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Streszczenie: Postgpujacy rozwéj rynkéw
finansowych przyczynia si¢ do powsta-
wania podmiotéw gospodarczych, ktére
oferujac osiggniecie znaczacych zyskéw,
zachecaja potencjalnych inwestoréw nie-
posiadajacych petnej $wiadomosci ryzyka
zwigzanego z dang inwestycja finansowa.
W konsekwencji pojawia si¢ coraz wiecej
podmiotéw, ktérych dziatalno$¢ mozna
okredli¢ jako piramidy finansowe. Celem
niniejszego artykulu jest przedstawienie
kluczowych cech piramid finansowych w

kontekscie modeli i podstaw ich funkgcjo-
nowania.

Analiza piramid finansowych w Polsce
wskazuje, ze podmioty te majag podobne
cechy i modele dzialania umozliwiajace
im pozyskanie jak najwigkszej liczby inwe-
storéw. W wickszosci przypadkéw oferuja
one wysoki zwrot z inwestycji przy stosun-
kowo lub bardzo niskim ryzyku inwesty-
cyjnym. Ich oferta jest oparta o niezabez-
pieczone inwestycje oraz skomplikowane
lub niejasne strategie inwestycyjne.

Stowa kluczowe: piramida finansowa, oszustwo finansowe, schemat Ponziego, zabez-

pieczanie inwestycji

Pyramid schemes — concept and functioning models

Summary: The progressive development
of financial markets contributes to the
emergence of economic operators which,
by offering substantial returns, encourage
potential investors who are not fully aware
of the risks associated with a particular fi-
nancial investment. As a result, there are
more and more entities whose activities
can be described as pyramid schemes. The
aim of this article is to present the key
features of pyramid schemes in the con-

text of their models and the bases of their
functioning. The analysis of the pyramid
schemes in Poland indicates that these
entities have similar features and models
of operation enabling them to attract as
many investors as possible. In most cases
they offer a high return on investment
with a relatively or very low investment
risk. Their offer is based on unsecured in-
vestments and complex or unclear invest-
ment strategies.
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Postepujacy rozwdj oraz globaliza-
cja rynkéw finansowych przyczyniaja
si¢ do powstawania podmiotéw gospo-
darczych, ktére oferujac osiagniecie
znaczacych zyskéw, zache¢caja poten-
cjalnych inwestoréw nieposiadajacych
pelnej swiadomosci ryzyka zwiazanego
z dana inwestycja finansowa (Masiu-
kiewicz, 2014).

W konsekwencji pojawia si¢ coraz
wigcej podmiotéw, ktérych dziatalnos¢
mozna okresli¢ jako piramidy finansowe.
Sa one okreslane réwniez jako ,schemat
Ponziego” (Obamuyi, 2018), czyli me-
chanizm stosowany w oszustwach finan-
sowych, polegajacy na wyplacie odsetek
(najczesciej znacznie wyzszych niz ryn-
kowe) od zainteresowanych pieniedzy za
pomoca wktadéw od nowo pozyskanych
klientéw zachgconych do inwestycji wyz-
szymi odsetkami.

Celem niniejszego artykutu jest przed-
stawienie kluczowych cech piramid finan-
sowych w kontekscie modeli i podstaw
ich funkcjonowania. Rozwazania przed-
stawione w niniejszym artykule zostaly
oparte o analizg literatury polskiej i mie-
dzynarodowej, dotyczacej tego zjawiska
oraz o badania studium przypadku pieciu
piramid finansowych w Polsce.

Uwarunkowania zewnetrzne
piramid finansowych
i charakterystyka ich dzialania

W' migdzynarodowej literaturze po-
$wigconej  zagadnieniom  zwigzanym
z funkcjonowaniem piramid finanso-
wych podejmowane s3 stosunkowo czgsto
kwestie dotyczace ich uwarunkowan ze-
wnetrznych, w tym w odniesieniu do sy-
tuacji gospodarczej kraju, w ktérym dana
piramida funkcjonuje.

Istniejace badania empiryczne wska-
zujg jednakze, ze zardwno wysoki jak
i niski poziom rozwoju gospodarczego
moga przyczyniaé si¢ do rozwoju tego
zjawiska (Rowe, 2000). Jednakze Oma-

nyo (2017) wskazywal, ze do powstania
tego rodzaju struktur przyczynia si¢ w
znaczacym stopniu brak odpowiedniego
otoczenia instytucjonalnego. Przy czym
nalezy podkresli¢, ze modele funkcjono-
wania tych struktur szybko zmieniaja si¢
i dynamicznie dostosowujg do zmian wy-
stepujacych w otoczeniu zewngtrznym, na
co wskazywali m.in. Bartoletti i in. (2017)
i Rowe (2000). W krajach, ktére charak-
teryzuja si¢ niskim poziomem wiedzy
o finansach, twércy piramid nawet nie
ukrywaja zasad, na jakich opieraja si¢ ich
podmioty. Najczesciej jednak twierdza, ze
inwestuja w nieruchomosci lub kamienie
szlachetne (Kuczma, 2015).

Pojecie piramidy finansowej moz-
na zdefiniowa¢ jako dziatalnos¢ przed-
sigbiorstwa finansowego, polegajaca na
przyjmowaniu $rodkéw finansowych w
celu inwestowania z wysoka stopa zwro-
tu (cel deklarowany); cel ten jednak nie
jest realizowany w ogéle lub w dostatecz-
nym stopniu co powoduje spirale strat. W
okresie funkcjonowania piramidy finan-
sowej, wyplaty ekspirujacego kapitatu i
odsetek dokonywane sa z biezacych wptat
nowych klientéw (inwestoréw) (Masiu-
kiewicz, 2015). Zgodnie z ta definicja,
przez piramidy finansowe rozumie si¢
podmioty, ktérych celem jest dokonanie
oszustwa finansowego poprzez prowadze-
nie dziatalnosci gospodarczej, majacej na
celu stworzenie pozornie dobrze prospe-
rujacej firmy, ktéra w celu sfinansowania
whasnych inwestycji pozyskuje jak naj-
wigksza liczbe inwestoréw finansujacych
swoimi wkladami pieni¢znymi rzekome
zyski pierwotnych inwestoréw.

Piramida w czystej postaci sprowadza
si¢ do struktury, w ktdrej zysk danej osoby
zalezy od wplat 0séb znajdujacych si¢ ni-
zej w tej strukturze. Dziatalno$¢ piramidy
polega na obiecywaniu zyskéw uczestni-
kom, przede wszystkim za zwerbowanie
do udziatu w tej strukturze nowych oséb,
niz $wiadczeniu rzeczywistych ustug in-

westycyjnych (Pachucki, 2016). Nalezy
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doda¢, ze kazda piramida finansowa jest
skazana na upadek, a jej dlugo$¢ trwa-
nia zalezy od dynamiki pozyskiwania
nowych inwestoréw oraz specyfiki ofero-
wanych instrumentéw finansowych. Po-
nadto, wciaz potrzebny naptyw nowych
inwestoréw do piramidy finansowej ma
réwniez ograniczenia. Dopdki liczba wy-
cofanych $rodkéw z piramidy finansowej
jest niewielka, dotad jej dzialalnogé¢ jest
prowadzona bez zakléceri. W przypadku,
gdy inwestorzy wycofujg lub chcg wyco-
fa¢ zainwestowane Srodki pieni¢zne, na-
tychmiast ptynno$¢ piramidy finansowej
zatamuje si¢, co powoduje jeszcze wigksza
obawe pozostatych inwestoréw, a takie
spadek naptywu potencjalnych przysztych
0s6b, rozwazajacych inwestycje.

Zgodnie z powyzszymi definicjami,
dziatalno$¢ piramidy finansowej przed-
stawia nastgpujacy schemat: na samej
»gorze” wystepuje tworca, zalozyciel pira-
midy finansowej, ponizej sa osoby zwer-
bowane, tzn. potencjalni inwestorzy, ktd-
rzy powierzaja $rodki finansowe tworcy
piramidy z mysla o zysku.

W wigkszosci przypadkéw, dziatalno-
$ci majace cechy piramidy finansowej ni-
gdy nie s3 od samego poczatku okreslone
jako piramida finansowa, czgsto jej twércy
do samego konca okreslaja je jako legalnie
dzialajace podmioty obarczone ryzykiem
inwestycyjnym. Ponadto, przedstawiaja
skomplikowane schematy prowadzonych
przedsigwzi¢¢ finansowych oraz obiecu-
ja wysokie stopy zwrotu z inwestycji, nie
informujac o realnym ryzyku inwestycyj-
nym. Ich decyzje gospodarcze nie maja
uzasadnienia ekonomicznego, a strategia
prowadzonej dziatalnosci jest ukierunko-
wana na pozyskanie nowych inwestoréw.

Do czynnikéw przyczyniajacych sie
do wystepowania piramid finansowych
w literaturze zalicza si¢ w szczegdlnosci
brak odpowiedniej informacji na rynku
finansowym, brak odpowiednich ram
prawnych, nowe instrumenty inwestycyj-

ne (Thanasi, Riotto, 2017).

Pojecie piramid finansowych nie jest
jednoznacznie wyjasnione w dostgpnej
literaturze. Zjawisko to okreslane jest w
zaleznosci od mechanizméw prowadzone;j
dziatalno$ci. Cecha wspélna wszystkich
definicji jest stwierdzenie, ze w kazdej pi-
ramidzie finansowej jest dystrybucja jak
najwickszej liczby oferowanych instru-
mentéw finansowych w celu pozyskania
kapitatu. Natomiast finansowanie zyskéw
potencjalnych inwestoréw jest uzaleznio-
ne od przyszlych nabywcéw instrumen-
téw finansowych. Piramidy finansowe
mozna wigc ogélnie zdefiniowal jako
przedsi¢biorstwa finansowe, pozyskujace
srodki finansowe w celu inwestowania z
wysoka stopa zwrotu (cel deklarowany);
cel ten jednak nie jest realizowany w ogéle
lub w dostatecznym stopniu co powoduje
spiralg strat. W okresie funkcjonowania
piramidy finansowej, wyplaty ekspiruja-
cego kapitatu i odsetek dokonywane s3 z
biezacych wptat nowych klientéw (inwe-
storéw) (Masiukiewicz, 2014). Ogunjobi
(2008) okresla t¢ strukeure jako schemat
wnoszenia optat przez nowych cztonkéw,
ktére to optaty generujg zarobek dla do-
tychczasowych  uczestnikéw.  Salinger
(2005) definiuje piramid¢ finansowa,
przedstawiajac jako struktur¢ podobna
w swojej formie do tadcuszka listowego,
gdzie oszust sprzedaje falszywe koncesje,
franchising oraz plany biznesowe, a na-
stepnie zachg¢ca nabywcéw do kontynuo-
wania tego procederu. Schemat dziatania
tancuszka listowego polega na wysylaniu
do klientéw np. listéw, w ktérych zacheca
si¢ do drobnych wptat na konto podane
w liscie, obiecujac wysokie zyski. Orga-
nizator laricuszka zwykle adresuje taka
ofert¢ do 0séb o najnizszych dochodach.
Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na fake,
ze ,dzialalno$¢ piramidy polega na obie-
cywaniu zyskéw uczestnikom, przede
wszystkim za zwerbowanie do udziatu w
tej strukturze nowych osdb, niz $wiadcze-
niu rzeczywistych ustug inwestycyjnych”
(Pachucki, 2016). Okres funkcjonowania
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piramidy zalezy od dynamiki pozyski-
wania nowych inwestoréw oraz specyfiki
oferowanych instrumentéw finansowych.
W przypadku, gdy inwestorzy wycofuja
lub chca wycofa¢ zainwestowane srodki
pieni¢zne, ptynnos¢ piramidy finansowej
natychmiast zalamuje si¢. Powoduje to
jeszcze wigksza obawe kolejnych inwe-
storéw, a takze spadek naplywu poten-
cjalnych przyszlych oséb, rozwazajacych
inwestycje.

Wspélczesne piramidy finansowe (np.
piramida Madoffa) maja ptaska strukeure.
Podobnie jak w klasycznych piramidach
finansowych (faricuszkowych) — piramida
trwa dopdty, dopdki nowe wplywy
pieni¢zne przewyzszaja sume wyplywéw,
w tym naleznych odsetek. Kluczem
sukcesu jest zaufanie inwestoréw (Car-
michael, 2002). Podstawowym celem pi-
ramidy finansowej jest utrzymanie przez
jak najdluzszy czas ptynnosci finansowe;j
poprzez staly doptyw $rodkéw finanso-
wych. ,W wigkszo$ci piramid celem dzia-
talnosci jest pozyskanie jak najwickszego
kapitatu oraz depozytéw i trwanie mozli-
wie najdtuzej. Nie wymaga to osiggania
zyskéw, lecz utrzymania ptynnosci finan-
sowej” (Masiukiewicz, 2015). Dlatego tez
kazda piramida finansowa trwa do czasu

Rysunek 1 Schemat piramidy finansowe;j

inwestorzy, ktéry otrzymuja
wysoki zwrot z inwestycji
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do piramidy finansowej

pomimo wstepnych symptoméw ostrzegawczych
w zakresie jej funkcjonowania

Zrédto: opracowanie whasne.

pozyskania nowych inwestoréw i jest to
gléwnym celem jej dziatalnosci. Kolej-
nym celem dzialalnosci piramidy finanso-
wej jest zbudowanie zaufania inwestoréw,
a takze instytucji paristwowych poprzez
stworzenie wrazenia dobrze rozwijajacego
si¢ przedsigbiorstwa, dbania o bezpieczen-
stwo zainwestowanych pieni¢dzy, przej-
rzysto$¢ oraz rzetelnosé.

Schemat piramidy finansowej zostat
przedstawiony na rysunku 1.

Najwyzszy poziom — osoba/osoby

przekonujace inwestoréw do podjecia in-
westycji, z reguly poprzez przedstawienie
mozliwosci uzyskania wysokich lub bar-
dzo wysokich zwrotéw z inwestyciji.

Poziom drugi — inwestorzy, ktérzy
otrzymuja wysokie zwroty z podjetej in-
westycji

Poziom trzeci — kolejni inwestorzy,
ke6ry widzac, ze inwestycja przynosi wy-
soki zwrot decyduja si¢ na jej podjecie

Poziom czwarty — inwestorzy, ktérzy
pomimo wstgpnych symptoméw ostrze-
gawczych, bez przeprowadzenia weryfika-
¢ji warunkéw inwestycji decyduja si¢ na
jej podjecie.

Istnieje szereg kryteriéw wedtug kté-
rych mozna podzieli¢ piramidy finan-
sowe.

organizatorzy
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Piramidy finansowe w Polsce
Powstanie i funkcjonowanie piramid
finansowych w Polsce spowodowato utra-
t¢ oszczednosci w wielu gospodarstwach
domowych. Ustalono, ze w 2013 roku
warto$¢ strat gospodarstw domowych w
wyniku przest¢pczej dziatalnosci piramid
finansowych wynosita 2,2 mld zlotych
(Bloomberg Week Polska, 27.01.2014).
Do kluczowych podmiotéw, ktére moz-
na okresli¢ jako piramidy finansowe po-
wstale w Polsce na przestrzeni ostatnich
15 lat zaliczajg si¢ m.in. Amber Gold,
Finroyal Horcus Investment Group, Re-
cyclix, Pomocna Pozyczka PKF Skarbiec,
WGI Dom Maklerski. We wezesniejszym
okresie, do podmiotéw tego typu zaliczy¢
mozna Bezpiecznag Kasg¢ Oszczednosci
Lecha Grobelnego. Zjawisko powstania
i funkcjonowania piramid finansowych
jest obserwowane pomimo podejmowa-
nia kolejnych dziatan regulacyjnych, ma-
jacych na celu wprowadzenie ograniczeri
instytucjonalnych dla mozliwosci ich
rozwoju, takich jak np. Ustawa z dnia 31
marca 2016 roku o zmianie ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych oraz niektérych
innych ustaw. Podstawowym czynnikiem
ekonomicznym determinujacym tworze-
nie piramid finansowych jest rzekoma
oferowana wysoka stopa zwrotu z inwe-
stycji oraz cheé zrealizowania zysku w jak
najkrétszym czasie. Na rynku kapitato-
wym w Polsce, po ujawnieniu piramidy
finansowej Amber Gold, nastapit ogrom-
ny przyrost liczby powstawania nowych
piramid finansowych. Bazowaly one na
do$wiadczeniach Amber Gold i wyko-
rzystywaly podobne mechanizmy dzia-
tania. Wptyneto to na lawinowy rozrost
piramid. Wystepujace tzw. rzetelne pod-
mioty dziatajace pod nadzorem Komisji
Nadzoru Finansowego, w tym samym
czasie oferowaly 3-5-krotnie nizsze zyski,
co w ocenie potencjalnych inwestoréw z
ekonomicznego punktu widzenia byto o
wiele mniej atrakcyjne. Oferowany zysk
w prospektach emisyjnych piramid finan-

sowych byt na tyle korzystny i atrakcyj-

ny dla inwestoréw, ze kwestie zwiazane z

bezpieczeristwem inwestycyjnym zosta-

waly pomijane.

Przeprowadzone studium przypadku,
obejmujace 5 podmiotéw okreslanych
jako piramidy finansowe wskazuja, ze pi-
ramidy finansowe wystepujace w Polsce
charakteryzuja si¢ wspélnymi cechami.
Zaliczaja si¢ do nich:

* skomplikowane strategie rozwoju,
oferujace duze zyski potencjalnym
inwestorom, przy czym nie
informujace ich w dostatecznym
stopniu o wyst¢pujacym ryzyku
dziatalnosci;

* brak wymaganych licencji do
prowadzenia dziatalnosci zgodnie
z Ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi; jej dziatalnos¢ jest
oparta na samej rejestracji firmy,

a osoby nig zarzadzajace czgsto nie
maja nawet wyzszego wyksztalcenia;

* dziatalno$¢ piramid finansowych
nastawiona jest na pozyskiwanie
nowych inwestoréw w celu
doptywu srodkéw pieni¢znych,
ktére pokrywaja zyski pierwotnych
nabywcéw instrumentéw finansowych
oferowanych przez te podmioty;

* nieprzejrzysto$¢ dziatania, tzn.
ze podmioty te bardzo czesto nie
informuja potencjalnych
udziatowcéw czy inwestoréw
o podejmowanych decyzjach,

a pojawiajace si¢ komunikaty, ktére
maja jedynie zapewni¢ inwestoréw

o bezpieczenstwie prowadzone;j
dziatalnosci, sg niespdjne i bardzo
ogélne, informacje te nie sg precyzyjnie
okreslone, czasem niespdjne i czgsto
wprowadzaja w btad inwestoréw,

maj na celu uspokojenie ich

i zyskanie czasu na prowadzenie
dalszej przestgpczej dziatalnosci;

* struktura organizacyjna w
piramidach finansowych najczesciej
jest splaszczona, dziatalnoscia
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zarzadzaja maksymalnie 2-3 osoby,
ktére maja bezposrednio pod soba
innych pracownikéw; struktura
zarzadzania, decyzyjnoéci, a takze
kompetencyjnosci skupia si¢ gléwnie
na wymienionych 2-3 osobach,
ponadto, w zarzadach spétek lub w
ich radach nadzorczych cz¢sto mozna
spotka¢ osoby z rodziny organizatoréw
piramid lub ich bardzo bliskiego
otoczenia;

e struktura grup kapitalowych
tworzacych piramidy finansowe jest
bardzo mocno powigzana ze soba
poprzez wystgpowanie w ich organach
tych samych oséb;

* przeznaczenie srodkéw finansowych
niezgodnie z celami inwestycyjnymi
firmy; bardzo czgsto organizatorzy
przeznaczaja zaledwie kilka procent
zebranych $rodkéw na deklarowane
inwestycje, pozostate pieniadze sg
transferowane poprzez inne zalezne
spélki oraz przeznaczane na zakup
débr luksusowych lub przestane do
rajéw podatkowych takich jak Cypr;

* nieskladanie sprawozdan finansowych
do rejestru sadowego; jest to czgsta
praktyka organizatoréw piramid
finansowych w celu ukrycia
prawdziwych zamiaréw prowadzonej
dziatalnosci, ponadto sprawozdania
te przed ztozeniem winny by¢
w okreslonych przypadkach
zweryfikowane przez biegtych
rewidentéw finansowych; nie zlozenie
sprawozdani powoduje brak wiedzy
na temat faktycznych przeptywoéw
finansowych;

* oferowanie ponadprzeci¢tnych
zyskéw; podmioty o znamionach
piramid finansowych oferuja zyski
kilkukrotnie wyzsze niz inne
instytucje, jednoczesnie zapewniajac
o bezpieczenstwie zainwestowanych
srodkéw, czgsto przedstawiaja swoje
dziatalnosci jako innowacyjne
rozwiazania tak, aby potencjalny

inwestor nie mégt odnies¢ ich
rozwigzan do innych podmiotéw
i zweryfikowa¢ sensu prowadzonej
dziatalnosci;

* przedstawiciele tych podmiotéw
prowadza dziatania marketingowe
w sposdb nachalny i wprowadzajacy
w blad, docieraja do réznych grup
spotecznych przekonujac, ze inwestycja
w instrumenty finansowe tych
podmiotéw jest najlepsza z mozliwych
decyzji inwestycyjnych, ponadto
osoby te réwniez bardzo czesto nie
maja wlasciwego wyksztalcenia w tym
zakresie ani licencji.

Zakoniczenie

Analiza piramid finansowych w Polsce
wskazuje, ze podmioty te majg podobne
cechy i modele dziatania, umozliwiaja-
ce im pozyskanie jak najwigkszej liczby
inwestorow. W wigkszosci przypadkéw
oferujg one wysoki zwrot z inwestycji
przy stosunkowo bardzo niskim ryzyku
inwestycyjnym. Ich oferta jest oparta o
niezabezpieczone inwestycje oraz skom-
plikowane lub niejasne strategie inwesty-
cyjne. Dystrybuuja one swoje produkty w
oparciu o podmioty, ktére w wielu przy-
padkach nie majag wymaganych licencji
w tym zakresie. Charakteryzuja je po-
nadto trudnosci z realizacja wyptat oraz
przedterminowym wycofaniem zainwe-
stowanych $rodkéw. W niektérych przy-
padkach czesto zmieniaja one siedziby
firm, a w skrajnych sytuacjach korzystaja
wylacznie z tzw. ,biur wirtualnych”. Wy-
mienione powyzej cechy charakteryzujace
piramidy finansowe zmieniaja si¢ wraz z
rozwojem rynku finansowego, co réwniez
wskazuje na konieczno$¢ przeprowadze-
nia badan naukowych w tym zakresie.

Podstawowym celem piramidy finan-
sowej jest utrzymanie przez jak najdtuzszy
czas plynnosci finansowej poprzez staly
dopltyw s$rodkéw finansowych. W wigk-
szosci piramid celem dziatalnosci jest po-
zyskanie jak najwickszego kapitatu oraz
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depozytéw i trwanie mozliwie najdtuzej.
Dlatego tez kazda piramida finansowa
trwa do czasu pozyskania nowych inwe-
storéw i jest to gtéwnym celem jej dzia-
talnosci.

Zalozeniem mechanizmu piramidy
finansowej jest stworzenie mechanizmu
oszustwa w taki sposéb, aby podczas
upadku piramidy finansowej jej tworcy
wystepowali w roli dtuznikéw, a nie prze-
stgpcéw finansowych.

W wielu przypadkach, piramidy fi-

nansowe majg na celu wytransferowanie
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