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Wstep

Rynek alternatywnych ustug finansowych jest jednym z najszybciej rozwijaja-
cych si¢ segmentow sektora finansowego. Uwazany do niedawna za waska i niemaja-
ca wielkiego znaczenia nisze, przycigga coraz wicksza uwage klientow detalicznych
1 inwestorow instytucjonalnych. Dynamika rozwoju tego rynku pozwala przypusz-
czaé, ze w niedlugim czasie tradycyjne instytucje finansowe bedg musialy zaczac
dostrzega¢ konkurencj¢ ze strony tego sektora. Pojawiajace si¢ na nim innowacje,
zardbwno w obszarze produktéw i wykorzystywanych platform technologicznych,
jak 1 modeli biznesowych, zaprojektowane od poczatku pod katem elastycznego
dopasowywania si¢ do potrzeb klientow, stanowia bowiem atrakcyjng alternatywe
dla ustug oferowanych przez tradycyjne instytucje finansowe. Z drugiej strony dla
tradycyjnych podmiotéw finansowych dostgpne na tym rynku rozwigzania moga
stanowi¢ inspiracj¢ do rozwoju.
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Jako stosunkowo nowy segment rynek alternatywnych ustug finansowych gene-
ruje tez nowe zagrozenia. Na poziomie systemowym nalezy zadbac o to, aby klienci
rozumieli istot¢ produktow alternatywnych i zwigzane z nimi zagrozenia.

W wielu krajach europejskich rynek ten znajduje si¢ obecnie w punkcie zwrot-
nym. Pomimo rosngcego zainteresowania alternatywnymi ustugami finansowymi
wciaz trudno jest znalez¢ dane pozwalajace na oceng znaczenia i wielkoSci tego
segmentu rynku.

W artykule podj¢to probe przedstawienia taksonomii pojecia alternatywnych
ustug finansowych oraz zaprezentowano obserwowane w ostatnim czasie tendencje
rozwojowe w zakresie ich sprzedazy. Analiza danych dotyczacych rynku alternatyw-
nych instrumentéw finansowych pozwolita réwniez na wyodrebnienie czynnikow,
ktore beda miaty wptyw na jego dalszy rozwo;.

1. Alternatywne instrumenty finansowe — taksonomia pojecia

Najczesciej za alternatywne ustugi finansowe uznaje si¢ te sposrod ustug fi-
nansowych, ktore sg oferowane poza tradycyjnym, regulowanym i nadzorowanym
systemem finansowym. Zdecydowanie najbardziej rozwinigtym rodzajem tego typu
ustug finansowych sg instrumenty zwigzane z pozyskiwaniem $§rodkoéw pienieznych
[Wardrop i in., 2015, s. 9; Fraczek, Mitrega-Niestrdj, 2014, s. 100; Bradley i in.,
2009, s. 39]. Na rynku europejskim do najczeéciej wymienianych zaliczy¢ nalezy:
pozyczki spoteczne/obywatelskie (peer-to-peer/p2p lending) oraz réznego rodzaju
finansowanie spoteczno$ciowe (crowdfunding). Charakterystyke wybranych alter-
natywnych instrumentéw finansowych zawiera tab. 1.

Tab. 1. Charakterystyka wybranych alternatywnych instrumentéw pozyskiwania §rodkoéw pienigznych

Instrument finansowy Charakterystyka transakcji

Transakcje dluzne pomigdzy konsumentami indywidualnymi, obejmujace
glownie niezabezpieczone pozyczki, gdzie pozyczkobiorca uzyskuje srodki
od wigkszej liczby pozyczkodawcow (zazwyczaj pozyczajacych niewielkie
kwoty) za posrednictwem odpowiedniej platformy transakcyjne;j.

Konsumenckie pozyczki
spolecznosciowe/obywatelskie
(peer-to-peer consumer lending)

Transakcje dtuzne umozliwiajace matym i $rednim przedsigbiorstwom uzy-
skanie kapitatu bezposrednio od inwestoréw indywidualnych/ instytucjonal-
nych, z pominigciem dtugotrwatych procedur bankowych.

Biznesowe pozyczki spoteczne
(peer-to-peer business lending)

Finansowanie spoteczno$ciowe
z materialng premia
(reward-based crowdfunding)

Transakcje finansowe, w ktorych finansujacy w zamian za wktad w przed-
sigwzigcie oczekuje od beneficjenta materialnego zwrotu z inwestycji (o nie-
finansowym charakterze), premii w postaci nagrody lub produktu.

Udziatowe finansowanie
spoteczno$ciowe
(equity-based crowdfunding)

Transakcje finansowe, w ktorych finansujacy/inwestor w zamian za wktad
w przedsigwzigcie staje si¢ udzialowcem firmy. Tego typu transakcje doty-
czg zazwyczaj firm we wezesnych fazach rozwoju, np. start-upow.

Dotacyjne finansowanie
spotecznosciowe
(donation-based crowdfunding)

Transakcje finansowe, w ktorych finansujacy nie oczekuje zadnego zwrotu
w zamian za wkltad w przedsigwzigcie. Wkiad ten ma charakter darowizny
i nie skutkuje dla beneficjenta zadnym zobowiazaniem.
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Mikrofinansowanie obejmuje mikropozyczki oferowane przedsigbiorcom,
ktorzy sa w trudnej sytuacji.

Udziaty spotecznosciowe dotycza sprzedazy zwrotnych udziatéw w spot-
dzielniach lub organizacjach pozytku spotecznego.

Mikrofinansowanie/udziaty
spoteczno$ciowe
(microfinance/community shares)

Transakcje umozliwiajace matym i §rednim przedsigbiorcom wykorzystanie

Finansowanie emerytalne srodkow zgromadzonych w funduszach emerytalnych do inwestycji w roz-
(pension-led funding) woj biznesu. Wtasnoé¢ intelektualna stanowi dodatkowe zabezpieczenie
transakcji.

Transakcje finansowe dokonywane za posrednictwem platform transakcyj-
nych, polegajace na sprzedazy faktur i wierzytelnosci inwestorom indywi-
dualnym lub instytucjonalnym.

Faktoring sieciowy
(invoice trading)

Transakcje finansowe, w ktorych pozyczkodawcy staja si¢ posiadaczami
Dluzne papiery wartosciowe niezabezpieczonego dtugu podlegajacego zwrotowi w okreslonym czasie.
(debt-based securities) W konstrukcji zblizone sa do zakupu obligacji, od ktérych réznig si¢ prawa-
mi i obowigzkami stron.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Collins i in., 2013].

Dodatkowo wsrod alternatywnych instrumentéw wymieni¢ mozna rowniez po-
zyczki chwiléwki (payday loans), umowy wynaje¢cia w celu kupna (rent-to-own
agreements), ushugi lombardowe (pawnshops — przypominajace leasing konsumenc-
ki), pozyczki zabezpieczone zwrotem nadplaconego podatku (refund anticipation
loans), pozyczki pod zastaw samochodu (car title loans), przekazy pieni¢zne (money
orders) [Temkin, Sawyer, 2004]. Wystepuja one jednak gtéwnie na rynku amery-
kanskim.

Do wspolnych cech opisanych instrumentéw finansowych zaliczy¢ nalezy:

— spos6b i miejsce dokonywania transakcji, ktorymi sa réznego rodzaju plat-
formy transakcyjne,
proste i przejrzyste procedury zawierania transakcji finansowych,
brak ograniczen regulacyjnych charakterystycznych dla sektora finansowego,
w tym szczegolnie sektora bankowego,
brak ochrony uczestnikow transakcji kupna-sprzedazy.

Ro6znig si¢ one natomiast wymaganiami dotyczacymi zwrotu kapitatu uzyskanego
przez pozyczkobiorcow w wyniku transakcji. Roznice te dotycza zardwno obligatoryj-
nosci zwrotu, jak i jego formy. Zwrot z inwestycji w alternatywne instrumenty finanso-
we moze mie¢ bowiem zarowno finansowy, jak i niefinansowy (rzeczowy) charakter.

2. Charakterystyka europejskiego rynku alternatywnych ustug finansowych

Dynamiczny rozwoj rynku alternatywnych ustug finansowych jest pochodng pro-
cesOw zachodzacych we wszystkich sferach zycia gospodarczego w wyniku rozwoju
technologii informacyjnych. Nowy, oparty na globalne;j sieci interakcji, system go-
spodarczy umozliwia spoteczenstwu samoorganizacje nie tylko w zakresie tworzenia
i przekazywania informacji, ale takze kreacji r6znego rodzaju produktow i ustug.
W rezultacie rola tradycyjnych posrednikow finansowych w dokonywaniu transakcji
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finansowych systematycznie maleje na rzecz bezposredniego ich przeprowadzania
przez uczestnikéw procesow rynkowych. Procesy te zostaly wzmocnione przez
swiatowy kryzys finansowy, skutkujacy spadkiem zaufania do sektora bankowego
i poszukiwaniem alternatywnych sposobow lokowania kapitatu oraz finansowania
poza tradycyjna bankowoscia.

Niekwestionowanym liderem europejskiego rynku alternatywnych ustug finanso-
wych pozostaje Wielka Brytania, ale i w pozostatych krajach odnotowano w ostatnich
latach znaczacy rozwoj tego segmentu rynku. W 2014 r. taczna warto$¢ transakcji na
europejskim rynku alternatywnych ustug finansowych wyniosta 2 957 mln euro, z cze-
20 74,3% przypada na Wielka Brytani¢. Oznacza to 144-procentowy wzrost w stosunku
do 2013 r., kiedy wartos¢ transakcji osiggneta poziom 1 211 min euro. Roéwnie dyna-
micznie rozwijaly si¢ rynki we Francji, w Niemczech, Holandii, Hiszpanii i Szwecji
[Baeck iin., 2014, s. 21-21; Wardrop i in., 2015, s. 15-16; Agnew, 2015] (rys. 1 1 2).

2500

2000

1500

1000

500

0
"0 l" "013 "014
Europa 487 | 1211 2957
_Wiclka Brytania 350 | 873 2337
pozostale kraje 137 338 620

® Europa Wielka Brytania M pozostale kraje

Rys. 1. Wielkos¢ europejskiego rynku alternatywnych instrumentow finansowych (w mln EUR)
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Rys. 2. Warto$¢ transakcji na wybranych rynkach alternatywnych instrumentéw finansowych (w min EUR)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Wardrop i in., 2015, s. 16].
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Uwzgledniajac poszczeg6lne instrumenty finansowe, najwigksza dynamike wzro-
stu odnotowano w przypadku sprzedazy faktur i wierzytelnos$ci handlowych za po-
srednictwem platform internetowych (4768% wzrostu). Nalezy jednak podkreslic,
ze jest to wynik poczatkowego stadium rozwoju tego typu ustug. Wartos¢ transakcji
w tym segmencie wynosi zaledwie 6,6 mln euro, podczas gdy warto§¢ konsumenc-
kich pozyczek spoteczno$ciowych siega 274,6 mln euro. Biorac pod uwage wartos¢
transakcji, rynek konsumenckich pozyczek spotecznosciowych pozostaje najwigk-
szym segmentem rynku alternatywnych ustug finansowych, z dynamika wzrostu na
poziomie 113%. Na drugim miejscu pod wzglgdem dynamiki wzrostu uplasowaty
si¢ biznesowe pozyczki spoteczne, z dynamika na poziomie 272%. Kolejne miejsca
zajely rynki: dluznych papieréw wartosciowych — 171% wzrostu, finansowania spo-
lecznego z premia — 127% wzrostu, udzialowego finansowania spolecznosciowego
— 116% wzrostu oraz dotacyjnego finansowania spolecznosciowego — 104% wzrostu.
Dynamika wzrostu nie odzwierciedla jednak wielkosci obrotu na poszczegdlnych

rynkach (rys. 3).
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Rys. 3. Warto$¢ transakcji w wybranych segmentach rynku alternatywnych instrumentow finansowych
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Zrodto: [Wardrop i in., 2015, s. 18].
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Analizujac europejski rynek alternatywnych instrumentéw finansowych, warto
zwrdci¢ uwage na systematycznie rosngca liczbe przedsigwzie¢ finansowanych za
ich pomocg, ktora idzie w parze z rosngcg liczbg aktywnych podmiotéw biorgcych
udzial w ich finansowaniu. W 2014 r. przy wykorzystaniu alternatywnych instrumen-
tow finansowych sfinansowano 348 241 przedsigwzi¢¢, co w poréwnaniu z 2013 r.
oznacza 123-procentowy wzrost. Tego typu finansowanie bylo oferowane przez
1515 podmiotéw. W 2013 r. ich liczba wynosita 898, a wigc w ciagu jednego roku
wzrosta 0 91% [Wardrop i in., 2015, s. 22-23].

Kolejnym parametrem pomocnym w ocenie rynku alternatywnych ustug finan-
sowych jest udziat transakcji transgranicznych w ogélnym wolumenie transakcji.
Niestety, w tym obszarze mozemy si¢ poslugiwac jedynie szacunkami. Wedlug
szacunkow Cambridge Centre for Alternative Finance prawie 50% badanych plat-
form transakcyjnych nie odnotowato zadnych transferéw funduszy pochodzacych
z innych panstw, wsrod 35% tego typu transfery stanowity od 1 do 10% warto$ci
funduszy, a w mniej wiecej jednej platformie na 10 stanowity 11-30%. Oznacza to,
ze finansujacy koncentruja si¢ na przedsigwzigciach pochodzacych z kraju macie-
rzystego [Wardrop i in., 2015, s. 22-23]. Zbieranie i analiza rzetelnych i wiarygod-
nych informacji w tym zakresie wcigz stanowig wyzwanie dla analitykéw rynkow
finansowych, instytucji finansowych i rzadéw na poziomie poszczegdlnych krajow
oraz catej Unii Europejskiej.

3. Perspektywy rozwoju rynku alternatywnych ustug finansowych

Pierwotng determinantg rozwoju rynku alternatywnych instrumentéw finan-
sowych byl rozwdj technologiczny, w rezultacie ktorego zostata wyeliminowana
wiekszo$¢ barier dostgpu do rynkéw oferujacych tego typu instrumenty. Zaintereso-
wanie samymi instrumentami nasilito si¢ w wyniku kryzysu finansowego. Z jednej
strony zaufanie do tradycyjnych posrednikow finansowych zdecydowanie zmalato.
Z drugiej natomiast zaostrzenie przez tradycyjne instytucje finansowe kryteriow
oceny wiarygodnosci klientow oraz skomplikowane procedury utrudnity w znacznym
stopniu mozliwos$¢ uzyskania finansowania ich dziatalnosci i potrzeb.

Obserwowany w ostatnich latach dynamiczny rozw¢j rynku alternatywnych instru-
mentow finansowych stanowi przedmiot zainteresowania nie tylko podmiotow doko-
nujacych na nim transakeji, ale i regulatoréw rynku. Swiadomos¢ ryzyka ponoszonego
przez dziatajagce na tym rynku podmioty, z ktdrego znaczna czes$é sposrod nich nie
zdaje sobie sprawy lub ktore bagatelizuje, skutkuje probami wprowadzenia regulacji
na wzor obowiazujacych na tradycyjnych rynkach finansowych. Poszczegolne kraje
przyjety w tym zakresie rozne strategie. Cz¢$¢ z nich objeta alternatywne instrumenty
finansowe dotychczasowymi przepisami, w czgséci krajow nowe regulacje wprowadzity
jasny podzial pomiedzy tradycyjnymi i alternatywnymi instrumentami finansowymi,
w czgéci transakcje tego typu instrumentami wlasciwie wcigz nie s3 uregulowane.
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Pomimo tego, ze na rozwdj poszczegoélnych rynkéw wpltywaja gléwnie regu-
lacje obowigzujace w poszczegdlnych krajach, warto spojrze¢ na t¢ problematyke
z perspektywy paneuropejskiej. Ciekawe badania w tym zakresie zostaly przepro-
wadzone przez Cambridge Centre for Alternative Finance. Ich wyniki pokazuja
duze zréznicowanie w opiniach na temat obowigzujacych i planowanych regulacji.
Podczas gdy 18,42% respondentow uwaza obowiazujace w ich kraju regulacje za
adekwatne i wlasciwe, zdaniem 21,05% sa one zbyt rozbudowane, restrykcyjne
i surowe. Rownoczesnie w krajach, ktore nie posiadaja regulacji w tym zakresie,
jedynie 14,74% respondentéw optuje za ich wprowadzeniem (rys. 4).

HProponowane w moim kraju regulacje sa zbyt restrykeyjne
i obszerne

" [stniejace w moim kraju regulacje sa zbyt restrykeyjne
i obszemme

m[stniejace w moim kraju regulacje sa wiasciwe i adekwatne

®mNie posiadamy odpowiednich lacji dotyczacych
altematywnych instrumentow finansowych, a sa potrzebne

mNie mam zdania
Nie posiadamy odpowiednich regulacji dotyczacych
altematywnych instrumentow finansowych i nie sa potrzebne

= [stniejace w moim kraju regulacje sa nieadekwatne i zbyt
rozluznione

Proponowane w moim kraju regulacgie sa odpowiednie

Rys. 4. Ocena regulacji dotyczacych alternatywnych instrumentéw finansowych

Zrodto: [Wardrop i in., 2015, s. 24].

Pomimo réznic w odbiorze istniejacych i projektowanych regulacji, wydaje
si¢, ze w najblizszych latach bgda one jednym z gtéwnych czynnikow wplywaja-
cych na rozwdj rynku alternatywnych instrumentow finansowych [Cichorska, 2013,
s. 148]. Stosowane w poszczegolnych krajach rozwigzania moga stanowi¢ bodziec
rozwojowy dla firm i wsparcie w wykorzystywaniu alternatywnych instrumentow
finansowych w pobudzaniu wzrostu gospodarczego lub bgda te procesy ograniczac.
Roéwnoczesnie powinny one gwarantowaé bezpieczenstwo uczestnikom rynku. Po-
szukiwanie odpowiednich proporcji migdzy dyscypling regulacyjng i dyscyplina
rynkowa bedzie dla regulatoréw nie lada wyzwaniem.

Zakonczenie
Rynek alternatywnych instrumentow finansowych przestaje by¢ rodzaca si¢

alternatywa dla tradycyjnych systeméw finansowych. W ciaggu ostatnich kilku lat
warto$¢ dokonanych na tym rynku transakcji wzrosta szeSciokrotnie, z poziomu 500
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mln euro do 3 000 mln euro. Szacuje si¢, ze w 2015 r. przekroczy 7 000 mln euro.
W tym samym czasie dynamicznie wzrosla rowniez liczba finansowanych w ten
sposob przedsigwzigé oraz podmiotéw oferujacych i korzystajacych z tego typu
instrumentow. Dynamika rozwoju rynku alternatywnych ustug finansowych wzbu-
dza obecnie zainteresowanie wiekszych i bardziej zaawansowanych inwestoréw, co
powinno dodatkowo wzmocni¢ jego rozwdj i pozytywnie wptynac na dalszy wzrost

liczby i warto$ci transakcji.

Pomiar i dynamika wzrostu europejskiego rynku alternatywnych instrumentéw
finansowych sg zréznicowane w poszczeg6lnych krajach Wspolnoty Europejskie;j.
Rozne s3 tez stosowane rozwigzania i regulacje prawne. Znajduja si¢ wsrod nich
takie, ktore z powodzeniem wykorzystuja potencjat tego rynku do pobudzania wzro-
stu gospodarczego (np. Wielka Brytania, Francja, Niemcy), ale tez takie, ktore go
w ogole nie dostrzegajg (np. Czechy, Stowacja, Dania). Wykorzystanie alterna-
tywnych instrumentow finansowych do pobudzenia gospodarki wymaga dokona-
nia przegladu istniejacych w poszczegdlnych krajach regulacji z uwzglednieniem
potrzeby ochrony nieprofesjonalnych uczestnikow rynku. Dalszy rozwdj rynku nie
bedzie bowiem mozliwy bez zaufania finansujacych 1 beneficjentéw do posredni-
kéw zarzadzajacych platformami transakcyjnymi. Wymaga to wspolnego dziatania
wszystkich zainteresowanych stron, majacego na celu promocj¢ dobrych praktyk,

takich jak m.in. przejrzysto$¢ stosowanych procedur.
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TENDENCJE ROZWOJOWE NA RYNKU ALTERNATYWNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Tendencies of Alternative Finance Market’s Development

Alternative finance is one of the fast-growing areas of the financial services sector. Until very recently,
the value of transactions on this market has grown six times. At the same time, the number of total ventures
founded by alternative finance instruments and the number of active funders has increased remarkably.
Tendencies of alternative finance market’s development allow to assume that in the nearest future the
traditional finance institutions will have to rethink their market policy and take into account alternative
finance instruments as a strong competition for their offer. As with any new sector, alternative finance also
brings new risks. The paper presents the alternative finance taxonomy, tendencies of the alternative finance

market and factors that will influence its further development.

Tendencje rozwojowe na rynku alternatywnych instrumentéw finansowych

Rynek alternatywnych ustug finansowych jest jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ segmentow
sektora finansowego. W ciagu ostatnich kilku lat warto§¢ dokonanych na tym rynku transakcji wzrosta
szesciokrotnie. W tym samym czasie znaczaco wzrosta rowniez liczba finansowanych w ten sposob przed-
sigwzig¢ oraz podmiotow oferujacych i korzystajacych z tego typu instrumentéw. Tendencje rozwojowe
wystepujace na rynku alternatywnych ustug finansowych pozwalaja przypuszczac, ze w niedtugim czasie
tradycyjne instytucje finansowe beda musialy zacza¢ dostrzega¢ konkurencje¢ ze strony tego sektora. Jako
stosunkowo nowy segment rynek alternatywnych ustug finansowych generuje tez nowe zagrozenia. W ar-
tykule podjeto probe przedstawienia taksonomii pojecia alternatywnych ustug finansowych, przedstawiono
obserwowane w ostatnim czasie tendencje rozwojowe w zakresie ich sprzedazy oraz scharakteryzowano

czynniki, ktore beda miaty wpltyw na jego dalszy rozwdj.
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