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PIRAMIDY FINANSOWE
Aspekty ekonomiczne oraz etyczne uwarunkowania decyzji klientow

Uswiadomienie sobie przez przedsiebiorce, ze prowadzona dzialalnos¢ ma
charakter bezprawny oraz naraza klientow na straty, powinno spowodowa¢ na-
tychmiastowe zlozenie wniosku o upadlosé¢ — zgodnie z prawem upadlosciowym.
Niestety zwykle jednak sytuacja taka jest ukrywana. W obnazaniu prawdy o pira-
midach finansowych wiekszq role moglyby peini¢ media publiczne, ich dzialania
w tym obszarze wydajq sie bowiem niedostateczne.

Za pierwsza piramid¢ finansowa w historii uwaza si¢ zatozong w roku
1899 przez nowojorskiego ksiggowego Williama Millera firm¢ Franklin Syn-
dicate. Miller pozyskiwat inwestorow, przekonujac ich ofertg dziesigciopro-
centowego zysku (wyptacanego co tydzien), twierdzit tez, ze ma wyjatkowa
wiedzg¢ na temat mechanizmoéw dziatania systemow finansowych. W kréotkim
czasie wyludzil milion dolaréw (co odpowiadatoby obecnie dwudziestu pig-
ciu milionom dolaréw). Po upadtosci Franklin Syndicate skazany zostat na
dziesig¢¢ lat wigzienia, a po wyjsciu na wolnos$¢ nie wrécit do §wiata finan-
sow'. Podrgcznikowym przypadkiem stata si¢ natomiast piramida Charlesa
Ponziego w Stanach Zjednoczonych?.

Problem funkcjonowania piramid finansowych mimo wielu negatywnych
doswiadczen nie zostat systemowo rozwiazany w skali migdzynarodowe;.
,Lancuszek §w. Antoniego”, ,,chleb watykanski”, ,,schemat Ponziego” lub
,piramida finansowa” — kazda z tych nazw odnosi si¢ do dziatalnosci prze-
stgpczej tego samego rodzaju.

Narodowy Bank Polski w nastepujacy sposéb charakteryzuje funkcjono-
wanie piramid: ,,Mechanizm dziatania piramid finansowych polega na po-
zyskiwaniu przez ich zatozycieli jak najwigkszej liczby uczestnikow, ktdrzy
— zachgceni obiecywanymi zyskami — wptacaja im pieniadze. W praktyce
rzadko sg $wiadczone ustugi finansowe. Organizatorzy piramidy finansowej
namawiaja zwykle jej uczestnikow do werbowania kolejnych osob. Z tego

! Zob. Najslynniejsze piramidy finansowe. Sny o latwym zysku, ktére zakonczyly sie koszma-
rami, https:/finanse.wp.pl/najslynniejsze-piramidy-finansowe-sny-o-latwym-zysku-ktore-zakon-
czyly-sie-koszmarami-6115777257932417g.

2Por.P.Masiukiewicz, Piramidy finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2015, s. 19.
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powodu piramidy sg z géry skazane na upadek, system wymaga bowiem lawi-
nowego doptywu nowych uczestnikdw, a taka mozliwo$¢ jest ograniczona’.
Federalne Biuro Sledcze (FBI) w Stanach Zjednoczonych zdefiniowato pirami-
de¢ finansowa jako schemat dziatania, w ktorym srodki finansowe sg pozyski-
wane od nowo przyjetych osob i wykorzystywane do sptaty zobowigzan wobec
wczesniejszych wierzycieli, co shuzy zniwelowaniu ryzyka podejrzen ze strony
klientéw o niewyptacalno$¢ instytucji badz tez o nielegalnos¢ biznesu*.

Uwzgledniajac wspotczesne zmiany na rynku, proponuj¢ nastepujaca de-
finicj¢ piramidy finansowe;j: ,,Jest to dziatalnos¢ przedsigbiorstwa finansowe-
g0, polegajaca na przyjmowaniu srodkow finansowych w celu inwestowania
z wysoka stopa zwrotu (cel deklarowany); cel ten jednak nie jest realizowany
w ogole lub w dostatecznym stopniu; co powoduje spiralg strat. W okresie
funkcjonowania piramidy finansowej wyptaty ekspirujacego kapitatu i odsetek
dokonywane sg z biezacych wptat nowych klientdw (inwestoréw)’. Definicja
ta obejmuje zarowno klasyczne piramidy w rodzaju schematu Ponziego, jak
1 przedsigwzigcia, ktore przez pewien czas przynosza dochody, ale ktorych zy-
ski po tym okresie nie wystarczaja na sptate naleznosci wobec lokatodawcow?®.
W powyzszych definicjach nie miesci si¢ marketing wielopoziomowy’.

W ciagu ostatnich dwudziestu lat mozna zaobserwowac¢ znaczny rozwoj
piramid finansowych, nie tylko w krajach biednych i rozwijajacych sig, ale tak-
ze wysoko rozwinigtych. Stale tez wystepuja czynniki prawne, ekonomiczne
i etyczne sprzyjajace piramidom i — wbrew tezie Adama Smitha® — nieuczci-
wos¢ ciagle jest optacalna. Rzady wielu panstw nadal nie mogg sobie poradzi¢
z tego rodzaju przestgpstwami, mimo ze sady naktadaja na ich sprawcow wy-
sokie kary pozbawienia wolnosci, a bankructwa sa nagtasniane.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja czynnikéw tworzacych popyt
na produkty finansowe piramid. Analiz¢ skoncentrowano na segmencie klien-
tow detalicznych, by wykaza¢, ze dezaktywacja piramid finansowych przez
wladze panstwowe metoda likwidowania podmiotéw zajmujacych si¢ podaza
jest niewystarczajaca i ze potrzebne sa takze skuteczne dziatania likwidujace
popyt na ofert¢ piramid’.

% Hasto ,,Piramida finansowa”, NBP, Portal edukacyjny, www.nbportal.pl/slownik/pozycje-
slownika/piramida-finansowa.

4 Zob. Federal Bureau of Investigation, Scams and Safety, Common Fraud Schemes (w szcze-
golnosci hasta: ,,Investment Fraud” i ,,Ponzi Schemes”), http://www.fbi.gov/scams-safety/fraud.

SMasiukiewicz, dz cyt.s. 16.

¢ Por. tamze.

7 Szerzej na temat marketingu wielopoziomowego (MLM) zob. P. Lenar, MLM — co to jest?,
www.pawellenar.pl/mlm-co-to-jest-mlm/.

8 Zob. A. Smi th, Teoria uczuc¢ moralnych, thum. D. Petsch, S., Jedynak, PWN, Warszawa, 1989.

? W pracach badawczych autor wykorzystat kilka metod: analizg literatury, analizg statystyk,
panel delficki i analiz¢ przypadkow (ang. case study).
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NIEBEZPIECZENSTWO TRENDU ROZWOJOWEGO
TRENDY MIEDZYNARODOWE

W wielu krajach pojawiaja si¢ naiwni inwestorzy oraz menedzerowie
chetni do prowadzenia piramid finansowych, a luki w regulacjach prawnych
1 niesprawnos¢ instytucji panstwowych tworza warunki umozliwiajace funk-
cjonowanie piramid przynajmniej przez pewien czas. Piramida finansowa
stanowi typowe oszustwo i w catym cywilizowanym $§wiecie proceder ten
jest karalny'’. Moze ona by¢ rezultatem celowego dziatania ze Swiadomoscia
ryzyka, w innych przypadkach moze doj$¢ do niecelowego ziszczenia si¢ ry-
zyka popadnigcia w tak zwang spiral¢ piramidy finansowe;j.

Kraje rozwijajace si¢ stwarzaja — jak si¢ wydaje — szczegolnie korzystne
warunki dla rozwoju piramid finansowych. W ostatnim dwudziestoleciu w Eu-
ropie wystgpowaty one w takich krajach, jak Albania, Biatorus, Polska, Rosja,
Stowacja, Rumunia, Ukraina, ale takze w Niemczech i Wielkiej Brytanii. Pira-
midy pojawialy si¢ w Ameryce Potnocnej i Potudniowej, w Afryce i w Chinach
(zob. tab. 1)'". Niektore z nich miaty zasi¢g migdzynarodowy, na przyktad ro-
syjska piramida MMM dziatata w Europie Wschodniej i w Indiach'?, a w roku
2014 zidentyfikowano migdzynarodowg piramid¢ Unico Invest funkcjonujaca
w Polsce, Czechach, w Wielkiej Brytanii i na Ukrainie'.

Najwigksza — wedtug kryterium kapitatu inwestycyjnego — piramida na
swiecie dzialata kilkanascie lat w USA; byt to fundusz Bernard L. Madoff
Investment Securities (BLMIS), ktdry zebrat szesédziesiat pig¢ miliardow
dolarow od inwestorow z catego swiata'4. O tym, jak trudno jest wyedukowaé
spoteczenstwo w kwestii bezpieczenstwa finansowego, swiadczy fakt, ze po
aferze Madoffa w USA pojawily si¢ kolejne piramidy (zob. tab. 1),

Nowe metody formutowania ofert piramid obejmujq migdzy innymi: pet-
nomocnictwo do lokowania srodkoéw, emisj¢ papierow wartosciowych, pro-
wadzenie sktadu celnego czy system wzajemnych darowizn organizowany

19 Por. JIW. W 4 j c ik, Oszustwa finansowe. Zagadnienia kryminologiczne i kryminalistyczne,
Wydawnictwo JWW, Warszawa 2008, s. 277n.

II' Zob. National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), hasto:
»Pyramid Scheme: Definition”, http://www.nasdaq.com/investing/glossary/p/pyramid-scheme.

12 Zob. A.Lobzina, MMM Scheme Heads to India, https://www.rbth.com/articles/2012/08/31/
mmm_scheme heads_to_india_17331.

13 Zob. M. B u ¢ z e k, Tysiqce ludzi moglo pasé ofiarq oszustwa firmowanego nazwq Unico
Invest, http://biznes.interia.pl/finanse-osobiste/news/tysiace-ludzi-moglo-pasc-ofiara-oszustwa-
firmowanego-nazwa,2043468,4141.

4 Zob. E. Arvedlun d, Madoff: The Man Who Stole $ 65 Billion, Penguin Books, New
York 2009.

5 Por. Masiukiewicz, dz cyt., s. 48, 53.



Tab. 1. Piramidy finansowe na swiecie (wybrane przyktady)

Nr Nazwa/kraj Typ inwestowania Straty w USD/ Rok Forma
euro/GBP zakonczenia zakonczenia
w min dziatalnosci dziatalnosci
1 FNI/Romania b.d. 150,00 euro 1996 Upadtos¢
2 | DRFE/Columbia Prywatne inwestycje 1 000,00 USD 2000 Upadto$¢
3 Company MMM / Russia | Prywatne inwestycje 1 000,00 USD' 1997 Upadtos¢
4 [Ivestment Funds / Albania® | Prywatne inwestycje 1 500,00 USD| 1997-1998  |Upadtos¢
Proces karny
5 Funds (5) / Slovakia’ b.d. 475,00 euro 2002 Upadtos¢
6 K1 Global and Prywatne inwestycje 93,00 USD 2007 Upadtosé
K1 Invest / Germany
7 Investment Funds / Kenia [ Inwestycje gietdowe ze [ 300,00 euro 2008 Upadtos¢
srodkow prywatnych
8 Business Consulting Ustugi spedycyjne 115,00 GBP 2008 Upadtosé
International / Great Britain
9 | Allen Stanford Fund / USA |Prywatne inwestycje 9 200,00 USD 2008 Upadtos¢
10 |Sarasot IF / USA Prywatne inwestycje 300,00 USD 2008 Upadtos¢
11 |Capitol Investments / USA |[b.d. 880,00 USD 2008 Upadtosc
12 |Oxford Group Minnesota/ |b.d 194,00 USD 2009 Upadtos¢
USA Proces karny
13 |ICC Services / Benin b.d. 150,00 euro 2010 Upadtos¢
14 |Bernard Madoff Fund / Inwestycje gietdowe ze |65 000,00 USD 2010 Upadtos¢
USA srodkow prywatnych
15 |Company MMM2011 / Prywatne inwestycje b.d. 2012 Upadtosé
Russia, Bielarus, Moldova,
India
16 |Transindo Jaya Komara / Prywatne inwestycje 630,00 USD 2013 Upadtosé
Indonesia
17 |Saradha Group / India Prywatne inwestycje 3 650,00 USD 2013 Upadtos¢
18 |ROSCAs; liczne lokalne Prywatne inwestycje b.d. 2010-2013 Likwidacja
stowarzyszenia / China i pozyczki cztonkow
19 |Rex Venture Group / USA |b.d. 600,00 USD 2012 Likwidacja
20 |MRI/Edwin Funijaga / Prywatne inwestycje 800,00 USD 2013 Likwidacja
USA, Japan
21 | Amber Gold s.zoo / Polska |Inwestycje w ztoto 220,00 USD 2013 Upadtos¢
i linie lotnicze Proces karny
22 |Unico Invest / Europe Inwestycje prywatne 1 000,00 USD* 2014 Dochodzenie
23 | Alphapool/Niemcy Inwestycje gietdowe 10,00 euro 2016 Upadtosé
Proces karny
24 |Horcus Investment Group  |Inwestycje prywatne 10,00 USD* 2017 Dochodzenie
SA / Polska

Opis: ' Szacunkowa kwota ok. 5 mld rubli uzyskanych od 5 miliondéw klientéw; *> Fundusze: Sude,
Populi, Kamberia, Xhaferri, Gjalliaca, Vefa; 3 Fundusze: Horizont, Drukos, Slovakia, Sas, P.M.G;

4 dane szacunkowe.
Zrodto: Opracowanie wlasne (por. P. Masiukiewicz, Piramidy finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2015, s. 48, 53; M. Wyrzychowski, Bonofa raz jeszcze. Niemcy uderzyli w piramidy finansowe,
http://www.networkmagazyn.pl/bonofa raz jeszcze niemcy uderzyli w_piramidy finansowe; J. Russell,
Ponzis, Pyramids and Bubbles: An Introduction to Financial Fraud, https://www.slideshare.net/rnja8c/
ponzis-pyramids-and-bubbles; Zespot prokuratorow ws. ,, piramidy” Horcus Investment Group Group,

www.pb.pl/zespol-prokuratorow-ws-piramidy-horcus-investment-group-869229).
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poprzez firmg, ktora prowadzi piramidg. Stosowane sg nawet tak wysublimo-
wane oferty, jak okresowy wykup miejsca na portalu reklamowym (na przy-
ktad FutureNet i FutureAdPro w USA)'. Organizatorzy piramid nieustannie
poszukuja ich nowych modeli, by omina¢ istniejace regulacje prawne.

Szacunek strat ekonomicznych i spolecznych poniesionych w wyniku
bankructw piramid finansowych czgsto trudny jest do przeprowadzenia, brak
bowiem prac metodologicznych w tym zakresie, a w praktyce wystepuje na
przyktad kategoria strat w wyniku efektu domina (ang. contagion effect).

Do strat ekonomicznych w skali gospodarki, do ktérych dochodzi w wy-
niku dziatalnosci piramid, nalezy zaliczy¢: koszty procesow upaditosciowych;
utrat¢ kapitalu przez inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych oraz
upadtos¢ konsumencka; straty podatkowe budzetu panstwa; mozliwy efekt
domina oraz zagrozenie stabilnosci finansowej; mozliwy wpltyw na rozwoj
»czarnego rynku” lokat.

Do podstawowych konsekwencji spotecznych upadku piramidy naleza:
utrata oszczgdnosci zycia przez wielu inwestorow (lokatodawcow), naktanianie
inwestorow do podejmowania ryzyka, samobojstwa inwestorow, utrata zaufania
spotecznego do wtadz panstwowych, obnizenie zaufania do sektora bankowe-
go 1 sektora parabankéw — takze prowadzacych uczciwa dziatalnos¢, mozliwe
protesty spoteczne i panika klientéw innych podmiotéw finansowych'”.

Wielkie koszty spoteczne jednoczesnego upadku szesciu piramid poniosta
na przyktad Albania (w rozruchach spotecznych stracito zycie pottora tysiaca
0sob, upadt rzad i parlament).

Jest oczywiste, ze piramidy finansowe stale zagrazaja bezpieczenstwu fi-
nansowemu. Wysokie koszty spoteczne ich bankructw stanowia uzasadnienie
szybkich i zdecydowanych dzialan organow panstwa. Dziatania te stanowig
tez wazny element poprawy bezpieczenstwa finansowego gospodarstw domo-
wych. Zarowno w zielonej ksigdze Unii Europejskiej'®, jak i w raporcie Saida
El Khadraouiego na temat parabankéw przygotowanym dla Parlamentu Eu-
ropejskiego brak jest jednak szerszego odniesienia si¢ do zjawiska piramid®.
Takze w raporcie dla Komisji Europejskiej European Financial Stability and
Integration z roku 2014 brak jest odniesienia si¢ do tego problemu, co nale-

16 Zob. FutureNet (FutureAdPro) i TheAdsTeam to e-biznes przysziosci czy piramidy finan-
sowe?, http://getpaid20.pl/piramidy-finansowe/futurenet-futureadpro-jako-przyklad-piramidy-finan-
sowej/.

" Zob.P.Masiukiewicz, Pyramids Scheme — A Continuum to Value Destruction, ,,Prak-
seologia i Zarzadzanie. Zeszyty Naukowe TNP” 2016, nr 1, s. 24-34.

18 Zob. Komisja Europejska, Zielona ksiega. Rownolegly system bankowy, COM (2012), 102
final, 19 III 2012, http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009_2014/documents/com/com_co-
m(2012)0102 /com_com(2012)0102_pl.pdf.

19 Zob.S.E1 Khadraoui, Draft Report in Shadow Banking, European Parliament—European
Commission, Brussels 2012.
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zy oceni¢ negatywnie®. Zjawisko tworzenia piramid dotyczy wielu krajow
i dlatego potrzebne jest wyrazne stanowisko Komisji Europejskiej i European
Shadow Financial Regulatory Committee (ESFRC).

Wydaje sig¢, ze pomimo upadtosci BLMIS i1 wysokiej kary dla Madoffa
dhugi okres bezkarnego dziatania tej firmy w Stanach Zjednoczonych zachg-
cit przedsigbiorcow w innych krajach do tworzenia piramid. Zwlaszcza ze
poza USA kary stosowane za ich przestgpcze prowadzenie byty do$¢ niskie?'.
Swiadczy o tym powstawanie po upadtosci BLMIS nowych piramid miedzy
innymi w Japonii, Polsce, Rosji, Wielkiej Brytanii, a nawet w USA. Réwniez
organizacje migdzynarodowe nie wyciagnely wnioskéw z tych faktow i nie
podjety wiasciwych dziatan.

POLSKIE PIRAMIDY

W Polsce co roku identyfikowanych jest kilkanascie nowych piramid fi-
nansowych. W ostatnich latach nastgpita dywersyfikacja metod ich tworzenia
(na przyktad poprzez nowy rodzaj dziatalnosci w zakresie obrotu papierami
wartosciowymi lub poprzez system darowizn), ktorej towarzyszy bardzo duzy
wzrost liczby ostrzezen publicznych wystosowanych przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego (zob. tab. 2). Komisja ta prowadzita takze akcje uswiadamiania
klientow.

Najwigksza polska piramida byta Amber Gold spdtka z ograniczong odpo-
wiedzialno$cia, szeroko opisywana w mediach i analizowana w publikacjach
naukowych (zob. tab. 1).

Prokuratura zajmuje si¢ wyjasnianiem sprawy Horcus Investment Group
Spotka Akcyjna w Warszawie, kolejnej piramidy finansowe;j, ktora w ostatnich
latach wytudzita od siedmiuset 0sdb co najmniej trzydziesci pig¢ milionow zto-
tych, reklamujac zyskowne inwestycje. Prokurator krajowy powotat specjalng
grupe, ktora prowadzi §ledztwo w tej sprawie*’. Firma Horcus od grudnia
2014 roku zajmowala si¢ emisja obligacji. Wedlug opinii prokuratury osoby
wchodzace w sktad zarzadu spotki oraz osoby faktycznie kierujace jej dzia-
talnoscig wprowadzaty obligatariuszy w btad co do zamiaru wyptaty odsetek
oraz wykupu obligacji. Podawano takze nieprawdziwe dane dotyczace stanu
majatkowego firmy oraz realizowanych przez nig inwestycji. Jej wlasciciel
zostal aresztowany.

20 Zob. European Commission, European Financial Stability and Integration, Internal Market
and Services, Brussels, April, 2018.

2 Por. Masiukiewicz, Piramidy finansowe, s. 70, 74.

22 Zob. Polska Agencja Prasowa, Zespdl prokuratorow ws. ,,piramidy” Horcus Investment
Group, www.pb.pl/zespol-prokuratorow-ws-piramidy-horcus-investment-group-869229.
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Tab. 2. Liczba ostrzezen publicznych KNF dotyczacych potencjalnych i istniejacych pira-
mid finansowych oraz innych pozaprawnych przedsigwzigé

Lp. | Naruszenia regulacji prawnych w 2017 . (IV kw.) Liczba
ostrzezen / %
1 | Ustawa Prawo bankowe 74
2 | Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (art. 178) 76
3 | Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (art. 79) 2
4 | Ustawa o funduszach inwestycyjnych 8
5 | Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do 14
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych

6 | Ustawa o gietdach towarowych 1
7 | Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 4
8 | Ustawa o posrednictwie ubezpieczeniowym

x | Liczba ostrzezen w 2017 r. 182
x | Liczba ostrzezen w 2014 r. 69
x | Liczba ostrzezen w 2013 r. 33
x | Dynamika w %; 2017 1./ 2013 r. 551,5

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Listy ostrzezen publicznych KNF (zob. Komisja Nadzoru
Finansowego, Lista ostrzezen publicznych KNF, https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/ostrzeze-
nia_publiczne).

Trudnos$ci w identyfikowaniu i kontroli piramid przez organy $cigania wy-
nikaja miedzy innymi z faktu, ze niektdre z nich rejestrowane sa poza granica-
mi kraju. Piramidy funkcjonujace w Polsce rejestrowane byty migdzy innymi
na Cyprze, w Hong Kongu, Nowej Zelandii, Republice Zielonego Przyladka
oraz w USA (lacznie szesnascie przypadkoéw). Firma zagraniczng, wobec
ktorej w roku 2017 zgloszono do prokuratury zarzuty z tytulu prowadzenia
dzialalnosci bankowej bez zezwolenia, byt Atlantic Global Asset Management
SA z siedziba w Republice Zielonego Przyladka.

Polski Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) kilkakrotnie zaymowal si¢ pi-
ramidami; efektem byt raport o Amber Gold oraz zmiany regulacji prawnych.

MARKETING POZOROW
KREOWANIE POTRZEB

Przez marketing pozoréw nalezy rozumie¢ instrumenty promocji (w tym
reklamy) oparte na faktach przysztych (mysleniu zyczeniowym), na faktach
incydentalnych (polegajace na roztaczaniu iluzji) oraz na faktach fatszywych
(na przyktad prowadzenie kreatywnej ksiggowosci). Na takich podstawach
menedzerowie piramid finansowych konstruujq zwykle strategie marketin-
gowe.
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Specjalisci od reklamy — zdaniem George’a A. Akerlofa i Roberta J. Shillera
— wykorzystujg stabosci klientow, a szczegdlnie ich podatnos¢ na perswazje
1 ,,nacigganie”. Manipulacje marketingowe stale obecne sa na rynku®. Robert
B. Cialdini przeanalizowat metody i przyktady perswazji oraz manipulacji stoso-
wanych wobec klientow detalicznych, a takze sformutowat zasade, ze ,,aby cos$
pokochaé, wystarczy pomysle¢, ze mozemy to straci¢”?*. W przypadku piramid
tym, co mozna straci¢, jest okazja uzyskania wysokiej stopy zwrotu, a zadza
zysku powoduje u klientow tak zwane migotanie racjonalnych oczekiwan.

Firmy prowadzace piramidy finansowe postuguja si¢ dos¢ skutecznym ,,mar-
ketingiem pozoréw”. Nieuczciwe praktyki reklamowe 1 btedne informacje sa po-
wszechne bez wzgledu na to, czy wykorzystywane sa w marketingu publicznym,
czy tez w tak zwanym szeptanym marketingu (ang. word of mouth advertising). Do
dziatan kreujacych popyt nalezaty migdzy innymi: prezentowanie solidnosci firmy,
niekiedy postugiwanie si¢ logo ,,Rzetelna Firma”, oferowanie wysokiej stopy zwro-
tu z zainwestowanego kapitatu, wypowiadanie si¢ specjalistow z firmy jako ,,guru
finansow”, oferowanie bezptatnego udzialu w eventach, grach komputerowych i in-
nych atrakcji, publikowanie wywiadow z klientami, ktérzy dzieki inwestycji uzy-
skali wysoki zwrot srodkéw, publikowanie fatszywych sprawozdan finansowych,
koncentracja dziatan na wybranych grupach spotecznych lub zawodowych.

Przyktadem funkcjonowania w okreslonym srodowisku (w tym przypad-
ku gléwnie zydowskim) byta dziatalno$¢ funduszu inwestycyjnego BLMIS
Bernarda Madoffa w USA. W wyniku przeprowadzonej analizy amerykan-
ska Komisja Papierow Wartosciowych okreslita ten proceder jako oszustwo
w oparciu o wigzi spoteczne (ang. affinity fraud)®.

Nowym instrumentem marketingowym, wykorzystywanym takze w Pol-
sce, jest angazowanie tak zwanych naganiaczy do podpisywania uméw z fir-
mami prowadzacymi piramidy. Sa to zwykle mlodzi ludzie (za podpisanie
umowy oferujacy nawet ustugi seksualne), ktorzy dziataja podczas szkolen
wyjazdowych, eventdw, spotkan jubileuszowych i podobnych wydarzen?.

Wydaje sig, ze regulacje prawne dotyczace nieuczciwej reklamy sg nie-
wystarczajace, a penalizacja tego typu przestgpstw na szkodg klientow jest
niedostateczna?’.

2 Por. GA.Akerlof, RJ. Shiller, Zlowi¢ frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa,
thum. Z. Matkowski, Wydawnictwo Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Warszawa 2017, s. 50.

# R.B.Cialdini, Influence: The Psychology of Persuasion, Harper Collins, New York 2007,
s. 204 (ttum. fragm. — P.M.).

3 Por.P.Masiukiewicz, Pyramids Scheme — Growing Global Problem, ,,Ekonomika
i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2016, nr 8(799), s. 106.

% Zob. Naganiajq na piramidy finansowe i nie widzq nic w tym zlego, https://www.fakt.pl/
pieniadze/finanse/naganiaja-na-piramidy-finansowe-i-nie-widza-w-tym-nic-zlego/gjllr6t.

2 Zob.P.Masiukiewicz, Consumer Protection in Financial Services: Prices Area, ,,Eu-
reka: Social and Humanities” 2016, nr 4, s. 16-22.
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INWESTYCJA W AKTYWO NIEISTNIEJACE
ANALIZA PRZYPADKU

Chciwos¢ 1 bazowanie na ludzkiej naiwnosci stanowia podtoze marketingu
produktow finansowych, ktdre jeszcze nie istnieja, lecz maja zosta¢ wytwo-
rzone w przysztosci.

Firmy NetLeaders oraz CL Singapore w Singapurze (wlascicielem ich obu
jest firma Shell Ltd z Dubaju) reklamuja inwestycje, ktéra ma polega¢ na
zakupie licencji na wytwarzanie kryptowaluty DasCoin, i obiecujg szybkie,
wysokie zyski. Namawiaja tez osoby, ktore juz zainwestowaty w DasCoin, aby
zachecily do tego innych (otrzymujac wynagrodzenie za pozyskanie nowych
inwestoréw). Kryptowaluta DasCoin nie istnieje, organizatorzy procederu
zapowiadali rozpoczgcie jej emisji (tak zwanego wydobycia). Naganiacze in-
westycji w DasCoin oferujg wysokie zyski z zakupu licencji na wytworzenie
nowej waluty, a jako przyktad sukcesu takich dziatan wskazuja bitcoin i suge-
ruja, by nie przegapic¢ okazji uzyskania znacznych korzysci finansowych.

Poniewaz nie wiadomo, czym jest DasCoin, konsumenci wptacaja pienia-
dze na aktywo, ktére faktycznie nie istnieje*®. W roku 2017 Komisja Nadzoru
Finansowego poinformowata Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow, ze
zachgcanie do inwestycji w DasCoin moze wprowadza¢ konsumentéw w blad
1 stanowi¢ nieuczciwg praktyke rynkowa poprzez zaktadanie i prowadzenie sys-
temu promocyjnego typu piramidy o zasiggu migdzynarodowym. Prezes UOKiIK
zawiadomit prokurature o mozliwosci popehienia przestepstwa®. Miedzynaro-
dowy zasigg kilkuletniej dziatalnosci prowadzonej przez firmy NetLeaders oraz
CL Singapore ujawnia stabos¢ regulacji prawnych oraz nieskuteczno$¢ wspot-
pracy mi¢dzynarodowej w zakresie przeciwdziatania piramidom finansowym.

CZYNNIKI KREACJI POPYTU KLIENTOW DETALICZNYCH
CZYNNIKI EKONOMICZNE

Zrédta sukcesu piramid finansowych nalezy upatrywa¢ w czynnikach
prawno-ekonomicznych i behawioralnych. W uj¢ciu makroekonomicznym do
tych pierwszych naleza: luki w regulacjach prawnych, niedostateczny nadzor
finansowy i niewystarczajaca ochrona konsumenta oraz brak szybkiej reakcji
organéw wymiaru sprawiedliwosci. Waznym czynnikiem kreacji popytu moga

2 Zob. Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow, ,, Inwestycje” alternatywne i pirami-
dy finansowe. Uwazaj — oszustwo, https://uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=13844.
2 Zob. Prokuratura Okrggowa w Warszawie, sygn. akt PO 5 Ds. 33.2017.
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by¢ niskie stopy procentowe na rynku, ktoére wystepuja od kilku lat w Unii
Europejskiej i USA.

W ujeciu mikroekonomicznym czynniki kreowania popytu gospodarstw
domowych na tego typu lokaty obejmuja szybko rosnace potrzeby konsumpcyj-
ne i inwestycyjne, niskie dochody biezace, nieumiej¢tnos¢ dlugoterminowego
oszczgdzania, niska stopg zwrotu oferowana w tak zwanych regulowanych
1 nadzorowanych instytucjach finansowych, potrzebg szybkiego poprawienia
statusu materialnego oraz inne czynniki specyficzne, w tym behawioralne®'.

Do specyficznych czynnikéw kreujacych popyt gospodarstw domowych
na produkty z obszaru dzialalnosci piramid zaliczy¢ mozna migdzy innymi
wykluczenie finansowe, ,,pranie pieni¢gdzy”, nieudokumentowane Zrddta do-
chodow (takie srodki lokowali na przyktad klienci Amber Gold).

Tab. 3. Czynniki popytu w przypadku klientow detalicznych

Lp. | Jakie czynniki kreuja popyt klientow detalicznych na lokaty w prywatnych firmach | Odpowiedzi

prowadzacych piramidy finansowe? (zaznaczenie max. 3 odpowiedzi) N = 82 w %

1 | Znacznie wyzsze niz w bankach 1 funduszach inwestycyjnych stopy zwrotu 86,6

2 | Brak dostepu do sieci detalicznej bankow 24

3 | Posiadanie wolnych $rodkow finansowych, ale z nieudokumentowanych zrodet 26,8

4 | Asymetria informacji (niedoinformowanie o ryzyku i regulacjach w tym obszarze) 57,3

5 | Nadmierna sktonnos¢ klientow do ryzyka 4.8

6 | Charyzma lub wczesniej zdobyty autorytet wiasciciela/menedzera zapewniajace 8.5
zaufanie klientow

7 | Skuteczny marketing firmy 46,3

8 | Zachowania stadne spowodowane przyktadem/namowa srodowiska 39,0
(np. rekomendacje rodziny, znajomych)

9 | Inne 24

Zrodho: Opracowanie whasne (por. Masiukiewicz, Piramidy finansowe, s. 72).

Podstawowa determinanta popytu na produkty depozytowe w piramidach
finansowych jest wysoka stopa zwrotu z inwestycji. Wlasciciele przedsig-
biorstw prowadzacych piramidy odnosza sukcesy w zakresie pozyskiwania
klientoéw dzigki lukom w regulacjach prawnych, skutecznosci marketingu
(o czym byta juz mowa) i heurystykom inwestoréw. W badaniu przeprowa-
dzonym przez autora niniejszego artykutu metoda delficka® respondenci za

30 Zob. T. Har d yk, Piramidy finansowe w Polsce i USA — jak wygladajq i czym sie charak-
teryzujq, https://strefainwestorow.pl/artykuly/20170704/piramidy-finansowe.

3 Por. Masiukiewicz, Piramidy finansowe, s. 54n.

32 Szerzej na temat tego badania: por. tamze, s. 71-74.
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pierwszoplanowy czynnik popytu uznali jednak stopy zwrotu znacznie wyzsze
niz w bankach i funduszach inwestycyjnych (87% odpowiedzi). Na drugim
miejscu ze wzgledu na liczbg wskazan znalazta si¢ asymetria informacji w re-
lacji klient—firma, czyli niedoinformowanie klienta w kwestii ryzyka i regu-
lacji w tym obszarze (57% wskazan), na trzecim za$ skuteczny marketing
firm prowadzacych piramidy (zob. tab. 3). Az 52% respondentow uwazato, ze
kontrola organdéw panstwa nad zjawiskiem piramid finansowych w gospodarce
jest niedostateczna.

Zmiany regulacji prawnych w celu zapewnienia efektywnosci dziatan
organdw panstwa, stworzenie systemu monitoringu krajowego i migdzynaro-
dowego, edukacja finansowa 1 ostrzezenia publiczne ze strony nadzoru finan-
sowego stanowia podstawowe instrumenty dezaktywacji piramid finansowych,
instrumenty te nalezy jednak wykorzystywac bardziej skutecznie.

WAZNIEJSZE UWARUNKOWANIA PRAWNE

W polskim ustawodawstwie brak jest wyraznej definicji piramid finan-
sowych oraz regulacji zabraniajacej tworzenia tego rodzaju struktur. Wzo-
rem moga by¢ jednak rozwiazania przyjete na przyktad w Hiszpanii czy
w Niemczech, a takze w innych krajach. Piramidy przybieraja form¢ roznych
produktow finansowych (zakazanych jedynie ze wzglgdu na procedury ich
swiadczenia — na przyktad bez licencji), stad tez odnosi si¢ je do istniejacych
juz definicji i regulacji ustawowych poszczegdlnych produktow. Nie obejmu-
je to jednak wszystkich mozliwosci tworzenia piramid pojawiajacych si¢ na
swiatowych rynkach, na przyktad podejmowania w tym celu niepublicznej
emisji akcji (jak miato to miejsce w Rosji).

Wprowadzenie uczestnikow piramidy finansowej w btad co do faktycznego
mechanizmu funkcjonowania takiej struktury w celu sktonienia ich do wniesie-
nia srodkéw finansowych moze natomiast wyczerpywa¢ znamiona przestep-
stwa (oszustwa) okreslonego w paragrafie pierwszym artykutu 286. Kodeksu
karnego*. Nieumieszczenie przez organizatora w dokumentacji instrumentu
finansowego informacji, ktore maja istotne znaczenie dla nabywajacego, wy-
czerpuje znamiona przestgpstwa z artykutu 311. Kodeksu karnego*.

W walce z piramidami finansowymi stosowany jest artykut 171. prawa
bankowego, stwierdzajacy, ze ,.kto bez zezwolenia prowadzi dziatalnos¢ po-

3 Zob. Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Przepisy wpowadzajqce Kodeks karny, Dz.U. 1997,
nr 88, poz. 524, art. 286 (zob. tez: Lex Lege, Art. 286. Oszustwo, https://www.arslege.pl/oszustwo/
k1/a326/).

3% Zob. Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynko-
wym, Dz.U. 2007, nr 171, poz. 1206, art. 4.
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legajaca na gromadzeniu srodkow pieni¢znych innych oséb fizycznych, oséb
prawnych lub jednostek organizacyjnych niemajacych osobowosci prawnej,
w celu udzielania kredytow, pozyczek pieni¢znych lub obcigzania ryzykiem
tych srodkéw w inny sposob, podlega grzywnie do 5 000 000 zlotych i karze
pozbawienia wolnos$ci do lat 37, Pojecie ,,gromadzenie” jest nieprecyzyjne.
Tworcy piramid w ramach kreatywnej ksiggowosci tworza nowe produkty
depozytowe, by omina¢ ten przepis; stosuja na przyktad umowe pozyczki albo
uzyczenia Srodkéw, albo tez przyjecia ich w komis (na przyklad ztota — jak
w przypadku Amber Gold) w celu sprzedazy z odroczona zaptata, a nawet
emitujg papiery wartosciowe*.

Ustawa o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym stwierdza
(w artykule 4, ustgp 1), niestety dos¢ ogdlnie, ze ,,praktyka rynkowa stoso-
wana przez przedsigbiorcoéw wobec konsumentow jest nieuczciwa, jezeli jest
sprzeczna z dobrymi obyczajami i w istotny sposdb znieksztatca lub moze
znieksztalci¢ zachowanie rynkowe przecigtnego konsumenta przed zawarciem
umowy dotyczace]j produktu, w trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu™?’.

UWARUNKOWANIA BEHAWIORALNE POPYTU
W PRZYPADKU KLIENTOW DETALICZNYCH

Duze znaczenie dla powstania i funkcjonowania piramid finansowych maja
czynniki behawioralne®. Nalezg do nich migdzy innymi: wplyw autorytetow
na decyzje klientdw, heurystyki inwestoréw (w tym nadmierna sktonnos¢ do
ryzyka, zachowania stadne i podatnos¢ na reklamg, wiara w niecomylnosc),
asymetria informacji oraz dysfunkcjonalne efekty ksiggowosci mentalnej
(zob. tab. 3)*°. Utrata zaufania do systemu bankowego (kryzys) takze moze
by¢ kreatorem popytu.

Kreowanie popytu gospodarstw domowych na tego typu lokaty nastepuje
w wyniku wielu czynnikéw behawioralnych, to znaczy tkwiacych w osobowo-
sci (takich, jak sita potrzeb finansowych, brak §wiadomosci ryzyka, heurystyki

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939, art. 171,
punkt 1.

% Zob.P.Masiukiewicz, Piramidy finansowe a bezpieczenstwo gospodarstw domowych,
.Kurier Finansowy” 2014 nr 2, s. 22-24.

31 Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym,
art. 4, punkt 1.

38 Zob. R. K o p p e 1, Inwestowanie a racjonalny umysl. Podejmuj racjonalne decyzje w nie-
racjonalnym swiecie inwestowania, thum. K. Potocka, CeDeWu.pl, Warszawa 2012.

¥ Zob.J.Hsu,M. M or o z, Shadow Banks and the Financial Crisis of 2007-2008, w: The Bank-
ing Crisis Handbook, red. G.N. Gregoriou, CBR Press, Boston 2010, s. 39-56; Ko pp e, dz. cyt.
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w mysleniu — jako grupa czynnikdéw behawioralnych ryzykownych decyzji,
migotanie racjonalnych oczekiwan, tatwowiernos¢ czy nadmierne zaufanie do
marketingu szeptanego) oraz w wyniku wysokiego zaufania do marketingu po-
zordw, niskiego natomiast zaufania do gieldy papieréw wartosciowych i ban-
kéw; wreszceie znaczenie ma takze asymetria informacji klient—instytucja.
Zdaniem Barttomieja Dzika i Tadeusza Tyszki zasob posiadanych informa-
cji i wybdr koszyka informacji w zwiazku z procesem decyzji inwestycyjnych
podejmowanych w gospodarstwie domowym bywa ograniczany w wyniku
nastgpujacych dziatan: §wiadomego ograniczania mozliwosci wyboru po-
przez wykluczenie pewnych rodzajow aktywnosci, poniesienia dodatkowych
kosztéw wskutek zmiany preferencji dzialan, powodowania op6znien przez
stworzenie roznicy migdzy momentem powstania potrzeby a fizyczna mozli-
woscia jej zaspokojenia (na przyktad potrzeby inwestowania oszczednosci),
ograniczen w doptywie informacji (takich, jak koszty informacji, szumy infor-
macyjne, niezrozumienie informacji czy brak dost¢gpu do nich), wzbudzania
emocji, ktdre staja si¢ motywatorem dziatania (na przyktad preferowania ,,nie-
powtarzalnej okazji”’), ustanawiania nagrod za podtrzymanie preferencji’.
Skuteczno$¢ zdobywania i weryfikacji informacji wiaze si¢ oczywiscie
z poziomem edukacji finansowej 0s6b prowadzacych gospodarstwa domowe.
Mozliwosci ksztattowania czynnikéw behawioralnych w duzych grupach
spolecznych sa ograniczone, ale realne. Do instrumentow dezaktywacji kanatu
behawioralnego naleza: publikowanie oficjalnego stanowiska wtadz panstwo-
wych, w tym listy ostrzezen, wykorzystanie opinii autorytetéw naukowych
i moralnych, reagowanie przez instytucje ochrony konsumenta w formie spro-
stowan btednych informacji i analiz w mediach oraz w przekazach reklamo-
wych, ograniczanie dysfunkcji wyobrazni ekonomicznej klientéw (migdzy
innymi poprzez edukacj¢ finansowa 0s6b prowadzacych gospodarstwa domo-
we), wykorzystanie mechanizmow spotecznej autoregulacji zachowan*'.
Nalezy zauwazy¢, ze w gospodarstwach domowych podejmowanie de-
cyzji ma czgsto charakter zbiorowy, a naktadaja si¢ na nie migdzy innymi:
efekt konfliktu (w tym moralnego), efekt ustgpstwa, stereotypy roli i rozdziat
majatkowy*.
Wydaje si¢, ze okresowe analizy sily czynnikéw behawioralnych oraz
wigksza edukacja finansowa klientow stana si¢ niezbednymi dziataniami pre-
wencyjnymi, zastuguja zatem na dalsze badania.

“Por.B.Dzik, T. Tys zka, Czy zachowania ludzi sq racjonalne?, w: Psychologia ekono-
miczna, red. T. Tyszka, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk, 2004, s. 69n.

# Por.Masiukiewicz, Piramidy finansowe, s. 123n.

2 Por. G.Wasowicz-Kiryto, Psychologia finansowa. O pieniqdzach w Zyciu czlowieka,
Difin, Warszawa 2008; K o p p e 1, dz. cyt. s. 103-115.
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ETYKA A SILA INERCJI MORALNEJ KLIENTOW

Jak podkresla Aldona Zawojska, nadal aktualna pozostaje teza Johna
M. Keynesa, ze na rynku pojawiajq si¢ ,,namig¢tnosci wptywajace na ludzkie
zachowanie, okreslone przez niego «instynktem zwierzgcymy [...], scharak-
teryzowanym jako spontaniczny entuzjazm w miejsce racjonalnych oczeki-
wan moralnych, hedonistycznych badz ekonomicznych”*. George A. Akerlof
i Robert J. Shiller, opisujac patologie zachowan rynkowych, miedzy innymi
tak zwane towienie naiwnych (ang. phishing), nieetyczny marketing i ban-
kructwo dla zysku, wskazuja, ze do gtownych sit wpedzajacych gospodarke
w recesje naleza oszustwo i nieodpowiedzialnos$¢ zderzajaca si¢ z naiwnoscia
i chciwos$cia. Chociaz autorzy ci nie odnosza si¢ wprost do kwestii piramid fi-
nansowych, stwierdzenia, ktore formutuja, mozna oczywiscie odnies¢ takze do
kryzyso6w w gospodarstwach domowych oraz do bankructw przedsigbiorstw
prowadzacych piramidy*.

Zdaniem Anny Lewickiej-Strzaleckiej rynek oddziatuje na charakter
moralny jednostki oraz na moralno$¢ spoteczenstwa®. Do stymulatorow
ekonomicznych decyzji klientow autorka zalicza migdzy innymi: chciwos¢
1 zazdro$¢ wobec posiadajacych wigcej, materialne miary sukcesu zyciowego
1 zwiazana z nimi potrzebg wysokich dochodéw, opaczne rozumienie wolnosci
gospodarczej jako prawa do wszelkiej dziatalnosci oraz niski poziom eduka-
cji prawnej 1 finansowej. Czynniki te powodujg famanie ogolnie przyjetych
zasad etycznych — swoistg inercj¢ moralng*. Przestrzeganie norm etycznych
przez klientéw zapewne ograniczytoby korzystanie z oferty piramid; niekto-
rzy czynig to przeciez swiadomie. Strach moze jednak w tej sytuacji okazaé
si¢ hamulcem skuteczniejszym niz moralnos¢. Ryzyko wtasnego bankructwa,
obawa przed kompromitacja czy lgk przed odpowiedzialnoscia karna moga
okazac¢ sig¢ silniejsze niz zinternalizowane normy etyczne. Podobnie moze tu
dziata¢ motyw wstydu?’.

Akerlof i Shiller uwazaja, ze nieuczciwe praktyki rynkowe sa mozliwe
dzigki psychologicznemu wsparciu phishingu. Mianem tym okreslaja oni dzia-
tania oszukancze 1 manipulacyjne podejmowane w celu pozyskania klientow.

“ A.Zawojska, Spekulacja jako forma aktywnosci ekonomicznej — aspekty moralne i etycz-
ne, http://sjwne.sggw.pl/pdf/EIOGZ_2010 n83 s81.pdf (zob. tez: JM. K e y n e s, Ogdlna teoria
zatrudnienia, procentu i pieniqdza, tham. M. Kalecki, S. Raczkowski, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003).

“ Por.Akerlof,Shiller,dz. cyt., s. 50n.

“ Por.A.Lewicka-Strzatecka, Rynek a charakter moralny, w: Etyka i ekonomia. W stro-
ne nowego paradygmatu, red. E. Maczynska, J. Sojka, Wydawnictwo PTE, Warszawa 2017, s. 163.

4 Por. tamze, s. 164.

4 Zob. A.Keplin ger, Wstyd a orientacje dzialania, ,,Ethos” 30(2017) nr 2(118), s. 142-157.
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Zdaniem tych autorow wystgpowanie tego zjawiska w gospodarce wolno-
rynkowej jest nieuchronne, co nie wynika bynajmniej z obecno$ci w naszym
otoczeniu wyjatkowo ztych ludzi (demonéw), lecz stanowi naturalng ceche
systemu ekonomicznego®. Jest to poglad dyskusyjny, zjawiska w rodzaju
piramid finansowych kreuja bowiem ludzie prezentujacy okreslone postawy
i etyke, nie za§ prawa rynku. Z drugiej strony podatni na nieuczciwa oferte
rynkowa sa klienci o niskiej edukacji, a niekiedy tez o niskim poziomie mo-
ralno$ci. Optymizmem napawa jednak fakt, ze oszustwa rynkowe stanowia
obecnie margines biznesu.

Odpowiedz na pytanie o rodzaj i sit¢ czynnikow przyciagajacych klientow
do piramid finansowych moze da¢ teoria motywacji put-push. W $wietle tej
teorii czynnikami tymi moga by¢: zta sytuacja materialna (na przyktad brak
pracy czy choroba wymagajaca kosztownego leczenia), che¢ wyrdznienia si¢
w srodowisku, sktonnos¢ do ulegania pokusie podejmowania ryzyka moralne-
go (ang. moral hazard) czy migotanie racjonalnych oczekiwan.

Uswiadomienie sobie przez przedsigbiorce, ze prowadzona dziatalnos¢ ma
charakter bezprawny oraz naraza klientow na straty, powinno spowodowac
natychmiastowe ztozenie wniosku o upadtos¢ — zgodnie z prawem upadtoscio-
wym. Niestety zwykle jednak sytuacja taka jest ukrywana. W obnazaniu praw-
dy o piramidach finansowych wigksza rol¢ moglyby petni¢ media publiczne,
ich dziatania w tym obszarze wydaja si¢ bowiem niedostateczne.

Czynnikiem sprzyjajacym dziatalnosci przestgpczej jest tez niska moral-
no$¢ menedzerdw przedsigbiorstw prowadzacych piramidy, ale stanowi to juz
odrebny problem.

Rzady niektérych panstw nie moga uporaé si¢ z dziatalnoscia piramid fi-
nansowych, a straty spoteczne i ekonomiczne wynikajace z bankructw przed-
sigbiorstw prowadzacych piramidy sg wysokie.

Bez popytu na produkty finansowe piramid nie bytoby podazy. Na klien-
tow detalicznych korzystajacych z ofert lokat w piramidy oddziatluja czynniki
ekonomiczne i behawioralne. Sg one weryfikowane przez normy etyczne przy-
swojone i stosowane w praktyce.

Niezbegdne sa efektywne dziatania wiadz panstwowych ograniczajace
popyt na ofert¢ piramid, a zwlaszcza edukacja finansowa spoteczenstwa.
Przede wszystkim trzeba wprowadzi¢ prawng definicj¢ piramidy oraz bar-
dziej skuteczne regulacje w tym obszarze — zar6wno w prawie bankowym, jak
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1 w prawie rynku kapitatlowego — a takze zwigkszy¢ zakres penalizacji tego
rodzaju przestgpstw. Wazne wydaje si¢ wyrazne okreslenie odpowiedzialno-
$ci nadzorow finansowych oraz urzegdéw ochrony konsumenta ustug finanso-
wych w poszczegdlnych krajach za identyfikowanie 1 zglaszanie wymiarowi
sprawiedliwosci przypadkow kreacji piramid finansowych. Regulacjom tym
towarzyszy¢ powinna mozliwos¢ szybkiego zawieszania dziatalnosci piramid
przez organy panstwowe.

Migdzynarodowy charakter wielu piramid finansowych uzasadnia potrzebe
wigkszego zaangazowania Komisji Europejskiej w rozwiazanie problemu, kto-
rego sa one zrodtem, a w szczegdlnosci opublikowania raportu i rekomendacji
dotyczacych migdzy innymi wspdtpracy rzadéw i urzgdéw nadzoru finanso-
wego w zakresie dezaktywacji piramid.



