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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO

Oddajemy do rak Czytelnikoéw kolejny, 54 zeszyt naukowy z serii ,,Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” Szkoly Gléwnej Handlowej.

W zeszycie zamieszczono artykuly pracownikéw Kolegium Zarzgdzania
i Finanséw oraz os6b wspdlpracujacych z Kolegium — gléwnie doktorantéw oraz
pracownikéw innych uczelni. Prezentowane materialy sg efektem prac naukowych
prowadzonych w ramach badan statutowych, wlasnych oraz przygotowywanych
rozpraw naukowych na stopienn doktora i doktora habilitowanego. Wszystkie przed-
stawione Panstwu artykuly uzyskaly pozytywne recenzje.

Prezentowane wydawnictwo, podobnie jak poprzednie zeszyty z tej serii,
ma zasieg europejski, gdyz wysylane jest nie tylko do wszystkich bibliotek eko-
nomicznych w Polsce, ale réwniez do o§rodkéw naukowych w Europie wspoélpra-
cujacych z Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoly Gtéwnej Handlowej w War-
szawie.
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Monika Czajkowska
Szkota Gtéwna Handlowa

Interpretacja efektu predyspozycji w kontekscie teorii
finansow behawioralnych

[...] kazda anomalia z zakresu finansow ma zwykle wiecej niz jedng mozliwg in-
terpretacje w kontekscie roznych teorii naukowych. Kazda z teorii przyczynia sie
w pewnym stopniu do zrozumienia owych anomalii, ale zmierzenie i udowodnie-
nie trafnosci tylko jednej z nich jest wrecz niemozliwe.

R. J. Shiller (1998)

1. Wprowadzenie

Obserwujac otaczajgcag nas rzeczywisto$é, mozna latwo zauwazyé, ze indywidu-
alne zachowanie inwestorow znacznie odbiega od standardowych zalozen przyje-
tych w finansach. Istniejg réwniez liczne dowody na szerokie zréznicowanie
w zachowaniu sie pojedynczych uczestnikéw rynku. Przed finansami behawioral-
nymi stanela trudna kwestia wyjasnienia, w jaki sposéb zachowanie inwestorow
rozni sie od tego przewidywanego przez aksjomatyczng teorie oczekiwanej uzy-
tecznosci.

Jedna z czesto spotykanych anomalii w zachowaniu sie inwestoréw w obli-
czu podejmowanych decyzji inwestycyjnych jest efekt predyspozycjil (disposition
effect). To przedstawione w 1985 roku przez Shefrina i Statmana zjawisko opisuje
sktonnos$¢ inwestorow do zbyt szybkiego sprzedawania akgji drozejacych (winners?)
i nadmiernie dlugiego przetrzymywania akcji taniejacych (losers). Efekt predyspo-
zycji jest wiec anomalig w zachowaniu sie uczestnikow rynku, ktérzy przejawia-
ja sktonnos¢ do przedwczesnej realizacji zyskow i do zwlekania z realizacjg strat.

Efekt predyspozycji zostal szeroko udokumentowany w literaturze doty-
czacej finanséw behawioralnych. Odean (1998) przetestowal 10 000 losowo wy-
branych rachunkéw inwestycyjnych w latach 1987-1993. Jego badania potwier-

L Disposition effect jest w literaturze polskiej ttumaczone zamiennie jako efekt predyspozycji lub
efekt dyspozycji (por. Zaleskiewicz 2003, Cie§lak 2003).

2 W literaturze anglojezycznej dotyczacej efektu predyspozycji terminy winners i losers odnosza sie
do akgcji, ktore wzrosty lub stracily na wartosci od momentu ich zakupu.
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dzily wystepowanie efektu predyspozycji: inwestorzy trzymali akcje taniejace sto-
sunkowo dluzej niz akcje drozejaces. Ponadto Odean zauwazyl, ze zachowanie in-
westorow jest nieekonomiczne, poniewaz z punktu widzenia optymalnego wyko-
rzystania systemu podatkowego bardziej oplaca sie dlugoterminowa realizacja
zyskow4.

7Z kolei Weber i Camerer (1998) stosujac eksperymentalng gre komputero-
wa, symulujaca naturalne warunki gieldowe, sprawdzili, czy efekt predyspozycji
mozna wykryé réwniez w warunkach laboratoryjnych. Ich gléwna hipoteza, kto-
ra zakladala, ze wielko§¢ sprzedanych akcji bedzie mniejsza w przypadku akgji,
ktoére stracily na warto$ci niz w przypadku tych, ktére zyskaly na wartosci,
zostala potwierdzona. Uczestnicy sprzedawali wieksza ilo§é akcji kiedy ich cena
byla wyzsza od danego punktu referencyjnego (ceny zakupu lub wezesniejszej ce-
ny okresu).

Empiryczne badania Odeana oraz eksperyment Webera i Camerera po-
twierdzaja to jedno z najbardziej typowych i jednoczeénie frapujacych zachowan
inwestorow.

2. Interpretacja efektu predyspozycji

Kwestia istnienia efektu predyspozycji, wydaje sie nie budzié wiekszych kontro-
wersji. Jednak problem, dlaczego inwestorzy zachowuja sie w ten sposob, nie zo-
stal jeszcze jednoznacznie rozstrzygniety.

Wyréznia sie cztery gléowne teorie, wyjasniajagce powdd ulegania przez in-
westorow efektowi predyspozycji. Pierwsza z nich sugeruje, ze efekt predyspozy-
¢ji powstaje, poniewaz ludzie wierza w odwracanie sie kursow akeji (belief in me-
an-reversion). Inwestorzy sprzedajg akcje drozejace i przetrzymuja akcje taniejace,
gdyz oczekuja w przyszloSci, nizszych stop zwrotu dla akcji ,,wygrywajacych”
oraz wyzszych stop zwrotu w przypadku akgji ,,przegrywajacych”. Takie przeko-
nanie o negatywnej autokorelacji stop zwrotu w przyszloSci wywoluje efekt pre-
dyspozycji.

Drugiej interpretacji efektu predyspozycji dostarcza nam teoria perspekty-
wy Kahnemana i Tversky’ego (1979), a dokladniej S-ksztaltna funkcja wartosci.
Jest ona wklesta w dziedzinie zyskow i wypukla w dziedzinie strat. W kontek-
Scie efektu predyspozycji oznacza to, ze inwestorzy przetrzymujg akcje przegry-
wajace i sprzedaja akcje wygrywajace z powodu malejacej wrazliwo§ci na dodat-

3 W ujeciu §rednim okres przetrzymywania akcji drozejacych i taniejacych wynosit odpowiednio 124
i 104 dni.
4 Wrynika to z konstrukeji systemu podatkowego w USA.
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kowe straty i zyski (krancowa subiektywna wartoSc strat i zyskow maleje wraz
z ich wzrostem).

Alternatywnej interpretacji awersji do ryzyka dostarczajg pionierskie bada-
nia Thalera i Johnsona (1990), ktére pozornie stoja w sprzecznoéci z teorig perspek-
tywy. Naukowcy sugeruja, ze wczeSniejsze straty lub zyski, jakie odniesli inwesto-
rzy, wplywaja na ich pézniejsze decyzje. Rezultaty badan Thalera i Johnsona
podwazaja hipoteze wyja$niajacg efekt predyspozycji w §wietle teorii perspektywy.

Kolejna interpretacja efektu predyspozycji zaklada, ze inwestorzy nie kie-
ruja sie wylgcznie wielko$cig ryzyka i stopg zwrotu z wczeéniejszych inwestycji,
lecz na wybér ich portfela majg wpltyw takze inne czynniki. Wedlug teorii zalu
(regret theory), ludzie nie zwracajg uwagi tylko na pieniezny wynik, jaki przynio-
sta im inwestycja, lecz réwniez na fakt jak ten wynik wplynie na odczucia zwig-
zane z dokonaniem danego wyboru (np. decyzja o kupnie lub trzymaniu akcji).
Efekt predyspozycji pojawia sie jeéli dgzenie do unikniecia ,zalu” sklania inwe-
storéw do zbyt dlugiego przetrzymywania akcji, ktore stracily na wartosci oraz
zbyt szybkiej sprzedazy akcji, ktore wzrosly na wartoSci.

Ostatniej, lecz rownie waznej, interpretacji efektu predyspozycji dostarcza
psychologia badajgca tzw. zjawisko ,pulapki” (entrapment). Sugeruje ona, ze
efekt predyspozycji jest oparty na kognitywnej teorii dysonansu (cognitive disso-
nance theory). Wedlug niej wyjaénieniem efektu predyspozycji jest hipoteza sa-
mo-usprawiedliwienia (self-justification hypothesis). Zaklada ona, ze ludzie tkwig
przy swoich postanowieniach, gdyz odczuwaja potrzebe usprawiedliwienia lub ra-
cjonalizacji podjetych wezeéniej decyzji.

W dalszej czeSci artykulu przedstawione zostana poszezegélne interpreta-
cje efektu predyspozycji.

3. Efekt predyspozycji a odwracanie sie stop zwrotu
(mean reversion)

Odwracanie sie stop zwrotu oznacza negatywng autokorelacje stép zwrotu w przy-
szloéci. Ponadprzecietna rentowno$¢ akcji w jednym okresie oznacza, ze oczeki-
wane stopy zwrotu w kolejnych okresach czasu bedg ksztaltowac sie ponizej diu-
goterminowej Sredniej.

Zjawisko odwracania sie stop zwrotu zostalo szeroko udokumentowane
w literaturze finanséw behawioralnych. W 1987 roku dwaj badacze De Bondt
i Thaler przeprowadzili serie pracochlonnych analiz, udowadniajac, ze w pew-
nych warunkach ceny papieréw warto$ciowych zmieniajg sie zgodnie z zasadag
regresji do §redniej. Naukowcy zauwazyli, ze akcje, ktore cechowaly sie w prze-
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szlosci wyzsza stopa zwrotu, wyliczong na podstawie przeszlych trzy- i pieciolet-
nich stop zwrotu, z biegiem czasu (3-5 lat) tracg na wartoSci i stajg sie akcjami
0 nizszej stopie zwrotu. Analogicznie wyglada sytuacja w przypadku akcji prze-
grywajacych, ktore z biegiem czasu stajg sie akcjami wygrywajgcymi®.

DeBondt i Thaler badali akcje indeksu NYSE (New York Stock Exchange)
w latach 1926-1982, ktére przynosily wyjatkowo wysokie straty lub wyjatkowo
wysokie zyski. Uszeregowali oni akcje wedlug CAR (cumulative average residu-
al returns), czyli wedlug érednich, skumulowanych stép zwrotué. Nastepnie wy-
brali oni 35 akcji, ktére osiggnely najwyzszy wskaznik CAR z ubieglych pieciu
lat oraz 35 akcji, ktore wykazaly sie najnizszym CAR i utworzyli z nich dwa
portfele inwestycyjne. Strategia na jakg zdecydowali sie DeBondt i Thaler pole-
gala na sprzedazy ,zwycieskich” akcji ubieglych pieciu lat (okres rankingowy)
oraz kupnie tych ,przegranych”. Czas, w ktorym naukowcy testowali dang stra-
tegie, obejmowal pie¢ lat (okres testowy). Taka sama procedura byla powtarza-
na jeszcze 46 razy, przy czym za kazdym razem przesuwano moment utworze-
nia portfela o jeden rok. W ostatnim kroku obaj badacze obliczyli, jakie wyniki
finansowe, §rednio, przynosily portfele utworzone w okresie testowym. W 1985
roku DeBondt i Thaler oglosili wynik eksperymentu, ktéry potwierdzit ich wcze-
$niejsze zalozenia: Akcje spolek przegrywajgcych uzyskaly w ciggu 5 lat o 31,9%
wiekszq stope zwrotu w porownaniu z akcjami spotek wygrywajgcych okresu ran-
kingowego.

Wyniki badan De Bondt i Thalera wyraznie potwierdzaja, ze regresja do
§redniej jest empirycznym faktem, a ignorowanie jej przez inwestoréw moze po-
ciggaé za soba ponoszenie strat lub przynajmniej mijanie sie z potencjalnymi zy-
skami.

Jedna z interpretacji efektu predyspozycji sugeruje, ze powstaje on wiasnie
dlatego, gdyz ludzie wierzag w odwracanie sie kurséw akcji. Oczekujg oni niz-
szych stép zwrotu dla akcji drozejacych oraz wyzszych stép zwrotu w przypad-
ku akgji taniejacych. W konsekwencji inwestorzy zbyt szybko wyzbywajg sie ak-
¢ji, ktore wzrosty na wartoéci (obawa przed zmiang trendu na negatywny) oraz
zbyt dlugo przetrzymuja te akcje, ktore stracily na wartoSci (czekajac na zmia-
ne trendu na pozytywny). W ten bezposredni sposéb kreujg sami efekt predys-

pozycji.

5 M. Czajkowska, Ryzyko i niepewno$¢ w kontekscie finanséw behawioralnych, ,Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoly Zarzadzania Personelem”, Warszawa czerwiec 2004, s. 76.

6 W. F. M. De Bondt, R. Thaler, Does the Stock Market Overreact?, ,Journal of Finance” 40,
793-805, 1985, s. 798.
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Opisywana anomalia w zachowaniu inwestoréw jest skutkiem niewlaSciwej
interpretacji zjawiska odwracania sie stop zwrotu w czasie. Popiech w realiza-
cji zyskow oraz zwlekanie z realizacjg strat przyczyniaja sie do powstawania
efektu predyspozycji. Potwierdzily to badania jakie przeprowadzil, wspominany
juz, Odean (1998). Analizujac dane pochodzace z rachunkéw inwestycyjnych,
Terrance Odean udowodnil, ze efekt predyspozycji przynosit negatywne skutki
finansowe. Kursy akcji odsprzedanych nadal rosly, natomiast akcje zatrzymane
w dalszym ciggu tracily na wartosci (okres 3 miesiecy lub 1 roku) lub minimal-
nie zyskaly na wartosci (okres 3 lat). Odean doszed! réwniez do wniosku, ze ule-
ganie efektowi predyspozycji pomniejsza stope zwrotu inwestora o okoto 4,4%7.

4. Efekt predyspozycji w kontekscie teorii perspektywy

Druga interpretacja efektu predyspozycji sugeruje, ze uzyskane wczeéniej stopy
zwrotu wplywaja na nastawienie inwestora wobec ryzyka, czyli na stopien jego
awersji do ryzyka — (Shefrin, Statman (1985); Odean (1998); Weber i Camerer
(1998). Oznacza to, ze po osiggnieciu zysku z pewnej inwestycji awersja do ry-
zyka wzrasta, natomiast w wyniku straty awersja do ryzyka zmniejsza sie. W kon-
sekwencji osiggniete weczesniej zyski (prior gains) przyczyniaja sie do obnizenia
biezacego popytu na akcje (zwieksza sie podaz akcji), sklaniajac inwestoréw do
sprzedazy akcji zwycieskich. Analogicznie poniesione wczesniej straty (prior los-
ses) podwyzszaja biezacy popyt na akcje (podaz akcji maleje), sktaniajac inwesto-
row do przetrzymywania akcji.

Powyzsze wytlumaczenie efektu predyspozycji oparte jest na teorii per-
spektywy Kahnemana i Tversky’ego opublikowanej w 1979 roku. Teoria per-
spektywy zaklada, ze ludzie nie oceniajg ich dochodu w absolutnych warto§ciach,
lecz zyski i straty relatywnie w stosunku do danego punktu referencyjnego.
Przejawiajg oni, jak juz wspomniano, awersje do ryzyka w momencie osigganych
zyskow oraz sklonno§é do ryzyka w momencie ponoszenia strat. Naukowcy sfor-
mulowali powyzsza obserwacje na podstawie funkcji wartosci, ktéra ma specy-
ficzny ksztalt litery ,,S” i jest wklesla w dziedzinie zyskéw oraz wypukla w dzie-
dzinie strat. Ponadto ma ona punkt przeciecia w punkcie zero i jest bardziej
stroma w obszarze strat niz zyskéw (por. rysunek 1).

7 T. Odean, Are Investors Reluctant to Realise Their Losses?, ,,Journal of Finance” 53, 1775-1798,
1998, s. 1796.
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Rysunek 1. Funkcja wartosci v (x)

, wartosé

relatywna strata relatywny zysk

punkt odniesienia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kahneman, Tversky 1979.

Pierwsza wazna wlasnoscia omawianej funkcji wartoéci (value function)
jest malejagca wrazliwo§é na zmiany na poziomie bodzca (zysk/ strata). Oznacza
to, ze inwestor bardziej cieszy sie z pierwszego zarobionego zlotego niz z drugie-
go, oraz ze strata pierwszej zlotowki jest bardziej bolesna niz strata drugiej. W dzie-
dzinie zyskow przejawia sie to awersja do ryzyka, natomiast w dziedzinie strat
malejaca wrazliwo§é stanowi bodziec do zachowan ryzykownych. W kontekscie
efektu predyspozycji oznacza to, ze inwestorzy przetrzymuja akcje taniejace, po-
niewaz sg mniej wrazliwi na kolejne straty oraz wyzbywaja sie akcji drozejacych,
gdyz sg mniej wrazliwi na kolejne zyski.

Druga istotna wtasno§é funkeji wartosci wynika z jej bardziej stromego na-
chylenia w dziedzinie strat niz zyskéw. Powoduje to, ze straty odczuwane sg
duzo mocniej® niz odpowiadajgce im kwotowo zyski. Taka awersja do strat ttu-
maczy che¢ przetrzymywania przez inwestoréw akceji przegrywajacych, co w kon-
sekwencji wywoluje efekt predyspozycji.

Alternatywnej interpretacji awersji do ryzyka dostarczaja pionierskie bada-
nia Johnsona i Thalera (1990), ktére sugeruja, ze wczeéniejsze wyniki, jakie od-
nieéli inwestorzy na rynku kapitalowym, majg wplyw na sposéb postrzegania
pézniejszych strat i zyské6w oraz na nastawienie do ryzyka. Naukowcy przepro-

8 W 1992 roku Tversky i Kahneman oszacowali, ze warto$¢ przypisana do éredniej wielkosci straty
jest okoto dwa razy wieksza niz warto$¢ przypisana do jednakowego zysku.
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wadzili szereg eksperymentéw na studentach MBA Uniwersytetu Cornell w Sta-
nach Zjednoczonych w celu udowodnienia trafnosci swoich tez. Ponizej przedsta-
wione zostanag przykladowe sytuacje decyzyjne. Odsetek respondentéw wybiera-
jacych dang opcje zostal podany w nawiasach.

1. Wiaénie wygrate§ $30. Dokonaj wyboru miedzy:

(a) 50% szansa wygrania $9 i 50% szansa straty $9 (82%),
(b) pozostaniem w sytuacji wyjSciowej (18%);

2. Wlaénie stracite§ $30. Dokonaj wyboru miedzy:

(a) 50% szansg wygrania $9 i 50% szansg straty $9 (36%),
(b) pozostaniem w sytuacji wyjSciowej (64%).

Powyzsze rezultaty badan dowodza, ze wczeéniejsze straty lub zyski jakie
odnie$li inwestorzy wplywaja na ich pézniejsze decyzje. Uzyskany wezeéniej zysk,
sklania ludzi do zachowan ryzykownych, natomiast poniesiona wczes$niej strata
wywoluje nieche¢ do ryzyka.

Thaler i Johnson twierdza, ze wzmozona sklonno§¢ do ponoszenia ryzyka
po uprzednio osiggnietym zysku wynika z faktu, ze strata w takich okoliczno-
§ciach jest mniej bolesna niz zwykle. Wezeéniejszy zysk tagodzi ewentualne stra-
ty sprawiajgc, ze sa one latwiejsze do zniesienia®. Z kolei wieksza awersja do ry-
zyka po uprzednio poniesionej stracie, wedlug naukowcow, jest spowodowana
tym, ze ludzie sg szczegodlnie ostrozni i wrazliwi w stosunku do kolejnych strat,
jesli wlaénie poniesli porazke.

Wyniki badan Thalera i Johnsona wydaja sie by¢ sprzeczne z zalozeniami
teorii perspektywy Kahnema i Tversky’ego oraz z ich funkcjg wartoéci, ktora su-
geruje dokladnie odwrotng interpretacje awersji do strat (ryzykanctwo w obliczu
strat i awersje do ryzyka w obliczu zyskéw). W rzeczywistoSci obie teorie i zalo-
zenia sg prawdziwe. Barberis, Huang i Santos (2001) przytaczaja nastepujacy
przyklad, ktory pozwala lepiej zrozumieé teorie Kahnema i Tversky’ego oraz teo-
rie Thalera i Johnsona.

Zatozmy, zZe spedzasz caly dzien w kasynie. Pomimo tego, ze dokonujesz
wielu transakcji w ciggu dnia, zalezy ci gidwnie na wyniku koricowym, z jakim
zakonczysz dany dzienn w kasynie. Caly dzieri spedzony w kasynie jest postrzega-
ny jako jednorazowa gra i jest interpretowany w konteksScie teorii perspektywy.
Wypukla czesé funkeji wartosci w obszarze strat sugeruje, ze jesli poniostes stra-
ty, a dzienn dobiega korica, bedziesz staral sie je wyrownacé ponoszgc wieksze ryzy-

9 Thaler i Johnson nazywajg to zjawisko house money effect, poniewaz wyrazenie playing with the
house money oznacza w zargonie hazardzistow wzmozong gotowo$é do ponoszenia ryzyka, kiedy
wygrywaja i graja pieniedzmi zarobionymi uprzednio w kasynie. W tej sytuacji do momentu, gdy
wygrane pienigdze sie nie skoncza, straty traktowane sg jako redukcja éwczesnego zysku.
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ko. Przypusémy jednak, ze twdj dzien w kasynie dobiegl korica i nie udalo ci sie
wyrownaé strat. Wowczas, jesli pdjdziesz znowu do kasyna, tym razem twoja
awersja do ryzyka bedzie wieksza.

Waznym wnioskiem plyngcym z powyzszego przykladu jest stwierdzenie,
ze teoria perspektywy znajduje zastosowanie w przypadku jednorazowo podejmo-
wanych decyzji. Zostala ona stworzona dla elementarnych, jednorazowych gier
i jej aplikacja w kontekscie dynamicznych, sekwencyjnych decyzji inwestycyjnych
wymaga spojrzenia na nig z perspektywy Thalera i Johnsona (1990). Efekt pre-
dyspozycji jest natomiast anomalig w zachowaniu inwestoréw, ktéra powinna by¢é
rozpatrywana jako dynamiczny proces, dlatego tez jego interpretacja w Swietle
teorii perspektywy budzi wiele watpliwoSci.

5. Efekt predyspozycji i teoria zalu

Wedlug Shefrina i Statmana (1985) jedna z przyczyn wywolujacych efekt predys-
pozycji jest dazenie do unikania uczucia zalu. Zdaniem badaczy zal to uczucie
zwigzane ze §wiadomoScig — post factum - ze podjecie innej decyzji, niz ta na
ktora sie zdecydowaliSmy, przyniostoby o wiele lepsze rezultaty. Réwniez Shiller
(1998a) sugeruje, ze teoria zalu moze pomdc w zrozumieniu, dlaczego inwesto-
rzy odraczaja sprzedaz akcji, ktére stracily na wartoséci oraz przyspieszajg pro-
ces sprzedazy akcji, ktore zyskaly na wartosci. Argumentacja, ktora stosuja in-
westorzy, jest oczywiScie nieracjonalna, gdyz decyzja o dalszym trzymaniu akcji
w portfelu nie powinna byé uzalezniona od naszych obaw przed odczuwaniem
zalu.

Teoria zalu nalezy do teorii badajacych motywacje inwestoréw przy podej-
mowaniu decyzji. Jej glownym zalozeniem jest fakt, ze ludzie zwracajg uwage,
w jaki sposéb wynik podjetej przez nich decyzji wplynie na odczucia zwigzane
z dokonaniem danego wyboru. Teoria zalu stoi w sprzecznoéci z tradycyjnymi
teoriami, takimi jak teoria perspektywy czy oczekiwana teoria uzytecznoSci, kto6-
re zakladaja, ze decyzje sa jedynie funkcja prawdopodobienstwa i wartosci lub
funkcjg uzytecznosci.

Zal spowodowany dokonaniem btednego wyboru jest bardziej intensywny
niz rado$¢ plynaca z przezywania dumy. Gdy cena papieréw, ktére kupiliémy ro-
§nie, to wolimy je sprzedac¢ wczeéniej, zanim kurs zacznie spadaé, aby zabezpie-
czyt¢ sie przed doznaniem podecyzyjnego zalull. Z psychologicznego punktu wi-

10 T, ZaleSkiewicz, Psychologia inwestora gieldowego. Wprowadzenie do finanséw behawioralnych,
,,Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne”, Gdansk 2003, s. 103.



Interpretacja efektu predyspozycji w kontekscie teorii finanséw behawioralnych 17

dzenia przezywanie zalu jest bardziej nieprzyjemne niz radzenie sobie z brakiem
odczuwania dumy.

Shefrin i Statman wedlug swojej interpretacji efektu predyspozycji sugeru-
ja, ze inwestorzy odczuwaja zal, kiedy ponoszg straty i odwrotnie — odczuwajg
dume, kiedy realizujg zyski. Jednak to nie straty same w sobie, lecz realizacja
ich wywoluje uczucie zalu. Analogicznie to nie zyski, lecz ich realizacja wywotu-
je dume. Papierowe straty odczuwane sg mniej bole$nie niz straty zrealizowane.
A taka wlaénie preferencja papierowych strat w stosunku do zrealizowanych wy-
woluje efekt predyspozycji.

Efekt predyspozycji wedlug powyzszej interpretacji wynika nie tyle z uczu-
cia zalu i dumy lecz z niezrozumienia, ze papierowe zyski i straty sg w rzeczy-
wistosci tak realne, jak te zrealizowane.

6. Efekt predyspozycji w kontekscie psychologii poznawczej

Psychologowie zajmujacy sie zjawiskiem pulapki (entrapment), wzrostu zaanga-
zowania (escalation of commitment) oraz efektu utopionych kosztéw (sunk cost
effect) zaobserwowali anomalie bardzo zblizone do efektu predyspozycji. Naukow-
cy prébowali odpowiedzieé na pytanie, dlaczego i w jakich warunkach ludzie nie-
racjonalnie tkwig lub nawet zwiekszaja swoje zaangazowanie w sytuacjach prze-
grywajacych.

Zjawisko pulapki, to wybor przed jakim staje czlowiek, niepewny przyszlo-
§ci, ktory musi zdecydowac, czy bedzie kontynuowaé podjeta wczeéniej decyzje,
jesli wie, ze byla ona bledna. Taka definicja zjawiska putapki dostarcza ciekawej
interpretacji efektu predyspozycji. Staw (1997) opisuje zjawisko putapki wladnie
w kontekécie podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Pisze, ze ludzie czesto, kie-
dy traca pieniadze zainwestowane w akcje staja przed dylematem: trwania przy
tracacych na wartoSci inwestycjach, zwiekszenia swojego zaangazowania w nie,
lub ulokowania swoich §rodkéw zupelnie gdzie indziej.

Glownym wytlumaczeniem zjawiska pulapki jest hipoteza samo-usprawie-
dliwienia — Staw (1976), Brockner (1992). Wedlug niej ludzie tkwig przy swoich
postanowieniach, gdyz odczuwaja potrzebe usprawiedliwienia lub racjonalizacji
podjetych wezeéniej decyzji. Osoby podejmujgce decyzje staja sie wiezniami wia-
snych wyboréw, poniewaz nie chca przyznac sie — przed soba, jak i przed inny-
mi - ze ich uprzednie ulokowanie §rodkéw pienieznych lub czasu bylo niewlaSci-
we. Wedlug Brocknera ludzie nie lubig przyznawaé sie do popelnienia blednych
decyzji, a poprzez afirmacje stusznosci owych decyzji przed innymi stajg sie jesz-
cze bardziej w nie zaangazowani.
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W kontekscie efektu predyspozycji hipoteza samo-usprawiedliwienia suge-
ruje, ze uczestnicy rynku niechetnie realizujg straty. Inwestorzy trzymajg traca-
ce na wartoSci akcje, poniewaz nie chcg zaakceptowaé faktu, ze kupno owych ak-
¢ji byto btedem. Przetrzymywanie papieré6w wartosciowych pozornie usprawiedliwia
decyzje o zakupie akcji oraz poniesione stratyll.

Potrzeba usprawiedliwienia przesztych decyzji wywodzi sie z kognitywnej
teorii dysonansu przedstawionej przez Festingera w 1957 roku. Dysonans to we-
dlug Festingera kazda niespdjno$¢ miedzy dwoma przekonaniami, taka ze z jed-
nego z nich wynika zaprzeczenie drugiego. Kazda informacja sprzeczna z dotych-
czasowg opinig albo kazdy argument przeciw juz wysunietej hipotezie i raz podjetej
decyzji powoduje stan dysonansu poznawczego, to znaczy narusza wewnetrzng
spoisto$é pogladéw. Powstanie dysonansu poznawczego powoduje z kolei tenden-
cje do jego usuniecia i przywrdcenia spoistoSci poznawczej, co przyczynia sie np.
w przypadku podjetej decyzji do powstania szeregu proceséw podecyzyjnych,
zmierzajacych do oslabienia argumentéw przeciw podjetej decyzji, a wzmocnie-
nia argumentéw na jej rzecz.

Zal6zmy, ze inwestor ponidst pewng strate z inwestycji. Wowczas przeko-
nanie: moja inwestycja traci na wartosci jest w dysonansie z: inwestuje, zeby od-
nosi¢ zyski. Wedlug hipotezy samo-usprawiedliwienia dyskomfort wywolany ko-
gnitywnym dysonansem kreuje potrzebe racjonalizacji podjetych decyzji. Owa
racjonalizacja prowadzi do stworzenia nowego przekonania: straty sq tylko tym-
czasowe, da sie je nadrobié, co w rezultacie kreuje efekt predyspozycji.

Problem samokontroli oraz konflikt intrapersonalny — Thaler, Shefrin (1981)
— to kolejne przyczyny powstawania efektu predyspozycji, wywolujace dysonans
poznawczy miedzy jednostka planujaca a jednostka dzialajaca. Konflikt pomiedzy
potrzeba maksymalizacji przyszlej uzytecznosci a checig odniesienia natychmia-
stowej satysfakeji (zbyt szybka realizacja zyskow) wywoluje efekt predyspozycji.

Efekt utopionych kosztéw moze réwniez by¢ czynnikiem wywolujacym efekt
predyspozycji. Nalezy go rozumieé jako zjawisko wplywu kosztéw poniesionych
na kolejne decyzje inwestycyjnel2. Zaangazowanie pewnych §rodkéw pienieznych
w przedsiewziecie, ktore, wbhrew oczekiwaniom, nie przynioslo oczekiwanych re-
zultatow, wcale nie oznacza wycofania sie z danej inwestycji. Wiekszo§¢ ludzi de-
cyduje sie na kontynuacje inwestycji, a wysilek i czas po§wiecony na ratowanie
przedsiewziecia sg tym wieksze, im wieksze koszty zostaly juz poniesione.

11 H. Zuchel, What Drives the Disposition Effect?, SFB504 Discussion Paper 01-39, Universitaet Man-
nheim 2001, s. 12.

12 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa, ,,Materialy i Studia NBP”, Zeszyt Nr 165, Warsza-
wa 2003, s. 108.



Interpretacja efektu predyspozycji w kontekscie teorii finanséw behawioralnych 19

7. Podsumowanie

Efekt predyspozycji to jedna z wazniejszych i zarazem szeroko udokumentowa-
nych anomalii w zachowaniu sie inwestor6w na rynku kapitalowym. Shefrin i Stat-
man, publikujac pierwszy artykul na temat efektu predyspozycji, upatrywali je-
go przyczyn w takich zjawiskach, jak: mentalna ksiegowo$é (papierowe straty
bolg mniej niz te zrealizowane), pragnienie dumy i unikanie zalu oraz problem
samokontroli.

W dalszych badaniach nad efektem predyspozycji, wielu naukowcéw szu-
kalo odpowiedzi na pytanie, co wywoluje dang anomalie i dlaczego inwestorzy
zachowujg sie w ten wlasnie sposob. Powszechna wiara w regresje kursow do
dlugoterminowej Sredniej, malejagca wrazliwo§¢ na dodatkowe straty i zyski,
awersja do ryzyka, dysonans poznawczy oraz efekt utopionych kosztéw, to tylko
niektére z interpretacji efektu predyspozycji, jakich dostarcza nam literatura fi-
nans6w behawioralnych.

Efekt predyspozycji nie posiada jeszcze jednej konkretnej interpretacji, ale
kazda z wymienionych wyzej teorii przyczynia sie do lepszego zrozumienia oma-
wianej anomalii oraz stwarza pole do dalszych badan w tej dziedzinie.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Globalizacja finansowa jako gtéwna przyczyna kryzysow
gospodarczych w ostatniej dekadzie XX wieku

1. Wprowadzenie

Koniec ubieglego wieku obfitowal w wiele istotnych wydarzenh w §wiecie finan-
sow miedzynarodowych. Oprécz powstania nowej waluty europejskiej, szerokim
echem odbily sie kryzysy walutowo finansowe, ktore z duza regularno$cia po-
wstawaly w réznych zakatkach éwiata. Pierwszy powazny kryzys powstal w Eu-
ropie Zachodniej w latach 1992-1993, nastepny zostal zapoczagtkowany w 1995
roku i dotknagl gléwnie Meksyk. W 1997 roku kryzys dotkngl rynku azjatyckie-
go. Negatywne skutki tych wydarzen wplynely takze na kondycje korony cze-
skiej, rubla rosyjskiego i brazylijskiego peso. Na skutek tych wydarzen spowol-
nit sie wzrost gospodarczy, a wérod ekspertow zaczely sie rodzi¢ obawy, ze nadejdzie
deflacja, a nawet depresja, ktéra obejmie caly §wiat.

Kryzys gospodarczy sam w sobie nie jest niczym nowym w Swiatowej go-
spodarce. To, co wyr6znia zawirowania na rynkach finansowych w ostatnich la-
tach, to szybko$¢, z jaka kryzys przenosi sie z jednego rynku na drugi, pomimo
duzej odleglosci i malej zalezno§ci pomiedzy rynkami finansowymi czy handlo-
wymi. Inng cecha kryzyséw, ktére mialy miejsce w ostatniej dekadzie XX w., jest
fakt, ze dotknely one kraje, ktére po przeprowadzeniu glebokich reform gospo-
darczych, mialy bardzo dobre perspektywy rozwoju na przyszlosc.

W niniejszej publikacji przedstawione sg ogblne modele powstawania kry-
zysOw gospodarczych, ze szczegdlnym uwzglednieniem modeli trzeciej generacji,
oraz ich zaleznoéci do ciggle rosnacej globalizacji gospodarki Swiatowej.

2. Teoretyczne modele powstawania kryzysow

Mozna wyréznié wiele réznych modeli powstawania kryzysow, jednak zaden z nich
nie daje pelnej i jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o ich przyczyny. Kazdy
z tych modeli powstaje zazwyczaj jako odpowiedZ na konkretny kryzys, ktory
mial miejsce i raczej jest proba uchwycenia jakiej$ czgstki rzeczywistosci, przy
koncentracji na kilku aspektach z konkretnego przypadku.
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Zazwyczaj wyrdznia sie trzy grupy modelil:

* modele kanoniczne, zwane inaczej modelami pierwszej generacji — wyja-
$niajace kryzysy walutowe lat 70. i 80., miedzy innymi w Meksyku, Ar-
gentynie i Chile,

* modele drugiej generacji — pokazujace schemat kryzyséow poczatku lat 90.
w Europie i Meksyku,

* modele trzeciej generacji — dotyczace kryzysow lat 1995-1999 w Amery-
ce Lacinskiej, Azji Poludniowo-Wschodniej i Europie.

Pierwsza grupa modeli ma swéj poczatek w modelu amerykanskiego eko-
nomisty Paula KrugmanaZ?. Zalozenia tego modelu pokazuja, ze kryzys walutowy
jest wynikiem wewnetrznej sprzecznoSci, jaka wystepuje w prowadzonej przez
panstwo polityce makroekonomicznej. Chodzi tu o zaistnienie niebezpiecznych
kombinacji polityk, a mianowicie3:

* ciaglej monetyzacji budzetu panstwowego (czyli udzielanie pozyczek rza-

dowi przez bank centralny),

* usztywnienia polityki kursowej (utrzymanie statego kursu walutowego).

Kombinacja wyzej wymienionych polityk prowadzi do wyczerpania rezerw
dewizowych, ktore sa wykorzystywane na utrzymanie stalego kursu. Inwestorzy
wiedza, ze predzej czy pdzniej rezerwy wyczerpia sie i w koncu dojdzie do zde-
waluowania waluty krajowej. Inwestorzy sprzedajg walute krajowg w zamian za
dewizy, a rezerwy walutowe rzeczywiScie malejg. W koncu dochodzi do ataku
spekulacyjnego i zalamania kursu.

Wada modeli pierwszej generacji bylo zatozenie sztywnego zachowania sie
wladz. Przewidywaly one, ze rzad bedzie monetyzowal budzet, a Bank Centralny
bronit kursu az do ostatecznego jego zalamaniat. Rzeczywisto$¢ zazwyczaj jest
inna. W obliczu nieréwnowagi rzad moze zwiekszy¢ kontrole nad polityksa fiskalnag,
a kurs moze by¢ broniony nie tylko za pomocg inwestycji dokonywanych przez Bank
Centralny na rynku walutowym, lecz takze przez podwyzszanie stép procentowych.

Modele drugiej generacji powstaly w wyniku trudno$ci wyttumaczenia kry-
zysOw majacych miejsce w latach 80. i na poczatku lat 90. Powodem, dla ktoére-
go zawiodly modele kanoniczne, bylo przyjecie zalozenia, ze wladze gospodarcze
nie sg wstanie przewidywac¢ negatywnych nastepstw prowadzenia rozbudowane;j
polityki fiskalnej przy nieelastycznej polityce kursowej. Zachowanie wladz mone-

L Zob. M. Gruszcezynski, Kryzysy walutowe w nowoczesnej gospodarce §wiatowej, ,,Ekonomista”, 1998.

2 P. Krugman, A Model of Balance of Payments Crises, ,,Journal Of Money, Credit, and Banking”,
1979, No. 11.

3 Praca zbiorowa pod redakcjg B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa
2002.

4 J. Dabrowski, Teoretyczne modele kryzyséw walutowych, ,,Zeszyt naukowy WZSiM”, Nr 4, 2003.
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tarnych i fiskalnych jest zatem w tym modelu mechaniczne i nieracjonalne. W rze-
czywisto§ci tak nie musi by¢. Wiadze fiskalne i monetarne sg zazwyczaj Swiado-
me konsekwencji takiego postepowania i potrafig prowadzi¢ swoja polityke w spo-
sOb racjonalny, a takze nie kontynuuja niekorzystnej makro-polityki, ale starajg
sie korygowac ja jak najszybciej, aby doprowadzi¢ do poprawy sytuacji, jezeli nie
calej gospodarki, to przynajmniej jej czesci.

Modele drugiej generacji zakladaja, ze je§li nawet wladze prowadza eks-
pansywng polityke, to w momencie zagrozenia kryzysem mogg podjaé decyzje
0 jej zaostrzeniu. Jednak zaostrzenie polityki monetarnej niekoniecznie musi
uchronié¢ przed wystgpieniem kryzysu. To, czy kryzys bedzie mial miejsce, czy
tez nie bedzie, zalezy od poréwnania kosztéw i korzy$ci z utrzymywania kursu
na okreS§lonym poziomie, jak tez od indywidualnej oceny inwestoréw. Moga ist-
nie¢ argumenty, dla ktérych wladze nie bedg chcialy utrzymywaé stalego kursu
i pozwola na jego dewaluacje. Moze to by¢ zmniejszenie dlugu wewnetrznego lub
tez wprowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej w celu zmniejszenia bezro-
bocia, pobudzenia gospodarki czy zmniejszenia plac realnych. Z drugiej za$ stro-
ny mogg istnie¢ argumenty, dla ktérych rzad bedzie chcial utrzymaé staly kurs
walutowy — traktowany np. jako jeden z elementéw ulatwiajacych wymiane mie-
dzynarodowg — lub zwiekszy¢ wiarygodno$§é wladz monetarnych.

Ponadto modele drugiego rzedu zakladaja, ze koszty ochrony kursu walu-
towego wzrastajag wraz z wiekszymi oczekiwaniami inwestoré6w co do zaprzesta-
nia obrony kursu waluty przez rzad. Jest to spowodowane wycofywaniem sie in-
westoréow z rynku, jezeli dojda do wniosku, ze w pewnym momencie rzad moze
zaprzestat¢ obrony kursu. Sytuacja ta prowadzi do zatlamania sie kursu.

Modele trzeciej generacji dotycza gléwnie kryzysu gospodarczego w Azji.
Zaden z powyzej przedstawionych modeli nie thumaczyt mechanizmu powstania
kryzysu azjatyckiego. Nic nie wskazywalo na to, aby w tym regionie mial wkrot-
ce zaczaé sie kryzys gospodarczy. W wiekszoéci krajow azjatyckich byla prowa-
dzona spdjna polityka fiskalna i monetarna, deficyty budzetowe utrzymywano na
niskim poziomie, a zaréwno bezrobocie, jak i inflacja, byly niewielkie i pod kon-
trola. Do pozytywnych wskaznikéw nalezy takze zaliczyé wysokie tempo wzro-
stu gospodarczego, dodatni bilans obrotéw handlowych, a takze wysoka stope
oszczednoSci krajowych®. Z uwagi na solidne fundamenty tych gospodarek podej-
§cie makroekonomiczne nie sprawdzilo sieé. Z tego to powodu modele trzeciej ge-

5 R. Piasecki, Rozwdj gospodarcze a globalizacja, PWE, Warszawa 2003.

6 Istnialy jednak modele, ktére probuja zaakceptowaé modele pierwszej i drugiej generacji do istnie-
jacych warunkéw w krajach azjatyckich Czechach czy Meksyku, zob. G. Kopits, How Can Fiscal
Policy Help Avert Currency Crises?, referat przygotowany na konferencje zorganizowang przez Na-
rodowy Bank Austrii.
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neracji upatruja zrédlo kryzyséw w zjawiskach mikroekonomicznych lub psycho-
logicznych zachowaniach ludzkich.

Trzecia generacja modeli kryzysowych rézni sie od modeli wcze$niej-
szych tym, ze nie uwzglednia zalozenia o efektywnos$ci rynkéw finansowych.
Oznacza to, ze uczestnicy rynkéw walutowych podejmujg decyzje inwestycyjne
w oparciu o pogloski czy zachowania innych inwestoréw, a nie w oparciu
o konkretne dane.

Nastepstwem takiego postepowania jest mozliwo§¢ wystepowania u in-
westorow ,,zachowan stadnych”. Zakladaja oni, ze inni inwestorzy wycofujacy sie
z rynku danego kraju wiedza co§ wiecej i sag w posiadaniu poufnych informacji.
Chcg sie zabezpieczyé przed ewentualng stratg tez wycofuja swoje aktywa
z rynku.

Inng przyczyng zalamania sie rynkéw jest manipulacja przez inwestorow
spekulacyjnych. Otwierajg oni krétkie pozycje w walucie lokalnej, a nastepnie
moga wywola¢ panike na rynku, np. przez podanie do publicznej wiadomosci nie-
prawdziwej informacji o stanie gospodarki i ostentatycyjnie sprzedajac aktywa —
wywolaé oplacalng dewaluacje kursu.

Modele trzeciej generacji opisuja zjawisko tzw. zarazliwo§ci kryzyséow wa-
lutowych. Historia kryzyséw wykazuje, ze zazwyczaj nie wystepuja one tylko w jed-
nym kraju, lecz przenosza sie na inne kraje polozone na innych kontynentach.
Efekt ten byl wyraznie widoczny podczas ostatnich kryzyséw. Wskazuje to na co-
raz silniejsze powigzanie gospodarki §wiatowej.

Na og6t kryzysy przenosza sie za pomocg trzech kanaléw: handel zagra-
niczny, kanat finansowy i ceny surowcéw?’. W Azji decydujaca role w rozprzestrze-
nianiu sie zawirowan na rynku finansowym spowodowalo silne zwigzki handlo-
we. Dewaluacja waluty tajlandzkiej zrodzita obawe o pogorszenie konkurencyjnosci
pozostalych krajéow azjatyckich, co wplyneloby niekorzystnie na ich bilans han-
dlowy. Wywolalo to atak spekulacyjny na ich waluty8. Powigzanie kryzysu cze-
skiego z azjatyckim wyjasnia sie zachowaniem globalnych bankéw inwestycyjnych,
ktére uznaly za podobne gospodarki znacznie od siebie oddalone oraz niemaja-
cych wiekszych powigzan handlowych czy finansowych i podejmujgc wobec nich
podobne decyzje inwestycyjne®.

7 Praca zbiorowa pod redakcjg B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa
2002.

8 Eksport miedzy krajami tego regionu jest wyzszy niz ich eksport do USA czy Europy. Wazne jest
takze to, ze niektére kraje sa konkurentami na rynkach éwiatowych.

9 A. Slawinski, M. Dusza, Kryzysy walutowe w krajach otwierajacych si¢ na wymiane, ,Materialy
i studia NBP”, 1999, styczen.
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3. Mechanizmy kryzysow walutowych

Mimo wielu réznic, dzielacych poszczegélne kraje, ktére w ostatnim czasie do-
tknal kryzys, mozna odnalezé wiele podobienistw w przebiegu kryzysu. Mecha-
nizm powstawania kryzysu mozna podzieli¢ na 4 etapy:

1) sukces gospodarczy,

2) naplyw kapitatu,

3) deficyt obrotéw biezacych,

4) odplyw kapitatu i zatamanie.

Ad. 1. Meksyk, Czechy oraz kraje azjatyckie zdecydowaly sie w pewnym
momencie na przeprowadzenie glebokich przemian gospodarczych, ktorych ce-
lem byla integracja z gospodarks §wiatowa, przy zalozeniu liberalizacji handlu
zagranicznego wraz z otwarciem na inwestycje zagraniczne. Gléwnym atutem ula-
twiajacym realizacje tych zalozen byl staly kurs walutowy. Warto w tym miejscu
zaznaczy¢, ze w Czechach i Meksyku z racji niestabilno$ci monetarnej, utrzymy-
wanie stalego kursu walutowego byto gléwnym celem programéw stabilizacyjnych,
w Azji natomiast, gdzie inflacja znajdowala sie pod kontrola, staly kurs waluto-
wy traktowano jako instrument, ktéry mial pozwolié na finansowanie krajowych
projektow z funduszy obcych10.

Ad. 2. Sukcesy gospodarcze, ktére miaty miejsc po przeprowadzeniu grun-
townych reform, sprawily ze kraje te staly sie atrakcyjne dla lokowania inwesty-
¢ji. Szczegdlnie duzy naplyw inwestycji byl w latach 90. W latach 1990-1996 do
Azji naplywalo okoto ok. 60 mdl USD rocznie, co stanowilo 6,7 PKB tego regio-
nu, a w samym tylko 1996 roku wplyneto do Azji 107 mdl USD. Natomiast do
Meksyku tylko w latach 1990-1994 naplynelo 95 mdl USD, a w Czechach w 1995
roku warto§é inwestycji zlozyla sie na 18,3% PKB1L,

Naplyw tak duzej ilosci kapitalu byl spowodowany nie tylko dobrymi per-
spektywami na przyszlosc, ale takze — a moze przede wszystkim — formalng libe-
ralizacjg obrotow kapitalowych. Innym bardzo waznym czynnikiem sprzyjajacym
naplywowi kapitalu zagranicznego byly ulgi podatkowe. Ponadto dlugoterminowe
stopy procentowe w krajach wysoko uprzemystowionych (szczegélnie chodzi tu
o Stany Zjednoczone i Japonie) spadly z 6% w 1991 roku do 0,5% w 1997 rokul2.

10 G. Corseti, P. Paswenti, N. Roubini, What Caused the Asian Currency and finacial Crisis?, NBER
1998.

11 C. Wgjcik, Kryzysy walutowe w Meksyku w 1995 r., Czechach w 1997 r. i Azji w latach 1997/1998
i wnioski z nich plynace, ,,Prace i materialy. Instytut Gospodarki Swiatowej SGH 1998”, Nr 189.

12 Praca zbiorowa pod redakcjg B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa
2002.
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Brak ryzyka kursowego zachecal lokalnych przedsiebiorcéow do korzystania w nad-
mierny sposéb z zagranicznych §rodkéw, potrzebnych do finansowania inwesty-
¢ji. Nadmierny naplyw kapitatu, szczegdlnie zauwazony w Meksyku i Czechach,
spowodowany byl wysokimi stopami procentowymi, co szybko wykorzystal kapi-
tal spekulacyjny, lokujac w tych krajach swoje Srodki.

Ad. 3. Deficyt obrotéw biezacych. Konsekwencjg traseré6w finansowych byt
wyrazny ujemny bilans obrotéw biezacych. Wynika to z zapotrzebowania na no-
we technologie, kapital czy towary, ktére zglasza rozwijajaca sie gospodarka. Jed-
nak w 1997 roku deficyt rést w dos¢ szybkim tempie i nie dalo sie tego powstrzy-
mac. I tak na poczatku kryzysu w 1997 roku deficyt obrotéw byl dosé¢ duzy, co
obrazuje tabela 1.

Tabela 1. Deficyt obrotow biezacych w Tajlandii i Meksyku jako % PKB

Kraj 1994 1996
Meksyk -7,7 0,4
Tajlandia 5,6 8

Zrédto: B. Liberska, Kryzysy finansowe w Meksyku i krajach Azji Poludniowo-Wschodniej, ,,Ekono-
mista” 1998, Nr 1-2.

Jedng z gléwnych przyczyn poszerzania si¢ nierownowagi zewnetrznej by-
la realna aprecjacja kurséw walutowych, ktéra dokonala sie przez wzrost kursu
dolara amerykanskiego na §wiatowych rynkach (kraje Azji) lub tez — tak jak
w przypadku Czech i Meksyku — przez zwiekszong inflacje w tych krajach, w po-
réwnaniu z kondycjg ich partneréw handlowychls.

Na sytuacje zewnetrzng w przypadku niektérych krajéow azjatyckich, wply-
wal spadek cen na $wiatowych rynkach gtéwnych produktéw eksportowych (np.
poélprzewodnikéw), ktére byly wynikiem nadprodukcji.

Wymienione zostaly czynniki zewnetrzne, ktére majg zwigzek z tak wi-
docznym deficytem. Na ten stan rzeczy duzy wplyw mialy takze czynniki we-
wnetrzne. Zwraca sie uwage, ze wzrost gospodarczy w Azji mial charakter eks-
tensywny, napedzany byl raczej zwiekszonymi nakladami, a nie przyrostem
produktywnoécil4. W Czechach za gléwny powdd tak duzego deficytu wymienia
sie nieefektywnie przeprowadzang powszechng prywatyzacje. Dzieki niej naply-
nely do kraju §rodki, jednak nie byly one inwestowane w gruntowng przemiane

13 Czesé¢ krajow azjatyckich stosowala, co prawda koszyki walutowe, ale udzial waluty amerykanskiej
byl w nich bardzo wysoki.

14 Praca zbiorowa pod redakcjg B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa
2002.
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mikroekonomiczna i restrukturyzacje. Sprywatyzowane przedsiebiorstwa nie po-
trafily sprosta¢ narastajacej konkurencji zagranicznej, ktéra w wyniku ciaglej li-
beralizacji zewnetrznych powigzan gospodarki stawala sie coraz wieksza. Dodat-
kowo sytuacje pogarszal fakt, ze struktura naplywajacego kapitalu, ktoéra
finansowala deficyt, znacznie sie zmieniala. Coraz wiekszy udzial mialy inwesty-
cje portfelowe o krétkim terminie zapadalno$ci. W niektérych krajach 50% dtu-
gu zagranicznego mialo termin zapadalnoSci ponizej jednego roku. W koncu do-
szlo do tego, ze zadluzenie krotkoterminowe przewyzszylo oficjalne rezerwy
dewizowe.

Ad 4. Odplyw kapitalu i zalamanie. Krajom tym, ze wzgledu na nieréwno-
wage gospodarcza, grozito odwrécenie przeptywu kapitatu, tym bardziej, ze du-
za cze$é z nich stanowila inwestycje krotkoterminowe. Brakowalo w tej sytuacji
tylko iskry zapalnej do wywolania kryzysu. Role zapalnika odegraly réznego ro-
dzaju wydarzenia zachodzgce zar6wno w kraju, jak i poza granicami. W Meksy-
ku fale odplywu byly spowodowane przez decyzje wladz monetarnych, ale row-
niez przez zawirowania na scenie politycznej. W marcu 1994 roku zostal
przeprowadzony zamach na kandydata na fotel prezydencki, co wraz z podwyz-
ka stop procentowych w Stanach Zjednoczonych spowodowato spadek rezerw wa-
lutowych o 11 mdl dol.1> Druga podwyzka stép procentowych miala miejsce w li-
stopadzie, co w polaczeniu z rezygnacja ze stanowiska w wielkim skandalu
Prokuratora Generalnego Meksyku przynioslo kolejny spadek rezerw waluto-
wych o 4 mdl dol.

Oznaki kryzysu w Tajlandii zaobserwowano juz pod koniec 1996 roku, gdy
mozna bylo zauwazyé narastajacy odptyw kapitalu i oczekiwano deprecjacji na-
rodowej waluty. Pierwszym negatywnym zjawiskiem bylo ogloszenie przez firme
Samprosang Land, ze nie bedzie w stanie splaci¢ w terminie swojego zagranicz-
nego zadluzenia z powodu spadku cen nieruchomosci. Jednak bezpoérednig przy-
czyng ataku na tajlandzkiego bahta bylo nieprawdziwe zapewnienie rzadu o gwa-
rantowaniu zobowigzan gléwnej instytucji finansowej Tajlandii (Finanse One).
Swoj wplyw na odplyw kapitatu miata takze grozba przesilenia politycznego i upad-
ku rzadu Tajlandii, oraz realna mozliwo$¢ zaostrzenia przez USA polityki pie-
niezne;j.

W Czechach gléwna przyczyna zalamania sie kursu czeskiej korony staly
sie wydarzenia w Tajlandii. Kraje te, co prawda prébowaly temu zaradzié¢, uwa-
zajac ze ten stan rzeczy jest krotkotrwaly, jednak wszystkie dzialania nie przy-
niosty efektu, a wrecz pogorszyly sytuacje, przyczyniajac sie do nadmiernych spad-
kéw kurséw w momencie wybuchu kryzyséw.

15 Ibidem.
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4. Podsumowanie

Fala kryzysow, ktora ogarneta niektore kraje w drugiej dekadzie lat 90., wzmogla
krytyke Miedzynarodowego Funduszu Walutowego za nieskuteczno$¢ w oddzia-
lywaniu na stabilizowanie miedzynarodowego rynku finansowego. Obwinia sie te
instytucje za nadmierng liberalizacje przeplywéw kapitalowych, ktora jednocze-
$nie nie robi nic, aby wyeliminowac¢ negatywne skutki tego procesu. Duza ilo&é
kredytéw udzielana przez Fundusz przy obecnych zasadach stuzy refinansowa-
niu spekulacji, co przyczynia sie do spadku ryzyka spekulacyjnego. Zamiast wiec
wspiera¢ kraje zwracajace sie o pomoc, Fundusz pomaga tym, ktérzy szkodzg!®.

Coraz wiecej politykéw i ekonomistow zastanawia sie nad sposobami ogra-
niczenia negatywnych skutkow liberalizacji rynkéw finansowych. Chodzi tu gtéw-
nie o niewykorzystywanie liberalizacji przez spekulantéw, ktérzy w imie szybkie-
go zysku nie wahajg sie wpedzi¢ kraje w kryzys.

Niektoérzy, tak jak noblista Jame’s Tobin, proponuja wprowadzenie podat-
ku od przeplywow kapitalowych. Juz w koncu lat 70. ubieglego wieku zalecal on
nalozenie 1-procentowego podatku od wszystkich transakcji walutowych. Mial on
przyhamowaé ruchliwoéé i nagle kierunki zmian lokowania kapitalu oraz duze
zmiany kursowe. Mimo do$¢ niskiego opodatkowania tych transakcji, kazde prze-
niesienie kapitalu z nizej do wyzej oprocentowanej lokaty wymagaloby zaplace-
nia fiskusowi podatku w wysokoéci 2% (transakcja odptywu i naplywu). Zmniej-
szyloby to przynajmniej czesciowo spekulacyjny przeplyw kapitalu, a co za tym
idzie - ograniczylo liberalizacje przeplywow kapitalowych. Gléwng przeszkoda,
ktora nie pozwala na porozumienia w tej kwestii, jest jednoczesne wprowadze-
nie tego podatku we wszystkich krajach. Ubocznym efektem byltby kilkusetmi-
liardowy dochéd fiskalny, ktéry mozna przeznaczy¢ na rézne pozyteczne cele.
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Wiarygodnos$¢ przedsiebiorstwa jako wartosé
ekonomiczna

1. Istota pojecia wiarygodnosci

Dojrzewanie gospodarki rynkowej w materialnym wymiarze stosunkéw ekono-
micznych dostarcza wiele ciekawych spostrzezen i inspiracji naukowych. Gdy na-
potykamy na trudno$ci zrozumienia tych obserwacji i przedstawienia w adekwat-
nej formie, czesto wykorzystujemy wiedze i znajomo$¢ proceséw opisanych w innych
dyscyplinach nauki. Postugujac sie metoda analogii, chetnie wyja$niamy relacje
ekonomiczne miedzy przedsiebiorstwami na gruncie socjologii i psychologii. Przed-
siebiorstwa bowiem moga by¢ traktowane jako zespoly ludzkie czy zywe organi-
zmy, a takze jako osobowosci. Personifikacja pozwala uzyskaé wiedze o przedsie-
biorstwach przekraczajgca mozliwoéci analizy ekonomicznej i finansowej.
W konsekwencji wiele poje¢ z innych obszaréw wiedzy znajduje swoje miejsce
w systemie dyscyplin ekonomicznych. Jednym z takich poje¢ jest wiarygodnosé
przedsiebiorstwa.

Wymiar wiarygodnosci jest wlasciwos$cia kazdego podmiotu. Pojecie wiary-
godnoSci jest synonimem prawosci, godnoéci, zaufania, solidno§ci. Tak rozumia-
na wiarygodno$¢ stanowi cenng warto$¢ dla podmiotéw dziatajacych w swoim
§rodowisku. Odnosi sie zar6wno do jednostek ludzkich, rozpatrywanych indywi-
dualnie, jako cze§é ich osobowoSci, jak tez do innych podmiotéw, w tym panstw,
organizacji, instytucji, przedsiebiorstw. Tego typu podmioty ostatecznie tworzo-
ne sg przez ludzi stanowigcych zbiory jednostek myslacych o okre§lonych zada-
niach, kompetencjach, odpowiedzialnosci.

Waznoé¢ wiarygodno§ci w stosunkach ekonomicznych polega na tym, iz ja-
ko istotny aspekt tozsamo$ci kazdego podmiotu, warunkuje ona charakter jego
stosunkéw w relacjach z otoczeniem. Trudno jg osiagnaé¢, latwo natomiast ze-
psué. Dlatego podmioty, ktére zabiegaja o wysoki poziom wiarygodnosci, czynig
to w sposob celowy i zorganizowany. Budowanie wiarygodnosci wyraza sie jed-
nak nie tyle jako bezposérednie nastepstwo realizowanych celéw i wartosci, co po-
przez biezace zachowania i ich partycypacje przez otoczenie.

Pojecie wiarygodno$ci w rozwazaniach o charakterze ekonomicznym po-
czatkowo odnoszono do calej gospodarki, wyrazajac w ten sposéb zdolnos¢ do wy-
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wigzywania sie ze zobowigzan zagranicznych. W warunkach dojrzewajacej gospo-
darki rynkowej pojecie to ma jednak sens glebszy, szerzej charakteryzujacy zlo-
zong strukture ekonomiczng panstwa. Oznacza¢ moze dlugookresows stabilno§é
gospodarki, réwnowage makroekonomiczna, akceptacje miedzynarodowych stan-
dardéw rachunkowosci, tad polityczny, stabilno§¢ prawa, przestrzeganie regut
gry rynkowej, bezpieczenstwo obrotu gospodarczego, niski poziom ryzyka, atrak-
cyjno$¢ inwestowania itp. W ten sposdb, gospodarka okreslana jako wiarygodna
moze by¢ atrakcyjnym ogniwem gospodarki globalnej. Brak wiarygodnoéci bedzie
odczytywany jako wysoki poziom ryzyka politycznego, inwestycyjnego, walutowe-
go itp.

Nie nalezy bezposrednio rozciggaé pojecia wiarygodnoSci gospodarki w sen-
sie makroekonomicznym na stosunki miedzy przedsiebiorstwami. Wiarygodno$é
calej gospodarki nie musi bowiem oznaczaé, iz przedsiebiorstwa jako elementy
sktadowe posiadajg automatycznie pozytywng ocene wiarygodnos$ci. Ostatecznie,
dla oceny proces6w makroekonomicznych nie ma istotnego znaczenia poziom
wiarygodnoSci poszczegélnych przedsiebiorstw. Natomiast dla podmiotu, ktérego
ta ocena dotyczy, wiarygodno§é stanowi niezwykle cenng warto§é, takze w wy-
miarze ekonomicznym.

2. Znaczenie wiarygodnosci w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Pojecie wiarygodnosci z powodzeniem mozna wykorzysta¢ réowniez w mikroeko-
nomii. Uzupelnia ono prawno-ekonomiczng charakterystyke podmiotéw gospodar-
czych. Rozpoznania poziomu wiarygodnos$ci w powszechnej praktyce gospodar-
czej dokonuje sie zreszta od dawna. Praktyka ta wyraza ludzkag ostroznoéé
w doborze partneré6w handlowych i wystepuje w réznych formach. Kazde zaan-
gazowanie finansowe wymaga stosownego rozeznania, obserwacji i analizy. Mia-
nowicie, unika sie wspélpracy z firmami posiadajacymi zle wyniki ekonomiczne,
nieokres§long pozycje na rynku, niskg reputacje. Nie sposob bowiem podejmowaé
wspolprace z przedsiebiorstwem nieznanym, niestabilnym, niepewnym czy wzbu-
dzajacym inne zastrzezenia.

W celu zaspokojenia zapotrzebowania na tego rodzaju informacje powsta-
ly nowe produkty oraz wyspecjalizowane instytucje, tworzac nowy rynek ustug
doradczych. Zbudowano bazy danych oraz procedury zabezpieczajace przed nad-
miernym ryzykiem. Dzialalno§é w tym zakresie prowadzg firmy ratingowe, wy-
wiadownie gospodarcze, banki informacji itp. O wiarygodne oblicze przedsiebiorstw
zabiegaja takze one same w ramach zrzeszen branzowych, organizacji samorza-
dowych, wspélpracy z klientami. Poérednio stuzy temu rozwdj kooperacji, logi-
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styki, technik finansowania i rozliczen, standaryzacja produktéw, poprawa jako-
§ci, zabiegi o satysfakcje klienta itp.

Wiarygodno§é jest zatem przedmiotem formulowania ocen. Wyrazajg one
poziom spelnienia przez dany podmiot wymogéw skladajacych sie na wysoka
wiarygodno§é. Wynika stad wielowymiarowy i wielofunkeyjny sens kategorii wia-
rygodnoéci. W zarzadzaniu przedsiebiorstwem wiarygodno$é stanowié moze:

* przedmiot oceny podmiotéw przez otoczenie,

» wlasciwos¢ przypisang do poszczegdlnych podmiotow,

* warto§¢ wyrazajacg sie w podejmowaniu wyboréw przez te podmioty,

* cel dzialalno&ci.

Poszukujac ekonomicznych determinantéw kreowania wiarygodnosci, war-
to dostrzec zwigzek tej kategorii z obszarami najwazniejszych decyzji finanso-
wych w przedsiebiorstwie. Zagadnienia wiarygodnosci przedsiebiorstwa nie moz-
na pomingé, oceniajac bezpieczenstwo wykorzystania powierzonych kapitalow,
zdolnoéé kredytowa czy angazujgc w firmie aktywa znacznej wartosci. W real-
nych stosunkach handlowych wszystkie procesy tworzenia i wymiany produktow
na rynku wplywajg na wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw, a posrednio — budu-
ja obraz ich wiarygodno$ci w $rodowisku dziatania. Niski poziom wiarygodnoSci
partnera handlowego zapowiada trudnosci we wspdlpracy i prowadzié moze do
réznych form strat gospodarczych. Istotna jest zatem postawa jego decydentéw,
ktorzy winni dziala¢ w sposéb profesjonalny, §wiadomi znaczenia wiarygodnosci
przedsiebiorstwa, dla ktérego pracujg. Ostatecznie, niska wiarygodno§é moze byé
rozumiana jako synonim wysokiego ryzyka podejmowania wspoélpracy z taki-
mi partnerami.

Identyfikacja wiarygodnoS$ci przedsiebiorstwa staje sie miara jego oceny
przez rynkowych partneréw. Pozytywna ocena wiarygodnosci jest punktem wyj-
§cia do podejmowania stosunkéw handlowych z danym przedsiebiorstwem przez
otoczenie, za§ pogorszenie wiarygodno§ci powaznie utrudnia lub nawet uniemoz-
liwia prowadzenie dziatalno§ci gospodarczej. Dotyczy to dzialalnoéeci handlowej,
zaopatrzenia, pozyskania $érodkéw finansowych, wspoélpracy z bankami, stosun-
kéw z organami administracji, a takze relacji z pracownikami i klientami przed-
siebiorstwa. Wiarygodno§¢ moze byé traktowana zatem jako synonim zdol-
nos$ci do prowadzenia dzialalnosci handlowej. Jest to odrebna, specyficzna
forma wartosci warunkujgca akceptacje przedsiebiorstwa na rynku. W na-
wigzaniu do teorii warto§ci przedsiebiorstwa, okreslenie to wydaje sie nie mniej
wazne niz warto$é kapitalowa czy warto§é ksiegowa, gdyz dotyczy wartoScio-
wania pozycji przedsiebiorstwa w ksztaltowaniu stosunkéw handlowych na
rynku.
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3. Wiarygodnos¢ jako cel w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Wiarygodnoéé przedsiebiorstwa to warto$é istotna dla podmiotu, ktérego bezpo-
§rednio dotyczy. Przedsiebiorstwo moze byé¢ zaréwno beneficjentem wysokiej wia-
rygodnoS&ci, jak i ofiarg utraty wiarygodnoéci. Kazda jednostka organizacyjna, stuz-
ba, komoérka czy decydent w zakresie swoich funkcji i kompetencji, zwlaszcza
w stosunkach zewnetrznych, ksztaltuje obraz przedsiebiorstwa i jego wiarygod-
noé¢. Dlatego wiarygodno§é przedsiebiorstwa nie powinna by¢ tylko pochodna,
nastepstwem wyboréw w przeszloSci, lecz wartoécia, celem dzialania, w ktérym
ogniskuje sie kombinacja zamierzen przedsiebiorstwa w poszczegdlnych obszarach
dzialalnoéci oraz wzgledem réznych grup podmiotow.

Wiarygodno$c jest waznym punktem odniesienia w formulowaniu oceny kaz-
dego przedsiebiorstwa. Uznanie wiarygodnoS§ci wigze sie nie tylko z akceptacja
przedsiebiorstwa jako partnera handlowego, kredytobiorcy czy pracodawcy. Sta-
nowi warto§¢ w procesie ksztaltowania tozsamos$ci przedsiebiorstwa. Problem
jednak polega na tym, iz wycena tej wartoSci jest subiektywna, gdyz podlega osa-
dowi przez podmioty zewnetrzne. Ksztaltuje sie pod wplywem réznych doswiad-
czen i intereséw poszczegblnych podmiotéw. Latwo wskazaé tu przyklady. Mia-
nowicie, sprzeczne interesy firm moga wyraza¢ sie w podwazaniu wiarygodnosci
konkurujacych przeciwnikow. Natomiast harmonijna wspétpraca i wysokie zaufa-
nie do partneréw handlowych, jako synonim wysokiej wzajemnej wiarygodnosci,
bywaja ukrywane przed innymi uczestnikami gry rynkowej. W szczegélnosci
wzajemne zaufanie, szeroka wspélpraca i bardzo dobre stosunki miedzy partne-
rami mogg prowadzi¢ do nieformalnych porozumien, a nawet do nielegalnych
praktyk. Stad opinie wyrazane przez poszczeg6lne podmioty na temat wiarygod-
noéci innych przedsiebiorstw nie muszg by¢ miarodajne i obiektywne.

Ocena wiarygodno$ci przedsiebiorstw staje sie blizsza rzeczywisto$ci dopie-
ro wowczas, gdy stosunkom gospodarczym towarzyszy niezaklécony przeplyw in-
formacji. Obiektywizacji wiarygodnosci przedsiebiorstwa ogélnie sprzyja otwar-
tos¢ gospodarki, silna konkurencja, lepszy dostep do informacji, wieksza jawnos§é
zycia gospodarczego, zlozono$¢ stosunkéw rynkowych. Mozna przyjac, ze znacze-
nie wiarygodno$ci roénie w miare utrwalania sie pozycji przedsiebiorstwa na
rynku i rozwoju mechanizméw charakterystycznych dla dojrzatej gospodarki ryn-
kowej. Wiaze sie to ze stopniowym rozszerzaniem praw konsumenta i nabywecy,
postepujaca standaryzacja procedur — a w stosunkach miedzy przedsiebiorstwa-
mi — z dostepem do opinii audytoréw, upowszechnieniem ocen ratingowych oraz
z rozwojem samorzadu gospodarczego. Nigdy jednak nie mozemy byé¢ do konca
pewni wiarygodno$ci opinii dotyczacej konkretnego przypadku.
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W zarzadzaniu przedsiebiorstwem wiarygodno§é jest pochodng wielu we-
wnetrznych dziatan i zewnetrznych czynnikéw tworzong w dlugim okresie. Jako
syntetyczna wartoéé ksztaltowana jest réwnoczeénie w wielu wymiarach. Pod-
miotowy charakter wiarygodnosci przedsiebiorstwa moze byé odnoszony takze do
profesjonalizmu zarzadzania i etyki zawodowej kadry kierowniczej. Bez postepo-
wania etycznego nie mozna liczyé na zaufanie i uznanie partneréw. Etyka biz-
nesu stanowi punkt wyjsécia i warunek konieczny, lecz jednak niewystarczajacy
dla wiarygodnosci przedsiebiorstwa. Obok etycznego sposobu prowadzenia dzia-
talnosci oraz poprawnych stosunkéw z otoczeniem niewatpliwie wiodgce znacze-
nie odgrywa pozycja przedsiebiorstwa na rynku i osiagane wyniki ekonomiczne.
Pozytywne efekty w zakresie budowy wiarygodno$ci osiaga sie roéwniez w sposéb
poséredni, wytyczajac takie cele oraz oddzialujac na organizacje przedsiebiorstwa
w takich kierunkach, ktére sa zbiezne ze wzrostem jego wiarygodnoSci.

Powstaje jednak pytanie, jak budowac¢ wiarygodno$¢ w biezacym dzialaniu
oraz w jaki sposob oderwacé sie od jej subiektywnego charakteru. Chodzi bowiem
0 to, aby méc kreowaé wiarygodnos¢ przedsiebiorstwa na gruncie ekonomii, fi-
nanséw i wiedzy o zarzgdzaniu.

4. Wspotzaleznosé wiarygodnosci przedsiebiorstwa z rwnowaga
ekonomiczng i poziomem ryzyka

W zarzadzaniu przedsiebiorstwem, na poziomie korporacyjnym, wyraznie wi-
doczny jest zwiazek wiarygodnoSci z pojeciem ryzyka i réwnowagi ekonomicznej.
Zwigzek ten wyraza sie wysokim poziomem korelacji ocen ryzyka, réwnowagi
i wiarygodnoSci przedsiebiorstwa, tworzac swoisty tancuch przyczynowo-skutko-
wy. Jest oczywiste, ze w prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej podejmowanie nad-
miernego ryzyka moze by¢ zagrozeniem dla wiarygodnoSci przedsiebiorstwa. Ry-
zyko jest czynnikiem wplywajacym na réwnowage, ta za$§ postrzegana przez
otoczenie przedsiebiorstwa wplywa na jego wiarygodno$é. Przy czym ryzyko od-
nosi sie do dzialania, dokonywanych wyboréw, podejmowanych decyzji, réwnowa-
ga natomiast okreé§la, w jakim stanie znajduje sie przedsiebiorstwo pod wplywem
realizowanych dzialan. Pochodna obu poje¢ jest subiektywnie postrzegana wiary-
godnoéé przedsiebiorstwa.

Zjawisko ryzyka towarzyszy kazdemu zdarzeniu wybiegajacemu w przysztosc.
Co wiecej — we wspolczesnej gospodarce rynkowej charakteryzujacej sie nasyceniem
i dojrzaloscig podkresla sie konieczno$é podejmowania ryzyka. Przy podejmowaniu
w przedsiebiorstwie najistotniejszych decyzji dotyczacych blizszej lub dalszej
przyszloSci, ryzyko powinno by¢ brane pod uwage jako czynnik warunkujacy re-
alizacje zadan i szacowane w powigzaniu z planowanym wynikiem finansowym.
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Warto przypomnieé, ze w deterministycznych modelach ekonomicznych ry-
zyko bywalo ignorowane. W latach 90. osiggnieto ogromny postep w rozwoju teo-
rii i metodologii zarzadzania ryzykiem. Znajomos§é specyfiki i statystycznego roz-
ktadu ryzyka moze byé podstawa wyboru rozwigzan prowadzacych do jego
pomniejszenia, rozproszenia przerzucenia na inne podmioty lub ewentualnie, za-
bezpieczenia sie przed ryzykiem. W konsekwencji jest ono traktowane jako ob-
szar zarzadzania i moze by¢ pomocny miedzy innymi w rozpoznaniu determi-
nantéw wiarygodnosci przedsiebiorstwa. Poszukujac rozwigzan konkretnych
i praktycznych, mozna okre§li¢ zwigzek poszczegélnych form podejmowanego ry-
zyka z wiarygodno$cia. Wymaga to pomiaru poziomu ryzyka. W tym celu nale-
zy oszacowacé czynniki ryzyka, zmierzy¢ ich intensywnoéé, a nastepnie, przeana-
lizowa¢ wplyw ryzyka na zmiane poziomu wiarygodnoS§ci przedsiebiorstwa.

Rysunek 1. Relacja wiarygodnosci, ryzyka i rownowagi przedsiebiorstwa

Stosunki z otoczeniem
przedsiebiorstwa

b

Wiarygodnosé <
przedsiebiorstwa
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yzyko " przedsiebiorstwa
> Decyzje
biznesowe <
Cele, wartosci, etyka < Zasoby przedsiebiorstwa

A

Wyniki ekonomiczne

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Pojecie rownowagi przedsiebiorstwa jest mniej rozwiniete w teorii od pojecia
ryzyka, ale wydaje sie bardzo przydatne w zlozonym procesie zarzadzania. Cenione
jest zwlaszcza przez praktykow zarzadzania. Majg oni wiekszg zdolnoéé widzenia
przedsiebiorstwa w sposéb zintegrowany, cato$ciowy dostrzegajac wspo6izalezno§é
réznych proceséw skladowych. Stan rownowagi jest synonimem dobrej sytuacji
przedsiebiorstwa, za$§ przedsiebiorstwo wiarygodne z zasady znajduje sie w row-
nowadze. Brak réwnowagi prowadzi bezpoérednio do utraty wiarygodnosci. W kon-
sekwencji rownowaga moze by¢ rozumiana jako jedno ze Zrédel i synonim wia-
rygodnosci przedsiebiorstwa. Poziom réwnowagi jest ksztaltowany bezposrednio
przez przedsiebiorstwo, lepiej obiektywnie poznawalny i moze byé w szerokim
zakresie traktowany jako warto$¢, cel a takze przedmiot pomiaru i oceny.

Podsumowujac, przydatnoéé pojeé roéwnowagi ekonomicznej i ryzyka w roz-
patrywaniu kwestii wiarygodnoéci przedsiebiorstwa polega na tym, iz:

1) pojecia te majg charakter obiektywny, poznawalny, poddajacy sie ocenom

i weryfikacji w odréznieniu od subiektywnej kategorii wiarygodnosci,

2) pojecia rownowagi przedsiebiorstwa i ryzyka przenoszg wielowymiarowa,
interdyscyplinarng kategorie wiarygodno$ci podmiotéw na plaszczyzne me-
chanizméw ekonomicznych,

3) istniejg stosunkowo proste metody iloSciowe diagnozowania réwnowagi
przedsiebiorstwa i ryzyka, podczas gdy ocena wiarygodnoSci jest bardzo
zlozona i ma charakter jakoSciowy,

4) na gruncie w nauk o zarzadzaniu znane sg mechanizmy, metody i narze-
dzia prowadzace do ustanawiania i utrwalania réwnowagi ekonomicznej
i zarzadzania ryzykiem, nie okre§lono natomiast dotad rozwigzan prak-
tycznych, ktore bezposrednio zapewnialyby pozadany poziom wiarygod-
noSci przedsiebiorstwa,

5) decydenci, umiejetnie kontrolujac poziom ryzyka i rownowagi ekonomicz-
nej przedsiebiorstwa za pomocg instrumentéw finansowych, moga bezpo-
§rednio wplywaé na poziom wiarygodnosci swojego przedsiebiorstwa.

5. Rownowaga przedsiebiorstwa jako sposdéb utrwalania
wiarygodnosci

Pojecie rownowagi przedsiebiorstwa, podobnie jak jego wiarygodno§é, jest kate-
gorig rozumianag wieloznacznie. Rownowaga ogélna odnosi sie do calego przed-
siebiorstwa, na przyktad moze dotyczyé¢ struktury bilansu, wpltywow i wydatkéw,
portfela zaméwien i zdolnosci produkcyjnych itp. lub mieé charakter czastkowy,
tzw. odcinkowy. Réwnowaga czastkowa moze by¢ rozpatrywana w odniesieniu do
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wykorzystania poszczegdlnych zasobdow, np. zaopatrzenia i zuzycia materialow,
zatrudnienia i pracochlonnoSci, wplywéw i wydatkow, naleznoSci i zobowigzan,
cyklu finansowania sprzedazy, cyklu produkeji, kosztéw poniesionych przez po-
szczegblne jednostki organizacyjne, rentownosci produktéow czy efektywnosci
projektow inwestycyjnych. Nalezy zatem rozrézniaé¢ zakres i trwalo$¢ réwnowa-
gi calego przedsiebiorstwa od ksztaltowania zréwnowazonych proporcji w ra-
mach okre§lonych obszaréw dziatalnoSci.

W ujeciu finansowym najczesciej mowi sie o wewnetrznej rownowadze przed-
siebiorstwa. Wewnetrzna rownowaga finansowa w aspekcie krétkookresowym
dotyczy relacji tacznych przychodéw i kosztoéw dzialalnoSci przedsigbiorstwa. Przyj-
muje sie, ze przedsiebiorstwo znajduje sie w punkcie biezgcej rownowagi, gdy
taczna warto$é przychodéw ze sprzedazy pokrywa warto$é ponoszonych kosztow.
Punkt réwnowagi kréotkookresowej wyznacza zatem graniczng wielkoéé przycho-
déw zapewniajacg zwrot kosztoéw. Utrzymanie przedsiebiorstwa w tak pojmowa-
nej rownowadze przez dluzszy okres nie jest wynikiem zadowalajacym. W okre-
sie tym nie przynosi ono zysk6w a ponadto, nie rozwija sie. Postepuje stopniowa
deprecjacja jego majatku trwalego oraz nastepuje pogorszenie pozycji na rynku
w stosunku do rozwijajacych sie konkurentéw. Stagnacja przedsiebiorstwa jest
takze zlym sygnalem dla bankéw, klientow, dostawcéw oraz dla pracownikéw.
Posrednio prowadzi do pogorszenia jego wiarygodnosci.

Istnieje zatem konieczno§é dgzenia do réwnowagi dlugookresowej, zapew-
niajacej stabilnoéé i dynamiczny rozwdj przedsiebiorstwal. Diugookresowa réw-
nowaga przedsiebiorstwa, podobnie jak wiarygodno$é, wiaze sie Sciéle z relacja-
mi z otoczeniem. Dotyczy zaréwno realizacji produktéw na rynku, zaopatrzenia
w czynniki wytwoércze oraz kapital. Utrzymanie réwnowagi zewnetrznej oznacza
zrownowazony charakter stosunkéw ekonomicznych z otoczeniem, przede wszyst-
kim trwalg pozycje konkurencyjng. Wyraza sie ona stabilnym udzialem sprzeda-
zy firmy w wielko$ci obrotéw na rynku w dluzszym okresie czasu. Wymaga to
takze partycypacji w postepie technologicznym celem utrzymania atrakcyjnosci
produktéw. Zwlaszcza stan dlugookresowej réwnowagi zewnetrznej jest uwarun-
kowany postepujacym rozwojem technologicznym, poszerzaniem oferty asorty-
mentowej i doskonaleniem jako§ci. W ten sposéb firma zachowuje swoja pozycje
na rynku i cieszy sie wiarygodnoS$cia wérod klientow.

Dlugookresowa rownowaga zewnetrzna oznacza rowniez solidna pozycje
firmy na rynku kapitalowym. W tym celu zachowane winny by¢ relacje wewnetrznej
stopy zwrotu i kosztu kapitatu. Wyraza sie to poérednio w poziomie wyplacalnosci,

1 J. Komorowski, Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie, teoria i praktyka. ODDK, Gdansk
2002, s. 164.



38 Jan Komorowski

zdolnoéci kredytowej i gotowosci bankéw do dalszego finansowania. W spélce
gietldowej polega to na zainteresowaniu kupnem akgji i stabilnos$ci notowan giet-
dowych. Z czastkowa rownowaga zewnetrzng wigze sie stan rozliczen finanso-
wych, zdolnoéé kredytowa, zrownowazona struktura naleznoéci i zobowigzan itp.

7 oceng réwnowagi finansowej na podstawie stopnia zadluzenia wigze sie
rating kredytowy. Wysoki rating sp6lki oznacza, ze koszt kapitatu dla sp6tki jest
nizszy od efektéow jego wykorzystania. Wzrost kosztu finansowania inwestycji
moze spowodowaé spadek rentownosci inwestycji i wplynaé na pogorszenie sie
réwnowagi finansowej. W konsekwencji firma staje sie mniej konkurencyjna na
rynku towaréw i ustug. W ten sposéb wysoki koszt kapitalu sklania spétki do
poszukiwania réwnowagi finansowej i ograniczania korzystania z finansowania
zewnetrznego.

Trudno wyobrazié¢ sobie trwala roéwnowage zewnetrzng i stabilng pozycje
firmy na rynku w dluzszym okresie bez uczestnictwa w zachodzacych w otocze-
niu zmianach. Wynika stad takze potrzeba podejmowania programéw inwesty-
cyjnych i generowania zysku na poziomie zapewniajacym oczekiwang stope zwro-
tu z kapitalu. Zatem utrzymanie r6wnowagi zewnetrznej w dluzszym okresie wigze
sie z potrzeba planowania akumulacji zapewniajacej zrownowazony wzrost przed-
siebiorstwa w nadgzaniu za zmianami. Zagadnienia znajdujace sie w zakresie
réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej oraz dlugo i krétkookresowej, sktadajg sie
na to, co konieczne dla utrzymania wiarygodnosci przedsiebiorstwa w oczach part-
ner6w handlowych.

Dazenie do szeroko pojetej réwnowagi wyraza sie w ukladzie realizowa-
nych celé6w przedsiebiorstwa. Zaklada sie, ze cele wyznaczone poprawnie, rozwi-
niete sg w ukladzie planéw, rozpisane na zadania rzeczowe, wyznaczajace wyko-
nawcow, okreslajagce granice kosztoéw, zbilansowane z niezbednymi Srodkami
realizacji i rozlozone w czasie, zgodnie z zasadami budzetowania dlugookresowe-
go. Mozna przyjaé, ze stan zréwnowazony, to stan pozadany w Swietle postawio-
nych celéw, o ile spelniajg one wymogi poprawno$ci metodologicznej. W konse-
kwencji, przedsiebiorstwo jest w stanie dtugookresowej roéwnowagi, jezeli w zwigzku
z uplywem czasu od momentu wyznaczenia celow dlugookresowych, sg one na-
dal mozliwe do osiggniecia. Natomiast przedsiebiorstwo traci réwnowage dlugo-
okresowg wowczas, gdy ze wzgledu na niekorzystny rozwdj sytuacji wyznaczone
w dlugookresowej perspektywie czasowej cele nie moga byé zrealizowane. Ozna-
cza to, ze sytuacja i wyniki przedsiebiorstwa w danym momencie realizacji pla-
néw sg znacznie gorsze od zaplanowanych.

W ten sposob pozadany stan rownowagi dlugookresowej wyraza sie po-
przez system celow spelniajgcych wizje przedsiebiorstwa w jego rynkowym oto-
czeniu. Na tej podstawie wyznacza sie zbiér zadan adresowanych do stuzb przed-
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siebiorstwa. Cele sg tym lepsze, im dokladniej okre§laja pozadany stan przedsie-
biorstwa w przyszloSci. Cele finansowe powinny byé przedstawione w formie wy-
razajacej oczekiwane wyniki finansowe przedsiebiorstwa w przyszlo§ci. Poprzez
budzetowanie dlugookresowe mozna wyznaczy¢ optymalng droge dojscia do ta-
kiego stanu przedsiebiorstwa, ktory odpowiada tresci obranych celéw.

W éwietle koncepcji zarzadzania strategicznego podkresla sie potrzebe zgod-
noéci i spdjnosci podejmowanych celéw przedsiebiorstwa. Integralnoéé celéow 1a-
czy sie z traktowaniem wszystkich stuzb i funkcji przedsiebiorstwa jako réwnie
waznych. Oznacza to, ze pomys§lne wyniki calosci zalezg od stopnia osiggniecia
wszystkich celéow czgstkowych, za$é niepowodzenie na dowolnym odcinku dziata-
nia moze zniweczy¢ efekt ogélny, prowadzacy takze posrednio do podwazenia
wiarygodno$ci przedsiebiorstwa.

6. Struktura celow przedsiebiorstwa a jego wiarygodnos¢

W literaturze ekonomicznej mozna spotkaé stanowiska postulujace uniwersalng
treéc i strukture celéow dla wszystkich przedsiebiorstw. Na czele tej struktury znaj-
duje sie podstawowy cel przedsiebiorstwa, ktéremu podporzadkowane sg cele
nizszego rzedu. Powszechnie wyraza sie poglad, ze przedsiebiorstwo jest podpo-
rzadkowane interesom wlascicieli, co wywodzi sie z prawa wlasno§ci. Wyraza sie
to w dazeniu do maksymalizacji zyskow, wartosci firmy lub zwrotu z inwestycji
lub tez poprzez maksymalizacje przeplywéw na rzecz wlascicieli.

W ostatnich latach coraz wieksze znaczenie w obszarze ksztaltowania ce-
léw przedsiebiorstwa, zwlaszcza w korporacjach miedzynarodowych, ma zarzadza-
nie struktura finansowania. Poprzez planowanie struktury finansowej przedsie-
biorstwa ksztaltuje sie strukture wlasnoéci i wplywow w firmie dzielonych pomiedzy
jej organy i podmioty zewnetrzne. Wyznacza ona proporcje partycypacji podmio-
tow w ogélnym ryzyku i zwrocie z inwestycji wynikajace z zaangazowania kapi-
talowego. Przedsiebiorstwo zatem moze byé traktowane jako wspdlne przedsie-
wziecie tych, ktorzy zarzadzajg i wnosza kapital do firmy. Gdy udzial podmiotow
zewnetrznych w finansowaniu przedsiebiorstwa przekracza bezpieczne granice,
wowczas nastepuje zmiana w orientacji celoéw na korzysc wierzycieli. Opisane za-
chowania wyrazajg rowniez poziom wiarygodnoS§ci przedsiebiorstwa jako przed-
miotu inwestowania.

Stosunek oznaczajacy strukture finansowa przedsiebiorstwa okresla row-
nocze$nie wykorzystanie dzwigni finansowej, poziom ryzyka finansowego i wa-
runkuje réwnowage przedsiebiorstwa w dlugim okresie. WielkoSci te z natury
rzeczy sg finansowymi mechanizmami ksztaltowania dlugookresowej rownowagi
przedsiebiorstwa, a rownocze$nie, waznymi czynnikami budowy jego wiarygodnoSci.
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Teoria zarzadzania nie daje zadowalajacych odpowiedzi na pytania ze stro-
ny praktyki zarzadzania, jak wyznaczac cele przedsiebiorstwa. Kierunkowe usta-
wienie celu przedsiebiorstwa postulowanego jako maksymalny mozliwy, nie pre-
cyzuje takze tego, jaki poziom realizacji celu bedzie zadowalajacy. W praktyce
cele przedsiebiorstwa sg przedmiotem ustalen miedzy organami przedsiebiorstwa
W powiazaniu z jego strategia i polityka. Winny mieé¢ odniesienie sie¢ do podej-
mowanego ryzyka, rownowagi przedsiebiorstwa czy wplywu na jego wiarygodno§é.
Ponadto, wyznaczone cele muszg by¢ zaakceptowane do realizacji na podstawie
formalnie obowigzujacej procedury przez organy przedsiebiorstwa oraz niefor-
malnie, przez ich wykonawcow. Na ostateczng tre$¢ celow wplyw maja takze
zwigzane z firmg rbézne grupy intereséw, w tym udzialowcy, banki, kooperanci
i klienci. Brak szerokiej akceptacji celéw moze oznaczaé konflikt intereséw z réz-
nymi grupami podmiotéw pogarszajac wiarygodnos¢ przedsiebiorstwa.

System celow przedsiebiorstwa jest kompromisem intereséw i oczekiwan
podmiotéw zainteresowanych jego dzialalnoécia. Ich spelnienie jest warunkiem
akceptacji i wiarygodnoSci przedsiebiorstwa dla poszczegdlnych grup podmiotéw.
W trakcie dojrzewania tego kompromisu postrzeganie bezposérednich intereséw
podmiotéw zwiazanych z przedsiebiorstwem laczy sie ze §wiadomo$cia wizji przed-
siebiorstwa w przyszloSci i misjg jaka ma ono do spelnienia na rynku. Mozna za-
tem przyjac, ze kompromis intereséw zawarty pod wplywem wymienionych czyn-
nikéw wyraza koncepcje wewnetrznej rownowagi przedsiebiorstwa zapewniajacej
takze przedsiebiorstwu wiarygodno$¢ w Srodowisku dziatania.

Ksztaltujacy rownowage przedsiebiorstwa kompromis zawarty na bazie
sprzecznych celéw i warto$ci oznacza, ze nie zawsze wewnetrzna rOwnowaga przed-
siebiorstwa jest optymalna, za$ cele prowadza do wynikéw najlepszych z mozli-
wych. Wystarczy przes§ledzi¢ przyktady upadku wielu przedsiebiorstw. Réwnowa-
ga bedzie stabilna a wiarygodno§é rzeczywista dopiero wowczas, gdy
przedsiebiorstwo uzyska trwalg pozycje w konkurencyjnym otoczeniu, to znaczy
bedzie znajdowalo sie w stanie réwnowagi zewnetrznej, polegajacej na efektyw-
nej realizacji produktéw oferowanych na sprzedaz i swobodnym dostepie do Zré-
det pozyskania kapitalu na konkurencyjnych warunkach.

7. Budzetowanie jako instrument kreowania réwnowagi
przedsiebiorstwa

W ksztaltowaniu réwnowagi przedsiebiorstwa w kréotkim i dlugim okresie szcze-
gblna role nalezy przypisaé budzetowaniu. Budzetowanie jest metoda gospodaro-
wania §rodkami finansowymi w §cistym zwigzku z realizowanymi zadaniami.
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Stanowi zestawienie dochodéw i wydatkéw przeznaczonych na realizacje zadan
rzeczowych lub finansowych w okre§lonym horyzoncie czasowym. Metode te
mozna traktowaé jako sposéb wyznaczania i wdrazania kolejnych stanéw réwno-
wagi przedsiebiorstwa.

Warto zauwazyé, ze budzetowanie obejmuje nie tylko proces przygotowa-
nia planéw lecz réwniez stadium ich wykonania, zawiera mozliwo§ci aktualiza-
cji i korekty zadan w trakcie ich realizacji oraz analize i ocene uzyskanych re-
zultatow. Lgczac planowanie z procesem kontroli i motywowania wykonawcow,
budzetowanie gruntownie zmienia organizacje przedsiebiorstwa. W konsekwen-
¢ji wykracza daleko poza zakres planowania operacyjnego i zarzadzania finansa-
mi. Przydatno§é budzetowania w osigganiu trwatej réwnowagi przedsiebiorstwa
polega na tym, ze w systemowym ujeciu integruje ono ludzki, rzeczowy i finan-
sowy wymiar dzialalnosci gospodarcze;j.

Budzetowanie kosztéw posiada wyraznie okre$lony, najczesciej roczny, za-
tem krotkookresowy horyzont czasowy. W zinformatyzowanym przedsiebiorstwie
moze ono stanowi¢ wysoce doktadny i precyzyjny mechanizm zarzadzania. Krét-
kookresowa perspektywa wigze sie z determinacjg wielu wyboréw, wieksza do-
kladno$cia wyceny zasobdw, stabilno§cig proceséw technologicznych i mozliwo-
Scia przewidywania warunkéw rynkowych. Budzetowanie krétkookresowe ma na
celu gléwnie utrzymanie dyscypliny realizacji wyznaczonych zadan i minimaliza-
cje ponoszonych kosztéw. Z my§la o jak najoszczedniejszej realizacji planéw po-
lega ono na manipulacji zmiennymi obejmujacymi:

* wycene nakladéw niezbednych na wykonanie zadan,

¢ zapreliminowane §rodki realizacji,

* czas wykonania poszczegélnych operacji.

Proces ten toczy sie w ramach sformalizowanej procedury obejmujacej:

* tworzenie planéw budzetowych,

* podejmowanie decyzji skladajacych sie na realizacje planow,

* kontrole wykonania zadan na podstawie planéw.

Skutecznoéé budzetowania krétkookresowego wiaze sie nie tylko z efek-
tywnoscia gospodarowania majgtkiem i zasobami, lecz réwniez z trafnoScig oce-
ny popytu i pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa na rynku débr i ustug.

Podczas, gdy budzetowanie krotkookresowe moze by¢ wysoce zorganizowa-
ne w przedsiebiorstwie, to budzetowanie dtugookresowe jest trudne do ujecia w for-
malne ramy. Wigze sie to nie tylko z dluzszym horyzontem budzetowania, rosng-
cg niepewnoécig i ryzykiem lecz réwniez wynika z materii i celéw budzetowania
diugookresowego. Ogélnie ujmujgc, w budzetowaniu w §rednim okresie przewa-
zajg cele i dzialania dostosowawcze, w dlugim za$ cele zmieniajace obraz przed-
siebiorstwa, stosownie do tendencji przewidywanych na rynku.
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W sensie finansowym budzetowanie krdotkookresowe dotyczy zarzadzania
dzialalno$cia operacyjna, gospodarujac kapitalem pracujacym i majgc na uwadze
biezaca plynnoséé finansowa. Okre§la takze sposoby dysponowania §rodkami pie-
nieznymi, rozporzadzania zapasami w procesie produkcji oraz gospodarowania na-
lezno$ciami i zobowigzaniami. Budzetowanie kapitalu natomiast dotyczy decyzji
inwestycyjnych powiekszajacych majatek trwaly i obrotowy oraz wielko§eci kapi-
talu zatrudnionego, obejmujacego skladniki kapitalu wlasnego i zobowiazania diu-
gookresowe. Wszystkie wymienione czynniki bezposrednio wplywaja na postrze-
ganie wiarygodnoSci przedsiebiorstwa.

Zatem krotkookresowe budzetowanie kosztéw dziatalnoSci operacyjnej
i dlugookresowe budzetowanie kapitalu moga by¢ przedstawione jako dwa uzu-
pelniajace sie obszary kreowania wiarygodno$ci przez przedsiebiorstwo. Z punk-
tu widzenia jego réwnowagi, wzrost lub spadek kapitalu pracujacego i Srodkow
trwalych pociaga za soba potrzebe dostosowania wielkoéci kapitalu zatrudnio-
nego. Z kolei kapital zatrudniony w przedsiebiorstwie jest okre§lony przez po-
trzeby powiekszenia kapitalu, koszt jego uzyskania oraz zdolno§¢ przedsiebior-
stwa do jego efektywnego wykorzystania. Dtuzsza perspektywa decyzji w obszarze
zarzadzania kapitalami dodatkowo wigze sie z konieczno$cig oceny réznych
aspektéw ryzyka. Do zakresu budzetowania kapitalu zalicza sie takze proble-
matyke:

* kryteriow podejmowania decyzji inwestycyjnych,

* wyboru zrédet finansowania,

* sposob6w racjonowania kapitatu,

* oceny ryzyka systematycznego i indywidualnego w podejmowaniu decyzji

kapitatowych.

Ze wzgledu na zlozono§¢ materii wchodzacej w zakres przedmiotowy za-
rzadzania kapitalami i zréznicowanie potrzeb przedsiebiorstw, w obszarze dlu-
gookresowego budzetowania kapitalu nie stosuje sie sformalizowanych proce-
dur postepowania charakterystycznych dla krétkookresowego budzetowania
kosztéw dzialalnoéci operacyjnej. Jednakze odczuwa sie potrzebe wypracowa-
nia takich algorytméw postepowania wspomaganych oprogramowaniem kom-
puterowym.

8. Podsumowanie

Obserwacja proceséw gospodarczych dostarcza przykladéw na to, ze nie ma uni-
wersalnego zestawu §rodkéw zapewniajacych wiarygodno§é, rozwdj przedsiebior-
stwa czy stabilno§é pozycji na rynku w dlugim okresie. Wplyw tu majg czynni-
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ki takie, jak miedzy innymi: wyniki ekonomiczne, trwalta ré6wnowaga, podejmo-
wane ryzyko, wiarygodno§¢ wobec otoczenia czy profesjonalizm zarzadzania, w r6z-
nym zakresie warunkujgce przetrwanie i wzrost kazdego przedsiebiorstwa. Ich
znaczenie wigzaé¢ nalezy z indywidualnymi potrzebami, pozycja na rynku, cha-
rakterem konkurencji, dlugookresowymi perspektywami rozwoju.

Aby lepiej wykorzystaé czynniki istotne w procesie realizacji celéw przed-
siebiorstwa, warto wykorzystaé pojecie wiarygodnosci. Istnieje potrzeba konty-
nuacji badan problematyki wiarygodnosci przedsiebiorstwa oraz poszukiwania
rozwigzan praktycznych, mozliwych do wykorzystania w zarzadzaniu przedsie-
biorstwem. W artykule wykazano, ze z zagadnieniem wiarygodnosci przedsiebior-
stwa zwigzane jest pojecie ryzyka w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej,
réwnowagi ekonomicznej i budzetowania. Wiarygodno$¢ jest nie tylko skutkiem,
lecz moze by¢ takze dzialaniem zorganizowanym, obrazem zarzadzania w spo-
sob celowy.

Warto kontrolowaé¢ a nawet, w sposbb celowy, zabiega¢ o mozliwie wysoki
poziom wiarygodnosci przedsiebiorstwa. Swiadomi tej zaleznosci menedzerowie
walcza o mozliwie najwyzszy poziom wiarygodnosci przedsiebiorstwa. Jest on 13-
czony z prestizem sprawowanych funkeji, uznaniem za skutecznoéé i profesjona-
lizm dzialania. Budowa wiarygodnoS$ci przedsiebiorstwa wyraza sie poSrednio
w strategii, obstudze public relations, realizowanych koncepcjach marketingowych,
polityce kadrowej, programach rozwoju, oraz przede wszystkim w wielce zlozo-
nym procesie zarzadzania biezacg dziatalnoscig operacyjna.

Utrzymanie réwnowag czastkowych w poszczegélnych obszarach, jak go-
spodarka zasobami, plynnoéé finansowa, produktywno$é, akumulacja, proces in-
westowania, rentowno$c¢ kapitalu, wzrost przedsiebiorstwa, jest wzajemnie uwarun-
kowane. W oparciu o metode budzetowania i produkty informatyzacji, zagadnienia
te moga byé rozwigzywane kompleksowo i przedstawiane jako wystepujace
w okre§lonej sekwencji, kolejne stany réwnowagi przedsiebiorstw. Poprzez kre-
owanie réwnowagi nastepuje takze utrwalanie wiarygodno$ci przedsiebiorstwa.
Stuzy temu budzetowanie kosztéw dzialalno$ci operacyjnej, jako jest instrument
osiggania rownowagi kréotkookresowej, oraz budzetowanie kapitalu — w dlugim
okresie.

Kreowanie wiarygodnosci przedsiebiorstwa jest ostatecznie zdeterminowa-
ne przez mniej lub bardziej agresywna strategie zarzadzania oraz umiejetnosci
menedzer6éw. Dzialania te prowadzg do optymalizacji relacji wewnatrz przedsie-
biorstwa. Sg one na ogoél zbiezne z dazeniem do realizacji jego celow.
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Zintegrowany nadzér nad rynkiem finansowym
w Skandynawii — analiza porownawcza

1. Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwuje sie bardzo dynamiczny rozwdj i znaczne zmiany
zachodzgce zaréwno na Swiatowym, europejskim, jak i na krajowym rynku fi-
nansowym. Zmiany te stwarzaja wszystkim uczestnikom rynku wiele nowych moz-
liwosci, a co za tym idzie — generuja dodatkowe ryzyko, stawiajac przed organa-
mi nadzoru nowe wyzwania, ktorych podjecie jest niezbedne dla stabilnosci
i bezpieczenstwa systemu finansowego.

Niniejsze opracowanie sklada sie na cykl artykuléw po$wieconych proble-
matyce integracji poszczegéolnych nadzorcow nad rynkiem finansowym. W poprzed-
nim opracowaniu omodwione zostaly ogélne zalozenia zintegrowanego nadzoru nad
rynkiem finansowym. Niniejsze opracowanie przedstawia koncepcje nadzoru zin-
tegrowanego i do§wiadczenia plyngce z jego zastosowania w niektérych krajach
skandynawskich.

Celem opracowania jest przedstawienie rozwigzan nadzorczych w Norwe-
gii, Szwecji i Danii, ich poréwnanie oraz ocena. Celowo rozpoczeto prezentacje
rozwigzan krajowych od panstw skandynawskich z uwagi, iz mozna je uznaé ja-
ko prekursoréw idei zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym.

W kolejnych dwéch opracowaniach zostanie zaprezentowana koncepcja
nadzoru zintegrowanego w krajach europejskich (Austrii, Belgii, Irlandii, Niem-
czech i Wielkiej Brytanii), ktére wprowadzily omawiany model nadzoru w obec-
nym tysiacleciu. Cykl zostanie zamkniety opracowaniem odnoszacym do$wiad-
czenia omawianych krajéw do mozliwoéci i potrzeby wprowadzenia nadzoru
zintegrowanego w Polsce.

2. Charakterystyka systemow nadzorczych w niektdrych krajach
skandynawskich i ich poréwnanie

W Norwegii, Szwecji i Danii zakres i sposob dzialania oraz kompetencje nadzor-
c6w odznaczajg sie bardzo duzym podobienstwem. Wynika to z tego, ze systemy
polityczne, ekonomiczne i finansowe, jak réwniez kultury w tych krajach sa bar-
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dzo zblizone. Wszedzie nadzorcy regulujg dzialalno§é bankéw, pozabankowych
firm inwestycyjnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych. Dzieje sie tak przede
wszystkim w sprawach ostroznosciowych (np. wyplacalnoSci i ptynnoéci)l. Poste-
powanie instytucji finansowych, naruszanie poufno$ci czy praw konsumentéow
pozostaja najczesciej poza zakresem kompetencji nadzorcy (wyjatek stanowi w pew-
nym sensie nadzoér w Szwecji) i podlegaja Rzecznikowi Praw Obywatelskich (szw.
Ombudsman)?2.

2.1. Nadzér zintegrowany w Norwegii

W Norwegii nadz6r bankowy nigdy nie byl czeScig dzialalno§eci banku centralnego3.
Juz w 1974 roku pojawila sie propozycja wilgczenia nadzoru bankowego do banku
centralnego — zostala ona jednak wéwezas odrzucona przez Parlament. W 1983 ro-
ku Inspektorat Bankowy przejal od Ministerstwa Finanséw nadzér nad rynkiem
papierow wartoSciowych, poniewaz banki byly najaktywniejszymi uczestnikami
rynku kapitalowegot. W 1986 roku polgczono Inspektorat Bankowy i Ubezpie-
czeniowy. Nowo powstaly centralny nadzorca, Kredittilsynet, zostal zorganizowa-
ny na zasadzie instytucjonalnej, tj. stworzono oddzielne departamenty nadzoru
dla sektora bankowego, ubezpieczeniowego i rynku kapitatowego®. Wkrotce nada-
no mu réwniez uprawnienia nadzorcze nad agencjami nieruchomosci oraz firma-
mi zajmujacymi sie audytem. Ministerstwo Finanséw pozostalo natomiast w dal-
szym ciggu odpowiedzialne za nadzér nad Gielda Papieréw Wartosciowych w Oslo.
Mialo to ulec zmianie po listopadzie 1999 roku, jednak tak sie nie stalo®.
Kredittilsynet jest kierowany przez zarzad skladajacy sie z pieciu niezalez-
nych czlonkéw (nie pelnigcych jakichkolwiek politycznych funkeji) nominowa-
nych przez kréla Norwegii na cztery lata’. Spoéréd nich nominuje on réwniez
przewodniczacego i wice-przewodniczgcego, natomiast spoSréd pracownikéw (de-
putowanych) krél wybiera Dyrektora Generalnego, ktéory sprawuje swoj urzad
przez okres szesciu lat®. Do zarzadu pracownicy wybieraja spoéréd siebie dwoch

1 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Experience,
opracowanie w ,Finance & Development”, grudzieh 1999, s. 43.

2 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Experience,
wrzesien 1999, s. 12.

3 Tamze, s. 4.

4 Tamze, s. 5.

5 Mwenda K. K., Mvula J. M., Unified Financial Services Supervision in Latvia, the United King-
dom and Scandinavian Countries, Murdoch University Electronic Journal of Law, Volume 10,
Number 1, marzec 2003, paragraf 59.

6 Mwenda K. K., International developments in the organizational structure of financial services su-
pervision, 20.09.2001, s. 8.

7 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 5.

8 Mwenda K. K., Mvula J. M., Unified Financial Services Supervision..., op. cit., paragraf 63.
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dodatkowych czlonkéw w przypadku, gdy instytucja boryka sie ze skomplikowa-
nymi problemami natury administracyjnej?. Wybér ten dokonywany jest na pod-
stawie uprzednich negocjacji miedzy pracownikami. Jesli nie dojdzie do porozu-
mienia — decyzje podejmuje odgérnie Ministerstwo Finanséw. Na posiedzeniach
zarzadu Bank Norwegii ma status obserwatora, moze zabiera¢ glos i skladaé
propozycje, nie moze jednak bra¢ udziatu w glosowaniach. Obserwator wybiera-
ny jest przez Ministerstwo rowniez na okres czterech lat!?. Gléwnym zadaniem
zarzadu jest ustalanie rocznego planu pracy dla instytucji. Roczny budzet Kre-
dittilsynet jest natomiast uchwalany przez Ministerstwoll.

Rysunek 1. Struktura wewnetrzna norweskiego nadzoru nad rynkiem finan-
sowym

KREDIT TILSYNET

| Dyrektor Generalny |

4| Jednostka koordynujaca |
| |

Departament Departament Dep. Nadzoru Departament
Administracyjny Finansow [ | nad Rynkiem Ksiegowosci
i Ubezpieczen Kapitatowym i Audytu
tlnroéﬂq?gfaﬂggw Licencje, Prawo, | Handel Ksiegowosé,
stralegit 1 1inar ! i B wewnetrzn Audyt,
Organizacja, Regulacje etrzny Nadzc'}lr -
Personel
Analiza | | || Rynek papierow
dokumentéw wartosciowych
Inspekcje Agenci i brokerzy
na miejscu” || ‘| nieruchomosci,
” Firmy windykacyjne
Nadzor nad
regulacjami —

ubezpieczeniowymi

Zrédto: Taylor Michael, Fleming Alex, Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Expe-
rience, wrzesien 1999.

9 Tamze, paragraf 64.
10 Tamze, paragraf 64.
11 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 14.
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Co wazne — zakres politycznej i funkcjonalnej swobody Kredittilsynet nie
jest nigdzie okre§lony, a krél ma prawo sklada¢ mu zalecenia i dyrektywy, kto6-
rych instytucja musi przestrzegacl2.

2.2. Nadz6r zintegrowany w Szwecji

W Szwecji zintegrowanego nadzorce, Finans Inspektionen, utworzono w 1991 roku
w ramach zmian organizacyjnych, bedacych wynikiem kryzysu bankowego z lat
1990-199113. Pozostale dwie przyczyny byly natury politycznej — ot6z chciano
,dogonic¢” pozostale kraje skandynawskie, ktore juz od kilku lat mialy zintegrowa-
ne, nowoczesne systemy nadzoru, a takze poprawié¢ pozycje Szwecji (jedynego
z omawianej trojki cztonka Komitetu Bazylejskiego) na arenie miedzynarodowe;jl4.

Finans Inspektionen przypisano zadania podobne do tych petnionych przez
instytucje nadzorcze w Norwegii (i omawianej ponizej Danii). Ma on bowiem mo-
nitorowacé i analizowa¢ trendy na szwedzkim rynku finansowym jako calosci, a tak-
ze oceniaé sytuacje finansowa poszczegdlnych sektoréw, a takze pojedynczych in-
stytucji finansowych. Ponadto nadzor ten kontroluje systemy zarzadzania ryzykiem
w instytuacjach finansowych oraz sprawdza zgodno$¢ ich regulaminéw i dziatal-
noéci z obowigzujacymi statutamils.

W Szwecji wszelka dzialalno$é, ktora polega na $wiadczeniu ustug finan-
sowych, wymaga specjalnego zezwolenia ze strony Finans Inspektionen. Instytu-
cja ta zajmuje sie ponadto wykrywaniem i karaniem oszustw finansowych, ta-
kich jak na przyklad manipulowanie cenami akcji. Kolejne zadanie Finans
Inspektionen to sprawdzanie, czy instytucje finansowe przedstawiajg kompletne
i rzetelne sprawozdania finansowelé (sporzadzane nota bene na podstawie zasad
stworzonych przez omawiang instytucje) oraz czy nie przedstawiaja swoim klien-
tom nieprawdziwych informacjil” — nadzér dba zatem réwniez o dobro i bezpie-
czenstwo konsumentow.

Finans Inspektionen, podobnie jak nadzér norweski, ma swoj zarzad. Ma
on jednak o wiele mniejsze znaczenie i nie zapewnia niezaleznoS$ci instytucji
w takim stopniu, jak w Norwegii. Sklada sie on z oémiu czlonkéw, a dwdch
z nich wylonionych zostaje z urzedujacego parlamentul8. Pozostali cztonkowie
pochodza m.in. z Ministerstwa Finanséw, sadu najwyzszego czy instytucji zarza-

12 Mwenda K. K., Mvula J. M., Unified Financial Services Supervision in Latvia..., op. cit., paragraf 63.

13 Mwenda K. K., International developments in the organizational structure..., op. cit., 20.09.2001,
s. 9.

14 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 7.

15 Mwenda K. K., Mvula J. M., Unified Financial Services Supervision in Latvia..., op. cit., paragraf 66.

16 Tamze, paragraf 67.

17 Tamze, paragraf 65.

18 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 14.
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dzajacej dlugiem publicznym. Zarzad ma prawo nalozy¢ bezposrednie sankcje na
instytucje finansowe, decyduje w spornych kwestiach oraz przedklada do Mini-
sterstwa propozycje budzetu na kolejny rok. Dyrektor Generalny, inaczej niz w Nor-
wegii, jest przewodniczgacym zarzadul.

Rysunek 2. Struktura wewnetrzna szwedzkiego nadzoru nad rynkiem finan-
sowym

FINANS INSPEKTIONEN

|—| Dyrektor Generalnyl
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F————

Sekcje zatogi

Sprawy konsumenckie
Standardy i regulacje
ksiegowosci

Departament Rynku Ubezpieczen Departament Rynku Kredytow D. Rynku Papierow Wartosciow.

Analizy finansowe
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Analizy finansowe
Nadzér operacyjny
Licencje i inne aspekty prawne

Dochodzenia wewnetrzne

Zrédto: Taylor Michael, Fleming Alex, Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Expe-
rience, wrzesien 1999.

2.3. Nadzo6r zintegrowany w Danii

W Danii zintegrowanego nadzorce, Finanstilsynet, utworzono dwa lata pdzniej
niz w Norwegii, tj. w 1988 roku, z polgczenia nadzoru bankowego i ubezpiecze-
niowego?20,

Zadania nadzorcy w Danii sg bardzo zblizone do zadan blizniaczych insty-
tucji w pozostalych dwoch omawianych krajach. Réwniez tutaj nadzér bankowy
byl niezalezny od banku centralnego i juz przed integracja kontrolowal nieban-

19 Tamze, s. 14.
20 Mwenda K. K., International developments in the organizational structure..., op. cit., 20.09.2001,
s. 9.
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kowe instytucje finansowe dzialajace na rynku papieréw wartosciowych2l. W Da-
nii, w odréznieniu od wcze$niej prezentowanych krajow, stworzono przede wszyst-
kim rame administracyjng dla nowej instytucji nadzorczej, spychajgc niestety
prace legislacyjne na dalszy plan22. Dlatego w poczatkowej fazie dziatalnosci za-
rzucano dunskiemu nadzorcy, ze stanowi po prostu grupe dotychczasowych in-
stytucji z ta réznica, ze dzialajg one pod jednym dachem. Wciaz jednak instytu-
cje te pozostawaly zupelnie odrebne i kierowaly sie wlasnymi, starymi statutami23.
Problem ten stopniowo zazegnano dopiero w latach 90. XX wieku, kiedy to zhar-
monizowano i dostosowano wszystkie regulacje?4.

Rysunek 3. Struktura wewnetrzna dunskiego nadzoru nad rynkiem finansowym

FINANS TILSYNET

Dunska Rada Ubezpieczen |
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Zrédto: Taylor Michael, Fleming Alex, Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Expe-
rience, wrzesien 1999.

21 Tamze, s. 9.

22 Mwenda K. K., Mvula J. M., Unified Financial Services Supervision in Latvia..., op. cit., paragraf 69.

23 Mwenda K. K., International developments in the organizational structure..., op. cit., 20.09.2001,
s. 9.

24 Tamze, s. 9.
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Finanstilsynet moze ustanawiaé¢ zasady i wprowadzaé¢ wytyczne w codzien-
nej dzialalnosci instytucji finansowych i, co jest swojego rodzaju nowoscig, moze
by¢ poSrednikiem w negocjacjach pomiedzy rzecznikiem praw obywatelskich a rzecz-
nikiem wolnej konkurencji25.

W Danii nadzé6r dziata pod kontrola dwéch zarzadéw. Jest to wynikiem te-
go, ze w trakcie scalania poprzednich instytucji nadzorujacych ich zarzady nie
zostaly zunifikowane?6. Praktyczne funkcjonowanie nadzorcy jest rozwigzane w ten
sposob, ze wszelkie sprawy zwigzane z ubezpieczeniami trafiajg do Rady Ubez-
pieczen (por. rysunek 3), ktéra kieruje sedzia sadu najwyzszego i w ktorej skiad
wchodza czlonkowie reprezentujacy ten sektor: konsumenci i niezalezni czltonko-
wie nominowani przez Ministerstwo Spraw Zagranicznych. Sprawy zwigzane z ryn-
kiem papieréw warto$ciowych sa kierowane do Rady Papieréw Warto$ciowych,
ktéra zajmuje sie ponadto zasadami i regulacjami na gieldzie?7.

2.4. Poréwnanie zintegrowanych systemow nadzorczych w krajach
skandynawskich

We wszystkich analizowanych krajach rézny jest zakres ujednolicenia prawa re-
gulujacego bankowo§é, rynek papieréw wartoSciowych i ubezpieczen. W Norwe-
gii zintegrowany nadzorca dziala w oparciu o jeden, powszechnie uznany i re-
spektowany statut, majacy zastosowanie w trzech glownych sektorach, cho¢ do
nadzoru poszczegdlnych spraw wykorzystuje rézne procedury?8. W Szwecji i Da-
nii nadzorca dziala w oparciu o zbiér réznych regulacji dotyczacych poszczegol-
nych sektoréw rynku finansowego. Warto przy tym zauwazy¢, ze dunskie prawo
jest najmniej zharmonizowane — nie przynosi to jednak widocznych negatywnych
skutkéw w praktyce?9.

Wewnetrzna struktura instytucji nadzoru takze rézni sie w omawianych
krajach. W Szwecji mamy do czynienia z prostym podzialem na trzy departa-
menty (por. rysunek 2), z ktérych kazdy odpowiada za jeden sektor: bankowy,
ubezpieczeniowy lub papieréw wartosciowych. Kazdy z nich przeprowadza ana-
lizy finansowe, nadzér operacyjny nad uczestnikami rynku oraz zajmuje sie li-
cencjonowaniem dziatalnos$ci3?. Do konea lat 90. XX wieku w Danii istnial po-
dobny system, jednak w polowie 1999 roku utworzono wiekszg liczbe malych
departamentéw. Rozdrobnienie to bylo wynikiem specjalizacji w ramach nadzo-

25 Mwenda K. K., Mvula J. M., Unified Financial Services Supervision in Latvia..., op. cit., paragraf 68.
26 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 14.

27 Tamze, s. 15.

28 Tamze, s. 12.

29 Tamze, s. 12.

30 Tamze, s. 16.
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ru finansowego — stworzono oddzielng komoérke dla duzych bankéw, oddzielng
dla malych, jeszcze inng dla instytucji niebankowych itd.3!

Jedna z przyczyn takiej reorganizacji byla cheé usprawnienia dziatan pro-
wadzacych do wprowadzenia struktury macierzowej w Finanstilsynet, ktéra umoz-
liwia efektywne stosowanie standardowych know-how w poszczegblnych departa-
mentach. Druga przyczyna byla cheé¢ wyeliminowania gleboko zakorzenionych
kultur, bedacych pozostalo$cia po poprzednich instytucjach wchodzacych w skiad
nadzoru zintegrowanegos2. W Norwegii nadzor finansowy sprawujg w zasadzie
dwie komorki (por. rysunek 1). Pierwsza z nich jest Departament Finanséw i Ubez-
pieczen, ktéry zajmuje sie wyplacalnoScig zar6wno bankéw, jak i towarzystw
ubezpieczeniowych. Drugi organ, Departament Nadzoru nad Rynkiem Kapitato-
wym, zajmuje sie — jak sama nazwa wskazuje — nadzorem nad rynkiem kapita-
lowym (wlaczajac w to niebankowe firmy inwestycyjne), jak réwniez regulacjami
dotyczacymi agentéw nieruchomoscei oraz firm windykacyjnych i faktoringowychs33.

Rowniez szczegélowe rozwigzania dotyczace uprawnien analizowanych in-
stytucji sa inne w poszczegdlnych krajach, a czesto wrecz skrajnie rézne. Przy-
ktadowo, szwedzki Finans Inspektionen jest uprawniony do nadawania licencji,
odwolywania zarzadéw oraz prezesow, gdy uzna, ze sa ,,nieodpowiedni”, dokony-
wania inspekeji w instytucjach finansowych, a ponadto moze zazadaé wszelkich
informacji, a takze ustanawiaé¢ standardy i wytyczne. Z drugiej strony, nadzor
szwedzki nie ma uprawnien do odwolywania dyrektoréw i audytoréw, zawiesza-
nia dzialalnoéci instytucji finansowych oraz wyznaczania administratoréow. Jak
na ironie¢, dunski Finanstilsynet ma praktycznie wszystkie powyzsze czynnoéci
w zakresie swoich kompetencji, jednak nie moze ustanawiaé¢ standardéw ani od-
wolywaé prezeséw instytucji finansowych34.

Pomimo tego, ze wladze nadzorcze w przedstawianych krajach odbywaja
regularne spotkania z bankami centralnymi, na ktérych dziela sie informacjami
i omawiajg strategie, zadne z nich nie ma formalnego planu dzialania w przy-
padku kryzysu na rynkach finansowychs35. Nie istnieje zadna oficjalna, wigzaca
umowa pomiedzy bankiem centralnym, instytucja nadzoru i Ministerstwem Fi-
nansow, ktéra okre§lalaby role i zadania poszczegdlnych organéwsé. Przykiad
kryzysu bankowego w Norwegii w latach 1990-1991 kaze przypuszczaé, ze Kre-
dittilsynet bedzie w czasie ewentualnego kryzysu odgrywal jedynie role drugo-

31 Tamze, s. 16.
32 Tamze, s. 16.
33 Tamze, s. 17.
3¢ Tamze, s. 12.
35 Tamze, s. 18.
36 Tamze, s. 18.
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rzedna. Natomiast duniski Finanstilsynet dzialal bardzo aktywnie w czasie kry-
zysu gospodarczego w tym kraju. Dzialalno$é¢ ta byla zakrojona na tak szerokg
skale, ze tamtejsze Ministerstwo Finanséw wprowadzito regulacje zakazujaca nad-
zorowi wykraczaé poza swoje rutynowe obowiagzki bez jego uprzedniej zgody37.

We wszystkich trzech krajach nadzér zintegrowany zostal ustanowiony w po-
staci niezaleznych, pozarzadowych agencji, posiadajacych wlasny zarzad i rade
nadzorcza. Finansowane sa one z oplat nakladanych na poszczegélne sektory, a nie
z funduszy panstwowych38. Nadzory te znajdujg sie pod ogbélnym zwierzchnic-
twem Ministra Finansow i tylko za jego poSrednictwem odpowiadajg przed par-
lamentem. Cechg wspodlng dla wszystkich krajow, poglebiajacg niezalezno§é in-
stytucji nadzorujacych, jest rzetelnosé i jawnosé wszelkich proceséw politycznych
— kazda dyrektywa z Ministerstwa jest podawana do publicznej wiadomo§ci39.

Zaréwno w Norwegii, jak i w Szewcji oraz Danii odpowiedzialnos¢ za dzia-
talno$¢ nadzoru spoczywa w rekach Dyrektora Generalnego. We wszystkich przy-
padkach jest on wyznaczany przez Ministerstwo Finanséw (co prawda oficjalnie
w Danii krélowa, a w Norwegii krél wreczaja nominacje, jednak faktycznego wy-
boru dokonuje Ministerstwo)40.

We wszystkich analizowanych krajach odnotowaé¢ mozna takze wieksza
wspolzalezno$é miedzy instytucjami nadzorczymi i Ministerstwem Finanséw niz
miedzy nimi i bankiem centralnym.

3. Ocena zintegrowanych rozwigzan nadzorczych w krajach
skandynawskich

W krajach skandynawskich, w ktorych jedna z gléwnych przestanek utworzenia
zintegrowanego nadzoru byla postepujaca zbiezno$é sektora bankowego, papie-
réw warto§ciowych i ubezpieczen4!, nowa struktura organizacyjna nie odzwier-
ciedla tendencji na rynku finansowym42. Zintegrowany nadzoér wprowadzono za-
chowujac poprzednie specjalistyczne instytucje jako oddzielne departamenty nowej
instytucji, z calg ich odrebnos$cia merytoryczng i kulturowsa. Zachowaly one po-
przedni styl pracy i sposoby komunikacji, co nie wplyneto pozytywnie na podnie-

37 Tamze, s. 18.

38 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., opracowanie w , Finance & De-
velopment”, grudzieh 1999, s. 43.

39 Tamze, s. 43.

40 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 14.

41 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., opracowanie w ,,Finance & De-
velopment”, grudzieh 1999, s. 43.

42 Tamze, s. 44.
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sienie efektywnosci ich dzialania*3. Zlikwidowanie tego podzialu, bez czego nie
mozna osiggnac przynajmniej niektérych z zaktadanych korzysci, okazalo sie nie-
zmiernie trudne4. Z drugiej strony proby glebszego zintegrowania wymienio-
nych departamentéw doprowadzily do powstania nadmiernie zlozonych struktur
zarzadzanias.

Generalnie w analizowanych krajach skandynawskich integracja nadzor-
cow zakonczyla sie jedynie polowicznym sukcesem. Zlikwidowanie odrebnosci po-
szczegblnych departamentéw nowo utworzonych instytucji nadzorujacych okaza-
lo sie zbyt skomplikowanym zadaniem. Préba zintegrowania i ujednolicenia
prawodawstwa regulujacego poszczegblne segmenty rynku finansowego albo nie
powiodla sie, albo korzysci plynace z nowych rozwiazan nie przewyzszyly kosz-
tow zwigzanych z ich wprowadzeniem. Nowym wladzom nadzorczym nie udalo
sie rowniez usprawni¢ kontroli nad konglomeratami finansowymi, co bylo prze-
ciez jedng z glownych przeslanek przejscia do zintegrowanego nadzoru. Przyczy-
nit sie do tego fakt, ze przemianom administracyjnym nie towarzyszyly daleko
idace zmiany legislacyjnet6 — zabraklo wiec gléwnego, zwiezlego statutu, wedlug
ktorego owe konglomeraty mialyby by¢ rozliczane. Po drugie — wiekszo§é we-
wnetrznych komorek organizacyjnych powstala poprzez caloSciowe przeniesienie
z dotychczasowej, oddzielnej instytucji zarzadzajacej*’. Nie zostala zatem popra-
wiona komunikacja ani wspoélpraca z resztg instytucji.

Mimo powyzszego, analizowane kraje oceniajg wprowadzenie nadzoru zin-
tegrowanego pozytywnie® ze wzgledu na znaczne zmniejszenie kosztéw dziala-
nia, jakie poprzednio ponosily oddzielne instytucje, w poréwnaniu z wielkoScig
nadzorowanych rynkéw. Wszystkie kraje jednoglo$nie twierdza, ze osiggnely po-
prawe efektywnoSci oraz korzysci skali, dodajac jednak, ze zyskow tych nie moz-
na obiektywnie oszacowactd. Nie ma réwniez watpliwosci, ze ustanowienie zin-
tegrowanej instytucji znacznie poprawilo pozycje dotychczasowego nadzoru
bankowego w Danii, Szwecji i Norwegii, poniewaz wszedzie jest to sektor wzgled-
nie duzy w poréwnaniu z calym systemem finansowym — pojedyncze instytucje
nie osiagnelyby takiego znaczenia ani sily?0. Nalezy réwniez odnotowaé, ze du-

43 Tamze, s. 44.

44 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 16.

45 Tamze, s. 20.

46 Tamze, s. 20.

47 Tamze, s. 20.

48 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., opracowanie w ,Finance & De-
velopment”, grudzien 1999, s. 43.

49 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesieh 1999, s. 18.

50 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., opracowanie w ,Finance & De-
velopment”, grudzien 1999, s. 43.



Zintegrowany nadzér nad rynkiem finansowym w Skandynawii... 55

zej, centralnej instytucji znacznie tatwiej jest pozyskac¢ fundusze na prowadzenie
dzialalnoéci i wykonywanie codziennych obowigzkéwdl.

W zwigzku z zaletami i wadami poszczegolnych modeli nadzoru nad ryn-
kiem finansowym oraz réznorodnymi rozwigzaniami stosowanymi w poszczeg6l-
nych krajach uwaza sie, ze nie ma jednej struktury systemu nadzoru dobrej dla
wszystkich krajow52. Jego model powinien byé dopasowany do specyfiki systemu
finansowego w danym kraju. Podkresla sie réwniez, ze rzecza istotniejszg niz
ksztalt samego systemu sg umiejetnoéci, wiedza, a przede wszystkim odpowied-
nie érodki i narzedzia instytucji nadzorczych53.

4. Podsumowanie

Podsumowujac, wprowadzenie systeméw zintegrowanego nadzoru nad rynkiem
finansowym w Norwegii, Danii i Szwecji, pomimo licznych, jednak malo istot-
nych réznic w ich funkcjonowaniu, z ktérych wiekszo$é mozna wrecz nazwac de-
talami, przynioslo niewatpliwie wiele korzySci. Analizowane kraje zdecydowaly
sie na taki krok, poniewaz chcialy uregulowaé kwestie rozwoju i efektywniejsze-
go nadzoru nad konglomeratami finansowymi (zwlaszcza w zakresie bankowosci
i ubezpieczen — bancassurance), ktére zaczynaly odgrywac znaczacg role na ryn-
ku i ktorych kontrola stawatla sie coraz trudniejsza. Ponadto omawiane kraje skan-
dynawskie wdrozyly koncepcje nadzoru zintegrowanego, poniewaz komunikacja,
koordynacja, wymiana informacji i wspélpraca w poprzednim systemie stawaly
sie coraz bardzej skomplikowane i zmudne. W Danii i Szwecji argumentem za
przeprowadzeniem zmian byl réwniez przebyty wczeéniej kryzys bankowy. We
wszystkich krajach jako przestanke integracji nadzorcow podawano takze daze-
nie do wykorzystania efektu synergii oraz korzySci skali, jakie integracja niewat-
pliwie ze sobg niesie.

Dotychczasowe do$wiadczenia krajéow skandynawskich wskazujag, ze stusz-
na idea integracji nadzorcow nad rynkiem finansowym jest trudna do wdrozenia
przede wszystkim w aspekcie organizacyjnym i legislacyjnym. Powyzsze aspekty
determinowane sg natomiast gléwnie grg intereséw dotychczasowych nadzorcéow,
trudnoécig rezygnacji z partykularnych intereséw, na rzecz ogdlnego rozwoju
rynku finansowego.

51 Taylor M., Fleming A., Integrated Financial Supervision..., op. cit., wrzesien 1999, s. 19.

52 Tamze, s. 20.

53 Socha J., Nadz6r nad rynkami regulowanymi, FORUM - Polski rynek kapitalowy w Europie XXI
wieku (14), Warszawa, 11.06.2001, s. 14.
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Ryzyko inwestycji venture capital/private equity.
Podstawowe warunki konstrukgeji portfela funduszu
private equity — czesé Il

Ryzyko to nieodlgczny element kazdej inwestycji. Towarzyszy ono inwestycji na
kazdym etapie rozwoju spo6tki. Co do zasady, jest ono tym wieksze, im wczesniej-
szy jest etap rozwoju spolki. Pewne rodzaje ryzyka zwigzane sg z poszczegdlny-
mi etapami rozwoju przedsiebiorstw. Ponizej przedstawiono najbardziej typowe
ryzyka dotyczace spélek na etapie ekspansji i spotek dojrzalych.

1. Ryzyko na etapie ekspansiji firmy (expansion)

Tabela 1. Ryzyko w inwestycjach private equity na etapie ekspansji spotki

Ekspansja (Expansion)

Ryzyko rozwoju (wzrostu spolki)

- ryzyko wynikajace z wchodzenia
w nowe Srodowiska biznesowe,
zwigzane z dywersyfikacja produkeji

- ryzyko zwigzane z niemoznoécig
zaspokojenia odmiennych potrzeb
klientéw na nowych rynkach

- niedopasowanie planéw operacyjnych
do mozliwosci finansowych spétki

- brak planu awaryjnego na wypadek
zalamania sie sytuacji w spolce

- brak controllingu w spétce

- weryfikacja strategii rozwoju spotk
i z odpowiednim wyprzedzeniem

- przeksztalcenie struktury
organizacyjnej spotki w elastyczna,
zdolng do szybkich reakcji na
zmieniajace sie warunki zewnetrzne
i wewnetrzne

Ryzyko produktu (technologiczne
i zwigzane z procesem
produkcyjnym)

- ryzyko wadliwego/ nieefektywnego
funkcjonowania sprawdzonych
technologii w nowych, zmienionych
warunkach

- ryzyko zwigzane z rozszerzeniem
zakresu produkcji poza obszar
zwigzany bezpo§rednio z gtownym
przedmiotem dziatalno$ci spotki

- wprowadzenie systemu zarzadzania
wlasnoscig intelektualng w spélce,
dostosowanego do dzialania na nowych
rynkach

- wlasciwe zarzadzanie nowymi
projektami w spolce z zachowaniem
priorytetow

- rozw(j umiejetnosci do szybkiego
adoptowania sie do warunkow
panujacych na nowych rynkach

- stworzenie struktury spétki
umozliwiajacej kreowanie i wdrazanie
innowacyjnych rozwigzan

- rozwéj partnerstwa technologicznego
oraz biznesowego
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Tabela 1. (cd.)

Ryzyko rynku i konkurencji

- ryzyko podjecia walki przez
konkurencje na nowych rynkach

- niedopasowanie wydatkéw
marketingowych i planu
marketingowego do ustalonych celéw
sprzedazy

- brak specjalnych warunkéow
handlowych dla kluczowych klientéw

- rozbudowanie i weryfikacja strategii
marketingowej (ponowne okreélenie
celow)

- przeprowadzenie badan rynkowych
dotyczacych nowych rynkéw oraz
reakeji obecnego rynku danego
produktu na ekspansje spétki na
nowe rynki

- rozw(j kontaktéw i relacji biznesowych
w obszarze marketingu spotki

Ryzyko finansowe
- ryzyko zwigzane ze znacznymi
kosztami obslugi zadtuzenia
zwigzanego z ekspansjg na nowe
rynki, przekraczajacego biezace
przeplywy gotowkowe
ryzyko zwigzane z brakiem rzetelnej
analizy finansowej nowych projektow
inwestycyjnych
- ryzyko zwigzane z inwestowaniem
w nieznane obszary geograficzne,
nowe kanaly dystrybucji
i rozszerzaniem dzialalnoSci
operacyjnej

- optymalizacja kosztow
- pozyskanie finansowania private equity
w ramach kolejnej rundy finansowania

Ryzyko kadry menedzerskiej
- ryzyko zwigzane z zawirowaniami
zwigzanymi z rozbudowsg struktury
organizacyjnej
niedostosowanie nowo rekrutowanych
menedzeréw do kultury organizacyjnej
spotki
- spowolnienie proceséw decyzyjnych,
zwigzane z rozbudowa struktur
niewystarczajacy system delegacji
kompetencji
niewystarczajaco rozwiniety system
motywacyjny
- ryzyko zwigzane z niedostateczng
analizg efektywnoéci dziatan
podejmowanych w spblce
ryzyko zwigzane ze zjawiskiem
,rozmywania sie” odpowiedzialno$ci
za poszezegblne dzialania

- wla$ciwa rekrutacja nowych
pracownikow i menedzeréw

- utrzymanie w spolce kluczowych dla
niej pracownikéw

- opracowanie nowej, efektywne;j
struktury organizacyjnej

- wla$ciwe zarzadzanie projektami
i budowa zespoléw roboczych

- wprowadzenie systemow
motywacyjnych dla pracownikow

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem Vadim Kotelnikov, Business e-Coach, Ten3 Business
e-Coach, www.1000ventures.com, z dnia 20.06.2004 r.

Etap ekspansji przedsiebiorstwa (ang. expansion stage) charakteryzuje sie
planowaniem i wdrozeniem dzialan, majacych doprowadzi¢ do rozszerzenia za-
kresu dziatalnosci poprzez wprowadzenie nowych ustug lub nowych produktéw,
podniesienie jakoSci oferowanych dotychczas produktéw, zwiekszenie mocy pro-
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dukcyjnych, wprowadzenie innowacyjnych technologii, ekspansja na nowe rynki,
w tym zagraniczne. Sp6tka ponosi duze naklady na marketing i dziatalno$é Pu-
blic Relations. Inwestycje na tym etapie dotycza jedynie spoélek, ktore przynosza
zysk, badz osiagaja swéj prog rentownoSci (ang. break-even-point) na poziomie
operacyjnym. Podstawowym celem menedzeréw i inwestoréw w tym stadium fi-
nansowania (ang. rapid growth) jest zdystansowanie konkurencji i osiggniecie
przez spoétke pozycji lidera rynkowego. Struktura organizacyjna spétki w stadium
ekspansji rynkowej jest zdecentralizowana albo jest w trakcie decentralizacji.

Ekspansja przedsiebiorstwa wigze sie z rozpoczeciem dzialalnoéci na no-
wych rynkach, obarczonych pewnym ryzykiem. Aktywno§é w obszarach, na kté-
rych spétka nie ma do§wiadczenia wigze sie z niebezpieczenstwem niedopasowa-
nia oferty do potrzeb popytowych nowych klientéw spétki. Efektywne dziatanie
przedsiebiorstw na tym etapie wymaga dzialania sprawnych struktur controllin-
gowych w firmie i wsparcia analitycznego kadry zarzadzajacej spotka. Bagateli-
zowanie potrzeb w tym zakresie podnosi znacznie ryzyko funkcjonowania i jest
w dluzszej perspektywie przyczyna duzej czeSci kryzyséw w przedsiebiorstwach.
Ryzyko spétki rozwinietej, wigze sie réwniez z brakiem elastyczno$ci i pewnym
skostnieniem organizacyjnym, sprawiajacym, ze reaguje ono z opdznieniem na
dokonujace sie na rynku zmiany. W takich okoliczno$ciach udzial w rynku przed-
siebiorstw moze byé tracony na rzecz malych, ale szybko rozwijajacych sie, dy-
namicznych spoélek, ktére duzo szybciej potrafig dostosowaé sie do zmiany wa-
runkéw rynkowych (dopasowanie oferty). Nie dotyczy to oczywiScie sytuacji,
ktére wymagaja stosunkowo duzych nakladéw inwestycyjnych, do ktérych dostep
malych przedsiebiorstw jest powaznie ograniczony. Ryzyko rynku na tym etapie
wynika z istnienia duzej trudno$ci we wzroscie rozmiaréw rynku i wzrost udzia-
6w w rynku poszczegblnych podmiotéw nastepuje, co do zasady jedynie kosztem
udzialéw innego podmiotu(éw).

Na etapie ekspansji spotka rozszerza swoja dzialalno§é na nowe rynki
i sektory. Ekspansja ta wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych z nieznajomoscig
tych rynkéw i nieprzystosowaniem dotychczas stosowanych technologii proceséw
i struktur do nowych produktéw. Przeprowadzenie udanej ekspansji wymaga od
spotki duzej elastycznoéci. Cze§é proces6w w spoélce przypomina procesy, jakie
przechodzi spéotka na wczeSniejszych etapach rozwoju. W tym przypadku struk-
tura firmy jest jednak przystosowana do dzialalno$ci w segmencie, w ktérym
pozycja sp6iki jest juz ugruntowana. W tej fazie rozwoju spétka podejmuje licz-
ne projekty inwestycyjne. Jest bardzo istotne, by byly one wlasciwie oceniane
i zarzgdzane. Bardzo istotnym ryzykiem jest niekontrolowany wzrost prowadzg-
cy do obnizenia cen, sprzedazy do niewiarygodnych klientow, obnizenia jakosci
ustug.
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Ekspansja zwigzana jest czesto ze znacznymi kosztami. Jest ona w wielu
przypadkach finansowana zadluzeniem, ktérego obsluga wymaga znacznych do-
datnich przeptywoéw gotéowkowych. Podobnie jak w fazie wzrostu, spotka angazu-
je sie w szereg projektow inwestycyjnych, ktérych wlasciwa ocena i nadzér nad
realizacjg jest niezbedny. Spotka powinna optymalizowaé koszty i caly czas kon-
trolowa¢ swoja strukture finansowania w razie potrzeby pozyskujac kolejng run-
de finansowania private equity.

Ryzyko kadry menedzerskiej na etapie ekspansji wynika z niewlasciwej po-
lityki human resources w spoélce albo braku takiej polityki, co powoduje niska
motywacje i odplyw ze spotki bardziej zdolnych i przedsiebiorczych pracownikéw.
Typowym dla tego etapu problemem jest staba komunikacja wewnetrzna w spé6t-
ce — zwlaszeza pozioma. Sposobem na redukeje tego rodzaju ryzyka, jest wdro-
zenie przejrzystego systemu organizacji, ktory zaklada poza delegacja obowigz-
kow réwniez delegacje kompetencji. Istotne sg poza tym w dalszym ciggu dzialania,
ktore majg na celu:

* motywacje,

* integracje,

* lepsza komunikacje pracownikow.

Bardzo istotne jest wzmocnienie kompetencji kadry menedzerskiej Srednie-

go szczebla.

2. Ryzyko na etapie firmy dojrzatej (mature)

Tabela 2. Ryzyko w inwestycjach private equity na etapie dojrzatosci spotki

Dojrzalosé (Maturity)

Ryzyko rozwoju

- ryzyko stagnacji w dziatalnosci
operacyjnej spétki i ,,samozadowolenie’
menedzeréw wystepujace w tzw.
dojrzalych spéotkach

— opor przed zmianami zar6wno na
poziomie poszczegdlnych pracownikow,
jak i na poziomie organizacji

- niewielkie mozliwo$ci wprowadzania
innowacji i nowych projektow przez
zarzad, ze wzgledu na presje na
osigganie dobrych krétkoterminowych
wynikow

3

- skupienie sie na budowie wartosci, a nie
biezacych zyskow

— usprawnienie organizacji, gotowoS¢
spotki na zmiany, skuteczne zarzadzanie
zmianami

- weryfikacja strategii biznesowej

- przeksztalcenie struktury organizacyjnej
spotki w elastyczna, zdolng do szybkich
reakcji na zmieniajgce sie warunki
zewnetrzne i wewnetrzne

- skoncentrowanie sie na budowaniu
silnych relacji biznesowych (partnerstw
o0 biznesowe)

Ryzyko innowacyjnosci

- ryzyko skracania cyklu zycia produktu
i technologii

- ryzyko zwigzane z zasada, ze kazde
kolejne ulepszenie produktu przynosi
mniej korzy$ci rynkowych niz
poprzednie ulepszenie (prawo

- podejmowanie dzialan sprzyjajacych
innowacyjnosci

- zarzadzanie wlasnoécig intelektualng

- zarzadzanie projektami w spolce
z uwzglednieniem priorytetow

- udzial menedzeréw najwyzszego
szczebla w projektach innowacyjnych
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Tabela 2. (cd.)

malejacych przychodéw)

- ryzyko prognoz rynkowych wynikajace
z trudnos$ci przewidywania przyszlych
nowych trendéw rynkowych na
dojrzalym, uksztaltowanym rynku

- ryzyko odrzucenia nowej technologii,
ze wzgledu na postrzeganie jej jako
zagrozenia dla dotychczasowej
technologii, proceséw, struktur

- procedury podejmowania decyzji
zmierzajacych do wydluzania cykli
zycia produktow z oferty produktowej
spotki, zamiast wprowadzania nowych
produktéw

- szybkie dostosowywanie sie do zmian
rynkowych

- docenianie znaczenia dzialu badan
i rozwoju spotki, ktory moze mieé
znaczny wplyw na wzrost
innowacyjnosci przedsiewziecia

Ryzyko rynku i konkurencji

- wraz ze starzeniem si¢ produktu/
sektora, stopy wzrostu i marze spadaja

- zaostrzenie sie walki konkurencyjnej

- ograniczenie badania rynku do analizy
zachowan konkurencji

- obnizanie sie efektywnoSci
i zyskownosci poszezegélnych kanaléw
dystrybucji

- nieustanna obserwacja rynku w celu
szybkiego przewidywania potrzeb
popytowych

- utrzymanie i obrona pozycji rynkowej

- identyfikowanie nowych nisz rynkowych,
globalna penetracja rynkowa

- weryfikacja strategii rynkowej spotki

Ryzyko finansowe

- czesty brak formalnej strategii
inwestycyjnej

- wysokie ryzyko inwestycji w badania
strategiczne i odkrywanie nowych
rynkow

- wysokie koszty walki z konkurencjg

- badanie efektywnosci inwestowanego
kapitatu

- dywersyfikacja portfela inwestycji spotki

- wykorzystanie mozliwosci pozyskiwania
kapitalu na rynku publicznym w kraju
i zagranicg

- outsorcing projektéw (w tym spin out)

- likwidacja aktywéw niezwigzanych
z dzialalno$cig core business

- aktywna polityka budowania wartosci
dla akcjonariuszy

- udoskonalanie systemu kontroli kosztow

Ryzyko kadry menedzerskiej

- ryzyko stabej komunikacji wewnetrznej
w spélce (zaréwno poziomego, jak
i pionowego), zwlaszcza pomiedzy jej
réznymi dzialami/ komérkami
organizacyjnymi, ograniczonej pracy
zespolowej, dublowania kompetencji
i braku koordynacji dzialan
poszczegdlnych dzialéw w ramach
przedsiebiorstwa

- ryzyko nieposiadania zintegrowanego
biznesplanu (fragmentaryzacja
w ramach poszczegélnych dzialow)

- brak jednosci celow i priorytetow dla
calej spotki

- ryzyko slabej dokumentacji wynikow
procesow kontrolnych

- wprowadzenie systemu zarzadzania
spotka, charakteryzujacego sie efektywng
kontrola, przejrzystoécia i koncentracja
na wartoéci dla klientéw

- rozw(j systeméw motywacyjnych dla
pracownikow

- rozw(j zdecentralizowanej struktury
zarzadzania spotkg

- wzmocnienie pionu zarzadzania
operacyjnego
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Tabela 2. (cd.)

- system raportowania niedopasowany do
potrzeb zarzadu, nieulatwiajacy
proceséw zarzadzania

- brak efektywnosci struktury
organizacyjnej

- niezdrowa rywalizacja wewnatrz spotki;
przedkladanie interesu wlasnego
poszczegdlnych pracownikéw nad
interesem firmy

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem Vadim Kotelnikov, Business e-Coach, Ten3 Business
e-Coach, www.1000ventures.com, z dnia 20.06.2004 r.

Spotka dojrzala posiada stabilng pozycje na rynku. Jej struktura organiza-
cyjna jest zwykle zdecentralizowana, a kompetencje sg delegowane do kadry kie-
rowniczej $redniego i nizszego szczebla. Spotka na tym etapie posiada profesjo-
nalny zarzad. Ma dostep do réznorodnych zrédel finansowania, w tym mozliwo§é
zaciggania zadluzenia zabezpieczonego aktywami. Czesto potrzebuje ona innowa-
¢ji w celu zachowania konkurencyjnosci.

Produkt spoétki bedacej w fazie dojrzalej czesto znajduje sie jednej z ostat-
nich faz swojego cyklu zycia. Istnieje ryzyko skracania cyklu zycia produktu i tech-
nologii. Wymaga to od spoétek podjecia dzialgn zmierzajacych do wydluzenia cy-
klu zycia oferowanych produktéw albo wprowadzenia nowych produktéow. Firmy
czesto nadmiernie wydltuzaja cykl zycia produktoéw, co jest rozwigzaniem jedynie
krétkoterminowym, zamiast wprowadzania na rynek nowych produktéw. Moze
to byé efektem dlugich procedur decyzyjnych i niecheci organizacji do wprowa-
dzania zmian. Tymczasem kazde kolejne ulepszenie produktu przynosi mniej ko-
rzy$ci rynkowych niz poprzednio przeprowadzone (prawo malejgcych przychodow).
Sposobem na ograniczenie tego ryzyka jest polityka opracowywania i wdrazania
produktéw innowacyjnych i zatrudnienie menedzeréw zdolnych zdolnych zarza-
dza¢ nowymi projektami. Firma powinna korzysta¢ ze wsparcia aktywnie dziata-
jacego dzialu badan i rozwoju, ktéry powinien cieszy¢ sie wlasnym budzetem i pew-
ng autonomig.

Spotka w fazie dojrzalosci jest czesto zaangazowana w badania zwigzane
z dazeniem do innowagji i zachowania konkurencyjnoéci lub wchodzeniem na no-
we rynki. Badania te sa czesto bardzo kosztowne. Brak wlasciwego nadzoru nad
nimi i racjonalnego budzetowania powoduje, ze niekiedy — pomimo, ze pochla-
niajg one duze koszty — ich rezultaty maja male znaczenie dla dalszego rozwoju
spotki. Dla spotki istotnym problemem moze by¢ tez brak formalnej strategii in-
westycyjnej. Spotki w fazie dojrzalej czesto funkcjonujg na dojrzatych rynkach
i angazujg sie w kosztochtonng walke z konkurencjg. Typowym przykladem ta-
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kiej walki sg wyniszczajagce wojny cenowe. Spotka na tym etapie powinna prowa-
dzié polityke kontroli kosztéw i wydatkéw inwestycyjnych oraz badaé zasadno§é
i efektywno$é podejmowanych projektow. Spotka powinna opracowac strategie
podejmowania i oceny projektéw inwestycyjnych uwzgledniajaca potrzeby spétki
i konieczno§¢ dywersyfikacji prowadzonych projektéw. W wielu przypadkach do
wzrostu wartosci spolki przyczynia sie outsorcing czesci dziatalnosci do spétek
zewnetrznych i likwidacja aktywoéw, ktére nie sg bezposrednio zwigzane z pod-
stawowag dzialalnoscig spotki. Pozwala to skupié sie na dzialalno§ci podstawowej,
ktéra z zalozenia jest najmocniejszg strong spélki i unikaé lokowania §rodkow
spotki w dziedziny, ktore lezg poza jej podstawowymi zainteresowaniami (i cze-
sto sg gorzej zarzadzane).

Sposoby ograniczenia ryzyka inwestycji przez fundusz: analiza Due Di-
ligence

Dla okreélenia ryzyka inwestycji w dang spoétke kluczowe znaczenie ma
proces Due Dilligence. Ocena ryzyka inwestycji typu private equity/venture capi-
tal w sposéb istotny rézni sie od oceny ryzyka dla inwestycji portfelowych. Za-
sadniczo jest ona tym trudniejsza, im wcze$niejsza jest faza rozwoju przedsie-
biorstwa, z ktérg mamy do czynienia i tym trudniejsza im wcze$niejszy jest etap
rozwoju branzy, w ktérej dziala spétka. Poniewaz fundusze private equity lokujg
zwykle érodki w spo6tki nienotowane na gieldzie czy rynku o podobnym charak-
terze, statystyczne metody oceny ryzyka w oparciu o zmieniajace sie kursy akeji
(odchylenie standardowe, semiwariancja itp) nie majg tu zastosowania. Mozna
wrecz stwierdzi¢, ze ryzyko zwigzane z inwestycjami private equity jest prawie
niemozliwe do skwantyfikowania. Mimo to sama identyfikacja poszczegélnych
czynnikoéw ryzyka ma ogromne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych i konstrukeji portfela funduszu.

Due Diligence jest zlozona i poglebiong analiza, ktéra ma na celu umozli-
wienie realnej oceny potencjalu i wyceny kupowanego/doinwestowywanego przed-
siebiorstwa i przedstawienie pelnego obrazu zagadnieh prawnych, ktére wigzg
sie z jego funkcjonowaniem. Finalny dokument sporzgdzony w wyniku badana
nie tylko opisuje stan firmy, ale identyfikuje istniejace i potencjalne ryzyka, kto-
re mogg wplynac na niezrealizowanie biznesplanu i — generalnie rzecz biorac —
niepowodzenie inwestycji. Standardy analizy Due Diligence sprawiaja, ze jest ona
cennym zrédlem informacji nie tylko w przypadku zainteresowanie inwestora
private equity, ale réwniez w przypadku laczenia spélek, przejmowania spolek,
wydzielania i sprzedazy ich okre§lonych czesci.

Pojecie Due Diligence pochodzi z jezyka angielskiego i przyjelo sie juz na
dobre w zargonie private equity i srodowisku zwigzanym z aktywnoScig w zakresie
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fuzji i przeje¢ (M&A). Pojecie to zdaje sie dobrze oddawaé istote badania (‘diligen-
ce’ s pilnoéé, pracowitosé, przykladanie sie do pracy; ‘due’ adj nalezyty, stosowny,
odpowiedni, wlasciwyl). Due Diligence nie jest rownoznaczne z pojeciem audytu.
Audyt wykonywany jest w innym celu niz Due Diligence, opiera sie na informacjach
historycznych i nie wymaga tak duzego wysitku analitycznego. Due Diligence od-
nosi sie do przyszlosci, gdyz w pewnym uproszczeniu jest oceng stanu firmy oraz
oznaczeniem i oceng obszaréw ryzyka, ktére w przyszlosci moga doprowadzié do
strat lub oslabienia pozycji konkurencyjnej badanego przedsiebiorstwa.

Aby ograniczy¢ ryzyko swojego portfela, fundusze posiadajg zapisane w swo-
ich statutach limity inwestycyjne, ograniczajace ilo$¢ $rodkéw, jaka moze byé
zainwestowana w jedno przedsiewziecie. Zapobiegajg one zaangazowaniu nadmier-
nych, zdaniem zalozycieli, srodkéw w jedno przedsiewziecie. Wysokosci tych li-
mitoéw uzaleznione sg w duzej mierze od wielkosci funduszu. W przypadku dys-
ponowania przez fundusz duzymi §rodkami, limity te moga by¢ stosunkowo niskie,
co zapewni wysoka dywersyfikacje portfela. Jezeli fundusz zarzadza niewielkimi
§rodkami, wprowadzenie niskich limitéw inwestycyjnych moze uniemozliwi¢é mu
lokowanie Srodkéw w wieksze przedsiewziecia lub uzalezni¢ wieksze inwestycje
od dzialania w konsorcjum.

Fundusze zwykle zarzadzaja ryzykiem rowniez poprzez dywersyfikacje
sektorowa swojego portfela. Pozwala to w pewnym stopniu uniezaleznié¢ sie od
sytuacji panujacej w danej branzy, uodpornié na ewentualne zalamanie rynku.
Pomimo silnego uzaleznienia wielu branz od ogdlnej sytuacji gospodarczej, zréz-
nicowanie sektorowe portfela moze daé dobre rezultaty nawet w przypadku wy-
stapienia stagnacji badZ recesji w gospodarce. Niektére branze moze cechowaé
wrecz ujemna korelacja w stosunku do sytuacji gospodarczej. Przykladem tego
moze by¢ gwaltowny rozwéj (nie uszedl on réwniez uwadze inwestorow private
equity) firm zajmujacych sie windykacja naleznos$ci w Polsce w latach 2000-2003
podczas stagnacji w gospodarce. Zgodnie z teoria portfela, dywersyfikacja
wplywa korzystnie na stope zwrotu i ryzyko portfela nawet wtedy, gdy
stopa zwrotu z inwestycji, o ktore poszerzamy portfel sg skorelowane
z dotychczasowymi lub miedzy soba. Rowniez w przypadku, gdy oczekiwa-
na stopa zwrotu z nowych inwestycji jest nizsza od oczekiwanej stopy
zwrotu z dotychczasowych, poszerzenie portfela moze przyczynié sie
do zwiekszenia stopy zwrotu przy danym ryzyku lub zmniejszenia ry-
zyka przy danej stopie zwrotu.

1 J. Stanistawski, Wielki Stownik Angielsko-Polski, Panstwowe Wydawnictwo Wiedza Powszechna,
Warszawa 1988.
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Nie wszystkie fundusze stosujg zasade dywersyfikacji sektorowej. Niekto-
re z nich inwestujg jedynie w jeden sektor lub branze. Dotyczy to zwlaszcza fun-
duszy inwestujacych w spoélki technologiczne czy internetowe we wczesne stadia
rozwoju (w Polsce takie jak MCI Management, e-Katalyst). Posiadajg one czesto
bogate do$wiadczenie w tej branzy i wykwalifikowana kadre menedzerska wy-
specjalizowana w zarzadzaniu inwestycjami w tym sektorze. Tego rodzaju fun-
dusze sa jednak bardzo wrazliwe na sytuacje w branzy. Zalamanie sie rynku mo-
ze doéé tatwo doprowadzic¢ do znacznych strat, a nawet bankructwa takich funduszy,
nawet, jeSli z nalezyta starannoScig zarzadzajg one swoimi srodkami.

Co ciekawe, cze$é funduszy nieukierunkowanych §ci§le w jeden sektor,
réwniez nie stosuje dywersyfikacji sektorowej i dobiera spétki do portfela wylacz-
nie w oparciu o cechy poszczegblnych spétek. Nie musi to juz oznaczaé, ze dy-
wersyfikacja nie ma w tym przypadku miejsca (choé moze tak by¢). Dywersyfi-
kacja moze sie odbywaé zarowno na poziomie funduszu, jak i na poziomie
inwestora. Z punktu widzenia inwestora taki sam skutek wywoluje utrzymywa-
nie aktywéw o warto$ci 100 w funduszu inwestujacym w podmioty z np. pieciu
sektoréw (po 20% aktywoéw kazdy), co utrzymywanie 5 inwestycji o wartosci 20
w pie¢ funduszy, z ktérych kazdy inwestuje w jeden sektor. Zasada ta ma zasto-
sowanie réwniez w przypadku innych rodzajéw dywersyfikacji portfela. Jest ona
réwniez stosowana przez tak zwane fundusze funduszy (ang. fund of funds),
fundusze inwestycyjne inwestujace calo§¢ lub wiekszo§é swoich aktywoéw w fun-
dusze private equity inwestujace na réznych rynkach i sektorach. Jezeli taki fun-
dusz posiada udzialy w funduszach private equity stosujacych dywersyfikacje
sektorowa, ma miejsce dywersyfikacja na dwoch poziomach. Takie fundusze cha-
rakteryzuja sie mniejszym ryzykiem z punktu widzenia inwestora.

Wieksze fundusze stosuja dywersyfikacje geograficzna, inwestujac $rod-
ki w przedsiewziecia funkcjonujace w réznych krajach i regionach §wiata. Pozwa-
la to w pewnej mierze uniezaleznié sie od sytuacji ekonomicznej w danym kraju
czy regionie. Wada tego typu rozwiagzania jest konieczno§é utrzymywania wyso-
kiej klasy menedzeréw, posiadajacych do$wiadczenie w krajach lub grupach kra-
jow, w ktorych zlokalizowane sg inwestycje. Ze wzgledu na rosngce powigzania
pomiedzy gospodarkami wielu krajéw na $wiecie, dywersyfikacja ta w niektérych
przypadkach nie jest skuteczna. Biorac pod uwage postepujaca globalizacje, stwier-
dzié nalezy, ze jej skuteczno$¢ bedzie wraz z uplywem czasu malata, choé trud-
no obecnie nawet wyobrazié sobie sytuacje, by zanikla zupelnie.

Pewien rodzaj dywersyfikacji stanowi réwniez dywersyfikacja ze wzgle-
du na stadium rozwoju. Fundusz inwestujac w sp6tki bedace w réznych sta-
diach rozwoju ogranicza ryzyko w dwojaki sposob. Po pierwsze, projekty w p6z-
niejszych fazach rozwoju charakteryzuja sie co do zasady mniejszym ryzykiem
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niz projekty w fazach wezesnych. Ryzyko zwiazane z inwestycjami w fazy wcze-
sne zostaje tym samym ,rozwodnione” poprzez wigczenie do portfela mniej ry-
zykownych projektéw. Po drugie, istnieje mozliwo§é wystgpienia barier czy ryzyk
dotyczacych przedsiewzie¢ znajdujacych sie w okreslonych fazach rozwoju. Jako
przyktad mozna podaé tu zmiane (niekorzystng) uwarunkowan prawnych czy
prawnopodatkowych zwigzanych z dziatalno$cia przedsiebiorstw na okre§lonym
etapie rozwoju. Na wielu rynkach daje sie zaobserwowac korelacja pomiedzy
pewnymi rodzajami dzialalnoéci private equity. W dynamicznie rozwijajacej sie,
nowoczesnej gospodarce duze znaczenie majg inwestycje we wczesne fazy rozwo-
ju (,zasiew”, start-up). W gospodarce znajdujacej sie w stagnacji lub recesji od-
setek tych inwestycji znacznie spada. W takiej sytuacji gospodarczej czesto roz-
wija sie rynek transakcji private equity dotyczacych fazy restrukturyzacji, gdyz
sytuacja gospodarcza zmusza firmy do zwiekszenia efektywnosci, zmniejszenia
kosztow, pozbycia sie zbednych aktywow.

Fundusze private equity dysponujg §rodkami pozwalajagcymi na ogranicze-
nie ryzyka, ktore nie sg dostepne inwestorom portfelowym. Poprzez wprowadze-
nie swoich przedstawicieli do rady nadzorczej lub niekiedy zarzadu fundusze ma-
ja mozliwo§é kontroli na biezaco sytuacji przedsiebiorstwa i w razie takiej potrzeby
podjecia érodkéw zapobiegawczych.

Na mocy KSH, rada nadzorcza w spbélce akcyjnej sprawuje staly nadzér
nad dzialalno$cig spotki we wszystkich dziedzinach jej dzialalnoSci (art. 382 §1
KSH)2. Ustawodawca podkresla, ze nadzér ten nigdy nie moze polegaé na pra-
wie wydawania zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych spétki. Jednak rada nad-
zorcza w spoélce akeyjnej moze w inny sposéb znaczaco wplywaé na dziatalnosé
zarzadu. Do szczegbélowych obowigzkéw rady nadzorczej, przewidzianych w KSH
nalezg (art. 382 §3):

* ocena sprawozdania zarzadu z dziatalnoSci spotki,

* ocena sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy (w zakresie ich

zgodnoSci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym),

* ocena wnioskéw zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty,

* sktadanie walnemu zgromadzeniu corocznego, pisemnego sprawozdania

z wynikéw oceny.

2 Rada nadzorcza jest — w przeciwienstwie do spétki z ograniczong odpowiedzialno$cig — organem ob-
ligatoryjnym. W odniesieniu do spdtki z o.o. art. 213 §1 KSH mowi, ze umowa spotki moze usta-
nowi¢ rade nadzorczg lub komisjg rewizyjng. Obligatoryjne powolanie rady nadzorczej przewiduje
ustawa wobec spoélek, ktorych kapital zakltadowy przewyzsza kwote 500 000 zlotych a liczba wspodl-
nikéw przewyzsza 25 oséb. Mimo braku wymogu ustawowego w zdecydowanej wiekszoSci przypad-
kéw spolek z o.0., w ktore inwestujg fundusze private equity sa powolywane rady.
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W celu realizacji swych obowigzkéw rada ma prawo do badania wszystkich
dokumentéw spétki, zgdania od zarzadu i pracownikow spétki sprawozdan i wyja-
$nien oraz dokonywania rewizji stanu majgtku spétki. Poza wymienionymi powy-
zej, rada nadzorcza moze w inny spos6b znaczaco wplywac na dziatalnoéé zarzadu.

* rada nadzorcza ma prawo zawiesza¢ z waznego powodu w czynno$ciach
poszezegblnych lub wszystkich czltonkéw zarzadu oraz delegowaé czlon-
kéw rady nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoSci czlonkow za-
rzgdu, nie mogacych wypelniaé swoich funkgji (art. 383 KSH);
statut spotki moze przewidywaé, ze zarzad jest obowigzany uzyskaé zgo-

de rady nadzorczej przed dokonaniem okre§lonych w statucie czynnoéci
(art. 384 §1 KSH). Przykladem tego typu ograniczen jest zastrzezenie
w statucie, ze zarzad nie moze bez zgody rady nadzorczej zawrzeé okre-
§lonego typu uméw. Rada nadzorcza wykonuje, co do zasady, swoje funk-
cje kolegialnie3, jednakze na mocy art. 390§1 KSH, moze jednak delego-
waé swoich czlonkéw do samodzielnego pelnienia okreslonych czynnosci
nadzorczych. Jezeli rada nadzorcza zostala wybrana w drodze glosowa-
nia oddzielnymi grupami, kazda grupa ma prawo delegowac jednego spo-
§rod wybranych przez siebie czlonkéw rady nadzorczej do statego indy-
widualnego wykonywania czynnoéci nadzorczych. Czlonkowie ci majg prawo
uczestniczenia w posiedzeniach zarzadu z glosem doradczym.

W spélce z ograniczona odpowiedzialnoScia, co do zasady4, nie musi istniec¢
organ nadzorczy. Na mocy art. 212 KSH, prawo kontroli stuzy kazdemu wspdl-
nikowi, ktéry moze w tym celu, w kazdym czasie sam, lub wraz z upowazniong
przez siebie osoba (np. z doradcag podatkowym, bieglym rewidentem, analitykiem
finansowym) przegladaé ksiegi i dokumenty spétki, sporzadzaé¢ bilans dla swego
uzytku lub zgdaé wyjaénien od zarzadu.

Czlonkowie rady nadzorczej powolani przez fundusz maja czesto zapisane
w statucie czy umowie spéotki dodatkowe, szczegblne kompetencje dotyczace po-
dejmowania pewnych, istotnych dla spétki decyzji lub powolywania oséb na kie-
rownicze stanowiska. Kompetencje te moga obejmowaé prawo veta w stosunku
do okres§lonych decyzji zarzadu lub powolania nowych oséb na kluczowe stano-
wiska albo wrecz niemozno§é podjecia okre§lonych decyzji lub obsadzenia pew-
nych stanowisk bez zgody tych czlonkéow.

3 Art. 385 § 1. Rada nadzorcza sklada sie co najmniej z trzech czlonkéw powotywanych i odwotywa-
nych przez walne zgromadzenie (o ile statut nie stanowi inaczej — przypis autoréw).

4 Art. 213 § 2. KSH: W spoétkach, w ktorych kapital zakladowy przewyzsza kwote 500 000 zlotych,
a wsp6lnikow jest wiecej niz dwudziestu pieciu, powinna by¢ ustanowiona rada nadzorcza lub ko-
misja rewizyjna.
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Niekiedy podjecie pewnych kluczowych decyzji obwarowane jest konieczno-
§cig uzyskania zgody samego funduszu private equity. Uregulowania takie mogg
obowigzywaé w formie praw przyznanych osobiScie akcjonariuszowi (wpisane do
statutu spoétki akcyjnej), zapisow w umowie spo6tki z ograniczong odpowiedzial-
noScig lub tez jedynie w umowie inwestycyjnej zawartej ze spotka (np. w formie
opcji sprzedazy udziatéw przez fundusz w wypadku podjecia przez spotke nieko-
rzystnych dla inwestora decyzji). Umowa inwestycyjna ma na celu przede wszyst-
kim: zabezpieczenie interes6w® oraz wzajemnych praw i obowigzkéw stron. Za-
warcie w umowie postanowien dotyczacych zasad raportowania funduszowi, tworzy
przejrzysty mechanizm sluzacy rozwigzywaniu potencjalnych konfliktéw i niepo-
rozumien oraz zabezpieczeniu stron przed réznymi rodzajami ryzyk.

5 Umowy inwestycyjne zawierajg szereg klauzul zabezpieczajacych interesy stron. Do typowych klau-
zul tego typu zaliczamy:
cel transakgji:
* opcje put/call, tag-along i drag-along,
* prawo pierwokupu nabycia udziatéw/akeji,
* kary umowne.
* przymusowe umorzenie.
» klauzule dotyczace dezinwestycji.
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Rozwdj sieci bankowosci detalicznej bankow
komercyjnych w Polsce na przyktadzie Banku
Millennium S.A. - czes$é¢ | (1998-2000)

1. Wprowadzenie

Segment bankowosci detalicznej to jeden z wielu nie do konca zagospodarowa-
nych obszaréw rynku ustug bankowych, dlatego wiele bankéw rozpoczelo rywa-
lizacje o klienta indywidualnego. W pozyskaniu tak trudnego segmentu rynku
wazne jest obserwowanie i w miare mozliwoéci — korzystanie z doSwiadczen
i sukceséw innych. Przyjecie strategii ekspansywnej rozbudowy sieci malych od-
dzialéw detalicznych uzupelniajacych istniejgcg baze tradycyjnych regionalnych
jednostek stanowilo wyzwanie zaréwno techniczne, jak i ekonomiczne.

W 1998 roku BIG Bank Gdanski S.A. powstaly po fuzji w 1997 roku z BIG
S.A. i Banku Gdanskiego S.A. zdecydowal sie na uruchomienie nowego projektu
w zakresie bankowo§ci detalicznej nazwanego ,,Program Millennium”. BIG Bank
Gdanski S.A. pozyskal portugalskiego partnera, Banco Comercial Portugues, czy-
li najwieksza prywatng instytucje bankowa w Portugalii. Bank ten wnidst wie-
dze zdobyta podczas tworzenia od podstaw bankowoSci detalicznej, ale takze umoz-
liwit Big Bankowi realizacje inwestycji od strony finansowej. BCP podzielit sie
z polskim bankiem wiedzg na temat najnowszych, innowacyjnych produktéw
bankowych, najnowoczes$niejszych systeméw i nowoczesnych kanalow dystrybucji.

2. Zatozenia funkcjonowania programu Millennium

W rozpoczynajacym sie projekcie Program Millennium mial obrazowac¢ nowe po-
dejscie do polskiego klienta, ktéry po wyjsciu z banku nie moze mie¢ negatyw-
nych skojarzen. Z zalozenia Millennium w tym okresie (1998) mialo byé odpo-
wiedzig na zbiurokratyzowane procedury, kolejki, przedmiotowe podejscie do
klientow. Obaj inwestorzy i pomyslodawcy chcieli zapewnié polskim klientom ob-
stuge bankowa na najwyzszym §wiatowym poziomie. Misjg obydwu bankéw jest
zaoferowanie klientom wygody w korzystaniu z ustug bankowych. Wszystko to
sprawia, ze Millennium jest wygodnym bankiem. Wygoda, ktéra oferuje to przede
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wszystkim mozliwo$é obstugiwania rachunkéw poprzez wielofunkeyjne banko-
maty, poprzez centrum telefonicznej obslugi klientéw — Bankolinie! i internet-
Millenet2. Wygode zapewnia réwniez dalej powiekszajgca sie sie¢ oddzialow, ale
takze innowacyjne produkty bankowe.

Unikonto3, czyli rachunek oszczedno§ciowo-rozliczeniowy, oferowany przez
Millennium umozliwia zadluzanie sie i jednocze$nie daje dostep do rachunku
oszczednoSciowego z 14-dniowym zgloszeniem wyplaty oraz Millennium Plus -
nowoczesny, o atrakcyjnym oprocentowaniu rachunek oszczednosciowy ze zglo-
szeniem wyplaty. Taka forma oszczedzania byla nowoscig na polskim rynku (jest
znacznie wygodniejsza od innych form oszczedzania niz tradycyjne lokaty). Ra-
chunek otwierany jest bezterminowo, w dowolnym momencie mozna na niego
wplacaé dowolne kwoty, o zamiarze wyplacenia pieniedzy nalezy poinformowaé
bank z 3-, 6- lub 12-miesiecznym wyprzedzeniem, w zaleznoéci od rodzaju ra-
chunku.

Duza wage w Programie Millennium przywigzywano do poziomu obstugi,
dlatego kierownictwo banku staralo sie, aby zatrudniani pracownicy byli kompe-
tentni i uprzejmi, caly czas przechodzili oni szkolenia i poszerzala sie ich wie-
dza o zmieniajacej sie ofercie.

Oprécz wielofunkeyjnych bankomatéw i Bankolinii w ofercie banku moz-
na bylo znalezé karte platniczg VISA Electron?, ktéra jest uniwersalnym, mie-
dzynarodowym §&rodkiem platniczym, a takze kluczem do wielofunkecyjnych ban-
komatéw Millennium, umieszczonych w kazdym oddziale. Karta jest obslugiwana
przez wszystkie inne bankomaty z emblematem VISA. W ofercie Millennium sg
oczywiScie czeki, jednak polecane jest uzywanie karty platniczej jako bezpiecz-

1 Bankolinia zapewnia dostep do centrum telefonicznej obstugi. Dzieki niej uzywajac telefonu, klient
moze dysponowaé swoimi pieniedzmi bez konieczno$ci odwiedzania oddzialow. Wsréd mozliwych do
wykonania operacji sa: sprawdzenie stanu konta, zlecenie platnoSci, zamoéwienie nowej karty badz
czekow.

2 Millenet (2003) - to aplikacja umozliwiajgca klientowi dostep przez calg dobe do konta z mozliwo-
$cig dokonania operacji finansowych w czasie rzeczywistym (przelewy, lokaty, zlecenia platnosci).

3 Unikonto — to rachunek oszczedno$ciowo-rozliczeniowy, uzupelniony szeregiem produktéw i ustug
bankowych, dzieki ktérym latwiejsze staje sie zarzgdzanie domowymi finansami. Do produktéw
i uslug zwigzanych z Unikontem zalicza sie Millennium Extra, czyli mozliwo§¢ automatycznego za-
dluzania sie. uruchamia sie ono, gdy na rachunku Unikonto brakuje érodkéw na realizacje wyplat
gotowkowych. Millennium Plus, czyli rachunek oszczednosciowy z 14-dniowym zgloszeniem wypla-
ty. Oznacza to, iz istnieje mozliwoé¢ przelania wolnych §rodkéw z rachunku Unikonto na lepiej
oprocentowany rachunek Millennium Plus, przy czym nalezy poinformowa¢ o tym bank z 14-dnio-
wym wyprzedzeniem.

4 Karta VISA Electron jest kartg miedzynarodowego systemu VISA, za pomoca tej karty klienci mo-
ga placié za towary i ustugi w ponad 60 tysigcach punktéw handlowo-ustugowych w kraju i w 14
milionach na $éwiecie. Mozna za jej pomocg wybiera¢ rowniez gotowke z bankomatéw w okoto 3 ty-
sigcach bankomatow w kraju i 500 tysigcach na $wiecie, jak rowniez we wszystkich bankach ozna-
czonych emblematem VISA.
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niejszego Srodka platniczego. Bank daje swoim klientom réwniez mozliwosé ko-
rzystania z kredytu odnawialnego — wysoko§¢ limitu zadluzania sie w rachunku
bank ustala indywidualnie w zalezno&ci od oceny zdolnoéci kredytowej klienta,
opartej na systemie scoringu kredytowego, ostatecznie akceptowanej przez pra-
cownika banku.

Ceny ustug oferowanych przez Millennium byly bliskie cen rynkowych,
a oferta bogatsza oraz — co podkreslg szefowie oraz personel banku — wygodniej-
sza dla klienta.

Millennium jest bankiem masowym, w zwigzku z czym grupa docelowa
klientow bedacych w obszarze jego zainteresowan jest bardzo szeroka. Sg to oso-
by w wieku 25-65 lat, mieszkancy miast powyzej 30 000 mieszkancéw, o mie-
siecznym dochodzie powyzej 1 200 zl i wyksztalceniu powyzej podstawowego.

Millennium stanowi w tym okresie sie¢ bankowg umiejscowiong w ramach
BIG Bank Spoétka Akcyjna; razem z nim wchodzi w sklad grupy BIG Banku
Gdanskiego. Tworzone sg odrebne oddzialy nowej sieci. Millennium nie dziala
w ramach jakichkolwiek innych oddziaté6w. Utrzymane zostaja istniejgce oddzia-
ly BIG Banku oraz BIG Banku Gdanskiego. Na pélnocy Polski dominujaca po-
zycje zachowuje BIG Bank Gdanski.

Jesienig 1998 roku oficjalnie zainaugurowala dzialalno§¢, w ramach BIG
Bank Spétka Akcyjna, nowoczesna sie¢ bankowosci detalicznej Millennium?.
W pierwszym etapie otwarte zostaly 24 placowki nowej sieci w Warszawieb. W listo-
padzie 1998 roku uruchomiono oddzial w Poznaniu i Bytomiu, a na poczatku grud-
nia 1998 roku w Radomiu. Millennium zapowiedzialo ciagle uruchamianie kolejnych
oddziatéw w Warszawie i stopniowe rozszerzenie dzialania na inne miasta polskie’.

3. Ocena polskich bankéw w zakresie bankowosci detalicznej
w latach 1998-2000

3.1. Ocena oferty Millennium na tle konkurencji w opinii klientow

Wiele oséb zastanawialo sie, ktory z dzialajacych w Polsce bankéw jest najlep-
szy. Ktéremu z nich powierzy¢ swoje pieniadze? Mozna oczywiscie poprzestaé na
lekturze tabel oprocentowania kredytéw i depozytéw publikowanych w gazetach
i na tej podstawie zdecydowaé. Jednak korzystne warunki finansowe to nie wszyst-
ko i — wbrew obiegowym przekonaniom — nie one decydujg o wyborze banku.

5 Big bank noty (2) Pazdziernik 99, Rozmowa ze Stawomirem Marczukiem Prezesem Zarzadu BIG
BANK S.A, s. 1.

6 Ibidem, s. 1.

7 Big bank noty, Lipiec 99, M. Trzasnik ,Millennium, co dalej?”, s. 4.
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Przekona¢ sie o tym mozna, pytajac o opinie klientéw dwunastu bankéw wyty-
powanych przez redakcje ,,Pienigdza”s.

Wyniki ankiety wydaly sie by¢ zaskakujgce. Okazuje sie, ze Polacy maja
wysokie wymagania. Nie kusi nas wyzsze o jeden punkt oprocentowanie lokat
czy minimalnie tanszy kredyt. Powoli przestajemy traktowaé bank wylacznie jak
kase oszczedno$ciowo-pozyczkowa. Coraz czeSciej chcemy w nim widzieé partne-
ra w zarzadzaniu finansami, oczekujemy bogatej i r6znorodnej oferty produktow
oraz wysokiego standardu obstugi. Dowodem sa publikowane ponizej wyniki szcze-
golowych zestawien oceniajacych jako$é produktow i standard obstugi.

Dla przykladu, klienci Citibanku® wystawili swojemu bankowi bardzo wy-
sokie noty w zdecydowanej wiekszosci kategorii z wyjatkiem jednej, dotyczacej
oferowanych im warunkéw finansowych. W tej klasyfikacji bank ten znalazl sie
na jednej z ostatnich pozycji. Osoby korzystajace z uslug amerykanskiego banku
majg $wiadomo§é, ze drogo placg za luksus, jednak nie sg sklonne do zmiany
banku. Pytane o ogdlna ocene zgodnie odpowiadaja: bardzo dobry.

3.2. Ocena bankéw w zakresie bankowosci detalicznej

W analizowanym okresie ro$nie w Polsce popularnoéé, a wraz z nig notowania ran-
kingowe bankéw nowoczesnych, w ktoérych procedury sa proste i szybkie, nie ma
kolejek, a wiekszo$¢ spraw mozna zalatwic telefonicznie. W opinii klientéw na pod-
stawie badan tygodnika ,,Pienigdz” z 1999 roku najlepszym bankiem byt Citibank10.
Drugie miegjsce otrzymal Millennium, a trzecie — Handlobank. Bankowo$¢ detalicz-
na wydawala sie by¢ metoda na przyszlos§¢ polskiej bankowosci. To wlasnie wyzej
wymienione banki wyznaczaly standardy, do ktérych reszta byta zmuszona sie do-
stosowac¢. Wérod tradycyjnych bankéw najgorzej, zaré6wno w ocenie ogolnej, jak
i w szczegolowych rankingach, wypadal najwiekszy polski bank detaliczny PKO BP.

Ponizej prezentuje zestawienie przedstawiajace oceny, jakie zostaly wysta-
wione bankom przez ich klientéw w marcu 1999 roku.

3.3. Metody sondazu dla rankingu redakgcji ,Pienigdza”

Redakcja ,,Pieniagdza” zdecydowala sie na sporzadzenie drugiego zestawienia
uwzgledniajgcego rozklad ocen w poszczegdlnych kategoriach, a nazwanego ran-
kingiem ,Pieniadza”. Na zlecenie miesiecznika firma BSM - Badania Spoleczne
i Marketingowe przeprowadzila w dniach 20-27 kwietnia 2000 roku sondaz
wérod klientéw bankéw. Celem badania bylo stworzenie rankingu bankéw w oce-
nie ich klientow.

8 Andrzej Witul, Umart krél, niech zyje krél, — ,Pienigdz”, Nr 7/2000, s. 6.
9 Ibidem.
10 Patrz tabela.
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Uwzgledniono nastepujace kategorie oceny:

* zakres subiektywnego poczucia wiedzy o bankach,

* ogblna ocena,

* szczegbolowe aspekty funkcjonowania bankéw,

* stopien lojalno$ci wobec banku,

* czestotliwo$é korzystania z ustug.

Sondaz przeprowadzony zostal przed warszawskimi oddzialami bankéw:
PKO BP, Pekao SA, BGZ, PBK, Kredyt Bank PBI, Bank Slqski, BPH, Bank Za-
chodni, WBK, Bank Handlowy Handlobank, BIG Bank Millennium, Citibank.
W kazdym banku zalozono przeprowadzenie 99 wywiadéw z jego klientami, tak
aby dwie trzecie wywiadéw przypadlo na placéwki znajdujace sie w Scistym cen-
trum Warszawy, a jedna trzecia na oddzialy zlokalizowane poza centrum miasta.

W rezultacie zrealizowano 1184 kroétkich (trwajacych 5-10 minut) rozméw
z klientami bankéw. Sondaz mial wiec charakter badania grupy celowej (klienci
warszawskich oddzialéow wytypowanych bankéw) z zastosowaniem procedury kon-
troli doboru badanych i zasada przeprowadzania wywiadu z co druga osobg za-
latwiajaca swoje sprawy w danym oddziale banku. W efekcie uzyskano dane re-
prezentatywne dla ocen i opinii warszawskich klientéw 12 wytypowanych do
rankingu bankéw. Dlatego wydaje sie, ze w skali calego kraju oceny bankéw sil-
nie zakotwiczonych w spolecznoéciach lokalnych (regionalnych) i posiadajgcych
tam dominujacg pozycje bylyby wyzsze zwlaszcza, ze klienci majg tam mniejsze
mozliwo§ci skonfrontowania ich z ofertg konkurencji.

3.4. Wyniki badania przeprowadzonego wsrod klientow bankéow

Klienci odpowiadali na pytanie: jak ocenitby Pan/Pani swéj bank? Mogli wybraé
odpowiedz: (1) bardzo dobry, (2) dobry, (3) przecietny, (4) zly. O pozycji
w rankingu decydowala §rednia ocen: im wynik blizszy 1 (bardzo dobry),
tym wyzsza pozycja banku w zestawieniu.

Zebrane wyniki ankiet, procenty zamienione zostaly na punkty (100%
= 10 pkt), a nastepnie zsumowane. Suma punktéw zebranych przez bank we
wszystkich kategoriach decydowala o jego pozycji w rankingu miesiecznika (ta-
bela 1).

Wynik przeprowadzonego na podstawie ankiet rankingu bankéw byl dla
Millennium bardzo korzystny. Millennium wygralo, bo — oprocz bardzo bogatej
oferty, doskonalej obstugi kart bankowych, najwyzej ocenionej dostepnosci —
klienci docenili nawet wnetrza tego banku. Projektanci wnetrz trafili po prostu
w gusta polskich klientéw. Wszystko to Millennium oferowato za relatywnie umiar-
kowang cene. Pytani o ogolng ocene, klienci Millennium wyrazali zadowolenie.
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Tabela 1. Zestawienie — Banki w oczach swoich klientow

Nazwa banku bardzo dobry przecietny zty trudno
dobry powiedzieé
PKO BP 18,2% 45,5% 26,3% 8,0% 2,0%
Pekao SA 35,7% 51,0% 9,2% 3,1% 1,0%
BGZ* 27,6% 38,8% 25,5% 4,1% 2,0%
PBK 37% 46,0% 9,0% 4,0% 4,0%
Kredyt Bank PBI 8,2% 54,1% 19,4% 3,1% 15,3%
BSK 7,1% 61,6% 9,1% 3,0% 19,2%
BPH* 15,0% 61,0% 17,0% 3,0% 1,0%
Bank Zachodni 22,2% 63,6% 9,1% 4,0% 1,0%
WBK* 23,2% 52,5% 19,2% 2,0% 2,0%
Handlobank 39,4% 45,7% 7,4% 3,2% 4,3%
BIG Millennium 47,7% 42,1% 7,0% 0,9% 2,6%
Citibank 62,5% 36,4% 0 0 1,1%

* Brak odpowiedzi (BGZ - 2%), (BPH — 3%), (WBK — 1%)

Zrédto: Badania przeprowadzone przez firme BSM!L, publikowane w czasopi$émie ,Pieniadz”, 7/2000
(bylo to przypomnienie wynikéw z roku poprzedniego).

Ponizej zaprezentowane zostang wyniki przeprowadzonych badan oraz ich

analiza:

3.5. Ocena dostepnosci i tatwosci korzystania z ustug bankéw

Tabela 2. Odsetek klientow banku zadowolonych z dostepnosci, tatwosci ko-
rzystania z jego ustug (%)

BIG Millennium 91%
Pekao SA 83%
Citibank 80%
Handlobank 7%
PBK 75%
BSK 74%
BGZ 70%
BPH 64%
PKO BP 64%
Bank Zachodni 62%
WBK 61%
Kredyt Bank PBI 60%

Zrédlo: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopi$mie ,Pieniadz”, 7/2000.

11 Firma BSM - Badania Spoleczne i Marketingowe.
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Z zaprezentowanego w tabeli 2 zestawienia widaé wyraznie, ze az 91% klien-
tow BIG Millennium wyrazilo zadowolenie z dostepnoéci i latwosci korzystania
z uslug oddzialow tegoz banku, co zdecydowanie géruje nad innymi bankami.
Nawet najwiekszy w tym okresie konkurent w zakresie bankowosci detalicznej
— Citibank — nie uzyskal w ocenie swoich klientéw tak dobrego wyniku. Pomiedzy
tymi bankami uplasowal sie Bank Pekao S.A., ktéry od wielu lat (wylgczajac ostat-
nie 34 lata) wspdlnie z PKO BP S.A. wi6édl prym wsréd polskich bankéw w za-
kresie bankowoS§ci detalicznej. W zakresie obslugi kart bankomatowych wyzej
wymienione banki zajmowaly trzy pierwsze miejsca, z tym, ze BIG Millennium
i Citibank osiagnely taki sam wspoélezynnik zadowolenia wérod swoich klientéow.

Na trzecim miejscu byt Pekao S.A. Charakterystyczne jest, iz w przypadku
tego poréwnania znacznie wyzsza jest dysproporcja pomiedzy najlepszymi a najsta-
biej ocenionymi bankami niz w przypadku kategorii dostepnosci oddzialéw i ustug
bankowych. Swiadczy¢ to moze zaréwno o rzeczywiscie istniejacej roznicy w pozio-
mie uslug bankomatowych oraz dostepno$ci bankomatéw, jak tez ewentualnosci
odzwierciedlenia preferencji, jakie ma wéréd ustug bankowych obstuga bankomato-
wa i elektroniczna na tle dotychczasowych tradycyjnych metod obstugi klienta.

Doktadny wynik przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Odsetek klientow zadowolonych z obstugi kart bankomatowych
i kredytowych (%)

BIG Millennium 91%
Citibank 91%
Pekao SA 84%
Handlobank 82%
PBK 75%
WBK 67%
BSK 65%
Kredyt Bank PBI 61%
PBH 60%
PKO BP 54%
BGZ 48%
Bank Zachodni 39%

Zrédlo: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopi$mie ,Pienigdz”, 7/2000.

Ponizej przedstawiona zostanie analiza sktonnoéci klientéw bankéw do zmia-
ny banku. Réwniez w tym zestawieniu BIG Millennium wypadl bardzo korzyst-
nie. Klienci Millennium w najmniejszym stopniu gotowi byliby zmienié bank, co
S§wiadczy zaréwno o ich stopniu zadowolenia z oferowanych przez Bank ustug,
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jak i wysokim standardzie tych ustug. Standard ten musial byé¢ na tyle wysoki,
ze klienci Millennium w ogromnej wiekszosci (az 91%) nie spodziewali sie, zeby
zmiana banku zapewnila im lepszy poziom obslugi oraz standard $wiadczonych
ushug. I tym razem jednakowa ocene uzyskaly Millennium i Citibank, a zaraz za
nimi uplasowaly sie Pekao S.A. oraz Handlobank. Tabela ponizej prezentuje do-
ktadne wyniki badan w tym zakresie.

3.6. Ocena lojalnosci klientéw bankéw

Tabela 4. Odsetek klientow sktonnych do zmiany banku (%)

BIG Millennium 11%
Handlobank 12%
Citibank 13%
PKO SA 15%
Kredyt Bank PBI 19%
BSK 20%
PBH 25%
Bank Zachodni 25%
BGZ 25%
PKO BP 27%
PBK 28%
WBK 39%

Zrédto: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopi$mie ,Pieniadz”, 7/2000.

Tabela 5. Odsetek klientow zadowolonych z ré6znorodnosci produktow i ustug (%)

Citibank 98%
BIG Millennium 94%
Handlobank 92%
BSK 92%
WBK 91%
Pekao SA 90%
Bank Zachodni 88%
Kredyt Bank PBI 87%
PBK 86%
BHP 85%
PKO BP 83%
BGZ 81%

Zrédto: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopi$mie ,Pieniadz”, 7/2000.
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Pod wzgledem réznorodnoéci produktéw bankowych Millennium uplasowat
sie na drugim miejscu za Citibankiem. Ale réwniez w tej klasyfikacji otrzymat
on bardzo wysoka note zadowolenia klientow, bo az 94%, podczas gdy wyprze-
dzajacy go Citibank uzyskal 98-procentowy odsetek zadowolonych klientéw. Nie-
mniej ocena klientéw Millennium byta bardzo wysoka i §wiadczyla o szerokiej
ofercie produktéw bankowych Millennium oraz o ich wysokim i satysfakejonujg-
cym klientéw poziomie.

Kolejna sprawa, jaka mogta wptywaé na odczucia zwigzane z poziomem ban-
kowej obstugi byly wystrgj i funkcjonalno$é wnetrz w badanych bankach. W tej
kategorii ponownie najwiekszy odsetek oséb zadowolonych reprezentowali klien-
ci Millennium. Az 98% klientéw Millennium podkre§la swoje zadowolenie zaréw-
no z wystroju jak i funkcjonalnosci wnetrz banku. Swiadezy to o trafnym dopa-
sowaniu przez BIG wnetrz bankowych do upodoban i gustow klientow.

3.7. Ocena wystroju i funkcjonalnosci wnetrz

Tabela 6. Odsetek klientéw zadowolonych z wystroju i funkcjonalnosci wnetrz (%)

BIG Millennium 98%
Handlobank 96%
Citibank 93%
BSK 93%
Pekao SA 92%
Bank Zachodni 91%
WBK 88%
PBK 85%
BPH 85%
BGZ 83%
Kredyt Bank PBI 81%
PKO BP 71%

Zrédto: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopiémie ,,Pieniadz”, 7/2000.

Nieco gorzej dla Millennium wypad?l test korzysci z oferowanych przez
banki warunkéw finansowych, choé¢ otrzymany wynik plasowal BIG Millennium
na czwartym miejscu wérod wszystkich bankéw, jednak tylko z dwoma punkta-
mi procentowymi w stosunku do bankéw najlepiej ocenionych. Bardzo dobrze
nalezaloby oceni¢ wynik BIG Millennium na tle jego najpowazniejszych konku-
rentéw na rynku bankowosci detalicznej, tj.: Citibanku oraz Handlobanku. Oby-
dwaj ci konkurenci uzyskali wynik znacznie mniej korzystny od Millennium, co
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w Swietle dotychczasowych badan i wysokiej pozycji, jaka zajmowal w nich BIG
Millennium, jednoznacznie §wiadczylo o wysokim standardzie oraz réznorodno-
§ci produktow i ustug, ale tez o wysokiej klasie obstugi bankowej przy relatyw-
nie niskich kosztach finansowych zwigzanych z bogatg ofertg banku. Ta klasyfi-
kacja potwierdza jednak, ze wysoki poziom obstugi klientéw nierozerwalnie wigzat
sie z wyzszymi kosztami obsltugi, ktére musza obcigzyé klienta. Wydaje sie to
jednak do$¢ naturalne, gdyz za uzyskiwany wysoki komfort i wygode nalezy pla-
ci¢ wiecej niz za warunki mniej dogodne i wymagajace od klientéow wiekszych
wyrzeczen czasowych i innych niedogodnoéci.

Tabela 7. Odsetek klientéw zadowolonych z warunkdéw finansowych oferowa-
nych przez bank (%)

WBK 80%
Kredyt Bank PBI 80%
Pekao S.A. 79%
BIG Millennium 78%
BSK 78%
BGZ 78%
PBK 76%
BPH 73%
Handlobank 72%
PKO BP 67%
Citibank 66%

Zrédto: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopi$mie ,Pieniadz”, 7/2000.

3.8. Ocena stosunku personelu bankéw do klientow

Ta kategoria bardzo wyraznie pokazuje sposéb podejScia do klienta reprezento-
wany przez rézne banki. Banki nastawione w swym dzialaniu na rozwdj banko-
wosci detalicznej musza bardzo wyraznie przykladaé wage do poziomu obstugi
klientéw. Tabela ponizej wykazuje jednoznacznie, ze klienci Citibanku, BIG Mil-
lennium oraz Handlobanku byli zadowoleni z podejScia personelu do wykonywa-
nych obowiazkéw wobec klientéw. Wyniki tych bankéw wahaja sie w przedziale
zadowolenia 96-99%.
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Tabela 8. Odsetek zadowolonych ze stosunku personelu banku do klientéw (%)

Citibank 99%
BIG Millennium 97%
Handlobank 96%
BSK 93%
Pekao SA 90%
BGZ 85%
Kredyt Bank PBI 85%
Bank Zachodni 84%
PBK 83%
BPH 79%
PKO BP 79%
WBK 75%

Zrédto: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopiSmie ,,Pienigdz”, 7/2000.

3.9. Najlepsze banki
W wyniku przedstawionych powyzej badan, na podstawie omoéwionej wczeSniej
metodologii dokonano cato$ciowej oceny bankéw i przyznano im nastepujace noty:

Tabela 9. Ogdlna ocena banku dokonana przez klientow kazdego z nich (sred-
nia ocen)

Citibank 1,37
BIG Millennium 1,60
Handlobank 1,73
PBK 1,79
Pekao SA 1,79
Bank Zachodni 1,95
WBK 2,00
BGZ 2,06
BPH 2,08
BSK 2,10
Kredyt Bank PBI 2,20
PKO BP 2,25

Zrédlo: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopi$mie ,Pieniadz”, 7/2000.

Klienci poza ogolng oceng banku wyrazali rowniez poziom swojego zado-
wolenia z réznorodnosci produktéow, warunkéw finansowych, jako§ci obstugi, wy-
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stroju wnetrz itp. Wyniki ankiety w poszczegdlnych kategoriach wyrazone w pro-
centach zamienione zostaly na punkty (100% = 10 pkt.). Suma punktéw zebra-
nych przez bank we wszystkich kategoriach decydowala o jego pozycji w rankin-
gu , Pienigdza”.

Tabela 10. Najlepsze banki wg Klasyfikacji ,Pienigdza”

Nazwa banku Punkty ,Pieniadza”
BIG Millennium 63,8
Citibank 61,4
Handlobank 60,4
Pekao SA 60,3
BSK 57,5
PBK 55,2
Kredyt Bank PBI 53,5
WBK 52,4
BPH 52,1
BGZ 52,0
Bank Zachodni 50,5
PKO BP 49,1

Zrédto: Badania przeprowadzone przez firme BSM, publikowane w czasopi$mie ,Pieniadz”, 7/2000.

Prezentowane wyniki rankingéw §wiadczyly, ze bankowo§é detaliczna w naj-
blizszych latach moze staé sie istotnym obszarem w podnoszeniu wartosci ban-
kow, w tym okresie gwaltownie nasili sie presja ze strony akcjonariuszy na zmia-
ne dotychczasowych sposobéw zarzgdzania bankami krajowymi na takie, w ktorych
najwazniejszym kryterium bedzie warto$é¢ firmy!2.

4. Rozwoj segmentu bankowosci detalicznej w Polsce na tle
krajéow Unii Europejskiej. Perspektywy rozwoju

W Polsce od 1998 roku intensywnie rozwija sie sektor bankowosci detaliczne;.
Banki inwestujg w rozwdj malych, kilkuosobowych i w duzym stopniu nasyco-
nych urzgdzeniami samoobstugowymi placowek, oferujacych zazwyczaj kilkana-
§cie standardowych produktéw bankowych. Proces ten byl jednak znacznie op6z-
niony w stosunku do krajéw Unii Europejskie;j.

12 Jozef Bielecki, Blazej Lepczynski, Wszystko dla klienta. Wzrost wartosci dla akcjonariuszy poprzez
rozwdj bankowos$ci detalicznej, ,,Rzeczpospolita”, Gazeta Ekonomia 2000.06.21.
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Dostepnoéé ustug finansowych jest w Polsce nadal kilkakrotnie mniejsza
niz w krajach UE. Swiadczy o tym chociazby wskaznik liczby mieszkancéw przy-
padajacych na jedng placowke bankowg w tym okresie, ktory wynosit ok. 7,2
tys., podczas gdy w Hiszpanii ksztaltowal sie on na poziomie 1,2 tys. Niska do-
stepnoéé do ustug bankowych wynikata z faktu, iz w naszym kraju funkcjonowa-
ly przestarzale modele dystrybucji oparte na duzych oddziatach bankowych. Od-
dzialy te byly dwukrotnie wieksze niz w Niemczech i trzykrotnie niz we Wloszech!3.

O atrakcyjno$ci obszaru bankowoS$ci detalicznej dla bankéw decyduje za-
tem wzglednie niski jeszcze poziom natezenia konkurencji, ale rowniez koszt po-
zyskania pienigdza w postaci depozytéw gospodarstw domowych, ktory jest obec-
nie znacznie nizszy niz koszt pienigdza pozyskiwanego na rynku miedzybankowym.
Zaostrzeniu ulegnie walka o depozyty zlotowe gospodarstw domowych. Coraz sil-
niejszy bedzie proces przejmowania klientéw od duzych bankéw komercyjnych
przez mniejsze, ale bardziej dynamicznie rozwijajace sie banki, poszukujace re-
latywnie taniego Zrédla pienigdzal4.

Przyszla pozycja konkurencyjna bankéw krajowych na rynku bankowosci
detalicznej w duzej mierze zalezeé bedzie od tempa restrukturyzacji w zakresie:

¢ oferty produktowej w kierunku lepszego jej dopasowania do potrzeb i ocze-
kiwan klientow,

* kanalow dystrybucji produktéw bankowych, przy czym wzrost wartosci
banku dla akcjonariuszy bedzie wigzal sie z umiejetnoscig réwnoleglego
rozwoju bankowosci elektronicznej i oddzialowej.

Badajac przedmiotowy okres, mozna bylo zalozyé, ze w perspektywie kilku
najblizszych lat najwieksze znaczenie dla klientéw bedzie mialo konto osobiste.
Uwzgledniajac aktualny rynkowy potencjal detaliczny oraz aktywny marketing
bankéw w pozyskiwaniu klientéw, liczba kont osobistych (ROR) w 2004 roku po-
winna uksztaltowaé sie na poziomie 14,5 mln, co oznaczaloby ponad 60-procen-
towy przyrost w stosunku do 1999 roku. Dla malych firm (np. firm rodzinnych)
konto osobiste powinno spelniaé funkcje rozliczeniowg polgczong z powszechnym
uzywaniem kart platniczych!s.

W przewidywaniach na lata 2000-2004 powinno utrzymacé sie wyzsze tempo
wzrostu liczby kart ptatniczych niz kont osobistych. Oznacza to w praktyce, ze kaz-
dy posiadacz konta osobistego bytby wyposazony w karte platniczg i kredytowa16.

13 Piotr Stankiewicz, Bank w domowym komputerze. Co mozemy zrobi¢ za posrednictwem sieci i ile
to kosztuje, ,,Rzeczpospolita” Moje Pienigdze 2000.05.12.

14 Ibidem.

15 Ibidem.

16 Ibidem.
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Dane z 2004 roku potwierdzajg trafno§é tych przewidywan ilo§é kart do II kw
2004 r. 15,9 mInl7 a iloé¢ kont osobistych wg danych IBnGR 11,0 minl8.

Opinie wielu fachowcow przewidywaly, ze juz za 5 lat (2004-2005) ok. 5-10%
klientéw do operacji bankowych wykorzystywaloby tylko elektroniczne kanaty
dystrybucji produktéw bankowych. Wiekszo§é klientéw (70-75%) w kontaktach
z bankiem jednak stosuje réznorodne kanaty dystrybucji, przy czym dominujaca
role odgrywaja male osrodki obstugi klienta. 20-25% klientéw kontaktuje sie z ban-
kiem tylko poprzez stacjonarne punkty obstugi lub agentéw i poSrednikéw ban-
kowych.

4.1. Organizacja i nowe technologie

Nowa strategia biznesowa bankéw na rynku bankowosci detalicznej zmierza w kie-
runku rozwoju malych osrodkéw obslugi klienta, reorganizacji dotychczasowe;j
struktury placéwek, elektronizacji i wirtualizacji kontaktéw z klientami, integra-
¢ji tradycyjnych i elektronicznych form dystrybucji produktéw detalicznych, in-
tensywnego rozwoju zewnetrznych kanaléow dystrybucji (spolek akwizycyjnych)
oraz aliansu strategicznego o charakterze komplementarnym z portalem inter-
netowym.

IBnGR przewidywal, ze w perspektywie §redniookresowej nastapi w Pol-
sce proces istotnego przyspieszenia w rozwoju bankowosci elektronicznej. Ta te-
za znalazla potwierdzenie w prognozie wydatkéw bankéw krajowych na nowe
technologie. W 2000 roku naklady na rozwdj elektronicznych kanaléw dystrybu-
¢ji stanowily 40% ogétu wydatkéw na rozwdj bankowosSci detaliczne;j.

Prognozy tego okresu przewidywaty, ze do 2004 roku liczba bankomatéw
w Polsce powinna wzrosnaé 2,5-krotnie. Powinno ich byé 8,5 tys. Ostatnie dane
potwierdzajg ilo$¢ 7 62520, Nalezy zauwazy¢, ze hamulcem szybkiego wzrostu
liczby klientéw korzystajacych z bankomatéw jest wprowadzanie przez banki oplat
za operacje bankomatowe. Zjawisko takie obserwuje sie réwniez w Stanach Zjed-
noczonych i w Wielkiej Brytanii.

4.2. Ustugi elektroniczne

Prognozowanie w perspektywie kilkuletniej przewidywato w Polsce skokowy wzrost
bankowych ustug elektronicznych, tzw. e-banking?!l. W szczegélnosci dynamicz-
nie rozwija¢ sie miala i rozwija sie bankowo§é telefoniczna oraz internetowa. Co-

17 Zrédto www.nbp.pl/systemplatniczy/karty_emisja.xls.

18 Zrédlo www.multiport.pl artykut L. Sadowski.

19 Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkows.

20 http://www karty.pl/wykaz/info.htm.

21 Termin ten oznacza uslugi bankowe za posrednictwem sieci internetowe;j.
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raz wiekszg role odgrywa home banking dla malych i érednich firm oraz zamoz-
niejszych klientéw detalicznych.

W zakresie telefonii bankowej w kilkuletniej perspektywie przewidywany
byl wzrost znaczenia aktywnych uslug telefonicznych (operacje bankowe przez
telefon) i wykorzystania telefonéw komérkowych oraz stopniowe odchodzenie od
telefonii bankowej zorientowanej na efektywno$¢ w kierunku ustug, w ktoérych
podstawowa wartoScia beda relacje z klientem. IBnGR przewidywal, ze do 2002
roku co najmniej dwanascie duzych bankéw komercyjnych umozliwi swoim klien-
tom dokonywanie operacji bankowych poprzez Internet. Liczba klientéw wyko-
rzystujacych w kontaktach z bankiem tylko Internet moglaby do 2004 roku prze-
kroczy¢ 100 tys.22

Faktyczne dane z lat 2003-2004 mowig o tym, ze 14% uzytkownikéw Inter-
netu powyzej pietnastego roku zycia korzysta w Polsce z uslug bankowych za po-
§rednictwem Internetu — wynika z badania TNS OBOP przeprowadzonego w lutym
2004 roku. W ostatnim pélroczu odsetek ten nie zmienit sie, jednak w poréwna-
niu do lutego 2003 byl wyzszy o 5 punktéw procentowych, za§ w poréwnaniu do
lutego 2002 — o 7 punktéw procentowych. Je§li by przyja¢, ze w liczbach bez-
wzglednych bylo w tym okresie ponad 7 milionéw uzytkownikéw Internetu w Pol-
sce, to okaze sie, ze z bankowosci internetowej korzysta niemal milion ludzi.

15% 14%

10% 9%
7%

5%

0%
luty 2002 luty 2003 luty 2004

Zrédto: TNS OBOP 2004.

Najbardziej liczng grupe sposérdod korzystajacych z bankowoSci internetowe;j
tworza osoby zarabiajace miesiecznie netto nie mniej niz 1250 zlotych, stanowig
one niemal polowe badanych korzystajacych z tego typu ustug. Druga co do li-
czebnoS§ci grupg sg internauci nie posiadajacy zadnych dochodéw; w wiekszosci
sg to ludzie bardzo mlodzi, pozostajacy jeszcze na utrzymaniu rodzicow?3.

22 Jozef Bielecki, Blazej Lepczynski, op. cit.
23 Zro6dlo: informacja prasowa TNS OBOP, 31 marca 2004.
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4.3. Zagraniczna konkurencja

Istotng role w przyspieszeniu rozwoju rynku bankowosci detalicznej w Polsce za-
czynajag odgrywac banki zagraniczne, dysponujace duzym kapitalem i dostepem
do najnowoczeéniejszych technologii bankowych. Od kilku lat przejmuja one za-
moznych klientéw indywidualnych i starajg sie zajaé dobre miejsce na rynku de-
talicznym.

W kilkuletniej perspektywie nalezy sie spodziewaé zaostrzenia tego proce-
su i wzrostu konkurencji ze strony bankéw zagranicznych. Wskaznik ceny ryn-
kowej akeji do jej wartoSci ksiegowej (P/BV) dla bankéw zachodnioeuropejskich
z duzym udzialem bankowos$ci detalicznej jest, érednio rzecz biorac, nizszy niz
dla bankéw korporacyjnych. W zwigzku z tym duze europejskie banki komercyj-
ne bedg takze koncentrowaly sie w swoich krajach na uslugach korporacyjnych,
znaczgco inwestujac w bankowo§¢ detaliczng w panstwach §rodkowoeuropej-
skich. W krajach tych, z uwagi na relatywnie jeszcze niski poziom nasycenia ryn-
ku w uslugi bankowe, bankowo§é detaliczna stanowi istotny potencjal dla wzro-
stu wartoéci z punktu widzenia akcjonariuszy.

4.4. Bankowo$¢é on-line w Polsce w okresie do 2000 roku24

Niewatpliwie korzySci ptyngce z bankowych ustug internetowych sg duze, wszy-
scy jednak klienci obawiaja sie wykorzystania ich danych i dostepu do pieniedzy
przez ,komputerowych wlamywaczy”. Praktyka ostatnich lat pokazuje, ze nie
ma sie jednak czego obawiaé.

Wszystkie banki oferujace ustugi on-line zapewniaja odpowiednie zabezpie-
czenia polegajace na szyfrowaniu przekazu danych. Dane sg zabezpieczone pro-
tokolem SSL, a klient jest wyposazany w oddziale banku, w ktérym zaklada kon-
to w tzw. token — urzadzenie elektroniczne o wielkosci breloczka do kluczy, ktére
generuje ciagle zmieniajace sie uklady cyfr zastepujace dotychczas uzywane ha-
sta lub tez w certyfikat cyfrowy, pozwalajacy na wygenerowanie podpisu elektro-
nicznego, na podstawie ktérego uzytkownik systemu bedzie identyfikowany.

Warto wspomnieé, iz podpis elektroniczny zostal zaakceptowany przez
Kongres USA jako §rodek zastepujacy podpis zlozony piérem na wszelkiego ro-
dzaju dokumentach, tym samym potwierdzajac rownowazno§é dokumentéow tra-
dycyjnych i elektronicznych. Podrobienie podpisu elektronicznego jest nieskon-
czenie wiele razy trudniejsze niz zwyklego podpisu zlozonego na ,papierowym”
dokumencie.

24 Termin oznaczajacy bezposrednie polgczenie klienta za pomocg sieci informatycznych z wewnetrz-
ng siecig komputerowa banku, umozliwiajace klientowi korzystanie z ustug bankowych.
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Aby korzysta¢ z konta on-line, nalezy posiada¢ komputer podigczony do
Internetu lgczem stalym lub komutowanym (przez modem) oraz przegladarke
stron www typu Netscape, wersja 4.x lub Internet Explorer 5.x25. Niekt6re ban-
ki wymagaja akceptacji, nalezy sie wiec upewnié, czy przegladarka ma wlaczong
odpowiednig opcje. Wszystkie banki wymagaja zlozenia jednej wizyty w ich od-
dziale, poprzedzonej wypelnieniem odpowiedniego formularza przez Internet (moz-
na go pobra¢ na stronach www bankéw). Szczegbélowe informacje kazdy z ban-
kéw publikuje w swoim serwisie internetowym. Mozna je réwniez uzyskaé przez
telefon. Biorac pod uwage fakt, ze ustugi on-line sa tansze i szybsze od tradycyj-
nych, a do tego ich liczba wciaz sie powieksza, nalezy tylko zyczyé sobie, aby po-
tencjalni klienci mieli coraz latwiejszy dostep do sieci.

Bankowo$c¢ detaliczna to z pewnoSciag obszar, w ktérym banki moga zdoby-
wac szerokie rzesze klientéw. W tym celu jednak stale musi byé podnoszony po-
ziom uslug i obstugi bankowej. Ciggle nalezy wprowadzaé nowe i coraz bardziej
atrakcyjne dla klientéw produkty bankowe. Bankowo$¢ detaliczna powinna swo-
je szanse na dotarcie do klienta opiera¢ w duzej mierze na rozwoju mozliwo§ci
technicznych w systemach obstugi bankowej. Z drugiej strony jej rozwdj wspie-
rany powinien by¢ przez dazenie klientéw do maksymalizacji swojej wygody, co
stanowié¢ powinno sygnal dla banku, aby te wygode i komfort swoim klientom
zapewnié. Przyklad Programu Millennium Big Banku Gdanskiego S.A. (okres do
2000 roku) w oparciu o przedstawiong analize badan ankietowych udowadnia, ze
szanse rozwojowe bankow w zakresie bankowosci detalicznej sg bardzo duze i ze
w krotkim nawet czasie, bank ktéry wychodzi z atrakcyjng oferta moze zdobyé
duze uznanie swoich klientéw.

5. Podsumowanie

Program Millennium realizowany w opisanym okresie przy wspélpracy Grupy
Kapitalowej BIG i portugalskiego banku Banco Comercial Portugues udowadnia,
iz mozna w krétkim czasie przekonaé do swoich ustug duza liczbe klientéw i jed-
nocze$nie sta¢ sie bardzo groznym rywalem dla teoretycznie silniejszej konku-
rencji. Program Millennium zostal bardzo pozytywnie oceniony zaré6wno za sze-
rokg gamme produktéw bankowych, jak i za dostepnoéé do sieci oddzialéw banku
oraz uslug bankomatowych. Niemal wszyscy klienci banku zadowoleni byli z po-
ziomu obslugi oraz profesjonalizmu pracownikéw banku. Fakt, iz tak kréotko
dzialajgcy na rynku bankowym program jak Millennium cieszy sie tak duzym
uznaniem wérod swoich klientéw, podezas gdy klienci wielu innych od dawna ist-

25 Typy przegladarek internetowych, umozliwiajacych korzystanie z tej sieci.
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niejacych bankéw, pytani o te same sprawy z zakresu poziomu ushlug i jakosci
obstugi wykazujg znacznie mniejszy odsetek zadowolenia §wiadczy, iz istnieje du-
ze zapotrzebowanie na ustugi i priorytety bankowosci w Polsce. Gdyby tak nie
bylo i takowe zapotrzebowanie nie istnialoby — nie bylby mozliwy tak szybki roz-
woj banku, jak w przypadku Millennium, jednoczeénie z tak wielkim odsetkiem
klientéw zadowolonych z ustug tego banku.

Analizy oparte na wynikach badan czasopisma ,,Pienigdz” przeprowadzo-
nych przez firme BSM - Badania Spoleczne i Marketingowe na zlecenie czaso-
pisma w kwietniu 2000 roku sluzyly udowodnieniu zawartej w publikacji tezy, iz
obszar bankowos$ci detalicznej to sektor ogromnego pola dzialania dla niemal
wszystkich polskich bankéw. Dowodem na poparcie tej tezy jest sukces i pozy-
tywna ocena programu Millennium BIG Banku GDANSKIEGO, jaka osiagnat on
we wspomnianych badaniach. W nastepnej publikacji zostanie przedstawiony okres
rozwoju sieci detalicznej Millennium od 2001-2004 roku.



Robert Jagietto
Szkota Gtéwna Handlowa

Finansowe wsparcie rozwoju matych i srednich
przedsiebiorstw przez fundusze poreczeniowe w Polsce
— czesc I

1. Wprowadzenie

Jednym z podstawowych instrumentéw finansowania sektora matych i érednich
przedsiebiorstw (MSP) sa kredyty bankowe. Pozyskanie kapitalu z tego zrédia
napotyka jednak na szereg barier, z ktérych najwazniejszym jest wyzsze ryzyko
kredytowe matych i érednich podmiotéw. Wynika ono z nastepujacych przyczyn:

* krétki okres istnienia MSP (§rednio 1-1,5 roku) i zwigzana z tym krot-
ka historia kredytowa uniemozliwiajaca dokonania pelnej weryfikacji do-
kumentéw i informacji do oceny zdolnosci kredytowej,

* niski poziom kapitalow wlasnych, wynikajacy z braku kapitatu pierwot-
nego wlascicieli, powodujacy brak srodkéw na wymagany minimalny udziat
wlasny w finansowaniu przedsiewziecia,

* niski poziom rentowno$ci MSP (czesto osiggany §wiadomie dla celéw po-
datkowych), powodujacy brak efektu akumulacji kapitalu z zysku netto,

* ograniczona plynno§é finansowa, wynikajaca z konieczno$ci udzielania
odbiorcom kredytu kupieckiego,

* dysponowanie ograniczonym majatkiem, ktory moglyby postuzyé jako za-
bezpieczenie kredytu,

* niewielkie rozmiary firmy, wiazace jg Sciéle z osobg wlasciciela.

Chcac zminimalizowaé ryzyko kredytowe, banki wymagaja odpowiednio
wysokich i plynnych zabezpieczen splaty kredytu. Male i érednie firmy nie dys-
ponuja wystarczajacym majatkiem wlasnym, ktéry moéglby stanowié akceptowal-
ne przez bank zabezpieczenie splaty zadluzenia Problem ten pomagaja rozwia-
za¢ fundusze poreczeniowe, ktérych dzialalno§é polega na poreczaniu kredytow
bankowych udzielanych dla matych i érednich przedsiebiorstw.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie stanu dotychczasowego
rozwoju regionalnych i lokalnych instytucji poreczeniowych w Polsce oraz doko-
nanie oceny efektéw ich dziatalno$ci w procesie wspomagania matych i §rednich
przedsiebiorstw w pozyskiwaniu przez nie finansowania.
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2. Historia rozwoju funduszy poreczeniowych w Polsce

Powstawanie pierwszych funduszy poreczen kredytowych dla MSP w Polsce wia-
ze sie z wdrozeniem reform gospodarczych wprowadzajacych zasady gospodarki
rynkowej. Od 1989 roku pojawialy sie rézne koncepcje dotyczgce wsparcia dla
matych i §rednich firm, w tym takze funduszy poreczen kredytowych. Do waz-
niejszych z nich nalezaly projekty opracowywane przez Biuro Promocji Przedsie-
biorczoéci, Program GEMII, Ministerstwo Przemystu i Handlul. Mimo préb, za-
den z tych projektéw nie zostal wprowadzony w zycie, lecz niektére elementy
tych projektéw widoczne sa w zasadach okreélajacych funkcjonowanie obecnie
dzialajacych funduszy.
Powstanie pierwszych instytucji poreczeniowych w Polsce nastapito w 1994
roku, z inicjatywy réznego rodzaju programoéw pomocowych zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych, takich jak2:
* Program Inicjatyw Lokalnych (PIL) Phare,
* Polsko-Brytyjski Program Rozwoju PrzedsiebiorczoSci.
Pojawilo sie wowczas3:
* 8 funduszy éwiadczacych ustugi w skali lokalnej utworzonych w ramach
PIL Phare w Bilgoraju, Dzialdowie, Kutnie, Nidzicy, Starachowicach,
Ustrzykach Dolnych, Wicku i Zelowie,

* 2 fundusze o zasiegu wojewddzkim w Bialymstoku, i Lublinie w ramach
Polsko-Brytyjskiego Programu Rozwoju PrzedsiebiorczoSci.

W drugiej potowie lat 90. powstalo kilka funduszy w oparciu o érodki Pol-
skiej Fundacji Promocji i Rozwoju Matych i Srednich Przedsiebiorstw oraz z ini-
cjatywy wiladz lokalnych. Byly to fundusz w Dzierzgoniu, w Olsztynie, w Rado-
miu i w Poznaniu (w tym przypadku wspétzatozycielem byl PKO BP S.A.). W tym
czasie znaczace $rodki na tworzenie funduszy poreczen kredytowych przeznaczy-
ta Agencja WlasnoS$ci Rolnej Skarbu Panstwa. Fundusze przez nia tworzone skie-
rowane byly przede wszystkim do bezrobotnych, pochodzacych z bylych PGRow
lub zatrudniajgcych ich przedsiebiorcow. W ten sposéb powstawaly poczatkowo
fundusze w Goldapi, Ketrzynie, za§ funkcjonujace fundusze w Dzialdowie i Ni-
dzicy otrzymaly dodatkowe $rodki.

1 Fundusze Poreczen Kredytowych w Polsce, Warszawski Instytut Bankowos§ci, Warszawa 1998 s. 3.

2 (Ogolne informacje na temat funduszy poreczen kredytowych dzialajacych w Polsce, Krajowe Sto-
warzyszenie Funduszy Poreczeniowych, www.ksfp.org.pl, informacja zaczerpnieta w dniu 3 sierp-
nia 2004 r.

3 H. Waniak-Michalak, Fundusze poreczen kredytowych jako forma aktywizacji dzialalnosci matych
i érednich przedsiebiorstw w perspektywie wejscia Polski do Unii Europejskiej, V Konferencja Za-
rzadzanie Finansami Firm, Wroctaw, 2001, s. 5.
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W 2001 roku ze $rodkéw Kanadyjsko-Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci
i BZWBK powolano najwiekszy regionalny fundusz poreczen kredytowych
POLFUND dysponujacy kapitalem w wysokoéci 16 mln zl. Najwiekszy przyrost
liczby funduszy poreczeniowych mial jednak miejsce w latach 2002-2003. O ile
w 2001 roku funkcjonowalo w Polsce 18 funduszy o zasiegu lokalnym lub regio-
nalnym z kapitalem na poziomie 36,8 mln zl, to na koniec 2003 roku dziatato
juz 50 funduszy z kapitalem ponad 132 mln zt (patrz rysunek 1)4 Tak dyna-
miczny przyrost liczby i kapitalu funduszy poreczeniowych byl efektem zaanga-
zowania sie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczoéci w dotowanie inicjatyw
samorzadéw lokalnych zwigzanych z tworzeniem nowych funduszy oraz wspar-
cie kapitalowe funduszy przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Rysunek 1. Kapitat regionalnych i lokalnych funduszy poreczen kredytowych
w latach 1994-2003
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Zrédto: Ogolne informacje na temat funduszy poreczen kredytowych dziatajacych w Polsce, Krajowe
Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych, www.ksfp.org.pl, informacja zaczerpnieta w dniu 3 sierp-
nia 2004 r.

Obecnie, na sie¢ instytucji udzielajacych poreczen kredytowych dla MSP
w Polsce skladaja sie: Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Banku Gospo-
darstwa Krajowego (KFPK) oraz regionalne i lokalne fundusze poreczen kredy-
towych. Stan sieci funduszy poreczeniowych w Polsce na koniec 2003 roku przed-
stawia rysunek 1.

4 Ogoblne informacje na temat funduszy poreczen kredytowych dzialajacych w Polsce oraz Wyniki
dzialania funduszy, Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych, www.ksfp.org.pl, informa-
cja zaczerpnieta w dniu 3 sierpnia 2004.
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Rysunek 1. Zasieg i rozmieszczenie funduszy poreczen kredytowych w Polsce
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Regionalne fundusze poreczen kredytowych umieszczone zostaly w czarnych kwadratach, pozostale to
fundusze lokalne.

Zrédto: »Raport o stanie funduszy poreczen kredytowych w Polsce. Stan na dzien 31.12.2003 r.”, Kra-
jowe Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych, Nidzica 2003, s. 23.

2. Charakterystyka Funduszy Poreczen Kredytowych (FPK)
w Polsce

W praktyce gospodarczej fundusze poreczen kredytowych dzieli sie na:

* regionalne,

* subregionalne,

* lokalne.

Kryterium powyzszej klasyfikacji jest nie tylko zasieg terytorialny aktyw-
no$ci funduszu, ale takze wielko$¢ kapitalu wlasnego oraz wielko$é podmiotéw,
ktére moga korzysta¢ z pomocy funduszu (patrz tabela 1).
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Tabela 1. Charakterystyka Funduszy Poreczen Kredytowych w Polsce

Rodzaj Wysokosé Obszar Wysokosé .
funduszu kapitatu dziatania poreczenia Beneficjenci
(min zf)
Mate
Lokalne 0,5-2,0 Gmina, kilka | 50.000-200.000 z! | przedsiebiorstwa
gmin, powiat | (30-70% kredytu) | (zatrudniajace do
50 pracownikéw)
Jeden lub Male i §rednie
Subregionalne 1,5-4,0 kilka 100.000-400.000 z1| przedsiebiorstwa
powiatow (30-70% kredytu) | (zatrudniajace do
100 pracownikow)
Matle i $rednie
Regionalne 5,0-15,0 Wojewédztwo |200.000-500.000 z1| przedsiebiorstwa
(30-70% kredytu) | (zatrudniajace do
250 pracownikéw)

Zrédto: H.Waniak-Michalak, Fundusze poreczen kredytowych jako forma aktywizacji dziatalnoSci ma-
Iych i Srednich przedsiebiorstw w perspektywie wejécia Polski do Unii Europejskiej, V Konferencja
Zarzgdzanie Finansami Firm, Wroctaw, 2001, s. 9.

3.1 Fundusze regionalne

Zadania oraz cechy, jakimi powinny charakteryzowa¢ sie regionalne fundusze pore-

czen kredytowych zostaly okre§lone w rzgdowym programie rozbudowy systemu

funduszy pozyczkowych i poreczeniowych dla matych i §rednich przedsiebiorstw
w latach 2002-2006 ,,Kapitatl dla przedsiebiorczych”. Zgodnie z tym dokumentem,

regionalne fundusze poreczeniowe powinny realizowa¢ nastepujgce zadania®:

* udziela¢ poreczen bezpoérednio malym i Srednim przedsiebiorstwom z te-

renu danego wojewodztwa,

* wspolpracowac z bankami oraz z wlasciwymi powiatowymi urzedami pra-

cy w zakresie poreczania pozyczek dla oséb bezrobotnych i dla pracodaw-

c¢6w na tworzenie nowych miejsc pracy, jak rowniez z regionalnymi insty-

tucjami oferujacymi finansowanie,

* organizowaé powstawanie i zarzgdzaé siecig dystrybucyjng poreczen na

obszarze wojewodztwa,

* wspoélpracowaé z Krajowym Funduszem Poreczen Kredytowych oraz z fun-

duszami lokalnymi, dzialajacymi na terenie danego wojewddztwa,

* monitorowa¢ dostepnoéé poreczen w wojewdodztwie oraz podejmowaé dzia-

lania skierowane na integracje i rozw(j wspolpracy poreczycielskiej w da-

5 Kapital dla przedsigbiorczych, dokument przyjety przez Rade Ministréw w dniu 13 sierpnia 2002 r.
Ministerstwo Gospodarki.
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nym wojewodztwie pomiedzy funduszami lokalnymi i funduszem regio-
nalnym,

* utrzymywacé Sciste kontakty z regionalnymi centrami bankoéw,

* prowadzi¢ intensywna akcje promocyjng systemu poreczen w skali woje-

wodztwa.

Minimalna wielkoé¢ kapitalu funduszu regionalnego powinna wynosi¢ 5 mln
zl, za$ docelowa 15 mln z18. Z kolei, maksymalna wysoko$¢ poreczenia powinna
oscylowaé w przedziale od 200 do 500 tys. zl. Zazwyczaj klientami funduszy re-
gionalnych sg przedsiebiorstwa zatrudniajgce do 250 osdb.

W zakresie wspélpracy z instytucjami finansowymi, fundusz regionalny
powinien wspélpracowaé z co najmniej dwoma bankami wieloodziatlowymi, cha-
rakteryzujacymi sie rozbudowang siecia placéwek bankowych w wojewddztwie.
Docelowo za$§, wspdlpraca ta powinna obejmowaé wszystkie najwazniejsze banki
w wojewodztwie. Ogromne znaczenie ma réwniez wspoélpraca z pozabankowymi
instytucjami finansowymi (np. fundusze pozyczkowe) oraz z powiatowymi urze-
dami pracy.

Fundusz regionalny powinien posiadaé¢ dobrze wypracowany mechanizm
dystrybucji poreczen na poziomie lokalnym, ze wzgledu na ogromne trudnoé$ci
w dotarciu z oferta funduszu do lokalnych podmiotéw gospodarczych, funkcjonu-
jacych w odleglych czesciach regionu. Jak wskazuje dotychczasowe do$wiadcze-
nie regionalnych funduszy poreczeniowych, zadanie to jest trudne do zrealizowa-
nia, bowiem ich klienci pochodzg z miast, w ktérych znajduja sie siedziby funduszy
lub z otaczajacych je gmin. Niewatpliwg zaleta regionalnych funduszy porecze-
niowych sa wieksze mozliwoéci w zakresie pozyskiwania klientéw. Ponadto, w przy-
padku wzmozonej akcji poreczycielskiej, kierowanej do bliskich terytorialnie po-
reczeniobiorcéw, koszty funduszu w przeliczeniu na poreczenie moga okazywaé
sie nizsze, niz w przypadku pozostalych typéw funduszy?’.

3.2 Fundusze subregionalne

Fundusze subregionalne sa kategorig posrednig pomiedzy funduszami regional-
nymi, a lokalnymi, ktére prowadza swoja dzialalno§¢ na terenie jednego lub kil-
ku powiatéw. Wynika to z koniecznosci wspélpracy z kilkoma starostwami po-
wiatowymi, ale tez kilkoma powiatowymi urzedami pracy.

Kazdy fundusz subregionalny, aby realizowaé postawione przed nim zada-
nia, powinien posiadaé¢ kapital w wysokos$ci od 1,5 do 4,0 mln z1, za§ maksymal-

6 A. Skowronek-Mielczarek, Male i §rednie przedsiebiorstwa — zrédla finansowania, C.H. Beck, War-
szawa 2003, s. 131.

7 M. Gajewski, T. Kilianski, J. Szczucki, Zasady organizacji i funkcjonowania funduszy poreczen kre-
dytowych, Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych, 2000.
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ne poreczenie powinno wahac¢ sie w granicach od 100 do 300 tys. zl (nie wiecej
jednak niz 400 tys. z1)8. W zaleznoSci od lokalnych priorytetéow, fundusz taki po-
winien w szczegdlnoSci wspiera¢ osoby rozpoczynajace dzialalno§¢ gospodarcza
oraz male i §rednie, lokalnie dzialajgce przedsiebiorstwa. W celu efektywnej re-
alizacji zadan przez fundusz subregionalny wskazane jest, aby byl on zlokalizo-
wany na terenie o do§¢ wysokim poziomie aktywno$ci gospodarczej, tj. charak-
teryzujacym sie duzg liczbg podmiotéw gospodarczych zainteresowanych
korzystaniem z finansowego wsparcia oferowanego przez fundusz. Czynnikiem
warunkujacym sukces takiego funduszu jest istnienie w powiecie przynajmniej
kilku zainteresowanych wspolpracg bankéw, a takze powiatowych urzedéw pra-
cy. Dla sprawnego dzialania niezbedny jest rowniez profesjonalnie wyszkolony per-
sonel w liczbie okoto 2 do 4 osdb.

3.3 Fundusze lokalne

Wiekszoséé lokalnych funduszy poreczeniowych dzialajacych w Polsce zostala utwo-
rzona w ramach wspomnianego juz wczeéniej programu PIL, jak réowniez przy
pomocy wsparcia Agencji Wlasno§ci Rolnej Skarbu Panstwa. Fundusze te stano-
wig obecnie najliczniejsza grupe w Polsce. Wynika to z faktu, iz wymagaja one
znacznie nizszego kapitalu, niz fundusze regionalne a efekty ich dzialania sa
szybko widoczne i bardziej wymierne dla beneficjentéw, kredytodawcéw i lokal-
nego rynku pracy.

Przez pojecie funduszu lokalnego jest rozumiany fundusz dzialajacy na te-
renie jednej lub kilku gmin lub powiatu. Kapital funduszu lokalnego powinien
wynosi¢ 1-4 mln z1%. Wysoko§¢ pojedynczego poreczenia udzielonego przez tego
rodzaju fundusz nie powinna przekraczac¢ 200 tys zl.

Podstawowym zadaniem lokalnych funduszy poreczeniowych jest bezposred-
nie udzielanie poreczen dla nowo powstajacych firm, mikro — i malych przedsie-
biorstw funkcjonujgcych na obszarze dzialania funduszu. Dlatego konieczne jest,
aby znaczacym udzialowcem czy akcjonariuszem instytucji prowadzacej fundusz
byly odpowiednie samorzady powiatowe lub gminne, znajace dobrze specyfike ryn-
ku lokalnego. W przypadku lokalnych funduszy poreczeniowych wskazanym jest,
aby na obszarze dzialania funduszu istnialy punkty o charakterze konsultacyj-
no-doradczym dla podmiotéw gospodarczych, szczegdlnie dla tych podejmujacych
dziatalnoéé po raz pierwszy.

Jednym z wazniejszych obszaréw dziatalnoéci funduszy o charakterze lo-
kalnym jest wspélpraca z bankami oraz obstuga poreczycielska dzialalno$ci po-

8 Tamze.
9 Kapital dla przedsigbiorczych, dokument przyjety przez Rade Ministréw w dniu 13 sierpnia 2002 r.
Ministerstwo Gospodarki.
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zyczkowej i mikropozyczkowej innych instytucji, a takze poreczanie pozyczek
udostepnianych przez powiatowe urzedy pracy na samozatrudnienie i dla pra-
codawcow na tworzenie nowych miejsc pracy. Glownym partnerem funduszy lo-
kalnych sa zazwyczaj banki spoéldzielcze, ktore dysponuja kompleksows informa-
¢ja na temat potrzeb finansowych lokalnie dzialajacych przedsiebiorstw. Klienci,
ktorych zapotrzebowanie na kapital przekracza mozliwoéci finansowe lokalnych
instytucji poreczeniowych, kierowani sa do funduszu subregionalnego lub regio-
nalnego.

4. Efekty dziatalnosci poreczeniowej w Polsce

7 uwagi na wcigz niewielkg liczbe funduszy poreczeniowych oraz ich niewysokie
kapitaly, ekonomiczne efekty ich dzialalnoéci sg jeszcze stosunkowo skromne.
Jednakze intensywny proces powstawania nowych funduszy gléwnie o charakte-
rze lokalnym sprawia, ze ich rola stopniowo ro$nie i zaczyna by¢ widoczna nie
tylko lokalnie, ale i regionalnie.

Na koniec 2003 roku dziatalo w Polsce 50 lokalnych i regionalnych insty-
tucji poreczeniowych. Sag to fundusze o zréznicowanym zasiegu terytorialnym
i skali dziatania. W grupie tej funkcjonujg fundusze o zasiegu wojewddzkim
i dysponujace wielomilionowymi kapitalami, np. POLFUND w Szczecinie, fundu-
sze w Poznaniu, Bialymstoku czy Lublinie a takze te, ktére z uwagi na swoje ni-
skie kapitaly ograniczajg zasieg swojego dzialania do jednej lub kilku gmin. Efek-
ty dzialalnoSci instytucji poreczeniowych w Polsce prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Dziatalno$¢ lokalnych i regionalnych funduszy poreczen kredytowych
wg stanu na 31.12.2003 r.

Wyszczegolnienie Wartosé
Liczba lokalnych i regionalnych funduszy poreczeniowych 50
Kapital funduszy poreczeniowych 132,1 mln zt
Liczba dotychczas udzielonych poreczen 4.742
Wartoéé dotychczas udzielonych poreczen 255,8 min zt
Warto§¢ zabezpieczanych kredytow 501,6 min zt
Liczba aktywnych poreczen 2.118
Wartos¢ aktywnych poreczen 89,5 min zt
Wartoé¢ zabezpieczanych kredytow przez aktywne poreczenia 177,3 mln zt
Liczba utraconych poreczen 118
Wartoé¢ utraconych poreczen 3,5 min zt

Zrédto: ,»Wynik dzialania funduszy” Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych, www.ksfp.org.pl,
informacja zaczerpnigta w dniu 4 sierpnia 2004.
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Z tabeli wynika, ze od poczatku swojej dzialalnoéci fundusze poreczen kre-
dytowych udzielily 4 742 poreczenia na laczng kwote prawie 255,8 mln zi, kté-
re zabezpieczaly udzielone kredyty aktywno§é wartoSci 501,6 mln zl. Z ogdlnej
liczby udzielonych poreczen, na dzien 31.12.2003 roku aktywnych bylo 2.118, na
kwote 89,5 mln zt zabezpieczajace kredyty o wartosci 177,3 mln zl. Biorac pod
uwage fakt, ze warto§é zadluzenia przedsiebiorstw z tytulu zaciagnietych kredy-
tow w bankach w Polsce na 31.12.2003 rokul® wynosila 119,6 mld zl poreczenia
funduszy zabezpieczaly tylko 0,15% portfela kredytowego bankéw. Wynika stad,
ze dzialalnoéé funduszy poreczeniowych ma §ladowe znaczenie dla bankow. Z dru-
giej jednak strony ich istnienie i rozw(j sg potrzebne, poniewaz dla wielu przed-
siebiorstw uzyskanie poreczenia jako zabezpieczenia jest podstawowym warun-
kiem otrzymania kredytu. Istnienie funduszy poreczeniowych ma zatem za zadanie
aktywizowanie dzialalno$ci MSP poprzez wspomaganie ich w uzyskiwaniu finan-
sowania i zadanie to jest w coraz wiekszym stopniu realizowane. Aktywno&é fun-
duszy poreczeniowych jest szczegdlnie zauwazalna w ostatnich dwéch latach, w kto-
rych liczba udzielanych poreczen w skali polrocznej wzrosta z ok. 100 (w okresie
30.06.2001-31.12.2001) do 908 (w okresie 30.06.2003-31.12.2003). Ponizszy wy-
kres obrazuje dynamike udzielonych poreczen w ciggu ostatnich lat.

Rysunek 2. Liczba udzielonych poreczen przez lokalne i regionalne fundusze
poreczen kredytowych w latach 1994-2003
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Zrédto: Raport o stanie funduszy poreczeniowych w Polsce. Stan na dzien 31.12.2003, Krajowe Sto-
warzyszenie Funduszy Poreczeniowych, Nidzica 2003, s. 9.

10 Sytuacja finansowa bankéw w 2003 r. Synteza, zalacznik 19, s. 42, www nbp.pl informacja zaczerp-
nieta w dniu 5 sierpnia 2004.
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Najbardziej aktywny jest szczecinski POLFUND, ktory udziela §rednio ok.
16 poreczen w ciggu miesigca. Poréwnujac aktywno$é funduszy po przyjeciu ja-
ko kryterium poziomu ich kapitalu mozna stwierdzié, iz fundusze o wiekszym
kapitale udzielajg najwiecej poreczen w skali miesigca (patrz tabela 3), co wyni-
ka zaréwno z wigkszego terytorium w jakim fundusz dziala, a takze wiekszej de-
terminacji oraz presji aktywnosci.

Tabela 3. Srednia liczba poreczen udzielanych miesiecznie w zaleznosci od
wielkosci kapitatu

Wielkos$é kapitatu funduszu Srednia liczba poreczen udzielanych miesiecznie
Do 1 min zi 0,72
Od 1 do 3 mln zt 1,88
Od 3 do 6 miln zt 2,44
Powyzej 6 min zt 7,27

Zrédlo: Efekty dzialalnosci doreczycielskiej, Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych,
www.ksfp.org.pl, informacja zaczerpnieta w dniu 3 sierpnia 2004.

Z tabeli 3 wynika, ze skala aktywnosci funduszy poreczeniowych jest wcigz
niewielka. Mimo, ze koszt udzielenia poreczenia jest stosunkowo niski (w wiekszosci
funduszy pobierana jest tylko oplata jednorazowa wynoszaca 1% kwoty porecze-
nia, nie mniej niz 500 zl) to z ustug funduszy korzysta ok. 2000 przedsiebiorstw
(0,11% populacji malych i §rednich przedsiebiorstw). Z drugiej strony zauwazal-
ny jest systematyczny wzrost liczby udzielanych poreczen. Przystapienie Polski
do Unii Europejskiej powinno ten wzrost jeszcze bardziej zdynamizowaé. Bedzie
wynikalo to z wdrazania dzialan pomocowych UE na rozwdj inwestycji MSP, kt6-
re zwiekszg popyt na kredyt, a jednocze$nie na zrdédia jego zabezpieczaniall.

Analizujac wyniki dzialalno$ci funduszy poreczeniowych, nalezy pamietaé,
iz sg to instytucje tworzone dla malych i §rednich przedsiebiorstw, ktére podlega-
ja prawom rynku i czeSciej niz podmioty duze bankrutujg. Nieuniknione jest zatem
ponoszenie kosztow z tytulu realizacji poreczen w wyniku niewyptacalnosci dluzni-
kow, ktorych kredyty zostaly poreczone. Fundusze poreczeniowe zanotowaly
w calej swej historii 118 przypadkéw utraty poreczenia (stan na 31.12.2003
roku). Laczna warto§¢ poniesionych z tego tytulu strat wyniosta 3,5 mln zl,
a warto$¢ przecietnej straty 29,4 tys. zt. Wskaznik strat odzwierciedlajacy warto§é
strat do wartosci udzielonych poreczen wynosi 1,36%, co jest wynikiem bardzo
niskim biorac pod uwage fakt, ze w sektorze bankowym poziom naleznoéci straco-
nych wynosit w 2003 roku — 11,4%. Powyzsze liczby §wiadczg o efektywnej ocenie

11 K. Wasowski, Szansa na tréjskok, Gazeta Bankowa, Nr 34/2004, s. 21.
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ryzyka kredytowego klientow przez fundusze pozwalajacej na budowe wysokiej
jakosci portfela poreczen. Co wiecej czesc strat jest odzyskiwana od beneficjen-
tow, ktorzy nie splacili poreczonych kredytow. Na koniec 2003 roku wartosc strat
odzyskanych wyniosla 457 tys. zl a wskaznik odzyskanych strat stanowi 13,16%12.

Jednym z wazniejszych spolecznie efektéw dziatalnoéci funduszy porecze-
niowych jest wplyw na poziom zatrudnienia. Wedlug szacunkéw Krajowego Sto-
warzyszenia Funduszy Poreczeniowych poreczenia wszystkich funduszy przyczy-
nily sie do powstania 6 927 miejsc pracy. W skali calego kraju nie jest to znaczaca
liczba, ale nalezy pamietac, ze w wielu przypadkach poreczenia udzielane przez
fundusze przyczynily sie takze do utrzymania dotychczasowych miejsc zatrud-
nienia i wplynely pozytywnie na sytuacje spoteczno-gospodarcza danego terenu.

5. Fundusz Poreczen Unijnych jako najnowsza inicjatywa
systemu poreczeniowego w Polsce

Inicjatywsa, ktéra ma wspieraé male i érednie przedsiebiorstwa w procesie absorp-
¢ji srodké6w pomocowych Unii Europejskiej jest powolany ustawg z 16 kwietnia
2004 roku Fundusz Poreczen Unijnych (FPU), ktory potwierdza role poreczenia
we wspomaganiu matych i érednich przedsiebiorstw w uzyskaniu finansowania
na realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych w tym przypadku wspélfinansowa-
nych ze §rodkéw Unii Europejskiej. FPU zarzadzany jest przez BGK.

Fundusz jest elementem programu opracowanego w pazdzierniku 2003
roku przez przedstawicieli rzadu, NBP i Zwigzku Bankéw Polskich, ktory ma
zwiekszy¢ mozliwosci bankéw w kredytowaniu matych i §rednich przedsiebiorstw,
zwlaszcza tych, ktore nie dysponuja wystarczajacymi zabezpieczeniami. W ramach
porozumienia postanowiono, ze odprowadzana przez banki komercyjne rezerwa
obowiazkowa od 1 maja 2004 roku bedzie oprocentowana na poziomie 0,9 stopy
redyskontowej weksli. Natomiast czes¢ Srodkéw z tego tytulu bedzie stanowié
zrodlo kapitalu FPU. W 2004 roku na rachunek funduszu ma trafi¢ 80% odse-
tek naliczanych od kwoty rezerwy obowigzkowej, w 2005 roku — 60% a 2006 roku —
50%. Tym sposobem na poczatku sierpnia 2004 roku na koncie FPU zgromadzo-
no juz 114 mln z1, a docelowo na koniec 2006 roku kwota ta ma osiggnaé 800-900
mln zl. Pozwoli to na udzielenie poreczen i gwarancji na kwote 3—4 mld zI!3. Ze
§rodkow FPU bedzie mégl skorzystac¢ kazdy podmiot, ktory realizuje projekt wsp6i-

12 Efekty dzialalnoSci poreczycielskiej, Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych,
www.ksfp.org.pl, informacja zaczerpnieta w dniu 3 sierpnia 2004.

13 Kilka miliardéw zlotych na poreczenia kredytéw, wywiad Polskiej Agencji Prasowej z P. Dziewul-
skim wiceprezesem BGK, www.msp.money.pl informacja zaczerpnieta w dniu 16 sierpnia 2004.
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finansowany z funduszy Unii Europejskiej. Poreczenie lub gwarancja udzielana
przez FPU ma stanowi¢ zabezpieczenie tzw. kredytéw pomostowych (finansuja-
cych przedsiewziecie w czeSci, ktora bedzie przedmiotem pédzniejszej dotacji z fun-
duszy unijnych) oraz kredytéw na tzw. wkilad wlasny. Gwarancja lub poreczenie
ze §rodkéw Funduszu Poreczenn Unijnych mogag byé udzielone w trybie:

e zwyklym,

* portfelowym.

Roéznig sie one maksymalng kwotg poreczenia oraz procedura rozpatrywa-
nia wniosku poszczegblnych udzielenie poreczenia/gwarancji. W przypadku try-
bu zwyklego wniosek skladany jest w banku udzielajacym kredytu natomiast
rozpatrywany przez odpowiedni Oddzial BGK. Natomiast w trybie portfelowym
wniosek i udzielenie poreczenia/gwarancji skladany i rozpatrywany jest w ban-
ku kredytujacym. Cechy poszczegdlnych sposobéw udzielenia poreczenia badz gwa-
rancji prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Zasady udzielania poreczen lub gwarancji w zaleznosci od trybu roz-
patrywania wniosku

Wyszczegdlnienie Tryb zwykty [ Tryb portfelowy
Wysokosé —Do 80% kwoty kredytu w przypadku nakladéw refinansowanych
poreczenia/gwarancji | ze Srodkéw Unii Europejskiej

—Do 60% kwoty kredytu w przypadku finansowania wkladu
wlasnego
Maksymalna kwota |5 mln euro 100 tys. euro
poreczenia/gwarancji
Okres poreczenia Zgodny z okresem kredytu + 3 miesiace
Termin Decyzja podejmowana jest
rozpatrywania Do 15 dni w banku kredytujacym
whniosku
Zabezpieczenie —Weksel in blanco — Weksel in blanco
kredytobiorcy z klauzulg ,bez | kredytobiorcy z klauzula
protestu” z deklaracja »,Bez protestu”wystawiony na
wekslowa, urzedowym blankiecie wraz
— Oswiadczenie o poddaniu sie z deklaracjgwekslowg
egzekucji — Oéwiadczenie o poddaniu sie
—Ew. inne prawne formy egzekucji
zabezpieczenia (jezeli ryzyko
realizacji gwarancji lub
poreczenia jest wysokie)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Ustawy o Funduszu Poreczeri Unijnych z 16 kwietnia 2004
oraz informacji o Funduszu Poreczen Unijnych dostepnych na stronie www.bgk.com.pl.

Koszt poreczenia lub gwarancji uzalezniony jest od okresu trwania pore-
czenia i jest pobierany jednorazowo (w wysoko$ci przedstawionej w tabeli 5).
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Tabela 5. Wysokosé prowizji od udzielonego poreczenia/gwarancji

Okres poreczenia/gwarancji Poreczenie Gwarancja
Do 1 roku 0,50% 1,00%
Od 1 roku do 2 lat 0,75% 1,25%
Od 2 lat do 3 lat 1,00% 1,50%
Od 3 lat do 5 lat 1,25% 1,75%
Powyzej 5 lat 1,50% 2,00%

Zrédto: www.bgk.com.pl informacja z dnia 18 sierpnia 2004.

Wysoko§c oplat z poreczenia i gwarancje udzielane przez FPU sg relatyw-
nie niskie. Ksztaltuja sie one na poziomie ok. 2-krotnie nizszym od oplat pobie-
ranych przez Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych, ktory takze jest zarzg-
dzany przez BGK. W przypadku Funduszy Poreczenn Unijnych zastosowano
mozliwie najprostsze zasady wnioskowania, rozpatrywania i udzielania poreczen
badZz gwarancji, zminimalizowano niezbedne formalnosci oraz zastosowano ni-
skie oplaty, co stwarza duze szanse, ze jego wykorzystanie bedzie na poziomie
oczekiwanym przez jego tworcow.

6. Podsumowanie

Na podstawie dotychczasowych do§wiadczen mozna stwierdzié, iz dzialajagce w Pol-
sce fundusze poreczen kredytowych w duzej mierze spelniaja powierzong im ro-
le, a ich dzialalnoéé wskazuje na duze i wcigz rosnace zapotrzebowanie na pore-
czenia kredytowe. Z roku na rok ro$nie zaréwno ilo§¢ skladanych wnioskow
o udzielnie poreczenia, jak i liczba oraz kwota udzielonych poreczen. Dziatalno§é
poreczycielska wspomaga takze akcje kredytowa bankow, ktére uzyskujac wiary-
godne zabezpieczenie mogg rozszerzyc¢ grono swoich Klientéw o tych, ktérzy w nor-
malnych warunkach nie kwalifikowaliby sie do uzyskania kredytu. Ponadto ogra-
niczenie ryzyka kredytowego banku daje Kredytobiorcy mozliwo$¢é negocjowania
korzystniejszych warunkéw oprocentowania kredytu. Rozwigzanie takie powodu-
je, iz dodatkowe koszty finansowe obcigzajace Kredytobiorce z tytulu optat po-
bieranych przez fundusz od udzielonego poreczenia, nie wplywaja drastycznie na
wzrost lgcznych kosztow pozyskania kredytu. Reasumujac, dziatalno§é funduszy
poreczeniowych przynosi korzySci wszystkim zainteresowanym stronom:
* przedsiebiorstwom, ktoérzy dzieki poreczeniu moga uzyskaé¢ finansowanie
1 negocjowac nizszy jego koszt,
* bankom, ktérzy otrzymujgc mocne zabezpieczenie kredytu zmniejszajg
ryzyko kredytowe portfela i mogg zwiekszy¢ akcje kredytows osiggajac
dochody z tytulu prowizji i oprocentowania kredytu,
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* funduszom poreczeniowym, ktére czerpig dochody z tytulu udzielania po-

reczen,

* spoleczenstwu, poprzez utrzymanie dotychczasowych i tworzenie nowych

miejsc pracy,

* gospodarce, dzieki aktywizacji gospodarczej matych i §rednich przedsie-

biorstw.

Jednakze dotychczasowa skala dzialalnoSci funduszy poreczeniowych w Polsce
jest wcigz nieznaczna. O ile w krajach ,starej” UE z poreczen funduszy korzy-
sta ok. 0,5% podmiotéw z sektora MSP14, to w Polsce odsetek ten jest 5-krotnie
nizszy. Dalszy wzrost aktywnosci funduszy poreczen kredytowych uwarunkowa-
ny jest ich dokapitalizowaniem oraz likwidacja bariery informacyjnej o mozliwo-
§ci uzyskania poreczenia. Majac na uwadze znaczenie funduszy poreczeniowych
w rozwdj przedsiebiorczosci, w proces dokapitalizowania funduszy poreczeniowych
wlaczyl sie Skarb Panstwa za poSrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego
(w ramach programu ,Kapital dla przedsiebiorczych). Ponadto dokapitalizowa-
nie funduszy poreczeniowych bedzie mozliwe ze $rodkéw funduszy struktural-
nych a $ciélej z ,, Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego” w ramach
priorytetu ,,Rozwdj przedsiebiorczosci i wzrost innowacyjnosci z wykorzystaniem
otoczenia biznesu”. Na dokapitalizowanie funduszy poreczeniowych przeznaczo-
no 66 mln euro, a zatem pelne ich wykorzystanie pozwoli na trzykrotne zwiek-
szenie ich kapitalow. Natomiast bariery informacyjne mogg zostaé latwo zlikwi-
dowane dzieki rozszerzaniu wspoélpracy funduszy z bankami, ktére moga stanowié
pierwszy punkt informacyjny dla przedsiebiorcy o mozliwosci uzyskania zabez-
pieczenia kredytu w formie poreczenia. Szansa ta jest obecnie tym wiegksza, ze
uruchamiany jest Fundusz Poreczen Unijnych, ktéry bedzie udzielal poreczen
i gwarancji w ramach kredytowania pomostowego i na wklad wlasny projektow
dofinansowywanych ze §rodkéw unijnychl5. Przyczyni sie on do promocji tego ty-
pu zabezpieczen wsréd kredytobiorcéw i pozwoli na wzrost ich zainteresowania
poreczeniami udzielanymi przez fundusze poreczeniowe.

14 K. Wasowski, Szansa na tréjskok, op. cit., s. 20.
15 K. Wasowski, Szansa na tréjskok, op. cit., s. 21.
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Ekonomia dedukcyjna i empiryczna.
Dwie filozofie i dwa programy badawcze

1. Dwa ujecia problemu definicji nauki ekonomii

Spoérod wielu znanych definicji nauki ekonomii, od Adama Smitha do czaséw
dzisiejszych, dwiema najpowszechniej przyjetymi i charakterystycznymi dla dwéch
zasadniczych sposobéw filozoficznego i metodologicznego podejScia do tej nauki,
sa z jednej strony definicje ekonomistéw klasycznych, a z drugiej — definicja
przedstawiona przez Lionela Robbinsa.

Adam Smith zdefiniowal ekonomie jako nauke prowadzaca badania nad
naturg i przyczynami bogactwa narodow!. Jean Baptiste Say okre§lit nauke eko-
nomii jako nauke wyjasniajgcq jak sie tworzq, rozdzielajg i zostajq spozyte bo-
gactwa zaspokajajgce potrzeby spoleczenstw, przy czym chodzi tu jedynie o bo-
gactwa spoleczne, oparte na wymianie i wiasnosci, bedgcych urzqdzeniami
spotecznymi?. Jean Charles Léonard Simonde de Sismondi definiowal ekonomie
polityczna jako nauke wskazujgcq rzqgdowi wiasciwy sposcb administrowania bo-
gactwem narodowym. Przedmiotem tej nauki jest wedlug niego, dobrobyt mate-
rialny czlowieka, o ile moze zaleze¢ od panstwa3. Wedlug Johna Stuarta Milla,
przedmiotem nauki ekonomii jest bogactwo, a ekonomisci nauczajg o naturze bo-
gactwa 1 badajg jg oraz prawa wytwarzania i rozdziatu®. David Ricardo uwazat
z kolei, ze glownym zadaniem ekonomii politycznej [jest] ustalanie praw rzqdzq-
cych (...) podziatem (...) produktu ziemi, a wiec wszystkiego co praca, maszyny
i kapital lgcznie uzyskujq z jej powierzchnid.

W ¢lad za klasyczng idzie definicja marksistowska, sformutowana najkla-
rowniej przez Fryderyka Engelsa, ktory okre§lit ekonomie polityczna w najszer-

1 A. Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw, Panstwowe Wydawnictwo Nauko-
we, Warszawa 1954.

2 J. B. Say, Traktat o ekonomii politycznej czyli prosty wyklad sposobu, w jaki sie tworza, rozdzie-
lajg i spozywaja bogactwa, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1960, s. 4-5.

3 J. C. L Simonde de Sismondi, Nowe zasady ekonomii politycznej czyli o bogactwie i jego stosunku
do ludnosci, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1955, s. 25-26.

4 J. S. Mill, Zasady ekonomii politycznej i niektore jej zastosowania do filozofii spolecznej, Panstwo-
we Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1965, s. 13.

5 D. Ricardo, Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1957, s. 1.
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szym tego stowa znaczeniu jako nauke o prawach rzqdzqcych produkcjg i wymia-
ng materialnych srodkéw do zZycia w spoteczenstwie ludzkim lub innymi stowy
jako nauke o warunkach i formach, w jakich rozne spolecznosci ludzkie produ-
kowaly i wymienialy, i w jakich odpowiednio do tego odbywat sie kazdorazowo
podziat produktéw®. Podobnie zostala sformulowana definicja Oskara Langego,
cho¢ méwi ona nie o nauce o warunkach i formach, a nauce o prawach.

Ekonomia, to wedlug niego nauka o spotecznych prawach rzqdzgcych pro-
dukcjg 1 podziatem materialnych srodkow zaspokojenia potrzeb ludzkich’.

Tego typu ujecie znajdujemy tez w przypadku bardzo ogdlnej definicji eko-
nomii przedstawionej w 1890 roku przez Alfreda Marshalla, ktory stwierdzil, ze
ekonomika jest naukq o tym, jak ludzie zyjq, dzialajg i myslg w codziennym Zzy-
ciu gospodarczyms?.

Natomiast definicja Lionela Robbinsa sformulowana w latach 30. XX wie-
ku, okresla precyzyjnie ekonomie jako nauke, ktora bada postepowanie cztowie-
ka jako stosunek miedzy celami a ograniczonymi srodkami, dajgcymi sie stoso-
wac w rozny sposobd.

Definicje ekonomistéw klasycznych oraz marksistowskie, a takze rozwija-
ne w szkolach historycznych, to w wiekszoéci definicje zakresowe, a wiec takie,
ktore w swoich definiensach zakre§laja granice nauki ekonomii, nie odnoszac sie
— w przeciwienstwie do definicji esencjonalnych — do istoty faktow ekonomicznychl0,

Definicje zakresowe byly powszechnie spotykane we wczesnym stadium roz-
woju nauki ekonomii (koncowe dziesieciolecia XVIII i pierwsze XIX wieku), kie-
dy to ekonomia byta jedyna nauka o spoleczenistwie. Owczesna ekonomia, jako
swego rodzaju metanauka, obejmowala zaréwno filozofie spoleczng (teorie natu-
ry ludzkiej i antropogenezy, analize istoty dobrobytu i szcze$cia), jak i filozofie
bytu (teorie porzadku naturalnego, teorie rozwoju) oraz rozwazania SciSle eko-
nomiczne jak na przyklad teoria pienigdza czy zysku.

Niektore doktryny i kierunki teoretyczne w my§li ekonomicznej (np. szko-
Iy historyczne, marksistowskie i niemarksistowskie szkoly ekonomiczne zwigza-
ne z mysla socjalistyczna, rézne odmiany instytucjonalizmu, katolicka nauka
spoleczna), kontynuowaly ten klasyczny, szeroki sposéb ujmowania przedmiotu
i zadan ekonomii.

6 F. Engels, Anty-Duehring. Pan Eugeniusz Duehring dokonuje przewrotu w nauce, Ksigzka i Wie-
dza, Warszawa 1949, s. 144, 147.

7 0. Lange, Ekonomia polityczna, t. 1, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1967, s. 17.

8 A. Marshall, Zasady ekonomiki, t. 1, Wydawnictwo M. Arcta, Warszawa 1925, s. 12.

9 L. Robbins, An Essay on the Nature and Significance of Economic Science, MacMillan, London
1937.

10 Por. J. Chodorowski, Definicje w systemach ekonomicznych, Zaklad Narodowy im. Ossolinskich,
Wroctaw 1974.
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Jednak gléwny nurt mysli ekonomicznej poszedt w innym kierunku. Na-
uki spoleczne, podobnie jak nauki przyrodnicze w XIX wieku, rozwijaly sie po-
przez specjalizacje i wyodrebnianie sie poszczegdlnych obszaréw badawczych
oraz formowanie sie coraz wiekszej iloSci szczegélowych dyscyplin naukowych,
majacych za przedmiot swego zainteresowania poszczegblne aspekty zycia spo-
tecznego. W zwiazku z tym, pierwotne pole badan ekonomii klasycznej pod ko-
niec XIX wieku zostalo podzielone pomiedzy ekonomie, socjologie, historie gospo-
darcza, psychologie, etnologie, prawo, historie itd. Przedmiot ekonomii zawezat
sie. Pozytywistycznie rozumiana naukowo$¢ wymagalta podejScia naturalistyczne-
go, to znaczy upodobniania metod nauk spotecznych do metod nauk przyrodni-
czych i formalnych. EkonomiSci dazyli do tego, aby formulowane przez nich pra-
wa ekonomiczne byly Sciste, to znaczy albo dawaly sie uzasadnié¢ empirycznie,
albo pozwalaly wywie§é logicznie z przyjetych aksjomatow.

Nigjako ukoronowaniem tych dazen do unaukowienia ekonomii stala sie
definicja tej nauki sformulowana przez Lionela Robbinsa. Jest to klasyczna de-
finicja esencjonalna, istotowa, ktora definiuje ekonomie poprzez jednoznaczne
okreslenie istoty faktow, ktore majg charakter ekonomiczny. Definicja ta jest ci-
sta i spdjna logicznie. Jednak tylko cze$§é ekonomistow, zgadza sie ograniczyé po-
le swego zainteresowania wylacznie do przedmiotu badan przez nia okreslone-
goll, Trudno sie wszystkim ekonomistom zgodzi¢ z ograniczeniem przedmiotu
ekonomii jedynie do problematyki racjonalnych i optymalnych wyboréw w wa-
runkach alternatywnych zastosowan ograniczonych érodkéw. Na przykltad anali-
za ekonomiczna wszystkich innych systeméw ekonomicznych, poza czystym mo-
delem kapitalizmu doskonale konkurencyjnego, musi wykraczaé poza te definicje.

Wspblczesna ekonomia obejmuje tez bowiem analize gospodarek nierynko-
wych i sytuacji, kiedy podmioty ekonomiczne kierujg sie w swym dzialaniu od-
miennymi kryteriami racjonalnoéci (np. systemy typu quasi-totalitarnego lub go-
spodarki pierwotne) albo zgola sg w znacznym stopniu irracjonalne ekonomiczniel2.

Definicja Robbinsa zaklada, ze bezposrednio za &ci§le okre§lona granica
badan ekonomisty rozposciera sie pole badan, gotowego do wspélpracy z nim, so-

11 Nie wszystkie definicje istotowe muszg byé tak waskie. Np. K. Gide definiowal ekonomie jako na-
uke, ktora za swdj przedmiot ma te tylko stosunki, powstajgce miedzy ludZmi, zyjgcymi w spole-
czenistwie, ktdre tyczq sie zaspokojenia ich materialnych potrzeb i zapewnienia im dobrobytu w tej
mierze, w jakiej zalezy on od posiadania przedmiotow materialnych, K. Gide, Zasady ekonomii po-
litycznej, Fiszer i Majewski, Ksiegarnia Uniwersytecka, Poznah 1929, s. 2.

12 Ekonomiczny punkt widzenia jest zaledwie jednym rodzajem motywacji, silnie zazwyczaj ograniczo-
nym przez inne wymiary motywacji. Dzialania tylko po czesci, i zwykle w ograniczonym stopniu, od-
powiadajq zasadzie ekonomicznej, wedle ktérej motywem jest realizacja danych celow przy danych
srodkach w maksymalnie mozliwym stopniu, F. H. Knight, Co jest Prawdg” w ekonomii?, w:
J. Grosfeld, Ponad ekonomia, Panstwowy Instytut Wydawniczy, Warszawa 1985, s. 224.
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cjologa, antropologa czy historyka. W rzeczywistoSci jest inaczej. Kazda nauka
spoleczna formuluje swo6j przedmiot badan stosownie do swych potrzeb i ambi-
cji. Wynikiem tego jest fakt, ze zajmowanie sie okreslonym aspektem zycia spo-
feczno-gospodarczego jest czesto, w Swiadomosci badacza nie tyle wyborem spe-
cjalizacji, co wyborem wizji badawczej, uznaniem danego aspektu za podstawowy
dla catoksztaltu zycia spolecznego, ktérego poznawanie prowadzi do zrozumienia
tej caloéci.

Cho¢ wiec metoda i przedmiot badan ekonomii w coraz to wiekszym stopniu
przesadzaly o jedynie komplementarnym charakterze wiedzy spolecznej uzyskiwa-
nej w ramach tej nauki, to jednak sposéb formulowania przez ekonomistéw py-
tan i celow badawczych wywodzit sie z klasycznej tradycji ekonomii jako metanau-
ki o spoteczenstwie i decydowal o uniwersalnych ambicjach poszukiwanych
uogo6lnien. Prowadzilo to nieuchronnie ekonomistéw do naiwnych czesto rozwazan,
np. na temat psychologii czlowieka (jednostki) i natury jego potrzeb czy tez ze-
nujaco uproszczonych teorii rozwoju gospodarczego, spotecznego i cywilizacyjnego.

W ten wlasnie sposéb ekonomia tracila stopniowo kontakt z rzeczywisto-
§cig. Coraz bardziej wyszukane formalnie analizy odbiegaly coraz bardziej od re-
aliéw zycia gospodarczegols. Przy czym najgorsze dla rozwoju nauki ekonomii
bylo to, ze sami ekonomisci nie uswiadamiali sobie czesto tej rozbieznosci, twierdzac,
ze ich abstrakcyjne teorie i modele majg walor aplikacyjny. I tak na przyklad
wszystkie dominujace szkoly teoretyczne na przelomie XIX i XX wieku zaklada-
ly calkiem serio realne i wspélczesne istnienie kapitalizmu wolnokonkurencyjn-
ego i kwestionowaly, az do konca lat 20., permanentnie cykliczny charakteru
rozwoju 6wczesnej gospodarki. Z dzisiejszego punktu widzenia ich metodologicz-
ne za$lepienie bylo zadziwiajace.

W obliczu tak jaskrawej nieadekwatnos$ci swych analiz, ortodoksyjny nurt
teorii ekonomii rozwinatl sie w dwaéch kierunkach. Po pierwsze w kierunku otwar-
tego odciecia sie od empirycznej rzeczywistoSci i tworzenia ekonomii czystej na
wzor nauk formalnych, takich jak logika i matematyka (ekonomia matematycz-
na, nowa ekonomia klasyczna), przy czym stopniowo w coraz wiekszym stopniu
narastajgca presja na formalizacje matematyczng i modelowanie powoduje, ze to,
co nie daje sie zmierzyc¢ i wymodelowad, jest eo ipso bez znaczenia i moze nie by¢
brane pod uwage!l4. Po drugie w kierunku tworzenia eklektycznej préby media-
¢ji z rzeczywisto$cig poprzez niekoherentne metodologicznie przemieszanie abs-

13 Por. H. Woo, What’s Wrong with Formalization in Economics?, Victoria Press, Newark, California
1986.

14 T. Mayer, Prawda kontra precyzja w ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996,
s. 93.
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trakcyjnej teorii ekonomicznej z normatywna teorig polityki ekonomicznej i em-
pirycznym opisem instytucji zycia gospodarczego.

Taki wlaénie eklektyczny metodologicznie charakter ma od dluzszego cza-
su podstawowy, paradygmatyczny nurt ekonomii, wyrazajacy sie w tekstach uzy-
wanych najbardziej powszechnie na $wiecie anglosaskich podrecznikéwl!5. Nigja-
sno§¢ i nieokreslono$é definicyjna w ekonomii, ciagle zmiany podstawowych,
konstytuujacych te nauke definicji, doprowadzily Jacoba Vinera do nihilistyczne-
go zartobliwego przekonania, ze jedynie satysfakcjonujaca definicja tej dyscypli-
ny moze by¢ tautologiczne sformulowanie, ze ekonomia, to jest to czym zajmujg
sie ekonomiscil,

Drugi podstawowy sposob ujecia metody, przedmiotu i celu nauki ekono-
mii, dla ktérego charakterystyczne sa m.in. szkoly historycystyczne i instytucjo-
nalne, ma takze swe zrédla w XIX wieku. O ile pierwszy nurt rozwijal sie w §ci-
stym zwigzku z pozytywistycznie ukierunkowanymi naukami przyrodniczymi,
o tyle drugi pozostawal w $cistej zaleznosci wobec klasycznej filozofii niemieckiej,
powiazanej z XIX-wieczng teorig ewolucji i normatywng filozofig spoteczng.

15 Por. np. podreczniki: P. A. Samuelsona i W. D. Nordhausa, ktérzy okreslajg ekonomie jako nauke
o tym, jak jednostki i spoteczeristwo decydujq o wykorzystaniu rzadkich zasobow — ktére mogg mieé
takze inne, alternatywne, zastosowania — w celu wytwarzania réznych dobr i rozdzielania ich na
konsumpcje, obecng lub przyszig, pomiedzy rozne osoby i rozne grupy w spoteczenstwie, P. A. Samu-
elson, W. D. Nordhaus, Ekonomia 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 26; D. Beg-
ga, S. Fischera i R. Dornbuscha, gdzie ekonomia zdefiniowana jest jako nauka badajgca, w jaki
sposob spoleczenstwo gospodarujgce decyduje o tym co, jak i dla kogo wytwarzaé, D. Begg, S. Fi-
scher, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 1, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1993,
s. 28; D. Kamerschena, R. B. McKenzie’'go i C. Nardinelliego okreslajacych ekonomie jako nauke
badajqcq jak ludzie radzq sobie z rzadkosciq — brakiem nieograniczonej dostepnosci débr, jak roz-
wiqgzujg dotkliwy problem alokacji ograniczonych zasobow w celu zaspokojenia konkurencyjnych
checi aby zaspokoic ich tyle, ile jest w danej sytuacji mozliwe, D. Kamerschen, R. B. McKenzie,
C. Nardinelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ , Solidarnoé¢”, Gdansk 1991, s. 7; A. A. Al-
chiana i W. R. Allena definiujacych, ze ekonomia bada konkurencyjne i kooperacyjne zachowania
ludzi w rozwigzywaniu konfliktow interesow, ktore pojawiajq sie poniewaz potrzeby przekraczajg to,
co jest dostepne, A. A. Alchian, W. R. Allen, University Economics. Elements of Inquiry, Wadsworth
Publishing Company, Belmont, Cal. 1972; M. J. Ulmera opisujacego ekonomie jako nauke badajg-
cq aktywnosé ludzkosci dotyczqeq produkcji, rozdziatu i konsumpcji dobr i ustug, M. J. Ulmer, Eco-
nomics. Theory and Practics, Houghton Mifflin Company, Boston 1965, s. 6. W niektoérych podrecz-
nikach, np. C. R. McConnell’ego, pojawiajg sie obok siebie bezrefleksyjnie rézne definicje: ekonomii
jako badania zachowarn ludzi przy produkeji, rozdziale i konsumowaniu débr materialnych i ustug
w Swiecie rzadkich zasobow oraz ekonomii zajmujacej sie wydajnym uzytkowaniem lub zarzqdza-
niem ograniczonych zasobow produkcyjnych w celu osiggniecia maksymalnego zaspokojenia ludz-
kich potrzeb materialnych, C. R. McConnell Economics. Principles, Problems, and Policies, McGraw-
-Hill, New York 1987, s. 1-2. Z kolei wiele innych podrecznikéw, np. W. J. Baumola i A. S. Blindera
(W. J. Baumol, A. S. Blinder, Economics. Principles and Policy, Harcourt Brace Jovanovich, San
Diego 1988), K. E. Bouldinga (K. E. Boulding, Economic Analysis, vol. I, Harper & Row, New York
1966), po prostu daje za wygrang i stwierdza, ze satysfakcjonujacej definicji ekonomii nie da sie
sformulowaé.

16 K. E. Boulding, Economic..., op. cit., s. 3.



110 Adam Glapinski

Przedmiot ekonomii (ekonomii politycznej, ekonomii spolecznej, nauki
o gospodarowaniu itp.) jest w tym nurcie ujmowany szeroko. O ile pierwszy nurt
cigzy ku fizyce, logice i matematyce, o tyle drugi ma za swéj wzor klasyczng so-
cjologie, historie gospodarcza, teorie rozwoju gospodarczego czy antropologie kul-
turowa. Centralnymi problemami sg tutaj, obok zjawisk czysto ekonomicznych,
instytucjonalne zagadnienia ustroju spoleczno-gospodarczego, transformacji sys-
temowej, analizy poréwnawczej systeméw gospodarczych, przemian kulturowych,
politycznych, wzoréw zachowan w gospodarce, systeméw motywacyjnych, wia-
sno$ciowych, uwarstwienia i konfliktéw spolecznych itp. W ramach tego ujecia
uwaza sie, ze zjawiska ekonomiczne zawsze umocowane sg w jakim$ kontekScie
przyczynowo skutkowym lub funkcjonalnym o charakterze poza ekonomicznym17.

Nurt ten ma rézne oblicza i obejmuje rozmaicie inspirowane metodologicz-
nie i filozoficznie szkoly teoretyczne w ekonomii. Istotnymi wspélczesnymi ele-
mentami tego nurtu sa np.: neo-instytucjonalizm, ekonomia schumpeterowska,
ordoliberalizm, socjohistoria czy ekonomia neo-marksistowska.

Mozliwo$é mediacji metodologicznej miedzy dwoma gléwnymi nurtami my-
§li ekonomicznej sg ograniczone. Pierwszy nurt, ktéry mozna okresli¢ pozytywi-
styczno-dedukcyjnym, choé uzyskuje niewatpliwie wiekszy stopien §cistoSci formal-
nej i spojnosci logicznej (wiekszy stopienn naukowosci w pozytywistycznym sensie
tego stowa), to traci jednak z pola swego zainteresowania podstawowe, ze spo-
lecznego punktu widzenia, problemy ekonomiczne. W pewnej mierze, jak wspo-
mniano wyzej, jest to oczywiscie tylko problem komplementarno$ci dyscyplin
spotecznych i moze sie zdarzaé, ze problemy te podejmowane sg przez inne na-
uki spoteczne. Jednakze nie zawsze ma to miejsce, a poza tym, pomijanie tych
kwestii przez ekonomie znieksztalca calo$¢ perspektywy poznawczej tej nauki.
Co wiecej, krytycy tego nurtu nie bez racji dowodza, ze uzyskany tg drogg hero-
icznych uproszczen wyzszy stopien naukowosci jest czesto watpliwyls.

Z kolei drugi nurt, ktéry mozna okre§li¢ historycystycznym lub empirycz-
nym, rozmywa nadmiernie przedmiot ekonomii, uniemozliwiajac wilasciwie jed-
noznaczna identyfikacje probleméw i zjawisk ekonomicznych. Z dzisiejszego punk-

17 W odniesieniu do praktycznie kazdego problemu gospodarczego w dociekaniach naukowych trzeba
sie zajmowac calym systemem spolecznym, uwzgledniajgc obok tzw. czynnikéw ekonomicznych to
wszystko, co ma znaczenie dla zjawisk zachodzgcych w dziedzinie gospodarki. Jest to nakazem me-
todologicznym z tego powodu, ze wszelkie warunki charakteryzujgce system spoteczny dzialajqg na
zasadzie przyczynowosci okreznej, G. Myrdal, Znaczenie i warto$¢ ekonomii instytucjonalnej, w: K. Do-
pfer, red., Ekonomia w przyszloSci, Pahstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1982, s. 141.

18 Model, ktory ma pozostawaé w zwigzku z jakims rzeczywistym problemem, musi uwzgledniaé spo-
s0b funkcjonowania gospodarki, do ktorej sie odnosi. ,,Czysci teoretycy” majq czasem lekcewazqcy
stosunek do ,strukturalistow” czy tez ,instytucjonalistow”. Wolg teorie tak czystq, ze az nie skazo-
ng zadng materialng trescig, J. Robinson, Herezje ekonomiczne, Panstwowe Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 1973, s. 213.



Ekonomia dedukcyjna i empiryczna. Dwie filozofie i dwa programy badawcze 111

tu widzenia, nie do pomyslenia jest oczywiScie jakakolwiek metanauka o zyciu
spoleczno-gospodarczym, ktora byltaby czym§ wiecej niz tylko metafizyks. Szko-
ly tego nurtu latwo jest tez czesto oskarza¢ o wyrazne mieszanie nauki z tre-
§ciami normatywnymi. Otwarcie lub nie, budujg one bowiem swe systemy teore-
tyczne w bliskim zwigzku z arbitralnie przyjmowanymi systemami wartoSci.
Przyjmuja tez czesto, i co gorsze wlaczaja w analityczne rozwazania ekonomicz-
ne, teorie rozwoju gospodarczego i spolecznego nie spelniajace nawet ogélnych
konwencjonalnych, wspoélczesnych kryteriow naukowosci.

2. Rozwdj nurtu dedukcyjnego

Lata 70. XIX wieku przyniosty wielki przetom paradygmatyczny w mysli ekono-
micznej. Nastgpita tak zwana rewolucja marginalistyczna w nauce ekonomii
zwigzana z nazwiskami zaltozycieli nowych szkoét teoretycznych: Williama Stan-
leya Jevonsa, Carla Mengera i Léona Walrasal®. W ramach nowego paradygma-
tu myslowego powstaly trzy szkoly: austriacka, neoklasyczna i matematyczna, wy-
wodzace prawa ekonomiczne z subiektywnych odczué i indywidualnych zachowan
konsumenta i producenta (teoria uzytecznosci i produkcyjnosci krancowej). Pod-
stawg doktrynalng i filozoficzng tych szkél pozostawat liberalizm i utylitaryzm,
a wzorem metodologicznym nauki ekonomii pozostaly nadal nauki przyrodnicze.
Stad dazenia do uczynienia z ekonomii przy pomocy matematyki, logiki i neopo-
zytywistycznej psychologii czystej ekonomii, traktujacej o niezmiennych aprio-
rycznie wywiedzionych zachowaniach indywidualnych podmiotéw ekonomicz-
nych na hipotetycznym modelowym rynku doskonale konkurencyjnym.

Realny kapitalizm wolnokonkurencyjny oparty na rozdrobnionej wlasnosci
prywatnej, wolnej konkurencji i indywidualnej przedsiebiorczoéci istnial stosun-
kowo krétko (pierwsza polowa XIX wieku w Anglii i w USA) i ustgpil miejsca
kapitalizmowi biurokratycznemu opartemu w znacznym stopniu na konkurencji
oligopolistycznej, skumulowanej wlasnoSci, partnerstwie spolecznym (zwigzki za-
wodowe, masowa demokracja) i silnej funkcji panstwa w gospodarce.

Na tle przemian struktur kapitalizmu wolnokonkurencyjnego na przeto-
mie XIX i XX wieku pojawily sie dgzenia do radykalnego urealnienia teorii eko-
nomii.

19 Koncepcja powigzania tych nazwisk i szkél z jedna wspdlng podstawa metodologiczna, bedaca ba-
zg nowego programu badawczego (rewolucji marginalistycznej) i kierunku w my§li ekonomicznej
zostala upowszechniona wéréd historykéw ekonomii przez Josepha A. Schumpetera. Por. J. A. Schum-
peter, History of Economic Analysis, Routledge, London 1994, s. 825; S. Gloria-Palermo, Schum-
peter and the Old Austrian School. Interpretations and Influences, w: R. Arena, C. Dangel-Ha-
gnauer, The Contribution of Joseph Schumpeter to Economics, Routledge, New York 2002, s. 21.
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Punktem zwrotnym w dziejach ekonomii dedukcyjnej byla rewolucja key-
nesowska i catkiem nowy zaproponowany przez nig program badawczy tej nauki
(John M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, 1936). Do-
Swiadczenia Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych wymusily odrzucenie dogmatu
o samoregulacyjnym charakterze 6wczesnego mechanizmu rynkowego i przyzna-
nie panstwu prawa do istotnej ingerencji w zycie gospodarcze w imie¢ ogélnego
dobra wspélnego.

W ramach konstytuujacego sie na tym tle programu badawczego ekonomii
postkeynesowskiej (Michal Kalecki, Joan Robinson, Nicholas Kaldor, Evsey Do-
mar, Roy F. Harrod, Piero Sraffa) zaczeto odrzucaé w pelni wolnokonkurencyjny
model gospodarki (teoria niedoskonalej konkurencji: Edward H. Chamberlin, Jo-
an Robinson) i rozwazaé¢ alternatywne modele regulacji ekonomicznych optyma-
lizujacych proces gospodarowania i maksymalizujacych dobrobyt spoteczny (eko-
nomia dobrobytu: Abba P Lerner, Oskar Lange, Arthur C. Pigou).

Ekonomia keynesowska i pokeynesowska stojg nadal na gruncie wartoS§ci
liberalnych, ale wlasnie w imie obrony tych wartosci liberalnych, zadajg przyzna-
nia panstwu prawa sterowania zyciem ekonomicznym i zapewniania wzrostu go-
spodarczego. Ekonomia w tym ujeciu ma z jednej strony odkrywaé prawidlowo-
Sci zycia gospodarczego, a z drugiej konstruowa¢ narzedzia polityki ekonomiczne;.

Paradygmat keynesowski dominowal, poza Niemcami, do konica lat 60. W tym
czasie dokonano wielkiej syntezy teorii neoklasycznej i neokeynesowskiej (Paul A.
Samuelson, John R. Hicks, James Tobin), w ramach ktérej ta pierwsza stanowi
podstawe mikroekonomii, a ta druga makroekonomii. Model keynesowski zostat
w niej swoiécie zaadoptowany do ram programu badawczego neoklasycznego sys-
temu réwnowagi ogoélne;j.

Eklektyczny program badawczy neokeynesizmu stanowi do dzis jeden z glow-
nych elementéw glownego nurtu mysli ekonomicznej.

Nowe zjawiska komplikujace zycie gospodarcze (stagflacja, slumpflacja) spo-
wodowaly spadek skutecznoéci keynesowskiej polityki ekonomicznej i reakcje w po-
staci neoliberalnej kontrrewolucji monetarystycznej w teorii ekonomii i polityki
ekonomicznej (Milton Friedman, George Stigler, Frank Knight, Jacob Viner). Opar-
ciem doktrynalnym i filozoficznym monetaryzmu (a takze innych zblizonych don
ideowo szkol, takich jak ekonomia strony podazowej), byta dokonujgca sie w mysli
spoleczno-ekonomicznej od lat 70., gtéwnie w krajach anglosaskich, rewolucja
(neo)konserwatywna. Monetaryéci stali na gruncie tezy o przeroécie funkcji nowo-
czesnego panstwa i odwolujac sie do tradycyjnych haset liberalnych nawotywali do
wiekszego oparcia sie na naturalnych procesach przystosowawczych gospodarki.

Waznym elementem rozwoju nurtu neoklasycznego okazala sie teoria wzro-
stu gospodarczego, utozsamiana w ramach tego nurtu z teorig dynamiki gospo-
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darczej. Klasyczny dla tego podejScia model wzrostu Roberta Solowa, uwzgled-
niajacy dwa czynniki wzrostu: kapital i prace, cho¢ wyrafinowany formalnie nie
potrafil jednak w zaden sposoéb, jak sie okazalo, pozytywnie przejsé testu wery-
fikacji empirycznej. W latach 60. powstala teoria kapitatu ludzkiego (Theodore
Schultz, Gary Becker), podnoszaca konieczno$¢ dodatkowego uwzglednienia ja-
koéci zasob6éw ludzkich jako ogdlnospolecznego czynnika wytwoérczego. W latach
90. Gregory Mankiw, David Romer i David Weil wprowadzili kapital ludzki do
modelu wzrostu Solowa i z wiekszym sukcesem przetestowali nowy model na
materiale empirycznym.

Koncowe dekady XX wieku przyniosty m.in. zasadniczq radykalizacje neo-
klasycznego programu badawczego stanowigcego zasadniczg tre§é gtéwnego nur-
tu teoretycznej ekonomii. Przyczyna tego byla bezradno§é analityczna dominu-
jacego nurtu teoretycznego w ekonomii wobec realnych probleméw gospodarczych
zwigzanych z glebokim i chronicznym kryzysem modelu panstwa dobrobytu umiej-
scowionym w §rodowisku masowej demokracji i nowymi zjawiskami wynikajacy-
mi z procesow globalizacji i rewolucji informatycznej. Nowa ekonomia klasyczna
(Robert E. Lucas, Thomas Sargent) radykalizujac zalozenia monetarystyczne i opie-
rajac sie na hipotezie racjonalnych oczekiwan (John F. Muth) stwierdzajacej po-
wszechng racjonalizacje uzytecznoSci i zbieznoéé subiektywnych oczekiwan pod-
miotéw ekonomicznych z realnymi zdarzeniami opisywanymi przez teorie,
zakwestionowala sensowno§¢ i skuteczno§é jakiejkolwiek panstwowej polityki
stabilizacyjne;j.

Na ideologicznej i doktrynalnej bazie krytyki przerostu panstwa dobroby-
tu i ograniczania fiskalizmu oraz wszelkich form etatyzmu nastapilo tez w nie-
ktoérych oSrodkach naukowych wzmozone zainteresowanie mysla teoretyczng szko-
ly austriackiej, a w szczegblnoéci koncepcjami Friedricha A. von Hayeka i Ludwiga
von Misesa. Dynamiczny rozwdj nowej szkoty austriackiej (Fritz Machlup, Oscar
Morgenstern, Israel M. Kirzner, Murray Rothbard, Ludwig Lachman), oparty na
metodologii skrajnego indywidualizmu poznawczego i apriorycznym zalozeniu
racjonalno$ci podmiotéw gospodarczych, pozwolil na odrodzenie i przeniesienie
w XXI wiek specyficznej tradycji austriackiej liberalnej my§li ekonomicznej.

Utrzymujaca sie w koncu XX i na poczatku XXI wieku dominacja neokla-
sycznego programu badawczego, wyraza sie takze w postepujacej stopniowo eks-
pansji jej przedstawicieli na obszary eksplorowane dotad wylgcznie przez ekono-
mie empiryczna, takie jak analiza instytucji ekonomicznych (np. typy wiasnoSci,
rynku, organizacji, motywacji), a nawet takze wspo6tzaleznoéé struktur ekonomicz-
nych z politycznymi, spolecznymi i kulturowymi, teoria rozwoju spoleczno-gospo-
darczego, teoria transformacji systemowej (ustrojowej), zasady porzadku spolecz-
nego, funkcjonowanie panstwa i innych instytucji politycznych, prawnych,
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biurokratycznych czy rodzinnych. Metodologicznie neoklasyczna nowa ekonomia
instytucjonalna — w sklad ktérej wchodzg elementy teorii zmiany instytucjonal-
nej i ekonomicznej teorii panstwa (Douglass C. North, Thrainn Eggertsson), eko-
nomii konstytucyjnej i teorii wyboru publicznego (James M. Buchanan Gordon
Tullock, Bruno Frey), teorii kosztéw transakcyjnych (Oliver E. Williamson, Ken-
neth J. Arrow), teorii praw witasnosci (Ronald H. Coase, Aarmen A. Alchian, Ha-
rold Demsetz), teorii procesu rynkowego szkoty neoaustriackiej (Friedrich A. Hay-
ek) i czesciowo szkola ewolucyjna (Richard R. Nelson, Sidney G. Winter) oraz
teoria pogoni za rentq (Robert D. Ekelund, Robert D. Tollison) i ekonomiczna
teoria zachowania grup (Mancur Olson), stosuje narzedzia analityczne rozwinie-
te w ramach ekonomii gléwnego nurtu do badania i tworzenia modeli zjawisk
uwazanych konwencjonalnie (takze i przez neoklasykéw), za nieekonomiczne.

W stosunku do gléwnego w XX wieku nurtu neoklasycznego, nowa ekono-
mia instytucjonalna rézni sie tym, ze ta pierwsza koncentruje sie na czysto abs-
trakcyjnym problemie optymalnej alokacji, a ta ostatnia na realnych problemach
wymiany i koordynacji. Uzyskuje ona w ten sposob ponownie wiekszy stopien re-
alizmu i mozliwo$¢ empirycznej weryfikacji zatraconych od dawna calkowicie
w przeformalizowanej ekonomii neoklasycznej.

7 drugiej strony zachowanie przez nowgq ekonomie instytucjonalng podsta-
wowych zalozen ekonomii neoklasycznej, takich jak réwnowaga, stalo$¢ prefe-
rencji i racjonalny wybér, oznacza, ze rozszerzenie przez nig neoklasycznej teo-
rii mikroekonomicznej na analize instytucji moze by¢ uznane za prébe stworzenia
nowej syntezy teoretycznej w ekonomii2o,

3. Rozwdj nurtu empirycznego

Roéwnolegle z rozwojem ekonomii klasycznej, a nastepnie neoklasycznej oraz au-
striackiej i rownowagi ogélnej, istnial, gtléwnie w niemieckiej strefie jezykowej,
krytyczny wobec tych teorii nurt mysli ekonomicznej zwiazany z historyzmem.
Starsza szkota historyczna (Wilhelm Roscher, Bruno Hildebrand, Karl G.A. Knies)
rozwinela w polemice ze szkolg klasyczng zasadniczo odmienny metodologicznie
model ekonomii. Kwestionowata ona istnienie abstrakeyjnych, ahistorycznych praw
ekonomicznych i podkreslala znaczenie empirycznych badan historycznych zwia-
zanych z pojawieniem sie, funkcjonowaniem i zanikaniem konkretnych instytu-
¢ji zycia gospodarczego.

20 Por. Z. Hockuba. Nowa ekonomia instytucjonalna — czy zdominuje nasze myslenie w rozpoczyna-
jacym sie stuleciu?, Agencja INTERART - TAL, Warszawa 2001; T. Eggertsson, Economic Beha-
vior and Institutions, Cambridge University Press, New York 1990.
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Pézniejsza mlodsza szkola historyczna, funkcjonujgca réwnolegle z kierun-
kiem marginalistycznym (Gustav von Schmoller, Karl Biicher, Lujo Brentano),
rozwijala osiagniecia starszej szkoly historycznej i przedstawila swoja wizje eko-
nomii jako interdyscyplinarnej nauki idiograficznej opierajacej sie gléwnie na ba-
daniach historycznych i socjologicznych.

Stanowisko teoretyczne i metodologiczne mlodszej szkoly historycznej zo-
stalo ostro i klarownie przeciwstawione abstrakcyjno-dedukcyjnej szkole au-
striackiej w koncowych dekadach XIX wieku (slynny Methodenstreit pomiedzy
Carlem Mengerem i Gustavem von Schmollerem).

Ukoronowaniem kierunku historycznego bylty powstate na poczatku XX wie-
ku wielkie syntezy historyczno-ekonomiczne z zakresu teorii powstania i rozwo-
ju kapitalizmu Wernera Sombarta i Maxa Webera.

Kontynuacja tego sposobu myélenia i ujmowania przedmiotu ekonomii byt
w szczego6lnoéci dorobek Josepha A. Schumpetera, ale takze i amerykanskich in-
stytucjonalistow i neoinstytucjonalistow (Thorstein B. Veblen, Wesley C. Mitchell,
John R. Commons, John M. Clark).

Taki sposob uprawiania ekonomii znajdujemy tez pézniej w pracach takich
ekonomistéw, jak Gardiner C. Means, Adolf A. Berle, John K. Galbraith, Ger-
hard Colm, Clarence E. Ayers, Robert L. Heilbronner, Gunnar Myrdal, Ralph
Dahrendorf i inni.

Niektorzy z ekonomistéw budujacy w ramach tego paradygmatu szerokg
teorie rozwoju spoleczno-gospodarczego nazywani sa czasami socjohistorykami
(Walt W. Rostow, Theodore W. Schultz, Bert F. Hoselitz, William A. Lewis).

Paradygmatyczne i metodologiczne rozréznienie ekonomii dedukcyjnej i em-
pirycznej nie pokrywa sie z prostym rozréznieniem doktrynalnym na przeciwni-
kow i zwolennikéw interwencjonizmu gospodarczego. I tak np. w Niemczech do-
minujacg w zasadzie od konca lat 40. XX wieku doktryng pozostawal neoliberalizm
w wersji zwanej ordo-liberalizmem (szkota fryburska), rozwijanej przez takich
autorow, jak: Walter Eucken, Wilhelm Roepke, Alfred Mueller-Armack (a poza
Niemcami np. Walter Lippmann).

Neoliberalizm w ich ujeciu, w odréznieniu od krajow anglosaskich, rozwi-
jal koncepcje i praktyke modelu gospodarczego wolnej gospodarki rynkowej, kry-
tykujac ekonomie neoklasyczng i keynesowska za ich abstrakcyjny formalizm,
porzucenie analizy relacji zjawisk ekonomicznych wobec zjawisk spotecznych, po-
litycznych i kulturowych. Ordo-liberatowie podkreslali znaczenie gospodarki ryn-
kowej i wolnej przedsiebiorczoséci dla wolnosci jednostki i demokracji. Ordo-libe-
ralizm sprzeciwil sie takze stanowczo marksistowskiemu fatalizmowi historycznemu
i determinizmowi ekonomicznemu i rozwijajac nauke o systemach gospodarczych
(Ordo-Lehre lub Denken in Ordnungen) podkreslal znaczenie §wiadomej decyzji
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i woli w spoleczenstwie demokratycznym. Z tego punktu widzenia wspdlczesny
kryzys gospodarczy (zanikanie specyficznie kapitalistycznej dynamiki rozwojo-
wej) jest nierozlacznie zwigzany z kryzysem moralnym, z rozwojem ideologii mas
i kryzysem parlamentaryzmu, prowadzacych do centralizmu, totalizmu i odrzu-
cenia wyrostej na gruncie demokracji europejskiej Personlichkeitskultur (kultu-
ry osobowos$ci — W. Ropke).

Ordo-liberalizm nawigzujac do klasycznej liberalnej zasady minimalizmu
panstwowego (mozliwie malej roli panstwa w zyciu gospodarczym), interpretuje
ja raczej jako zasade subsydiarnosci uksztaltowanej w kregu chrzescijanskiej
doktryny personalistycznej. Mowi ona, ze uprawnienia powinny by¢ przekazane
organizacjom spolecznym i ostatecznie panstwu tylko w takim zakresie, w jakim
jest to niezbedne dla dobra jednostek. Nie okre§la wiec z goéry stopnia ingeren-
cji panstwa w zycie gospodarcze, bo zalezy on zawsze od demokratycznie wyra-
zonych potrzeb spolecznych. Zasada subsydiarnoéci nakazuje jedynie przekazy-
wanie mozliwie duzej czeSci wladzy gospodarczej organizacjom nizszym, stojacym
jak najblizej konkretnego czlowieka.

W trzech koncowych dekadach XX wieku i w pierwszej wieku XXI nastg-
pitlo gwaltowne ponowne zainteresowanie dokonaniami teoretycznymi Josepha
A. Schumpetera. To jego bowiem teoria dlugookresowej ewolucji ekonomicznej
kapitalizmu okazala sie najtrafniejsza w epoce kryzysu panstwa dobrobytu prze-
jawiajacego sie gwaltownie od poczatku lat 70.

Schumpeterowska teoria innowacji, innowacyjnego przedsiebiorcy, cyklu
koniunkturalnego, kryzysu panstwa fiskalnego i kreatywnej destrukcji okazaly
sie wlasciwym kluczem do zrozumienia mechanizméw rozwojowych wspélczesnej
gospodarki. Ujecie schumpeterowskie, bedace kontynuacja tradycji mySlowej hi-
storyzmu i teorii weberowskich, stwarza tez warunki dla wykorzystania mozli-
wosci analitycznych ekonomii gléwnego nurtu.

W latach 80. powstala w ramach nurtu ekonomii schumpeterowskiej roz-
wijajaca sie nastepnie bardzo dynamicznie szkofa ewolucyjna (Richard R. Nelson,
Sidney G. Winter), laczaca teorie innowacji z teoria ewolucji powstata w biologii.
Jest ona wewnetrznie bardzo zréznicowana i niejednolita metodologicznie. W jej
ramach znajdujemy zaréwno teoretykéw nawigzujacych na bazie mysli schumpe-
terowskiej do metodologii nauk przyrodniczych i tradycji ekonomii neoklasycznej
jak i antynaturalistéw kontynuujacych tradycje niemieckiego historyzmu.

Specyficzny sposéb ujmowania przedmiotu i celu ekonomii stworzyl w mysli
ekonomicznej nurt socjalistyczny. Nurt ten juz u swego poczatku mial wiele Zré-
det i odgalezien: socjalizm chrze$cijanski (Charles Kingeley), anarchistyczny (Pier-
re-Joseph Proudhon), syndykalistyczny (Georges Sorel), panstwowy (Louis Blanc),
gildyjny (G. D. H. Cole), fabianski (Sidney i Beatrice Webb) i wiele innych.
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Roéwnolegle z ekonomia klasyczng i starsza szkola historyczna wspélistniat
tak zwany socjalizm utopijny (Henri C. Saint-Simon, Robert D. Owen, Charles
Fourier) oraz tak zwany socjalizm ricardianski (Thomas Hodgskin), podkre§laja-
cy ten element teorii Davida Ricardo, ktéry wigzal sie z konfliktem spolecznym
na tle teorii podzialu dochodu narodowego.

W drugiej polowie XIX wieku w kontynentalnej mysli socjalistycznej zaczy-
na dominowa¢ socjalizm marksistowski (Karol H. Marks, Fryderyk Engels), kté-
ry laczy klasyczng teorie ekonomiczng Ricardo z komunistyczng wizja przebudo-
wy spolecznej, rozwijajac koncepcje socjalistow utopijnych i teorie postepu procesu
historycznego Georga W. F. Hegla. Najbardziej znaczacymi kontynuatorami tego
watku byli pézniej Karol Kautsky, R6za Luksemburg, Michail I. Tugan-Bara-
nowski, Rudolf Hilferdig, Eduard Bernstein i Nikotaj I. Bucharin.

Po powstaniu Rosji Sowieckiej ostatecznie utrwalil sie podzial na zwolen-
nikéw ewolucyjnej i demokratycznej oraz rewolucyjnej transformacji kapitalizmu
w socjalizm. Wérdd tych ostatnich, az do 1936 roku obowigzywala doktrynalnie
teza — egzekwowana cenzuralnie w Zwigzku Sowieckim — ze wraz z wprowadze-
niem planu centralnego i likwidacji prywatnej wlasnosci §rodkéw produkeji zni-
ka przedmiot nauki ekonomii, bowiem zanikaja zywiotowe, obiektywne prawidlo-
wosci zycia gospodarczego zwigzane z rynkiem i wolng konkurencja. Powoduje
to, ze miejsce ekonomii zajmuje polityka ekonomiczna i plan. Ustepstwo od te-
go dogmatu i formalne uznanie oraz cenzuralne zezwolenie w krajach komuni-
stycznych na uprawianie ekonomii politycznej socjalizmu nastgpito dopiero w 1952
roku w zwigzku z publikacjg pracy Jozefa W. Stalina Ekonomiczne problemy bu-
dowy socjalizmu w ZSRR. Najwybitniejszymi przedstawicielami rozwijajacej sie
nastepnie ekonomii politycznej socjalizmu byli m.in.: Oskar Lange, Michal Ka-
lecki, Maurice Dobb, Paul M. Sweezy, Paul Baran, Branco Horvat i Janos Kor-
nai. Ze wzgledu na S§cislg kontrole polityczng nauk spolecznych w krajach bloku
sowieckiego, oryginalna marksistowska ekonomia rozwijala sie jedynie na Zacho-
dzie oraz w tych krajach komunistycznych, w ktérych w danym czasie nastepo-
walta wzgledna liberalizacja cenzury (szczegélnie Jugostawia, Wegry, Polska). Trans-
formacja komunizmu od konca lat 80., a nastepnie rozklad Zwiazku Sowieckiego
spowodowaly catkowity rozpad tego paradygmatu myslowego.

Dzisiejsza panorama najwazniejszych kierunkéw ekonomii obejmuje wiec
ze strony ekonomii dedukcyjnej: ekonomie neoklasyczng gléwnego nurtu (synte-
za neoklasyczna, ekonomia matematyczna, nowa ekonomia klasyczna, nowa eko-
nomia instytucjonalna), monetaryzm gléwnego nurtu, ekonomie postkeynesow-
ska 1 neokeynesowska gléwnego nurtu oraz szkole neoaustriacks.

Natomiast ze strony ekonomii empirycznej obejmuje ona: neo-instytucjo-
nalizm, ekonomie schumpeterowska, ordoliberalizm, czesciowo ekonomie ewolu-
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cyjna, socjohistorie, ekonomie neomarksistowska, szkoly zwigzane z socjalizmem
niemarksistowskim i socjaldemokratyzmem oraz teorie ekonomiczne otwarcie nor-
matywne — w tym przede wszystkim katolickg nauke spoleczna.

4. Przysztos¢ nauki ekonomii

Wydaje sie obecnie, z perspektywy poczatkéw XXI wieku, ze jaki§ ostateczny
i stabilny kompromis metodologiczny miedzy dwoma gléwnymi nurtami mys§li
ekonomicznej, ekonomig pozytywistyczno-dedukcyjna i historycystyczno-empirycz-
ng, jest — pomimo wielkich osiggnie¢ teoretycznych Webera i Schumpetera ida-
cych w tym kierunku — niemozliwy. Nadal niemozliwe okazuje sie znalezienie
adekwatnego metodologicznie rozwigzania poSredniego, ktore by w rownym stop-
niu satysfakcjonowalo obie strony sporu o program badawczy ekonomii.

Nie znaleziono tez, jak dotad, przekonujacej, ostatecznej odpowiedzi na
bardziej ogblne pytanie — czy istnieje w ogodle jaka$ droga do wiekszej jednoSci
metodologicznej wspblczesnej ekonomii, czy tez jej trwala dezintegracja wynika
nieuchronnie, bo organicznie, ze zlozonego charakteru przedmiotu jej badania.

Historia rozwoju mys$li ekonomicznej wskazuje na to, ze pluralizm meto-
dologiczny i $wiatopogladowy w ekonomii, a szczegélnie w makroekonomii, jest
naturalny i niezbedny dla jej rozwoju?l. Tym bardziej jednak rzecza bezwzgled-
nie konieczng jest jeszcze bardziej klarowne oddzielenie w tej nauce — na ile jest
to juz dzisiaj mozliwe — ukrytego wartoSciowania, ideologii i metafizyki od roz-
wazan analitycznych. Rozdzielenie takie nie powinno jednak jednocze$nie nad-
miernie zawezac przedmiotu nauki ekonomii, co mogloby podwazac jej status na-
uki spoleczne;.

Chodzi nie o to, by z wypowiedzi ekonomistéw i z dorobku szkét i kierun-
kéw mysli ekonomicznej wyeliminowaé w ogéle sfere wartosci i parametréw spo-
fecznych oraz kulturowych, ani aby ogranicza¢ sztucznie sfere naturalnych zain-
teresowan ekonomistéw. Chodzi o to, aby uczyni¢ ekonomie jeszcze bardziej
§wiadomg granicy miedzy badaniem, a warto§ciowaniem i aby ekonomisci byli
bardziej otwarci na pluralistyczny charakter swej dyscypliny, to znaczy przyjmo-
wali narastajgce bogactwo kierunkéw i ujeé teoretycznych jako widomy objaw
nie zacofania, a rozwoju tej nauki.

21 Por. B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wsp6lczesne nurty teorii makroekonomii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998.
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Magdalena Mikotajek-Gocejna
Szkota Gtéwna Handlowa

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) - czy rzeczywiscie
mierzy wartos¢ tworzong dla akcjonariuszy?

1. Wprowadzenie

Ostatnie lata XX wieku przyniosly szereg istotnych przeobrazen w zakresie ce-
16w przedsiebiorstwa, stylow i metod zarzadzania oraz priorytetéw prowadzenia
biznesu. Na pierwszy plan wysunela sie koncepcja maksymalizacji wartosci przed-
siebiorstwa jako zasadniczego celu kierownictwa firmy, rozumianego jako po-
mnazanie zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitalu. Strategia maksymaliza-
cji wartoSci, jej ocena, wyznaczenie celéw, a takze powigzanie systemow
motywacyjnych z kreowaniem warto§ci, wymaga przede wszystkim wprowadze-
nia miernikéw, umozliwiajacych orientacje, czy spétka rzeczywiscie generuje war-
to§é dla akcjonariuszy i realizuje przyjete cele, czy tez nie. Okazalto sie bowiem,
ze tradycyjne miary ksiegowe, tj. zysk i wskazniki na nim oparte (ROA, ROE,
ROI, EPS) nie mierzg zmian wartosci kreowanej dla akcjonariuszy, glownie dla-
tego, ze sg efektem decyzji podjetych w przeszlosci, natomiast zmiany wartosci
sg zwigzane z przyszlymi strumieniami gotowki, jakich oczekujg inwestorzy i na
podstawie ktérych wyznaczaja rynkowg cene akcji przedsiebiorstwa.

Konieczne staje sie poszukiwanie takich narzadzi, ktére umozliwialtyby
ocene osiagnie¢ poszczegblnych spélek w zakresie tworzenia warto$ci dla akcjo-
nariuszy oraz kryteriow oceny jej przyrostu, ktoére bylyby satysfakcjonujgce z punk-
tu widzenia inwestor6w wnoszacych kapital.

Prawdopodobnie najbardziej znana jest koncepcja ekonomicznej warto§ci
dodanej, jako miernika kreowanej wartosci, stanowigca podstawe podejmowania
decyzji, pomiaru i analizy osiagnieé przedsiebiorstw oraz ksztaltowania na tej pod-
stawie systemu motywacyjnego. Celem niniejszego opracowania jest proba oceny,
czy rzeczywiScie ten miernik mierzy warto$¢ tworzong dla wilascicieli, a tym sa-
mym, czy wypelnia zadania przez nim postawione.

2. Ekonomiczna wartos¢ dodana

Niewiele nowych idei finansowych wywolalo w ciggu ostatniej dekady tak
wielkie zainteresowanie $rodowisk biznesowych i akademickich co koncepcja
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ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value Added — EVA). Filozo-
fie i technike stosowania EVA przedstawil G. B. Stewart III w pracy: , The Qu-
est for Value: A Guide for Senior Managers”!. Koncepcja ekonomicznej wartosci
dodanej zyskata duze uznanie w Swiecie biznesu i jest wybitnie zorientowana na
praktyke2.

EVA jest przede wszystkim miernikiem okresowych wynikéw dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Jednak w rzeczywistosci jest to system zarzadzania spolka
integrujacy trzy podstawowe elementy: wycene, pomiar okresowych
wynikow i program motywacyjny — orientujacy je na dlugookresowa mak-
symalizacje bogactwa dla akcjonariuszy. Jak wiele innych miar efektywno-
§ci jest proba konstrukeji wskaznika, ktéry bedzie skorelowany z dobrem akcjo-
nariuszy, odzwierciedlajac jednocze$nie efekty dziatan podejmowanych przez
zarzadzajacych.

Zanim zostanie omdéwione fundamentalne dla niniejszego opracowania za-
gadnienie, a mianowicie zwigzek EVA z wartoScig dla wlascicieli i jej tworze-
niem, nalezy krotko odnie$¢ sie do genezy miernika. Niezwykle istotny jest fakt,
ze EVA stanowi swoistg modyfikacje pojecia zysku rezydualnego, ale jest jed-
nocze$nie $ciSle zwiazana z modelem wyceny DCF, ktorego jest szczegblng po-
stacia.

Konstrukcja omawianej kategorii zostala wyprowadzona z formuly oblicze-
niowej dochodu rezydualnego (RI — Residual Income) Alfreda Marshalla, zna-
nej pod nazwg zysku ekonomicznego (EP — Economic Profit). Marshall zdefi-
niowal dochéd rezydualny nastepujaco:

RI = suma zyskow netto — odsetki od kapitalu ustalone wg aktualnej stopy procentowe;.

Stwierdzil, ze to co pozostaje z zyskow witasciciela, po odjeciu odsetek od
kapitatu wg obowiqzujgceej stopy procentowej, mozna nazwac zyskiem z przedsie-
wziecia lub z tytutu sprawowania zarzgdu3.

Warto$é wygenerowana przez przedsiebiorstwo w danym okresie jest za-
tem kwota, ktéra pozostaje do dyspozycji wlaciciela po odjeciu wszystkich kosz-
tow zaangazowanego w spoOlce kapitalu, zar6wno ujetych w ksiegach rachunko-
wych w postaci zaptaconych odsetek (od kapitalu obcego), jak réwniez tych,
ktore nie sa odzwierciedlone w rachunkowosci, w postaci kosztu alternatywnego

1 G. B. Stewart III, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, Harper Business, 1994.

2 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, FRRwP, Warszawa 1999, s. 131-132.

3 A. Marshall, Principles of Economics, Vol. 1, McMillan, New York 1890, cyt. za.: A., W. Cwynar,
Ekonomiczna warto§é dodana (EVA) jako element systemu zarzadzania przez warto§é (czesé 1),
Controling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza w Firmie, Nr 3/2000, s. 27.
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kapitalu wlasnego. Wspodlczesne publikacje definiujag dochdéd rezydualny* jako
réznice pomiedzy wynikiem operacyjnym (skorygowanym o obcigzenia podatko-
we) a iloczynem wielko§ci zainwestowanego kapitalu (wlasnego i obecego) i kosz-
tu tego kapitatu:

RI = zysk operacyjny po opodatkowaniu - (kapital zainwestowany = koszt kapitatu).

Koncepcja dochodu rezydualnego zostala zastosowana w praktyce przez
General Motors (lata 20.) i Matsushita Electric (lata 30.)5. Potem kategoria ta
zostala nieco zapomniana, aby pod koniec lat 80. za sprawa G. B. Stewarta po-
wroécié do task. W swej najbardziej fundamentalnej postaci EVA jest prostym po-
jeciem dochodu rezydualnego, co oznacza, ze aby inwestorzy osiagneli oczekiwa-
ng stope zwrotu, wygenerowany dochéd musi w odpowiedni sposéb kompensowaé
ponoszone ryzyko.

Stern Stewart & Co, dostrzegajac pewne stabosci tak postrzeganego zysku
ekonomicznego, wyprowadzanego przeciez z danych ksiegowych, skorygowali
nieco ten rachunek i wprowadzili wlasna koncepcje miernika pod nazwa Econo-
mic Value Added, ktory jest zastrzezonym znakiem towarowym (EVA™).

Fundamentalne znaczenie EVA tkwi w fakcie, ze uwzglednia ona nie tyl-
ko wielko§é wytworzonych zyskéw, ale jest takze determinowana przez wysoko§é
kapitatow, jakie zostaly zaangazowane do ich osiggniecia.

Warto$é parametru EVA jest kalkulowana wedlug nastepujacej formuly:

EVA = EBIT (1 -T) - WACC = IC = NOPAT - WAC = IC,

gdzie:

EVA - ekonomiczna warto$é¢ dodana;

EBIT - zysk operacyjny przed oprocentowaniem i podatkami (Earnings Before
Interest and Taxes);

NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit After
Taxes);

WACC - éredni wazony koszt kapitalu (Weighted Average Cost of Capital);

IC - kapital zainwestowany (Invested Capital).

4 T. Barabazon, B. Sweeeney, Economic Value Added — Really Adding Something New?, Accountan-
cy Ireland, Iss. 3/1998, cyt. za.: A., W. Cwynar, Ekonomiczna wartosc..., op. cit., s. 27.

5 S. D. Young, Some Reflection Accounting Adjustments and Economic Value Added, Journal of Fi-
nancial Statement Analysis, t. 4, Nr 2/1999, s. 7; A. Michel, P. Leroy, Creating Value Through EVA
— Myth or Reality?, http://www.strategy-business.com.
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Tloczyn WACC = IC opisuje calkowity, wyrazony w jednostkach pienieznych
koszt kapitalu. Z punktu widzenia tworzenia wartoSci dla akcjonariuszy szcze-
gblnie uzyteczny jest zapis formuly EVA w postaci:

EVA = (ROIC - WACC) = IC;

gdzie:
ROIC - stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu (Return On Invested Capital)®,
pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Wynika z tego, ze EVA jest dodatnia tylko wtedy, gdy réznica pomiedzy
faktyczna stopa zwrotu z zainwestowanego przez spolke kapitalu w jej operacje
(ROIC) a minimalna wymagang stopa zwrotu, reprezentowang przez WACC, jest
dodatnia. Dlatego stope kosztu kapitalu nazywa sie czesto stopa progowa lub
stopa graniczng (hurdle rate). Dzieli ona mozliwe stopy zwrotu z zainwesto-
wanego kapitalu na dwie sfery: sfere ekonomicznych zyskow (ROIC>WACC)
oraz sfere ekonomicznych strat (ROIC<WACC). Zré6wnanie stopy zwrotu ze
Srednim wazonym kosztem kapitalu oznacza osigganie ekonomicznego progu
rentownosci, przy ktorym EVA = 0.

Roéznica ROIC-WACC, czesto nazywana rdéznica ekonomicznag (economic
spreed) lub nadwyzka ekonomiczng (economic surplus), jest niezwykle uzy-
tecznym miernikiem ekonomicznej rentownosci operacyjnej spo6tki. Opisuje ona
swoistg nadwyzkowa rentowno$é kapitalu zaangazowanego w operacje przedsie-
biorstwa, bedacg w rzeczywisto$ci podstawowym zrédlem kreowanej wartoSci.

Tabela 1. Tworzenie/niszczenie wartosci dla akcjonariuszy

ROIC>WACC |EVA>0 |Kreowanie wartoSci dla akcjonariuszy. Kierownictwo
wypracowalo na rzecz wlascicieli dodatkowe érodki.
ROIC=WACC |EVA=0 |Warto§¢ dla akcjonariuszy nie zmienia sie. Wygenerowane
§rodki pokrywaja koszt zaangazowanego kapitalu
ROIC<WACC |EVA<O0 |Niszczenie wartosci dla akcjonariuszy. Srodki zostaly
zmarnotrawione

Zrodlo: opracowanie wlasne.

6 W zaleznoS$ci od rozwigzan ksiegowych ROIC moze przyjaé postac:
a) ROIC= NOPAT/ (Kapital zainwestowany) — wg standardéw amerykanskich;
b) ROIC= EBIT*(1-T)/ (Kapital zainwestowany) — wg standardéw Unii Europejskiej;
¢) ROIC=(zysk na dzialalnosci operacyjnej)*(1-T)/(Kapital zainwestowany) — wg polskiej ustawy o ra-
chunkowosci;
d) ROIC=(zysk operacyjny)*(1-T)/(Kapital zainwestowany) — w ogdlnym zapisie.
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Kwestia budzgca wiele kontrowersji jest sposéb definiowania kluczowych
elementow rachunku EVA. Jej tworcy zidentyfikowali laczng liczbe 164 korekt,
o ktore nalezy usci§li¢ kalkulacje tego miernika. Jednak podstawowe znaczenie
dla prawidtowego wyliczenia ekonomicznej wartosci dodanej ma okoto 20-25 z nich.
Ponadto wykorzystanie poszczegblnych korekt powinno by¢ uzaleznione od spe-
cyfiki przedsiebiorstwa i jego wlasnych potrzeb.

Rysunek 1. Korygowanie ksiegowej wielkosci zainwestowanego kapitatu na
potrzeby kalkulacji EVA

Skorygowany kapitat
zainwestowany

Sorygowana warto$¢
ksiegowa (wartosé
ekonomiczna)
kapitatu wtasnego

Sorygowana warto$¢
ksiegowa (warto$é
ekonomiczna) dfugu

Skorygowana warto$é
ksiegowa (wartosé
ekonomiczna)
kapitatu wtasnego

Wartos$¢ ksiegowa
kapitatu wiasnego

Wartos$¢ ksiegowa zobowigzan
obcigzonych odsetkami
(dtugoterminowych
i biezacych)

Skorygowana warto$¢
ksiegowa (warto$¢
ekonomiczna)

Ekwiwalenty kapitatu wtasnego
(powiekszajace kapitat wtasny)

* Kapitalizowane nakfady na
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa
(capitalised value of R&D);

* Kapitalizowane wydatki na inne
wartosci niematerialne i prawne
(capitalised intangibles);

* Rezerwy L/FO na zagrozone
naleznosci lub w odniesieniu do
zapasow (LIFO reserves);

* Rezerwy na odroczony podatek
dochodowy (deferred tax reserves);

* Skumulowane umorzenie wartosci
firmy (cumulative goodwill
amortisation);

* Nie zarejestrowana wartos$¢ firmy
(unrecorded goodwill);

* Skumulowane saldo zyskow i strat
nadzwyczajnych (cumulative
unusual gains/loses);

* Inne rezerwy np.: niesciggalne
dtugi, gwarancje (other reserves)

Ekwiwalenty dtugu
(powiekszajace ich warto$é
ksiegowa)

* Suma zdyskontowanych w danym
okresie przysztych ptatnosci
z tytutu leasingu operacyjnego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A., W., Cwynar, Ekonomiczna warto$¢ dodana..., op. cit.,
s. 28-29; A., W., Cwynar, Ustalanie wartoSci zysku operacyjnego i kapitalu zainwestowanego dla ce-
16w kalkulacji EVA: podejScie finansowe i operacyjne (cze§é I i II), Controling i Rachunkowos¢ Za-
rzadcza w Firmie, nr 2 i 3/2000, s. 19-21, 20-23.; T. Millbourn, Urok EVA jako miary efektywnoSci,
w: Tajniki finanséw..., op. cit., s. 187.
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Najwazniejsze korekty dotycza kalkulacji zainwestowanego kapitalu i zy-
sku operacyjnego, ktore koncentrujg sie gléwnie na eliminacji znieksztalcen ksie-
gowych, przeksztalcajac je na wartosci ekonomiczne.

Rysunek 2. Korygowanie ksiegowej wartosci NOPAT na potrzeby kalkulacji
EVA

Skorygowany zysk
operacyjny po = Zysk operacyjny *(1-T) +
opodatkowaniu

Zmiana wartosci ekwiwalentow
kapitatu w danym okresie

Zmiana wartosci Ptatnosci
ekwiwalentéw + leasingowe za
kapitatu wlasnego dany okres

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie j.w.

Istotnym elementem formuly obliczeniowej EVA jest takze koszt kapitalu,
a w szczegolnosci koszt kapitalu wlasnego. Uwzglednienie w rachunku EVA te-
go kosztu uznane zostalo za rozwigzanie rewolucyjne i decydujace o odkrywczym
charakterze tego miernika, cho¢ pomyst ten zostal juz wczeéniej zaproponowany
przez A. Marshalla.

Rysunek 3. Schemat kalkulacji EVA

EVA
Skorygowany B Optata za
NOPAT kapitat
Zysk +/- Zmiana Skorygowana Koszt
operacyjny po ekwiwalentow wartosé X kapitatu
opodatkowaniu kapitatu zainwestowanego
w catym okresie kapitatu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Koncepcja EVA, chociaz jest przede wszystkim narzedziem w zarzgdzaniu
przez warto§¢ jako wewnetrzny miernik potencjalu kreacji warto$ci dla akcjona-
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riuszy, postuzyla takze do konstrukcji modelu wyceny przedsiebiorstwa, ktory
jest okre§lony nastepujacym wzorem:

- EVA;
Vicer=1C-1+ 2, e
' t; (I + WACC)!
gdzie:
V,.1 — warto§¢ spotki w okresie bazowym;
pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Warto$¢ spotki jest zatem sumg ekonomicznej warto$ci zainwestowanego
kapitalu i biezgcej wartoSci wszystkich przysztych EVA.

3. EVA a tworzenie wartosci dla wtascicieli

Jezeli management ma ambicje kreacji warto$ci, wowezas podstawowym celem
powinno byé zapewnienie zdolno§ci zarzadzanej spolki do osiggania dodatnich
EVA oraz do ich maksymalizacji. Tylko wtedy warto$¢ biznesu wzroénie ponad
poziom wyznaczony przez sume zainwestowanego kapitalu. Wynika z tego, ze EVA
jest éciS§le powigzana z wartoScig spotki.

W §wietle powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze EVA jest silng kon-
cepcja. Zdaniem zwolennikéw jest dobrze osadzona w teorii i jednoznacznie zo-
rientowana na praktyke, dlatego zyskala duze uznanie w $§wiecie biznesu. W li-
teraturze spotyka sie wiele pozytywnych, czasami wrecz entuzjastycznych opinii
na temat jej zalet, uzytecznoSci i unikalnosci. Pojawia sie jednak pytanie, czy rze-
czywiscie EVA odzwierciedla wartosé tworzong dla wiascicieli i wyjasnia ksztal-
towanie sie wartosci spotek na rynku kapitatowym? Niewatpliwie zalezy to od te-
go, na ile dobrze miernik ten odzwierciedla rzeczywisto$§é biznesowa zgodnie z jej
postrzeganiem przez inwestoréw. A tutaj rodza sie pewne watpliwoSci.

Okazuje sie, ze wielko$¢ wskaznika EVA nie jest jedyng i majacg raczej
niewielkie znaczenie przeslankg brang pod uwage przez inwestoréw, decyduja-
cych o cenie rynkowej spotki. Jest to szczegélnie widoczne na polskim rynku ka-
pitalowym, gdzie tylko nieliczne sp6tki publikujg informacje na temat kreowanej
warto$ci dodanej. Inwestorzy nie sg w tym wzgledzie informowani, wobec czego
trudno oczekiwaé, ze miara ta bedzie determinowala decyzje o inwestowaniu w ak-
cje danej spotki. W tej kwestii przewazajg raczej mierniki ksiegowe, ktérych po-
zyskanie nie stwarza wiekszych probleméw. Moze to oznaczaé, ze zyski ksiego-
we — uwazane przez zwolennikéw VBM za zawodne z punktu tworzenia wartoSci
dla akcjonariuszy — maja dla inwestoréw wieksze znaczenie niz EVA.
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Okazuje sie, ze takie wnioski nie sg wlasciwoScia tylko dla takich rynkéw
kapitatowych, jak polski. G. G. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace? otrzymali wy-
niki §wiadczace, ze zyski ksiegowe sg znacznie bardziej skorelowane ze wzrostem
wartosci dla akcjonariuszy niz EVA oraz ze tak naprawde unikalne komponenty
EVA, jak: oplata kapitalowa i korekty ksiegowe, nie sg wystarczajace w wyjadnie-
niu bogactwa wlaScicieli i niewiele wnosza z perspektywy rynkowej wyceny spo6t-
ki w poréwnaniu z tradycyjnymi miernikami.

Rysunek 4. Zwigzek pomiedzy okresowym zwrotem z akcji a wskaznikami EVA,
RI, zyskami ksiggowymi i przeptywami pienieznymi z dziatalnosci operacyjnej

/

Cash from operations

Earnings

EVA®

\ Residual income

Wielko§é okregu oznacza relatywng zawarto§é miernika, ktéry jest istotny dla ksztaltowania sie cen
akcji na rynku. Stopien zachodzenia na siebie okregéw oznacza zdolnoéé¢ zaoferowania przez miernik
istotnych informacji dla ksztaltowania sie na rynku. Im mniejsze zachodzenie tym wieksza zawartosé
informacyjna miernika.

7rédlo: G. G. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, op. cit., s. 23.

Rysunek 5. Relatywna zawartos$¢ informacyjna EVA, RI/, zyskéw ksiegowych
i operacyjnych przeptywow pienieznych

16%
14% A 12,8%
12%
10% -
8% - 7,3%
6% -
4% A 2,80/0
2% A
0% T T -

NI RI EVA CFO

6,5%

Zrédto: tamze, s. 22.

7 G. G. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence on EVA, http://www.ssrn.com, s. 10.
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Okazuje sie, ze istotna dla rynku zawarto§é informacyjna EVA miesci sie
juz w zysku ksiegowym. Rowniez inne badania empiryczne zdajg sie potwierdzac
nieefektywno$¢ EVA w mierzeniu kreacji wartosci dla akcjonariuszy i jej stabg
korelacje z rynkowg wartoécig sp6tki8. Wniosek z tych spostrzezen jest do§é czy-
telny: w rzeczywistosci zwigzek miedzy EVA a kreacjq wartosci dla akcjonariuszy
moze by¢ odwroty niz prezentowany przez Stern Stewart &Co.

Rysunek 6. EVA i rynkowa warto$¢ dodana PepsiCo (w min dolaréw)

Market Value || E—JEVA Market Value | EVA

60,000 400
50,000 300
200
40,000
100
30,000
0
20,000 100
10,000 -200
0 -300

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

Zrédto: Stern Stewart.

Rysunek 7. EVA i rynkowa wartos¢ dodana Walt Disney (w min dolaréw)

Market Value |

Market Value [ e EVA
80,000 - 600
70,000 A 400
60,000 - 200
50,000 A 0
40,000 - -200
30,000 A -400
20,000 -+ -600
10,000 - -800
0 - -1,000

80 81 82 83 84 85 86 87 838 89 90 91 92 93 94 95 96 97

Zrédto: Stern Stewart.

8 Zob. np. S. Chen, L. Dodd, Operating Income, Residual Income and EVA: Which Metric Is More
Value Relevant, Journal of Managerial Issues, Vol. 13/2001, s. 65-86; B. Clinton, S. Chen, Do New
Performance Measures Measure Up, Management Accounty, October 1999, s. 38-43; P.Fernandez,
EVA and Cash Value Added Do NOT Measure Shareholder Value Creation, http:/www.ssrn.com.
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Rysunek 8. EVA i rynkowa warto$¢ dodana Boeing (w min dolaréw)

Market Value [ CJEVA = Market Value |

50,000 +

1
T

1,000

+ 500

- -500

- -1,000

0 - - -1,500
80 81 82 83 84 85 86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97

Zrédto: Stern Stewart.

Powyzsze przyklady Swiadcza, ze korelacja pomiedzy EVA a rynkows war-
toScig kapitalu nie jest tak oczywista.

Tabela 1. Korelacja pomiedzy zmiang rynkowej wartosci dodanej a zmiana
EVA, NOPAT i WACCC

Correlation Number of companies

of AMVA with: EVA NOPAT | WACC AEVA | ANOPAT | AWACC
between 80 and 100% 28 53 0 22 39 2
between 60 and 80% 68 81 13 72 72 18
between 40 and 60% 94 98 20 94 89 51
between 20 and 40% 96 72 44 101 105 68
between 0 and 20% 86 80 79 108 114 124
between -20 and 0% 83 73 94 74 79 126
between -40 and -20% 59 70 144 60 50 94
between -60 and -40% 44 42 111 36 24 71
between -80 and -60% 22 12 67 13 9 24
between -100 and -80% 2 1 10 2 1 4
Total 582 582 582 582 582 582
Average 16,0% 21,0% | -21,4% 18,0% 22,5% -4,1%
Standard deviation 41,7% 43,6% 35,0% 39,3% 38,4% 35,1%

Zrédlo: P. Fernandez, EVA and Cash Value Added do NOT measure shareholder value creation,
http://www.ssrn.com, s. 5.

P. Fernandez zbadal 10-letnig korelacje pomiedzy przyrostem rynkowej
wartosci dla 582 spélek amerykanskich a przyrostami EVA i zysku operacyjne-
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go netto przez opodatkowaniem (NOPAT). Otrzymane przez niego rezultaty wska-
zywaly, ze silniejszg korelacje ze wzrostem wartos$ci rynkowej ma zmiana NOPAT
niz EVA, a dla 210 spélek korelacja pomiedzy przyrostem wartoSci rynkowej a przy-
rostem EVA bylta ujemna.

Z badan przeprowadzonych dla rynku amerykanskiego mozna wyciagnaé
nastepujace wnioski:

* EVA nie mierzy zmian wartoSci dla akcjonariuszy;

* Znak EVA nie musi oznaczac¢ kreacji czy destrukcji wartosci — wzrost

EVA nie zawsze oznacza tworzenia wartoSci, podobnie jak spadek EVA -
jej destrukcji.

* EVA moze niedokladnie odzwierciedla¢ warto$¢ generowang dla akcjona-

riuszy, jezeli nie uwzgledni sie wszystkich niezbednych korekt.

Praktyka dowodzi, ze EVA wnosi niewiele informacji istotnych z punktu
widzenia rynku kapitalowego.

Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej zyskala swoich zwolennikéw
réwniez w Polsce. Pojawiajg sie pierwsze rankingi spélek notowanych na GPW
w Warszawie wg EVAS. W wielu z nich kalkulacja miernika nie odbywa sie jed-
nak tak rygorystycznie jak to zakladaja jego twoércy. EVA jest szacowana glow-
nie przez firmy konsultingowe na bazie informacji ogélnie dostepnych, stad wiel-
koSci te nie sg w pelni poprawne. W Polsce praktycznie nie ma przypadkow
formalnych wdrozen systeméw zarzadzania opartych na EVA, stad trudno jest
stwierdzi¢, czy w przypadku rodzimych spoélek jest ona miarg wartosci rzeczywi-
§cie tworzonej dla akcjonariuszy.

Analizy prowadzone przez A. i W. Cwynaréw wykazaty, ze korelacja pomie-
dzy EVA a warto$cia rynkowa spolek gietdowych wynosi zaledwie 0,07%, nato-
miast §rednia korelacja pomiedzy rynkows wartoécia dodang a EVA jest ujemna
i ksztaltuje sie na poziomie —4%.

4. Podsumowanie

Praktyka pokazuje, ze EVA wnosi niewiele nowych informacji istotnych dla in-
westoréw, ktérzy dokonuja oceny spétki na rynku kapitalowym. Nie przekresla
to jednak faktu, ze ponad 300 przedsiebiorstw na calym §wiecie uznato EVA ja-
ko filozofie swojego dzialania. Wiele z nich to korporacje transnarodowe odno-
szgce znaczgce sukcesy, takie jak: Coca-Cola, Bausch&Lomb, Briggs&Stratton,
Herman Miller. Korzyscia akceptacji EVA jest na pewno poprawa efektywnosci
dziatania, dzieki duzej przejrzystosci podejScia. Poza tym, EVA poprawia wewnetrz-

9 Rankingi Rzeczpospolite;j.
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ny corporate governance w takim sensie, ze motywuje menedzeréw do pozbywa-
nia sie dziedzin dzialalno$ci niszczacych wartosc i inwestowania w projekty, kto-
re majg potencjal tworzenia wartoéci dla akcjonariuszy. Poprawia sie zatem efek-
tywnoéé alokacji powierzonego przedsiebiorstwu kapitatu.

Badania empiryczne wskazuja dodatkowo, ze EVA, uzywana jako kryterium,
w oparciu o ktore ustala sie wysoko§é wynagrodzen kierownictwa, podnosi war-
to§¢ przedsiebiorstwa w wyniku motywowania do dzialan tworzacych wartosé.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze mimo, iz EVA w pewnym stopniu zawodzi

z punktu widzenia dostarczania dodatkowych informacji istotnych dla inwesto-
réow (nie daje takich rezultatow jakie gwarantowali jej tworcy), moze byé z suk-
cesem wykorzystywana do poprawy efektywnoS$ci podejmowanych decyz;ji.

Tabela 2. Ranking spétek gietdowych wedtug ekonomicznej wartosci dodanej

EVA | EVA | EVA Nazwa Spotki EVA MVA MVA

2002 | 2001 | 2000 2002 2002 2003 2Q
1. 1. 1. | Frantschach Swiecie 139 178 1314 139 | 1908 497
2. 115. 72. | Stomil Olsztyn 71 868 244 955 220 085
3. 3. 49. | Boryszew 33 944 35 906 66 927
4. | 117. | 101. |Firma Oponiarska Debica 33 021 241 537 573 557
5. 53. 116. | Grupa Kety 27 081 152 212 360 245
6. 6. 13. | Huta Olawa 26 746 -15 570 -14 475
7. 78. 91. | Cersamit 25 850 120 688 187 941
8. 5. 2. | Mitex 21 672 79 995 85 891
9. 19. 93. | Polfa Kutno 19 979 178 623 167 050
10. 126. 126. | Prokom Software 15 079 716 481 522 450
11. 14. 30. | Farmacol 14 727 14 075 129 496
12. 11. 26. | Stomil Sanok 10 533 83 651 134 725
13. 7. 62. |Inter Groclin Auto 10 489 107 067 131 738
14. 79. 98. | Odlewnie Polskie 10 277 -33 502 -38 108
15. 8. 20. | LPP 10 177 183 831 361 274
16. 30. 10. | Eldorado 7 982 35 341 73 639
17. 20. 11. | Stalprofil 6 870 -29 279 -8 939
18. 94, 86. | Rafako 6 175 -79 113 -76 355
19. 36. 19. | Mieszko 5 582 -10 518 -11 373
20. 34. 5. | Stalprodukt 5 397 -13 177 -13 231
21. 77. 96. | Inastalexport 4 359 -15 438 -21 190
22. 13. 46. | ZM Ropczyce 3 879 -72 456 -61 951
23. 32. 18. | Apator 3 777 28 736 78 002
24. 48. 102. | Elektrocieplownia Bedzin 3 735 -51 768 -24 280
25. 57. 7. | Wistil 3 278 -139 652 -129 358
26. 98. 118. | Mostostal Warszawa 3 187 -80 167 -85 452
217. 85. 78. | Naftobudowa 2 933 -35 803 -34 930
28. 55. 53. | Indykpol 2 385 -65 397 -92 156
29. 66. 105. |ZEW 2 190 -97 808 -73 218
30. 110. 69. | Kopex 1992 -68 184 -53 885
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Tabela 2. (cd.)

EVA | EVA | EVA Nazwa Spotki EVA MVA MVA
2002 | 2001 | 2000 2002 2002 2003 2Q
31. 56. 77. | Energoaparatura 1 945 -5 510 -5 422
32. 22. 17. | Permedia 1932 7 801 5 787
33. 18. 4. |ZPUE 1874 -19 058 -19 777
34. 16. 25. | Wawel 1792 895 13 159
35. 91. | 110. |Jelfa 1649 36 142 -5 129
36. | 40. | 15. | Projprzem 1284 9 620 6 611
317. 68. 48. | LZPS Protekto 1 208 -9 430 -9 229
38. 76. 41. |Irena 1111 1 508 3 462
39. 15. 37. | Zrew 909 5 060 791
40. 35. 56. | Lubawa 623 -12 985 -11 653
41. 28. 50. | Suwary 340 4 530 5930
42, 59. 14. | KFM Manometry 303 3 888 3 147
43. 21. 55. | KrakChemia 113 -38 525 -39 237
44, 29. 28. | KZWM 71 -6 059 -5 979
45, 70. 6. | ComputerLand -264 372 042 338 166
46. | 103. 95. | Forte -305 -49 794 -1 707
47, 38. 33. | Hydtotor -386 -17 545 -16 152
48. 46. 27. | Fasing -671 -34 354 -34 770
49. 64. 60. | CSS -706 15 185 17 623
50. 25. 21. | Ampli -753 -7 550 -6 750
51. | 26. | 64. | Kompap -931 12 012 -17 207
52. 33. 42. | ZEG -1 025 -22 864 -22 856
53. 60. 45. | Prochem -1 069 -33 082 -32 329
54, 67. 83. | Krosno -1 201 -93 759 -96 505
55. 23. 22. | Hydrobudowa Gdansk -1 417 1 682 29 019
56. 100. 67. | Energopol Poludnie -1 430 -29 489 -29 524
57. 37. 23. | Instal Krakow -1 657 -26 538 -28 195
58. 51. 47. | Remak -1 830 -24 288 -19 033
59. 31. 43. | Centrostal Gdansk -1 963 -47 604 -45 614
60. 45. 38. | Fon -2 042 -9 972 -7 258
61. 65. 84. | Wafapomp -2 110 -25 393 -26 386
62. 52. 32. | Elkop -2 222 -2 950 -1 477
63. 50. 8. | Tras Tychy -2 329 31 528 -15 738
64. 17. 9. | Skotan -2 422 -26 292 -22 930
65. 43. 66. | Simple -2 438 -6 652 -5 420
66. 4. | 121. |Best -3 106 -21 828 -18 485
67. 58. 54. | MacroSoft -3 150 -4 812 -1 037
68. 61. 70. | Muza -3 292 -22 332 -9 641
69. 9. 92. | Elektrobudowa -3 450 -29 205 -30 643
70. 49. 57. | Masters -3 459 -7 451 -1 532
71. 95. 12. | Pepees -3 909 -67 262 -65 006
72. 54, 61. | Tras Universal Poland -4 418 -13 828 -9 650
73. 112. 119. | Pr6chnik -4 574 -22 823 -17 516
74. 24, 36. | Mostostal Plock -4 695 -19 894 -20 328
75. | 113. 75. | Mostostal Siedlce -4 976 -112 657 -104 958
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Tabela 2. (cd.)

EVA | EVA | EVA Nazwa Spotki EVA MVA MVA
2002 | 2001 | 2000 2002 2002 2003 2Q
76. 47. 82. | Milmet -5 131 -41 366 -40 881
71. 62. 29. | Drosed -5 414 -29 692 -10 431
78. 41. 31. | FEH Ponar — Wadowice -5 598 -10 670 -10 129
79. 12. 34. | Polnord -5 633 -56 995 -57 982
80. 88. 59. | ZO Bytom -5 645 -16 724 -10 999
81. 80. 100. | Elzab -5 759 -122 580 -123 416
82. 44, 51. | Efekt -5 864 -46 242 -42 871
83. 69. 16. | Pollena Ewa -6 422 -24 439 -18 882
84. 89. 90. | Ekodrob -6 618 -66 837 -57 882
85. 93. 35. | Garbarnia -6 757 -9 999 -2 693
86. 90. 97. | WFM Oborniki -6 991 -46 694 -45 442
87. 27. 39. | Beef-San -7 014 -10 666 -2 094
88. 102. 87. | Hutmen -8 564 -90 791 -92 056
89. 71. 88. |Jutrzenka -9 188 -18 912 7 306
90. 10. 79. | Relpol -10 200 -42 976 -23 167
91. 96. 73. | TIM -10 788 -41 001 -32 979
92. 72. 109. | Comarch -11 136 26 048 46 943
93. 75. 3. | Bauma -11 730 -60 612 -67 336
94, 39. 24. | Budopol — Wroctaw -11 896 -7 594 3 726
95. 86. 85. | Lentex -12 041 -45 164 -50 438
96. 97. 63. | Getin Service Provider -13 219 -17 250 -2 112
97. 83. 65. | Energomontaz — Poludnie -13 598 -49 048 -30 360
98. 82. 94. | Poligrafia -14 405 -51 271 -68 398
99. 121. 104. | Polifarb Cieszyn — Wroctaw -14 668 73 138 54 478
100. 104. 76. | Pekabex -15 375 -52 878 -43 084
101. 92. 103. | Tonsil -16 497 -28 960 -7 826
102. 101. 80. | Bick -16 834 -30 558 -17 307
103. 111. 71. | Pekpol -19 976 -49 448 -37 667
104. 84. 81. | Mennica Pafstwowa -20 238 -128 199 -121 792
105. 42, 40. | ORFE -20 814 -113 893 -105 505
106. 123. 125. | Sokotow -23 295 -117 342 -135 084
107. 73. 52. | Elektromontaz — Warszawa -24 231 -28 905 -8 181
108. 105. 99. | MCI Management -24 623 -47 903 -23 259
109. 106. 112. | Huta Ferrum -26 652 -135 144 -101 173
110. 116. 111. | Grupa Onet.pl -28 858 -18 662 -11 657
111. 99. 108. | NKT Cables -31 126 -138 633 -116 624
112. 87. 74. | Woélczanka -34 247 -51 393 -13 345
113. 74. 68. | Swarzedz -34 441 -71 986 -38 361
114. 108. 114. | Impexmetal -34 544 -969 161 -923 285
115. 2. 106. | MPEC Wroctaw -36 433 -105 059 -46 419
116. 114. 113. | Echo Investment -36 574 -822 746 -820 006
117. 109. 58. | Kogemeracja -38 592 246 591 692 145
118. 119. 127. | Agros Holding -55 228 -269 516 -213 591
119. 120. 122. | Carlsberg Okocim -58 395 -324 462 -318 653
120. 107. 89. | Szeptel -62 102 -102 551 -34 696
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Tabela 2. (cd.)

EVA | EVA | EVA Nazwa Spétki EVA MVA MVA
2002 | 2001 | 2000 2002 2002 2003 2Q
121. | 63. | 117. | Agora -64 500 | 1601 175 | 1 480 661
122. | 81. | 44. |Vistula 77 518 -92 756 -3 294
123. | 125. | 120. | Orbis 104 617 | -121 025 | -220 116
124. | 124. | 124. | Budimex -105 794 61 077 40 370
125. | 122. | 115. | Softbank -188 959 73189 | 256 577
126. | 128. | 130. | Browary Zywiec -215 863 | 1235414 | 811 089
127. | 127. | 123. | Stalexport 283 954 | 536 777 | -269 465
128. | 129. | 129. | PRN Orlen -477 582 | -1 470 042 | -1 970 386
129. | 131. | 128. | KGHM Polska Miedz -601 410 | -2 480 368 | -2 355 634
130. | 133. | 133. | Telekomunikacja Polska -833 274 | -8 017 538 | -7 107 929
131. | 130. | 132. |Elektrim -984 956 | -3 167 091 | -2 402 314
132. | 132. | 131. | Netia Holdines 1098 417 | -1 304 807 | -471 312

Zrédto: Value Based Advisors.
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Radostaw Mikurenda
Szkota Gtéwna Handlowa

Analiza norm dotyczgcych jakosci w firmach sektora
informatycznego - ISO 9001:2000

1. Wprowadzenie

Zmiany, jakie wystepuja w otaczajacym nas wspoélczesnym $§wiecie, wplywaja na
coraz wiekszego wykorzystania sieci komputerowych w tym Internetu oraz ban-
kowoéci elektronicznej jako nowego rodzaju ustug §wiadczonych przez banki. No-
wa rzeczywisto$¢ okreéla nowy zakres dzialah Departamentéw IT zwiazanych
z ewolucjg wlasnych systeméw informatycznych a dotyczacych takich aspektow,
jak zapewnienie niezawodno$ci i bezpieczenstwa tych systemoéw.

Spelnienie powyzszego wymagania jest mozliwe przez implementacje wy-
magan norm jako$ci. Normy te stosowane sa w wielu dziedzinach przemysthu,
a jednym z wielu zastosowan jest przemys! motoryzacyjny, gdzie stosowane sg
na szeroka skale, co $§wiadczy o ich powszechnym zaakceptowaniu.

Nalezy bra¢ pod uwage potrzeby zwigzane z rozwojem, dostarczaniem oraz
konserwacja oprogramowania. Naprzeciw wychodzi seria norm ISO/IEC zwigza-
na §ciéle z IT (zostana one przedstawione w kolejnych artykutach dotyczacych
norm ISO/IEC). Normy systematyzuja kolejno§é dziatah w celu wydajniejszego
tworzenia oprogramowania, pozwalaja zastosowac ,,dobre praktyki”, ulatwiajg
wzajemne zrozumienie zaangazowanych stron w projekt informatyczny, okresla-
ja jednoznaczno$¢ pojec. Dlatego nalezy wzigé pod uwage, ze specyfika tworzo-
nego oprogramowania to konieczno§é2:

* uznania jej jako ustugi kompleksowe;j,

¢ zdefiniowania wymagan nie tylko funkcjonalnych,

* ciaglej weryfikacji zmian, wynikajaca z ewoluowania oprogramowania.

W odréznieniu od produkcji seryjnej, jaka wystepuje np. w przypadku pro-
ducentéw samochodéw, specyfika dostarczania oprogramowania polega w najprost-
szej swej postaci, na przejsciu przez fazy analityczng, projektowa oraz implemen-

1 Autor jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Poglady i opinie wyrazone w tym tekscie
sg pogladami i opiniami autora i niekoniecznie sg zbiezne ze stanowiskiem NBP.
2 Na podstawie [1].



138 Radostaw Mikurenda

tacji dla tworzonego oprogramowania oraz wdrozenia i rozwijania. Dlatego tez
takie dzialanie, cechujace ciggle powtarzanie tych faz, przejawia sie w nastepu-
jacy sposob, ktéory mozna podzieli¢ na dwa rodzaje:
* zwigzany z klientem:
— problemy z u$éwiadomieniem wymagan jakie ma spetniaé system, czego
efektem jest sprzeczno$¢ i niekompletnoéé tych wymagan,
— zmienno§¢ tych wymagan,;
* zwigzany z dostawca:
— bledne zrozumienie wymagan klienta,

rozpoczecie fazy implementacyjnej przed zakonczeniem fazy specyfika-
¢ji wymagan,
niewystarczajace przetestowanie oprogramowania,

przekraczanie terminéw dostaw i budzetéw,

duzy wplyw czynnikdéw zewnetrznych na oprogramowanie,
— problemy z dzialaniem oprogramowania w Srodowisku klienta.
Rozwigzanie powyzszych probleméw wydaje sie mozliwe dzieki wykorzy-
staniu norm ISO wprowadzajacych usystematyzowane dzialania wewnatrz orga-
nizacji przez zdefiniowanie proceséw gléwnych, zarzadczych oraz pomocniczych
wspierajacych procesy gléwne.

2. Normy

Obecnie mozna wyréznic¢ kilka rodzajow norm jakoSci stosowanych w IT:

* ISO 9001:2000 — System zarzadzania jakoScig — wymagania,

* ISO 9000-3:1994 — Normy dotyczace zarzadzania jako$cig i zapewnienia
jakoéci — Wytyezne do stosowania normy ISO9001 podczas opracowania,
dostarczania i obslugiwania oprogramowania,

* ISO/IEC 9126 — Technika informatyczna — ocena jakoSciowych charakte-
rystyk oprogramowania, wytyczne ich wykorzystania,

* ISO/IEC 12207:1995 — Procesy w cyklu zycia oprogramowania,

* ISO/IEC 12207:1995/Amd.1:2002 — Procesy w cyklu zycia oprogramowa-
nia,

* ISO/IEC 15288: 2002 — Cykl zycia proceséw systemowych,

* ISO/IEC 15504:1998 — Ocena proceséw systemowych.

ISO/IEC powstaly z polaczenia odpowiednich komitetéw technicznych ISO

oraz IEC.
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W niniejszym artykule zostanie przyblizona mozliwo$¢é zastosowania nor-
my ISO 9001:2000 w firmie o profilu IT.

Norma ISO 9001:2000 wprowadzitla obowigzek skupienia sie¢ na kupuja-
cym, czyli kliencie, najwazniejsza stala sie satysfakcja klienta. Wprowadzono po-
jecie procesu, ktory jest SciSle zwigzany z klientem. Spelnienie wymagan klien-
ta spoczywa na personelu z okre§lonymi kompetencjami i obowigzkami, realizujacy
cele okre§lone przez organizacje, ale SciSle powigzane z klientem.

Rysunek 1. Model systemu zarzadzania jakos$cig, ktorego podstawa jest proces

Ciagte doskonalenie
systemu zarzadzania jakoscia

Odpowiedzialno$¢
tt3pssesssosssssssesssscpfflrson P )
kierownictwa
. / \ Klienci
i Pomiary,
Zarzakl’dzarue analiza Zadowolenie
ga=puain i doskonalenie
Wymagania = Realizacja@ WY e
\ wyrobu v
Objasnienia:

———— Dziatania dajace warto$¢ dodana
etz Przeptyw informacii

Zrédto: PN-EN ISO 9001:2001 — System zarzadzania jako$ciag, str. 15.

Rysunek 1 w schematyczny sposéb pokazuje powigzanie organizacji z klien-
tem, ktéry oczekuje spelnienia jego potrzeb. W ten system wprzegniety zostat
cykl - PDCA, dodajacy do systemu zarzadzania jakoS§cig ciagle doskonalenie, przed-
stawiony na rysunku 2.
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Rysunek 2. Cykl Shewharta opisany przez Deminga

P (p/an) — planuj

D (do) — wykonaj

C (check) — wykonaj
A (act) — dziataj

Doskonalenie

Zrédto: [2] Deming, 1982.

Norma ISO 9001:2000 ma male zastosowanie w firmach o profilu IT lub
tez departamentach IT bankéw. Wynika to z nastepujacej przyczyny: standard
ten jest bardzo ogdlny, co wynika z potrzeby dostosowania do wszystkich rodza-
jow dziatalno$ci réznych organizacji tez takich jak firmy produkujace samocho-
dy, mleczarnie. Wdrozenie normy w firmie o profilu IT przyczynia sie do wy-
ksztalcenia prawidlowej dzialalnosci oraz zdefiniowania proceséw zachodzacych
w firmie. W tabeli 1 zostaly ujete podstawowe procesy i skladajace sie¢ na nie
podprocesy mogace wystapi¢c w organizacji IT. Rysunek 3 przedstawia schemat

proceséw w IT.

Tabela 1. Procesy w IT

Procesy Podproces Charakterystyka
Zarzadcze |Zarzadzanie projektami | Planowanie, kontrola, zarzadzanie — wlaéciwa
metodyka np. PRINCE 2, PM
Kontrola IT Kontrola finansowa, powigzanie procesow
glownych i zarzadczych
Strategia rozwoju Okre§lanie celéw jakoéci, strategii, architektury
Zarzadzanie Bezpieczenstwo IT, autoryzacja
bezpieczehnstwem
Gléwne Zarzadzanie zmianami |Zarzadzanie modyfikacjami moduléow

programowych i sprzetowych wplywajacych
na cykl zycia

Zarzadzanie
konfiguracjg i wersjami

Wynika z zarzadzania zmianami, dotyczy
komponentéw programowych i sprzetowych

Zarzadzanie produktem

Okre$lanie strategii produktow

Zarzadzanie rozwojem
i integracja

Wytwarzanie, rozwéj, integracja systeméw IT

Operacyjne

Utrzymywanie dzialajacych systemoéw, ustugi
serwisowe

Zarzadzanie btedami
i zgloszeniami

Reakcja na btedy lub zapytania zglaszane przez
uzytkownikéw
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Tabela 1. (cd.)

Procesy Podproces Charakterystyka
Pomocnicze | Zarzadzanie zasobami | Szkolenia, nabér
ludzkimi
Zarzadzanie zakupami |Dostarczanie narzedzi, sprzetu
Zarzadzanie
Srodowiskiem
i infrastrukturg

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Specyfika oprogramowania wynika ze zlozonoSci, jakie niesie ze sobg pro-
ces tworzenia software’u, interdyscyplinarnosci, wplywu na oprogramowanie, ktory
wywieraja wprowadzane zmiany, Srodowisko (architektura systemu), w jakim dzia-
ta oprogramowanie oraz takze wplyw nowego oprogramowania na inne systemy
informatyczne. Dlatego tez podzial dzialalnoSci na poszczegdélne podprocesy wy-
daje sie sluszny. Kazdy system informatyczny tworzony lub zmieniany jest w jed-
norazowych projektach, co niesie za sobg trudnos$ci w standaryzacji oraz ocenie
jako§ci. W takim przypadku nalezy zarzadzaé wszystkimi projektami, a wskazni-
ki jakoéci stosowaé do wszystkich projektow, jakie realizowane sg w organizacji,
a takze dzialan zwigzanych z utrzymywaniem dzialajacych systemow.

Wprowadzenie SZJ daje nam precyzyjne i jednoznaczne okreslenie kom-
petencji, odpowiedzialnosci i uprawnien personelu i kadry zarzgdzajacej, plano-
wanie pracy, stawianie mierzalnych celéw i rozliczanie z konkretnych efektow.
Uporzadkowanie obiegu dokumentacji w firmie i wprowadzenie dyscypliny orga-
nizacyjnej.

Organizacje IT charakteryzujg sie wysokim stopniem kompetencji wynika-
jacych z interdyscyplinarnoéci zawodu informatyka. Jest to jednocze$nie wada,
gdyz przyczynia sie to do produkowania minimalnej, czasami wrecz braku jakiej-
kolwiek dokumentacji. Zatem, jedng z zalet stosowania normy ISO 9001 jest wy-
muszenie na organizacji IT nadzorowania dokumentacji oraz zapiséw. Wymaga-
ne jest przez norme 6 udokumentowanych procedur wraz z przykladowym
zakresem, jaki moga te dokumenty obejmowaé:

* nadzorowanie dokumentacji — technologiczne, projektowe,

* nadzorowanie zapiséw — z testow,

* audity wewnetrzne — ocena systemu,

* nadzorowanie wyrobu niezgodnego z wymaganiami,

* dzialania korygujace — musimy sie doskonali¢,

* dzialania zapobiegawcze,

* inne dokumenty wymagane przez organizacje:

— inne procedury,



142 Radostaw Mikurenda

— instrukgcje,
— podreczniki.
Dla organizacji IT na podstawie normy oraz rysunku 1, mozna okresli¢ sche-
mat SZd.

Rysunek 3. Procesy w IT
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ISO 9001:2000.

Ponizej omoéwiono poszczegolne punkty normy w odniesieniu do IT.

Procesy pomocnicze sg przedstawione w pkt. 6 normy dotycza zarzadzanie
zasobami. Podstawowym wymaganiem jest posiadanie przez organizacje zasobdw,
aby spelnia¢ mogla wymagania klienta — pkt. 6.1 (zapewnienie zasobéw). Wazny
jest pkt. 6.2 dotyczgcy zasobéw ludzkich i jego podpunkt 6.2.2 (kompetencja,
S§wiadomosc, szkolenia) okre§lajacy potrzeby w zakresie szkolen. Dla danego sta-
nowiska muszg byé okre§lone wymagania, jakie musi spelnia¢ pracownik, a jeze-
li kompetencje sa niewystarczajace, to nalezy odpowiednio go przeszkoli¢, czyli
rozwéj powinien by¢ zgodny z charakterem pracy, a takze nalezy oceniaé sku-
teczno$¢ dziatan szkoleniowych. Pkt. 6.3 (infrastruktura) charakteryzuje zasoby
w postaci sal, komputeréw, oprogramowania, ktére sg wykorzystywane w proce-
sie glownym. Nalezy przez to rozumie¢ komputery, na ktérych pracuja np. pro-
jektanci, programisci, narzedzia programistyczne, z ktérych korzystajg w trakcie
wytwarzania oprogramowania. Pkt. 6.4 (Srodowisko pracy) to parametry otocze-
nia, aby mozna bylo realizowaé ustuge — specyfikacje techniczne okreslajace §ro-
dowisko pracy serwera, o§wietlenie monitora itp.
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Proces gléwny zwigzany jest z realizacja wyrobu w pkt. 7 (realizacja wy-
robu). Przez produkt nalezy rozumieé stworzony system informatyczny, lub ustu-
ge zwigzang z systemem informatycznym. Pkt. 7.1 (planowanie realizacji wyro-
bu) bierze pod uwage cele jako$ci, wymagania dotyczace produktu (jaki to ma
by¢ produkt, aby ciag dalszy mial sens), dalej pojawiaja sie wymagania odno$nie
proceséw, dokumentacji oraz zasobéw dotyczacych kazdego produktu. Norma za-
leca dzialania dotyczace weryfikacji, walidacji, monitorowania, kontroli, badan (te-
stow), a takze kryteriow akceptacji. Zapisy sa integralng czescia, gdyz wykazu-
ja, czy proces i produkt/ustuga spelniaja wymagania. Organizacja okre§la etapy,
w ktérych bedzie potrzebna dokumentacja. Kolejny punkt, czyli 7.2 (procesy
zwigzane z klientem) charakteryzuje dzialania, jakie powinny by¢ podjete w re-
lacji klient organizacja. Nalezy przez to rozumieé¢ okreslenie wymagan klienta
(specyfikacja wymagan), wymagania, jakie nie zostaly wymienione przez klienta
a sg niezbedne, takze wymagania wynikajgce ze $rodowiska (szczegélnie istotna
jest §wiadomo§é wplywu nowego systemu IT na juz istniejgce w organizacji klien-
ta), w jakim ma dany produkt funkcjonowaé¢ (prawne, techniczne). Wymagania
powinny byé przegladane, réznice wyjaniane, a zapisy utrzymywane. Wszelkie
zmiany muszg by¢ udokumentowane oraz zweryfikowane. Powinien tez by¢ okre-
§lony proces komunikacji z klientem, aby skutecznie dotrze¢ do klienta z infor-
macjg. Dotyczy to zapytan handlowych, uméw oraz informacji zwrotnej do klien-
ta, w tym zawiera sie tez system helpdesku i serwisu. Pkt. 7.3 (projektowanie
i rozwqj) sklada sie z nastepujacych czesci:

¢ planowanie,

* dane wejSciowe,

* dane wyjSciowe,

* przeglad,

* weryfikacja,

* walidacja,

* nadzorowanie zmian.

Nadzorowanie musi obejmowaé caly przebieg prac projektowych, gdyz koszt
wprowadzania napraw na etapie produkgcji jest wielokrotnie wyzszy.

Wymagane jest planowanie prac projektowych z uwzglednieniem podziatu
na cze$¢ dotyczace analizy wymagan, fazy projektowej i produkcyjnej (implemen-
tacyjnej)3, a takze inwestycje gdyz sa dzialaniem rozwojowym. Kazdy z etapow
musi przej$¢ weryfikacje w celu unikniecia kumulacji btedéw, a takze w celu po-
prawnego szacowania kosztéw i harmonogramu. Musza zostaé okre§lone role

3 Szczegbétowo okreslone w normach ISO/IEC (9000-3:1994, 12207, 15288).
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i odpowiedzialnoéci uczestnikéw w projekcie a takze metody lgczenia kolejnych
produktéw projektu.

Dane wejsciowe i wyjSciowe dla projektowania zostaly przedstawione w zbior-
czej tabeli 2.

Tabela 2. Dane wejsciowe i wyjsciowe

Dane Zawartosé
Wejsciowe | Okreélone i udokumentowane
Wymagania funkcjonalne (opisujace, co system ma robic¢) i wykonawcze
(opisujace jak system ma funkcjonowaé: wydajnosé¢, interfejs zewnetrzny,
atrybuty jakoéci: niezawodno§é)
Przepisy prawa powszechnego, techniczne (infrastruktura, w jakiej bedzie
pracowal wytwarzany system IT), regulaminy wewnetrzne klienta
wprowadzajagce wymagania charakterystyczne dla klienta
Z innych podobnych projektéw (aby nie powtarzac¢ tych samych prac
— ponowne wykorzystanie identycznych czeSci z poprzednich projektow,
ang. reuse) zdobyte do$wiadczenia — nalezy ostroznie podchodzié¢ do takiego
rozwigzania, gdyz moze sie okazac, ze przyjete rozwigzania we
wczesniejszych projektach nie muszg sie sprawdzaé w biezgcym, a takze
rozwigzania technologiczne mogg nie pasowaé¢ do biezacych rozwigzan.
Inne Zrédla — analiza wplywu szczegdlnie dotyczy zmian wprowadzanych
w trakcie projektu. Nalezy okresli¢, jak zmiany wplyna na produkt, czy
nie spowodujg powaznych zaklécen w projekcie, czy produkt bedzie dalej
spelnial zalozenia ze specyfikacji wymagan.
Regularny przeglad danych wej$ciowych — sprawdzenie adekwatnoéci,
kompletnoéci, jednoznacznoéci, niesprzeczne
Wyjsciowe | Kontrola przed zwolnieniem do produkecji w celu unikniecia implementacji
blednych rozwigzan (rysunek 4 pokazuje koszt naprawiania bledéw)
Spetniajg wymagania danych wej$ciowych, czyli ze zalozenia projektowe
pokrywajg sie ze specyfikacjg wymagan klienta
Informacje o zakupach, produkeji i dzialaniach operacyjnych
(caly przebieg procesu)
Kryteria akceptacji dla poszczegblnych produktéow z fazy projektowej
muszg by¢ okre§lone (odwolujace sie do specyfikacji wymagan) w celu
unikniecia rozbieznosci miedzy wymaganiami klienta a produktem, jaki
powstaje w fazie projektowej.
Charakterystyka wyrobu (bezpieczenstwo uzytkowania)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ISO 9001:2000.

Przeglad projektowania ocenia stopien gotowosci do spelnienia wymagan,
czy konieczne sg zmiany w projekcie, proponuje sie niezbedne dziatania, aby po-
wrécié na wlasciwa Sciezke projektowa. W przegladzie biora udzial osoby zwia-
zane z danym etapem projektu, a wyniki przegladu musza byé zarejestrowane.

Weryfikacja projektowania zapewnia, ze dane wyjSciowe z etapu projekto-
wania i rozwoju spelniajg wymagania zawarte w danych wejsciowych. Weryfika-
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cja powinna byé¢ niezalezna od zespolu projektowego, a w jej sklad powinien
wchodzi¢ w zaleznoS$ci od etapu analityk, projektant, tester.

Dzialania weryfikacyjne oraz przeglady maja na celu znaczne zmniejszenie
bledéw pojawiajacych sie w trakcie tworzenia SI. Szczegodlnie istotne jest to dla
fazy wdrozenie, gdzie jak wida¢ na rysunku 4 koszt naprawy bledéw jest wielo-
krotnie wiekszy niz w pierwszej fazie — specyfikacji wymagan.

Rysunek 4. Koszt naprawy btedow w kolejnych fazach tworzenia oprogramo-
wania
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specyfikacja projekt implementacja test wdrozenie
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Zrédto: prezentacja ,Wybrane metody sluzace zapewnieniu jakoci systeméw informatycznych”,
dr Katarzyna Skroban, PW, grudzieh 2003.

Walidacja projektowania nie zawsze jest mozliwa ze wzgledu na zlozonosc¢
projektu. Ale o ile to mozliwe nalezy stworzyé prototyp na podstawie zalozen
projektowych. Jest sprawdzeniem, cho¢ nie pelnym, czy wyréb spelnia wymaga-
nia odpowiadajgce zamierzonemu wykorzystaniu.

Zmiany w projekcie nalezy traktowaé jako proces zarzgdzania zmianami,
w ktorym podstawowymi elementami sg analiza wplywu na SI sktadajaca sie z we-
ryfikacji oraz walidacji. Wszelkie zmiany muszg mie¢ swoje odzwierciedlenie
w zapisach.

Pkt. 7.4 (zakupy) wymaga okre§lenia potrzeb, jakie ma spelniaé wyspecy-
fikowany produkt. Kazdy nabywanych produktéw musi byé¢ sprawdzony pod wzgle-
dem mozliwosci dostarczenia go przez dostawce — konieczne jest okre§lenie, czy
dostawca jest zdolny spelnié wymagania, czy ma do§wiadczenie. Dostawca powi-
nien mieé odpowiednio wykwalifikowany personel, odpowiednie procedury zatwier-
dzajace jako$¢ wyrobu a kazdy wyrob nalezy podda¢ weryfikacji w organizacji.
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Pkt. 7.5 (produkcja i dostarczanie wyrobu) okre§la dzialania, jakie wyste-
puja w czasie operacji produkcyjnych i serwisowych. Nalezy tu wymienié charak-
terystyke wyrobu (informacje o zmianach), wszelkie instrukcje robocze, wyposa-
zenie (wlasciwe zasoby), urzadzenia do pomiaréw i monitorowania oraz wdrozenie
dziatan pomiarowych i monitorujacych, w celu pozyskania informacji na temat
przebiegu procesu (podjecie decyzji czy zmieniaé proces), a takze wszelkie dziatal-
nosci dotyczace wdrozenia, obsluga powdrozeniowa. Przez produkcje w IT nalezy
rozumieé etap implementacji, w ktorym projekt zostaje przeksztalcony w gotowy
wyrdb informatyczny w odpowiednim narzedziu programistycznym. Weryfikacja
i walidacja w tej czeSci polega na przeprowadzeniu testéw powstatych produktow
informatycznych. Testy muszg by¢ SciSle okreslone i wynikaé ze specyfikacji wy-
magan klienta (pkt. 8.2). Identyfikacja i identyfikowalno§¢é pozwala na okresle-
nie statusu wyrobu oraz etapu procesu, co daje bardzo konkretne informacje na
temat danego modulu programowego (tj, w jakiej fazie sie znajduje — analiza,
projekt, testy, wdrozony, kto jest odpowiedzialny) a takze wykorzystywana jest
w zarzgdzaniu konfiguracja, tzn. w jakiej powstal infrastrukturze i w jakim oto-
czeniu ma dziataé. Wlasnoéé klienta musi by¢ zidentyfikowana, zweryfikowana,
chroniona, zabezpieczona, gdy klient taka wlasno$¢ dostarczy i bedzie ona wla-
czona do wyrobu. W IT wlasnoé¢ klienta to zazwyczaj wlasnos¢ intelektualna
w postaci fragmentu kodu oprogramowania.

Pkt. 7.6 (nadzorowanie wyposazenia do monitorowania i pomiaréw) wyma-
ga wzorcowania urzagdzen pomiarowych (identyfikacja statusu wzorcowania), re-
gulacji oraz zabezpieczenia przed zmianami, kontrola oprogramowania kompute-
rowego w urzadzeniach pomiarowych i kontrolnych. Nalezy zwréci¢ uwage na
kalibrowanie oprogramowania i dalej, czy kod Zrédlowy powinien byé ujawniony,
jakie sg parametry oprogramowania (czy przyrzad mierzy inaczej), jak zapobiec
zmianom, jak chroni¢ dane testowe (CD-ROM).

Pkt. 8 (pomiary, analiza i doskonalenie) to wytyczne do monitorowania
oraz doskonalenia obszaréw zwigzanych z funkcjonowaniem system jakoSci oraz
doskonalenia, przebieg proceséw, zadowolenie klienta, wyrédb, dostawcy. Wyma-
gane jest gromadzenie danych z auditéw wewnetrznych (czy system realizuje ce-
le, czy pracujemy zgodnie z dokumentacjg) i pomiaréw (w tym metody staty-
styczne: ISO TR 10017:2003) w celu ich pézniejszej analizy, aby méc podejmowaé
odpowiednie decyzje (w tym dzialania korygujace). Organizacja musi wiedzieg,
czy spelnia wymagania klienta.

Pkt. 8.3 (nadzér nad wyrobem niezgodnym) wprowadza dziatania majace
na celu identyfikacje i nadzorowanie wyrobu niezgodnego, aby unikna¢ dostar-
czenia go do klienta. Okresla dzialania usuwajace niezgodnosci, przeprowadzenie
testow po naprawie.
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Pkt. 8.5 (doskonalenie) organizacja powinna stale doskonali¢ SZJ, elimino-
wac przyczyny, a nie skutki wad i bledow, wykorzystywaé przeglady, audity, dzia-
tania korygujace i zapobiegawcze.

3. Podsumowanie

Wdrozenie zarzadzania jakoscig wg ISO 9001:2000 przyczyni sie do systematy-
zowania i doskonalenia proceséw, jakie wystepuja w organizacji IT. Szczegdblnie
pomocne zarzadzanie jakoScig objawia sie w zarzadzaniu projektami ze wzgledu
na jednostkowo$§é i ztozono§é tych projektéw w IT. Daje podstawy do wytwarza-
nia oprogramowania o wysokiej jako§ci ze wzgledu na systematyczne dazenie do
doskonalenia. Ponizej przedstawione zostaly korzysci z wdrozenia SZdJ:
* lepsze zarzadzanie:
— lepsza komunikacja wewnetrzna,
— nowoczesne rozwigzania organizacyjne,
— znajomo§¢ procesOw w organizacji;
* optymalizacja kosztéw:

wieksza efektywnos&é pracy,

mniejsze koszty zlej jakosci,
- identyfikacja stabych punktéw firmy,
dzialania prewencyjne,

skrécenie czasu trwania projektow;
* stymulowanie motywacji pracownikéw:
— odpowiedzialnoéé;
 zwiekszenie zadowolenia klienta:
— mniej reklamacji,
— zapobieganie btedom,
— wieksza wiarygodno$é.
Jednak wymagania te dla organizacji IT sg zbyt ogélne i nalezy je rozbu-
dowaé o wymagania specyficzne dla IT, tj. normy ISO/IEC, ktére powstaly z my-
§la o firmach z tego sektora.

4. Stownik terminow

ISO - International Ogranization for Standarization.

IT - Information Technology — technologia informatyczna.

SI — System Informatyczny — oprogramowanie w tym systemowe, sprzet (kom-
putery, sieci, serwery) stanowigce jedng zwarta calo$¢, gwarantujace spelnienie
wymagan klienta.
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SZJ — system zarzadzania jakoScia.

Test — sprawdzenie, czy produkt w postaci oprogramowania spelnia wymagania
klienta.

Wdrozenie — przeniesienie SI ze Srodowiska projektowego na produkcyjne ($ro-
dowisko informatyczne klienta).

Zarzadzanie projektem — metodyka kierowania projektem (PRINCEZ2, PM).
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Charakterystyka rynku franchisingu w Polsce
w 2003 roku

1. Wprowadzenie

W Polsce dopiero w ostatnich latach obserwuje sie znaczacy rozwdj rynku fran-
chisingu. Choé¢ ta forma dzialalnosci gospodarczej jest obecna w naszym kraju
juz od 1989 roku, to nadal pozostaje stabo znanym zagadnieniem wsréd przed-
siebiorcow. Franchising posiada juz nawet polska nazwe, franczyza, ale jest to
nadal nieznany powszechnie termin, a przecietny Polak nie jest §wiadomy, ze co-
raz czeSciej korzysta z placowek franczyzowych.

W Polsce sektor franchisingu tworzy ok. 3-4% wartoéci PKB. Jest to na-
dal niewiele w poréwnaniu z liderem w tym zakresie, Stanami Zjednoczonymi
Ameryki, gdzie udzial ten siega 15% PKB. Podobna dysproporcje obserwuje sie
w odniesieniu do krajéw Unii Europejskiej. Przychody polskiego sektora szacuje
sie na ponad 5 mld euro, podczas gdy sektora niemieckiego czy francuskiego na
ponad 30 mld eurol.

Rozw(j gospodarczy w Polsce wskazuje na to, iz nasz kraj podazy droga
panstw zachodnich i USA, gdzie franchising jest jedna z najszybciej rozwijaja-
cych sie form dziatalno$ci gospodarczej w §wiecie. W USA co 16 minut powsta-
je nowa placéwka franchisingowa. W Polsce w ciggu ostatnich 15 lat, tj. od kie-
dy franchising zaistnial w naszym kraju, liczba systeméw franchisingowych wzrosla
do okolo 170. Od 1999 roku powieksza sie §rednio o 15-20 nowych sieci rocznie.

W wiekszo§ci przypadkéw franchising kojarzony jest z takimi markami
i przedsiebiorstwami, jak: McDonald’s, Kentucky Fried Chicken, Subway
czy Pizza Hut. Ale franczyza — to takze mniejsze przedsiewziecia catkowicie
polskiego pochodzenia: Pozegnanie z Afryka, A. Blikle czy Troll.

Glowng definicje opisywanego pojecia prezentuje Europejski Kodeks Etyki
Franchisingowej, ktory charakteryzuje franchising, jako system sprzedazy débr,
uslug lub technologii, oparty na $cislej i ciaglej wspolpracy miedzy prawnie i fi-
nansowo odrebnymi przedsiebiorstwami: franchisodawca i jego franchisobiorca-

1 A. Skiba, Franczyza rozwija skrzydta, ,Gazeta Prawna”, Nr 49, 10.03.2004, s. 13.
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mi. Franchisodawca nadaje biorcom prawa i obowiazki zwigzane z: prowadze-
niem dzialalno§ci zgodnie ze swojg koncepcja, korzystaniem z nazwy handlowej,
znaku towarowego, know-how, wspélnego marketingu oraz pomocy handlowe;j
i technicznej, a takze systeméw proceduralnych i innych praw wtasnoSci intelek-
tualnej i przemystowej. W zamian za to franchisobiorca uiszcza dawcy okreslone
w umowie bezpoérednie lub poSrednie $§wiadczenie finansowe2.

Podstawowy koncept franczyzy mozna okresli¢ ogdlnie jako pozwolenie przed-
siebiorcy na uzycie okreslonego pomystu biznesowego na konkretnym obszarze
geograficznym. Generalnie franchising polega zatem na prowadzeniu niezalezne-
go przedsiebiorstwa pod cudzym szyldem, przy wykorzystaniu okre§lonych pro-
cedur, za odpowiednia oplata — kupno sprawdzonego pomystu na biznes.

2. Struktura rynku franchisingu w Polsce

Franchising, jeszcze niedawno malo znany, rozwija sie w Polsce w szybkim
tempie. W 1990 roku dzialaly w Polsce zaledwie cztery systemy, sze$¢ lat pozniej
bylo ich okolo 40, a w 2002 roku funkcjonowalo juz ponad 120 systemow. W la-
tach 2002-2003 przybylo ponad 40 sieci, ktére zaczely rozwija¢ sie w oparciu
o franczyze i udzielily pierwszych licencji. Obecnie funkcjonuje okolo 170
sieci franchisingowych w réznorodnych branzach, a biorcow systemow, kto-
rych z roku na rok przybywa o okoto 10%, jest ponad 11,5 tys.3

Mozna dokonaé¢ réznorodnych podzialéw i klasyfikacji opisywanej formy
dzialalnoéci gospodarczej, do ktérych nalezy kryterium przedmiotu prowadzonej
dzialalnoéci przedsiebiorstw franchisingowych.

Wyréznia sie franchising dystrybucyjny, ktéry polega na sprzedazy przez
franchsobiorcow towaréw w jednolicie wygladajacym punkcie sieci, ze znakiem
towarowym dawcy, ktory narzuca standardy wygladu placéwki, wyposazenia i ob-
stugi klienta. Drugi rodzaj to franchising uslugowy, sprowadzajacy sie do §wiad-
czenia uslug zgodnie ze §ciéle okre§lonymi procedurami i standardami, przy wy-
korzystaniu know-how i loga dawcy. Ze wzgledu na ten podzial, ostatnim typem
okre§la sie franchising produkecyjny lub przemystowy, gdzie franchisobiorca
sam wytwarza okres$lone produkty zgodnie z technologia pozyskang od dawcy
systemu.

W Polsce przewage maja sieci dystrybucyjne nad uslugowymi (por.
rysunek 1), lecz z roku na rok udzial handlu zmniejsza sie na korzy$é¢ systemow
ustugowych. Swiadezy to o rozwoju polskiego rynku franchisingu i nasladowaniu

2 European Franchise Federation, www.eff-franchise.com.
3 A. Skiba, Franczyza..., op. cit.
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tendencji wystepujacych w krajach europejskich i USA, gdzie dominujg systemy
o charakterze ustugowym.

Rysunek 1. Struktura systeméw franchisingowych w Polsce wedtug sektoréw
w 2003 roku (w %)

dystrybucja
52,7
ustugi
45,5

produkcja
1,8

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System,
Warszawa 2003.

Dynamike rozwoju rynku franchisingu w Polsce charakteryzuje takze znacz-
na liczba biorcéw (ponad 11,5 tys.) oraz ich stabilny wzrost, ktéry szacuje sie na
okolo 10% rocznie. Struktura rynku franchisingu ze wzgledu na rozklad franchi-
sobiorcow systeméw wedlug sektoréw w 2003 roku przedstawia sie nastepujaco
(por. rysunek 2).

Rysunek 2. Struktura franchisobiorcow w Polsce wedtug sektoréow w 2003 ro-
ku (w %)

dystrybucja
66,6

ustugi
29,9

produkcja
35

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System,
Warszawa 2003.

Najwiecej biorcow systemow franchisingowych dziala w dystrybu-
cji. Przewaga ta wynika ze stosunkowej latwosci budowania sieci w tym sekto-
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rze. Know-how zawarte w pakiecie franchisingowym, ktére wystarczy do sku-
tecznego dzialania w sieci handlowej, obejmuje przede wszystkim wiedze o asor-
tymencie i dostawcach oraz jednolitym wygladzie jednostek. Natomiast w przy-
padku systeméw uslugowych know-how przekazywane biorcom ma bardziej
szczegblowy charakter, zawiera wiecej procedur zwiagzanych z obstuga klienta,
technologia, recepturami itp.

Zdecydowana wiekszo§é franchisobiorcow funkcjonuje w branzach han-
dlowych, takich jak: art. spozywcze (ponad 32% ogélu franchisobiorcow), odziez
i obuwie (ponad 12%) i stacje benzynowe (ponad 8%)%. W sektorze ustug naj-
wieksza popularnoscig wérod biorcow cieszg sie systemy: gastronomiczne (nie-
spelna 10% ogétu franchisobiorcéw), fryzjerskie i kosmetyczne (5,7%) oraz edu-
kacjne (ponad 2%).

W ostatnich latach obserwuje sie wiekszy wzrost liczby biorcow w ustu-
gach niz w handlu. Takze okre§lone branze charakteryzuja sie wiekszym zainte-
resowaniem franchisobiorcow i najszybszym rozwojem. Sa to: sieci sprzedajace
artykuly dla domu, oferujgce ustugi pralnicze, edukacyjne i ustugi dla biznesu -
tzw. franchising biatych kolnierzykéw oraz systemy produkcyjne.

Podstawowym kryterium oceny sily oddzialywania systemu franchisingo-
wego jest wskaznik jednostek wlasnych do franchisingowych. Wskaznik ten jest
réwniez bardzo istotny z perspektywy calego rynku franchisingu w Polsce, gdzie
nadal obserwuje sie wysoki udzial jednostek wlasnych franchisodawcow (por.
rysunek 3.). O umacnianiu pozycjii dawcy poza liczbowym przyrostem sieci, $wiad-
czy rowniez coraz wiekszy udzial jednostek franchisingowych w calej sieci daw-
cy systemu.

Proporcje miedzy sieciag korporacyjna a siecia franchisingowa
w Polsce wskazuja na znaczny udzial jednostek wlasnych w dystrybu-
cji, co §wiadczy o znacznej dostepnosci kapitalu franchisodawcow, zwlaszeza ta-
kich potentatéw, jak koncerny paliwowe czy przedsiebiorstwa handlujace odzie-
za i obuwiem.

Najwiekszy udzial jednostek franchisingowych wystepuje w handlu artyku-
tami spozywczymi, gdzie zaledwie 5,3% to jednostki wlasne. Natomiast w sie-
ciach opartych na innych uslugach dla klientéw indywidualnych (ustugi fotogra-
ficzne, biura posrednictwa nieruchomos$ciami itp.), gdzie jednostki franchisingowe
stanowig ponad 96% sieci, a w ustugach fryzjerskich i kosmetycznych, wskaznik
ten wynosi prawie 91% sieci. W sektorze produkcyjnym takze dominuja jednost-
ki franchisingowe, ktére stanowig 95,6% wszystkich placéwek?.

4 Na podstawie danych firmy Profit System Sp. z o.0.
5 Ibidem.
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Rysunek 3. Struktura jednostek wtasnych i franchisingowych wedtug sektoréw
w 2003 roku (w %)

S
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ogoftem dystrybucja ustugi produkcja

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System,
Warszawa 2003.

Rozwdj i pozycje rynku franchisingu mierzy sie takze liczbg funkcjonuja-
cych systeméw w podziale na: wewnetrzne (krajowe), zewnetrzne (importowane
zagraniczne) — inbound oraz te, ktére sa przedmiotem eksportu — outbound. Go-
spodarka polska znajdujgca sie w fazie ciaglego rozwoju, jest otwarta na doplyw
zagranicznych systeméw franchisingowych rozwijanych zaréwno bezposrednio
przez dawcow, jak i poSrednio poprzez biorcow licencji podmiotu dzialajacego za
granicg. Masterbiorca, polski podmiot gospodarczy, kupuje licencje bezpoérednio
od zagranicznego przedsiebiorstwa franchisingowego i rozwija sie¢ na terenie
kraju, poprzez udzielanie sublicencji upowazniajacej biorcow do uzywania znaku
towrowego sieci i korzystania z gotowego modelu biznesowego.

W ostatnich latach obserwuje sa préby wchodzenia na rynki zagraniczne
przez polskie przedsiebiorstwa franchisingowe, gléwnie poprzez masterbiorcow
dziatajgcych w innych krajach. Firmy te zaczynajg jednak wkracza¢ na zagra-
niczne rynki poprzez tworzenie sklepéw patronackich, tak jak sie¢ obuwnicza
Gino Rossi lub staja sie bezpo$rednim dawca, jak firma Eurokarta bedaca
wlascicielem licencji na wody toaletowe Nicole. Franchisingowe punkty tej sie-
ci dzialajg juz w Czechach, Chorwagcji i na Ukrainie. Takze sie¢ Instytutow Ko-
smetycznych Dr Irena Eris rozpoczela dzialalno$¢ zagraniczng; jednostki
franchisingowe zostaly otwarte w Moskwie i Bogocie. Jedng placéwke franchisin-
gowa dzialajaca poza granicami naszego kraju (w Wiedniu) ma tez sie¢ baréow
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wegetarianskich Green Way. Szczegolowe dane na temat systemow typu outbo-
und nie sag jeszcze znane.

W kryteriach oceny rynku franchisingu wazne jest takze pochodzenie sys-
temow. Wyrodznia sie systemy polskie i zagraniczne, rozwijane bezposrednio i po-
przez masterbiorcow.

Rysunek 4. Struktura pochodzenia systeméw franchisingowych w Polsce w 2003
roku (w %)

systemy polskie
62,3

systemy zagraniczne
rozwijane
bezposrednio
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systemy zagraniczne
rozwijane przez
masterbiorce
15,6

Zrédto: opracowanie na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System, War-
szawa 2003.

W ostatnich latach dominujg systemy krajowe, ktére stanowig juz ponad
60% ogétu (por. rysunek 4). Swiadezy to o znaczacym rozwoju rynku franchisin-
gu w Polsce, poniewaz przez lata dominowaly systemy importowane, rozwijane
zar6wno bezpoSrednio, jak i poprzez masterbiorcow. Pierwsze systemy funkcjo-
nujace w Polsce pochodzily z zagranicy (Yves Rocher, McDonald’s) — tworzo-
ne bezpoérednio przez dawcow systemu. Spowodowane bylo to brakiem wiedzy
o dzialalnosci franchisingowej oraz brakiem do$wiadczenia w jego wdrazaniu
i funkcjonowaniu.

Wséréod systemow zagranicznych, w 2003 roku, odnotowano znaczacy wzrost
liczby masterbiorcéw, ktérzy kupujac licencje od franchisodawcy, rozwijaja sieé
na okre§lonym obszarze. Nadal jednak wiecej jest sieci tworzonych przez polski
oddziatl firmy zagranicznej, ktory bezposrednio udziela licencji biorcom.

Polski rynek franchisingu okre§laja takze kraje, z ktérych pochodzg syste-
my zagraniczne. Rysunek 5 przedstawia strukture proweniencji sieci zagranicz-
nych rozwijajacych sie w Polsce. Najwiekszy udzial stanowia sieci pochodzace
z krajow Unii Europejskiej, ponad 61,9% ogétu zagranicznych systeméw franchi-
singowych, przede wszystkim z Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii, Holandii
i Austrii. Ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki pochodzi prawie 16% sieci, a ze
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Szwajcarii 6,2%. Do grupy krajow, z ktérych pochodzg po dwa systemy franchi-
singowe nalezg: Australia, Japonia, Kanada (po 3,2%). Panstwa, takie jak: Izra-
el, Korea Poludniowa, Norwegia i Turcja rozwijaja w Polsce po jednym systemie
(po 1,6%).

Warto nadmienié, iz niewiele systeméw posiadajg w Polsce kraje, w kto-
rych jest bardzo rozwiniety rynek franchisingu, takie jak Wlochy czy Hiszpania.
Swiadczy to prawdopodobnie o planach ekspansji na nasz rynek systeméw po-
chodzacych z tych krajow po akcesji Polski do Unii Europejskie;j.

Rysunek 5. Struktura krajow pochodzenia zagranicznych systemow franchisin-
gowych w Polsce w 2003 roku (w %)

Kraje UE
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Zrédto: opracowanie na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System, War-
szawa 2003.

Strukture opisywanego rynku w Polsce obrazuje takze polozenie geogra-
ficzne central sieci franchisingowych. Najwiecej z nich zlokalizowanych jest w wo-
jewodztwach: mazowieckim (46%), wielkopolskim (ponad 14%) i matopolskim (oko-
o 8%)8. Jest to zwigzane z atrakcyjno§cig inwestycyjng wymienionych wojewodztw
oraz chlonnoécig rynku i koncentracjg handlu w licznych, na tym obszarze, wiel-
kopowierzchniowych sklepach i galeriach handlowych. W 2003 roku pierwsze
systemy zlokalizowaly swoje centrale w wojewdédztwach, gdzie funkcjonuje naj-
mniej sieci franchisingowych — w lubuskim, podlaskim i warminsko-pomorskim.
Oznacza to, iz opisywana forma wspoélpracy gospodarczej jest juz obecna na te-
renie prawie calego kraju.

Stopien rozwoju i procesy koncentracji franchisingu charakteryzuje liczba
systemo6w oraz liczba jednostek franchisingowych wedlug liczebnoéci sieci. W Pol-
sce w 2003 roku dzialal tylko jeden system posiadajacy ponad 1000 jednostek,

6 Ibidem.
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nalezal on do Holdingu Lewiatan’94 S.A. i skupial osiedlowe sklepy spozywecze.
Najwiekszy udzial w rynku, ponad 57%, stanowig niewielkie sieci posia-
dajace do 24 jednostek dzialajacych w oparciu o franchising. Wskazuje to na
duzy potencjal rozwoju rynku franchisingu w Polsce, szczeg6lnie ze wzgledu na
wzrost rozmiaréw sieci i rozwdj nowych jednostek. Biorgc pod uwage liczbe jed-
nostek franchisingowych, wedlug liczebnoSci sieci, rozklad jest stosunkowo réw-
nomierny. Najwiecej franchisobiorcéw, (prawie 30%), rozpoczelo dzialalnosé¢ w sie-
ci éredniej wielkoSci, posiadajacej pomiedzy 200 a 499 jednostek franchisingowych?.

Waznym wskaznikiem rozwoju rynku franchisingu w Polsce jest poziom
zatrudnienia. W 2002 roku liczba zatrudnionych w opisywanym sektorze
przekroczyla 100 tys., co odpowiada okoto 2,5% wszystkich zatrudnionych w sek-
torze przedsiebiorstw. W 2003 roku przybylo ponad tysiac nowych jednostek
franchisingowych. Mozna szacowaé, ze nastapil wzrost zatrudnienia o okolo 6
tys. nowych miejsc pracys.

Kryterium oceny rynku franchisingu w Polsce jest takze struktura wielko-
§ci wydatkow biorcow systeméw, czyli malych i §rednich przedsiebiorstw, ktore
zainwestowaly w otwarcie nowych punktéw. Suma inwestycji wszystkich franchi-
sobioreéw w 2003 roku wzrosta w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 8,4% i wy-
nioslta 3,4 mld z1°. Najwieksze naklady poniesli franchisobiorcy dzialajacy w han-
dlu, az 94% ogélnej kwoty. Wynika to z faktu zakwalifikowania do sektora
dystrybucji stacji benzynowych, ktére wygenerowaly 74% ogétu inwestycji fran-
chisobiorcow w 2003 roku.

Srednia kwota inwestycji franchisobiorcéw wyniosta 291 tys. zt. Wartosé ta
jest bardzo mylaca, z uwagi na réznorodno§é systeméw i kosztéw przystapienia
do nich, ktére wahajg sie od 2-3 tys. zt do 3-5 mln zl. Po jednej stronie znajdu-
ja sie miedzy innymi systemy franchisingowe oferowane przez stacje benzynowe,
restauracje (Tivioli, McDonald’s, TelePizza) czy sklepy specjalistyczne z winami
(La Passion du Vin, Wine House) i delikatesy samoobstugowe (Piotr i Pawel),
gdzie warto$¢ inwestycji ksztaltuje sie na poziomie od 200 tys. zl do 5 mln zi.
Na drugim biegunie obecne sg systemy z grupy handel inny, takie jak sprzedaz
wod toaletowych Nicole (30 tys. z1) czy wydawnictwo Modry Slof, jedna z naj-
tanszych propozycji na rynku, gdzie za koszt licencji na skladanie i sprzedaz
ksigzek dla dzieci trzeba zaplaci¢ niespelna 2 tys. zl. Podobnie sytuacja przed-
stawia sie w sieciach uslugowych, salonach stylizacji paznokci Perfect Lady czy
punktach finansowych Mieszko, w ktérych wymagane inwestycje nie przekracza-
ja kwoty 10 tys. zi.

7 Ibidem.
8 A. Skiba, Franczyza..., op. cit.
9 A. Skiba, Bariera 100 tysiecy zl, ,,Gazeta Prawna”, 24 marca 2004, s. 143.
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Ze szczegdltowych analiz wynika, ze 70% franchisiobiorcow w Polsce zain-
westowalo nie wiecej niz 85 tys. zl, a 10% nie wiecej niz 20 tys. Najwyzsze na-
klady w uruchomienie swojego punktu, czyli kwote powyzej 350 tys., poniosto za-
ledwie 10% wszystkich biorcéw systemoéw, czyli okolo 1200 fanchisobiorc6wlo.

3. Charakterystyka franchisingu dystrybucyjnego w Polsce

Na rynku franchisingu w Polsce dominuja sieci handlowe, jest ich po-
nad 85, najwiecej franchisodawcow dziala w dystrybucji (ponad 52%).

Najliczniejsza branze w sektorze dystrybucji ze wzgledu na licz-
be systemow, stanowi handel odzieza i obuwiem (por. rysunek 6), obejmu-
je ona 34 sieci (38,6% og6tu systemow dystrybucyjnych), wiecej niz handel ar-
tykulami spozywczymi, gdzie funkcjonuje 20 systemow (22,7%). Trzecig branza,
w ktorej funkcjonuje najwiecej koncepcji franchisingowych jest handel artykuta-
mi dla domu, ktéry obejmuje 13 sieci sklepéw z meblami, lampami, szktem, por-
celang i artykulami wykonczeniowymi (14,8%). Na kolejnych miejscach znajdujg
sie branze: handel artykulami AGD/RTV i telekomunikacjnymi — 8 sieci franchi-
singowych (9,1%), handel kosmetykami i bizuterig — 6 sieci (6,8%), stacje benzy-
nowe — 5 sieci (5,7%) i handel inny — 2 sieci (2,3%).

Rysunek 6. Struktura systemoéw franchisingowych w sektorze dystrybucja w 2003
roku (w %)
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Zrédlo: opracowanie na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System, War-
szawa 2003.

Jednym z bardziej interesujacych przedsiebiorstw franchisingowych bran-
zy odziez i obuwie, w ktorej dziala najwiecej systeméw jest sieé¢ rozwijana przez
firme Artman S.A., producenta odziezy marki HOUSE (do wrze$nia 2003

10 Tbidem.
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roku ,,House Of Colours”). Firma dostarcza na rynek odziez typu street wear,
ktoéra kieruje do ludzi mlodych w przedziale wiekowym 15-25 lat. Wykorzystuje
ona nisze na rynku odziezy w Polsce. Na cztery podstawowe sezony i linie oka-
zjonalne przygotowywana jest nowa kolekcja, korespondujgca z najnowszymi tren-
dami. W skali roku kolekcja liczy ponad 1000 wzoréw, ktéra dodatkowo wzboga-
ca duzy wybér réznego rodzaju akcesoriéow, takich jak czapki, szaliki, rekawiczki,
a takze torby, plecaki, portfele. Prezentowane wzory sg bardzo odwazne i wyr6z-
niajace sie, przeznaczone dla ludzi niebojacych sie szokowac strojem.

Firma Artman zostala zalozona w 1991 roku, od czerwca 2004 roku jest
notowana na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Poczatkowo dzia-
lalno§é firmy ograniczala sie do sprzedazy hurtowej, ale w 1997 roku powstala
marka House, a wraz z nig nowe dzialy zajmujace sie projektowaniem i dystry-
bucja odziezy. Centrala firmy, w ktorej opracowuje sie wszystkie nowe kolekcje,
znajduje sie w Krakowie.

Od 2001 roku Artman realizuje polityke dystrybucji selektywnej poprzez
trzy kanaly dystrybucji: rozbudowe sieci salonéw wlasnych, nawigzanie wspoél-
pracy z franchisobiorcami i sprzedaz w sklepach multibrandowych. Pierwsze
sklepy pod szyldem HOUSE powstaly w 2001 roku. Sie¢ marki HOUSE tworza
salony wlasne, sklepy franchisingowe oraz 150 punktéw sprzedazy zlokalizowa-
nych w sklepach odziezowych na terenie calego kraju. Punkty wlasne, ktoérych
na koniec 2003 roku bylo 25, maja powierzchnie 200-300 m?2 i zlokalizowane sa
w centrach handlowych duzych miast. Jednostki franchisingowe, ktérych
funkcjonuje 20, znajduja sie w miastach $redniej wielkosci. Rozklad lo-
kalizacji jednostek wlasnych i franchisingowych sprzyja redukcji ryzyka bizneso-
wego centrali. W 2003 roku sklepy wlasne stanowily 37% ogétu sprzedazy firmy,
a jednostki franchisingowe generowaly prawie 40%, pozostalg cze$¢ tworzyly: hurt
pozostatych marek i eksportil.

Dynamiczny wzrost liczby salonéw firmowych i placowek franchisingo-
wych spowodowal takze wzrost przychodéw firmy z 38 mln zt w 2000 roku do
prawie 87 mln i zysku netto wynoszacego 1,8 mln zt w 2003 rokul2.

Firma Artman oferuje sprawdzony w praktyce koncept franchisingowy,
ktory obejmuje: korzystanie ze znaku towarowego HOUSE i know-how firmy bez
ponoszenia oplat franchisingowych, organizowanie kampanii reklamowych o zasiegu
ogélnokrajowym i okazjonalnych akcji marketingowych, np. Walentynki, Mikolajki,
pomoc wykwalifikowanej kadry pracownikéw House: przedstawiciela regionalnego,
konsultanta handlowego, szkolenia w zakresie ekspozycji towaréw i zasad obstu-

11 Na podstawie danych firmy Artman S.A., 2003.
12 Ibidem.
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gi klientéw, udzielanie pomocy przy wyborze lokalizacji sklepu, dostarczenie pla-
néw urzadzenia i wyposazenia lokalu, pomoc w organizowaniu kampanii rekla-
mowej zwigzanej z uruchomieniem sklepu, wsparcie akcji wyprzedazowych, wspie-
ranie akcji reklamowych organizowanych przez biorcéw na rynkach lokalnych.

Do podstawowych wymagan sieci nalezy miedzy innymi: posiadanie prawa
do atrakcyjnie polozonego lokalu o powierzchni 100-250 m2 w mieScie liczacym
minimum 50 tysiecy mieszkancéw. Franchisobiorca zobowiazany jest do urzadze-
nia sklepu zgodnie ze standardami i wizualizacja sieci. Wyposazenie dostarcza
centrala firmy. Dla franchisingodawcy istotne jest takze doéwiadczenie biorcy
w branzy odziezowej. Naklady inwestycyjne uzaleznione sg od specyficznych
cech danego lokalu (powierzchni, charakterystyki).

Koszt wyposazenia lokalu wynosi ok. 100 tys. zl, a zwrot z inwestycji prze-
widywany jest na 2 lata. Artman nie pobiera zadnych oplat licencyjnych, wyma-
ga natomiast od biorcy zobowigzania do wylacznosci na dostawy kolekgji ubran.
Franchisodawca ustala na swoje produkty ujednolicone ceny detaliczne i przy-
znaje biorcom prowizje. Najwieksza majg monosklepy, sprzedajace tylko produk-
ty House. Biorca otrzymuje dwumiesieczny kredyt kupiecki na towar. Artman
narzuca swoim biorcom decyzje obejmujgce ceny, promocje i wyprzedaze.

Zgodnie z teorig franchisingu po stronie franchisobiorcy pozostaje zatrud-
nienie personelu i decyzje o wysokosci ich zarobkéw. Pokrywa on takze czeScio-
we koszty szkolenia swoich pracownikow przez centrale firmy?!s.

W kolejnych latach Artman zamierza zwieksza¢ udzial w polskim rynku
odziezy typu street wear oraz rozbudowywac sie¢ salonéw franchisingowych. Ce-
lem dlugofalowym jest ekspansja zagraniczna, ktéra rozpocznie sie od zbudowa-
nia sieci dystrybucji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Czechy, Stowacja,
Ukraina, Bialorus$, Rosja, Litwa, Lotwa i Estonia), nastepnie planowane jest wej-
§cie na rynek Europy Zachodniej!4.

Z branzy zajmujacej drugie miejsce pod wzgledem liczby systeméw charakte-
rystyczny jest system dystrybucji artykutéw spozywezych o nazwie Chata Polska.

Chata Polska to polska sie¢ niezaleznych partnerow detalicznych
funkcjonujaca na rynku od 1997 roku. Opisywana sie¢ podzielona jest na
grupy handlowe obejmujace poszczegdlne regiony: wielkopolski, lubuski, kujaw-
sko-pomorski, zachodniopomorski, dolnoélaski. Grupy te tworzg wlasciciele skle-
péw w danym regionie, a zarazem wspomagaja oni centrale w negocjacjach z pro-
ducentami i dostawcami. Intencjg powolania spétki bylo stworzenie skutecznych
mechanizméw konkurowania na rynku i polaczenie sit kupeéw w jedna struktu-

13 Specjalista od ubran, ,Profit”, Gospodarka bez tajemnic, Nr 8, sierpien 2004, s. 64.
14 Ubranie ulicy, ,,Franchising Info”, Nr 7, kwiecien 2004, s. 10.
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re majaca wiekszg site rynkowa. Atutem sieci jest trafno$é doboru asortymentu
do potrzeb lokalnego rynku, réznigcego sie od oferty super- i hipermarketow.
Chata Polska jest wiec siecig franchisingows sklepoéw spozywczych, ktorej fran-
chisobiorcy sa jednocze$nie jej akcjonariuszami.

7 powyzszego wynika, iz firma nie posiada jednostek wlasnych, w sieci
dzialaja tylko jednostki franchisingowe. W 1997 roku dzialalo w systemie 30
sklepéw, w 2000 roku bylo ich trzykrotnie wiecej, na koniec 2003 roku funk-
cjonowaly juz 143 jednostki z logo Chata Polska. Obroty sieci w 1997 ro-
ku wyniosly 75 mln z1, a w 2003 roku osiggnely poziom 330 miln z115.

Sklepy przystepuja do sieci w oparciu o wspolprace franchisingowa; zacho-
wujac niezalezno$é, zyskuja wiele korzysci, takich jak: rozpoznawalny znak to-
warowy, maksymalizacje zysku, poprawe efektywnos$ci dzialania, wzrost sprzeda-
zy. Sie¢ Chata Polska oferuje placowkom handlowym atrakcyjny pakiet zalozen
towarowych, co wynika z centralnych uméw z dostawcami i producentami, kto6-
re pozwalaja na negocjowanie korzystnych warunkow zakupu, platnosci, rabatow
i cen towaréw. Dzieki duzej skali zamoéwien, sklepy sieci Chata Polska sa uprzy-
wilejowane i korzystaja z niskich cen zakupu oraz promocji organizowanych
przez producentéw w miejscach sprzedazy. Wspdlnie wynegocjowywane jest 60%
asortymentu, reszte stanowia produkty regionalnych dostawcéw, zaopatrujacych
sklepy na danym obszarze.

Franchisodawca oferuje takze pomoc w wizualizacji zewnetrznej i wewnetrz-
nej sklepu: wyposazenie sklepu, ubrania robocze dla personelu, torby reklamo-
we oraz doradza w efektywnym zagospodarowaniu powierzchni sprzedazowej. Cha-
ta Polska proponuje takze kompleksowe wsparcie marketingowe, szkolenia i kursy
dla personelu sklepu oraz osob zarzadzajgcych. Zajmuje sie takze organizowa-
niem akcji promocyjnych, degustacji, a w ramach budowania lojalnoéci klientow
oferuje karte rabatowg dla stalych klientéw. Bezpoérednio do konsumentéw dys-
trybuowana jest wspdlna sieciowa gazetka, przedstawiajaca promocje cenowe.

Oprocz typowych korzysci przystapienia do spozywczej sieci franchisingo-
wej, opisywana sie¢ gwarantuje biezacy monitoring przepiséw w dziedzinie han-
dlu i dystrybucji oraz pomoc w ich interpretacji i doradztwo prawne.

Wymagania sieci zgodne sa ze specyfikg branzy i obejmuja: posiadanie
osiedlowego sklepu samoobstugowego o powierzchni powyzej 100 m2 o duzym
natezeniu ruchu. Zunifikowanie wygladu sklepu, dobra opinia handlowa uzyski-
wana od dotychczasowych dostawcéw oraz dostosowanie dziatan handlowo-mar-
ketingowych do przyjetych standardéw sieci. Wazne sa takze cechy indywidual-
ne biorcy, takie jak: otwarto$¢ na wspolprace, lojalno$¢ wobec sieci i realizacja

15 J. Hayder, Laczcie sie, ,Franchising Info”, Nr 6, luty/marzec 2004, s. 27.
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zawartych umoéw handlowych. Za wspélprace Chata Polska pobiera 600 zl opla-
ty franchisingowej. Franchisobiorcy otrzymujg takze mozliwo$é zwrotu tej kwo-
ty w postaci rabatéw i premii w zamian za wysokie obroty.

W planach firmy jest unowocze$nienie sieci, pelna informatyzacja sklepow
oraz przygotowanie do wdrozenia systemu standaryzacji jakosci HACCP.

4. Charakterystyka franchisingu ustugowego w Polsce

Kolejny sektor franchisingu w Polsce stanowia przedsiebiorstwa dziatajace w ustu-
gach. Systeméw uslugowych funkcjonuje 76, stanowig one ponad 45%
rynku franchisingu w Polsce.

Najwiecej franchisodawcow rozwija sieci gastronomiczne, ich liczba
wynosi 25 i stanowi 32,9% ogélu systeméw uslugowych. Sg to zaré6wno bary szyb-
kiej obstugi, pizzerie, jak i kawiarnie oraz restauracje, a nawet automaty z napoja-
mi (por. rysunek 7). Kolejne miejsce pod wzgledem liczebnoSci sieci zajmuja sys-
temy Swiadczace uslugi dla klientow indywidualnych funkcjonuje ich
15 (19,7%). Ich zakres jest bardzo réznorodny: poczgwszy od biur poérednictwa
nieruchomos$ciami, punktéw fotograficznych, warsztatéw samochodowych az do
biur matrymonialnych i pucybutéw. Ustugi fryzjerskie i kosmetyczne z 11 systema-
mi franchisingowymi zajmuja trzecie miejsce (14,5%) pod wzgledem liczby syste-
moéw. Nastepne branze to: uslugi turystyczne — 9 sieci (11,8%), edukacja — 7 sie-
ci (9,2%), ushugi dla biznesu - 6 sieci (7,9%) oraz ustugi pralnicze — 3 sieci (4%).

Rysunek 7. Struktura systemoéw franchisingowych w sektorze ustugi w 2003
roku (w %)
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Zrédlo: opracowanie na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System, War-
szawa 2003.
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7 gastronomii, w ktorej funkcjonuje najwiecej sieci, nowatorski system na-
lezy do firmy Green Way. To pierwsza w Polsce franczyzowa sie¢ barow wege-
tarianskich. Spétka franchisodawcy zostala zalozona przez tréjmiejskie proekolo-
giczne Stowarzyszenie Zielona Droga. Dynamicznie rozwijajacy sie system
jest interesujacy ze wzgledu na calkowicie polski rodowod i wegeta-
rianski charakter.

Obecnie funkcjonuje 19 jednostek tej sieci. Liczba bezmiesnych loka-
li Green Waya powieksza sie §rednio o pie¢ rocznie. Dwa, znajdujace sie w Tréj-
mieécie, nalezg do dawcy i pelnig role placowek pilotazowych, a 17 funkcjonuje
na zasadach franchisingu (m.in., Bydgoszczy, Pile) i jedna za granicg (w Wiedniu).

Sie¢ oferuje szczegélowy pakiet franchisingowy, zawierajacy: podrecznik ope-
racyjny, projekt architektoniczny wystroju wnetrza, szczegélowe szkolenie perso-
nelu, pomoc w otwarciu baru, wiedze w przygotowywaniu wegetarianskich dan,
szczegbdlowe informacje na temat dostawcéw spelniajgcych normy ekologiczne,
pilotaz w zakresie kontroli jako§cilé. Firma stale wspélpracuje z dostawcami spe-
cjalistycznego wyposazenia lokali gastronomicznych.

Sie¢ dokladnie precyzuje wymagania, skupiajg sie one wokél posiadania pra-
wa do lokalu. Pozgdana powierzchnia to okoto 100-200 m2, wazna jest takze atrak-
cyjna lokalizacja przy akceptowalnej kwocie czynszu. Ostateczna ocena stopnia
atrakcyjnoSci polozenia lokalu zalezy od wielu bardzo zréznicowanych czynnikow
i nalezy do najtrudniejszych zadan w zakresie marketingu sieci gastronomicznych.
Lokal ten powinien spelniaé takze specjalne wymogi higieniczno-sanitarne. Obecna
strategia sieci zaklada otwieranie lokali wylacznie w aglomeracjach, ktérych licz-
ba mieszkancéw przekracza 150 tys. Pewien wyjatek stanowig miejscowoéci o cha-
rakterze uzdrowiskowym i turystycznym, o zwiekszonym ruchu turystycznym.
Wazne znaczenie majg takze dla Green Waya cechy osobowoSciowe franchiso-
biorcy, ktére pozwalajg identyfikowaé sie z misjg i celami franchisodawcy. Sa to:
pozytywny stosunek do wegetarianizmu, wolno§¢ od nalogéw i przedsiebiorczoSé.

Kwota potrzebna do uruchomienia baru to od 100 do 200 tysiecy zlotych.
Obejmuje ona: koszty projektéw architektonicznych, budowlano-adaptacyjny re-
mont lokalu, zakup urzadzen i sprzetéw gastronomicznych, sprzetu kuchennego,
wyposazenia sali i dekoracji, wykonanie szyldow i reklam oraz kapital obrotowy
potrzebny na zakup pierwszych produktéw potrzebnych do produkcji potraw
i napojow, zakupu strojéw i poniesienia ewentualnych oplat eksploatacyjnych itp.
Sie¢ Green Way nie pobiera oplat licencyjnych. W przysztoéci franchisodawca za-
mierza rozwija¢ sieé w oparciu o trzy typy lokali: od podstawowego baru do roz-
budowanej restauracji wegetarianskiej.

16 Przybywa baréw Green Way, ,Nowos$ci Gastronomiczne”, Nr 1-3, marzec 2004, s. 25.
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W branzy ustug dla klientéw indywidualnych, ktéra zajmuje drugie miej-
sce pod wzgledem liczby systeméw we franchisingu ustugowym najciekawszy
koncept franchisingowy prezentuje system Razem, ktory jest siecia biur o cha-
rakterze zapoznawczo-matrymonialnym. Firma rozpoczela swojg dzialal-
no$¢ w 1999 roku na terenie Warszawy i okolic, kierujac swoja oferte do ludzi
poszukujgcych zyciowego partnera, jak réwniez chcacych poszerzy¢ grono znajo-
mych. Razem jest liderem na rynku uslug matrymonialnych w Polsce. Jest to ry-
nek o duzym potencjale rozwoju, na co wskazujg przyklady krajow Europy Za-
chodniej, USA i Kanady, gdzie liczba 0s6b korzystajacych z tego typu uslug jest
8-10-krotnie wieksza niz w Polsce. Specjalisci szacuja, ze w tej dziedzinie dogo-
nimy Europe za ok. 5-6 lat. Wspélczesny model zycia powoduje oslabienie kon-
taktow miedzyludzkich, zwieksza sie liczba rozwodéw, a poszukiwanie zyciowej
partnerki lub partnera staje sie coraz trudniejszel?.

Razem stosuje nowoczesne metody marketingowe i zatrudnia profesjonal-
ny personel, wykorzystujac przy tym tradycyjne metody doboru partneréw, kto-
re dajg doskonale efekty.

Sie¢ posiada biura w centrach duzych miast. Poza Warszawa biura
znajdujg sie¢ w: Poznaniu, TréjmieScie, Gliwicach, Krakowie, Bydgoszczy, Szcze-
cinie i innych aglomeracjach. L.gcznie jest ich 13. W dalszej kolejnosci plano-
wane jest otwarcie kolejnych trzech w potudniowej Polsce.

Wymagania sieci zawieraja podstawowe warunki przy franchisingu i obej-
muja: zarejestrowang dziatalno$é gospodarcza, posiadanie lub wynajecie biura —
franchisodawca nie dopuszcza dzialalnoSci w mieszkaniu, osobiste zaangazowanie
w prowadzenie przedsiewziecia, zrozumienie zasad systemu franchisingowego.

Koszty licencji zaleza od wielko§ci miasta, w ktérym biorca zamierza roz-
poczaé dziatalno$é. Wynosi ona od 3,9 tys. zt w miastach do 150 tys. mieszkan-
cow, do 8,9 tys. zI w miastach powyzej 400 tys. mieszkancéw. Pozostale wydatki
franchisobiorcy obejmuja koszty: szkolen i materialéw (okolo 4,5 tys. z1), przy-
gotowanie biura (okolo 10 tys. z1) i budzet na dzialania reklamowe (okolo 10 tys.
zl) roczniels.

W pierwszym kwartale 2005 roku Razem planuje rozpoczecie wydawania
miesiecznika dla ,singli”. Ma by¢ on rozsylany poczta do czlonkéw sieci, a tak-
ze dystrybuowany do kioskéw Ruch i Kolporter. Tytul, formula i naklad sg na
razie w fazie przygotowan.

17 Na podstawie informacji uzyskanych z firmy Razem Sp. z o.0.
18 Wortal franchisingowy, www.franchising.info.pl.
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5. Charakterystyka franchisingu produkcyjnego w Polsce

Najmniej licznym sektorem franchisingu w Polsce jest produkcja, sta-
nowi on zaledwie niecale 2% rynku pod wzgledem liczby systeméw i 3,5%
ogélu franchisobiorcow. W 2003 roku funkcjonowaly zaledwie trzy systemy
nalezgce do firm Indeco, Stollar Systemy Okienne i Komandor. Z tego ro-
dzaju franchisingu najciekawszy system stanowi Stollar Systemy Okienne. Jest
to sie¢, ktéora oferuje szeroka game drewnianych okien sprzedawanych
w paczce przeznaczonych do samodzielnego montazu.

Centrala przedsiebiorstwa produkuje profile okienne na przystosowanych
do tego maszynach, nastepnie sa one lakierowane przy uzyciu specjalnych urza-
dzen. Pomalowane profile sg kompletowane, pakowane w kartony i wysytane do
wspolpracujacych na zasadach franchisingu matych zaktadéw w catej Polsce. W mo-
mencie, gdy zaczyna sie produkcja profili, technolog przygotowujacy proces pro-
dukcji wysyla zaméwienie na szyby i okucia do dostawcéw, ze wskazaniem kon-
kretnego franchisobiorcy i terminem dostawy. Biorca po otrzymaniu wszystkich
potrzebnych pélproduktéw sktada cale okno i dostarcza je do klienta. Taki sys-
tem dzialania pozwala maksymalnie skroci¢ czas obslugi klienta i dostawe z 4
tygodni do 10 dni oraz obnizy¢ koszty dzialalnoSci, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem transportu, jak réwniez kosztéw pracowniczych. W sieci franchisingowej
funkcjonuje system komputerowy zawierajacy moduly gospodarki magazynowej,
rejestracji zamoéwien, ich realizacji i rozliczenia dostaw.

System Stollar Systemy Okienne posiada dwie jednostki wlasne
i 12 jednostek franchisingowych. Franchisodawca oferuje biorcy miedzy in-
nymi: postugiwanie sie znakiem towarowym znanej marki, know-how w produk-
¢ji okien, niskie ceny zakupu materiatéw, wskazanie dostawcow, ogélnopolski
marketing oraz dostep do najnowszych rozwigzan technologicznych w dziedzinie
produkcji okien.

Wymagania sieci ograniczajg sie do posiadania matego lokalu (okolo 30 m?2),
znajdujacego sie przy przelotowej trasie drogowej. Przewidywana suma inwesty-
¢ji wynosi okolo 10 tys. zt i obejmuje oplate licencyjna, elementy wyposazenia
i elementy reklamowe, takie jak: ulotki, foldery i tablice reklamowe!9.

6. Podsumowanie

Charakterystyka rynku franchisingu wskazuje na to, iz opisywana for-
ma dzialalnos$ci gospodarczej wciaz sie rozwija i ewoluuje. W warunkach

19 Na podstawie danych firmy Stollar Systemy Okienne Sp. z o.o.
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rosnacej konkurencji, coraz trudniej jest z powodzeniem rozpoczynac i prowadzié
wlasna, niezalezng od sieci, dzialalno§¢ gospodarczg. Instytucja franchisingu ofe-
ruje biorcom swoisty parasol ochronny, dostep do renomowanych, znanych zna-
kow towarowych oraz know-how, wszechstronng pomoc w uruchamianiu i pro-
wadzeniu dzialalnoéci, pozwalajac przy tym unikngé wielu btedéw towarzyszacych
poczatkujacym przedsiebiorcom. Za zjawisko pozytywne nalezy uznaé fakt, iz
z roku na rok wzrasta, zar6wno liczba nowych systeméw, jak i franchisobiorcow.
Wielkoéci te sg znaczace w skali Europy. Pod wzgledem liczby sieci Polska wy-
przedza juz takie kraje, jak: Szwajcaria, Dania, Irlandia czy kraje $rodkowoeu-
ropejskie: Czechy i Lotwa. Pozostaje jednak w tyle za Wegrami. Rynek franchi-
singu w Polsce, pod wzgledem liczby biorcéw, wyprzedza male kraje Europy
Zachodniej, takie jak: Austria, Dania czy Finlandia. W Polsce funkcjonuje takze
najwiecej jednostek franchisingowych w Europie Srodkowe;j20.

W najblizszym czasie wiele systeméw zamierza podpisa¢ pierwsze umowy
franchisingowe. A juz funkcjonujace planujg doskonalenie pakietéw franchisin-
gowych oraz dynamiczny rozwdj. Wielu franchisobiorcéw, ktorzy przekonali sie
o zaletach franchisingu, planuje otwarcie kolejnych jednostek lub kupno innej li-
cencji.

Z zaprezentowanych danych wynika, iz po raz pierwszy w 2002 roku za-
czely przewazac polskie systemy franchisingowe, ktére charakteryzuja sie wyz-
szym wskaznikiem wzrostu, niz systemy zagraniczne rozwijane zaréwno bezpo-
§rednio, jak i przez masterbiorce. W 2003 roku tendencje te umocnily sie i obecnie
funkcjonuje 105 polskich sieci oraz 65 zagranicznych. Dane te wskazujg
na dojrzewanie polskiego rynku.

Duzg popularnoScig zaczynaja cieszyé sie systemy tzw. master, rozwijane
w Polsce przez masterbiorce licencje podmiotu dzialajgcego za granica, ktore od-
notowaly w 2003 roku wzrost o ponad 60% w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim?2l. Masterbiorca kupuje licencje od zagranicznego przedsiebiorstwa franchi-
singowego i rozwija sie¢ na terenie Polski udzielajgc sublicencji biorcom.

Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej zwiekszyla sie¢ podaz tzw. li-
cencji master, miedzy innymi ze wzgledu na to, iz dopiero po akcesji niektore za-
graniczne przedsiebiorstwa franchisingowe zdecydowaly sie na wejscie do Polski.
Wiele z nich poszukuje masterbiorcéw, co niejednokrotnie jest zadaniem trud-
nym. Masterbiorca musi dysponowa¢ znaczacym kapitalem, znajomoscia branzy
i realiow polskiego rynku oraz nalezytym doéwiadczeniem?22,

20 Na podstawie danych firmy Profit System Sp. z o.o.
21 Ibidem.
22 M. Kruszewska, Tylko dla mistrzéw, ,,Businessman Magazine”, lipiec 2004, s. 78.



166 Marta Ziotkowska-Berman

Rynek franchisingu w Polsce cechuje jeszcze niedostateczna dojrzatosé opi-
sywanej inwestycji, w poréwnaniu z krajami, w ktérych ta forma dzialalnosci go-
spodarczej jest gleboko zakorzeniona w gospodarce. W dalszym ciggu przewa-
zaja systemy dystrybucyjne nad uslugowymi. Sektor dystrybucji dominuje,
zarowno pod wzgledem dawcéw (ponad 52% ogdtu franchisodawcéw), jak i bior-
cow systeméw (ponad 66% ogdétu franchisobioreow).

Nalezy nadmienic¢, iz w 2003 roku nastapil jednak wiekszy wzrost liczby
sieci ustugowych — 38,2%, niz sieci dystrybucyjnych — 33,3%. Swiadczy to, iz pol-
ski rynek podgza w kierunku krajow o rozwinietej instytucji franchisingu. W 2003
roku nastgpil takze wiekszy wzrost liczby franchisobiorcow w ustugach (10,9%)
niz w handlu (8%)23. Przewaga systeméw handlowych wynika z wiekszej tatwo-
§ci budowania sieci franchisingowych w tym sektorze. W pakiecie franchisingo-
wym przekazywane know-how obejmuje przede wszystkim podstawowe informa-
cje o asortymencie sprzedawanym w sklepie oraz elementy i warunki standaryzacji
sklepu zgodne z jednolitym wygladem sieci. Natomiast systemy ustugowe wyma-
gajg przekazania franchisobiorcom zdecydowanie wiecej elementéw know-how
zwigzanych z recepturami, procedurami, technologig (systemy informatyczne) i ob-
stugg klienta.

Kolgjnym elementem, §wiadczacym o dalszym rozwoju rynku franchisingu
w Polsce jest fakt, iz dominuja systemy male, ktorych liczba jednostek fran-
chisingowych nie przekroczyla 24. Stanowig one az 57,4% ogélu systemow.
Wraz z dojrzewaniem rynku bedzie nastepowal wzrost liczebnosci systeméw.

Znajac powszechnie stabo$é polskich przedsiebiorstw, ktora jest brak kapi-
tatu, mozna stwierdzié, iz jednym z elementéw rozwijajacych sie w niedo-
statecznym stopniu sa produkty sektora finansowego, ktéry nie stosuje
na rynku polskim specjalnych instrumentéw i procedur, sprawdzonych w innych
krajach, wspierajagcych rozwdj franchisingu. Dotyczy to preferencyjnych kredy-
tow na rozw(j dzialalnoéci, indywidualnego traktowania przy zakresie oceny
wiarygodnoSci kredytowej, stopnia wymaganych zabezpieczen czy tworzenia wy-
specjalizowanych departamentéw zajmujacych sie ich obstuga. W krajach o wyz-
szym rozwoju franchisingu sektor finansowy oferuje specjalne produkty i proce-
dury bankowe skierowane, zaréwno dla dawcow, jak i biorcéow systemow
franchisingowych.

Przedstawiona charakterystyka systemow franchisingowych pozwala stwier-
dzié, iz sa one bardzo réznorodne. Zawieraja pewne elementy wspélne, jak wy-
magania stawiane wobec franchisobiorcéw. Wszystkie sieci przywiazuja duza
uwage do atrakcyjnej lokalizacji czy zaangazowania biorcy, gwarantujgc przy tym

23 Qpracowanie na podstawie danych firmy Profit System Sp. z o.o.
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specjalistyczne kursy i szkolenia oraz planujac dynamiczny przyrost jednostek.
Wiele jest tez aspektow roznigcych poszczegélne systemy. Sg to przede wszyst-
kim oplaty franchisingowe, sposéb rozliczania sie z centralg czy warunki zaku-
pu towaréw lub pélproduktow.

Dla niektérych przedsiebiorstw franchising jest forma dywersyfikacji dzia-
talnosci, dla innych jedyna metodg rozwoju. Firma Artman nalezy do pierwszej
grupy, buduje sie¢ sklepéw franchisingowych, by rozwija¢ sprzedaz swojej kolek-
¢ji ubran i wykorzystywac¢ w jednostkach wlasnych efekt synergii w rozpoznawa-
niu wizerunku marki.

W systemie Chaty Polskiej wykorzystuje sie efekt skali, gdzie negocjuje
sie korzystniejsze warunki zakupéw dla calej sieci, co pozwala na zwigkszenie si-
ty rynkowej franchisobiorcéw wobec rosnacej konkurencji w branzy spozywcze;j.

Sie¢ Green Way jest przykladem tego, iz interesujacy pomyst wykorzysta-
nia coraz popularniejszego zdrowego odzywiania przyczynia sie do dynamiczne-
go rozwoju przedsiebiorstwa w oparciu o wspélprace franchisingowa.

Wspblpraca franchisingowa wykorzystana moze byé takze w konceptach
dzialajacych w niszy rynkowej, tak jak biura Razem. Sie¢ ta jest liderem w swo-
jej branzy, wykorzystujac najnowoczeéniejsze narzedzia marketingowe w celu od-
powiedniego doboru klientéw.

W systemie Stollar Systemy Okienne franchising pozwolil skrocié do
minimum realizacji zaméwienia i przyczynit sie do wzrostu jakoS§ci obstugi klienta.
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Zmiany struktury gospodarki lokalnej w latach
1988-2002 na przyktadzie Biategostoku

1. Wprowadzenie

Wdrozony w Polsce na poczatku lat 90. program stabilizacji mial na celu
uruchomienie mechanizméw rynkowych, ktére pozwolilyby na uporzadkowanie
sytuacji spoteczno-gospodarczej Polski. Plan zakladal m.in.: opanowanie hiperin-
flacji, zapobiezenie sytuacji strajkowej, deregulacje cen urzedowych, zlikwidowa-
nie ostrych niedoboréw towaréw na rynku (przewagi popytu nad podaza), opa-
nowanie nieréwnowagi na rynku walutowym (dynamicznie rosngcych kurséow
czarnorynkowych), zmniejszenie deficytu budzetowego siegajacego 6% oraz ro-
snacego od lat 70. zadluzenia zewnetrznego.

Wprowadzenie wspomnianych zalozen wigzalo sie z duzym przyzwoleniem
spolecznym, spowodowanym przemianami politycznymi, ktore dokonatly sie w Pol-
sce w 1989 roku.

Stabilizacja ww. dziedzin miala by¢ osiagnieta poprzez wprowadzenie przewi-
dywanych planem czterech kotwic nominalnych. Kotwicami tymi byly: deregulacja
cen, stopa procentowa rownowagi, kurs walutowy oraz tzw. popiwek. Wymienione
instrumenty mialy na celu uwolnienie cen (zakladano, ze powinny one uksztalto-
wac sie w swych relacjach, tak by byly gtéwnym parametrem rynku). Stopy procen-
towe wystepujace przed wprowadzeniem planu mialy charakter bierny, wiec nie
gwarantowaly sklonnoéci do oszczedzania. To z kolei powodowalo, ze rynek pieniez-
ny byl rozregulowany, a zmiany jakie wprowadzono, mialy na celu zagwaranto-
wanie realnych zasobéw pienieznych. Polityka kursu walutowego opierala sie na
mozliwie najwiekszym przewarto$ciowaniu kursu dolara w stosunku do zlotego,
dlatego jego kurs udato sie utrzymac na stalym poziomie przez okolo péitora ro-
ku (9500 z}). Zaprzestano emisji tzw. pustego pienigdza. Deficyt budzetowy byl
finansowany twarda emisjag, przy pomocy dtuznych papieréw skarbowych. Popiwek
byl swego rodzaju ,,hamulcem ptacowym”, ktory z zalozenia mial zapewnia¢ utrzy-
manie wzrostu plac ponizej poziomu inflacji. Odegral zasadnicze znaczenie przed
upowszechnieniem si¢ wprowadzonego w 1992 roku systemu podatkowego.

Niewatpliwie wprowadzone w naszym kraju na poczatku lat 90. zmiany spo-
teczno-gospodarcze odegraly duza role w przemianach polskiej gospodarki. Spo-
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sob, w jaki je wprowadzono, pozwala stwierdzi¢, ze przyjety system zmian byl
modelem transformacji gwaltownej, dlatego podstawowe zalozenia zostaly osig-
gniete relatywnie szybko mimo, ze przemiany te nie odbyly sie bez poniesienia
tzw. kosztow spolecznych. Restrykcyjna polityka rzadu (m.in.: monetarna, fiskal-
na) doprowadzila do upadku wielu przedsiebiorstw, co przelozylo sie na zmiane
struktury polskiej gospodarki, zaréwno przedmiotowej, jak i podmiotowej. Oprocz
tego na taka sytuacje zlozyly sie: polityka kursu walutowego, a takze otwarcie
granic, ktore spowodowalo znaczgcy wzrost importu oraz wplynelo na spadek
oplacalnoéci rodzimej produkcji. Musiala ona sprosta¢ konkurencji zewnetrznej,
zar6wno jako§ciowej, jak i cenowej.

Nie ma najmniejszych watpliwoéci, ze dzialania z poczatku lat 90. wywar-
ly ogromny wplyw na polska gospodarke w skali makro i mikro. Celem tego ar-
tykulu jest ukazanie zmian struktury zatrudnienia w ukladzie sektorowym i ga-
teziowym oraz zmian struktury gospodarki lokalnej Bialegostoku, jakie dokonaly
sie w latach 90.

2. Zmiany struktury zatrudnienia w latach 1988-1993

Tabela 1. Zatrudnienie' w gospodarce uspotecznionej Biatlegostoku na tle kra-
ju w 1988 roku, stan w dniu 31.12.

Ogotem (w tys.) Sfera produkcji materialnej Sfera

Wyszczegdlnienie w tym w tym poza
ogotem| kobiety | razem |przemyst| budow- | trans- | tacz- | handel | produkcja
nictwo | port | nos¢ materialng

Bialystok 109,0 54,9 76,2 34,1 11,8 7.4 1,9 13,1 32,9

ogotem = 100 100,0| 504 | 69,9 31,2 | 108 68 | 18| 120 30,1
(ujecie procentowe)
Polska 11843,3| 5421,1 | 87995 | 4190,6 | 976 | 8151 | 173,8 | 1265,7| 30438

ogdélem = 100

00| 458 | 743 354 | 82 69 | 15| 107 25,7

(ujecie procentowe)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznika statystycznego wojewddztwa biatostockiego, rok
VII, Wojewddzki Urzad Statystyczny w Bialymstoku, Bialystok 1989, s. 44 oraz Rocznika statystycz-
nego 1989, Glowny Urzad Statystyczny w Warszawie, Warszawa 1989, s. 69.

Struktura zatrudnienia w gospodarce uspolecznionej Bialegostoku w 1988
roku nie réznila sie zasadniczo od struktury zatrudnienia w Polsce (tabela 1).
W sferze produkcji materialnej zatrudnionych bylo 69,9% ogétu oséb pracuja-
cych, natomiast w sferze poza produkcjg materialna: 30,1%. W skali kraju wskaz-

1 Pracownicy pelnozatrudnieni (lgcznie z sezonowymi i pracujacymi dorywczo) oraz niepelnozatrud-
nieni w gléwnym miejscu pracy.
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niki te uksztaltowaly sie odpowiednio na poziomie: 74,3% oraz 25,7%. Najwiecej
0s6b zatrudnionych bylo w przemyS§le — 34,1 tys. — co stanowilo 31,2% ogétu za-
trudnionych oséb w Bialymstoku. Wskaznik ten dla Polski byl nieco wyzszy,
uksztaltowal sie na poziomie 35,4%. W rozpatrywanym roku zatrudnieni w bu-
downictwie stanowili 10,8%, w transporcie 6,8%, tacznoéeci 1,8% ogétu czynnych
zawodowo w Bialymstoku. Na uwage zasluguja zatrudnieni w handlu, ktérzy
stanowili po zatrudnionych w przemysle najliczniejszg grupe. Ich udzial w licz-
bie pracujacych oséb w Bialymstoku wynidst 12%. Poréwnujac ujecia procento-
we zatrudnionych w 1988 roku w Bialymstoku i w Polsce mozna stwierdzic, ze
wskazniki, o ktérych mowa, uksztaltowaly sie na bardzo zblizonym poziomie,
szczeglblnie jezeli chodzi o dzialy transportu i lgcznosci. Wskazniki zatrudnio-
nych w budownictwie oraz handlu byly odpowiednio wyzsze od wskaznikéw dla
kraju o 2,6 i 1,3 punktu procentowego.

Tabela 2. Pracujacy w gospodarce narodowej Biategostoku na tle kraju w 1993
roku, stan na 31.12

W tym:
ochrona | administracja
Wyszczegélnienie Ogotem oswiata zdrowia | panstwowa
(w tys.) | przemyst |budownictwo | transport | handel i i opieka i wymiar
wychowanie | spoteczna| sprawiedli-
wosci
Bialystok 80,7 22,8 6,2 44 9,5 11,2 9,9 2,8
ogbtem=100
(ujecie procentowe) 100,0 28,3 7,6 55 11,7 13,8 12,3 3,6
Polska 14330,1 | 3629,4 860,8 565,9 19479 1050,3 832,1 330,6
0golem=100
(ujecie procentowe) 100,0 25,3 6,0 3,9 13,6 7,3 5,8 2,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rocznika statystycznego wojewodztwa bialostockiego, rok
IX, Wojewodzki Urzad Statystyczny w Bialymstoku, Bialystok 1994, s. 52 oraz Rocznika statystycz-
nego 1994, Giéwny Urzad Statystyczny w Warszawie, Warszawa 1994, s. 119.

Poczatkowe lata okresu transformacji spoteczno-gospodarczej przyniosty ne-
gatywne zmiany, jezeli chodzi o liczbe ludnosci zawodowo czynnej, co obrazujg
tabele 1 oraz 2. Ogélna liczba pracujacych oséb w Bialymstoku w 1993 roku wy-
niosta 80,7 tys. oséb i byla nizsza od liczby zatrudnionych w 1988 roku o 28,3
tys. 0s6b2. Stanowilo to 26-procentowy spadek liczby ludnoéci zawodowo czynnej

2 Pomimo braku pelnej poréwnywalno$ci danych (te z 1988 roku dotyczg liczby zatrudnionych, na-
tomiast z 1993 roku - liczby osdéb pracujgcych), ze wzgledu na fakt, ze liczba pracujacych i liczba
zatrudnionych nie sg tozsame metodycznie i pojeciowo, zdecydowano sie na poréwnanie tych wiel-
kosci. W 1988 roku wystepowal w Polsce system nakazowo-rozdzielezy gospodarki centralnie pla-
nowanej, w ktorym dominujacg role odgrywal sektor panstwowy, sektor prywatny mial znaczenie
marginalne. Uznano, ze takie poréwnanie jest mozliwe, majac na uwadze rézng jakoSciowo pojem-
no§é terminéw ,zatrudnieni” i ,pracujacy” obecnie a w latach 80. i 90.
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w stosunku do 1988 roku. W skali kraju wystapila odwrotna tendencja, w 1993
roku bylo 14330,1 tys. os6b pracujacych, co oznacza wzrost o ponad 20%.

Oproécz zmian liczby oséb zawodowo czynnych ogdlem, wystgpily zmiany
w obrebie dzialéw gospodarki. Liczba os6b zzatrudnionych w bialostockim przemy-
§le zmniejszyla sie w latach 1988-1993 o 11,3 tys. oséb, ksztaltujac sie na koniec
1993 roku na poziomie 22,8 tys. Pracujacy w przemysle stanowili 28,3% ogé6tu
liczby zawodowo czynnych w Bialymstoku. Wartos¢ ta byla nizsza o 2,9 punktu
procentowego od wartosci zarejestrowanej w 1988 roku dla liczby zatrudnionych.
Ta spadkowa tendencja byla zgodna z tendencjg krajowa, w 1993 roku pracuja-
cy w przemyS$le stanowili 25,3% ogé6tu pracujacych, a warto$é ta byla nizsza
0 10,1 punktu procentowego w stosunku do wskaznika zatrudnienia z 1988 ro-
ku. Mozna wiec stwierdzi¢, ze spadek liczby os6b zawodowo czynnych w biato-
stockim przemysle byl w latach 1988-1993 relatywnie nizszy niz w skali kraju.

Przemiany spoleczno-gospodarcze, jakich dokonano na poczatku lat 90.,
wywarly duzy negatywny wplyw na liczbe ludnosci zawodowo czynnej w budow-
nictwie, w ktorym w 1988 roku zatrudnionych bylo w Bialymstoku 11,8 tys.
Liczba pracujgcych w 1993 roku wyniosta 6,2 tys. os6b i byla nizsza od liczby
zawodowo czynnych w 1988 roku o 48%. W 1993 roku pracujacy w budownic-
twie stanowili 7,6% ogélu zatrudnionych w Bialymstoku. Wskaznik ten byl o 4,2
punktu procentowego nizszy od wskaznika zatrudnionych w 1988 roku. Spadko-
wa tendencja liczby 0s6b zawodowo czynnych w budownictwie wystapitla w ana-
logicznym okresie w skali kraju, ale spadek ten byl mniejszy. W 1993 roku w bu-
downictwie pracowalo 6,0% ogétu liczby zatrudnionych w Polsce. W stosunku do
wskaznika pracujacych z 1988 roku, wskaznik z 1993 roku byl o 2,2 punktu pro-
centowego nizszy.

Pozostale dzialy bialostockiej gospodarki takze cechowaly sie spadkiem
liczby os6b zawodowo czynnych w latach 1988-1993. W okresie tym w bialostoc-
kim handlu liczba os6b zawodowo czynnych zmniejszyla sie o 3,6 tys., co stano-
wilo spadek w stosunku do 1988 roku o 27,5%. W skali kraju wystapila tenden-
cja odwrotna. W analogicznych latach przybywalo os6b zawodowo czynnych
w handlu (o 53,9% w stosunku do 1988 roku). Zmiany, o ktérych mowa, nie spo-
wodowaly wiekszych zmian w strukturze pracujacych w Bialymstoku. Udziatl
liczby os6b zawodowo czynnych w handlu w stosunku do ogélu spadl o jedyne
0,3 punktu procentowego, ksztaltujac sie na poziomie 11,7% w 1993 roku. Utrzy-
manie tego wskaznika na zblizonym poziomie powodowane bylo gléwnie zmniej-
szeniem og6lnej liczby 0s6b zawodowo czynnych, co z pewnoscia nie bylo zjawi-
skiem pozytywnym.

W analizowanym okresie liczba os6b zawodowo czynnych w bialostockim
transporcie spadla o 3 tys. oséb, wynoszac na koniec 1993 roku 4,4 tys. Pracu-
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jacy w transporcie stanowili w 1993 roku 5,5% ogélu pracujacych w Bialymsto-
ku. W skali kraju wskaznik ten wynidst 3,9%.

Analizujgc wskazniki zatrudnionych i pracujacych, mozna stwierdzié, ze
wskazniki dla Biategostoku nie odbiegaja zbytnio od wskaznikéw dla Polski mi-
mo, ze w analizowanych latach tendencje dotyczace zmian liczby oséb zawodowo
czynnych byly w niektérych dziatach gospodarki rézne, o czym pisano powyzej.

3. Zmiany struktury zatrudnienia w latach 1994-2002

Przyjety w Polsce model przemian spoleczno-gospodarczych byl, jak wczesniej
napisano, modelem przemian gwaltownych, dlatego tez duzg cze$é analizy po-
§wiecono poczatkowi lat 90. Warto jednak przyjrzeé sie liczbie pracujacych w ko-
lejnych latach. Mozna przy tym zauwazyé, ze okres transformacji przyniést no-
wa forme wlasnoSci, a mianowicie wlasno$¢ prywatna, dlatego tez w analizie liczby
pracujacych w latach 1994-2002 uwzgledniono pracujacych wg kryterium podzia-
tu na pracujacych w sektorach: publicznym oraz prywatnym.

Tabela 3. Pracujacy**, stan na 31.12

Wyszczegélnienie | 1994 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 [ 2002
Bialystok (w tys.)

Ogoélem pracujacych 81,7 86,2* 88,6 86,1 80,6 79,0 75,8
Sektor publiczny 55,1 49,9* 47,2% 47,0 444 42,7 39,9
Sektor prywatny 26,6 36,3* 41,4* 39,1 36,2 36,3 35,9
Odsetek pracujacych

w sektorze publicznym 67,4 57,9 53,3 54,6 55,1 54,0 52,7
Odsetek pracujacych 326 | 421 46,7 45,4 44,9 46,0 473

w sektorze prywatnym

Polska (w tys.)

Ogélem pracujacych 15485,7 | 16294,5 | 16267,1% | 16008,9% | 15488,8 | 14995,6 | 14923,7
Sektor publiczny 5979,7 | 5426,5 | 5017,3% | 4656*| 4318,1 | 4027,7 | 3905,1
Sektor prywatny 9506 | 10868 |11249,8* | 11352,9% | 11170,7 | 10967,9 | 11018,6
Odsetek pracujacych 38,6 33,3 30,8 29,1 27,9 26,9 26,2
w sektorze publicznym

Odsetek pracujacych 61,4 66,7 69,2 70,9 72,1 73,1 73,8

w sektorze prywatnym

* liczba pracujacych na koniec wrzeénia
** w Bialymstoku nie uwzgledniono rolnictwa indywidualnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw Urzedu Statystycznego w Biatymstoku oraz Glow-
nego Urzedu Statystycznego w Warszawie.

Tabela 3, oprocz zmiany liczby pracujacych w latach 1994-2002, ukazuje
réznice pomiedzy odsetkiem pracujacych osob w sektorze publicznym i prywat-
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nym w Bialymstoku oraz w Polsce. W analizowanych latach w sektorze publicz-
nym Bialegostoku pracowalo wiecej oséb anizeli w sektorze prywatnym, choé za-
obserwowano tendencje spadku liczby pracujacych w sektorze publicznym w sto-
sunku do ogétu. W 1994 roku pracowalo w sektorze publicznym Bialegostoku
67,4% ogétu pracujacych, natomiast w 2002 roku udzial tego sektora uksztalto-
wal sie na poziomie 52,7%. Zupelnie inaczej relacje te uksztaltowaty sie w Pol-
sce. W latach 1994-2002 dominujaca pozycje posiadal sektor prywatny, w ktérym
w 1994 roku pracowalo juz 61,4% ogétu zawodowo czynnych oséb. Odsetek ten
systematycznie wzrastal w analizowanych latach do poziomu 73,8% w 2002 ro-
ku. Mimo, ze tendencje spadku udzialu liczby zatrudnionych w sektorze publicz-
nym na korzy$¢ wzrostu liczby pracujacych w sektorze prywatnym byly takie sa-
me w analizowanym okresie zar6wno dla Bialegostoku, jak i dla Polski, to sila
tych zmian pokazuje, ze dokonywaly sie one znacznie szybciej w Polsce niz
w Bialymstoku, w ktéorym sektor publiczny zachowal w 2002 roku wyzszy udziat
pracujacych w ogoélnej ich liczbie od sektora prywatnego.

Na zmiane liczby oraz odsetka oséb pracujacych w obrebie sektoréw publicz-
nego i prywatnego mialy wplyw procesy prywatyzacyjne przedsiebiorstw pan-
stwowych, jak rowniez dynamiczny rozwdj prywatnej dziatalnosci w latach 90.

Tabela 4. Dynamika zmian liczby pracujacych w Biatymstoku na tle kraju w la-
tach 1994-2002

Wyszczegdlnienie | 1993 | 1994 | 1997* | 1998* | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Ogolem pracujacyeh | g5 7| g17|  ggo | 86| 861| 806| 790| 759
Bialystok (tys.)
rok poprzedni = 100 —[ 1on,2| 1055 | 1028] 972 936| 980 | 96,0
Ogolem pracujacyeh | 4930 1 | 154857 | 162945 | 16267,1| 16008,9 |15488,8 | 149956 | 14923.7
Polska (tys.)
rok poprzedni = 100 —[ 1081 1052 | 998] 984 968| 968 | 995

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw Urzedu Statystycznego w Biatymstoku oraz Gtéw-
nego Urzedu Statystycznego w Warszawie.

Analizujgc dane z tabeli 4 stwierdzono, ze w 1994 roku nastagpil w Bialym-
stoku wzrost liczby pracujacych o okoto 1,2% w stosunku do roku bezposrednio
poprzedzajacego. Tendencja wzrostu liczby pracujacych utrzymywata sie do 1998
roku, kiedy liczba ta siegneta najwyzszego poziomu, wynoszgc 88,6 tys. oséb.
Najwyzszg dynamike wzrostu zanotowano w 1997 roku, kiedy to jej wskaznik
wyniost 5,5%. Kolejne lata charakteryzowaly sie tendencjg spadkowg. W 2002 ro-
ku liczba pracujacych w Bialymstoku wyniosta 75,9 tys. i byla nizsza w poréw-
naniu do 1993 roku o 6%.
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Poréwnujac kierunki zachodzacych zmian, podobna tendencja wystgpila
w Polsce, choé¢ juz w 1998 roku zaobserwowano niewielki spadek liczby pracuja-
cych w stosunku do 1997 roku (spadek dynamiki o 0,2 punktu procentowego).
Mozna jednak uznaé kierunki zmian liczby pracujacych w Bialymstoku oraz w Pol-
sce za bardzo do siebie zblizone.

Wprowadzone na poczatku lat 90. zmiany — majace na celu wprowadzenie
w Polsce modelu gospodarki wolnorynkowej — spowodowaly, ze pracodawcy za-
czeli zwracaé wiekszg uwage na koszty wlasne produkcji, co w duzej mierze
przelozylo sie na opisywane powyzej réznice w liczbie pracujacych oséb. To z ko-
lei wplyneto na fakt, ze w Polsce pojawilo sie, praktycznie nie notowane wecze-
$niej, zjawisko bezrobocia.

Wplyw mialy na to upadloéci przedsiebiorstw, ktére nie mogly sobie pora-
dzi¢ w nowych warunkach rynkowych, jak réwniez zalamanie sie pod koniec lat
90. handlu z krajami bytego ZSRR, w ktéry zaangazowalo sie wiele bialostockich
przedsiebiorstw.

Rysunek 1. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w latach 1994-2002 w Bia-
tymstoku, stan na 31.12
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw Urzedu Statystycznego w Bialymstoku oraz
GUS w Warszawie.

Lata 1994-1997 cechowal systematyczny spadek liczby zarejestrowanych
w Bialymstoku bezrobotnych. W 1994 roku bez pracy pozostawaly 19184 osoby.
W ciagu trzech lat liczba ta zmniejszyla sie o ponad 10 tys. oséb, co stanowito
spadek w stosunku do 1994 roku o 52,4%. W 1997 roku bylo juz tylko 9122 za-
rejestrowanych bezrobotnych. Kolejne lata przyniosty jednak wzrost liczby bez-
robotnych (rysunek 1). Ich liczba uksztaltowala sie na koniec 2002 roku na po-
ziomie 16891 osob, stopa bezrobocia osiagneta poziom 14,1% i byta o 3,9 punktu



Zmiany struktury gospodarki lokalnej w latach 1988-2002... 175

procentowego nizsza od ogdlnokrajowej. W stosunku do roku 1994 liczba zareje-
strowanych bezrobotnych oséb w Bialymstoku w 2002 roku byla nizsza o 2293
osoby, co stanowilo 12-procentowy spadek liczby oséb bezrobotnych w latach
1994-2002.

Podobna tendencja, jezeli chodzi o kierunek zmian liczby bezrobotnych
wystapita w Polsce, co obrazuje rysunek 2.

Rysunek 2. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w latach 1994-2002 w Pol-
sce, stan na 31.12
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Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie materiatéw Urzedu Statystycznego w Bialymstoku oraz
GUS w Warszawie.

W latach 1994-1998 liczba o0s6b bezrobotnych w Polsce systematycznie
spadata. Na koniec 1998 roku bylo w Polsce 1831,4 tys. 0s6b bezrobotnych. By-
fa to warto§¢ najnizsza w analizowanych latach, w stosunku do 1994 roku licz-
ba 0s6b bezrobotnych w Polsce spadla o 35,5%. Niestety, nastepne lata przynio-
sty wzrost liczby oséb pozostajacych bez pracy. Na koniec 2002 roku bylo ich
3217 tys. Biorac pod uwage caly rozpatrywany okres, to liczba os6b bezrobot-
nych w 2002 roku byla wieksza od tej z 1994 roku o 379 tys., co stanowilo
wzrost o 13,4%. Stopa bezrobocia na koniec 2002 roku uksztattowala sie na po-
ziomie 18%.

Pomimo zbieznych co do kierunku tendencji zmian, zachodzacych w licz-
bie 0s6b bezrobotnych w Bialymstoku oraz w Polsce, warty podkreélenia jest
fakt, ze dynamika, z jaka przybywalo oséb bezrobotnych w Polsce w latach
1998-2002, byla znacznie wieksza niz w Bialymstoku. Efektem takiej sytuacji
stalo sie to, ze w przeciwienstwie do Biategostoku, liczba 0s6b bezrobotnych w Pol-
sce byla w 2002 roku wieksza niz na poczatku badanego okresu — tzn. w 1994
roku.
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4. Zmiany struktury gospodarki lokalnej

Okres transformacji przyniést zmiany nie tylko w obrebie liczby os6b zatrudnio-
nych oraz bezrobotnych, zmienila sie poza tym m.in.: struktura wlasnosci, wiel-
koé§ci podmiotéw gospodarczych oraz struktura wytwarzania.

Ze wzgledu na fakt, ze do 1989 roku rejestr REGON liczyl zaledwie 100
tys. podmiotéw z calej Polski, a z chwilg rozpoczecia transformacji ustrojowej
podjeto decyzje o jego uzupelnieniu, ktére skonczylo sie w 1992 roku, co umoz-
liwito dostarczanie przez rejestr informacji o liczbie podmiotéw gospodarczych od
1993 rokus3, zdecydowano sie na rozpoczecie analizy wplywu polityki gospodar-
czej rzadu na lokalng gospodarke Bialegostoku wlasnie od 1993 roku.

Tabela 5. Wybrane grupy podmiotéw gospodarczych Biategostoku zarejestro-
wane w rejestrze REGON w 1993 roku, stan na 30.11

Przedsigbiorstwa Spétki prawa handlowego .-
Wyszczegdlnienie i w tym Spo_lkl Spotdzielnie
panstwowe | komunalne razem - cywilne
akcyjne z 0.0.
Bialystok 69 5 763 18 705 1810 109
Polska — ogdélem 6118 634 80167 2982 76260 |180522 19648

Zrédto: Miasta w Polsce, GUS, Warszawa 1994, s. 246.

Okres transformacji spowodowal, ze pojawily sie w Polsce nowe formy wla-
snoéci. W 1993 roku byly w Bialymstoku zarejestrowane 763 spétki prawa han-
dlowego, z czego 705 bylo spétkami z o.0., a 18 spbétkami akcyjnymi. Najwieksza
liczbe podmiotéw gospodarczych stanowily spoétki cywilne, ktérych byto 1810 (ta-
bela 5). Okres transformacji wplynal na rozwdj sektora prywatnego gospodarki,
zarowno Bialegostoku, jak i Polski.

Tabela 6. Struktura produkcji sprzedanej w Biatymstoku w latach 1994-2002,
stan na 31.12

Wyszczegdlnienie w odsetkach

1993 | 1994 | 1995 (1996 | 1997 [1998 | 1999 |2000 | 2001 | 2002
Przemyst 100,0 {100,0 | 100,0 | 100,0| 100,0 | 100,0| 100,0 |100,0 | 100,0 {100,0
Sektor publiczny 824 | 79,6 71,0| 63,2 51,6 | 53,2| 488 | 47,8| 553 | 44,1
Sektor prywatny 176 204| 29,0| 36,8| 484 | 46,8| 512 | 52,2| 44,7 | 55,9
Dzialalno$é produkeyjna 718| 79,2| 834| 81,2 827 838| 780 77,0| 71,6 | 70,3
Produkcja artykutéw spozyw. i napojow| 43,6 | 44,3 | 443 | 35,7| 39,8 | 39,9| 37,4 | 353| 31,9 | 325
Produkcja tkanin 12,7| 14,6| 14,9| 15,8| 12,0 9,3 94| 10,2| 11,3 | 10,8
Produkcja odziezy oraz futrzarstwo 29| 30 34| 43| 45| 43 33| 22 1.8 27
Obrobka skory i prod. wyr. ze skory 06| 0,5 - 1,1 1,0 0,7 06| 06 - -

3 Por. www.stat.gov.pl/publikacje/zmiany_struk 2003/index.htm.
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Tabela 6. (cd.)

Wyszczegolnienie w odsetkach
Prod. drewna i wyr. z drewna oraz 12| 13| 13| 11| 15| 16| 18| 20| 17| 15
stomy i wikliny
Dziatalnoéé wydawnicza i poligraficzna 1,71 1,8 23| 2,8 27 3,1 41| 41| 28| 28
Prod. chemikaliéw i wyr. chemicznych 06| 0,6 07| 14 1,4 1,5 1,3 1,2 ,1| 03
Prod. wyr. z gumy i tworzyw 19| 17| 24| 27| 32| 27| 35| 37| 23| 25
sztucznych
Prod. wyr. z pozost. surowcéw
niemetalicznych
Prod. Wyr’obow z metali (bez maszyn 12| 13 15| 17 17| 18| 16| 28| 81| 31
i urzadzen)
Produkcja maszyn i urzadzen 44| 5,1 73] 88 92| 12,9 88| 8,2 8,8 7,4
Produkcja maszyn i aparatury

1,71 156 L7 1,7 18| 18] 25| 24| 17| 14

. 02| 02 -1 15/ 09| 07/, 03| 05| 10| 1,1
elektrycznej
Produkeja sprzetu i aparatury
TUKE | 23] 14 I - - ) } _ _
radiowej, telewizyjnej i komunikacyjnej
Produkeja instrumentéw medycznych,
precyzyjnych, optycznych, zegarow 03| 0,3 04| 056 07( 06 07| 07/ 07| 09

i zegarkow

Prod. pojazdéw mechanicznych,
przyczep i naczep

Produkcja mebli; pozostata dzialalnosé
produkeyjna

Zaopatr. w energie elektryczna,

gaz i wode

Zaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz, pare wodng i goraca wode

05| 04| o5 06| 06| 05/ 03] 02| 02| 02

20 12| 12| 15| 16| 23| 23| 27| 24| 24

22,0| 206| 164| 185| 170 159| 21,5| 226| 28,2 | 295

216| 192| 14,7| 166 151 14,1] 195 | 20,8| 26,2 | 27,3

Zrédto: opracowanie na podstawie materialéw Urzedu Statystycznego w Bialymstoku.

Bialtostocka dzialalno§¢ produkcyjna (tabela 6) wynosita w 1993 roku 77,8%
og6tu, zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode 22,0%. Najwiekszy od-
setek dzialalno§¢ produkcyjna osiagneta w 1998 roku, ktéry wyniost 83,8% (za-
opatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode 15,9%). Ostatecznie dzialalno§é
produkcyjna w 2002 roku stanowila 70,3% ogélu produkcji. Dominujacg role za-
chowala produkcja artykuléw spozywezych i napojéw, mimo zanotowanego pro-
centowego spadku w produkcji przemystowej z 43,6% w 1993 roku do poziomu
32,5% w 2002 roku. Na drugim miejscu pod wzgledem udzialu w produkcji prze-
myslowej pozostala produkecja tkanin. W 1993 roku wynosita ona 12,7% ogoétu,
siegajac nawet w 1996 roku poziomu 15,8%. Ostatecznie w 2002 roku jej odse-
tek wyniost 10,8%. Znaczny procentowy wzrost zanotowala w analizowanych la-
tach produkcja maszyn i urzadzen, w 1993 roku wynosila ona 4,4%, w 1998 ro-
ku 12,9%, a w 2002 roku znalazla sie na poziomie 7,4%. Pozostale wielkosci
produkcji uksztaltowaly sie we wzglednie statych relacjach.

Zasadniczg zmiang w strukturze produkcji sprzedanej byla forma wlasno-
Sci wytwarzajgcego. W 1993 roku zdecydowanie w strukturze produkcji sprzeda-
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nej dominowal sektor publiczny. Jego udzial wynidst 82,4% w stosunku do 17,6%
sektora prywatnego. Kolejne lata — to systematyczny spadek udzialu sektora pu-
blicznego w strukturze produkcji sprzedanej. W 2002 roku nastapila nawet zmia-
na tychze relacji na korzy$é sektora prywatnego, ktory osiagnat 55,9% w stosun-
ku do 44,1% przypadajacych dla sektora publicznego.

Tabela 7. Liczba podmiotéw gospodarczych zarejestrowanych w Biatymstoku
w rejestrze REGON w latach 1994-2002 wg sektoréw, stan na 31.12
Wyszczegdlnienie | 1994 1995 | 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002
Sektor publiczny 429 428 432 419 384 567 582 572 583
Sektor prywatny | 20465 | 20798 | 22924 | 25675 | 27540 | 29167 | 31046 | 32719 | 33569

Zrédlo: opracowanie na podstawie materiatéw Urzedu Statystycznego w Bialymstoku.

Na koniec 2002 roku bylo zarejestrowanych w Bialymstoku 34 152 pod-
miotéw gospodarczych? (bez rolnikéw indywidualnych). W sektorze publicznym
zarejestrowane byly 583 podmioty, natomiast w prywatnym 33 569. Przedsie-
biorstw panstwowych bylo 17 (w 1993 roku az 69), sp6ldzielni 101, ogdlna licz-
ba spotek wyniosta 4212, z czego 2591 to spéiki cywilne. Liczba oséb fizycznych
prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza wyniosta 27981 oséb. Wynika wiec z tego,
ze lata 1993-2002 przyniosty znaczny wzrost liczby zarejestrowanych podmiotow
gospodarczych. Stwierdzenie to dotyczy w glownej mierze wzrostu liczby podmio-
tow sektora prywatnego, ktorych liczba w 1994 roku wynosita 20465 i zwiekszy-
la sie na poziomie analizowanych lat o 13104 podmioty. Byl to 39-procentowy
wzrost w stosunku do 1994 roku. W sektorze publicznym, réwniez zanotowano
wzrost liczby podmiotéw, w odniesieniu do 1994 roku ich liczba w 2002 roku by-
ta wyzsza o 26,4%; z poziomu 429 podmiotéw wzrosta do 583 (tabela 7).

W przeciwienstwie do sektora publicznego, ktory w analizowanych latach
wykazywal w Bialymstoku zaréwno tendencje wzrostowe, jak i spadkowe liczeb-
no$ci podmiotéw gospodarczych, sektor prywatny charakteryzowal sie ciaglym
wzrostem liczby podmiotéw. Biorac jednak pod uwage liczbe zarejestrowanych
podmiotéw w obydwu sektorach w stosunku do struktury produkcji sprzedanej
(w 2002 roku sektor publiczny 44,1%; prywatny 55,9%) mozna stwierdzié, ze
skala produkcji pojedynczych przedsiebiorstw i zakladéw z sektora prywatnego
byla nieporéwnywalnie mniejsza niz sektora publicznego, ktory cechowal sie znacz-
nie mniejsza liczebnos$cig podmiotéw gospodarczych.

Rozpatrujac zmiany lokalnej gospodarki w okresie transformacji, warto przyj-
rzec sie strukturze podmiotéw gospodarki narodowe;.

4 Dane wg rejestru REGON.
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Rysunek 3. Struktura podmiotéw gospodarki narodowej zarejestrowanych w Bia-
tymstoku w rejestrze REGON (bez rolnikéw indywidualnych) w 2002 roku, stan
na 31.12
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Zrédlo: Sytuacja spoleczno-gospodarcza Bialegostoku w 2002 r., Urzad Statystyczny w Biatymstoku,
Bialystok 2003, s. 27.

Struktura podmiotéw gospodarki narodowej zarejestrowanych w Biatym-
stoku w rejestrze REGON byla w kohcu 2002 roku wyraznie zdominowana przez
podmioty sekcji handel i naprawy, ktore stanowily 34,9% ogétu. Na drugim miej-
scu znalazly sie podmioty z sekgji obsluga nieruchomosci i firm; nauka z 15,1%
udzialem w calosci. Podmioty z sekcji budownictwo znalazly sie w ogélnej struk-
turze na trzecim miejscu z 10,3% udzialem w calo§ci, nieznacznie wyprzedzajac
sekcje: transport, gospodarka magazynowa i aczno$é, na ktoéra przypadlo 9,5%
udzialu w catosci. Stosunkowo najmniej stanowily w ogdlnej strukturze podmio-
ty zajmujace sie edukacjg — 1,7%, hotele i restauracje — 1,8% oraz pozostale pod-
mioty — 0,8%.



180 Grzegorz Kioczko

5. Podsumowanie

Dyskusja na temat sposobu przeprowadzania zmian spoteczno-gospodarczych w Pol-
sce byla i nadal jest zywiolowa, nie brakuje przeciwnikéw, jak i zwolennikéw mo-
delu szybkiej transformacji.

Przykiad Bialegostoku pokazuje, ze jednym z najbardziej negatywnych zja-
wisk, jakie towarzyszyly transformacji, byt spadek liczby oséb zawodowo czyn-
nych oraz pojawienie sie zjawiska bezrobocia. Poréwnujac zmiany zachodzace
w Bialymstoku na tle kraju stwierdzono, ze poczatek lat 90. przynidst znaczng
obnizke liczby os6b zawodowo czynnych, co nie bylo zgodne z kierunkiem zmian,
jakie zachodzily w tym samym okresie w Polsce (w Bialymstoku w latach 1988-1993
spadek o 26%, natomiast w Polsce wzrost o 21%).

Liczba 0s6b zawodowo czynnych w przemysle oraz w budownictwie spada-
ta w latach 1988-1993 zaréwno w Bialymstoku, jak i w Polsce, choé zauwazono,
ze w bialostockim przemy§le spadek ten byl relatywnie mniejszy niz w Polsce
(odpowiednio spadek o 2,9 pkt proc. i 10,1 pkt proc.) W budownictwie natomiast
znacznie gorzej przedstawiala sie sytuacja w Bialymstoku, gdzie liczba pracuja-
cych spadia o 48% w stosunku do liczby zatrudnionych w 1988 roku.

W tak waznym dziale gospodarki, jak handel, zmiany w liczbie os6b zawodowo
czynnych w Bialymstoku i Polsce mialy w latach 1988-1993 rozbiezne kierunki.
W Bialymstoku wystapila tendencja spadkowa (spadek o 27,5% w stosunku do 1988
roku), natomiast w Polsce wzrostowa (wzrost o 53,9% w stosunku do 1988 roku).

Zjawisko bezrobocia, jak napisano wcze$niej, mialo w latach 1994-2002
bardzo podobng tendencje odnoénie kierunku zmian w Bialymstoku, ale tez w Pol-
sce, jednakze w kraju negatywne zmiany przybraly wieksza sile, co spowodowa-
o, ze liczba bezrobotnych na koniec 2002 roku w Polsce byla wyzsza od tej
z 1994 roku o 13,4%. W Biatymstoku liczba ta byla o 12% nizsza.

Zmniejszenie sie liczby zatrudnionych oséb oraz pojawienie sie zjawiska bez-
robocia skladajg sie na nieuchronny proces, ktéry niestety, jak pokazuje prakty-
ka innych krajow, towarzyszy procesom transformacji. Oprocz polityki rzadu wptyw
na wspomniane zjawiska mialo przejscie przedsiebiorstw na tzw. wlasny rachu-
nek, procesy prywatyzacyjne, zewnetrzna konkurencja towaréw i produktéw. Skto-
nito to zarzadzajacych przedsiebiorstwami do liczenia kosztow. Wiadome jest, ze
przed procesem transformacji powszechnie wystepujacym zjawiskiem bylo tzw.
zatrudnienie socjalne, charakterystyczne dla przedsiebiorstw panstwowych. No-
we warunki rynkowe wymuszaly wrecz redukcje kosztéw wytwarzania, a wiec
m.in. zwrécenie uwagi na wydajno§é pracy i restrukturyzacje zatrudnienia.

Transformacja przyniosta lokalnej gospodarce Bialegostoku znaczace zmia-
ny w strukturze wlasnoSciowej. Relacje udzialéw sektora publicznego i sektora
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prywatnego w wielko$ci produkcji sprzedanej, w zatrudnieniu ulegly zblizeniu,
co wykazano w powyzszej analizie. Sektor publiczny charakteryzowal sie jednak
znacznie mniejszg liczebno$cig podmiotéw, jak i dynamikg ich przyrostu. Warto
przy tym podkreéli¢, ze stosunek liczby podmiotéw zarejestrowanych w danych
sektorach w poréwnaniu z wielko§cig ich produkcji dowodzi, ze sektor publiczny
wytwarzal znacznie wieksze ilo$ci produkcji przypadajace na jeden podmiot. To
sugeruje, ze lokalny sektor prywatny byl w znaczacej mierze rozdrobniony.

Obawy, jakie towarzyszyly procesom transformacji lat 90. (pojawity sie glo-
sy, ze to recesja a nie transformacja), zdaja sie byé niestuszne. Najwieksze nega-
tywne zmiany dotyczyly w Bialymstoku spadku liczby os6b zawodowo czynnych,
szczegblnie tych, ktore dokonatly sie w latach 1988-1993. Kolejne lata przyniosty
znaczng stabilizacje, a nawet wzrost liczby 0s6b pracujacych. Trzy ostatnie z ana-
lizowanych lat wykazywaly tendencje spadkowe, mozna wiec przypuszczac, ze pro-
cesy te sa SciSle powigzane z ogblng koniunkturg gospodarcza, co zreszta zdajg
sie potwierdzac zbiezne kierunki zmiany liczby zatrudnionych w Bialymstoku oraz
Polsce.
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