢ inwestycji w tys. euro oraz liczba firm bedacych przedmiotem inwestycji
Faza rozwoju 2012 2013 2014
przedsiewziecia Liczba Liczba Liczba
0 icz o icz o

Wartos¢ inwestycji Wartos¢ inwestycji Wartos¢ inwestycji
Seed 2720 11 1559 23 1820 13
Start-up 2904 14 4964 20 9722 25
Faza wczesnego
wzrostu 3460 7 9127 16 10 742 16
Razem 9084 32 15 650 59 22284 54

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (EVCA Yearbook, 2015).

Na wykresie 2 pokazano tendencje panujace na runku europejskim w roku
2014. Z danych wynika, ze panstwa liderzy inwestycji wsrdéd funduszy PE/VC
(Niemcy, Francja, UK oraz Szwecja) w znacznym stopniu przyciagaja inwe-
stycje w poczatkowych fazach rozwoju, inwestujgc szczegdlnie w faze start-up.
W Niemczech udzial inwestycji w fazg seed byt wyraznie wigkszy niz w pozo-
statych krajach.

Nalezy jednak pamigtaé, ze ryzyko towarzyszace tego typu przedsigwzig-
ciom jest tym wyzsze, im wczesniejsze jest stadium rozwoju firmy, w ktora sie
inwestuje. Inwestycje o duzym stopniu ryzyka w projekty na etapie seed
lub start-up moga jednak teoretycznie przynie$¢ nieograniczong stope zwrotu,
co w przypadku inwestycji w spotki rozwinigte nie jest juz mozliwe.
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Wykres 2. Naklady inwestycyjne PE/VC w roku 2014 we wczesne fazy roz-
woju przedsi¢biorstw w krajach europejskich — ujecie warto-
Sciowe (tys. euro)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (EVCA Annual, 2015).

Biorac pod uwage liczbe i warto$¢ inwestycji kapitatu podwyzszonego
ryzyka (taczne inwestycje funduszy PE/VC) w polskich przedsigbiorstwach
w latach 2012-2014, najwigcej transakcji dotyczyto takich sektoréw jak: komu-
nikacja — 39 transakcji na faczng kwote 196 429 tys. euro, przemyst kompute-
rowy i elektroniczny — 51 transakcji na taczng kwote 41 661 tys. euro, dobra
konsumpcyjne — 22 transakcje na taczng kwote 247 383 tys. euro, biotechnolo-
gia i medycyna — 19 transakcji na taczng kwote 70 792 tys. euro oraz dobra
przemystowe — 39 transakcji na taczng kwote 186 997 tys. euro. Liczbe oraz
warto$¢ inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka w polskich przedsiebior-
stwach wedlug sektorow gospodarki przedstawiono na wykresach 3 i 4.

W przypadku wigkszosci sektorow inwestycje dotyczyly fazy wzrostu
anizeli segmentu rozwojowego. Jedynie w przypadku branzy komunikacyjnej,
przemystu komputerowego i elektronicznego, biotechnologii i medycyny oraz
ustug konsumpcyjnych duza czg$¢ zainwestowanych srodkow byla zwigzana
z inwestycjami typu venture capital, ktore z natury rzeczy inwestujg we wcze-
sne fazy rozwoju przedsiebiorstw. W analizowanych latach z finansowania
funduszami PE/VC skorzystato 268 przedsigbiorstw, a inwestycje w wymie-
nione wyzej branze stanowily 34,2 % ogdlnej wartosci naktadow poczynio-
nych przez fundusze PE/VC oraz stanowito 52,2% z ogodlnej liczby inwestycji,
co ilustrujg wykresy 3 i 4.
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Wykres 3. Alokacja inwestycji kapitalu PE/VC w polskie przedsi¢biorstwa
wedlug sektorow gospodarki w latach 2012-2014 w tysigcach euro
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie (EVCA Annual, 2015).

Nalezy pamietaé, ze inwestycje PE/VC sg inwestycjami trudnymi. Wedlug
danych Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych $rednio na 100
zgloszonych projektéw okoto 85 zostaje odrzuconych w fazach wstepnych,
a tylko kilka z nich przejdzie przez negocjacje dotyczace warunkow umowy
i zakonczy sie inwestycja'’.

Wykres 4. Liczba inwestycji kapitalu PE/VC w polskich przedsiebiorstwach
wedlug sektoréw gospodarki w latach 2012-2014
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (EVCA Annual, 2015).

7 http:/iwww.psik.org.pl/Jak-pozyskac-finansowanie, dostep: 20.01.2016.
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Bardzo waznym elementem w tego typie przedsiewzieciach sa naukowcy
z ideg 1 z pomystem, ktoérzy mysla o wyjsciu z uczelni lub chcg zatozy¢ wlasne
firmy, nie majac jednoczesnie kapitatu oraz zaplecza badawczego.

W przedsigbiorczosci akademickiej tkwi bez watpienia ogromny poten-
cjal, przy czym w wigkszosci projekty akademickie sa niezorganizowane pod
wzgledem biznesowym. Sg one dobrze prowadzone na poziomie naukowym,
natomiast problem tkwi w komercjalizacji, a bardziej braku fachowej wiedzy
1 zrozumienia dla istoty samego procesu transferu wiedzy i podmiotow, ktore
moga go ulatwic¢ poprzez lepszy dostep do niezbgdnych w tym procesie zaso-
bow?8. Firmom, dziatajagcym we wczesnym etapie rozwoju, fundusz pomaga
zorganizowac pomysty w sposob przektadalny na jezyk biznesu. W ten sposob
firmy te moga pokazac¢ si¢ jako podmioty ze sprawnie dziatajacym zarzadem
i biznesplanem. Rola naukowcow w projektach tego typu jest dbatos¢ o strong
merytoryczna, za$ fundusze PE/VC odpowiadaja za strone operacyjng, finan-
sowa, zarzadcza, marketingowa, itp.

Podsumowanie

Podstawowym problemem, z jakim borykaja si¢ przedsi¢gbiorstwa bedace
w fazach rozwoju lub na etapie pomyshu, jest brak dostepu do zewnetrznych
zrodel finansowania. Z praktyki bankowej wynika, iz banki niech¢tnie kredytuja
takie projekty, a jesli juz to zadaja wysokich zabezpieczen i trudno jest uzyskaé
kredyt firmie mlodej, bez historii lub begdacej w fazie organizacji. Rozwiaza-
niem moze by¢ wykorzystanie funduszy PE/VC. Fundusze te pozwalaja
na realizacj¢ ryzykownych przedsigwzie¢, ktdrych banki z zasady nie finansuja.
Wykorzystanie funduszy VC niesie ze soba duzo korzysci, poczawszy od dostar-
czenia kapitatu, a na wsparciu menedzerskim, dostepie do sieci kontaktéw czy
know how skonczywszy. Inwestorzy moga natomiast liczy¢ na wyzsze stopy
zwrotu niz w przypadku rynku akcji, przy akceptacji podwyzszonego ryzyka.
Dziatalno$¢ funduszy private equity oraz venture capital jest szczeg6lnie istotna
dla matych i $rednich przedsiebiorstw, poniewaz ich rozwoj nie pozostaje bez
wplywu na wzrost gospodarczy. Nalezy tutaj zwroci¢ szczegdlng uwage
na redukcje¢ bezrobocia, wzrost aktywnos$ci gospodarczej oraz tworzenie PKB.
Dziatalno$¢ funduszy PE/VC bezposrednio wplywa na ksztattowanie si¢ gospo-
darki i jej struktury. Przyspieszenie tempa wzrostu konkurencyjnosci polskich
firm moze odbywac si¢ gtownie dzigki innowacjom oraz Przedsigbiorczosci

18 M. Klimczuk, Kanaty transferu wiedzy z uczelni do praktyki gospodarczej, (W:) Przedsie-
biorczos¢ Akademicka — stan, bariery i przestanki rozwoju, red. B. Plawgo, Panstwowa
Wyzsza Szkota Informatyki i Przedsigbiorczosci w Lomzy, Lomza 2011, s. 32.
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Technologicznej. Postep w tym zakresie nastepuje, ale ciagle jest na poziomie
niesatysfakcjonujagcym. Wyniki badan naukowych wskazuja na innowacje jako
podstawowa site napedowa konkurencyjnosci firm i gospodarek oraz wzrostu
gospodarczego i PKB'®. Pokonanie dystansu, dzielgcego polskg gospodarke
od gospodarek krajow wysoko rozwinigtych, wymaga osiagnigcia wysokiego
wzrostu PKB, a co za tym idzie zapewnienie wysokiego poziomu jej innowa-
cyjnosci. Zdolnos¢ do tworzenia innowacji oraz Przedsigbiorczosci Technolo-
gicznej zalezy dodatkowo od warunkéw zewnetrznych, w jakich dzialajg firmy;
od otoczenia biznesu, infrastruktury technicznej i organizacyjnej, przepisow
prawnych, dostepnosci do zrodel finansowania itp. Szczeg6lnie dostep do zrodet
finansowania jest kluczowym czynnikiem, poniewaz finansowanie projektow
zwigzanych z innowacjami, Przedsigbiorczo$cig Technologiczng nie jest tatwe.
Polski rynek PE/VC, pomimo ze — w poréwnaniu z poziomem jego rozwoju
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — jest stosunkowo rozwiniety, to nie
da si¢ go nadal przyrownywa¢ do PE/VC w panstwach Europy Zachodniej.
Nalezy przypuszczad, ze wraz z rozwojem gospodarczym Polski finansowanie
tego typu zyska na znaczeniu, a sektor inwestycyjny typu PE/VC bedzie
odgrywat jedna z kluczowych rdél w finansowaniu Przedsi¢biorczosci Techno-
logicznej oraz innowacyjnosci zgodnie z trendami panujagcymi w rozwinigtych
gospodarkach. Swiadczyé o tym moga badania przeprowadzone w Polsce
przez Deloitte CE Private Equity Confidence Survey, z ktérych wynika,
ze w roku 2015 i w kolejnych latach nastapi wicksza aktywno$¢ w Polsce fun-
duszy PE/VC?®. W chwili obecnej finansowanie wczesnych faz rozwoju przed-
sigbiorczo$ci przez fundusze PE/VC nie jest zbyt popularne. Optymistyczny
jest fakt, iz z roku na rok zmienia si¢ struktura inwestycji PE/VC w poszcze-
golne fazy rozwoju. W roku 2012 tylko 1,9% ogodlnej sumy wszystkich inwe-
stycji dokonanych przez fundusze PE/VC stanowily wczesne fazy rozwoju,
w roku 2013 — 4,1%, a w roku 2014 byto to juz 8,8%. W analizowanych latach
fundusze chetnie inwestowaly w branze uznawane za innowacyjne i technolo-
giczne, takie jak komunikacja, przemyst komputerowy, elektroniczny, biotech-
nologia i medycyna. W latach 2012-2014 inwestycje tego typu stanowity 34%
wartos$ci ogodlnej nakladow poczynionych przez fundusze PE/VC. W chwili
obecnej wydaje si¢, ze sg realne przestanki istotnego przyspieszenia rozwoju
finansowania firm innowacyjnych i technologicznych przez fundusze inwe-
stycyjne.

19 L. Lewandowska, Wybrane koncepcje finansowania innowacyjnosci, Zeszyty Naukowe nr 9,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakow 2011, s.104.
20 M. Jung, K. Sermanowicz-Giza, CE Private Equity Confidence Survey, Deloitte, Warszawa 2015.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono role funduszy Private Equity, Venture Capital w finansowaniu
wezesnych faz rozwoju Przedsigbiorczosci Technologicznej. Rozwigzaniem dla firm znajduja-
cych si¢ w poczatkowych fazach rozwoju jest skorzystanie z mozliwosci oferowanych przez
fundusze PE/VC. Fundusze te pozwalaja na realizacj¢ ryzykownych przedsiewzigé, ktorych
banki z zasady nie finansuja. Wykorzystanie funduszy VC niesie ze sobg duzo korzysci, poczaw-
szy od dostarczenia kapitatu, a na pomocy w zarzadzaniu skonczywszy. Wiedza oraz dostgp
do kapitatu sa kluczowymi czynnikami umozliwiajagcymi powstanie nowych produktow, ushug,
technologii, a w szczegdlnosci decyduja o sukcesie rynkowym przedsigbiorstw, a tym samym
calej gospodarki.

FINANCING THE EARLY PHASES OF COMPANIES DEVELOPMENT
AND TECHNOLOGICAL ENTREPRENEURSHIP
BY PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL
Summary
The paper presents the role of private equity and venture capital funds in financing the early
stages of development of technological entrepreneurship. Solution for companies in the early
stages of development is to use the offer of PE / VC funds. These funds enable realization of
risky projects, which banks do not finance. The use of VC funds brings many benefits ranging
from providing capital, and help in the company’s management. Knowledge and access to capital
are key factors in enabling the development of new products, services, technologies and in
particular determine the market success of enterprises and thus the whole economy.
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FILOZOFICZNE PODSTAWY RACHUNKOWOSCI
A ROZWOJ GOSPODARKI OPARTEJ NA WIEDZY

Wprowadzenie

Kazda dojrzata nauka posiada wiasne podstawy filozoficzne. Podstawy te
okreslaja, co ma by¢ przedmiotem dociekan, w jaki sposob ma to by¢ badane,
jak opisywane oraz wedlug jakich kryteriow oceniane. Cho¢ nie wszyscy
przedstawiciele okre$lonej dyscypliny naukowej sa w stanie precyzyjnie wska-
za¢ 1 wyjasni¢ przestanki filozoficzne, ktorymi si¢ kierujg w pracy naukowej,
to jednak w sposob intuicyjny, niemalze automatyczny, wlasnie one tgcza ich
we wspolnote naukowa. Chemicy wiedzg, czym jest teoria chemii, 1 potrafig
bardzo szybko odrézni¢ jej elementy od przednaukowych dociekan alchemicz-
nych. Fizycy, astrofizycy i astronomowie doskonale wiedza, czym zajmuje si¢
fizyka, astrofizyka i astronomia, a zarazem potrafia demaskowaé przesady
astrologiczne i magiczne.

Nauka od pseudonauki roézni si¢ tym, ze ta pierwsza bazuje na weryfiko-
walnej metodzie naukowej, dazy do poznania obiektywnej prawdy, a w konse-
kwencji jej wytwory moga dynamizowac¢ rozwoj cywilizacyjny. Fundamental-
nymi warto$ciami, na ktorych opiera si¢ nauka, sa: wolno$¢ badan naukowych,
pluralizm pogladéw naukowych, udostepnianie szerokiej publicznosci wyni-
kow badan, wierno$¢ prawdzie oraz stuzenie spoteczenstwul,

Celem artykutu jest proba zarysowania podstaw filozoficznych dyscypliny
rachunkowosci, a jednocze$nie wskazanie, ze w dobie formowania si¢ gospo-
darki opartej na wiedzy rachunkowo$¢ natrafia na nowe problemy poznawcze,
ktére powinny zosta¢ jasno zdefiniowane. Podstawy filozoficzne rachunkowo-

* Uniwersytet Rzeszowski, Wydzial Ekonomii.

! por. K.R. Popper, Wiedza obiektywna, Ewolucyjna teoria epistemologiczna, PWN, Warszawa
2002; 1. Lakatos, Pisma z filozofii nauk empirycznych, PWN, Warszawa 1995; S. Amsterdamski,
Miedzy historig a metodg, PIW, Warszawa 1983; E. McMullin, Wartosci w nauce, ,,Zagadnienia
filozoficzne w nauce” 1999, nr XXIV, s. 7-25; Konstytucja RP z dnia 2 kwietnia 1997 r., art. 73.



34 Lestaw Niemczyk

$ci mozna opisywac w czterech charakterystycznych wymiarach — aksjologicz-
nym, ontologicznym, metodologicznym i epistemologicznym. Kazdy z tych
obszarow bedzie mial nieco inng charakterystyke w zaleznosci od tego, czy
teoria rachunkowosci bedzie analizowana w kontekscie tradycyjnej gospodarki
kapitalistycznej, czy tez gospodarki opartej na wiedzy.

Ewolucja rachunkowos$ci

Kwintesencjg dziatalnosci naukowej jest budowanie teorii naukowych.
Teoria naukowa to system pojeé¢, definicji, aksjomatéw i twierdzen ustalajg-
cych relacje miedzy tymi pojgciami oraz aksjomatami, pozwalajacy odtwarzac
racjonalny obraz badanej rzeczywistoéci?>. Adekwatno$¢ teorii z rzeczywisto-
$cig jest zagadnieniem wielce ztozonym®, Dlatego rozw6j nauki dokonuje sie
nie w sposob linearny, ale skokowy. Badania historyczne nad rozwojem dys-
cyplin naukowych dowodza, ze dlugie etapy stabilnego rozwoju dominujacej
teorii przerywane sa stosunkowo krotkimi, ale za to burzliwymi etapami rewolu-
cji naukowych. Thomas Kuhn nazywa te rewolucje ,,zmianami paradygmatu™,
a Imre Lakatos ,,przesunieciami problemowymi’®.

Cho¢ zasady ewidencjonowania zasobow oraz operacji gospodarczych
znane byly juz w starozytno$ci w réznych cywilizacjach, to narodziny wspot-
czesnej teorii rachunkowosci dokonaly si¢ dopiero w $redniowiecznej Europie.
Zdarzeniem wyprzedzajacym i przygotowujgcym ten moment bylo upowszech-
nienie si¢ sytemu liczb hindusko-arabskich za sprawg publikacji z 1202 roku
pt. Ksigga rachunkéow (tac. Liber Abaci) autorstwa matematyka Leonardo
z Pizzy znanego réwniez jako Fibonacci. Wigzagcym momentem rozwoju
rachunkowosci bylo zastapienie zapisu jednostronnego zapisem dwustronnym.
Ta na pozér niewinnie wygladajaca innowacja finansowa naprowadzita adep-
tow rachunkowosci na trop prowadzacy do opracowania wielkiej teorii.

Najpierw prowadzono dwustronng ksiegowos¢ wylacznie dla rozrachun-
kow. Nastepnie obejmowano nig kolejne kategorie tradycyjnych aktywow
1 pasywow, a wigc srodki pienigzne, towary, Srodki trwate, kapitaty wtasne.
Znany od starozytno$ci inwentarz, a wigc spis zasobow majatkowych dokonany
na okres$lony dzien, stopniowo wzbudzal mysl tworzenia szczegdtowych bilan-
séw, a wiec zestawien zasoboéw oraz zrodet ich pochodzenia. Kupiecka deter-

2 por. W. Dotkus, Rachunkowosé¢ jako dyscyplina naukowa oraz jej stuzebna rola, jakg petni
w Zyciu gospodarczym, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 372,
Wroctaw 2014, s. 74.

3 Patrz pojecie prawdy u Arystotelesa i Tarskiego oraz zagadnienie zawodnosci teorii naukowych
u Poppera i Lakatosa.

4T. Kuhn, Struktura rewolucji naukowych, PWN, Warszawa 1968.

5. Lakatos, Pisma z filozofii nauk empirycznych, op. cit.
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minacja do drobiazgowego kontrolowania wszystkich obszaréw dziatalno$ci
handlowej zaowocowata powstaniem analitycznych kont ksiegowych. Metoda
zapisu dwustronnego ,,Debet = Credit” pozwolila spig¢ te wszystkie elementy
w jeden sprawnie funkcjonujacy system.

System ten — u samych swych poczatkéw — posiadat dwa charakterystycz-
ne wymiary: teoretyczny oraz praktyczny®. Aspekt teoretyczny rachunkowosci
nalezy wigza¢ z rozwojem czystej idei zawartej w publikacjach naukowych.
Aspekt praktyczny przejawia si¢ w stosowaniu koncepcji ewidencyjnych do pro-
wadzenia ksigg rachunkowych konkretnych podmiotéw ekonomicznych.

Juz w $redniowieczu rachunkowos¢, jako teoria, pojawia si¢ jako element
opracowan ksigzkowych. Nalezy w tym miejscu wspomnie¢ przynajmniej
dwie prace. Benedykt Cotruglio publikuje w 1458 roku manuskrypt pt. Libro
de I'Arte de la Mercatura, a wiec Ksiege o sztuce handlu’ — ten podrecznik
zawiera krotki rozdziat o rachunkowos$ci dwustronnego zapisu. Natomiast Luca
Pacioli, matematyk i wyktadowca akademicki, publikuje w Wenecji w 1494 roku
dzieto Summa de Arithmetica, zwierajace fundamentalny wyktad teoretycznych
zasad rachunkowosci pod tytutem Tractatus XI, de Computis et Scripturis®.
Z kolei wymiar praktyczny rachunkowos$ci potwierdzaja liczne zabytkowe
ksiegi rachunkowe, ktore przetrwaly do czasow wspotczesnych, dokumentujace
ekonomike 6wczesnych urzedéw dworskich, doméw handlowych oraz doméw
bankowych.

Rozwd¢j teorii rachunkowosci nie zakonczyl si¢ w sredniowieczu, chociaz
to ta epoka odcisneta na niej niezatarte pietno. W sredniowieczu bowiem ustalit
sic dominujacy wspotczesnie wzorzec rachunkowosci skoncentrowanej na zby-
walnym majatku oraz kapitatach finansowych. Pomimo iz od czasow wielkiej
rewolucji handlowej min¢to pie¢ stuleci, ksiegowi nadal na catym $wiecie pod
pojeciem aktywow rozumiejg jedynie to, co posiada posta¢ majatkows i moze
zosta¢ spieni¢zone na rynku w wyniku transakcji sprzedazy. Kazdy ksiggowy
1 finansista jest zatem kontynuatorem zasad $redniowiecznej rachunkowosci.

Gloéwny nurt rozwoju rachunkowosci skoncentrowanej na kapitale finan-
sowym wciaz pozostaje na etapie stabilnego rozwoju lub inaczej ,,nauki nor-
malnej” w sensie Thomasa Kuhna. Jednakze tradycyjna teoria rachunkowosci
W coraz mniejszym stopniu nadgza za ewolucjg gospodarki. Coraz wigkszy

6 E. Walinska, Rachunkowosé¢ jako nauka — jej wspétdziatanie z dyscypling finanse, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego nr 803, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
nr 66, Szczecin 2014, s. 8.

7 B. Cotruglio, Ksiega o sztuce handlu, T.W. Historia Iagellonica, Krakéw 2007.

8 L. Pacioli, Tractatus XI, de Computis et Scripturis, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2007.
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zakres zasobow oraz zdarzen ekonomicznych, ktdrych rejestrowanie powinna
umozliwia¢ poprawnie zbudowana teoria rachunkowo$ci, zaczyna si¢ wymy-
ka¢ ewidencji ksiggowe;j.

Nauka nie moze uchyla¢ si¢ od podejmowania trudnych probleméw
badawczych. Zatem zasadne jest pytanie, jakg warto$¢ poznawcza ma np.
bilans korporacji ,,Coca-cola”, skoro warto$¢ aktywow netto (kapitatu wlasnego)
ujawnionych w nim wynosi mniej niz 5% wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa.
Bilans ,,Coca-coli” nie jest czym$ nadzwyczajnym w gospodarce postindu-
strialnej. Bilanse wielu przedsigbiorstw zwiazanych z zaawansowanymi tech-
nologiami ujawniaja kapitaly wlasne na poziomie mniejszym niz 20% w sto-
sunku do ich kapitalizacji gietdowe;.

Nie dziwi zatem fakt, iz migdzynarodowe gremia ekspertow pracuja nad
»miekkimi” standardami sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw wykraczajacymi
poza waskie ramy rachunkowosci skoncentrowanej na kapitale finansowym.
W ramach tzw. ,,raportowania zintegrowanego” uzywa si¢ szerokiego zakresu
pojec, takich jak: kapital finansowy, kapitat wytworczy, kapitat intelektualny,
kapitat ludzki, kapitat spoteczny i relacyjny, kapitat zasobow naturalnych®.

W rodzimej literaturze sformutowano co najmniej kilka interesujacych
propozycji w zakresie rachunkowosci oraz sprawozdawczos$ci kapitatow niefi-
nansowych'®. W dyscyplinach pokrewnych rachunkowosci — zarzadzanie przed-
sigbiorstwem, finanse przedsigbiorstwa — pojawily si¢ liczne koncepcje doty-
czace wyceny oraz zarzgdzania kapitatami niefinansowymill. Te propozycje
stanowig bardzo istotny wkiad w rozw6j dyscyplin rachunkowosci, finanséw

% The International <IR> Framework, the International Integrated Reporting Council, dokument
w formacie PDF pochodzacy ze strony internetowej www.theiirc.org. Dostep 15.12.2014.

10'M. Dobija, Kapitat ludzki i intelektualny w aspekcie teorii rachunkowosci, ,,Przeglad Organi-
zacji” 2002, nr 1, ss. 8-13; A. Jarugowa, J. Fijatkowska, Rachunkowos¢ i zarzqdzanie kapita-
tem intelektualnym, koncepcje i praktyka, ODDK, Gdansk 2002; D. Dobija, Pomiar i sprawoz-
dawczosé kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsig-
biorczosci i Zarzadzania im. Leona KoZminskiego w Warszawie, Warszawa 2004; L. Niem-
czyk, Kapital intelektualny w ksiggach rachunkowych oraz sprawozdawczosci przedsigbior-
stwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2015.

1 Z. Antczak, Kapital intelektualny i kapitat ludzki w ewoluujgcej przestrzeni organizacyjnej (w optyce
badawczej knowledge management), Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2013;
A. Ujwary-Gil, Kapital intelektualny a wartosé rynkowa przedsigbiorstwa, C. H. Beck, Warszawa
2009; R. Zahorowska, Kapitat intelektualny w przedsigbiorstwie, Ars boni et aequi Przedsigbior-
stwo Wydawnicze — Michat Rozwadowski, Poznan 2009; M. Mroziewski, Kapitat intelektualny
wspolczesnego przedsigbiorstwa: koncepcje, metody wartosciowania i warunki jego rozwoju,
Difin, Warszawa 2008; G. Urbanek, Pomiar kapitatu intelektualnego i aktywow niematerialnych
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2007; S. Kasiewicz, W. Rogow-
ski, M. Kicinska, Kapitat intelektualny: spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Oficyna Ekono-
miczna, Krakow 2006.
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1 zarzadzania. Zapewne z czasem pojawig si¢ kolejne proby budowania
rachunkowosci kapitatéw niefinansowych. I cho¢ na pierwszy rzut oka z wyni-
kow tych badan — realizowanych w duchu pluralizmu — nie wytania si¢ zaden
0czywisty consensus omnium, to w wymiarze metanauki, a wigc zatozen filo-
zoficznych, ta zgoda jest coraz klarowniejsza. Jak byta mowa o tym we wste-
pie, to wlasnie zalozenia filozoficzne dyscypliny tacza badaczy w charaktery-
styczna wspolnote naukowa, ktora predzej lub pdzniej powinna rozwigzaé
problemy badawcze przed nig stojace.

Aksjologia

Stowo ,,aksjologia” pochodzi z greki, gdzie aksios oznacza ,,wartosciowy”,
»cenny”, a logos to ,,stowo”, ,,nauka”, ,teoria”. Aksjologia bada nature réznego
rodzaju wartosci, wywodzac ja z etycznej koncepcji dobra. Badania te maja
udzieli¢ podstawowych odpowiedzi na pytania o pochodzenie wartosci, ich
strukture i hierarchie, zasady funkcjonowania, zmienno$¢ w czasie i przestrzeni,
zaleznos$¢ od innych elementow rzeczywistosci ludzkiej oraz pozaludzkiej. W naj-
ogolniejszym ujeciu jest to zatem ogolna teoria warto$ci 1 wartosciowania.

Najwyzsza wartoscia — mozna nawet powiedzie¢ ,,meta-warto$cig” —
w hierarchii warto$ci nauki rachunkowosci jest prawda. Znajduje to dwojakie
uzasadnienie. Po pierwsze, rachunkowos¢ jest dyscypling naukowa, a wigc tak
samo jak cata nauka musi by¢ zorientowana na poznanie prawdy, czyli obiek-
tywne diagnozowanie stanu rzeczy. Po drugie, sama tradycja rachunkowosci
wypracowata zasad¢ prawdziwego i rzetelnego obrazu (true and fair view),
ktora przez wiele wiekow bylta respektowana w rachunkowosci, a autorzy pod-
recznikéw rachunkowosci nierzadko wskazuja jg jako naczelng regule rachun-
kowosci.

Ta zasada prawdziwego i rzetelnego obrazu zaleca, aby proces identyfika-
cji i ujecia zasoboéw oraz operacji ekonomicznych $cisle odzwierciedlat obiek-
tywnie istniejgcy stan jednostki gospodarczej, w ktorym si¢ ona aktualnie znaj-
duje. Catkowite lub cze$ciowe porzucenie prawdy w rachunkowosci jest przy-
czyna wielu negatywnych zjawisk, takich jak rachunkowosc kreatywna, czy tez
rachunkowos¢ fatszywa. Konsekwencja spoteczng tychze zjawisk sg skandale
finansowe, ktore podkopujg zaufanie do systemu gospodarczego jako catosci
lub jego poszczegdlnych branz.

Niewatpliwie wartoscig w rachunkowosci jest rowniez bogactwo mate-
rialne. W tym zakresie rachunkowo$¢ nie rézni sie od innych nauk ekono-
micznych. Po prostu ekonomisci interesujg si¢ nieograniczonymi potrzebami
ludzkimi oraz ograniczonymi zasobami gospodarczymi. Zapewne bogactwo
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materialne nigdy nie przestanie by¢ centralng wartoscia w rachunkowosci.
Wynika to z prostej przyczyny: to bogactwo materialne jest podstawowym
srodkiem do zaspokajania gtéwnych potrzeb ludzkich.

W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze wspoOlczesna gospodarka i spote-
czenstwo zaczyna opierac si¢ w coraz wiekszym stopniu na bardzo ciekawej
prawidtowosci. Otéz wlasnie to bogactwo niematerialne, a wicc przede wszyst-
kim wiedza, jest podstawowym zasobem stuzacym do wytwarzania bogactwa
materialnego. Aby piasek kwarcowy przeksztatci¢ w mikroprocesory, nie
potrzeba wielkiego bogactwa materialnego, ale trzeba wielkiej wiedzy.

W wielu przedsiebiorstwach bazujacych na wiedzy zachodzi proces
monetyzacji wiedzy. Wiedzy tej nie mozna traktowac jako zasobu bezposrednio
Zbywalnego. Nie moze by¢ ona zatem wlaczona do aktywow trwatych lub
aktywow obrotowych. Nie znaczy to jednak, Zze nie moze by¢ ona uznana
za nowa kategori¢ niezbywalnych aktywow niemajatkowych. Jest to bowiem
zasob, ktérego monetyzacja polega na wytwarzaniu oraz sprzedawaniu produk-
tow lub ustug bazujacych na wiedzy. Co wigcej, jest to zasob, ktdry nie zuzywa
si¢ w procesie wytworczym tak jak klasyczne zasoby ekonomiczne, poniewaz
cechuje go nieograniczona podzielno$¢. Przedsigbiorstwo, sprzedajac partie
mikroprocesorow, nie pozbywa si¢ wiedzy, jak je wytwarza¢ — moze zatem
wykorzystywac te sama wiedzg do produkcji kolejnych mikroprocesorow.

Sumujac rozwazania aksjologiczne, nalezy stwierdzi¢, ze makroekono-
miczny fenomen gospodarki opartej na wiedzy sktania do glebszej refleksji nad
hierarchiag warto$ci uznawang przez reprezentantow dyscypliny rachunkowo-
$ci. Wiedza jest czyms, co ma warto$¢ w gospodarce i spoteczenstwie. Nauka
rachunkowosci, ktéra chce nadazy¢ za tempem rozwoju cywilizacyjnego,
nie moze nie uznawac tej wartosci. Twierdzenie, ze wiedza nie ma wartosci,
jest dzisiaj zbyt ryzykowne, a przede wszystkim niezgodne z prawdg — naczel-
ng wartos$cig rachunkowosci.

Ontologia

Stowo ,,ontologia” pochodzi z greki, gdzie on dntos oznacza ,.bedacy”,
,,oyt”, zas ontos on oznacza ,rzeczywiscie bedacy, istniejacy”, a logos to ,,stowo”,
,hauka”, ,teoria”. Ontologia to w najogdlniejszym ujeciu dziat filozofii zajmu-
jacy si¢ bytem, istotg rzeczy, fundamentalnymi wiasciwoSciami zjawisk, struk-
turg rzeczywistosci, czasem, przestrzenig, przyczynowoscia, koniecznoscig i moz-
liwoscig. Ta dziedzina filozoficzna bywa tez nazywana naukg o pierwszych
zasadach i ostatecznych przyczynach. Jej zadaniem jest dociekanie istoty tego,
co istnieje w wymiarze materialnym oraz niematerialnym. W skrécie mozna po-
wiedzie¢, Ze ontologia zajmuje si¢ po prostu ,,tym, co jest” — tylko tym i az tym!
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W sensie ontologicznym nauki ekonomiczne interesujg si¢ przede wszyst-
kim potrzebami ludzkimi oraz zasobami wytworczymi. Jednostki gospodarcze,
dziatajac na wiasne ryzyko i rachunek, nastawione sg na zaspokajanie potrzeb
ludzkich. Aby zaspokajac te potrzeby, musza w sposob efektywny wytwarzac
produkty lub ustugi. Z kolei aby je wytworzy¢, musza kontrolowaé zasoby
gospodarcze o materialnym i niematerialnym charakterze. Wyr6zni¢ mozna
trzy klasyczne zasoby ekonomiczne — kapital, prace i ziemie — oraz jeden nowy
zasOb ekonomiczny — wiedzg.

Wiedza to charakterystyczna dla zespolu wykwalifikowanych pracownikow
biegla znajomos¢ przebiegu procesow gospodarczych niezbedna do ich efektyw-
nego przeprowadzenia. Praca to wysitek ludzki niezbedny do przeprowadzenia
procesow gospodarczych, charakterystyczny dla niewykwalifikowanej sity robo-
czej. Kapital jest rownowartoscia srodkéw pienieznych, ktore nalezy kontrolowac,
aby sfinansowac przebieg procesow gospodarczych. Natomiast ziemia — to w wa-
skim ujeciu grunty przeznaczone pod dziatalno$¢ wytworczg, a w szerokim sen-
sie — to zasoby naturalne, czyli kopaliny, gleba, woda, powietrze, przestrzen itd?.

Tradycyjna rachunkowos¢ posiada bardzo mocne odniesienia ontologiczne.
Pierwszym i zarazem podstawowym z tych odniesien jest wspomniane wyzej
bogactwo materialne. Z perspektywy teorii i praktyki rachunkowos$ci mozna
rzec, 7e ,,tym, co jest” jest wilasnie zbywalny majatek (kapitat). Rachunkowos¢
jest wrecz swoistym instrumentem stuzagcym do kontrolowania majatku, przede
wszystkim za§ majatku o znacznej wartosci oraz dynamicznie si¢ rozwijajacego.

Drugim z podstawowych odniesien ontologicznych rachunkowosci jest
cztowiek. Ma to wielorakie przyczyny. Majatek odnoszony jest zawsze do kon-
kretnego podmiotu, do ktorego nalezy. Czlowiek moze by¢ wlascicielem majat-
ku (kapitatu). Moze by¢ jednak rowniez podmiotem pracy oraz dysponentem
wiedzy wykorzystywanej w procesach gospodarczych.

Trzecim z podstawowych odniesien ontologicznych jest jednostka gospo-
darujgca, a wigc zorganizowany zespol czynnikow wytworczych. W rachun-
kowosci ontologia jednostki gospodarujacej znajduje swoje analityczne odzwier-
ciedlenie w jej zaktadowym planie kont, saldach i obrotach kont ksiggowych,
a takze ostatecznie w ksztalcie sprawozdania finansowego. Dlatego innym
planem kont charakteryzuja si¢ przedsicbiorstwa, innym banki, a jeszcze
innym zaktady ubezpieczen. Za$ z obrazu sprawozdawczego przedsigbiorstwa
mozna odczytaé, jaki rodzaj dziatalnosci ono prowadzi — produkcyjny, han-
dlowy lub ustugowy.

12|, Niemczyk, Kapitat intelektualny w ksiegach rachunkowych oraz sprawozdawczosci przed-
sigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2015, s. 45.
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Obecnie najwazniejszym problematem ontologicznym tradycyjnej rachun-
kowosci jest dysonans pomigdzy naturg przedsigbiorczo$ci bazujaca na kapita-
le intelektualnym a brakiem uwzglednienia tego faktu w zakladowym planie
kont oraz sprawozdawczo$ci finansowej. Mowiac wprost, przedsiebiorstwa
bazujace na wiedzy nie rejestruja operacji gospodarczych zwigzanych z prze-
ptywem kapitatu intelektualnego, nie prowadza kont przeznaczonych do ksie-
gowania kapitalow niefinansowych, a zarazem w sprawozdaniu finansowym
nie ujawniajg pozycji sprawozdawczych dedykowanych tym kapitatom. Dlatego
mozna twierdzi¢, ze w dobie gospodarki opartej na wiedzy badania nad rozwo-
jem rachunkowosci kapitalow niefinansowych sg ontologicznie uzasadnione.

Metodologia

Stowo ,,metodologia” pochodzi z greki, gdzie meta oznacza ,,wzdiuz”,
odos ,,drogg”, a logos to ,,stowo”, ,,nauka”, ,teoria”. Zatem pojecie to mozna
dostownie ttumaczy¢ jako ,,nauke o poprawnym chodzeniu wzdhuz drogi”.
Metodologia to w najogolniejszym ujeciu dziat filozofii zajmujacy sie meto-
dami prowadzenia badan naukowych. Ogo6lng metodologia nauki jest logika,
gdyz wytwory nauki nie mogg zawiera¢ btedow w poprawnym rozumowaniu.
Oprocz tego poszczegodlne dyscypliny nauki wypracowuja swoje szczegotowe
metodologie'®. Metodologia nauk zajmuje si¢ nie tylko poprawnoscig procedur
badawczych, ale takze prawdziwosciag wytworéw nauki, tj. poje¢, twierdzen
i teorii. Zatem metodologia to znawstwo historyczne, analityczne, krytyczne
1 normatywne metod badan naukowych, budowy systeméw naukowych, wyra-
zania i utrwalania osiggni¢¢ nauki.

Nauki ekonomiczne znajduja si¢ we wczesnym stadium swojego rozwoju.
Wiele dyscyplin ekonomicznych w wymiarze metodologicznym ma watpliwe
podstawy. Konfrontacja ich z dojrzatymi dyscyplinami naukowymi — astronomig,
fizyka, chemia — wypada niekorzystnie dla nauk ekonomicznych. Dlatego teoria
rachunkowosci jest dyscypling szczegdlng w tej grupie. Posiada precyzyjny jezyk,

13 Mtode dyscypliny naukowe moga takze dokonywaé tworczych zapozyczen szczegblowych
metodologii wypracowanych przez inne dyscypliny.

14 Jezyk ten mozna okresla¢ przymiotnikiem ,,fizykalny”, a wiec jest on tak precyzyjny, jak jezyk
teorii fizyki. Wszyscy fizycy w ten sam sposdb uzywaja podstawowych dla nich pojgé, takich jak
masa, energia, predkos¢, odleglos¢ itd. Ksiegowi na calym $wiecie tak samo rozumieja pojgcia
aktywow, pasywow, przychodow, kosztow itd. Aby uzmystowic sobie, ze precyzyjny jezyk nie jest
czym$ oczywistym w nauce, wystarczy przeanalizowac przypadek pojecia ,przedsigbiorstwo”
w naukach ekonomicznych. Przedsigbiorstwo jest podstawowym obiektem badan nauk ekono-
micznych. Mimo to nie tylko rézne dyscypliny ekonomiczne w rézny sposob postuguja si¢ tym
pojeciem, ale i w ramach tej samej dyscypliny ekonomicznej najczgsciej brak jest powszechnie
akceptowanego konsensusu, jaka jest definicja tego pojecia. Dyscypliny naukowej nie mozna nazwaé
dojrzata, dopoki w jej ramach nie zbuduje si¢ owocnej teorii bazujacej na precyzyjnym jezyku.
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standaryzowang metode¢ ujawniania zasobow oraz zjawisk gospodarczych?®,
a cala jej teoria bazuje na kilku prostych zatozeniach podstawowych.

Kluczowym elementem metodycznym rachunkowosci jest pomiar zjawisk
w mierniku pieni¢znym. Pieniadz jest powszechnym ekwiwalentem w transak-
cjach ekonomicznych i dlatego umozliwia sprowadzanie réznorodnych dobr
1 ustug do wspdlnego mianownika. Pozbawiona sensu bytaby operacja doda-
wania do siebie np. jednej sztuki komputera osobistego oraz jednej sztuki
samochodu osobowego. Natomiast dodawanie do siebie wartosci ekonomicznej
jednego komputera osobistego oraz wartosci ekonomicznej jednego samochodu
osobowego ma swoj sens ekonomiczny, ktory odzwierciedla warto$¢ ,,zamro-
zonego” kapitatu. Dzigki mierze pieni¢znej mozliwe jest bowiem okreslanie
sumarycznej wartosci zorganizowanego zbioru réznych zasobow gospodar-
czych. Na tejze zaleznosci bazuje metoda bilansowa oraz konstrukcja rachunku
zyskow 1 strat. Kazda pozycja ujeta w tych sprawozdaniach ma przypisang
okreslong warto$¢ pienigzng, co umozliwia sumowanie réznorodnych ontolo-
gicznie pozycji sprawozdawczych.

Kolejnym elementem metodycznym rachunkowosci jest zapis dwustronny.
Zarowno konto ksiegowe, jak i konstrukcja sprawozdania finansowego bazuje
na tej koncepcji. Zapis dwustronny umozliwia konfrontowanie ze sobg warto-
sci aktywow 1 pasywow, przychodow i kosztow, wszelkich zwigkszen oraz
zmniejszen réznorodnych pozycji sprawozdawczych. Zapis dwustronny jest
swoistym narzgdziem poszukiwania rownowagi podmiotu dzialajacego w dyna-
micznym otoczeniu gospodarczym.

Na najwyzszym stopniu uogélnienia metodologiczny wymiar teorii rachun-
kowosci mozna dostrzec analizujac jej rozwoj w ujeciu historycznym. Rachun-
kowos$¢ to nie tylko usystematyzowana metoda ewidencji gospodarczej, ale
wielka teoria lub inaczej program badawczy. W tym ujeciu poréwnanie teorii
rachunkowosci do geometrii Euklidesa, astronomii Kopernika czy fizyki Newto-
na wydaje si¢ by¢ uzasadnione.

Rozwdj programu badawczego rachunkowos$ci mozna podzieli¢ na dwa
glowne okresy. Pierwszy okres trwat od starozytnosci do $redniowiecza w Euro-
pie i mozna go nazywac okresem rachunkowosci zapisu jednostronnego. Drugi
okres trwa od $redniowiecza do czasow wspolczesnych 1 nazywa si¢ go okresem
rachunkowosci zapisu dwustronnego®®.

15 J. Wielgérska-Leszczyhska, Rachunkowosé jako dyscyplina naukowa wsréd nauk ekonomicznych,
»Studia Oeconomica Posnaniensia” 2014, vol. 2, no. 4 (265), s. 141.

16 Inne uprawnione nazwy rachunkowosci odwohujace sie do tego okresu to rachunkowoé¢ podwojna
lub rachunkowo$¢ wenecka.
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Epistemologia

Stowo ,,epistemologia” pochodzi z greki, gdzie episteme oznacza ,,wiedzg,
umiejetnos¢, zrozumienie”, a logos to ,,stowo”, ,,nauka”, ,teoria”. Pojecie to
mozna zatem thumaczy¢ jako ,,teori¢ poznania™’. Jest to dzial filozofii zajmu-
jacy si¢ mozliwo$ciami, granicami i zasiggiem poznania ludzkiego oraz jego
prawdziwos$cig. Dlatego w centrum jego rozwazan sg takie pojecia jak: prawda,
przekonanie, sad, spostrzeganie, wiedza oraz uzasadnianie.

W dyscyplinie rachunkowosci wszystkie powyzsze pojecia znajduja swoje
finalne odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym. Sprawozdanie finan-
sowe powinno — zgodnie z prawdg — informowaé o zasobach gospodarczych
oraz operacjach, ktérych dokonano dzigki nim. Lektura tego sprawozdania
powinna umozliwiaé wyrobienie sobie sgdu, a wigc wewngetrznego przekona-
nia o sytuacji majatkowe;j i finansowej jednostki. Zakres sprawozdania finan-
sowego powinien dawac szeroka wiedze o dziatalnosci jednostki, a jednocze-
$nie warunkowaé proces poznania (spostrzegania) roéznorodnych aspektow
tejze dziatalnosci. Ostatecznie sprawozdanie finansowe jest punktem odniesie-
nia decyzji roznorodnych grup interesu jednostki, a wigc ich uzasadnieniem.

Pomiedzy rachunkowoscig a sprawozdawczoscig zachodzg dwukierunko-
we relacje. Sprawozdanie finansowe jest produktem uzaleznionym od zakresu
prowadzonej ewidencji rachunkowej. Z drugiej strony, potrzeby informacyjne
wynikajace z lektury sprawozdania finansowego moga prowadzi¢ do zmian
w prowadzone;j polityce rachunkowosci. W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage
na centralny problem epistemologiczny wspotczesnej sprawozdawczosci. Jest nim
kapitatocentryzm tradycyjnego sprawozdania finansowego. Tradycyjne spra-
wozdanie finansowe informuje przede wszystkim o zasobach kapitatu finan-
sowego, ktore kontroluje jednostka. Natomiast nie dostarcza usystematyzowa-
nej informacji o kapitatach niefinansowych.

Kapitatocentryzm tradycyjnej rachunkowosci nie jest czyms$ przypadko-
wym. Ma swoje silne uzasadnienie historyczne. Narodzinom oraz rozwojowi
systemu kapitalistycznego towarzyszyt rozwoj oraz upowszechnianie si¢ teorii
i praktyki rachunkowosci. Stad wynika silne powiazanie tradycyjnego kapita-
focentryzmu rachunkowosci z regutami systemu kapitalistycznego.

Na przestrzeni ostatnich 200 lat dokonata si¢ w organizacjach i spoteczen-
stwie swoista rewolucja kapitatu intelektualnego. Jesli dwa wieki temu na jed-
nego wykwalifikowanego pracownika $rednio przypadato stu niewykwalifiko-
wanych pracownikéw, tak obecnie nie jest rzadkoscia, gdy proporcja ta jest

17W literaturze filozoficznej teorig¢ poznania nazywa si¢ réwniez gnoseologia.
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odwrocona. Kiedys wielkie przedsigbiorstwa przemystowe byly scentralizowa-
ne. Dzisiaj najefektywniejsze organizacje sa zdecentralizowane, a zarazem dzia-
laja na zasadzie sieci powigzan, zamiast pionowej hierarchii. W przesztosci
liczyly sie przede wszystkim ,twarde” czynniki wytworcze. Obecnie najwazniej-
sze s3 ,,miekkie” zasoby zwigzane z kapitalami niefinansowymi, takie jak dobre
relacje, kultura organizacji, zdolno$¢ adaptacji, potencjat innowacyjnosci itd.

Epistemologiczny wymiar rachunkowo$ci musi umozliwia¢ zrozumienie
tych przemian. Dopdki sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa bedzie skon-
centrowane wylacznie na zbywalnym majatku (kapitale finansowym), dopoty
nie bedzie mozliwe zrozumienie istoty przedsigbiorczosci opartej na kapitale
intelektualnym. Co wigcej, dopoki sprawozdanie finansowe nie bgdzie infor-
mowac o kapitatach niefinansowych, dopoty efektywne zarzadzanie tymi kapi-
tatami w skali mikro i makroekonomicznej nie bgdzie mialo metodycznych
podstaw. Widac stad jasno, ze dalszy rozwdj gospodarki opartej na wiedzy
potrzebuje rachunkowosci kapitatéw niefinansowych.

Podsumowanie

Teoria rachunkowosci ma swoj konkretny wymiar filozoficzny. Aksjologia,
ontologia, metodologia oraz epistemologia rachunkowosci maja jednak dwoista
charakterystyke w zaleznosci od tego, czy rachunkowo$¢ jest analizowana jako
system informacji ekonomicznej zaprojektowany na potrzeby tradycyjnej gospo-
darki kapitalistycznej, czy tez na potrzeby gospodarki opartej na wiedzy. W kapi-
talizmie najbardziej liczyt si¢ kapitat finansowy. W gospodarce opartej na wie-
dzy na znaczeniu zyskujg kapitaty niefinansowe.

W krajowym pismiennictwie z zakresu rachunkowos$ci wyraznie zaryso-
wal si¢ nurt badawczy wykraczajacy poza ramy tradycyjnie pojmowanej rachun-
kowo$ci. Na obecnym etapie trudno doszukiwaé si¢ wsrod tych propozycji
gotowych rozwigzan, ktore §wiat praktyki bylby sktonny szeroko zaakceptowac.
Sa to jednak propozycje, ktore zdajg si¢ odwotywaé do wspolnych zatozen filo-
zoficznych, a jednocze$nie otwierajag wdzigczne pole dyskusji naukowej, jak
powinna by¢ skonstruowana teoria rachunkowosci w dobie gospodarki opartej
na wiedzy.

Dlatego warto, aby te badania byty kontynuowane. Dyscyplina rachun-
kowosci powinna dalej szuka¢ odpowiedzi na pytanie o prawdziwy i rzetelny
obraz przedsigbiorstw bazujacych na wiedzy. Prowadzenie zdecentralizowanych
badan w tym zakresie w roznych osrodkach akademickich zgodnie z zasada
pluralizmu to najlepszy sposob, aby wygenerowaé duzg liczbe potencjalnych
rozwigzan, w ramach ktorych bedzie mozliwe poszukiwanie optymalnego kon-
Sensusu.
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Streszczenie

Celem artykutlu jest proba wskazania filozoficznych podstaw rachunkowos$ci charaktery-
stycznych dla tradycyjnej gospodarki kapitalistycznej oraz formutujacej si¢ gospodarki opartej
na wiedzy. W tresci artykutu wyodrebniono oraz zarysowano istote aksjologicznych, ontologicz-
nych, metodologicznych oraz epistemologicznych aspektow teorii rachunkowosci. W zakresie
metody artykut nawigzuje do filozofii analitycznej dazacej do klarownego, a jednoczesnie szcze-
gbtowego wylozenia podstaw badanego zjawiska. Wyniki przeprowadzonej analizy potwierdza-
ja, ze teoria rachunkowosci znajduje si¢ obecnie w bardzo waznym stadium swojego rozwoju.

PHILOSOPHICAL FOUNDATIONS OF ACCOUNTING
AND DEVELOPMENT OF THE KNOWLEDGE-BASED ECONOMY
Summary
This article attempts to define the philosophical foundations of accounting for traditional capitalist
economy and for the era of the formation of a knowledge-based economy. The article presents
the essence of axiological, ontological, methodological and epistemological aspects of accounting
theory. In terms of method article refers to analytical philosophy, which seeks to clear and detailed
presentation of the basics of the phenomenon studied. The results of the analysis confirm that the
theory of accounting is currently at a very important stage of development.
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BUSINESS MODELS FOR MODERN START-UPS

Introduction

Digital or electronic economy term was emerged to hame the new manners of
the conducting business activities based on growing possibilities of contemporary
information management techniques. In details we can define the digital economy
as a virtual area, on which the business activity is being conducted, or as a space
where participants of the business life are getting knowledge about themselves
from web pages, where direct contacts are developing between participants,
where electronic transactions are being conducted and where the exchange of the
value is being created®. The Internet and another new means of communication
modified many aspects of our life. The fast changing market environment
implies that all companies must quickly adjust to market challenges in order to
succeed. Frequently firms started to collaborate with competitors or had to act
across industries, and it occurred that traditional business models are not
adequate, so organisations should reengineering business models. New business
models usually focused on added value from communication or collaboration
between theirs customers, or they are support part of value chain, added-value
from integrating multiple steps of the value chain.

New business models are very often created by new innovation (at a given
time) small companies which start activities. They resulted of the necessity to
invent new products or services responding better to customers’ needs. Nowadays
very popular become business models offering free mobile applications and
services connected with Internet of things or smart city. According to Polish
report? concerning Polish start-ups, they usually describe themselves as software

*University of Lodz.
1 J. Papinska-Kacperek, New models for business activity in digital economy, (in:) Management.
eLogistics and Computer Aided Logistics, eds. P. Jatowiecki, A. Ortowski, 2011, pp. 62-76.
2 A. Skala, E. Kruczkowska, M. A. Olczak, Polskie Startupy 2015, StartUp Poland, Warszawa 2015.
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vendors who sell in SaaS model and operate in most in mobile applications,
e-commerce and online services. Majority operate on the market of mobile
applications and Big Data.

It is hard to figure out how companies are succeed in implementing new
business models. We cannot, for obvious reasons, investigate because they are
just starting or operate on the market too shortly and they do not publish financial
data. Private companies are not required to disclose their finances, and very
often they decline to confirm information from newspapers or from Internet
portals. Only stock companies must publish the data. But many start-up
practicing new business models are not on the stock exchange. Usually it was
calculated Average Revenue per User (ARPU). Due to the possibility of significant
changes in the number of users within a month, the calculation of ARPU
should take the average number of subscribers during the month. However
today, when majority of new business is connected with mobile applications
it is difficult to calculate number of their customers who very often install new
programs only for a moment, but the statistics from platforms like Apple Store
or Google Play do not include this fact.

Business model

Business model is a term used to introduce the key components of a given
business. It is also defined as the plan implemented by a company to generate
revenue and make a profit from operations®. There are different definitions and
different numbers of features or components describe it. Sometimes there are
only 4: customer value proposition, profit formula, key resources and key
processes, which taken together create and deliver value*. Or another 4 essential
elements: Who, What, How, and Why: Who will be the target customer, What is
the value proposition that is offered to the customer, How is the value chain to
deliver the value proposition to the customer, and Why describes the underlying
economic model to capture value?®. Holler® constructed only three dimensions

3 H.C.Y. Chan, Internet of Things Business Models, “Journal of Service Science and Management”,
8/2015, pp.552-568.

4 M. W. Johnson, C. M. Christensen, H. Kagermann, Reinventing Your Business Model, (in:)
Harvard Business Review on Business Model Innovation”, Harvard Business School Press,
2010, pp. 47-69.

5 O. Gassmann, Frankenberger, K. Csik, M. Revolutionizing the Business Model. (in:)
Management of the Fuzzy Front End of Innovation, eds. O. Gassmann, F. Schweitzer,
Springer, New York 2014, 89-98.

6 J. Holler, V. Tsiatsis, C. Mulligan, S. Avesand, S. Karnouskos, D. Boyle, From Machine-
to-Machine to the Internet of Things: Introduction to a New Age of Intelligence. Elsevier,
Waltham 2014.
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model: Who, Where, and Why. Who describes collaborating partners, which
builds the Value Network? Where introduces sources of value co-creation rooted
in the layer model of digitized objects, and Why presents how partners benefit
from collaborating within the value network?

Osterwalder and Pigneur have developed the popular business model canvas,
described as "a shared language for describing, visualizing, assessing, and
changing business models." It’s made up of nine elements that help focus attention
on key attributes of a business. There are: Key Partners, Key Activities, Key
Resources, Value Proposition, Customer Relationships, Channels, Customer
Segments, Cost Structure and Revenue Streams.

There are many classifications of new business models, which appeared
in digital economy e.g. Timmers in 1998 listed 11 specific e-business models’,
Cherian in 2001 identified more than 20 types®, Polanska in 2013 mentioned
ten Laudon’ core models extended by social media solutions®. However it is
possible to classify them into the following two categories: the revenue model and
integrated model®. The revenue model refers to the manner in which a company
is able to generate income. The integrated model refers to the strategy and the
configuration of the organisation, designed to exploit business opportunities.

In the digital economy e-stores (Amazon 1995, Merlin 1998), and e-auctions
(eBay 1996, Allegro 2000) were first. They constituted e-business models
reflecting the traditional ways of doing business. On the electronic market
service integrators or aggregators appeared which combine offers of various
companies ensuring convenience to customers (e.g. lower prices for group
purchases or fewer invoices in integration services case) and reducing companies’
costs. There were created new Demand-Oriented Platform or Supply-Oriented
Platform. There were still models old economy, but thanks to the Internet
on much larger scale.

Business models for free product or service to final-customers

Websites content available for free was evident feature of the Internet. But
some content owners started wondering if free Internet concept should be
so obvious. Currently, in most cases Internet users can only read an abstract

7 P. Timmers Business models for electronic markets, “Electronic Market” Vol. 8 No.2, 1998,
pp. 3-8.

8 E. Cherian, Electronic Business: the Business Model Makes the Difference, (in:) Information
Technology Evaluation, eds. D. Remendy, A. Brown, Oriel College, Oxford 2001, pp. 171-174.

9 K. Polanska New trends in the electronic economy, ,,Nieréwnosci spoteczne a wzrost gospo-
darczy” No 36, 2013, p. 151.

10 W. Jansen, W. Steenbakkers, H. Jaegers., New Business Models for the Knowledge Economy,
Gower Publishing, 2007.
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or introduction of a press article. Fees for access to some parts of online
services were imposed by many journals and newspapers. As result of rising
number of Internet users, many websites were becoming popular and frequent-
ly visited. Marketing companies invented then a new model of earning money:
instead of users fees (like subscription) they introduced payments for placing
ads which will reach to a large audience i.e. advertising model. They can earn
much money from ads due to numerous hits popular web-site.

Another business models related to the new economy were models of new
applications, particularly mobile applications which cannot be expensive,
because nowadays are installed temporarily, for a short time and then are
uninstalled. The most frequent there are free but with add (similar to advertising
model), in-app purchases (an application involves selling physical or virtual
goods within application, and then retaining the profits) or freemium. This
combination of "free" and "premium" model offers a basic service to customers
for free, while charging for premium services (advanced features and perks)
to paying consumers. The free version may attract a lot of clients who are willing
to pay for the paid version after they have experienced the free one, leading to
an expansion effect.

Some developers are sceptical of this strategy, and they ask whether offering
a free version of an application might cannibalize sales of the paid version.
In the past Bawa and Shoemaker!! just maintained that free product can create
three potential effects on sales: accelerating, cannibalization effect or expansion
effect. The firs effect introduces situation when consumers decide to purchase
a product earlier than they would have if the free sample had not been given.
The cannibalization occurs, when the free sample reduces sales of the product;
and the expansion effect, when consumers would not otherwise purchase
a product without the free sample. Therefore, in freemium case there are concerns
that customers might decide to continue to use the free version instead of
purchasing the paid version. But empirical findings!? seem to contradict this
opinion and suggest that the benefits of the freemium strategy may outweigh
any potential loss. Offering a free application is positively associated with
increased sales offering consumers and a free trial version of a mobile application
is positively associated with increased sales of its paid version. Therefore,
a mobile app developer who chooses not to offer a free version may lose more

11 K. Bawa, R. Shoemaker, The effects of free sample promotions on incremental brand sales.
“Marketing Science”, 23, 3/2004, 345-363.

12.C. Z. Liu, Y. Au, Choi Effects of Freemium Strategy in the Mobile App Market: An Empirical
Study of Google Play. “Journal Of Management Information Systems” 2014, 31(3), p. 326-354.
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customers than in cannibalism effect. It is possible that the majority of the
consumers who use the free version is those who would not have adopted the
application if it was offered at a cost.

Sometimes potential customers are encouraged to buy application through
possibility of earning money In this cases users usually obtain money or points
or discounts for: exercise at the gym (GymPact), opinions about product or
application trailers (App Trailers), photos in shops or restaurants (EasyShift,
Iconzoomer), or small missions in neighbourhood (Field Agent, Gigwalk). The
basic idea of these applications is to engage large companies by offering nearly
instantaneous data on products, services, and opinions from consumers. Therefore,
there is a social aspect in these models.

Many innovating application are based on Open Government Data (OGD).
This term refers to data and information produced or commissioned by govern-
ment or government controlled entities and that is made available for reuse for
private or commercial purposes, with no or minimal legal, technical or financial
constraints 2. The availability of OGD gives rise to new services offered by the
public or private sector.

Ferro and Osella!* identified eight business models based on OGD:
Premium, Freemium, Open Source, Infrastructural Razor & Blades, Demand-
Oriented Platform, Supply-Oriented Platform, Free as Branded Advertising and
White-Label Development. Tennison®® identified another: Cost Avoidance,
Sponsorship, Dual Licensing, Support and Services, Charging for Changes,
Increasing Quality through Participation, and Supporting Primary Business.
Zeleti'® includes: Advertising, Pay Services, Start-up, Crowdfunding, Non-profit,
NGO, Multi-Agency, Academia, Consortia and Government.

Many applications based on OGD are financing by government. The provision
of OGD is essentially seen as part of the public task, and therefore the prevalent
business model is one where investments and maintenance are funded from the
on-going public funding with some help from occasional grants, and where the
data is made available free of charge. In the study’ which identified 37 cases
where OGD is already provided, most of them are founded by public institutions.

13 Ph. Archer et al. Study on business models for Linked Open Government Data. ISA
programme by PwC EU Services. European Union 2013.

14 E. Ferro, M. Osella, Business Models for PSI Re-Use: A Multidimensional Framework,
W3C- EU PMOD Workshop, 2012.

15 J, Tennison, Open Data Business Models, 2012.

16 A, F. Zeleti Business models for open data businesses. In Proceedings of the 8th Internation-
al Conference on Theory and Practice of Electronic Governance, 2014, pp. 543-546.

17 Archer et al. Study on ..., op. Cit.
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But there are also commercial public transport applications or city applications
for tourists which are based on public data (Jakdojade or DIY Guide).

Internet of things and smart city

Mobile applications often are free for end users because they are created
for local government demand®® (L6dz Insider, Visit Szczecin). M-guides are
example of such strategy. In many cities start-ups created public transport
application or city guides. Repeatedly they are inspired by contests which
promote open data initiatives, like Apps4Ottawa, Apps4Halifax®®, “Dane po war-
szawsku” or BIHAPI (Business Intelligence Hackathon API). There are more
sophisticated and infrastructural projects like bike-sharing services or intelligent
parking systems (Smart-Parking System in Pisa). All such applications support
idea of smart city i.e. “a connected community that combines broadband
communications infrastructure; a flexible, service-oriented computing infrastruc-
ture based on open industry standards; and, innovative services to meet the
needs of governments and their employees, citizens and businesses™? Its goal is
to create an environment for information sharing, collaboration, interoperability
and seamless experiences for all inhabitants in the city?..

Smart City idea is the product of accelerated development of the new
generation information technology and knowledge-based economy, based on
the Internet, another telecommunications networks, and variety of sensors net-
works. Today it is clear that the future Internet will embody a large number of
objects - smart connected products - that, through standard communication
protocols and unique addressing schemes, provide information and services to
the final users?. The data from smart connected objects should be structured to
be readable for new applications. The Internet of Things (loT) includes sensors
(RFID, NFC, GPS, IR, laser scanners, etc.) for everything, and connects them

18 ). Kowalczyk-Aniot, J. Papifiska-Kacperek Wykorzystanie mediow elektronicznych w tury-
styce kulturowej na przykladzie muzeow i miejskich aplikacji mobilnych , Turystyka Kultu-
rowa” 2015 No 5, pp. 6-20

19 papifiska-Kacperek J., Polafiska K. Inicjatywy Open Government Data, “Roczniki Kolegium
Analiz Ekonomicznych” 2015

2 G. S. Yovanof, G. N. Hazapis, An architectural framework and enabling wireless technolo-
gies for digital cities & intelligent urban environments. Wireless Personal Communications,
49(3), 2009, 445-463.

2L T.Nam, T. Pardo, Conceptualizing Smart City with Dimensions of Technology, People, and
Institution In: Proceedings of the 12th Annual International Conference on Digital Government
Research, 2011

22 . Atzori, A. lera, G. Morabito, SloT: Giving a Social Structure to the Internet of Things,
IEEE Communications Letters, 2011, pp. 1193 — 1195.
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to the Internet through specific protocols for information exchange and
communication, in order to achieve intelligent recognition, location, tracking,
monitoring and management. With the technical support from loT, smart city
need to be instrumented, interconnected and intelligent. The loT will provide
a paramount set of chances to users, manufacturers and service providers with
a wide applicability in many sectors.

All smart connected products from home appliances to industrial equipment,
share three core elements?: physical, smart and connectivity components.
The physical ones are mechanical and electrical elements; smart components
- sensors, microprocessors, data storage, controls, software, an embedded
operating system, and a digital user interface. This interface can be put into
a smartphone or tablet application, enabling remote operation and even
eliminating the need for controls in the product itself. The connectivity
components are following: ports, antennas, protocols, and networks that enable
communication between the product and the product cloud, which runs on
remote servers and contains the product’s external operating system. All three
elements can be the subject of a new business idea. They are creating new
services e.g. real time location tracking system with an application to be
downloaded by museum visitor (Wong Tai Sin Temple in Hong Kong), mobile
application which use augmented reality (Wikitude World Browser), public
transport applications, sometimes equipped with special bracelet which can
play ticket role (New York and Shanghai), mobile tray in jewellery store
(Megabyte Ltd.), Equipment Height Real-time Monitoring System for HK-
Zhuhai Macao Bridge Project, RFID tag which allows unique identification for
pearls (Fukui Shell Nucleus Factory) or a video “presence detection” solution
providing analytics about customers features such as gender, age, etc. in real-
time, which can automatically emit the appropriate advertisement, collect and
report information for improving advertising effectiveness (Hutchison Global
Communications).

Smart connected products let companies change transactional selling to
product-as-a-service models. However, it has product design implications.
When a product is delivered as a service, the responsibility and associated cost
of maintenance remain with the producer, and that can alter several design
parameters. Especially when multiple customers share the product as in the
case of a bike-sharing service. Products delivered-as-services must also capture
usage data, so that users are befittingly charged. This requires clear thinking

23 M. E. Porter, J. E Heppelmann How Smart, Connected Products Are Transforming Companies,
“Harvard Business Review” 93, 10/2015, pp. 96-114.
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about the location and type of sensors, which data should be gathered, and how
often it should be analysed.

Before products became smart, data was generated and collected mainly
by internal operations and through transactions across the value chain - order
processing, interactions with suppliers, sales interactions, customer service
visits, and so on. Firms usually supplemented that data with information gathered
from surveys, and other external sources. Now, smart connected objects can
generate real-time readings that are unprecedented in their volume and variety.
The data from such products provides a much details about product use, showing,
for example, which features customers prefer or fail to use. The knowledge
how customers use products helps enterprises develop entirely new business
models. The data and analyses available through smart connected products are
expanding the traditional role of the service function and creating new offerings.
Companies can do much fibber customer segmentation but on the other hand it
may be danger for customer privacy. Besides these every smart connected
device may be a target for cyberattacks. Products have become complex systems
that contain software, sometimes in the cloud. In conclusion the security in all
aspects should be very important issue.

Smart products require enterprises to build and support an entirely new
infrastructure. As smart connected products become components of larger
systems, the customer value proposition broadens. Product quality needs to be
supplemented by interoperability with related products and services. All companies
must decide to where will participate in this smart world: in competing at the
product level; in offering a family of closely linked products; in creating a platform
that cuts across all related products; or by doing all these three?

IoT is a combination for connecting things, sensors and other smart technolo-
gies, thus enabling person-to-object and object-to-object communications”?.
Nowadays novel idea is introduced: a “social network of intelligent objects”
that is “based on the notion of social relationships among objects”?. This new
paradigm is called a Social Internet of Things (SIoT). Identified three stages
should involve increasing levels of social involvement of the objects composing
the Internet of Things. In the first, objects can post information about their state
in the social networks of humans. In the second stage, objects can interact
at the application layer in human social networks with other objects as well as
with humans. At the third stage, objects can interact with each other to build

24 Scholz-Reiter, B., The Internet of Things — Threats and Opportunities of Improved Visibility,
Foreword in Architecting the Internet of Things, Springer, 2011
25 . Atzori et al. SloT: Giving..., op. cit.
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a communication network. There were platforms and implementations of a social
web of things like Toyota Friend or Nike +, but in practice they slightly
implemented interaction between things. Xively and Paraimpu present higher
degrees of such interaction, but these projects have yet unspecified business
cases. The Toyota Friend Network was a platform in which data generated
by automobiles, was made available in a social network. In Nike+ case the
sensors, deployed in shoes, can post data in a social network. But today more
popular is mobile application for owners of Nike shoes who practice running.

Analysis of Polish start-up business models

The mentioned report? discusses the business models implemented by Polish
start-ups, lists common sources of capital and other resources in companies;
it shows the level of employment and scope of export activities. Research
shows that nearly 60% of start-ups are financed exclusively from their own
funds, and the one-third is leaded by a single founder. More than three-quarters
of start-ups intends to develop based on their own income from sales. More
than half counts with the support from the investor, every third - a strategic
business partner. One quarter of companies are considering EU funding. It has
been surprisingly low share of start-ups funded by venture capital (approx. 20%).
Only 25% of start-ups are cooperating with science. And only 15% of firms
declared that their activity is related to KET (Key Enabling Technologies).
Almost every third respondent start-up declared possession of patent, trademark
reserved or trading licenses technologies. Many start-ups indicate their product
as a carrier of the key innovations. It is both a crucial innovation (52% of
responses), as well as for such, which is an improvement of the existing
solution (40%).

The fact that start-ups are formed in the major urban centres and in their
business predominates Business-to-Business (B2B) model, suggests that the
impulse of establishment the start-ups are a market created by large companies.
Clear is the importance of foreign markets: More than half of start-ups are
exporters, among them every second executes abroad more than 50% of sales.
The business models exporters heavily dominated by the production of soft-
ware in the B2B model and Software as a Service (SaaS). These start-ups that
export are larger and grow faster. Exporting start-ups create more employment
than those that operate on the local market.

% A. Skala, et al., Polskie Startupy..., op. cit.
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The idea for Growbots was born in January 2014. It allows a good salesman
generate several times more sales meetings. Automatically generate a database
of potential customers based on the pre-set profile and enable to send automated
campaign mailing. Thanks to these application sellers focus on what matters
most - that is, on finalizing agreements with potential customers. After half
a year, the firm had clients exclusively in the United States, so the team focused on
building a business in this country. Currently, the company has the 10 clients,
which supports in B2B model - managing sales campaign on their behalf.

Estimote was founded in 2012 and within 2 years acquired a total of $
13,8 million, and the last round of seeds it was supported by the Eric Schmidt
(former Google CEO). Estimote grows into a leading global player developing
beacon. The iBeacon is a standard based on Bluetooth Smart, promoted by
Apple, in a sense, the competitive NFC. The first iBeacon implementation was
in Poland in Museum of Neon, it was expanding the multimedia guide with
a 'micro-location’, with automatic unlocking additional content after finding
in the building. Estimote currently operates in the 3 locations: New York,
San Francisco and Krakow, where 50 people work. For 2 years the company
has managed to build a community of more than 50 thousands developers
around the world and customers, which are the largest retail networks, airports
or museums.

UXPin, founded in 2010, created a tool dedicated to designers of mobile
applications and web effective cooperation. It allows them to share their work
in real time, and at the same time it is also a tool for designing UX. The tool
enables the transformation of concepts in a realistic prototype with more than
900 templates. Creator of a skeleton web site can easily show it to the partner,
can apply the necessary patches, and share all comments. UXPin is used at the
moment by companies such as. Microsoft, Adidas, Red Bull and NBC.

Start-up’s usually describe themselves as software vendors who sell in
a SaaS model (39%) and operate in the most frequently in following industries:
mobile applications, e-commerce and web services. It is seen spectacular
dominance the business sales on sales to individual customers. B2B and B2B2C
models reached 78%, compared with 21% for the B2C model. Conclusion: Polish
start-ups sell to companies. However at the same time every second start-up
counts on individual customers as the target audience of products or services.

Jakdojade.pl is a modern search engine transport connections, facilitating
travel around the city. The aim of more than two years of work on the development
of the search algorithm was to create a route planner setting the connection.
The application is available in the web version, and on iOS, Android and Windows
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Phone. The algorithm finds the optimal transport connections taking into account
the changes to other means of transport, changes in schedules, time to walk and
many other parameters. The project was distinguished in many competitions
(DEMOCAMP 2009, Auler 2010). Since 2010, the start-up began to generate
profits. It has become the most popular travel planner urban public transport
(more than 17 million visits per month and the first place in transport ranking
on Google Play and also the first in the category Travel on iTunes Store.). This
mobile application is in freemium mode, premium version provides no ads, full
navigation, departures from the nearest bus stop and widgets on the desktop.

Other start-ups also operate on the public data. Zdazu$ uses data from
Public Transport Authority of Gdansk, exactly the actual location of trams and
buses on the route. Application is sold free of charge on Google Play Store.
Zdazus$ is finalist BIHAPI 2015 competition, which is organized to promote
usage of OGD to create applications, systems and services to the public.
Zdazus is on 9th place in the ranking of transport on Google Play.

Warsaw Ninja - winner of "Dane po warszawsku" is the application which
allows keeping track of Warsaw reports about problems on the routes of public
transport. Users create new reports and confirm or deny the already existing.
Thanks to the initiative of crowdsourcing, Warsaw Ninja is always current
collection of the latest information on public transportation. It is on 87th place
in the ranking of transport on Google Play.

The mobile application Everytap works in another way. It encourages
customers to more often visit their favourite cafes, clubs and restaurants. Using
the latest technology iBeacon, it can be collected points for a visit and order
in favourite pubs, and it is also possible getting knowledge about the most
interesting places in the city. The start-up has found investor: The TVN
- Polish TV station took a 40% shares in the company responsible for the creation
of an application Everytap. This application was made available on iOS in
2014. Initially it operated in 20 locals in the Trojmiato and two in Warsaw.
With the launch of Everytap for Android, it started the process of deploying
applications in other locations in Krakow, Katowice and Wroclaw. Currently,
the application is distributed in the 3 languages. It takes the 10th place in the
ranking of Food & Drink on iTunes, and 26 in Lifestyle on Google Play.

The nature of the Android or Apple ecosystem has led to a very competitive
mobile application market. Maybe it is a reason that many start-ups decide to
create new mobile application. The empirical findings27 indicated that the rating

27 C. Z. Liu et al. Effects of ..., op. Cit.
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of the free version of application positively contributes to the sales of the paid
version. But the rank of free version does not have a significant positive influence
on the sales of the paid version. The high rank does not always result from
application quality or user satisfaction.

Conclusions

New industries and new services are created to allow more people to meet their
aspirations. Very often they are related to new business models. The old ones
require a fundamental rethinking. Today many industrial companies are beginning
to offer their products-as-services what has major implications for sales and
marketing. In 10T, not only the producers but all theirs collaborators have some
role in the production of value. This can be a challenge for start-ups that may
be involved in this process.

The study about Polish start-ups has shown that they do not differ from
global trends. New companies are looking for niches for their ideas both in
industries related to 10T as using OGD. Many of them indicate their new product
or service as a carrier of the key innovations.
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Summary
Polish start-ups usually describe themselves as software vendors who sell in SaaS model and
operate in most in mobile applications, e-commerce and online services. Majority operate on the
market of mobile applications. In this article there are describes business model of Polish start-
ups on the background of global practices.

MODELE BIZNESOWE WSPOLCZESNYCH START-UPOW
Streszczenie
Polskie startujace firmy tzw start-upy zazwyczaj przedstawiaja si¢ jako producenci oprogramo-
wania, ktorzy sprzedaja w modelu SaaS i operuja najchetniej w branzach: aplikacji mobilnych,
ektronicznego handlu oraz ushug on-line. Wigkszo$¢ dziata na rynku aplikacji mobilnych.
W artykule opisano modele biznesowe polskich stat-upéw na tle globalnych praktyk.
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BARIERY LOKALIZACJI BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH W OPINII INWESTOROW

Wprowadzenie

Analiza teoretycznych koncepcji objasniajacych istote i motywy podej-
mowania zagranicznych inwestycji bezposrednich (BIZ) ukazuje bogactwo
1 r6znorodno$¢ czynnikéw wplywajacych na decyzje wyboru kraju ich lokali-
zacji. Nalezy jednak podkresli¢, ze wspotczesne tendencje w gospodarce Swia-
towej, szczegdlnie za$ proces globalizacji, na ktory duzy wptyw maja migdzy-
narodowe korporacje, spowodowaty zmiany w dotychczasowej hierarchii moty-
wow podejmowania BIZ!. Réznorodno$é i specyfika dzialalnosci gospodarczej
powoduja, ze w zalezno$ci od jej rodzaju, branzy, a nawet sposobu funkcjono-
wania poszczegblnych przedsigbiorstw preferowane sa rozne determinanty
lokalizacji. Nie mozna zatem mowic o absolutnej atrakcyjnosci inwestycyjnej
branz, obszar6w. Jest ona uzalezniona od popytu na dane czynniki lokalizacji,
a popyt ten zalezy od wielkosci i struktury inwestycji. Stad rzeczywista atrak-
cyjnos¢ inwestycyjna danego miejsca moze by¢ okreslona jedynie dla konkret-
nej inwestycji w okreslonym momencie czasu. Niemniej dla pewnych rodza-
jow dzialalnos$ci gospodarczej mozna zidentyfikowaé uniwersalne czynniki
lokalizacji. Nie wyczerpujg one catego spektrum poszukiwanych przez inwe-
storow waloroéw, ale chociaz — w sposob przyblizony — pozwalajg okresli¢
atrakcyjnos¢ inwestycyjng badanych obszaréw z punktu widzenia poszczego6l-
nych rodzajow dziatalno$ci. Tak wyznaczona atrakcyjno$é, nie okresla w sposob
deterministyczny wielkos$ci strumienia inwestycji, a wskazuje raczej na praw-
dopodobienstwo skltonienia inwestora do lokalizacji dzialalnosci na danym

* Uniwersytet Rzeszowski, Wydzial Ekonomii.
L K. Przybylska, Klimat inwestycyjny w kraju goszczqcym zagranicznych inwestoréw, Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Bochni, 7/2008, s. 53.
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obszarze. Trzeba pamietaé, ze na decyzje lokalizacyjna — oprocz czynnikéw
obiektywnych — wptywaja rowniez czynniki subiektywne, zalezne od systemu
warto$ci decydentow, ich wiedzy, a takze obrazu ksztaltowanego przez media?.

Cel i Zrédla danych

Niniejsze opracowanie jest wycinkiem badan ankietowych prowadzonych
na przetomie lat 2012 i 2013, ktorych jednym z celéow byta identyfikacja barier
1 trudnosci wejécia inwestorow zagranicznych na dany rynek do sektora doce-
lowego. Wsrdd 180 przebadanych firm mieszcza sie przedsiebiorstwa z trzech
sektorow: przemystu (60 badanych firm), ustug (60 badanych firm) i handlu
(60 badanych firm), a wigc z wszystkich dziatéw gospodarki (z wyjatkiem
rolnictwa), w ktorych obecny jest kapitat zagraniczny. Badaniem objete zostaty
podmioty mate zatrudniajace powyzej 9 oséb (bez firm mikro), $rednie tj.
zatrudniajace od 10 do 49 o0s6b i duze zatrudniajace powyzej 50 osdb. Materiat
zrodtowy zebrano, wykorzystujac technike wywiadu telefonicznego ,,CATI
- Computer Assisted Telephone Interviewing” przy zastosowaniu doboru
celowego.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja zasadniczych trudnosci
i barier lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych w oparciu o opinie
inwestorow oraz ich statystyczna analiza za pomocg wybranych narzedzi wnio-
skowania statystycznego i analizy wielowymiarowej.

Charakterystyka badanej zbiorowosci

Badane przedsi¢biorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego w zdecydo-
wanej wickszosci powstaty po 1990 roku. Do roku 1990 powstato zaledwie 9
ze 180 ankietowanych firm, w latach 1990-2000 — 87 firm, a po 2000 roku
— 84 podmioty. Na 180 badanych firm 178 byto spotkami z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig, a pozostate dwie byly spotkami akcyjnymi. Zdecydowang
wigkszo$¢ badanych firm stanowity firmy zatrudniajace od 50 do 250 osob
(74 analizowane podmioty), mniej byto firm zatrudniajacych od 10 do 49 os6b
(51 podmiotow) i powyzej 250 osob (45 analizowanych przedsigbiorstw),
a najmniej matych zatrudniajgcych do 9 osob (tylko 10 firm).

W 32% analizowanych spotek krajem pochodzenia kapitatu zagraniczne-
go sg Niemcy, Francja, Holandia. Z kolei udzial wartosci sprzedazy za granice
w stosunku do sprzedazy ogoélem analizowanych firm ksztaltuje si¢ w sposob

2 Atrakcyjnosé inwestycyjna regionéw i podregionéw Polski 2006, red. T. Kalinowski, Ekspertyza
wykonana w ramach wspoétpracy z Fundacja Konrada Adenauera oraz dofinansowana przez:
Polska Agencj¢ Informacji i Inwestycji Zagranicznych, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego
oraz Siemens Sp. z 0.0, Gdansk 2006, s. 14.
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nastepujacy: 75 firm bylo z udzialem ponizej 10%, 46 — z udzialem powyzej
50% wartosci sprzedazy za granice, 36 podmiotdw — z udziatem w przedziale
10-29% i 23 — z udziatem w przedziale 30-50% warto$ci sprzedazy za granice.
Udziat warto$ci aktywow za granica w badanych podmiotach w stosunku
do ich aktywdéw ogolem ksztattuje sie w sposdb bardzo zblizony. 85 firm bylo
z udzialem ponizej 10%, 40 — z udzialem wynoszacym 10-29%, 23 firmy
—z udziatem 30-50% i 32 — z udziatem powyzej 50%.

Sposob wejscia przedsigbiorstw na rynek zagraniczny to: w ponad 76%
inwestycje od podstaw; w 5% poprzez zakup czesci lub catosci udziatow/akeji
przedsigbiorstwa zagranicznego; a w ponad 18% inwestycje mieszane tj. inwe-
stycja od podstaw z zakupem czesci lub catosci udziatdéw/akceji przedsigbior-
stwa. Uwzgledniajgc podziat na trzy analizowane sektory, w momencie wejscia
na rynek zagraniczny dominujacym sposobem wejscia do danego sektora byta
inwestycja od podstaw (handel 78% wskazan, przemyst 75%, ustugi 76,7%
wskazan).

Forma dziatalnosci przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania przed-
stawia si¢ w sposOb nastepujacy: ponad 41% to oddziaty, 27% to przedsigbior-
stwa zalezne, 14% to joint venture, w 11% to przedsi¢biorstwa zalezne i od-
dziaty, a w ponad 5% byly to zar6wno przedsigbiorstwa zalezne, oddzialy, jak i
joint ventures.

W przetworstwie 1 ustugach dominujgcg forma dziatalnosci przedsigbior-
stwa bezposredniego inwestowania jest rowniez oddzial, ale w sektorze han-
dlowym tg forma jest przedsigbiorstwo zalezne. Natomiast zasi¢g oddziatywa-
nia poszczegodlnych firm jest bardzo rézny, tj. od rynku lokalnego po rynek
globalny.

Uwarunkowania bezposrednich inwestycji zagranicznych

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna rozumie¢ mozna w kategoriach ,,zdolnosci
sktonienia inwestorow do wyboru miejsca lokalizacji inwestycji™®. Tak przyjeta
definicja, nie daje mozliwosci analizy poszczegdlnych uwarunkowan inwestycji.
Dlatego tez mozna powiedzie¢, Ze o atrakcyjnosci inwestycyjnej danego obszaru
decyduje kombinacja czynnikow lokalizacji*. Obszary badz branze oferujgce
optymalng kombinacje¢ czynnikoéw lokalizacji s uznawana za atrakcyjne, a te
ktore nie posiadaja takiej optymalnej kombinacji uznaje si¢ za mato atrakcyjne.

3 K. Gawlikowska-Hueckel, S. Uminski, Ocena konkurencyjnosci wojewddztw, Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2000, s. 7.
4 Atrakeyjnosé inwestycyjna..., red. T. Kalinowski, op. cit., s. 13.
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Lista uwarunkowan lub przestanek decydujacych o skali, kierunkach i skut-
kach ekspansji inwestycyjnej podmiotow zagranicznych jest bardzo obszerna.
W tradycyjnym ujeciu do najistotniejszych czynnikow, ktore decyduja o atrak-
cyjnosci lokalizacji danej inwestycji, nalezy zaliczy¢®:

— duzy i chlonny rynek wewngtrzny,

— dostepnos¢ transportowa (potozenie geograficzne),

— stan $rodowiska naturalnego,

— tanig i dobrze wykwalifikowang sile robocza,

— infrastruktur¢ gospodarcza,

— pozycje migdzynarodowa.
Znaczenie wymienionych czynnikow zostato potwierdzone przez badania prze-
prowadzone w wielu krajach $wiata®.

Dla kraju, ktéry nie dysponuje mozliwosciami zwigkszenia akumulacji
krajowej, pieni¢znej lub (i) rzeczowej, zagraniczne inwestycje bezposrednie sa
jedynym sposobem pokrycia potrzeb rozwojowych i to od razu na wyzszym
poziomie niz w przypadku zaspokajania ich wymuszong akumulacja krajowa.
Dzieki inwestycjom bezposrednim podmiot ma szanse pozyskac¢ kapitat z takich
firm, ktére dysponuja odpowiednimi mozliwo$ciami technicznymi i organiza-
cyjnymi, a to przy kooperacji z firmami lokalnymi moze doprowadzi¢ do ich
rozwoju oraz rozwoju regionu ich lokalizacji’.

Inwestowaniu za granicg zwykle towarzysza liczne pytania. Najczesciej
inwestorzy zagraniczni poszukuja odpowiedzi na pytania, czy w ogole warto
inwestowa¢ w danym miejscu oraz gdzie kapital powinien zosta¢ ulokowany?
Niestety nie zawsze uzyskamy jednoznaczng odpowiedz na powyzsze pytania.
Jedng z przyczyn jest ocena sytuacji zwigzana z réznym podejsciem do moty-
wow decyzji o lokalizacji inwestycji.

Makroekonomiczna ocena tego zjawiska czegsto sprowadza si¢ do ustale-
nia efektow, jakich spodziewa si¢ kraj goszczacy BIZ. W tym kontekscie waz-
nego znaczenia nabiera problem okreslenia warunkow sprzyjajacych oraz hamu-
jacych naplyw inwestycji, jak rowniez towarzyszacych im negatywnych albo
pozytywnych efektow®.

5 D. Wawrzyniak, Determinanty lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych, ,,Gospodarka
Narodowa” 2010, nr 4, s. 89-91.

6 R. Wolaniak, Ocena funkcjonowania w Polsce przedsiebiorstw z udzialem kapitatu zagranicz-
nego, (w:) Kapital zagraniczny w Polsce, red. Z. Sadowski, wyd. Dom Wydawniczy Bellona,
Warszawa 1999, s. 123.

7 K. Puchalska, Barriers of foreign investment attractiveness in the podkarpackie region in the
opinion of joint venture companies, (w:) Niewrdwnosci spoleczne a wzrost gospodarczy, red.
M. G. Wozniak, nr 19/2011, s. 197.

8 A. Organisciak-Krzykowska, Rola bezposrednich inwestycji zagranicznych w ksztattowaniu sytuacji
na regionalnym rynku pracy, ,,Actauniversitatis Lodziensis Folia Oeconomica”, 268/2012, s. 174.
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Determinanty inwestycji naptywajacych to czynniki lokalizacyjne w kra-
jach przyjmujacych, ktére w poréwnaniu z krajem macierzystym stwarzaja
potencjalne korzysci inwestorom zagranicznym. Wpltywaja one na wybor kraju
przyjmujacego i wyznaczaja geograficzne kierunki naptywu BIZ. J. Rymar-
czyk wyodrebnia trzy zasadnicze grupy determinantéw okreslajacych naptyw
inwestycji do kraju przyjmujacego®:

— czynniki makrootoczenia (krajowe),
— czynniki otoczenia konkurencyjnego w kraju przyjmujacym,
— czynniki przedsigbiorstwa.

Determinanty makrootoczenia (krajowe) to ogoélne czynniki, ktore wply-
wajg na efektywno$¢ dziatalnosci podmiotow w kraju przyjmujacym (polityczne,
kulturowe, ekonomiczne czy spoleczne). Czesto w literaturze determinanty
naptywu kapitatu zagranicznego nazywa si¢ walorami lokalizacyjnymi, gdyz
decyduja o wyborze miejsca inwestycji. Ich jako$¢ okresla poziom atrakcyjno-
sci inwestycyjnej kraju czy regionu. Ponadto niektore determinanty naptywu
inwestycji zagranicznych stanowig rownoczes$nie czynniki migdzynarodowe;j
konkurencyjnosci gospodarki danego kraju®.

Z kolei zasadnicza przestankg teorii mikroekonomicznych jest zjawisko
wykorzystania przez korporacje transnarodowe mozliwosci organizowania
na szeroka skale przeplywu czynnikéw produkcji w celu realizacji korzysci
z tytulu niedoskonato$ci konkurencji. Najbardziej znane teorie mikroekono-
miczne wyjasniajace powstawanie BIZ to: teoria przewagi wlasno$ciowej
przedsigbiorstwa, teorie transakcji wewnetrznych, teorie lokalizacji inwestycji
zagranicznych czy — stanowigca synteze wszystkich wymienionych powyzej —
eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej zwana popularnie paradygma-
tem OLI (Ownership, Localization, Internalization)'!. Dokonuje ona doktadnej
systematyzacji czynnikéw determinujgcych bezposrednie inwestycje zagra-
niczne, dzielgc je na trzy grupy**:

— specyficzne przewagi wlasnosciowe,
— specyficzne przewagi lokalizacyjne,
— specyficzne przewagi internalizacji.

9 ). Rymarczyk, Internacjonalizacja i globalizacja przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 214,

10 E, Sitek, Inwestycje bezposrednie przedsiebiorstwa na rynku zagranicznym, Wyd. Wydziatu
Zarzadzania Politechniki Czestochowskiej, Czestochowa 2000, s. 81.

11 J. Dunning, The Determinants of International Production, Oxford Economics, Papers 1973,
No3. The eclectic paradigm as an envelope for economic and business theories of MNE activity
International Business Review, VVolume 9, Issue 2, April 2000, s. 163-190

2 Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, red. J. Rymarczyk, PWE, Warszawa 2006, s. 113.
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Mikroekonomiczne ujecie obejmuje zatem konieczno$¢ rozpatrzenia skladni-
kéw istotnych dla inwestora i sprowadzajacych si¢ gtownie do réznych uwa-
runkowan zwigzanych z wyborem miejsca lokalizacji inwestycji, wyborem
formy aktywno$ci zagranicznej uzaleznionej od czynnikow okre$lajacych sytu-
acje wewnetrzng kraju goszczacego, jak rowniez sytuacje rynkowg®?,

Niezaleznie od tego z jakiej perspektywy dokonuje si¢ oceny motywow
inwestowania za granicg, nalezy podkresli, ze towarzyszy temu che¢ zwicksze-
nia zysku przedsi¢biorstwa, szansa na zdobycie nowej pozycji na rynku, okazja
do wykorzystania subwencji, dotacji i ulg podatkowych, mozliwosci prowa-
dzenia dziatalno$ci zarobkowej we wlasnym kraju, czy chocby szansa na roz-
poznanie nowego rynku4.

Istnieje wiele uwarunkowan, na ktore zwracajg uwage przedsiebiorcy?®,
decydujac sie na BIZ. Nie bez znaczenia sa wszelkiego rodzaju trudnosci czy
zagrozenia zwigzane z inwestycjami na rynku goszczacym. Wielu autoréw
wskazuje na nadmierng biurokracje, wysokie podatki i nadal stabg infrastrukturg.
Wisrdd istniejacych trudnoSci wymieniaja: brak wydajnego systemu zachet
inwestycyjnych, brak zadowalajacych instrumentéw wspierania sektora rozwo-
ju i badan, zbyt rygorystyczne zasady opodatkowania, brak rozwinigtej infra-
struktury drogowej, konieczno$¢ zdobywania zezwolen w procesie inwestowa-
nia od roéznego rodzaju organéw dotyczacych wykonania jednego projektu'®,
a takze niestabilno$¢ polityki celnej, niska oplacalno$¢ zaciagania kredytow
bankowych, nadmierne obcigzenia finansowe dla przedsigbiorcow z tytutu
wysokich narzutow na ubezpieczenia spoteczne, niespdjno$¢ prawa, ciagle
zmiany przepiséw, wysoka stope bezrobocia i zwigzane z nig patologie, zagro-
zenia wynikajace z wysokiej przestepczosci, brak kompatybilnosci w legislacji
migdzy krajami eksportujacymi i importujgcymi kapitat, degradacje srodowi-
ska naturalnego, trudnosci ze znalezieniem lokalu, wysokie ceny ziemi, dtugi
okres zatatwiania formalnos$ci, zmiany w przepisach ustanawianych przez gminy,
korupcje!’.

13 cyt. za A. Organiéciak-Krzykowska, Rola bezposrednich inwestycji..., op. cit., s. 174. J. Wisniew-
ska, Motywy podejmowania bezposrednich inwestycji zagranicznych, ,,Przeglad Organizacji”
2008, nr 12, 5.19-23.

14 A. Organiéciak-Krzykowska, Rola bezposrednich ..., op. Cit., s. 174.

15 W. Lizifiska, J. M. Nazarczuk Bariery lokalizacji inwestycji na przykladzie woj. warmirisko-
mazurskiego, (w:) Uwarunkowania rozwoju regionalnego w Polsce Wschodniej, red. B. Plawgo,
WSAP, Biatystok 2007, s. 51.

16 A. Organiéciak-Krzykowska, Rola bezposrednich ..., op. Cit., s. 176.

7M. Rosinska, Stymulanty i destymulanty bezposrednich inwestycji zagranicznych w warunkach
globalizacji, na przykladzie Polski, (w:) Bezposrednie inwestycje zagraniczne w podnoszeniu
konkurencyjnosci polskiej gospodarki, red. Wi Karaszewski, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika w Toruniu, Torun 2005, s. 126.
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Bariery i trudnosci wejScia na rynek rozpoznane przez przedsiebiorstwa
z kapitalem zagranicznym

Wszystkie bariery istniejace w przestrzeni gospodarczej sa cechg nieod-
laczna dzialalno$ci gospodarczej i towarzysza kazdemu projektowi inwesty-
cyjnemu. Inwestycje zagraniczne, zwlaszcza te w formie bezposredniej, obar-
czone sg ryzykiem ogélnym, tzn. ryzykiem, ktore wynika z samych zatozen
techniczno-ekonomicznych projektu, ale rowniez ryzykiem specjalnym. To ryzyko
jest gtownie zwigzane z wyborem kraju lokalizacji. Poprawna identyfikacja,
kwantyfikacja oraz ograniczanie ryzyka daja inwestorom wigksze szanse na
powodzenie projektu®.

Ryzyko inwestycji zagranicznych koncentruje w sobie ogélne ryzyko zwia-
zane z prowadzeniem dziatalno$ci oraz ryzyko specyficzne na nowym obszarze,
czesto w odmiennym niz dotychczas otoczeniu. Zaréwno planujac nowa od
podstaw inwestycj¢ zagraniczng, jak i realizujac przedsiewzigcie joint ventures,
przedsigbiorca-inwestor napotyka na wiele barier, ktore wptywaja na powo-
dzenie danego projektu.

Tabela 1. Bariery i trudnosci wejscia na rynek w opinii badanych przed-
siebiorcow-inwestorow

Bariery i trudnoSci Srednia sg(rj]((:iha{‘lg(r)]\:\?e
1. Wysoki poziom lojalno$ci wobec dotychczasowej oferty 4,94 3,10
2. Bariery formalne wejscia na rynek tworzone przez panstwo,

takie jak bariery celne, sanitarne czy jako§ciowe 4,72 3,00
3. Ogodlnie zty klimat inwestycyjny 4,42 2,81
4.  Wysokie podatki 5,28 2,92
5. Wysokie ceny surowca 5,23 3,06
6. Wysokie oprocentowanie kredytow 4,63 3,17
7. Trudno$ci w uzyskaniu kredytow 4,46 3,29
8.  Brak popytu na wytwarzane produkty (ustugi) 4,52 3,02
9. Brak fachowcow 4,66 2,79
10. Wysokie optaty dzierzawy lokalu 4,42 2,94
11. Wysokie koszty transportu 5,19 2,71
12. Duza konkurencja 5,82 2,79
13. Brak wsparcia ze strony organizacji samorzadowych 3,89 3,07
14. Slaba infrastruktura techniczna 4,41 2,84
15. Stabo rozwinigte kanaty dystrybucji 4,26 2,92

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wynikow badan.

18 A. Széstek, Ryzyko bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich przedsiebiorstw — wyniki
badan, [w:] Inwestycje, wybrane zagadnienia, red. K. Szczepaniak, Prace i Materiaty Wydziatu
Zarzadzania UG, Sopot 2010, s.115.
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W s$wietle badan wtasnych, jedna z najsilniejszych i najczesciej wystgpu-
jacych barier byta duza konkurencja (tab. 1). Bariera ta uzyskata najwyzsza
$rednig oceng. Zaledwie 14 sposrod 180 ankietowanych uznato, ze taka trud-
no$¢ w ich przypadku nie wystgpowata, podczas gdy blisko potowa responden-
tow (46,7%) przypisata ,,duzej konkurencji” oceng 5 lub wigcej, uznajac tym
samym stopien jej wystepowania za wysoki i bardzo wysoki®®.

WSsrdd najwyzej postrzeganych barier i1 trudno$ci wejscia na rynek znala-
zly sie takze ,,wysokie podatki”, ,,wysokie ceny surowcoéw” oraz ,,wysokie
koszty transportu”. Z kolei jako wystepujace rzadziej — respondenci wskazywali
,brak wsparcia ze strony organizacji samorzadowych”, ,stabo rozwinigte kanaty
dystrybucji” i ,,stabg infrastrukture techniczng”.

Tabela 2. Wyniki testu analizy wariancji

Zrédlo wariancji SS df MS F Warto$é-p TestF
Pomigdzy grupami 600,72 14 42,91 4,880 5,19E-09 1,695
W obrgbie grup 23606,51 2685 8,80
Razem 24207,22 2699
NIRo,05 0,613

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wynikow badan.

Istotno$¢ réznic miedzy Srednimi, ustalonymi dla poszczegdlnych barier
1 trudnosci, zostala zweryfikowana za pomoca jednoczynnikowej analizy
wariancji (tab. 2). Z pozoru niewielkie roznice okazaty sig¢ statystycznie istotne,
a najmniejsza istotna réznica pomigdzy Srednimi (przy poziomie istotnosci
o= 0,05) przyjeta wartos¢ 0,613.

Dekompozycja barier i trudnoSci wejscia na rynek za pomoca analizy
czynnikowej

Analiza czynnikowa jest jedng z wielowymiarowych technik analizy danych,
ktorag wykorzystuje si¢ najczgsciej do: redukcji liczby zmiennych lub wykry-
wania struktury w zwiagzkach miedzy zmiennymi?®. Metoda ta ma charakter
eksploracyjny — pozwala bowiem na wyodrebnienie zmiennych ukrytych
a posteriori, ktore to wyjasniaja maksymalng ilo$¢ zmiennosci lub powiagzan
w oryginalnym zbiorze danych.

19 Ocena polegata na przypisaniu sugerowanym barierom i trudno$ciom stopnia wedhug skali: od 0,
oznaczajacego brak barier i trudnosci, 1 — bariery i trudnoséci wystgpowaty w bardzo niskim
stopniu, do 10 oznaczajacego, ze bariery i trudnosci wystgpowaly w bardzo wysokim stopniu.

20 A Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na przykladach
z medycyny, StatSoft, Krakow 2007, s. 213.
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Zasadnos$¢ zastosowania analizy czynnikowej dla zebranych danych oce-
niono wstepnie, przeprowadzajac analize stopnia skorelowania zmiennych
(ocen wystepowania poszczegolnych barier i trudnosci) oraz istotnos$¢ tych
powiazan. Wyniki tej analizy zestawiono w tabeli 3. Warto$ci wspotczynnikow
korelacji obrazuja wystgpowanie istotnych, dodatnich zalezno$ci pomigdzy
zmiennymi (z wyjatkiem korelacji pomigedzy ,,wysoka lojalnoscia wobec dotych-
czasowej oferty” a ,,wysokimi kosztami transportu”). Relatywnie najmocniej-
sze zalezno$ci rozpoznano pomiedzy opiniami dotyczacymi wysokiego opro-
centowania kredytow a trudnosciami w ich uzyskaniu oraz miedzy opinig doty-
czaca wysokich podatkow i wysokich cen surowca. Zaleznosci te miaty dodatni
charakter.

Tabela 3. Zaleznosci w ocenach stopnia poszczegolnych barier i trudnos$ci
wejscia na rynek

Bariery | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10|11 | 12| 13| 14| 15
1 1,00 | 0377|037 | 034 | 0,26 | 027 | 024 | 0,26 | 0,23 | 0,22 | 009 | 031 | 0,24 | 0,17 | 0,22
2 037 100|039|042|036|033|035|035|023|033|024|027 |02 |020| 025
3 037|039 |100| 046|032 |02 |029|030|033|034|023|028|025]|024]|027
4 034 | 042 | 046| 1,00 | 047 | 044 | 037|037 | 028 | 028|028 | 023|032 021|031
5 026|036 | 032|047 |100|042|035|028|035|028|043 (030|036 |0,16|0.28
6 027|033 026|044 |042| 100|078 |032|031|039|022|022|035]|031|031
7 0241035(029(037|035|078|100|040| 038|048 |024| 030|046 |034|038
8 026|035 (030(037|028|032|040|100|047|039|027|029|025 026|038
9 023|023 (033(028|035|031|038|047|100|045|032|031|041|038|048
10 022033034028 |028|039|048|039|045| 100|045 037|035 |037|040
1 009|024 |023|028|043|022|024|027|032|045| 100 (030|029 | 031|040
12 031|027 |028|023|030|022|030|029 |031|037|030|100]|025]|022]| 025
13 024|026 | 025]|032|036|035|046|025|041|035|029 (025|100 | 044|049
14 017|020 [ 0,24 | 021|016 | 0,31 | 0,34 | 026 | 0,38 | 0,37 | 0,31 | 0,22 | 044 | 1,00 | 0,60
15 022|025 (027(031|028|031|038|038|048| 040|040 | 025|049 |060| 1,00

" - kolorem szarym zaznaczono wsp. korelacji istotne statystycznie na poziomie o = 0,05

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wynikow badan.

By sprawdzi¢, czy zgromadzone dane spelniajg zalozenia analizy czynni-
kowej, postuzono si¢ testem sferyczno$ci Bartletta, ktory weryfikuje hipoteze
gloszacy, ze macierz korelacji jest macierza jednostkowa. W macierzy jednost-
kowej na gléwnej przekatnej wystepuja jedynki, natomiast reszt¢ macierzy
wypelniaja same zera, co oznacza, ze korelacja migdzy zmiennymi nie wyste-
puje. Brak korelacji pomigdzy zmiennymi oznacza, ze nie istniejg takie ich
kombinacje liniowe, ktore umozliwiatyby redukcje liczby wymiaréw danych.
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W celu ustalenia statystyki testu Bartletta wyznaczono warto$ci wiasne (tabela 4).
Obliczona warto$¢ testu Bartletta wyniosta 961,785, natomiast warto$¢ krytyczna
— odczytana z tablic przy poziomie istotnosci 0,05 i 105 stopniu swobody —
wyniosta 129,918, co dato podstawe do odrzucenia hipotezy zerowe;.

Tabela 4. Wartos$ci wlasne barier i trudnosci wejscia na rynek

Bariery Wartos¢ Procent Skumulowana Skumulowany
i trudnosci wlasna Ai wariancji warto$¢ wlasna procent wariancji
1 5,618 37,451 5,618 37,451
2 1,393 9,289 7,011 46,740
3 1,103 7,354 8,114 54,094
4 0,957 6,382 9,071 60,476
5 0,881 5,875 9,953 66,352
6 0,785 5,235 10,738 71,586
7 0,701 4,672 11,439 76,259
8 0,641 4,274 12,080 80,533
9 0,570 3,798 12,650 84,331
10 0,552 3,678 13,201 88,009
11 0,479 3,192 13,680 91,201
12 0,411 2,742 14,091 93,943
13 0,372 2,480 14,463 96,423
14 0,350 2,333 14,813 98,756
15 0,187 1,244 15,000 100,000

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wynikéw badan.

Adekwatno$¢ macierzy korelacji oceniono takze za pomoca wskaznika
Kaisera-Mayera-Olkiena, ktory przyjat warto$¢ 0,782. Wspotezynnik ten moze
przyjmowac wartosci z przedziatu (0; 1) i im wyzsza jest jego wartos¢, tym
silniejsze sg podstawy do zastosowania analizy czynnikowej. Uzyskana war-
tos¢ data zatem silne podstawy do zastosowania analizy czynnikowe;.

W rezultacie przeprowadzonej eksploracyjnej analizy czynnikowej (metoda
gtownych skladowych ze znormalizowang rotacja Varimax) barier i trudnos$ci
wejscia na rynek wyodrebniono trzy czynniki wraz z ich tadunkami czynniko-
wymi. Wyniki tej analizy przedstawiono w tabeli 5.

Wyznaczone trzy czynniki objasniaja 54% zmiennosci calego zbioru.
Pierwszy zidentyfikowany czynnik, nazwany ,,bariery infrastrukturalno-kadrowe”,
wyjasnia 21,3% ogodlnej zaobserwowanej zmienno$ci odczuwanych trudnosci.
Najwyzsze tadunki czynnikowe posiadaly w przypadku tego czynnika: stabo
rozwini¢te kanaty dystrybucji, staba infrastruktura techniczna, brak fachowcow
oraz wysokie koszty transportu.
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Tabela 5. Analiza czynnikowa barier i trudnosci wejscia na rynek

Ladunki czynnikowe

Bariery Czynnik 1 | Czynnik 2 | Czynnik 3
Wysoka lojalno$¢ wobec dotychczasowej oferty 0,057 0,661 0,099
Bariery formalne 0,113 0,666 0,219
Ogodlnie zty klimat inwestycyjny 0,218 0,681 0,047
Wysokie podatki 0,129 0,650 0,342
Woysokie ceny surowca 0,239 0,547 0,281
Wysokie oprocentowanie kredytow 0,173 0,259 0,868
Trudnos$ci w uzyskaniu kredytow 0,307 0,227 0,823
Brak popytu na wytwarzane produkty (ushugi) 0,419 0,427 0,179
Brak fachowcow 0,652 0,272 0,138
Wysokie optaty dzierzawy lokalu 0,590 0,303 0,230
Wysokie koszty transportu 0,614 0,284 -0,054
Duza konkurencja 0,381 0,491 -0,052
Brak wsparcia ze strony organizacji samorzadowych 0,567 0,140 0,388
Staba infrastruktura techniczna 0,733 -0,014 0,218
Stabo rozwinigte kanaty dystrybucji 0,779 0,113 0,187
Wariancja wyjasniana 3,197 2,887 2,031
Udziat 0,213 0,192 0,135

Zrddlo: obliczenia whasne.

Rozpatrujac zmienne o najwyzszych tadunkach czynnikowych (zty klimat
inwestycyjny, bariery formalne, wysoka lojalnos¢ wobec dotychczasowej oferty
oraz wysokie podatki) wyznaczonych dla czynnika drugiego, mozna go okre-
$li¢ jako niedostateczne zachety inwestycyjne wladz samorzadowych. Trzeci
czynnik, czyli zewnetrzne finansowanie, wyroznia si¢ wysokim tadunkiem przy
dwoch zmiennych, tj. przy wysokim oprocentowaniu kredytéw oraz trudno-

$ciach przy uzyskaniu kredytu.

Poniewaz nie wszystkie analizowane bariery i trudno$ci posiadaly wystar-
czajace zasoby zmiennosci wspoélnej, wyeliminowano je, kwalifikujac je jako

czynniki swoiste (losowe).
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Podsumowanie

Skutecznym sposobem na przyciagniecie inwestycji zagranicznych i ich
rozwdj jest usuniecie zidentyfikowanych barier i stabosci sektorow polskiej
gospodarki.

Jak slusznie zauwazaja E. Gruszewska, I. Wakuluk dotychczasowe zachety
wynikajgce ze stosunkowo duzego rynku zbytu, relatywnie nizszych kosztow
pracy, w tym dzialalno$¢ specjalnych stref ekonomicznych, moga podlegac
erozji (np. rosnace koszty pracy) badz moga okaza¢ si¢ niewystarczajgcymi
czynnikami zachety do inwestowania?!. Dlatego niezbedne sg dziatania o cha-
rakterze bardziej intensywnym, zwlaszcza eliminujace szeroko pojete bariery
zaplecza infrastrukturalno-kadrowego, w tym: stabo rozwinigte kanaty dystry-
bucji, stabg infrastrukture techniczng czy brak fachowcow oraz zbyt wysokie
koszty transportu, a takze ograniczajace dostepnos¢ finansowania zewnetrznego
(wysokie oprocentowanie kredytow, trudnosci przy ich uzyskaniu). Bariery te sa
postrzegane przez inwestorow jako czynniki majace wplyw na wielko$¢ ryzyka
inwestycji. Zatem likwidujac je, obnizamy ryzyko inwestycyjne, co powinno
skutkowaé wzrostem strumienia naptywu BIZ.

Liberalizacja przeplywow kapitatlowych oraz podobienstwo zasad polityki
makroekonomicznej w zakresie BIZ w wielu krajach, regionach spowodowata,
ze aby przyciagna¢ inwestorow zagranicznych i ich utrzymac¢ niezbedne jest
wdrazanie zachet inwestycyjnych o charakterze finansowym lub materialnym.
Nalezy podkresli¢, ze sa one brane pod uwagg, gdy w danej lokalizacji jest prze-
de wszystkim atrakcyjne otoczenie ekonomiczne oraz dogodna infrastruktura®?.
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Streszczenie

Lista uwarunkowan i przestanek decydujacych o skali, kierunkach i skutkach ekspansji inwe-
stycyjnej podmiotéw zagranicznych, podobnie jak lista barier i trudnosci BIZ, jest bardzo obszerna
i zmienna w kontekscie rodzaju zamierzonej inwestycji. Nalezy takze pamigtaé, ze zachodzace
zmiany i tendencje w gospodarce $wiatowej powoduja ciagle zmiany w hierarchii zardwno
motywow, jak i tez trudnosci podejmowania bezposrednich inwestycji zagranicznych. Stad tez
celem niniejszego opracowania bylo zdefiniowanie zasadniczych trudnos$ci i barier lokalizacji
bezposrednich inwestycji zagranicznych w oparciu o opinie inwestorOw oraz ich statystyczna
analiza za pomoca wybranych narzedzi wnioskowania statystycznego i analizy wielowymiarowe;.

Na podstawie przeprowadzonych badan wiasnych oraz analizy zgromadzonych danych wyto-
niono bariery i trudnosci zwigzane z lokowaniem BIZ w Polsce; okre§lono takze stopien ich
ucigzliwosci w opinii inwestorow. Eksploracja danych za pomoca analizy czynnikowej pozwolita
natomiast na wyodrgbnienie trzech gtéwnych czynnikow ograniczajacych BIZ.
Konkluzja wyptywajaca z opracowania jest stwierdzenie, ze likwidacja barier jest sktadowa
obnizajaca ryzyko inwestycyjne, co powinno skutkowaé wzrostem strumienia naptywu BIZ.

BARRIERS LOCATION OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
IN THE OPINION OF INVESTORS
Summary
The list of conditions and premises deciding about the scale, directions and consequences of the
expansion of foreign entities investment, as well as a list of barriers and difficulties in FDI is very
extensive and variable in the context of the type of planned investment. It should be also remembered
that the changes and trends in the global economy cause constant changes in the hierarchy of both
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motifs, as well as the difficulties in taking foreign direct investment. Therefore, the aim of this
study has been to define the essential difficulties and barriers location to foreign direct investment
on the basis of opinions of investors and their statistical analysis using selected tools of statistical
inference and multivariate analysis. On the basis of its own research and analysis of the collected
data, emerged barriers and difficulties related to the deployment of FDI in Poland, also defined
the degree of nuisance in the opinion of investors. Data exploration by factor analysis allow to
distinguish three main factors limiting FDI. The conclusion flowing from the study is that the
removal of barriers is a component that lowers the investment risk, which should lead to an increase
stream of FDI inflows.



ARTYKULY

s Michat Sobierar'lski*, Dariusz T. Dziuba " e

MOTYWACJE DONATOROW W SYSTEMACH CROWD-
FUNDINGU Z NAGRADZANIEM

Wprowadzenie

W artykule rozpatrywana jest koncepcja crowdfundingu z wykorzysta-
niem internetowych platform. Crowdfunding, nazywany finansowaniem spo-
tecznosciowym, jest procesem pozyskiwania srodkow finansowych z rozproszo-
nego Srodowiska internetowego, ,,thumu™ donatorow/inwestorow. Przykladowo
Borello, de Crescenzo i Pichler? definiujg crowdfunding jako ,,nowg praktyke
finansowg, poprzez ktorg ludzie, zwykle mieszkajacy w rdéznych strefach geo-
graficznych, uczestnicza w finansowaniu projektow dla nich interesujacych;
pieniadze sa gromadzone poprzez elektroniczne systemy, wykorzystujace
technologi¢ Web 2.0”. Jest to zatem metoda pozyskiwania $rodkow finanso-
wych (kapitatu), alternatywna wobec ,tradycyjnych” zrodet, np. bankow.

Skoncentrowano si¢ na typowym w praktyce modelu biznesowym crowd-
fundingu — modelu donacyjnym z nagradzaniem uczestnikéw (reward-based),
zwanym sponsorskim. Uczestnikami tego segmentu rynkowego sg trzy grupy
podmiotow: oferenci — tworcy projektow, ktorzy chcg pozyskaé finansowanie;
donatorzy (sponsorzy), ktorzy wspierajg finansowanie wybranych projektow;
platformy internetowe, posredniczace w zawieraniu transakcji. Celem rozwa-
zan jest okreslenie i zbadanie czynnikow determinujacych udziat donatorow
w systemach crowdfundingu, funkcjonujacych wedtug modelu reward-based.

Dla tych potrzeb przeprowadzono analiz¢ dostgpnej literatury, ktora uzu-
pemiono wnioskami z badania ankietowego. W kolejnych rozwazaniach rozpa-
trywane sg: crowdfunding w kategoriach przedsprzedazy, mozliwo$¢ wspot-

*Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych.

! Termin crowdfunding jest neologizmem, zlgczeniem stow ,.crowd” (,thum”) i ,,funding”
(,,finansowanie™).

2 G. Borello, V. de Crescenzo, F. Pichler, The Funding Gap and The Role of Financial Return.
Crowdfunding: Some Evidence From European Platforms, “Journal of Internet Banking and
Commerce”, Vol. 20, No. 1/2015, s. 2.
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dzielenia wartosci oferowanych przez projekty crowdfundingu, a takze inne
czynniki determinujace wysoko$¢ darowizn. Zaprezentowano wyniki badania
ankietowego, ktorego celem bylo poznanie znajomosci segmentu rynkowego,
poznanie zachowan donatorow, w tym odpowiedz na pytanie, dlaczego jed-
nostki mogg chcie¢ uczestniczy¢ w finansowaniu spoteczno$ciowym.

Zaktada si¢, ze wsrdd motywow, ktorymi kierujg si¢ uczestnicy rynku
crowdfundingu donacyjnego reward-based, znajduja si¢ zardbwno te zewngtrz-
ne (uzyskanie nagrody), jak i innej natury — wewnetrzne.

Modele crowdfundingu

W literaturze przedmiotu wydziela si¢ zwykle kilka modeli crowdfundin-
gu, a za najistotniejsze uwaza sie:®> model pozyczkowy, model inwestycyjny
i model donacyjny, w tym z nagradzaniem donatorow i bez nagradzania.
Popularny jest model pozyczkowy, ktéry umozliwia bezposrednie pozyczanie
srodkow finansowych, z pomini¢ciem tradycyjnych instytucji finansowych.
Moga to by¢ zarowno systemy pozyczek spotecznych/biznesowych, jak i mikro-
kredytow. Mikrokredyty to pomoc finansowa, oferowana w niewielkich kwo-
tach, zwykle dla najubozszych. Z kolei pozyczki spoteczne dotyczg relatywnie
wyzszych kwot; uczestnicy gromadza wolne $rodki finansowe, a pézniej sg one
pozyczane na okreslonych regulaminami warunkach. Coraz czgsciej sa wyko-
rzystywane platformy o charakterze inwestycyjnym, w ktorych uczestnicy
(inwestorzy) lokuja swoje wolne srodki finansowe w danych przedsiewzie-
ciach, w oczekiwaniu na korzyéci finansowe.*

W praktyce najbardziej rozpowszechnione sg platformy o charakterze
donacyjnym. Funkcjonujg one jako posrednicy pomiedzy oferentem a donato-
rem i umozliwiaja, m.in. przedstawienie projektu, uzyskanie potrzebnych infor-
macji, a takze posredniczg w przekazie srodkow finansowych. Ze wzgledu
na to, czy istnieje transfer zwrotny od podmiotu otrzymujacego srodki, mozna
wydzieli¢ grupe systemow, ktore nie nagradzaja uzytkownikow, a takze grupe
platform z wynagradzaniem uzytkownikéw. Donatorzy korzystajacy z pierw-
szej podkategorii systemow kieruja si¢ glownie pobudkami filantropijnymi,
a uzytkownicy drugiej, jako zwrot z przekazanych $rodkow, uzyskuja pewng
nagrode (niefinansowa).

8 Zaprezentowana typologia jest uproszczong wersjg rozwazan z pracy: D.T. Dziuba, Ekonomika
crowdfundingu. Zarys problematyki badawczej, Difin, Warszawa 2015.

4'W wersji modelu ,kolektywnego” wspéHinansowania przedsigwzigé, internetowi inwestorzy za
swoje finansowe wsparcie w zamian oczekuja, np. podzialu dochodéw firmy, udzialu w zyskach
(model udzialowy). Gratyfikacje w formie akcji pozwalaja wydzieli¢ odrgbny model, nazywany
akcyjnym (equity-based).
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We wszystkich dostepnych analizach dotyczacych motywacji donatorow
do udziatu w crowdfundingu donacyjnym z nagradzaniem za kluczowa pobudke
podaje si¢ mozliwo$¢ uzyskania nagrody. Jednakze udziat w finansowaniu spo-
leczno$ciowym determinowany jest i przez inne czynniki. Daje donatorom
(podobnie jak i oferentom) mozliwo$¢ bycia czescig spotecznosci, ktdrej czton-
kowie wspotdziela wartoSci i wspieraja podobne projekty. Do uczestnictwa jed-
nostki ,,popycha” takze potrzeba wyrazenia swoich pogladow poprzez wsparcie
udzielane konkretnym osobom, a takze wybranym przez siebie projektom,
ktére wpisuja si¢ w ich sfere zainteresowan i z ktorych ideg si¢ zgadzaja.

Crowdfunding jako przedsprzedaz

Crowdfunding mozna rozpatrywa¢ jako przedsprzedaz® (pre-order, pre-sale),
ktorej istota jest obietnica, ze sponsor uzyska dany produkt (w niedalekie;
przysziosci) za udzielone wsparcie finansowe. Pieniadze s3 przekazywane
w zamian za otrzymanie produktu bezposrednio po jego wytworzeniu.

W literaturze przedmiotu za kluczowa motywacje dla donatora — w proce-
sie crowdfundingu donacyjnego z nagradzaniem — jest nagroda, ktora dostaje.
Czgsta forma nagrody sa produkty lub ustugi oferowane w zamian za dokonane
wsparcie finansowe, przeznaczane wilasnie na ich stworzenie badz ich rozwo;.
Jak podkres$laja w swoim badaniu Gerber, Hui i Kuo® respondenci, transferuja-
cy $rodki do oferentéw, odnosza si¢ do tej aktywnosci jako do ,.kupowania”
czy ,,dostawania”. W szerszym konteks$cie mozna zatem potraktowa¢ donatora
jako jednostke taczaca funkcje konsumenta, dokonujacego zakupu w trybie
przedsprzedazy, | zarazem inwestora.

Analiza dostepnych badan — pod katem podstawowych cech taczacych
donatorow — pozwala na wyciagni¢cie pewnych wnioskow. Sa to z reguty osoby
milode; a jak podkreslajg Van Wingerden i Ryan’, w ich badaniach ponad
potowa z respondentow byla w wieku ponizej 35 lat. NajczesSciej w ciagu
ostatnich kilku miesigcy od daty badania mieli okazje przekazywac donacje 1-2

5 Przedsprzedaz jest w literaturze przedmiotu utozsamiana z modelem donacyjnym z nagradza-
niem badz rozpatrywana jako odrebny model crowdfundingu. W niniejszej pracy traktujemy
przedsprzedaz jako okreSlenie synonimiczne do modelu donacyjnego z nagradzaniem jako zasto-
sowanie finansowania spotecznosciowego. Szerzej na ten temat w pracy D.T. Dziuba, Ekono-
mika crowdfundingu..., op. cit., ss. 50-53.

6 E.M. Gerber, J. Hui, P.Y. Kuo, Crowdfunding: Why People Are Motivated to Post and Fund
Projects on Crowdfunding Platforms, ACM Conference on Computer Supported Cooperative
Work, Karlsruhe 2011.

" R. Van Wingerden, J. Ryan, Fighting for funds: An exploratory study into the field of crowd-
funding, School of Economics and Management, Lund University, 2011.
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razy, a najpopularniejszy przedzial kwot to 6-50 USD. Gerber, Hui i Kuo®
wskazuja, ze sa to przewaznie osoby bezdzietne, z wyzszym wyksztalceniem,
majace dochod okoto 30 000 USD rocznie, poswigcajace srednio okoto 4-5
minut na wizytg na platformie.

Badacze analizuja rowniez crowdfunding w odniesieniu do tzw. online
consumer behavior, traktujac crowdfunding jako internetowy rynek, na ktorym
oferenci przedstawiaja swoj pomyst, ustuge lub produkt, a donatorzy dokonuja
»zakupu”. Odmiennie od klasycznego procesu nabywania dobra otrzymanie go
zajmuje pewien czas. Jest to obszar nieformalnej, nieopodatkowanej i niemoni-
torowanej gospodarki, gdzie czekanie nie nalezy do rzadko$ci. Poréwnanie
wykazuje wiele cech wspolnych i podobienstw, np. kwestie zwigzane z bezpie-
czenstwem przeprowadzania transakcji przez Internet. Ponadto crowdfunding
umozliwia uzyska¢ wglad w rynki tzw. ,, experience goods”, czyli dobr, gdzie
ktores cechy sa trudno obserwowalne (np. doktadna cena czy jakosc), ale moz-
liwe jest ich poznanie poprzez konsumpcje.

Inne podejscie do nagradzania, jako motywacji do partycypacji, wiaze si¢
z tym, ze donatorzy pragng kupi¢ pierwsze wersje produktu (maja wowczas
poczucie, ze kupuja co$ limitowanego). W kontekscie crowdfundingu jako
formy przedsprzedazy mozliwe jest stosowanie dyskryminacji cenowej i wyeks-
ploatowanie wigkszej czeSci nadwyzki konsumenta.® Jednak — jak twierdza
P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schweinbacher® — jest to osobliwa forma dys-
kryminacji, bo konsumenci sami siebie dobrowolnie dziela na dwie grupy,
a sprzedawca nie musi tego w zaden sposob odkrywac, gdyz platformy staja si¢
narzedziem do zlokalizowania grupy, ktéra chce zaptaci¢ wiecej. Autorzy pod-
kreslaja, ze kluczowe dla tej dyskryminacji jest budowanie spotecznos$ci online.
W przeciwnym wypadku jej zastosowanie nie jest mozliwe i nie ma korzysci
z crowdfundingu wzglgdem tradycyjnych form finansowania.

Wspoldzielenie wartosci prezentowanych przez projekt

W badaniach ekonomicznych, dotyczacych determinant wyboru jednostki,
czesto zaktadana jest idealna racjonalno$¢ jednostki, ktora podejmuje decyzje,
majac petng informacj¢ o danej sytuacji. Bardziej naturalnym wydaje si¢ prze-
konanie, ze ludzie podczas podejmowania decyzji kierujg si¢ w pewnej mierze
swoimi przekonaniami i przesztymi do$wiadczeniami. Takie stwierdzenie mozna

8 E.M. Gerber, J. Hui, P.Y. Kuo, Crowdfunding: Why People ..., op. cit., s. 4.

% E.M. Gerber, J. Hui, K. P.Y. Kuo, Crowdfunding: Why People (...), op. cit.

10 p, Belleflamme, T. Lambert, A. Schweinbacher, Crowdfunding: tapping the right crowd,
,,Journal of Business Venturing”, Vol. 29, No. 5, 2012, ss. 588-589.
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w pelni odnie$¢ do sytuacji wyboru podmiotu, ktéry decyduje o zostaniu dona-
torem w procesie crowdfundingu. Zgodnie z badaniami E. Gerber, J. Hui?,
istnieje zwigzek migdzy checia dokonania wplaty na rzecz oferenta aideg
1 warto$ciami, ktore reprezentuje dany projekt. W przypadku zgodnosci prze-
konan i pogladéw donatora z tymi warto$ciami posiada on dodatkowa moty-
wacj¢ do przekazania srodkéw. Analiza wynikéw przytoczonych badan wska-
zuje, ze cze$¢ z ankietowanych traktuje taki motyw za bardziej istotny niz cheé
otrzymania nagrdd. Z tego powodu o crowdfundingu méwi si¢ jako o wspot-
pracy opartej na wspoldzielonych poglgdach, a nie na rywalizacji, jak w kla-
sycznym rodzaju finansowania.

W tym kontekscie E. Gerber, J. Hui nawigzuja do badan nad tzw. ,, online
philantropic behavior™? i starajg si¢ zidentyfikowa¢ motywy takiego dziatania
W kategoriach crowdfundingu. Wér6d nich wymieniaja: uczucie sympatii i em-
patii dla sprawy, odczuwanie poczucia winy w sytuacji, gdyby nie dali, licza
na wzmocnienie swojej reputacji i pozycji w spoteczno$ci.’® Zwracaja tez
uwage, ze wysokos¢ przekazywanej kwoty ma Scisty zwigzek z nasza relacja
z obdarowywanym.

W literaturze omawiany motyw w odwroconej formie (czyli brak wiary
w ideg projektu badz niezgadzanie si¢ z warto$ciami, ktore reprezentuje) jest
wymieniany przez badaczy jako jeden z tych elementdéw, ktére dziataja znie-
checajgco do udziatu w crowdfundingu w roli donatora.

Inne czynniki determinujgce wysoko$¢ darowizn

Motyw filantropijny, jako jeden z czynnikow aktywizujacych do udziatu
w crowdfundingu dla donatoréw, moze by¢ tez analizowany pod katem wspar-
cia konkretnego oferenta, a nie celu. Przyczyny wsparcia okreslonej osoby
wychodza jednakze poza bodzce plynace z chgci bezinteresownej pomocy.
Badania pokazuja, ze donacja dokonywana jest czgsto dla osoby zwigzanej
w jaki$ sposob z donatorem, np. przyjaciela lub cztonka rodziny. Zdarza sig,
ze wybor wplacajacego Srodki jest podyktowany checig wspierania ludzi, ktorzy
wykazuja si¢ kreatywnymi pomystami, a do takich zaliczajg si¢ najczg$ciej
oferenci na rynku crowdfundingu. Takie obserwacje wskazuja na istnienie zalez-
nosci migdzy jakoscig relacji donatorow i oferentow a pozytywna decyzja
dotyczaca przekazania srodkow finansowych.

11 E.M. Gerber, Julie Hui, Crowdfunding: Motivations and deterrents for participation., ,,ACM
Transactions on Computer-Human Interaction”, Vol. 20, No. 6/2013, Article 34, s. 16.

12 1hidem, s. 39.

13 |bidem.
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Jak dowodza E. Gerber, J. Hui wspieranie tworcow projektow daje dona-
torowi poczucie bycia czescig grupy i pozwala mu zadowoli¢ jedng z jego
pierwotnych potrzeb przynalezenia do wigkszej spotecznosei.** Jest to motyw
pojawiajacy sie réwniez wsrod oferentdow, jednak w tym przypadku pobudki sa
inne. Donatorzy maja okazje wspiera¢ oferentdw rada, pomystami, a nawet
tylko dobrym stowem oraz mogg mie¢ realny wptyw na finalny ksztalt produktu
badz ustugi. E. Gerber, J. Hui, P.Y. Kuo przytaczaja'® szereg motywow, ktorymi
kieruja si¢ jednostki, decydujac o przynaleznosci do spotecznosci online: pragnie-
nie poszerzania wiedzy, dbalo$¢ o pozycje spoteczna, chec osiaggnigcia korzysci
zwigzanych z awansem w hierarchii, potrzebe przebywania we wzajemnym
towarzystwie, potrzebe uznania, pragnienie naprawy spoleczenstwa. Wszystkie
z wymienionych mozna w pewnym stopniu odnie$¢ do crowdfundingu.

Analiza crowdfundingu pod takim katem wiaze si¢ jednak z kwestiami
zaufania. Jego brak w literaturze wymieniany jest jako czynnik powodujacy
wstrzymanie si¢ od donacji. Zaufanie dotyczy uczciwos$ci wykorzystania pozy-
skanych $rodkéw finansowych, niepewno$ci dotyczacej otrzymania nagrody
oraz braku wiary w powodzenie projektu oferenta.

Opis metodyki badan

Podstawg do dalszych rozwazan byty wyniki badania ankietowego'® zrea-
lizowanego w okresie 31.03.2015-8.04.2015. Formularze rozprowadzane byty
internetowo, z uzyciem aplikacji Google. Pytania kierowane do respondentow
przyjmowaty form¢ zaro6wno otwartych, jak i zamknietych — jednokrotnego
badz wielokrotnego wyboru. W badaniu starano si¢ pozna¢ zachowania donato-
réw, pozna¢ znajomos¢ rynku i uzyska¢ odpowiedz, m.in. na pytanie, dlaczego
jednostki moga chcie¢ uczestniczy¢é w finansowaniu spotecznosciowym.
Zaklada si¢, ze wsrod motywow, ktorymi kieruja si¢ uczestnicy rynku crowd-
fundingu typu reward-based, znajduja si¢ zarowno te zewnetrzne (uzyskanie
nagrody), jak i innej natury — wewnetrzne.

Grupeg badawczg stanowili studenci kierunkéw ekonomicznych z WNE
Uniwersytetu Warszawskiego oraz Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie.
Dobor takich respondentow podyktowany byt cechami, ktorymi si¢ oni charak-

14 E.M. Gerber, J. Hui, Crowdfunding: Motivations ..., op.cit. ss. 15-16.

15 E.M. Gerber, J. Hui, P.Y. Kuo, Crowdfunding: Why People ..., 0p. Cit. s. 3.

16 Wzgledy organizacyjne niniejszej pracy uniemozliwiajg zaprezentowanie szczegdlowych wynikow
badan. Skoncentrowano si¢ na wybranych wnioskach odnoszacych si¢ do jednej z grup uczestnikow
rynku crowdfundingu — donatorow. Wyniki badan ankietowych na podstawie: M. Sobieranski,
Motywacje uczestnikow rynku w systemach crowdfundingu z nagradzaniem. Wydziat Nauk Eko-
nomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2015 (materiat powielony).
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teryzuja. Sa to przedstawiciele innowacyjnej grupy, otwartej na nowoczesne
technologie i alternatywne rozwigzania. Wiekszo$¢ z nich nie ma problemu
z obshugg komputera i jest biegla w korzystaniu z mediéw spolecznosciowych.
Studenci decyduja si¢ na otwieranie start-upé6w badz prowadza wiasne, od nie-
dawna funkcjonujace, niewielkie firmy imoga poszukiwaé finansowania.
Co wiecej duzy odsetek studentéw zaczyna pracowaé w okresie studiow, wiec
dysponuja wlasnymi srodkami, ktdre moga przeznacza¢ na projekty.

Pierwsza, wspolna cze§¢ formularza, niezaleznie od dalszej ,,$ciezki”
odpowiedzi, sktadata si¢ z pigciu pytan, z czego 4 dotyczyly profilu demogra-
ficzno-spotecznego respondenta, a konczace pytanie ocenialo uczestnictwo
w segmencie rynku crowdfundingu z nagradzaniem. Po udzieleniu odpowiedzi
przeczacej na ostatnie z nich nastgpowato przejscie do sekcji pytan dotycza-
Cych znajomos$ci segmentu rynkowego. Fragment ankiety, ktory skierowany
byt do o0séb uczestniczacych w omawianej formie finansowania spoteczno-
sciowego, sktadat si¢ z dwoch ,,Sciezek”, ktore poprzedzone byly serig pytan
dotyczacych czgstosci uczestnictwa, uzywanych platform i pelnionych funkcji
(donator czy oferent).

Profil respondenta

Grupa badawcza sktadala si¢ ze 112 studentéw kierunkéw ekonomicz-
nych i biznesowych z dwoch uczelni.” W Polsce — zgodnie z najnowszymi
trendami — wérdd osob studiujacych kierunki spoteczne odsetek kobiet jest
wiekszy niz mezczyzn. Prawdopodobnie ten czynnik sprawil, ze rowniez w bada-
nej grupie przewazajg kobiety, ktorych w badaniu wzig¢to udziat 67. W anali-
zowanej populacji studentow znalazlo si¢ wiec 45 mezczyzn. W literaturze
przedmiotu nie istniejg przestanki, zeby taki udziat procentowy interpretowaé
jako zalezny od charakteru badanego zjawiska. Naturalng konsekwencja prze-
prowadzania badania ankietowego wsrod studentdéw studiow I i II stopnia po-
winna by¢ $rednia wieku oscylujaca w granicach 21-22 lat. W analizowanej
grupie badawczej wynosi ona okoto 21,5 lat. Ponadto jest ona zblizona do mediany
wieku wynoszacej 21 lat. Najliczniejszg grupa respondentéw byli studenci
majacy 21 lub 22 lata. Jako najmtodsi odpowiadali 19-latkowie, a najstarsza
osoba miata 30 lat (nie zostata ona wykluczona, poniewaz w grupie badawczej
znaleZli si¢ takze studenci studiéw doktoranckich).

Kolejng z analizowanych cech demograficzno-spolecznych ankietowa-
nych byta wielko$¢ miejscowos$ci zamieszkania, mierzona liczbg mieszkancow.
Najliczniejszg grupe stanowity osoby zamieszkujace duze miasta (powyzej 200

17 Zostato wypeionych 115 ankiet, z czego — po dalszej weryfikacji — uzyskano baze 112 formularzy.
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tysigcy osob). Procentowy udziat tej kategorii miejscowosci stanowi 75%
wszystkich odpowiedzi. Jednakowo liczne byly grupy respondentow, deklaru-
jace jako miejsce zamieszkania wie$ i mate miasta do 50 tysigcy mieszkancow,
odpowiadajace razem za okolo 20% badanej zbiorowos$ci. Najmniej liczne,
wsrod osob udzielajacych odpowiedzi (zaledwie okoto 5%), byly te pochodzace
ze $rednich miast — od 50 do 200 tys. mieszkancow.

Inng z badanych cech respondentéw byt rok studiow. Zmienng wprowa-
dzono w celu zbadania zaleznosci migdzy nig a aktywnym udzialem w rynku
crowdfundingu badz posiadang wiedza na jego temat. W badanej grupie stu-
dentow okoto 50% stanowia studenci III roku studiow licencjackich badz jed-
nolitych studiow magisterskich. Nastepne pod wzgledem licznosci grupy Il rok
studiow 1 stopnia i I rok II stopnia (odpowiednio ok. 20% i 17%). Wsrdd
respondentéw znalazto si¢ takze 10 studentéw I roku licencjatu i po trzech
studentow ostatniego roku studiéw magisterskich i studiow 11 stopnia. Nie da si¢
zaobserwowac wyraznego zwiazku migdzy stopniem i rokiem studiow a party-
cypacja w crowdfundingu.

Przeanalizowanie wymienionych cech spoteczno-demograficznych nie
pozwala na ekstrapolacje wynikow na cata populacje oséb w wieku 19-30 lat.
Wydaje si¢ jednak mozliwe, zeby na podstawie uzyskanych wynikow wnio-
skowa¢ o tendencjach i zaleznosciach w populacji studentow kierunkéw eko-
nomicznych, ktérzy wydaja si¢ by¢ jednymi z potencjalnych uczestnikow seg-
mentu rynkowego crowdfundingu z nagradzaniem.

Wyniki badan — znajomos$¢ rynku

Badanie znajomosci rynku przeprowadzono wsrod 99 respondentow, ktorzy
nie brali czynnego udzialu w crowdfundingu donacyjnym z nagradzaniem.®
Okoto 60% z tej grupy stanowily kobiety — jest to taki sam stosunek jak w calej
badanej populacji. Przedziat wiekowy respondentéw to 19-28 lat, ze Srednig
wieku wynoszaca 21,4. W grupie tej znalezli si¢ przedstawiciele z kazdego
roku studiow oraz z kazdej klasy miejscowosci zamieszkania. Pierwszym pyta-
niem zadanym tej grupie byto: Czy kiedykolwiek styszafes o crowdfundingu?
73 osoby odpowiedziaty twierdzaco, a 26 — przeczaco. Taki wynik $wiadczy
0 duzej rozpoznawalnosci tej ,branzy” wsrod studentéw. Uwzgledniajac row-
niez 13 respondentow biorgcych aktywny udzial w finansowaniu spoteczno-
sciowym, to wzgledem calosci proby, 77% badanych zna taki rynek. Wszyscy

18 We wstepnych badaniach okazalo sie, ze jedynie 13 ankietowanych (z grupy 112) bralo czynny
udziat w crowdfundingu donacyjnym z nagradzaniem, z czego tylko 1 osoba byta tworca pro-
jektu, a 12 przekazywato $rodki.
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respondenci, ktorzy nie posiadali informacji o crowdfundingu, na dalsze pyta-
nia udzielali odpowiedzi Nigdy nie sfyszatem o tym pojeciu. Wsrdd responden-
tow dysponujacych wiedzg o badanej formie finansowania gléwnym zrodtem
informacji byt Internet (60 wskazan na 73) i informacje od rodziny badz przy-
jaciot (28 na 73). Cze$¢ ankietowanych wymieniata ksigzki i zajecia na uczelni,
a pojedynczy respondenci wskazali na prase, telewizj¢ oraz akademickie inku-
batory przedsigbiorczosci. Ankietowanym, swiadomym sensu crowdfundingu,
zadano pytanie: Jakie platformy crowdfundingu z nagradzaniem znasz? Najczg-
$ciej wskazywano rodzimg platforme PolakPoptrafi.pl (74% z 73 0sob) i ame-
rykanski Kickstarter.com (60% z 73 osob). Takie wyniki sg naturalnym nastep-
stwem dwoch czynnikdw: miejsca przeprowadzenia ankiety i popularnosci obu
portali.

Zapytano z kolei: Czy rozwazytbys/tabys wziecie udziatu w takim rynku?
Az 85% respondentow bierze pod uwage partycypacje w crowdfundingu,
co $wiadczy o otwartosci grupy studentow kierunkéw ekonomicznych na alter-
natywne rozwiagzania zwigzane z uzyciem Internetu. Najliczniejsze s3: grupa
0sob, ktore chciataby by¢ jednoczesnie donatorem i oferentem oraz grupa stu-
dentow chcaca zostac tylko oferentami. 15% uczestnikow odrzuca mozliwos¢
aktywnego udzialu w crowdfundingu. Ostatnie pytanie w tej sekcji odnosito si¢
do partycypacji w crowdfundingu 0sob z najblizszego otoczenia respondentow.
Okoto 23% ankietowanych wskazato, ze kto$ z ich bliskich brat czynny udziat
w rynku crowdfundingu donacyjnego z nagradzaniem, za$ 77% udzielito odpo-
wiedzi przeczacej.

Wyniki badan — decyzje i motywacje donatoréw

Istotng sekcje w ankiecie poswigcono analizie decyzji i motywacji donato-
row'®. Przedzial wieku respondentéw udzielajgcych odpowiedzi w tej czesci to
20-30 lat, a najliczniejsza grupe stanowig 22-latkowie. Wérdd ankietowanych
znalazto si¢ 6 kobiet i 6 megzczyzn. Jedna z 0sob studiowata na I roku studiow
licencjackich, 7 — na Il roku, 2 — na studiach magisterskich, oraz 2 osoby
— na doktoranckich. Wszyscy donatorzy zamieszkiwali duze lub $rednie miasta.
Pierwsze pytanie odwotywalo si¢ do liczby dokonanych donacji — o$mioro
respondentdéw przekazywato srodki wiecej niz raz, podczas gdy czworo — tylko
raz. Kolejne z pytan w tej sekcji brzmiato: Jakq kwotg (srednio) sq przez ciebie

9 Drugg czeé¢ w formularzu po$wiecono oferentom (co nie jest przedmiotem niniejszych rozwa-
zan). Zbyt mata ilo$¢ odpowiedzi, stanowiaca niecaly 1% calo$ci badanej populacji, uniemozliwia
dalsza analiz¢ uzyskanych wynikéw. Niewielki udziat oferentow w grupie badawczej moze
mie¢ zwiazek z tym, ze stosunkowo nieliczna grupa studentdéw decyduje si¢ na prowadzenie
wiasnej firmy. Ten obszar wymaga dalszych, poglebionych badan.
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wspierane projekty? Przedzial srednich donacji sigga od 5 PLN do 55 PLN.?°
Nie da si¢ zaobserwowaé wyraznego zwigzku miedzy liczba dokonanych
wplat a ich wysokoscig. Srednia z zadeklarowanych wartoéci wynosita okoto
28,33 PLN. Analizujac te wielkosci, trzeba uwzgledni¢ czesto niewielki budzet,
ktérym dysponuja studenci.

Respondenci nastgpnie udzielali odpowiedzi na pytanie: Jakg nagrode
otrzymates/tas? Na podstawie uzyskanych wynikdw mozna wsérdéd wymienio-
nych nagréd wyrdzni€ 4 gtdéwne grupy. SzeScioro ankietowanych jako gratyfi-
kacje wskazato na gadzety i drobne upominki, czworo — na otrzymanie produktu
finalnego (np. ptyta CD z muzyka), jedna — na dostarczenie ustugi finalnej
(,,dozywotni dostep do witryny www”), a troje zaznaczylo podzickowania
mailowe badz pocztowe.

Ostatnie, najwazniejsze pytanie wielokrotnego wyboru w tej sekcji brzmiato:
Jakie byly Twoje motywacje do partycypacji? Najwiecej respondentow podkre-
$lifo role identyfikowania si¢ z wartosciami, ktore przedstawia projekt (8 osob).
Kolejng pod wzgledem liczebnosci byta grupa wskazujaca jako motyw ,,checi
do otrzymania nagrody/produktu/ustugi” (6 oséb). Czesto wymieniane byly
rowniez motywy filantropijne badz ,,potrzeba wsparcia osoby zwigzanej —
przyjaciela lub cztonka rodziny” (odpowiednio po 5 0sob).

Wykres 1. Motywy partycypacji respondenta-donatora

Identyfikowanie sie z wartosciami, ktdre przedstawia
projekt

Che¢ otrzymania nagrody/produktu/ustugi
Wsparcie rodziny/przyjaciél/znajomych
Motywy filantropijne

Upodobania wzgledem konkretnych projektow

Identyfikacja z warto$ciami, ktére przedstawia
koncepcja crowdfundingu

Chet identyfikacji z wieksza grupa wspierajacych

Budowanie relacji z przysztym dostawca/producentem

Swiadomos¢ dobrej jakosci i wysokiej wartosci
oferowanych produktow

0 2 4 6 8 10

Zrddto: na podstawie M. Sobieranski, Motywacje uczestnikéw rynku w systemach crowdfundingu
z nagradzaniem, WNE UW, Warszawa 2015, s. 48.

20 Cztery z odpowiedzi zostaly udzielone w USD. Kwoty te zostaty przeliczone po kursie $red-
nim USD z dnia 27.04.2015, za NBP, wynoszacym 3,7115.
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Dodatkowo zaznaczano takze: ,.che¢ identyfikacji ze spolecznos$cia —
zardwno donatorami, jak i oferentami”, ,,upodobanie wzgledem konkretnego
projektu” oraz ,,poparcie dla warto$ci, ktore reprezentuje crowdfunding (jed-
nokrotnie)”. Motywy te zostaly zilustrowane graficznie.

Podsumowanie

Uwzgledniajac cala grupe badawcza (aktywnych uczestnikéw i osoby
rozpoznajace pojecie crowdfundingu), 77% respondentow zna segment rynkowy
finansowania spotecznosciowego. Taki wynik wsrod badanej populacji studen-
tow moze wskazywacé na potwierdzenie wczesniej przytaczanej tezy, ze w tej
formie finansowania uczestniczy duza rzesza mtodych osob, w wieku do 50 lat.
Obliczona $rednia donacja wynosi 28,33 PLN i w §wietle uprzednio przytacza-
nych badan nalezy do najpopularniejszego przedziatu kwot: 6-50 USD. Srodki
finansowe przekazywane przez donatorow sa niewielkie i mieszcza si¢ w gra-
nicach od kilku do kilkudziesigciu PLN.

Ankietowani, ktorzy brali udziat w crowdfundingu donacyjnym z nagradza-
niem, jako donatorzy wskazali kilka gtéwnych kategorii nagrod. Az 5 na 12 oséb
wskazalo na uzyskanie produktu finalnego, badz dostepu do ustugi, co swiadczy
o popularnosci takiego zastosowania finansowania spotecznosciowego.

Identyfikowanie si¢ z wartosciami, ktore przedstawia projekt, oraz chec
otrzymania nagrody, produktu badz ustugi byly najczgéciej wymieniane jako
motywy do partycypacji dla respondenta-donatora. Potwierdza to wnioski
przytaczane przez, m.in. E. Gerber, J. Hui? oraz E. Gerber, J. Hui i P.Y. Kuo?.
Jeden z respondentdw wymienia tez potrzebe zaangazowania si¢ w spolecz-
no$¢ crowdfundingu, jako czynnik motywujacy do aktywnego udziatu w finan-
sowaniu spoleczno$ciowym.

Analiza znajomosci rynku dostarcza szeregu interesujgcych wnioskow.
Jak okreslono wczesniej, wsrod studentéw kierunkow ekonomicznych istnieje
duza $wiadomos¢ funkcjonowania takiej formy finansowania, jaka jest crowd-
funding. Wykazano, ze wsrod motywow, ktérymi kierujg si¢ uczestnicy rynku
crowdfundingu donacyjnego, znajduja si¢ zardwno te zewnetrzne (uzyskanie
nagrody), jak i innej natury — wewnetrzne. Ponadto analizujac uzyskane wyniki,
zaobserwowano podobne zaleznosci, jak te przytaczane w literaturze problemu.
Taki wniosek prowadzi do stwierdzenia, ze zaproponowane badanie wpisuje
si¢ w nurt dostgpnej wiedzy i stanowi potwierdzenie dla teorii.

2L E.M. Gerber, J. Hui, Crowdfunding: Motivations and deterrents ..., op. cit.
22 E.M. Gerber, J. Hui, P.Y. Kuo, Crowdfunding: Why People ...,, 0p. cit.
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Streszczenie

W artykule rozpatrywana jest koncepcja crowdfundingu internetowego. Skoncentrowano si¢
na typowym w praktyce modelu biznesowym crowdfundingu: modelu donacyjnym z nagradza-
niem uczestnikéw (reward-based). Uczestnikami tego segmentu rynkowego sg trzy grupy pod-
miotow: oferenci (tj. tworcy projektow, chcacy pozyskac finansowanie); donatorzy (sponsorzy)
i platformy internetowe. Celem rozwazan jest okreslenie i zbadanie czynnikéw determinujacych
udzial donatoréw w systemach crowdfundingu, funkcjonujacych wedlug modelu reward-based.
Zaktada sie, ze wérod motywow, ktorymi kierujg si¢ uczestnicy rynku crowdfundingu donacyj-
nego reward-based, znajduja si¢ zarowno te zewnetrzne (uzyskanie nagrody), jak i innej natury
- wewngtrzne. Dla tych potrzeb przeprowadzono analiz¢ dostepne;j literatury, ktorg uzupetiono
whnioskami z badania ankietowego.

THE MOTIVATIONS OF DONATORS
IN REWARD-BASED CROWDFUNDING SYSTEMS
Summary
In the article the concept of online crowdfunding is being considered. Emphasis was put on the most
typical and commonly used crowdfunding business model: reward-based donation crowdfunding.
Three groups of market participants were separated: tenderers (project creators seeking for capital);
donors (sponsors); internet platforms (intermediaries). The aim of the discussion is to identify and
examine the factors determining the donors participation in reward-based crowdfunding systems.
Authors assumed that participation motives can be divided into external (ex. obtaining prizes) and
internal (ex. philanthropy). For these purposes an analysis of the available literature, supplemented
by findings from the conducted survey research was proposed.



MISCELLANEA

s \ieczystaw Adamowicz®, Tomasz Adamowicz” s

LAGODZENIE SKUT}(OW | DZIALANIA NAPRAWCZE
JAKO REAKCJA NA SWIATOWY KRYZYS FINANSOWY
W LATACH 2007-2010

Whprowadzenie

Swiatowy kryzys finansowy lat 2007-2010 — jego przebieg, przyczyny
i skutki zostaly opisane w naszym artykule zamieszczonym w poprzednim
numerze czasopisma ,,Przedsigbiorstwo & Finanse” — byl powodem inicjo-
wania roznych dziatan tagodzacych biezace skutki oraz, obliczonych na dtuz-
szy czas, dziatan naprawczych i zapobiegawczych. Dziatania te podejmowaty
poszczegdlne podmioty dotknigte kryzysem, ale takze rzady poszczegdlnych
krajow objetych kryzysem oraz r6zne mi¢dzynarodowe instytucje gospodar-
cze i finansowe.

Przedmiotem i celem opracowania s3 zachowania rzadow i instytucji
finansowych w czasie kryzysu oraz zarysowanie dziatan antykryzysowych,
wprowadzonych w wybranych krajach $wiata, zwalczajacych skutki kryzysu
i zapobiegajacych dalszym zaburzeniom na rynku finansowym. Oprocz wska-
zania dzialan naprawczych podejmowanych przez rzady i instytucje finansowe,
w takich krajach jak Stany Zjednoczone, Francja i Niemcy, przedstawione
zostang antykryzysowe dzialania Unii Europejskiej oraz migedzynarodowych
instytucji finansowych. Praca oparta jest na literaturze problemu oraz informa-
cjach pozyskanych z krajowych i miedzynarodowych instytucji finansowych.

Zarys dzialan naprawczych Systemu Rezerwy Federalnej i rzagdu USA

W przebiegu $wiatowego kryzysu finansowego w latach 2007-2010
mozna wyr6zni¢ sze$¢ nastepujacych po sobie faz: ekspansja kredytow hipo-
tecznych; wzrost cen surowcow i spadki na gietdzie; zagrozenie recesja;
zapa$¢ rynkow finansowych; proby stabilizacji; kryzys globalny na rynku
finansowym, pracy i Surowcow.

* Panstwowa Szkota Wyzsza im. Papieza Jana Pawla I w Biatej Podlaskiej.
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Kalendarium pojawiania si¢ zjawisk i wydarzen kryzysowych oraz dzialan
naprawczych podejmowanych przez wladze panstwowe i instytucje finansowe

przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Kalendarium pojawiania si¢ waznych zjawisk i wydarzen kry-

zysowych oraz podejmowania dzialan naprawczych i prewen-
cyjnych przez rzady i instytucje finansowe

Zjawiska i wydarzenia

Czas wystapienia

Dzialania naprawcze
i prewencyjne

EKSPANSJA

KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Wartos¢ pozyczek ,,subprime”
osiggneta kwote 600 mid $
Wzrost cen nieruchomosci
Bankructwo kilku firm kredyto-
wych

Upadek kilku duzych firm na
rynku kredytéw hipotecznych,

hossa na gieldzie amerykanskie;.

2006 rok

styczen-czerwiec
2007

lipiec-sierpien 2007

e Niskie stopy procentowe

e Brak dziatan interwencyjnych
na rynkach finansowych

e Program pomocy rzadu USA
dla sptacajacych kredyty

e Bank Anglii wspiera Nor-

Poczatek kryzysu finansowego wrzesien- thern Rock
w USA pazdziernik 2007
. . . . e Pozyczka FED dla bankow

Pierwsze oznaki kryzysu w Euro- listopad-grudzien 41mid $
pie (Anglia, Niemcy) 2007

WZROST CEN SUROWCOW I SPADKI NA GIELDACH
Woazrost cen surowcow, spadki na styczen 2008 o Pakiet ulg podatkowych
gietdach 29,8 mld $, spadek zmniejszajacy wptywy do
sprzedazy detalicznej budzetu USA o 150 mld $
Duze straty bankow Citi Group e Przywddey Wielkiej Brytanii,
Obnizenie wzrostu zatrudnienia Francji i Niemiec, Wtoch,
Societe Generale informuje o a pozniej takze USA, Kanady
stracie 4,9 mld euro na rynku i Japonii dyskutujg o potrze-
kontraktow terminowych bie regulacji na rynkach

finansowych

Straty bankéw w 7 rozwinietych luty 2008 ¢ Apel ministrow finanséw na

krajach $wiata

Straty z powodu zapasci rynku
nieruchomo$ci szacowane s3 na
100 mid $

Zwalnianie pracownikow

w bankach

Ostabienie waluty amerykan-
skiej

Wzrost cen ropy naftowej

Upadek Bear Sterns 5-tego
banku inwestycyjnego w USA

marzec 2008

tokijskim szczycie o wzmoc-
nieniu nadzoru nad bankami
o Nacjonalizacja Banku Nor-
thern Rock w Wielkiej Bryta-
nii
e Obnizenie prognozy wzrostu
PKB w UE na rok 2008
2 2,4% do 2,0%

e FED decyduje o zasileniu
systemu bankowego USA
kwota 200 mld $ i obniZeniu
stopy dyskontowej

e Akcja przywracania plynno-
sci takze w Wielkiej Brytanii,
Kanadzie i Szwajcarii
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ZAGROZENIE RECESJA

Gigant finansowy Citi Group
oglasza strate 5 mld $ ogdlne
koszty na pokrycie strat siegaja
950 mid $

Kolos ubezpieczeniowy AIG
oglasza strate 7,8 mld $

w | kwartale 2008 r.

Wozrost bezrobocia w USA.
Rekordowy wzrost cen ropy naf-
towej. Wejscie Irlandii w recesje
Upadek IndyMac — banku udzie-
lajacego kredytow hipotecznych
w USA

Spadek sprzedazy detalicznej w
WIk. Brytanii, spadaja wskazniki
gospodarcze Europy

Straty General Motors w I potro-
Czu wynoszg 15,5 mld $, sprze-
daz samochoddéw maleje w USA
i Europie

Dalsze straty AIG — 18,5 mid $
Poczatek recesji w strefie Euro

kwieciefn 2008

maj 2008

czerwiec 2008

lipiec 2008

sierpien 2008

MFW potwierdza zagrozenie
recesja globalna

Przejecie udzialow IndyMac
przez panstwo

Prezydent USA podpisuje
kompleksowy plan ratowania
sektora nieruchomosci na
kwote 300 mld $, w ktorym
uczestniczg tez EBC 1 Bank
Szwajcarii

Rzad chinski informuje o
przygotowaniu pomocy dla
gospodarki na kwote 54 min
$

Rzad japonski oglasza pakiet
ozywienia gospodarki za 107
mid $

ZAPASC RYNKU FINANSOWEGO

Fannie Mae i Freddie Mac maja
5bln $ w dlugach i obligacjach
hipotecznych. Wzrost bezrobo-
ciaw USA, Merill Lynch naj-
wigkszy dom maklerski USA
zostaje przejety przez Bank of
America za 39% ceny

Czarny poniedzialek 15.09.2008
- bankructwo Banku Lehmann
Brothers, spadek notowan AIG
0 60% w ciagu 1 dnia, spadki
cen na gieldach, klopoty innych
bankow

Wzrost awersji do ryzyka —
banki komercyjne nie chca s
obie pozycza¢ pieni¢gdzy
Krotkotrwate zahamowanie
spadkow na gietdach

2 duze banki Morgan Stanley

i Goldman Sachs ograniczaja
dziatalno$¢ do rynku detalicz-
nego

wrzesien 2008

Przejecie przez rzad federalny
USA Fannie Mae i Freddie
Mac — najwickszych instytucji
rynku hipotecznego USA

(po 100 mid $)

Panstwowe gwarancje

i dokapitalizowanie bankéw
w USA

Rzad USA rzuca koto ratun-
kowe dla AIG, wykupujac
80% udziatow za kwote
85min$

Wartos¢ pomocy dla sektora
finansowego od grudnia 2007
r. wyszacowano na 7 bin $
Banki centralne krajow roz-
winigtych podejmuja zmaso-
wang akcje zasilenia rynkow
finansowych kwota 375 min $,
Rzad USA udziela 25 mld $
pozyczek dla koncernéw
samochodowych
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PROBA STABILIZACII

Dwie fazy paniki na gietdach
europejskich i azjatyckich
Zmniejszenie aktywow funduszy
emerytalnych w USA 02 bin $
w ciggu 18 miesigcy

Bliska bankructwa jest Islandia
— zamkniecie najwickszych
bankow

Spadek aktywnosci rynku pie-
ni¢znego

Spadki na gietdach krajow
Europy Srodkowo-Wschodnigj
i w Rosji

Zadtuzenie Wegier w walutach
obcych

Strefa euro wchodzi w recesje,
przewidywany spadek PKB
00,5% (w USA 0 0,9%)

Poprawa wskaznikéw gietdo-
wych

pazdziernik 2008

listopad 2008

Przyjecie zmodyfikowanego
planu Paulsona (wykupienie
ztych dtugéw) na kwote

250 mid $

Ratowanie Bankéw w Euro-
pie (Holandia, Francja)

i Japonii

UE podnosi gwarancje dla
indywidualnych depozytow
Przywodcey panstw UE 1 Azji
opowiadajg si¢ za wzmocnie-
niem nadzoru finansowego,
wprowadzeniem regulacji
agencji ratingowych, fundu-
szy holdingowych i zasad
dziatania MFW

Szefowie panstw strefy Euro
przyjeli zasad¢ pomocy dla
europejskiego sektora finan-
SOW

Pozyczka MFW dla Wegier
Rzad Niemiec przyjmuje
pakiet dotacji, gwarancji kre-
dytowych i ulg podatkowych
na 50 mld euro

Rzad chinski oglosit pakiet
stymulacyjny na 580 mid $
Rosyjska Duma obniza staw-
ki podatkowe i ustala dotacje
na zakup mieszkan i na
utrzymanie plynnosci ban-
kow.

Rzad USA zapowiada pro-
gram ilo§ciowego luzowania
polityki pienieznej i odbudo-
wy gospodarki. Wsparcie Citi
Group kwotg 320 min $

FED przeznacza 0,5 bin $ na
ratowanie Fannie Mae, Fred-
die Mac i Federal Home Loan
Banks

KRYZYS GLOBALNY NA RYNKU FINANOWYM, PRACY I SUROWCOW

Spadek rentownosci 3-
miesi¢gcznych bondw skarbowych
w USA Najwigkszy spadek cen
akeji i cen ropy, Spadek konsump-
cji, produkcji i wzrost bezrobocia
Poglebianie kryzysu na konty-
nencie europejskim, Ktopoty
finansowe Lotwy

grudzien 2008
styczen 2009

Pomoc rzadu USA dla General
Motors i Chrysler 17,4 mid $
FED obniza stopy procento-
we do zera,

Kraje OPEC zmniejszaja
wydobycie ropy,
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e Wycofanie inwestorow z Europy o Komisja Europejska przed-
Srodkowo-WSschodniej stawia pakiet pomocowy
e Upadki bankow w Islandii — 200 mid euro
luty 2009 e Miedzynarodowa pomoc dla
e Rekordowo niski poziom stop Lotwy
procentowych
e Przyjecie w USA planu
pomocy dla gospodarki
825 mid $
e Rzady panstw grupy G8
marzec 2009 uruchamiaja pakiety ratun-
e Dalsze spadki na gietdach, kowe o wartosci 3 bln euro
spadek sprzedazy, upadtos¢ ban-
kow e Realizacja wsparcia systemu
L finansowego przez rzady
kwieciei 2009 i instytucje finansowe
—w tym dla Rumunii
e Pewne oznaki zahamowania —20 mid euro
trendéw kryzysowych
e Ozywienie na rynku surowcow e Szczyt panstw G20 uwzgled-
. nia potrzebg Scislejszych
maj 2009 regulacji i nadzoru sektora
finansow,
e Utworzenie Rady Stabilnosci
e Recesja w Grecji — Deficyt 13% Finansowej, Rady Ryzyka
PKB Systemowego Europejskiego
Systemu Nadzoru Finanso-
wego
e Program pomocy dla Grecji
140 mld euro

Zrédlo: R. Holzer, Jak rozwijat sie kryzys 2007-2009 — infografika Kalendarium, Obserwator
Finansowy, 18.10.2009; Kryzys gospodarczy w Europie, Kalendarium Kryzysu finan-
sowego, http://forsal.pl.19.03.2015

W tej czesci opracowania uwaga zostanie skierowana na tagodzenie doraz-
nych skutkow oraz dziatania naprawcze podejmowane przez instytucje kra-
jowe i1 migdzynarodowe.

Kryzys na migdzynarodowych rynkach finansowych postawit przed rza-
dami i bankami centralnymi wszystkich krajow oraz migdzynarodowymi insty-
tucjami finansowymi istotne wyzwania, gdyz spowodowat on spowolnienie
gospodarcze wplywajgce negatywnie na sektor prywatny, publiczny, przed-
sigbiorstwa i gospodarstwa domowe, na popyt i zatrudnienie oraz koniunkture
gospodarczg. Nowe wymagania postawiono tez przed mig¢dzynarodowymi
i krajowymi systemami nadzoru nad bankami i instytucjami finansowymi.
Dorazne dziatania zaradcze, podejmowane w trakcie trwania kryzysu, nie wystar-
czaly, stad tez poszukiwano dziatan o dluzszym horyzoncie zapobiegajacych
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powstawaniu kryzysow. Takie dzialania przeciwdziatajace kryzysom trwaja
nadal i s3 wzbogacane o instrumenty gospodarcze i finansowe oraz rozwigza-
nia instytucjonalne. Dziatania antykryzysowe podejmowane byly w Stanach
Zjednoczonych, w ktorych zlokalizowane zostaty zrddta kryzysu, jak réwniez
w Unii Europejskiej i innych krajach, ktore zostaly dotkniete kryzysem. W dzia-
aniach antykryzysowych rolg do spetnienia miaty zaréwno rzady i organiza-
cje panstwowe, jak i banki centralne oraz instytucje nadzoru finansowego.
Podejmujemy zatem ograniczong probe zarysowania takich dziatan w wybra-
nych krajach §wiata.

Jednym z zastosowanych dziatan jest tzw. luzowanie ilosciowe (QE). Jest to
rodzaj niestandardowej polityki pienigznej, stosowanej przez bank centralny,
ktorej celem jest stymulowanie gospodarki krajowej. Polega ona na zwigk-
szeniu podazy pieniadza, ktérej dokonuje si¢ przez kupno aktywow finanso-
wych od bankow. Jest to dziatanie, ktére moze jednak zagrazaé ryzykiem
wystgpienia wzrostu inflacjil.

W dobie kryzysu finansowego FED dokonywat obnizek stop procento-
wych do jak najnizszych poziomdéw, a mimo to nie byl w stanie opanowac
sytuacji, dlatego postanowit wykorzysta¢ luzowanie ilo§ciowe na ogromng
skale. W marcu 2009 roku amerykanski bank centralny uruchomit program
zakupu aktywow, ktory nazwano programem QE1. W wyniku jego wprowa-
dzenia FED potroil swdj bilans w ciggu kilku miesiecy. Program QEI nie
przyniost jednak dlugoterminowych rezultatow, w zwiazku z czym w 2010
roku postanowiono uruchomi¢ kolejny program, nazywany QE22.

Jednym ze skutkéw luzowania ilo§ciowego jest wzrost cen akcji na giet-
dach papierow warto$ciowych. Dzieje sie tak w zwigzku z przeznaczaniem
wigkszej ilosci srodkow pienigznych na inwestycje. Negatywne skutki luzo-
wania iloSciowego moga objawic si¢ dopiero po uptywie kilku lat. Wielu
ekonomistow uwaza, ze ciagle stosowanie luzowania nie pomoze USA w obni-
zeniu kursu dolara w celu zwigkszenia eksportu, poniewaz inne kraje rowniez
zaczely stosowac tg polityke.

Rzad Stanéw Zjednoczonych duza wage przywiazuje do aktywizacji rynku
finansowego poprzez pobudzenie popytu, zwigkszenie ptynnosci finansowej
i ulatwienie dostepu do zawierania kredytow, natomiast w mniejszym stopniu

! Luzowanie ilosciowe. Dostgpny w Internecie:
http://finansopedia.forsal.pl/wiki/Luzowanie_ilo%C5%9Bciowe [online 17.05.2015r.]

2 P. Bagus, Czy dojdzie do trzeciego, czwartego i pigtego ilosciowego luzowania? Dostepny
w Internecie: http://mises.pl/wp-content/uploads/2011/01/Bagus-czy-dojdzie-do-trzeciego-
czwartego-i-piatego-ilosciowego-poluzowania.pdf [online 20.05.2015r.]


http://finansopedia.forsal.pl/wiki/Luzowanie_ilo%C5%9Bciowe
http://mises.pl/wp-content/uploads/2011/01/Bagus-czy-dojdzie-do-trzeciego-czwartego-i-piatego-ilosciowego-poluzowania.pdf
http://mises.pl/wp-content/uploads/2011/01/Bagus-czy-dojdzie-do-trzeciego-czwartego-i-piatego-ilosciowego-poluzowania.pdf
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interesuje si¢ ograniczeniem deficytu budzetowego, czy tez kwestia zadtuze-
nia zagranicznego. Mniejszg uwage przywiazuje tez do utrzymania inwesto-
réw z zagranicy i skupia si¢ na podtrzymaniu rodzimych instytucji finanso-
wych i przedsigbiorstw. Swiadcza o tym rozmiary pakietow finansowych,
ktore skierowane zostaty do amerykanskich instytucji finansowych, czy tez
klauzula ,,Buy American”, ktorg wpisano do ustawy wprowadzajacej plan
odbudowy amerykanskiej gospodarki®.

W ramach planu Paulsona, opiewajacego — po ograniczeniach — na kwotg
250 mld dolaréw, uruchomionego we wrzesniu 2008 r., dokonano zmiany
przepisow w taki sposob, by banki nie mogty stosowaé nieuczciwych praktyk
wobec kredytobiorcow, ktorzy byli zainteresowani pozyczka o wysokim ryzy-
ku. Upadek banku Lehman Brothers wymusit na FED wykup 79,9% udziatow
spotki AIG, co miato zapobiec jej upadkowi. Dodatkowo FED obnizyt stopg
procentowa o 50 punktéw bazowych w celu poprawienia nastrojow na rynku.
Nastepnie podjeto decyzje o masowym zakupie kredytow hipotecznych, nieco
pbzniej zaczeto zachegcaé uczestnikow rynku do skupu toksycznych aktywow,
jednocze$nie apelujac o gwarancje rzadowe dla tych transakcji.* Pienigdze,
ktore przeznaczono na walke z kryzysem, zasility w pierwszej kolejnosci wiel-
kie koncerny samochodowe: Chrysler, General Motors i Ford.

Wprowadzone dziatania nie przynosity pozadanych efektéw. Plan Paulsona
skrytykowano oficjalnie w liscie do Kongresu USA przestanym przez 166 eko-
nomistow, wsrod ktorych trzech byto laureatami nagrody Nobla. Ekonomisci
ostrzegli w nim przed szkodliwymi skutkami tej formy pomocy dla gospodarki®.
Plan Timothy’ego Geithnera ogltoszono w lutym 2009 roku. Opierat si¢ on
na czterech punktach: utworzeniu funduszu stabilno$ci finansowej, przez ktory
mialy zosta¢ dokapitalizowane banki; skupie toksycznych aktywow, ktorym
mial si¢ zaja¢ specjalny fundusz inwestycyjny utworzony przy wspétudziale
srodkow prywatnych; rozszerzeniu skali dziatalno$ci pozyczkowej oraz przyj-
mowaniu aktywow, jako zabezpieczenie udzielonych pozyczek oraz na pomocy
w splacaniu kredytow hipotecznych®.

SF. Fukuyama, Nie sta¢ nas na kapitalizm, ,Foreign Affairs”, thum. ,,Forum”, 26 kwietnia
2011. Dostgpny w Internecie: http://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/swiat/1515186,nie-
stac-nas-na-kapitalizm.read [online 15.06.2015r.]

4 P. Fedor, Dziatania FED w kryzysie, Dostepny w Internecie: http://mww.hossaprocapital.ue.wroc.pl/
index.php?option=com_content&view=article&id=27:dziaania-fed-w-
kryzysie&catid=4:referaty&Itemid=9 [online: 30.06.2015r.]

5 K. Kolany, Ekonomisci krytykujq Plan Paulsona, Dostepny w Internecie: http:/ww.bankier.pl/
wiadomosc/Ekonomisci-krytykuja-8222-Plan-Paulsona-8221-1836919.html [online 30.06.2015r.]

6 E. Glapiak, Pesymizm rodzi recesje, ,,Rzeczpospolita” 2009, nr 74.
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Opisane dzialania mialy obja¢ takze ozywienie kredytow dla studentow,
rynek kart kredytowych, czy tez pozyczek na zakup samochodu. Planowano
przeznaczy¢ 50 mld dolaréw na doptaty do rat wczesniej udzielonych kredy-
tow hipotecznych. Program mial znaczenie zarowno dla stabilnosci systemu
bankowego, ktory otrzymywal tym sposobem gwarancj¢ systematycznych
splat rat zadtuzenia, jak i dla wlascicieli nieruchomosci, ktorych ochronit przed
eksmisja.

Plan pomocy amerykanskim bankom zostat zle odebrany przez rynki finan-
sowe na §wiecie, co spowodowato zamieszanie na gietdach. Ceny akcji spadty,
podczas gdy notowania papieréw warto§ciowych wzrastaty z powodu watpli-
wosci, ze prowadzone dzialania nie ozywig rynku kredytowego. Interwencje
rzadu USA w pewnej czgéci pomogly zahamowaé spowolnienie gospodarcze,
niemniej jednak — w zwigzku z obnizeniem podatkow i wzrostem wydatkow
publicznych na dofinansowanie bankéw — USA znacznie zwigkszyly posiadany
deficyt budzetowy. Wraz ze wzrostem zadluzenia powstata koniecznos¢ zwigk-
szenia emisji papierow dtuznych, ktorych rentowno$¢ powinna si¢ zwigkszy¢,
by zacheci¢ inwestorow do ich zakupu. To przeklada si¢ z kolei na wzrost
oprocentowania udzielanych kredytow, co moze doprowadzi¢ do spadku nakta-
dow inwestycyjnych przedsigbiorstw oraz wydatkéw gospodarstw domowych.
Proces ten moze si¢ odbi¢ negatywnie na gospodarce USA w przysztosci.

Niemiecki i francuski program antykryzysowy

Komisja Europejska w listopadzie 2008 roku przedstawita plan ratun-
kowy dla gospodarki Unii Europejskiej. Dziatania naprawcze opieraly si¢
na dwoch filarach. Pierwszy zaktadat: uruchomienie krétkoterminowych $rod-
kow finansowych, aby zwigkszy¢ popyt; utrzymanie miejsc pracy, poprzez
szkolenia i1 przekwalifikowanie pracownikow; przywrocenie utraconego zau-
fania ludno$ci do instytucji finansowych’. Drugi filar opieral si¢ na ,,inteli-
gentnych inwestycjach”. Ich celem bylo zapewnienie wyzszej stopy wzrostu
i trwatego dobrobytu w dlugim okresie czasu. Na realizacj¢ pakietu przezna-
czono 200 mld euro, co stanowito 1,5% PKB Unii Europejskiej. Pakiet zaktadat
spetienie 3 celéw strategicznych, ktorym miaty stuzy¢ wskazane $rodki finan-
sowe, a zaliczono do nich: szybka stymulacje strony popytowej oraz przy-
wrocenie zaufania na rynku; zmniejszenie kosztow spotecznych powstatych
wskutek kryzysu finansowego: przyspieszenie przeksztalcania gospodarki
w gospodarke niskoemisyjng. Upowazniono panstwa cztonkowskie do podej-

7 European Commission A European Economic Recovery Plan, 2008. Dostepny w Internecie:
ec.europa.eu/economy.../publication13504_en.pdf [online 20.07.2015r.]
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mowania dziatan antykryzysowych. Komisja proponowata krajom UE kon-
kretne rozwigzania dotyczace promowania przedsigbiorczosci, czy tez pro-
wadzenia badan. Przebieg dziatan antykryzysowych zarysujemy na przykta-
dzie Niemiec i Franciji.

Program antykryzysowy wprowadzony przez rzad Niemiec — podobnie
jak w USA — sktadat si¢ z dwoch podstawowych komponentow. Jeden z nich
przeznaczony byl na stabilizacje¢ rynku finansowego, drugi — na pobudzenie
gospodarki realnej. W przypadku komponentu przeznaczonego na stabilizacje
rynku finansowego wykorzystano kwote 500 mld euro na wsparcie instytucji
finansowych oraz gwarancje i poreczenia kredytowe. Utworzono Fundusz
Stabilizacji Rynkow Finansowych, ktorego gtownym instrumentem wsparcia
byly odptatne gwarancje dla emisji nowych obligacji przez instytucje finansowe
przy zacigganiu przez nie kredytow. Okolo 80% s$rodkow na ustabilizowanie
sektora finansowego zostato przekazanych wlasnie w formie gwarancji i pore-
czen. Aby otrzyma¢ pomoc federalng, nalezato spei¢ wiele warunkow, w tym:
ograniczy¢ pensje menadzerow do nie wiecej niz 500 tys. euro rocznie; okreso-
wo wstrzyma¢ wyptate dywidend i1 premii; pokry¢ kapitatem wlasnym przy-
najmniej 8% gwarantowanych zobowigzan; uczestniczy¢ w programach rzadu
wspierajacych zwigkszenie kredytow dla przedsiebiorstw.

Prawo niemieckie pozwalalo takze przeja¢ udzialy instytucji finansowych
w zamian za okazang pomoc publiczng, ktoéra nie mogta przekroczy¢ 10 mid
euro dla jednej instytucji. Pozwalalo ono wywlaszcza¢ prywatnych udzialow-
cow, jesli utrudniato to ratunek jakiej$ instytucji przed bankructwem. Utworzony
Fundusz Stabilizacji Rynkow Finansowych — w pierwszych 100 dniach swego
funkcjonowania — udzielit wsparcia 15 instytucjom finansowym. Kwota, ktorg
je dofinansowal, wynosita 192 mld euro. Chociaz ustawa o funduszu pozwalata
na przejecie toksycznych aktywow od zagrozonych upadtoscia instytucji finan-
sowych, to takie rozwigzanie bylo wykorzystywane najrzadziej.

Rzad utworzyl réwniez nowy fundusz dzialajacy pod auspicjami wybra-
nego banku. Fundusz ten zostal przeznaczony na poreczenia kredytow inwe-
stycyjnych dla firm, ktore dotknety trudnosci zwigzane z kryzysem na rynku
finansowym, i dysponowat §rodkami o wysokosci 100 mld euro. Rzad prze-
znaczyt rowniez ok 450 mln euro w latach 2009-2010 na przeprowadzenie prac
badawczych i rozwojowych, ktore zostaty zainicjowane przez mate oraz $red-
nie firmy.

Oprocz programu wprowadzonego przez wiadze federalne, wickszo$¢ lan-
dow niemieckich podjeta wlasne przedsiewzigcia majace na celu zapobieganie
kryzysowi finansowemu. Dzialania te byly zwigzane, np. z dofinansowaniem



96 Mieczystaw Adamowicz, Tomasz Adamowicz

miejscowych funduszy o podwyzszonym ryzyku. Oferowano takze szkolenia
dla pracownikdéw zatrudnionych w zagrozonych upadtoscia przedsigbiorstwach
oraz inne formy, ktére mialy na celu ochrong miejsc pracy. Wsrdd nich jedna
znajwazniejszych byl zwrot dla pracodawcow ok. 50% sktadki na ubezpieczenia
spoleczne od pracownikdw, ktdrzy byli zatrudnieni w niepelnym wymiarze czasu.

Specjalne miejsce we wprowadzonym programie antykryzysowym zajmo-
walo wsparcie branzy motoryzacyjnej, ktére wynosito 1,5 miliarda euro i obej-
mowato, m.in. doptaty dla posiadaczy minimum 9-letnich aut za przeznaczenie
na ztom posiadanego pojazdu i zakup nowego, ekologicznego samochodu. Wspar-
ciem —w kwocie 500 min euro — objeto takze prace badawcze prowadzone nad
technologiami energetycznymi, ktore w przysztosci moglyby znalez¢ zastoso-
wanie w pojazdach. Zastosowano takze zmian¢ przepiséw podatkowych odno-
$nie posiadanych samochodow. Wiasciciele aut, ktore silniej zanieczyszczaty
srodowisko, zostali obcigzeni wyzszym podatkiem.

Wiladze federalne wprowadzily réwniez rézne ulgi podatkowe dla osob
prywatnych. Stawke podatkowa obnizono do 14%, zwigkszono kwotg wolna
od podatku, a od 1 lipca 2009 roku zmniejszono rowniez stawke sktadki ubez-
pieczenia zdrowotnego z 15,5% do 14,9%. Przyznano takze jednorazowy zasi-
ek na dzieci, ktory wynosit 100 euro na jedno dziecko. Dziatania przeprowa-
dzone przez rzad Niemiec miaty na celu stymulowanie popytu konsumpcyjnego
1 pomoc rodzinom oraz osobom najmniej zarabiajagcym w czasie kryzysu finan-
SOWeEQo.

Rzad francuski wprowadzal program antykryzysowy w kilku etapach.
Pierwszy pakiet pomocy przyjeto we wrzesniu 2008 roku, kolejne w pazdzier-
niku oraz grudniu 2008 roku, nastepne od lutego 2009 roku. Tak samo, jak miato
to miejsce w innych krajach, jeden pakiet pomocy skierowano do sektora finan-
sowego, natomiast drugi miat pobudza¢ gospodarke i tagodzi¢ skutki kryzysu,
ktore w nig uderzyly. Dla sektora finansowego przeznaczono ok. 360 mld euro®.

Wiadze Francji utworzyly okoto 1000 projektow inwestycyjnych skie-
rowanych do wszystkich francuskich departamentow na sume¢ 10 mld euro
w pierwszych miesigcach 2009 roku. Pakiet inwestycyjny skierowany byt
przede wszystkich do firm ze wskazaniem inwestycji infrastrukturalnych oraz
ostonowych dla najbiedniejszych grup spotecznych. Program zawieral wiele
propozycji skierowanych dla przedsigbiorstw dotyczacych, m.in.: rozbudowy
ulg podatkowych; zwolnienia firm z optacania podatku dochodowego od prze-
prowadzonych dziatan inwestycyjnych czy prac badawczych prowadzonych

8 Nicolas Sarkozy presents measures to support economic activity, 2009. Dostepny w Interne-
cie: http://www.premier-ministre.gouv.fr, [online 31.07.2015r.]
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do konca roku 2009, wprowadzenia ulg dotyczacych podatku VAT. Prezydent
Francji powotat takze do zycia publiczny fundusz, ktory inwestowat w przed-
sigbiorstwa zagrozone upadtoscia, ktore dotychczas miaty kluczowe znaczenie
dla gospodarki. Fundusz byt zarzadzany przez krajowa instytucje inwestycyjna
1 ubezpieczeniowg dziatajaca pod nadzorem parlamentu francuskiego. Okoto
4 mld euro przeznaczono na inwestycje w przedsigbiorstwa publiczne, zwtasz-
cza na kolej, zaktady energetyczne i urzedy pocztowe.

Oprocz tego wzmocniono system gwarancji i porgczen kredytowych dla
firm oraz zwigkszenie kredytow inwestycyjnych, ktore oferowaly instytucje
publiczne. Dofinansowano liczne agencje panstwowe w celu zwigkszenia kwot
udzielanych pozyczek czy dotacji dla dziatan inwestycyjnych prowadzonych
przez przedsigbiorstwa. Kolejnymi dzialaniami byty dofinansowania szkolen
pracownikéw i zatrudnianie nowych osob. Wprowadzony zostat system doptat
publicznych do wynagrodzen osob zatrudnionych, ktére byly zagrozone zwol-
nieniami i zredukowano im pensje badz zmniejszono wymiar czasu pracy.

Waznym dziataniem podjetym przez wladze Francji, podobnie jak w przy-
padku Niemiec, byta pomoc sektorowi motoryzacyjnemu, ktéra wynosita ponad
9 mld euro. Przemyst motoryzacyjny jest bardzo istotny dla Francji; w samym
Paryzu wytwarza ok. 10% PKB, zapewnia 12% eksportu i zatrudnia prawie
2,6 miIn ludzi. Program zostat skierowany przede wszystkim do najwazniej-
szych koncernéw francuskich i zaktadal, m.in. wsparcie kredytowe kwota
3 mld euro na okres 5 lat dla firm: Citroen, Peugeot oraz Renault. Branza moto-
ryzacyjna zostata dodatkowo dofinansowana dotacja w kwocie 2 mid euro
na przeprowadzenie badan rozwojowych nad ekologicznymi technologiami
samochodowymi.

Panstwo udzielito takze wielu ulg podatkowych dla obywateli, ktorzy
zdecydowali si¢ przeznaczy¢ na ztom stare samochody i kupi¢ nowe. Ogolnie
mozna stwierdzi¢, ze globalny kryzys finansowy we Francji wzmocnit inter-
wencjonizm publiczny i francuski model kapitalizmu. Poza antykryzysowymi
dziataniami rzadéw w krajach cztonkowskich UE dziatania przeciwdziatajace
kryzysowi wprowadzaly banki centralne. Dla strefy Euro wazne znaczenie
miaty regulacje Europejskiego Banku Centralnego oraz instytucji nadzorczych
bankow.
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Dzialania miedzynarodowych instytucji finansowych w reakcji na $wia-
towy kryzys finansowy

Wsrod dziatan podejmowanych przez migdzynarodowe instytucje finan-
sowe w reakcji na kryzys na szczeg6lng uwage zastuguja dzialania Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (MFW) oraz Unii Europejskiej (UE).

Gléwnym instrumentem stosowanym przez MFW w reakcji na kryzys
byly udzielane pozyczki dla krajow majacych trudnosci platnicze w celu
uzyskania dodatkowych zrodet finansowania oraz stabilizacji gospodarki.
Poza funkcjg kredytowa MFW pehi funkcje kontrolne w postaci nadzoru
uzgodnionych programéw dostosowawczych i weryfikuje cele, na jakie prze-
znaczane sg $rodki kredytowe. Istotna jest roéwniez funkcja konsultacyjna —
ustugi konsultacyjne i wspotpraca krajow cztonkowskich w zwalczaniu pro-
blemoéw gospodarczych. Wraz z koncem wrzesnia 2008 roku do MFW wpty-
ne¢ta duza ilo§¢ wnioskéw o pozyczki. Pod koniec tego roku Fundusz udzielit
pierwszej pozyczki Islandii, nastepnie kolejno Ukrainie, Wegrom, Lotwie,
Pakistanowi i Gruzji. W roku nastepnym z pomocy MFW skorzystato 9 pan-
stw, w tym 4 europejskie. W 2010 roku kryzys ujawnit si¢ wyraznie w Gre-
cji, ktdra nie byta w stanie zdoby¢ $srodkéw na rynku finansowym, by pokry¢
swoje zobowigzania. W pierwszym pakiecie pomocowym w 2010 roku
na kwote 110 mld euro MFW partycypowat w kwocie 30 mld euro, a reszta
pochodzita z bilateralnych pozyczek krajow strefy euro koordynowanych
przez Komisje Europejska. Fundusz uczestniczyt takze —mniej wigcej w jed-
nej trzeciej — w drugim pakiecie pomocowym udzielonym w 2012 roku
— w lacznej kwocie 130 mld euro. Trzeci pakiet pomocowy dla Grecji,
ustalony w sierpniu 2015 r., opiewal na kwote ok. 85 mld euro. Do krajow,
ktore uzyskaty istotng pomoc finansowa z MFW naleza tez Irlandia i Portu-
galia. Dla Irlandii MFW przeznaczyt kwote 22,5 mld euro, za$ dla Portugalii
— kwote prawie 54 mld euro.

Dziatania antykryzysowe podejmowata réwniez Unia Europejska. W ramach
tych poczynan nalezy wskaza¢ dwa glowne filary: regulacyjny i instytucjo-
nalno-finansowy. W filarze regulacyjnym nalezy — na pierwszym miejscu —
wymieni¢ reform¢ regulacji ostrozno$ciowych, majacych na celu ustabilizo-
wanie i wzmocnienie instytucji kredytowych (bankéw). Kluczowym wyda-
rzeniem jest tu uchwalenie w czerwcu 2013 roku tak zwanego Pakietu CRD 1V,
ztozonego z dwoch aktow prawnych: Regulacji UE nr 575/2013 w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyj-
nych (CRR) oraz Dyrektywy UE 2013/36/UE w sprawie warunkow dopusz-
czenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego
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nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (CRD). Gtownym
celem regulacji jest podwyzszenie zdolnosci sektora finansowego Unii do absorp-
cji szokow finansowych i ekonomicznych poprzez podwyzszenie zasobow finan-
sowych zabezpieczajacych ryzyko oraz podniesienie jako$ci procesu zarzadza-
nia ryzykiem. Glowne kierunki reformy odnosza si¢ do: zwigkszenia poziomu
funduszy wilasnych bankow jako poduszki majacej za zadanie amortyzacje
potencjalnych strat i podniesienie finansowania gospodarki realnej; wymogu
utrzymywania odpowiedniego poziomu ptynnosci; ograniczania ryzyka, dzieki
restrykcjom natozonym na wskaznik dzwigni finansowej; zmian w polityce
wynagradzania osob zajmujacych si¢ zarzadzaniem ryzykiem poprzez znieche-
canie do podejmowania nadmiernego ryzyka; usprawnienia fadu korporacyjnego
i zwigkszenia stopnia przejrzystosci dziatania.

Obok regulacji ostrozno$ciowych na plaszczyznie wspdlnotowej zostat
uregulowany zupelnie nowy obszar, tj. dziatania sanacyjne, czyli restruktury-
zacja i likwidacja instytucji finansowych. Shuzy temu uchwalona w 2014 r.
dyrektywa w sprawie naprawy i likwidacji instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych (tzw. BRRD). Celem regulacji jest natozenie obowigzku opracowa-
nia realistycznych planéw naprawczych przez instytucje finansowe oraz stwo-
rzenie jednolitego procesu prowadzenia szybkiej i uporzadkowanej restruktu-
ryzacji i upadtosci, przy Scistej wspotpracy europejskich i krajowych organow
nadzoru.

Istotnie wzmocniony zostat europejski system gwarantowania depozytow
przez uchwalenie w 2014 roku odpowiedniej dyrektywy (zwanej DGS). Pod-
kreslenia wymaga takze wdrozenie tzw. ,,Single Rulebook — SR”, czyli jednoli-
tego zbioru zasad. Celem stworzenia SR jest wyeliminowanie wyst¢pujacych
przed kryzysem istotnych réznic w regulacjach dziatalnosci bankowej i inwe-
stycyjnej w krajach cztonkowskich. Uwaza sie, Ze roznice te byly jedna z wyraz-
nych przyczyn kryzysu, gdyz brak pewnosci prawnej umozliwit wykorzysty-
wanie przez banki réznic interpretacyjnych w réznych legislacjach, utrudniat
konkurencj¢ i funkcjonowanie jednolitego rynku europejskiego. SR oznacza
stosowanie jednolitych definicji, poje¢ i parametrow regulacyjnych, tych samych
metod pomiaru ryzyka (np. wymogow kapitalowych) oraz tej samej interpretacji
danego przepisu na terenie calej UE.

W filarze instytucjonalno-finansowym dziatania koncentrowaly si¢ z jednej
strony na udzielaniu pozyczek dla rzadéw zagrozonych krajow — we wspolpracy
z MFW i Europejskim Bankiem Centralnym — a z drugiej strony na stworzeniu
instytucji, majacych na celu po pierwsze poprawe koordynacji wysitkow zmie-
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rzajacych do zapobiegania i zwalczania kryzysow finansowych, a po drugie
koordynacje i poprawg efektywnosci udzielanej pomocy finansowe;.

Zmiany instytucjonalne w architekturze systemu bezpieczenstwa w Euro-
pie — wprowadzone w odpowiedzi na kryzys finansowy — to ustanowienie Euro-
pejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESFS), Mechanizmu Restruktury-
zacji i Likwidacji (SRM), Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM)
i Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (SSM).

ESFS oznacza nie tylko koordynacje¢ dziatan nadzoru nad rynkiem finan-
sowym na poziomie europejskim, ale takze nadanie uprawnien do podejmowa-
nia decyzji skierowanych do konkretnych podmiotow w sytuacjach kryzyso-
wych. Powotano takze po raz pierwszy do zycia instytucje majaca za zadanie
prowadzenie nadzoru makroostrozno$ciowego systemu finansowego w UE
w celu zapobiegania i ograniczania ryzyka systemowego dla stabilnosci finan-
sowej — Europejska Rade do Spraw Ryzyka Systemowego.

SRM polega na utworzeniu mechanizméw finansowania restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji w kazdym panstwie, dziatajacych jednolicie na tere-
nie catej Unii Europejskiej. Fundusze na ten cel miaty by¢ zasilone w $rodki
finansowe, poczawszy od 2016 roku.

ESM jest migdzyrzadowsa organizacja UE, ktorej zadaniem jest przeciw-
dziatanie kryzysom finansowym przez udzielanie pomocy finansowej krajom
cztonkowskim strefy euro. ESM emituje instrumenty dtuzne celem finansowa-
nia pozyczek i innych form pomocy finansowej dla krajow strefy euro. Mecha-
nizm dysponuje kapitatem w wysokosci 80 mld euro — wplaconym przez kraje
cztonkowskie — oraz 620 mld euro autoryzowanego kapitatu, zbieranego w razie
potrzeby. Poprzednikiem ESM byl Instrument Europejskiej Stabilnosci Finan-
sowej (EFSF), ktory udzielit znaczacej pomocy finansowej Grecji.

Jednolity Mechanizm Nadzorczy (SSM) to instytucja centralnego nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami finansowymi strefy euro, dzialajaca w prak-
tyce od poczatku 2015 roku. Obejmuje on docelowo ponad 6 000 bankow i firm
inwestycyjnych. Kraje UE, ktére nie przyjety wspolnej waluty, mogg dobrowol-
nie przystapi¢ do SSM.

Whioski

1. Rzady poszczegolnych krajow poniosty znaczne naktady, uruchamiajac
rézne programy dla ratowania bankow. Dzialania te wspieraty antykry-
zysowe akcje instytucji finansowych podejmowanych na biezaco w czasie
trwania kryzysu.



tAGODZENIE SKUTKOW | DZIAtANIA NAPRAWCZE ... 101

2. W budowaniu systemow naprawczych i zapobiegawczych braty udziat
oficjalne agendy rzadowe, krajowe instytucje nadzorcze bankéw oraz
miedzynarodowe instytucje finansowe. Dzialania antykryzysowe pod-
niosty znaczenie interwencjonizmu finansowego panstw oraz role bankow
centralnych i instytucji nadzoru bankowego. Istotng role¢ odegraty dzia-
fania Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Instytucje Euro-
pejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. W dziataniach naprawczych
poszczegdlnych krajéw mozna dostrzec rdéznice w sposobie podejscia
i zakresie podejmowanych dziatan naprawczych. W Stanach Zjednoczo-
nych dziatania rzadu i FED skupiaty si¢ na przywroceniu stabilizacji
rynkéw finansowych, w krajach europejskich rozszerzono dziatania anty-
kryzysowe takze na rozne sektory gospodarki realnej oraz wykorzysta-
nie wspoélpracy instytucjonalnej.

3. Kryzys udowodnit, ze deregulacja systemow finansowych przyniosta nieko-
rzystne skutki i Ze niezbedne jest zachowanie odpowiedniego poziomu
interwencjonizmu panstw oraz zachowanie sprawnosci dzialania instytucji
regulujacych i nadzorujacych banki i inne instytucje finansowe.
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Streszczenie

Celem pracy bylo przedstawienie dziatan tagodzacych skutki kryzysu finansowego, utatwia-
jacych wyjscie z kryzysu finansowego i zapobiegajacych kontynuacji i wystepowaniu negatyw-
nych skutkéw w skali krajowej i migdzynarodowej. Przedstawiono dziatania naprawcze podej-
mowane w USA, Francji i Niemczech, a takze dzialania instytucji migdzynarodowych — Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego oraz europejskich instytucji nadzorujacych systemy banko-
we. Zaprezentowano etapy wystepowania zjawisk i wydarzen kryzysowych oraz — wiazacych si¢
z tymi zdarzeniami — dziatan naprawczych i prewencyjnych. Praca powstata w wyniku studiow
literaturowych oraz informacji z krajowych i migdzynarodowych instytucji finansowych. Analiza
dziatan naprawczych wskazuje na réznice w dziataniach antykryzysowych w USA i w Europie
oraz na potrzeb¢ wzmocnienia interwencjonizmu panstwa w system bankowy i finansowy przez
wzmocnienie regulacji i zaostrzenie norm ostroznosciowych, a takze bardziej rygorystyczne ich
stosowanie przez instytucje nadzorcze.

ALLEVIATING THE CRISIS EFFECTS AND RETRIEVING ANTICRISIS
ACTIVITIES AS REACTION FOR GLOBAL FINANCIAL CRISIS 2007-2010
Summary
The aim of the work was presenting an activities alleviating the financial crisis, facilitating to
stop its continuation and to protect against its negative effects in national and international scales.
The retrieving activities of the government in the United States, France and Germany as well as
activities of international financial institutions such as International Monetary Fund and European
institutions supervising the banking systems were presented. The sequentional phases of crisis
development its events and phenomena, as well as retrieving activities linked with these phases

were described.

The work was the result of literature studies and of informations gathered from official documents
of national and international financial institutions. Analysis of anticrisis activities shows the differences
in retrieving strategies between United States and European Union countries. The strengthening
of government intervention and regulation in banking system and creation of more effective
systems of banks and financial institutions are recommended.
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OCENA CZASU FUNKCJONOWANIA GIELD BITCOIN
ZWYKORZYSTANIEM METOD NIEPARAMETRYCZNYCH

Wprowadzenie

W 2009 r. zostat opisany i udostepniony internetowy system platnosci
za pomocg waluty kryptograficznej bitcoin®. System ten umozliwia dokonywanie
platnosci za ushugi internetowe, a takze za realne dobra i ustugi, oraz stwarza
mozliwosci inwestycyjne. Kryptowalute bitcoin? mozna nabyé m.in. bezpo-
srednio od osoby, ktora ja posiada, wylicytowa¢ na aukcji internetowej lub
kupi¢ na gietdach Bitcoin, ktore umozliwiajg wymiane bitcoina na inne kryp-
towaluty Iub waluty tradycyjne. Wymiana odbywa si¢ poprzez umieszczanie
zlecen ,.kup” (ang. bids) lub ,,sprzedaj” (ang. ask). Zlecenia sg taczone ze soba
za pomocg oprogramowania systemu wymiany. Lista zlecen ,kup” to lista
zamoOwien osob, ktore cheialyby kupi¢ okre§long ilo$¢ bitcoindw po okre§lonej
cenie. Lista zlecen ,,sprzedaj” to lista zamdwien osob, ktore chcialyby sprzedaé
okreslong ilo$¢ bitcoindow po okreslonej cenie. Jesli cena ofertowa zlecenia
kupna jest wyzsza od ceny ofertowej zlecenia sprzedazy lub jej rowna, wowczas
moze nastgpi¢ wymiana®. Obecnie najwieksza pod wzgledem wolumenow jest
gietda Okcoin, ktora oferuje mozliwo$¢ kupna i sprzedazy bitcoina i litecoina.
Wyceny podawane sg w juanach.

* Wyzsza Szkola Biznesu w Dgbrowie Gorniczey.

! por. S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System, 2009,
http://bitcoin.org/bitcoin.pdf (stan na dzien 11 marca 2015)

2 Pojecie , kryptowaluta” thumaczone jest jako ,,waluta cyfrowa oparta na kryptografii i dziatajaca
w sieci peer-to-peer, cyt. [K. Perez, M. Urbaniak, Bitcoin - wirtualny eksperyment czy waluta
przysziosci?, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2013, nr 4, s. 164]. Peer-to-peer
to ,,rozproszona architektura sieci. W tym modelu kazdy uzytkownik jest rowny i taczy si¢ bezpo-
$rednio z innymi komputerami w sieci”, cyt. [M. Szymankiewicz, Bitcoin wirtualna waluta inter-
netu, Helion, Gliwice 2014, s. 38]. Przyjmuje si¢ umownie, Ze bitcoin w znaczeniu kryptowaluty
pisany jest z malej litery, natomiast Bitcoin rozumiany jako system elektronicznego transferu
srodkow pisany jest z duzej litery.

3 por. P. Lis Markiewicz, S. Nowak, Bitcoin przysztosé inwestowania, PIWN, Warszawa 2015, s. 180.
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Z posiadaniem kryptowalut i inwestycja w nie zwigzane jest roznego
rodzaju ryzyko, m.in.: ryzyko rozumiane jako zmienno$¢ stop zwrotu, ryzyko
ptynnosci, ryzyko wykorzystania systemu do dzialan niezgodnych z prawem
(np. pranie pieniedzy) czy ryzyko upadku gieldy*. W tym artykule uwaga
bedzie skoncentrowana na ostatnim z wymienionych ryzyk.

Celem artykutu jest ocena czasu funkcjonowania gield Bitcoin z wyko-
rzystaniem metod analizy przezycia. Metody analizy przezycia wykorzystywane
byly m.in. w odniesieniu do oceny czasu przezycia przedsigbiorstw®. Mozliwosci
wykorzystania analizy przezycia w ocenie czasu funkcjonowania gietd Bitcoin
przedstawiono w pracy N. Christin i T. Moore®. Autorzy analizowali dane
dotyczace 40 gield funkcjonujgcych do 2013 r. Wykorzystujac — m.in. model
regresji Coxa — badali wptyw wybranych czynnikow na ryzyko upadku gietdy.
W tym artykule wykorzystane zostanie modelowanie nieparametryczne,
nie wymagajace zadnych formalnych zalozen na temat rozktadow. Artykut
sktada si¢ z trzech gléwnych czesci. Pierwsza zawiera charakterystyke analizo-
wanych danych i wykorzystanych metod. W drugiej czgsci oméwiono wybrane
przyktady upadku gietd Bitcoin oraz wyjasniono dlaczego w tych przypadkach
tak sie stalo. W ostatniej czesci przedstawione zostaty podstawowe pojecia
analizy przezycia oraz wyniki nieparametrycznego modelowania czasu przezycia
gietd Bitcoin’.

Charakterystyka analizowanych danych

Do analiz wykorzystano ogdlnodostgpne dane publikowane na stronie
internetowej www.bitcoincharts.com. Analizowano dane dotyczace 83 gield
Bitcoin, wérod ktorych 30 funkcjonowato (byto aktywnych) na dzien 05.07.2016,
natomiast pozostate 53 gietdy byly juz nieaktywne. Jako poczatkowy okres
analiz przyjeto date uruchomienia pierwszej gieldy, tj. gieldy Bitcoin Market
(25.04.2010). Koncowym dniem analiz byt dzien 05.07.2016.

4 por. K. Kadziotka, Wielowymiarowy obraz ryzyka na gietdach walut kryptograficznych, ,,Kwar-
talnik Prawo — Spoteczenstwo — Ekonomia” 2015, nr 4; K. Kadziotka, Anonymity in the Bitcoin
Network, ,,Kwartalnik Prawo — Spoteczenstwo — Ekonomia” 2015, nr 3; K. Kadziotka, Inwe-
stycje w Internecie. Bitcoin i inne kryptowaluty, Wydawnictwo rozpisani.pl, 2016.

5 W Polsce badania takie prowadzili m. in.: 1. Markowicz., B. Stolorz, Zastosowanie testu Gehana
do poréwnania funkcji przezycia firm, ,,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarza-
dzania”, nr 2, Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008; A. Ptak-Chmielewska,
Wykorzystanie modeli przezycia i analizy dyskryminacyjnej do oceny ryzyka upadlosci przed-
sigbiorstw, ,JEkonometria” nr 4(38), 2012; H. Gurgul, P. Zajac, Modelowanie nieparametryczne
czasu przezycia przedsigbiorstw w Matopolsce, ,,Wiadomosci Statystyczne” nr 12/2016.

6 por. N. Christin, T. Moore, Beware the Middleman: Empirical Analysis of Bitcoin — Exchange
Risk, (w:) Financial Cryptography and Data Security, (red.) A.R. Sadeghi, Springer, 2013.

7 Prezentowane wyniki uzyskano z wykorzystaniem darmowego programu R.
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Tablica 1. Charakterystyka analizowanych danych
. Data Data Atak Przecietn

Lp. Gielda poczatkowa | koncowa na gielde Wolumer? B'yI'C
1 1coin 2014-03-09 | 2015-04-04 | brak danych Wysoki
2 ANX 2013-08-11 | 2015-10-13 | brak danych wysoki
3 aqoin 2011-09-02 | 2011-11-17 | brak danych niski
4 bid extreme 2013-08-12 | 2013-11-18 tak niski
5 bit121 2013-10-26 | 2014-03-26 tak niski
6 Bit2C 2013-03-15 | 2016-07-05 | brak danych niski
7 Bitalo 2013-11-30 | 2015-01-29 | brak danych niski
8 BitBay 2014-03-29 | 2016-07-05 | brak danych wysoki
9 BitBox 2013-05-07 | 2013-09-25 | brak danych niski
10 Bitcash.cz 2013-07-29 | 2013-11-11 tak niski
11 Bitchange.pl 2011-08-06 | 2011-10-28 | brak danych wysoki
12 Bitcoin Central 2012-10-24 | 2013-04-24 tak niski
13 Bitcoin Euro Exchange 2014-01-04 | 2014-09-18 | brak danych niski
14 Bitcoin HK Exchange 2013-06-01 | 2013-07-10 tak niski
15 Bitcoin Market 2010-04-25 | 2011-08-19 tak wysoki
16 BITCOIN TO YOU 2013-10-21 | 2015-02-02 | brak danych niski
17 bitcoin.co.id 2014-02-09 | 2016-07-05 | brak danych wysoki
18 bitcoin.de 2011-08-26 | 2016-07-05 | brak danych wysoki
19 Bitcoin-24.com 2012-05-09 | 2014-09-04 tak wysoKi
20 Bitcoin2Cash 2011-04-01 | 2012-01-21 | brak danych niski
21 Bitcoin7 2011-06-14 | 2011-10-05 tak wysoKi
22 Bitcoin-Central 2011-01-06 | 2015-05-11 tak niski
23 Bitcurex 2012-07-16 | 2016-07-05 | brak danych wysoki
24 Bitfinex 2013-03-31 | 2016-07-05 | brak danych Wysoki
25 bitfloor 2012-05-23 | 2013-04-17 tak wysoki
26 bitKonan 2013-07-02 | 2016-07-05 | brak danych niski
27 BitMarket.eu 2011-04-05 | 2013-02-16 | brak danych wysoki
28 BitMarket.pl 2014-03-01 | 2016-07-05 tak WysoKi
29 bitme 2012-07-08 | 2013-11-28 | brak danych niski
30 bitNZ 2011-09-12 | 2016-07-05 tak niski
31 bitomat.pl 2011-04-01 | 2011-08-11 tak wysoki
32 BitStamp 2011-09-13 | 2016-07-05 tak wysoki
33 BitStock.cz 2013-12-23 | 2015-05-11 | brak danych niski
34 BitX 2013-09-08 | 2016-07-05 | brak danych niski
35 Brasil Bitcoin Market 2011-09-10 | 2011-11-10 | brak danych niski
36 Britcoin 2011-03-30 | 2011-09-19 | brak danych Wysoki
37 BTC China 2011-06-13 | 2016-07-05 | brak danych Wysoki
38 btc-e 2011-08-14 | 2016-07-05 tak wysoki
39 btcex.com 2010-09-14 | 2012-07-22 | brak danych wysoki
40 btcmarkets 2013-08-30 | 2016-07-05 | brak danych niski
41 BtcTree.com 2012-05-02 | 2012-07-11 | brak danych niski
42 BTCXchange 2013-12-17 | 2015-02-23 | brak danych niski
43 Camp BX 2011-07-05 | 2016-07-05 | brak danych Wysoki
44| Canadian Virtual Exchange | 2011-06-08 | 2016-01-27 | brak danych wysoki
45 Coinbase 2014-12-01 | 2016-07-05 tak wysoki
46 coincheck 2014-10-31 | 2016-07-05 | brak danych Wysoki
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Lp Gielda Data Data Atak Przecietny
| poczatkowa | koncowa na gielde | wolumen BTC

47 Coinfloor 2014-03-29 | 2016-07-05 | brak danych niski
48 CoinTrader 2013-12-21 | 2016-01-31 tak niski
49 Crypto X Change 2011-11-10 | 2012-11-19 | brak danych Wysoki
50 Crypto-Trade 2013-05-27 | 2014-07-16 tak niski
51 ExchangeBitcoins.com 2011-06-15 | 2011-10-16 tak wysoki
52 EXMO 2016-04-14 | 2016-07-05 | brak danych Wysoki
53 FBTC Exchange 2013-06-23 | 2013-10-21 tak niski
54 FreshBTC 2011-08-11 | 2011-09-03 | brak danych niski
55 FYB-SE 2013-07-15 | 2016-07-05 | brak danych niski
56 FYB-SG 2013-01-07 | 2016-07-05 | brak danych niski
57| Global Bitcoin Exchange 2011-09-26 | 2012-01-01 | brak danych niski
58 hitbtc 2013-12-27 | 2016-07-05 tak wysoki
59 IBWT 2014-05-23 | 2016-01-05 | brak danych niski
60 IMCEX.COM 2011-07-09 | 2012-10-14 | brak danych niski
61 Intersango 2011-07-14 | 2014-03-04 tak wysoki
62 itBit 2013-08-25 | 2016-07-05 tak wysoki
63 Justcoin 2013-04-19 | 2014-10-29 tak niski
64 Kapiton 2012-04-19 | 2014-08-09 tak niski
65 Korbit 2013-09-03 | 2015-04-20 | brak danych wysoki
66 Kraken 2013-12-07 | 2016-07-05 tak wysoki
67 LakeBTC.com 2014-03-01 | 2015-07-19 | brak danych wysoki
68 LibertyBit 2013-01-27 | 2013-06-10 | brak danych niski
69 LocalBitcoins 2013-03-11 | 2016-07-05 tak wysoki
70 Mercado Bitcoin 2011-07-28 | 2016-07-05 tak niski
71 Mt. Gox 2010-07-17 | 2014-02-25 tak wysoki
72 OKCoin 2013-06-12 | 2016-07-05 tak wysoki
73 Ripple 2013-02-10 | 2014-11-04 tak niski
74 RMBTB 2013-05-22 | 2013-12-16 | brak danych wysoki
75 Ruxum 2011-06-30 | 2012-09-12 | brak danych wysoki
76 Snowcoin 2013-04-19 | 2013-05-08 | brak danych niski
77 | The Rock Trading Company | 2011-06-11 | 2016-07-05 | brak danych niski
78 TradeHill 2011-06-08 | 2012-02-13 tak wysoki
79 Vircurex 2011-12-25 | 2016-06-30 tak niski
80 VirWox 2011-04-27 | 2016-07-05 tak wysoki
81 WeExchange 2011-10-27 | 2013-11-27 | brak danych niski
82 | World Bitcoin Exchange 2011-08-15 | 2014-02-25 tak niski
83 zyado 2014-04-24 | 2016-07-05 tak Wysoki

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych www.bitcoincharts.com.

Tablica 1 przedstawia informacje dotyczace analizowanych gield. W kolum-
nie nazwanej ,,Data poczatkowa” zamieszczona jest data pierwszego noto-
wania na danej gietdzie. W kolumnie nazwanej ,,Data koncowa” znajduje si¢
data zakonczenia funkcjonowania gieldy (albo data 05.07.2016, w przypadku
gdy gietda byla aktywna w ostatnim dniu analiz, tj. 05.07.2016). W komorkach
kolumny ,,Atak na gield¢” znajduje si¢ warto$¢ ,.tak”, w przypadku gdy dostepna
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byta w Internecie informacja, ze dana gietda zostata zaatakowana przez cyber-
przestepcoOw lub gdy ujawniona zostata informacja o wykorzystaniu gietdy
do nielegalnych procederéw (m.in. prania pieni¢dzy), co skutkowato jej zamknie-
ciem. W przeciwnym przypadku w komorkach tej kolumny wpisano ,,brak
danych”, gdyz brak informacji o ataku na gield¢ nie zawsze jest réwno-
znaczny z tym, ze takie zdarzenie nie wystapito. W przypadku kradziezy
na mniejsze kwoty zdarzenie takie moze nie zosta¢ ujawnione ani zgloszone
na Policje przez animatora gieldy w obawie o utrate reputacji gieldy. Wartosci
ostatniej z kolumn odzwierciedlaja (przyjety arbitralnie) podziat gietd na mate
i duze pod wzglgdem przecietnego wolumenu bitcoinow. W komorkach
kolumny nazwanej ,,Przecietny wolumen BTC” znajduje si¢ warto$¢ ,,niski”,
gdy przecigtna warto$¢ wolumenu bitcoinéw dla danej gietdy nie przekraczata
mediany (wyznaczonej dla wszystkich gietd) oraz ,,wysoki” — w przeciwnym
przypadku®.

Przyczyny upadku gield Bitcoin

Gielda Bitcoin moze sta¢ si¢ obiektem zainteresowania cyberprzestepcy,
ktory postanowi dokona¢ kradziezy kryptowaluty. Kradziez kryptowaluty wskutek
ataku cyberprzestepcy jest jedng z najczestszych przyczyn upadku gietd walut
kryptograficznych. T. Moore i N. Christin zwrécili uwage, ze wigksze jest
ryzyko ataku na wigksza (w sensie przecigtnego wolumenu obrotéw) gietdg niz
gietdy mniejsze®. Z powodu ataku cyberprzestepcow i kradziezy kryptowaluty
upadla m.in. jedna z najwickszych gield bitcoinowych — Mt. Gox, z ktorej
wykradziono kryptowalute wartg okoto 432 min USD™. Zdarzaly si¢ rowniez
kradzieze kryptowaluty z polskich gield Bitcoin. Przykladowo z gieldy
Bitmarket.pl skradziono kryptowalute o wartosci okoto 85 000 zt, jednak strata
ta nie doprowadzita do upadku gietdy'!. Zdarza sie, ze ataku na gielde dokonujg
jej pracownicy. W styczniu 2015 sze$ciu pracownikow gietdy Bitstamp wykradto

8 W tym artykule wielko$¢ gietdy Bitcoin utozsamiono — podobnie jak w pracy N. Christin i T. Moore
(2013) — z przecigtnym wolumenem. Nie jest to oczywiscie jedyny mozliwy sposob okreslenia
wielkosci gietdy Bitcoin. By¢ moze bardziej odpowiednie bytoby wykorzystanie najbardziej aktu-
alnych informacji dotyczacych wolumenu (zamiast $redniej z catego okresu funkcjonowania gietdy)
oraz uwzglednienie, czy gielda zwigkszyta, czy zmniejszyta obroty. Fakt zmniejszenia obrotow
moze bowiem niekiedy wskazywac na problemy finansowe gietdy i ryzyko upadku.

% por. N. Christin, T. Moore, Beware the Middleman: Empirical Analysis of Bitcoin — Exchange
Risk, (w:) Financial Cryptography and Data Security, (red.) A.R. Sadeghi, Springer, 2013, s. 31.

10 por. K. Kopanko, M. Koztowski, Bitcoin. Ztoto XX| wieku, Wydawnictwo Helion, Gliwice
2015, s. 76.

1 https://niebezpiecznik.pl/post/policja-aresztowala-rafala-ktory-okradl-bitmarket-pl-na-85000-pIn/
(stan na dzien 22 grudnia 2016).
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z niej kryptowalute bitcoin o wartosci okoto 5 min USD*2. Niekiedy gietdy
walut kryptograficznych sa zaktadane z zamiarem kradziezy srodkow inwestorow
lub dokonywania transakcji, ktore moga mie¢ zwigzek z praniem pieni¢dzy,
handlem narkotykami, bronig itp. W takim celu zatozona zostata gietda FBTC
Exchange. Po wykryciu procederu przez Policje gielda zostata zamknieta®®.
Wsrdd analizowanych gield, ktore byly przedmiotem ataku cyberprzestgpcow
lub ujawniono dokonywanie na nich transakcji mogacych nosi¢ znamiona
przestepstwa, az 63,9% zostalo zamknigtych®®. Gielda Bitcoin moze roéwniez
zosta¢ zamknigta z powodu zmiany przepisow prawa obowigzujacych w danym
kraju — np. wejécia w zycie zakazu handlu kryptowaluta. Taka sytuacja miata
miejsce w przypadku gietdy RMBTBY. Zdarza si¢ rowniez, ze gieldy krypto-
walut sg zamykane z powodu braku chetnych do handlu kryptowalutg na danej
gieldzie. Tak bylo w przypadku gietdy BTCXchange'®. Niekiedy przyczyna
zamknigcia gietldy nie zostaje podana. Przyktadowo w przypadku czeskiej
gieldy BitStock uzytkownicy zawierajacy na niej transakcje zostali poinfor-
mowani przez animatora gieldy o konieczno$ci wycofania z niej srodkow, gdyz
zostanie ona zamknieta. Przyczyna zamknigcia gietdy nie zostata podana®’.

Analiza empiryczna czasu funkcjonowania gield Bitcoin

Do oceny czasu funkcjonowania gietd Bitcoin wykorzystana zostanie nie-
parametryczna metoda analizy przezycia. Analiza przezycia jest ,,zbiorem pro-
cedur statystycznych w analizie danych, dla ktérych badang zmienng jest czas,
w ktorym pojawia si¢ dane zdarzenie'®”. Z kolei czas przezycia to okres mig-
dzy stanem poczatkowym a momentem wystgpienia zdarzenia. Czas przezycia
oznaczany bedzie przez T. Tutaj T bedzie nieujemng zmienng losowg opisujaca
czas funkcjonowania gietdy Bitcoin. W analizie przezycia pojawiaja si¢ zazwy-
czaj dwa rodzaje obserwacji®®:

12 http:/Avww.coindesk.com/unconfirmed-report-5-million-bitstamp-bitcoin-exchange/ (stan na dzien
22 grudnia 2016).

13 https://99bitcoins.com/four-dutch-men-create-bitcoin-exchange-to-launder-stolen-money/ (stan
na dzien 22 grudnia 2016).

14 Obliczono na podstawie danych z tablicy 1.

5 www.jfwhome.com/2014/ (stan na dzien 22 grudnia 2016).

16 http://www.cityam.com/249377/romanias-first-bitcoin-exchange-btcxchange-closes-month
(stan na dzien 22 grudnia 2016).

17 https:/fforum.bitcoin.com/exchanges/czech-bitcoin-exchange-bitstock-is-closing-down-t7200.html
(stan na dzien 22 grudnia 2016).

18 cyt. A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na przykladach
z medycyny. Tom 3. Analizy wielowymiarowe, StatSoft, Krakow 2007, s. 355.

19 por. R. Korzonek, Estymacja funkcji przezycia — estymator Kaplana-Meiera, (w:) Metody mate-
matyczne, ekonometryczne i komputerowe w finansach i ubezpieczeniach 2008, red. P. Chrzan,
E. Dziwok, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2009, s. 501.
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— obserwacje kompletne, dla ktorych mamy pelng informacj¢ o czasie prze-
zycia (utozsamiany tutaj z czasem funkcjonowania gietdy),
— obserwacje ucigte (cenzurowane), dla ktorych mamy pewne informacje
0 czasie przezycia, ale nie znamy tego czasu doktadnie.

Graficzng prezentacje przykladowych obserwacji kompletnych i ucietych dla
danych dotyczacych gietd Bitcoin przedstawia wykres 1. Mozna przyktadowo
zauwazyc¢, ze gietda Bitcoin Market dziatata od poczatku prowadzonych analiz
az do jej zamknigcia w dniu 19-08-2011. Czas funkcjonowania tej gietdy jest
znany — wynosit 482 dni (tj. okoto 16,03 miesigca). Jest to przyklad obserwacji
kompletnej. Z kolei gielda BitBay zostata uruchomiona w 1434 dniu (tj. po okoto
47,8 miesiacach, liczac od poczatku trwania analiz) i funkcjonowata do konca
okresu obserwacji. Czas funkcjonowania tej gietdy wyniesie co najmniej 829 dni
(czyli okoto 27,63 miesiecy), ale nie wiemy, ile doktadnie, tzn. nie wiemy ile
czasu jeszcze ta gietda bedzie funkcjonowac. Jest to przyktad obserwacji uciete;.
Dla danych przedstawionych na rys. 1 obserwacja ucicta wystepowata takze
w przypadku gietd Kraken i VirWox. W przypadku gietd IMCEX.COM, Mt. Gox
i Bitalo znany jest doktadny czas ich funkcjonowania. Gietda IMCEX.COM
funkcjonowata 463 dni (15,43 miesiecy), gietda Mt. Gox — 1319 dni (43,97
miesiecy), a gietda Bitalo — 425 dni (14,17 miesiecy). Zatem w tym przypadku
mamy do czynienia z obserwacjami kompletnymi.

Wykres 1. Przyklad obserwacji kompletnych i ucietych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych www.bitcoincharts.com.
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Podstawg analizy przezycia jest tzw. funkcja przezycia (ozn. S(t)), ktora
okresla, jakie jest prawdopodobienstwo zycia dluzej niz do czasu t, tzn.
S(t)=Pr(T>t). Tutaj funkcja ta wyraza prawdopodobienstwo, ze gielda pozo-
stanie aktywna co najmniej do czasu t. Do estymacji krzywej przezycia wyko-
rzystana zostanie metoda Kaplana-Meiera, pozwalajaca na uwzglednienie obser-
wacji ucietych. Estymator Kaplana-Meiera wyrazony jest wzorem?;

A i d, | .
S(t)=TI{1-— i=1,..k
=,
gdzie:

ti — punkt czasu, w ktérym nastapito co najmniej jedno zdarzenie, t,<t,...<t, , to=0,
di — liczba zdarzen w czasie tj,

n; — liczba jednostek objetych obserwacja w czasie ti, Ni=N;.1-0i.1-Zi.1,

Z; — liczba obserwacji ucigtych w czasie {

Do estymacji funkcji przezycia gietd Bitcoin wykorzystano pakiet survival
programu R. Uzyskang krzywa przezycia przedstawiono na wykresie 2. Obserwa-
cje uciete oznaczone sg symbolem ,,+”. Uzyskana w ten sposob funkcja jest
krzywa schodkows. ,,Schodki” wystepuja w momentach czasu, w ktorych nasta-
pito przynajmniej jedno zdarzenie (rozumiane tutaj jako zamkniecie gietdy Bitcoin).
Mozna przykltadowo zauwazy¢, ze prawdopodobienstwo funkcjonowania gietdy
Bitcoin co najmniej przez rok jest wigksze niz 0,7.

Wykres 2. Funkcja przezycia dla gield Bitcoin
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych www.bitcoincharts.com.

201, Markowicz, B. Stolorz, Zastosowanie testu Gehana do poréwnania funkcji przezycia firm,
,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”, nr 2, Wyd. Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 188-189.
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Obok funkcji przezycia wazna jest tez funkcja hazardu (ozn. h(t)) dostar-
czajaca informacji o poziomach niepowodzenia (rozumianego tu jako upadek
gieldy Bitcoin). Funkcja ta jest okreslona nastepujaco:

h(t) = fim Pt<T <t+At|T Zt), Y
At—0 At
Jest to przyblizone warunkowe prawdopodobienstwo (przeliczone na jednostke

czasu) wystgpienia zdarzenia w nieskoficzenie matym przedziale czasu (t,t+ At)

przy zalozeniu, Ze zdarzenie nie nastapito przed poczatkiem tego przedziatu®.
Wykres 3 przedstawia funkcje hazardu wyznaczong na podstawie analizowa-
nych danych z wykorzystaniem pakietu bshazard programu R.

Wykres 3. Funkcja hazardu
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wielkos¢ gieldy a prawdopodobienstwo przezycia

N. Christin i T. Moore?? wskazali, ze jednym z czynnikow majacych
wplyw na ryzyko upadku gieldy jest jej wielko§¢. Autorzy utozsamiali wiel-
kosc¢ gietldy z jej przecietnym wolumenem obrotow. Na podstawie danych doty-
czacych 40 gietd Bitcoin pokazali, ze ryzyko upadku wickszej gieldy byto
mniejsze niz w przypadku gietd charakteryzujacych si¢ niskim wolumenem
obrotow. W tym artykule rowniez podjeta zostanie proba odpowiedzi na pyta-
nie dotyczace zwiazku miedzy wielkos$cig gieldy a czasem jej funkcjonowania,
przy czym analizowane beda 83 gietdy. Wykorzystana zostanie metoda niepa-

2 por. 1. Fory$, Wykorzystanie analizy historii zdarzen do badania powtérnych sprzedazy na lokal-
nym rynku mieszkaniowym, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
nr 278/2015, s. 133.

22 por. N. Christin, T. Moore, Beware the Middleman: Empirical Analysis of Bitcoin — Exchange
Risk, (w:) Financial Cryptography and Data Security, red. A.R. Sadeghi, Springer, 2013, s. 31.
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rametryczna umozliwiajaca pordwnanie funkcji przezycia w ramach réznych
podgrup sktadajacych si¢ na badang populacje. Przedstawiona zostanie zalez-
nos¢ miedzy krzywymi przezycia wyestymowanymi w ramach dwoch grup gietd
réznigceych sie¢ pod wzgledem przecietnego wolumenu BTC. Grupe pierwsza
stanowity gieldy, dla ktorych przecietny wolumen BTC przyjmowat wartos¢
,»hiski”, a grupe druga tworzyly pozostate gietdy (tablica 1). Wykres 4 przed-
stawia uzyskane krzywe przezycia. Na przedstawionym wykresie mozna zau-
wazy¢, ze prawdopodobienstwo przezycia byto wieksze w przypadku gietd
nalezacych do drugiej grupy, czyli charakteryzujacych si¢ wickszym $rednim
wolumenem BTC.

Formalnej oceny istotnosci roznic miedzy uzyskanymi funkcjami dokonano
za pomocg testu log-rank?, ktorego wynik potwierdzil przypuszczenia o roznicy
miedzy krzywymi w ramach poszczegélnych podgrup. Uzyskane krzywe prze-
zycia istotnie si¢ roznity na poziomie istotnosci 5%.

Wykres 4. Krzywe przezycia dla poszczegélnych grup gield
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych www.bitcoincharts.com.

Podsumowanie

W artykule dokonano oceny czasu funkcjonowania gietd Bitcoin z wyko-
rzystaniem nieparametrycznej metody analizy przezycia. Prowadzone analizy
potwierdzily wystepowanie statystycznie istotnych réznic miedzy funkcjami
przezycia dla gield roznigcych si¢ pod wzgledem wielkosci obrotow. Ryzyko

23 Szczegblows charakterystyke wybranych testow statystycznych, takich jak np. test log-rank, test
F Coxa, test Coxa-Mantela, przedstawia m.in. A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowa-
niem STATISTICA PL na przykiadach z medycyny. Tom 3. Analizy wielowymiarowe, StatSoft,
Krakow 2007, s. 382 — 411.
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upadku gietdy w grupie charakteryzujacej si¢ wysokim przecigtnym wolu-
menem BTC bylo nizsze niz w przypadku mniejszych gield. Informacja ta
moze si¢ okaza¢ pomocna przy wyborze gieldy, na ktorej zostang zainwesto-
wane $rodki. Waluty kryptograficzne stanowia nowa i ciekawg forme inwes-
tycji alternatywnych, jednak — podejmujac decyzje o zainwestowaniu $rodkow
na tego typu gietdach — nalezy mie¢ na uwadze mozliwe ryzyko upadku gietdy
1 brak systemow gwarantujacych zwrot srodkow w przypadku ich utraty.
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Streszczenie
W artykule dokonano oceny czasu funkcjonowania gietd Bitcoin z wykorzystaniem niepara-
metrycznej metody analizy przezycia. Wyniki analiz potwierdzily wystgpowanie statystycznie
istotnych réznic migdzy funkcjami przezycia dla gield réznigcych si¢ pod wzgledem wielkosci
obrotow. Wigksze ryzyko zamknigcia wystgpowato w przypadku mniejszych (w sensie przeciet-
nego wolumenu) gield.

SURVIVAL ANALYSIS OF THE BITCOIN EXCHANGES
USING NON-PARAMETRIC METHODS
Summary

The article presents possibility of using non — parametric methods to analyse survival probability
of the Bitcoin Exchanges. The results of analyzes confirmed the presence of statistically significant
differences between the Kaplan — Meier’s curves for two groups of Bitcoin Exchanges. Greater
risk of closing occurred in the case of smaller (in terms of average BTC volume) Bitcoin
Exchanges.
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WSPOLPRACA WSFIZ W BIALYMSTOKU
Z KAZACHSKIM INNOWACYJNYM UNIWERSYTETEM PRA-
WA | NAUK HUMANISTYCZNYCH
W ROKU AKADEMICKIM 2016/2017 | JEJ POKLOSIE

Wyzsza Szkota Finanséw i1 Zarzadzania w Biatymstoku kilka lat temu
nawigzata wspolprace z Kazachskim Innowacyjnym Uniwersytetem Prawa
i Nauk Humanistycznych w Semej. Uniwersytet ten jest niepanstwowa
uczelnig zalozong w 1997 roku, ksztalcacg ponad osiem tysiecy studentow.
Wspotpraca z WSFiZ realizowana jest w ramach umowy partnerskiej obejmujg-
cej prowadzenie wspolnych projektow dydaktycznych i naukowych.

W roku akademickim 2016/2017 — dzigki grantowi z Ministerstwa Szkol-
nictwa i Nauki Republiki Kazachstanu, ktory uzyskal kazachski uniwersytet
staraniem Rektor Szaryn Kurmanbajewej — wspolpraca bardzo ozywila si¢
i stala si¢ szczegdlnie owocna. Grant okazat si¢ najwigkszym, jaki do tej pory zrea-
lizowano pomiedzy polska uczelnig a uczelnia z Kazachstanu. Najpierw grupa
dziesigciu pracownikéw WSFiZ przeprowadzita cykl zaje¢ dla studentéw kazach-
skiej uczelni, mieszczacej si¢ w mieScie Semej na poélnocnym-wschodzie
Kazachstanu. Szykujac si¢ tam do wyjazdu, z przerazeniem obserwowaliSmy
doniesienia pogodowe, gdyz w Kazachstanie panowaty 40-stopniowe mrozy, ale
na nasze szczgscie zelzaty one znacznie. Wérod prowadzacych, przebywajacych
w Kazachstanie od 25 listopada do 9 grudnia 2016 roku, byli: doc. dr Edward
Hoscitowicz (Rektor WSFiZ), dr Anatoliusz Kopczuk (Prorektor WSFiZ),
prof. dr hab. Nina Siemieniuk, dr Zofia Trancygier-Koczuk, dr Agnieszka
Zakrzeska, dr Lukasz Lubicz Lapinski, dr Lukasz Kiszkiel, dr Artur Piotrowski
1 dr Joanna Omieciuch. Obecny byt réwniez Artem Volkov, ktory koordynowat
wyjazd ze strony biatostockiej uczelni, jak tez prowadzit zajecia w Kazachstanie.

* Wyzsza Szkota Finansow i Zarzqdzania w Bialymstoku.
**Miejsko-Gminny Osrodek Kultury w Kosowie Lackim.
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Zrealizowany projekt, w ktorym uczestniczytam, byt bardzo bogaty zarow-
no pod wzgledem naukowym, jak i turystycznym, a takze kulturalnym. Wszyscy
uczestnicy zrealizowali zajecia na roznych wydziatach i dla studentow réznych
specjalnosci. Wyjazd dat takze sposobnos¢ poznawania §ladow pobytu naszych
rodakow z czasow zsylek oraz szacunku dla ich roli w kulturowym rozwoju
Kazachstanu. Rektor i Prorektor WSFIZ otrzymali tytuly honorowych profeso-
réw Kazachskiego Innowacyjnego Uniwersytetu Prawa i Nauk Humanistycznych
w Semey. Podczas kiludniowego pobytu w Astanie odbylo sie takze spotkanie
z Ministrem Gospodarki Kazachstanu oraz Rektorem Uniwersytetu w Astanie.
Dodatkowo strona kazachska przygotowata dla nas bardzo bogaty program
kulturalny, kulinarny oraz turystyczny. Mogli§my poznaé¢ Semey, Astang,
zwiedzajac muzea i uczestniczac w wycieczkach krajoznawczych, a takze
zobaczy¢ Gory Altaj.

Foto 1. Uczestnicy wyjazdu do Kazachstanu (archiwum Joanny Omieciuch).

Z realizacji pierwszej czgsci grantu — czyli mojej obecnosci w dziesigcioo-
sobowej grupie uczestnikow listopadowo-grudniowego wyjazdu do Semej —
spontanicznie wyniklo spotkanie ,,Kazachstan — Nasza Opowies¢”, ktore odbylo
si¢ 3 miesigce pozniej w Kosowie Lackim. Mozna wiec do dodatnich efektow
bezposrednich dotaczy¢ efekt posredni w postaci przyblizenia sylwetki Kazach-
stanu lokalnej spotecznosci, w ktorej mieszkam. Przebieg spotkania (w takim
ksztalcie, jak zapisano ponizej) byt moim wlasnym pomystem, zrealizowanym
we wspolpracy z Miejsko-Gminnym Osrodkiem Kultury w Kosowie Lackim,
ktorego dyrektorem jest Ewa Rutkowska. Opis imprezy autorstwa Artura Ziontka
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— pracownika MGOK, jednoczesnie regionalisty i historyka literatury — jest
nastepujacy:

W Miejsko-Gminnym Osrodku Kultury w Kosowie Lackim 26 lutego 2017
roku zorganizowano spotkanie zatytulowane ,, Kazachstan — Nasza Opowies¢”.
Honorowym patronatem objgt je Altaj Abibutajew, Ambasador Republiki
Kazachstanu w Polsce.

Kazachstan jest panstwem, ktore 25 lat temu wyzwolito sie spod jarzma
,,braterskich skrzydet” zwigzku sowieckiego. Szeroko zakrojone zesztoroczne
uroczystosci jubileuszowe i przygotowywane w tym roku ,,Expo 2017 pozwo-
lity spotecznosci europejskiej (a i swiatowej) poznac ten kraj i dostrzec jego
niebywaty rozwoj. Tradycyjne jurty i mate stepowe miasteczka, cho¢ niekiedy
Sfunkcjonujg do dzis, sgsiadujq z pigknie rozwinigtymi metropoliami mogqcymi
smiato konkurowac¢ z niejedng stolicq europejskq. Kampania reklamowa poka-
zZuje to nader mocno.

Geneza kosowskiego spotkania byta prozaiczna - zaprzyjazniona z naszq insty-
tucjg dr Joanna Omieciuch z Wyzszej Szkoly Finansow i Zarzgdzania w Biatym-
stoku (Wydziat Zamiejscowy w Ostrowi Mazowieckiej) pozng jesienig 2016 roku
Miafa udaé si¢ do Kazachstanu w ramach wymiany naukowej. Zawczasu wigc
prosilismy, by mozliwie szeroko dokumentowata swojg podroz, a po powrocie z niej
zechciala podzieli¢ sie doswiadczeniami i wrazeniami z lokalng spotecznoscig.
Materiat fotograficzny i nawigzane przez nig kontakty pozwolily na szerzej ujete
spotkanie. Jako prelegenci dolgczyli do niej dr Lukasz Lubicz Lapinski (Instytut
Pamieci Narodowej, Biatystok) oraz Barttomiej Latos z Kosowa Lackiego, ktory
25 lat temu przemierzal pogranicze Kazachstanu z wyprawq studenckq. Plano-
wane bylo takze wystgpienie dr Zofii Trancygier-Koczuk, ktora uczestniczyta
w rzeczonej wymianie naukowej, ale w zwigzku z sytuacjg osobistg, jej opowies¢
o odnalezionych wieziach rodzinnych przekazata Joanna Omieciuch.

O patronat honorowy nad imprezq zwrocilismy si¢ do Ambasadora Repu-
bliki Kazachstanu w Polsce, pana Aftaja Abibutajewa. Odzew byt aprobatywny
i mile zaskakujgcy — Ambasada wypozZyczyta nam charakterystyczne stroje
kazachskie oraz przekazata komplet gadzetow okolicznosciowych: pocztowki,
foldery, plakaty itd. Osobng wartos¢ stanowig plansze wystawowe, ktore pre-
zentujq sztuke kazachskq (malarstwo, rzezba), artefakty historyczne i archeolo-
giczne oraz zbiory kazachskich muzeow. Wyzej wymienione przedmioty przy-
wiozla z Ambasady Kazachstanu Joanna Omieciuch. Przygotowang wystawe
(wraz z jej osobistymi pamigtkami) zaprezentowano w holu MGOK.

Lutowe spotkanie rozpoczgt dr Lukasz Lubicz Lapinski, ktory w barwny
sposob przedstawit rys historyczny Kazachstanu. Ta celna merytorycznie wypo-
wiedz, siegajgca czasow przed-nowozytnych, okraszona anegdotami, byla dobrym
wprowadzeniem w specyfike pogranicza europejsko-azjatyckiego — historycz-
nego i kulturowego. Bartlomiej Latos natomiast opowiadat o swoich doswiad-
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czeniach z podrozy, ktora miata miejsce w chwili tworzenia sie nowej panstwowo-
Sci Kazachstanu jako samodzielnego organizmu. Jego wystgpieniu towarzyszyl
pokaz slajdow (przezroczy) przy uzyciu rzutnika, ktory mogt wyglgdac nieco
archaicznie — z dzisiejszego punktu widzenia — ale znakomicie ubarwit opowiesé,
dawat tez pewien posmak empirycznego spotkania z historig. Zresztq bohaterowie
tych zdje¢ i otaczajgca ich rzeczywistos¢ w tej formie, w jakiej byta pokazana
— tez przeszly juz raczej do historii.

Foto 2. Spotkanie w MGOK w Kosowie Lackim (fot. Mariusz Brzozowski).

Joanna Omieciuch zas glownym punktem swego wystgpienia uczynita pre-
zentacje zdjec. Bogato sporzqdzona dokumentacja fotograficzna jej wyprawy
— opatrzona zwieztym, acz tresciwym komentarzem — obrazowo pokazywata
odwiedzone panstwo. ObejrzeliSmy i wystuchalismy gawedy o specyficznych
kulinariach, obyczajach, roznicy miedzy pustkowiem prowincji a gwarem i nowo-
czesnoscig wielkich miast, muzeach i tworcach, o pracy naukowej i zyczliwosci
Kazachow... Osobno natomiast dr Omieciuch wspomniala histori¢ nieobecnej
Zofii Trancygier-Koczuk, ktora podczas tej wyprawy nawigzata kontakt z rodzing
mieszkajgcqg w Kazachstanie, dzigki osobistemu zaangazowaniu miejscowego
policjanta.

Kosowskiemu spotkaniu towarzyszyta efektowna muzyka. Na wstepie widzo-
wie zostali mile zaskoczeni kazachskq wersjg polskiej piesni ,,Szla dzieweczka
do laseczka”, ktorq Kazachowie traktujq jako swojq. Jako muzyczne tlo
— w trakcie wystgpien prelegentow — prezentowano melodie kazachskie, ktore
udostepnita Ambasada. Na koniec zaprzyjaznieni z MGOK muzycy, do ktorych
dotgczyli uczestnicy spotkania, zaspiewali po polsku wspomniang piosenke
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ludowgq. Cate spotkanie bylo pasjonujgce poznawczo. Poszczegolni prelegenci
— a kazdy z nich podszedl inaczej do swego wystgpienia —na ponad dwie godziny
zabrali nas w barwny Swiat historii i wspolczesnosci panstwa, ktore wcigz
stanowi zywy symbol utraconych wiezi rodzinnych wielu Polakow. W Kosowie
moglismy niemal dotkng¢ ducha historii...

Impreza odbyta si¢ pod koniec lutego.

Nieco wczesniej zas, bo juz w potowie lutego 2017 roku — w ramach
rewizyty — na studia w semestrze letnim do Bialymstoku przyjechata grupa
trzydziestu studentow z Kazachstanu. Poza przedmiotami wynikajacymi z planu
studiow WSFiZ zaoferowata im m.in. nauke jezyka polskiego, dedykowany
program Akademii Biznesu oraz zajecia przyblizajace polska kulturg i historig.
Zaplanowano takze wizyty studyjne w przedsigbiorstwach i instytucjach okoto
biznesowych. Program przewidywal roéwniez organizacj¢ wydarzen otwartych
dla regionu, stuzacych rozwojowi stosunkow gospodarczych i spotecznych
z Kazachstanem. Naszg szkot¢ wizytowato takze dwoje pracownikow nauko-
wo-dydaktycznych z zaprzyjaznionej uczelni z Katedry Informatyki.

Foto 3. Przyjazd studentow z Kazachstanu (fot. Adam Meredyk).

Oprocz obowigzkowych zaje¢ mtodziez z Kazachstanu organizowata
sobie czas samodzielnie. Dzielgc si¢ na mniejsze grupy, bo tak bylo tatwiej,
wyruszali w blizsze i dalsze podroze po Polsce. Wezesniej jednak, by czuli si¢
bezpiecznie od razu po przyjezdzie zorganizowano spotkanie z przedstawicie-
lami stuzb mundurowych: straza miejska, straza graniczng i policja. Shuzby
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mundurowe przedstawity studentom podstawy obowigzujacego w Polsce prawa,
przestrzegaty przed zagrozeniami. Mundurowi uczulali, w jaki sposob ich unik-
na¢, przekazali informacje dotyczace praw obcokrajowcow. Spotkanie miato
takze na celu przyblizenie pracy polskich stuzb mundurowych, ich ustawo-
wych zadan i obowigzkow. Mlodziez zostatla zaznajomiona z numerami alar-
mowymi, na wypadek pojawienia si¢ jakiegokolwiek zagrozenia.

Studenci z Kazachstanu, bedac w Biatymstoku, chetnie uczestniczyli w jego
biezacych wydarzeniach, cho¢by np. 20 maja wzieli udzial w Nocy Muzeow
w Patacu Branickich, poznajac $wiat mikrokosmosu ludzkiego ciata. Innym
razem 13 czerwca — cala 30-osobowa grupa — odwiedzili biatostocki oddziat IPN,
gdzie wystuchali wyktadu Przemystawa Czyzewskiego o najnowszej historii
Polski, zadaniach IPN i zasobie archiwalnym Oddzialu. Nastepnie odbyta si¢
wycieczka po magazynach IPN, ktérg poprowadzita Jolanta Drozdowska.
Najwiecej emocji wzbudzily edukacyjne gry historyczne, w ktorych tajniki
wprowadzit studentow dr Lukasz Lubicz Lapinski.

Dogodne polaczenia pociggowe z Biategostoku pozwolity tez studentom
w prosty 1 niedrogi sposob dotrze¢ do innych miast polski, np. Krakowa, Wrocta-
wia i Gdanska. Z ich osobistych relacji, ktére mogtam poznaé — z racji na prowa-
dzenie zaje¢ — wynika, ze zachwycily ich odwiedzane miejsca. Dodatkowym
plusem dla studentow-podréznikéw bylto to, ze wszystkie miejsca tak w mie-
scie, jak i w Polsce znajdowaly si¢ tuz obok; nie dziwi to, gdy uswiadomimy
sobie, ze powierzchnia Polski jest dziewigciokrotnie mniejsza od Kazachstanu
(np. podréz pociggiem z Semey do stolicy Astany trwa ok. 17 godz.!).

Uroczyste zakonczenie realizowanego projektu mobilnosciowego, na ktore
przybyli Prorektor do spraw mi¢dzynarodowej wspotpracy prof. Christo.
Kaftandzijew, a takze Kierownik Dzialu wspotpracy z zagranicg Yelena Shus-
towa, nastgpito 13 czerwca. Catla grupa przebywajaca w Biatymstoku wyleciata
do Kazachstan 18 czerwca. Z przeprowadzonych rozmoéw wynika, ze studenci
planuja przyjecha¢ do Polski juz wkrotce, bo nasz kraj i jego mieszkancy oka-
zali si¢ dla nich zyczliwi i otwarci, a w czasie czteromiesi¢cznego pobytu bra-
kowato tylko specjatéw kuchni kazachskie;j.

Podsumowujac, wypada podkresli¢, ze wspolpraca pomigedzy WSFiZ
w Biatymstoku i Kazachskim Innowacyjnym Uniwersytetem Prawa i Nauk
Humanistycznych w Semey w roku akademickim 2016/2017 data wspaniate
efekty: nie tylko naukowo-dydaktyczne, ale takze turystyczne i kulturowe,
tak dla jednych, jak i drugich uczestnikéw zrealizowanego projektu mobilno-
sciowego. Wypada mie¢ nadzieje¢ na jej kontynuacje w kolejnych latach.



