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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO

Oddajemy do ràk Czytelników kolejny, 54 zeszyt naukowy z serii „Studia
i Prace Kolegium Zarzàdzania i Finansów” Szko∏y G∏ównej Handlowej.

W zeszycie zamieszczono artyku∏y pracowników Kolegium Zarzàdzania
i Finansów oraz osób wspó∏pracujàcych z Kolegium – g∏ównie doktorantów oraz
pracowników innych uczelni. Prezentowane materia∏y sà efektem prac naukowych
prowadzonych w ramach badaƒ statutowych, w∏asnych oraz przygotowywanych
rozpraw naukowych na stopieƒ doktora i doktora habilitowanego. Wszystkie przed-
stawione Paƒstwu artyku∏y uzyska∏y pozytywne recenzje.

Prezentowane wydawnictwo, podobnie jak poprzednie zeszyty z tej serii,
ma zasi´g europejski, gdy˝ wysy∏ane jest nie tylko do wszystkich bibliotek eko-
nomicznych w Polsce, ale równie˝ do oÊrodków naukowych w Europie wspó∏pra-
cujàcych z Kolegium Zarzàdzania i Finansów Szko∏y G∏ównej Handlowej w War-
szawie.
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Monika Czajkowska
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Interpretacja efektu predyspozycji w kontekÊcie teorii
finansów behawioralnych

[...] ka˝da anomalia z zakresu finansów ma zwykle wi´cej ni˝ jednà mo˝liwà in-
terpretacj´ w kontekÊcie ró˝nych teorii naukowych. Ka˝da z teorii przyczynia si´
w pewnym stopniu do zrozumienia owych anomalii, ale zmierzenie i udowodnie-
nie trafnoÊci tylko jednej z nich jest wr´cz niemo˝liwe.

R. J. Shiller (1998)

1. Wprowadzenie

Obserwujàc otaczajàcà nas rzeczywistoÊç, mo˝na ∏atwo zauwa˝yç, ˝e indywidu-
alne zachowanie inwestorów znacznie odbiega od standardowych za∏o˝eƒ przyj´-
tych w finansach. Istniejà równie˝ liczne dowody na szerokie zró˝nicowanie
w zachowaniu si´ pojedynczych uczestników rynku. Przed finansami behawioral-
nymi stan´∏a trudna kwestia wyjaÊnienia, w jaki sposób zachowanie inwestorów
ró˝ni si´ od tego przewidywanego przez aksjomatycznà teori´ oczekiwanej u˝y-
tecznoÊci.

Jednà z cz´sto spotykanych anomalii w zachowaniu si´ inwestorów w obli-
czu podejmowanych decyzji inwestycyjnych jest efekt predyspozycji1 (disposition
effect). To przedstawione w 1985 roku przez Shefrina i Statmana zjawisko opisuje
sk∏onnoÊç inwestorów do zbyt szybkiego sprzedawania akcji dro˝ejàcych (winners2)
i nadmiernie d∏ugiego przetrzymywania akcji taniejàcych (losers). Efekt predyspo-
zycji jest wi´c anomalià w zachowaniu si´ uczestników rynku, którzy przejawia-
jà sk∏onnoÊç do przedwczesnej realizacji zysków i do zwlekania z realizacjà strat.

Efekt predyspozycji zosta∏ szeroko udokumentowany w literaturze doty-
czàcej finansów behawioralnych. Odean (1998) przetestowa∏ 10 000 losowo wy-
branych rachunków inwestycyjnych w latach 1987–1993. Jego badania potwier-

1 Disposition effect jest w literaturze polskiej t∏umaczone zamiennie jako efekt predyspozycji lub
efekt dyspozycji (por. ZaleÊkiewicz 2003, CieÊlak 2003).

2 W literaturze angloj´zycznej dotyczàcej efektu predyspozycji terminy winners i losers odnoszà si´
do akcji, które wzros∏y lub straci∏y na wartoÊci od momentu ich zakupu.



dzi∏y wyst´powanie efektu predyspozycji: inwestorzy trzymali akcje taniejàce sto-
sunkowo d∏u˝ej ni˝ akcje dro˝ejàce3. Ponadto Odean zauwa˝y∏, ˝e zachowanie in-
westorów jest nieekonomiczne, poniewa˝ z punktu widzenia optymalnego wyko-
rzystania systemu podatkowego bardziej op∏aca si´ d∏ugoterminowa realizacja
zysków4.

Z kolei Weber i Camerer (1998) stosujàc eksperymentalnà gr´ komputero-
wà, symulujàcà naturalne warunki gie∏dowe, sprawdzili, czy efekt predyspozycji
mo˝na wykryç równie˝ w warunkach laboratoryjnych. Ich g∏ówna hipoteza, któ-
ra zak∏ada∏a, ˝e wielkoÊç sprzedanych akcji b´dzie mniejsza w przypadku akcji,
które straci∏y na wartoÊci ni˝ w przypadku tych, które zyska∏y na wartoÊci,
zosta∏a potwierdzona. Uczestnicy sprzedawali wi´kszà iloÊç akcji kiedy ich cena
by∏a wy˝sza od danego punktu referencyjnego (ceny zakupu lub wczeÊniejszej ce-
ny okresu).

Empiryczne badania Odeana oraz eksperyment Webera i Camerera po-
twierdzajà to jedno z najbardziej typowych i jednoczeÊnie frapujàcych zachowaƒ
inwestorów.

2. Interpretacja efektu predyspozycji

Kwestia istnienia efektu predyspozycji, wydaje si´ nie budziç wi´kszych kontro-
wersji. Jednak problem, dlaczego inwestorzy zachowujà si´ w ten sposób, nie zo-
sta∏ jeszcze jednoznacznie rozstrzygni´ty.

Wyró˝nia si´ cztery g∏ówne teorie, wyjaÊniajàce powód ulegania przez in-
westorów efektowi predyspozycji. Pierwsza z nich sugeruje, ˝e efekt predyspozy-
cji powstaje, poniewa˝ ludzie wierzà w odwracanie si´ kursów akcji (belief in me-
an-reversion). Inwestorzy sprzedajà akcje dro˝ejàce i przetrzymujà akcje taniejàce,
gdy˝ oczekujà w przysz∏oÊci, ni˝szych stóp zwrotu dla akcji „wygrywajàcych”
oraz wy˝szych stóp zwrotu w przypadku akcji „przegrywajàcych”. Takie przeko-
nanie o negatywnej autokorelacji stóp zwrotu w przysz∏oÊci wywo∏uje efekt pre-
dyspozycji.

Drugiej interpretacji efektu predyspozycji dostarcza nam teoria perspekty-
wy Kahnemana i Tversky’ego (1979), a dok∏adniej S-kszta∏tna funkcja wartoÊci.
Jest ona wkl´s∏a w dziedzinie zysków i wypuk∏a w dziedzinie strat. W kontek-
Êcie efektu predyspozycji oznacza to, ˝e inwestorzy przetrzymujà akcje przegry-
wajàce i sprzedajà akcje wygrywajàce z powodu malejàcej wra˝liwoÊci na dodat-

10 Monika Czajkowska

3 W uj´ciu Êrednim okres przetrzymywania akcji dro˝ejàcych i taniejàcych wynosi∏ odpowiednio 124
i 104 dni.

4 Wynika to z konstrukcji systemu podatkowego w USA.



kowe straty i zyski (kraƒcowa subiektywna wartoÊç strat i zysków maleje wraz
z ich wzrostem).

Alternatywnej interpretacji awersji do ryzyka dostarczajà pionierskie bada-
nia Thalera i Johnsona (1990), które pozornie stojà w sprzecznoÊci z teorià perspek-
tywy. Naukowcy sugerujà, ˝e wczeÊniejsze straty lub zyski, jakie odnieÊli inwesto-
rzy, wp∏ywajà na ich póêniejsze decyzje. Rezultaty badaƒ Thalera i Johnsona
podwa˝ajà hipotez´ wyjaÊniajàcà efekt predyspozycji w Êwietle teorii perspektywy.

Kolejna interpretacja efektu predyspozycji zak∏ada, ˝e inwestorzy nie kie-
rujà si´ wy∏àcznie wielkoÊcià ryzyka i stopà zwrotu z wczeÊniejszych inwestycji,
lecz na wybór ich portfela majà wp∏yw tak˝e inne czynniki. Wed∏ug teorii ˝alu
(regret theory), ludzie nie zwracajà uwagi tylko na pieni´˝ny wynik, jaki przynio-
s∏a im inwestycja, lecz równie˝ na fakt jak ten wynik wp∏ynie na odczucia zwià-
zane z dokonaniem danego wyboru (np. decyzja o kupnie lub trzymaniu akcji).
Efekt predyspozycji pojawia si´ jeÊli dà˝enie do unikni´cia „˝alu” sk∏ania inwe-
storów do zbyt d∏ugiego przetrzymywania akcji, które straci∏y na wartoÊci oraz
zbyt szybkiej sprzeda˝y akcji, które wzros∏y na wartoÊci.

Ostatniej, lecz równie wa˝nej, interpretacji efektu predyspozycji dostarcza
psychologia badajàca tzw. zjawisko „pu∏apki” (entrapment). Sugeruje ona, ˝e
efekt predyspozycji jest oparty na kognitywnej teorii dysonansu (cognitive disso-
nance theory). Wed∏ug niej wyjaÊnieniem efektu predyspozycji jest hipoteza sa-
mo-usprawiedliwienia (self-justification hypothesis). Zak∏ada ona, ˝e ludzie tkwià
przy swoich postanowieniach, gdy˝ odczuwajà potrzeb´ usprawiedliwienia lub ra-
cjonalizacji podj´tych wczeÊniej decyzji.

W dalszej cz´Êci artyku∏u przedstawione zostanà poszczególne interpreta-
cje efektu predyspozycji.

3. Efekt predyspozycji a odwracanie si´ stóp zwrotu
(mean reversion)

Odwracanie si´ stóp zwrotu oznacza negatywnà autokorelacj´ stóp zwrotu w przy-
sz∏oÊci. Ponadprzeci´tna rentownoÊç akcji w jednym okresie oznacza, ˝e oczeki-
wane stopy zwrotu w kolejnych okresach czasu b´dà kszta∏towaç si´ poni˝ej d∏u-
goterminowej Êredniej.

Zjawisko odwracania si´ stóp zwrotu zosta∏o szeroko udokumentowane
w literaturze finansów behawioralnych. W 1987 roku dwaj badacze De Bondt
i Thaler przeprowadzili seri´ pracoch∏onnych analiz, udowadniajàc, ˝e w pew-
nych warunkach ceny papierów wartoÊciowych zmieniajà si´ zgodnie z zasadà
regresji do Êredniej. Naukowcy zauwa˝yli, ˝e akcje, które cechowa∏y si´ w prze-
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sz∏oÊci wy˝szà stopà zwrotu, wyliczonà na podstawie przesz∏ych trzy- i pi´ciolet-
nich stóp zwrotu, z biegiem czasu (3–5 lat) tracà na wartoÊci i stajà si´ akcjami
o ni˝szej stopie zwrotu. Analogicznie wyglàda sytuacja w przypadku akcji prze-
grywajàcych, które z biegiem czasu stajà si´ akcjami wygrywajàcymi5.

DeBondt i Thaler badali akcje indeksu NYSE (New York Stock Exchange)
w latach 1926–1982, które przynosi∏y wyjàtkowo wysokie straty lub wyjàtkowo
wysokie zyski. Uszeregowali oni akcje wed∏ug CAR (cumulative average residu-
al returns), czyli wed∏ug Êrednich, skumulowanych stóp zwrotu6. Nast´pnie wy-
brali oni 35 akcji, które osiàgn´∏y najwy˝szy wskaênik CAR z ubieg∏ych pi´ciu
lat oraz 35 akcji, które wykaza∏y si´ najni˝szym CAR i utworzyli z nich dwa
portfele inwestycyjne. Strategia na jakà zdecydowali si´ DeBondt i Thaler pole-
ga∏a na sprzeda˝y „zwyci´skich” akcji ubieg∏ych pi´ciu lat (okres rankingowy)
oraz kupnie tych „przegranych”. Czas, w którym naukowcy testowali danà stra-
tegi´, obejmowa∏ pi´ç lat (okres testowy). Taka sama procedura by∏a powtarza-
na jeszcze 46 razy, przy czym za ka˝dym razem przesuwano moment utworze-
nia portfela o jeden rok. W ostatnim kroku obaj badacze obliczyli, jakie wyniki
finansowe, Êrednio, przynosi∏y portfele utworzone w okresie testowym. W 1985
roku DeBondt i Thaler og∏osili wynik eksperymentu, który potwierdzi∏ ich wcze-
Êniejsze za∏o˝enia: Akcje spó∏ek przegrywajàcych uzyska∏y w ciàgu 5 lat o 31,9%
wi´kszà stop´ zwrotu w porównaniu z akcjami spó∏ek wygrywajàcych okresu ran-
kingowego.

Wyniki badaƒ De Bondt i Thalera wyraênie potwierdzajà, ˝e regresja do
Êredniej jest empirycznym faktem, a ignorowanie jej przez inwestorów mo˝e po-
ciàgaç za sobà ponoszenie strat lub przynajmniej mijanie si´ z potencjalnymi zy-
skami.

Jedna z interpretacji efektu predyspozycji sugeruje, ˝e powstaje on w∏aÊnie
dlatego, gdy˝ ludzie wierzà w odwracanie si´ kursów akcji. Oczekujà oni ni˝-
szych stóp zwrotu dla akcji dro˝ejàcych oraz wy˝szych stóp zwrotu w przypad-
ku akcji taniejàcych. W konsekwencji inwestorzy zbyt szybko wyzbywajà si´ ak-
cji, które wzros∏y na wartoÊci (obawa przed zmianà trendu na negatywny) oraz
zbyt d∏ugo przetrzymujà te akcje, które straci∏y na wartoÊci (czekajàc na zmia-
n´ trendu na pozytywny). W ten bezpoÊredni sposób kreujà sami efekt predys-
pozycji.

12 Monika Czajkowska

5 M. Czajkowska, Ryzyko i niepewnoÊç w kontekÊcie finansów behawioralnych, „Zeszyty Naukowe
Wy˝szej Szko∏y Zarzàdzania 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.



Opisywana anomalia w zachowaniu inwestorów jest skutkiem niew∏aÊciwej
interpretacji zjawiska odwracania si´ stóp zwrotu w czasie. PoÊpiech w realiza-
cji zysków oraz zwlekanie z realizacjà strat przyczyniajà si´ do powstawania
efektu predyspozycji. Potwierdzi∏y to badania jakie przeprowadzi∏, wspominany
ju˝, Odean (1998). Analizujàc dane pochodzàce z rachunków inwestycyjnych,
Terrance Odean udowodni∏, ˝e efekt predyspozycji przynosi∏ negatywne skutki
finansowe. Kursy akcji odsprzedanych nadal ros∏y, natomiast akcje zatrzymane
w dalszym ciàgu traci∏y na wartoÊci (okres 3 miesi´cy lub 1 roku) lub minimal-
nie zyska∏y na wartoÊci (okres 3 lat). Odean doszed∏ równie˝ do wniosku, ˝e ule-
ganie efektowi predyspozycji pomniejsza stop´ zwrotu inwestora o oko∏o 4,4%7.

4. Efekt predyspozycji w kontekÊcie teorii perspektywy

Druga interpretacja efektu predyspozycji sugeruje, ˝e uzyskane wczeÊniej stopy
zwrotu wp∏ywajà na nastawienie inwestora wobec ryzyka, czyli na stopieƒ jego
awersji do ryzyka – (Shefrin, Statman (1985); Odean (1998); Weber i Camerer
(1998). Oznacza to, ˝e po osiàgni´ciu zysku z pewnej inwestycji awersja do ry-
zyka wzrasta, natomiast w wyniku straty awersja do ryzyka zmniejsza si´. W kon-
sekwencji osiàgni´te wczeÊniej zyski (prior gains) przyczyniajà si´ do obni˝enia
bie˝àcego popytu na akcje (zwi´ksza si´ poda˝ akcji), sk∏aniajàc inwestorów do
sprzeda˝y akcji zwyci´skich. Analogicznie poniesione wczeÊniej straty (prior los-
ses) podwy˝szajà bie˝àcy popyt na akcje (poda˝ akcji maleje), sk∏aniajàc inwesto-
rów do przetrzymywania akcji.

Powy˝sze wyt∏umaczenie efektu predyspozycji oparte jest na teorii per-
spektywy Kahnemana i Tversky’ego opublikowanej w 1979 roku. Teoria per-
spektywy zak∏ada, ˝e ludzie nie oceniajà ich dochodu w absolutnych wartoÊciach,
lecz zyski i straty relatywnie w stosunku do danego punktu referencyjnego.
Przejawiajà oni, jak ju˝ wspomniano, awersj´ do ryzyka w momencie osiàganych
zysków oraz sk∏onnoÊç do ryzyka w momencie ponoszenia strat. Naukowcy sfor-
mu∏owali powy˝szà obserwacj´ na podstawie funkcji wartoÊci, która ma specy-
ficzny kszta∏t litery „S” i jest wkl´s∏a w dziedzinie zysków oraz wypuk∏a w dzie-
dzinie strat. Ponadto ma ona punkt przeci´cia w punkcie zero i jest bardziej
stroma w obszarze strat ni˝ zysków (por. rysunek 1).

Interpretacja efektu predyspozycji w kontekÊcie teorii finansów behawioralnych    13
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Rysunek 1. Funkcja wartoÊci v (x)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Kahneman, Tversky 1979.

Pierwszà wa˝nà w∏asnoÊcià omawianej funkcji wartoÊci (value function)
jest malejàca wra˝liwoÊç na zmiany na poziomie bodêca (zysk/ strata). Oznacza
to, ˝e inwestor bardziej cieszy si´ z pierwszego zarobionego z∏otego ni˝ z drugie-
go, oraz ˝e strata pierwszej z∏otówki jest bardziej bolesna ni˝ strata drugiej. W dzie-
dzinie zysków przejawia si´ to awersjà do ryzyka, natomiast w dziedzinie strat
malejàca wra˝liwoÊç stanowi bodziec do zachowaƒ ryzykownych. W kontekÊcie
efektu predyspozycji oznacza to, ˝e inwestorzy przetrzymujà akcje taniejàce, po-
niewa˝ sà mniej wra˝liwi na kolejne straty oraz wyzbywajà si´ akcji dro˝ejàcych,
gdy˝ sà mniej wra˝liwi na kolejne zyski.

Druga istotna w∏asnoÊç funkcji wartoÊci wynika z jej bardziej stromego na-
chylenia w dziedzinie strat ni˝ zysków. Powoduje to, ˝e straty odczuwane sà
du˝o mocniej8 ni˝ odpowiadajàce im kwotowo zyski. Taka awersja do strat t∏u-
maczy ch´ç przetrzymywania przez inwestorów akcji przegrywajàcych, co w kon-
sekwencji wywo∏uje efekt predyspozycji.

Alternatywnej interpretacji awersji do ryzyka dostarczajà pionierskie bada-
nia Johnsona i Thalera (1990), które sugerujà, ˝e wczeÊniejsze wyniki, jakie od-
nieÊli inwestorzy na rynku kapita∏owym, majà wp∏yw na sposób postrzegania
póêniejszych strat i zysków oraz na nastawienie do ryzyka. Naukowcy przepro-

wartoÊç

relatywny zysk

punkt odniesienia

relatywna strata
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8 W 1992 roku Tversky i Kahneman oszacowali, ˝e wartoÊç przypisana do Êredniej wielkoÊci straty
jest oko∏o dwa razy wi´ksza ni˝ wartoÊç przypisana do jednakowego zysku.



wadzili szereg eksperymentów na studentach MBA Uniwersytetu Cornell w Sta-
nach Zjednoczonych w celu udowodnienia trafnoÊci swoich tez. Poni˝ej przedsta-
wione zostanà przyk∏adowe sytuacje decyzyjne. Odsetek respondentów wybiera-
jàcych danà opcj´ zosta∏ podany w nawiasach.

1. W∏aÊnie wygra∏eÊ $30. Dokonaj wyboru mi´dzy:
(a) 50% szansà wygrania $9 i 50% szansà straty $9 (82%),
(b) pozostaniem w sytuacji wyjÊciowej (18%);

2. W∏aÊnie straci∏eÊ $30. Dokonaj wyboru mi´dzy:
(a) 50% szansà wygrania $9 i 50% szansà straty $9 (36%),
(b) pozostaniem w sytuacji wyjÊciowej (64%).

Powy˝sze rezultaty badaƒ dowodzà, ˝e wczeÊniejsze straty lub zyski jakie
odnieÊli inwestorzy wp∏ywajà na ich póêniejsze decyzje. Uzyskany wczeÊniej zysk,
sk∏ania ludzi do zachowaƒ ryzykownych, natomiast poniesiona wczeÊniej strata
wywo∏uje niech´ç do ryzyka.

Thaler i Johnson twierdzà, ˝e wzmo˝ona sk∏onnoÊç do ponoszenia ryzyka
po uprzednio osiàgni´tym zysku wynika z faktu, ˝e strata w takich okoliczno-
Êciach jest mniej bolesna ni˝ zwykle. WczeÊniejszy zysk ∏agodzi ewentualne stra-
ty sprawiajàc, ˝e sà one ∏atwiejsze do zniesienia9. Z kolei wi´ksza awersja do ry-
zyka po uprzednio poniesionej stracie, wed∏ug naukowców, jest spowodowana
tym, ˝e ludzie sà szczególnie ostro˝ni i wra˝liwi w stosunku do kolejnych strat,
jeÊli w∏aÊnie ponieÊli pora˝k´.

Wyniki badaƒ Thalera i Johnsona wydajà si´ byç sprzeczne z za∏o˝eniami
teorii perspektywy Kahnema i Tversky’ego oraz z ich funkcjà wartoÊci, która su-
geruje dok∏adnie odwrotnà interpretacj´ awersji do strat (ryzykanctwo w obliczu
strat i awersje do ryzyka w obliczu zysków). W rzeczywistoÊci obie teorie i za∏o-
˝enia sà prawdziwe. Barberis, Huang i Santos (2001) przytaczajà nast´pujàcy
przyk∏ad, który pozwala lepiej zrozumieç teori´ Kahnema i Tversky’ego oraz teo-
ri´ Thalera i Johnsona.

Za∏ó˝my, ˝e sp´dzasz ca∏y dzieƒ w kasynie. Pomimo tego, ˝e dokonujesz
wielu transakcji w ciàgu dnia, zale˝y ci g∏ównie na wyniku koƒcowym, z jakim
zakoƒczysz dany dzieƒ w kasynie. Ca∏y dzieƒ sp´dzony w kasynie jest postrzega-
ny jako jednorazowa gra i jest interpretowany w kontekÊcie teorii perspektywy.
Wypuk∏a cz´Êç funkcji wartoÊci w obszarze strat sugeruje, ˝e jeÊli ponios∏eÊ stra-
ty, a dzieƒ dobiega koƒca, b´dziesz stara∏ si´ je wyrównaç ponoszàc wi´ksze ryzy-
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wygrywajà i grajà pieni´dzmi zarobionymi uprzednio w kasynie. W tej sytuacji do momentu, gdy
wygrane pieniàdze si´ nie skoƒczà, straty traktowane sà jako redukcja ówczesnego zysku.



ko. PrzypuÊçmy jednak, ˝e twój dzieƒ w kasynie dobieg∏ koƒca i nie uda∏o ci si´
wyrównaç strat. Wówczas, jeÊli pójdziesz znowu do kasyna, tym razem twoja
awersja do ryzyka b´dzie wi´ksza.

Wa˝nym wnioskiem p∏ynàcym z powy˝szego przyk∏adu jest stwierdzenie,
˝e teoria perspektywy znajduje zastosowanie w przypadku jednorazowo podejmo-
wanych decyzji. Zosta∏a ona stworzona dla elementarnych, jednorazowych gier
i jej aplikacja w kontekÊcie dynamicznych, sekwencyjnych decyzji inwestycyjnych
wymaga spojrzenia na nià z perspektywy Thalera i Johnsona (1990). Efekt pre-
dyspozycji jest natomiast anomalià w zachowaniu inwestorów, która powinna byç
rozpatrywana jako dynamiczny proces, dlatego te˝ jego interpretacja w Êwietle
teorii perspektywy budzi wiele wàtpliwoÊci.

5. Efekt predyspozycji i teoria ˝alu

Wed∏ug Shefrina i Statmana (1985) jednà z przyczyn wywo∏ujàcych efekt predys-
pozycji jest dà˝enie do unikania uczucia ˝alu. Zdaniem badaczy ˝al to uczucie
zwiàzane ze ÊwiadomoÊcià – post factum – ˝e podj´cie innej decyzji, ni˝ ta na
którà si´ zdecydowaliÊmy, przynios∏oby o wiele lepsze rezultaty. Równie˝ Shiller
(1998a) sugeruje, ˝e teoria ˝alu mo˝e pomóc w zrozumieniu, dlaczego inwesto-
rzy odraczajà sprzeda˝ akcji, które straci∏y na wartoÊci oraz przyspieszajà pro-
ces sprzeda˝y akcji, które zyska∏y na wartoÊci. Argumentacja, którà stosujà in-
westorzy, jest oczywiÊcie nieracjonalna, gdy˝ decyzja o dalszym trzymaniu akcji
w portfelu nie powinna byç uzale˝niona od naszych obaw przed odczuwaniem
˝alu.

Teoria ˝alu nale˝y do teorii badajàcych motywacje inwestorów przy podej-
mowaniu decyzji. Jej g∏ównym za∏o˝eniem jest fakt, ˝e ludzie zwracajà uwag´,
w jaki sposób wynik podj´tej przez nich decyzji wp∏ynie na odczucia zwiàzane
z dokonaniem danego wyboru. Teoria ˝alu stoi w sprzecznoÊci z tradycyjnymi
teoriami, takimi jak teoria perspektywy czy oczekiwana teoria u˝ytecznoÊci, któ-
re zak∏adajà, ˝e decyzje sà jedynie funkcjà prawdopodobieƒstwa i wartoÊci lub
funkcjà u˝ytecznoÊci.

˚al spowodowany dokonaniem b∏´dnego wyboru jest bardziej intensywny
ni˝ radoÊç p∏ynàca z prze˝ywania dumy. Gdy cena papierów, które kupiliÊmy ro-
Ênie, to wolimy je sprzedaç wczeÊniej, zanim kurs zacznie spadaç, aby zabezpie-
czyç si´ przed doznaniem podecyzyjnego ˝alu10. Z psychologicznego punktu wi-
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10 T. ZaleÊkiewicz, Psychologia inwestora gie∏dowego. Wprowadzenie do finansów behawioralnych,
„Gdaƒskie Wydawnictwo Psychologiczne”, Gdaƒsk 2003, s. 103.



dzenia prze˝ywanie ˝alu jest bardziej nieprzyjemne ni˝ radzenie sobie z brakiem
odczuwania dumy.

Shefrin i Statman wed∏ug swojej interpretacji efektu predyspozycji sugeru-
jà, ˝e inwestorzy odczuwajà ˝al, kiedy ponoszà straty i odwrotnie – odczuwajà
dum´, kiedy realizujà zyski. Jednak to nie straty same w sobie, lecz realizacja
ich wywo∏uje uczucie ˝alu. Analogicznie to nie zyski, lecz ich realizacja wywo∏u-
je dum´. Papierowe straty odczuwane sà mniej boleÊnie ni˝ straty zrealizowane.
A taka w∏aÊnie preferencja papierowych strat w stosunku do zrealizowanych wy-
wo∏uje efekt predyspozycji.

Efekt predyspozycji wed∏ug powy˝szej interpretacji wynika nie tyle z uczu-
cia ˝alu i dumy lecz z niezrozumienia, ˝e papierowe zyski i straty sà w rzeczy-
wistoÊci tak realne, jak te zrealizowane.

6. Efekt predyspozycji w kontekÊcie psychologii poznawczej

Psychologowie zajmujàcy si´ zjawiskiem pu∏apki (entrapment), wzrostu zaanga-
˝owania (escalation of commitment) oraz efektu utopionych kosztów (sunk cost
effect) zaobserwowali anomalie bardzo zbli˝one do efektu predyspozycji. Naukow-
cy próbowali odpowiedzieç na pytanie, dlaczego i w jakich warunkach ludzie nie-
racjonalnie tkwià lub nawet zwi´kszajà swoje zaanga˝owanie w sytuacjach prze-
grywajàcych.

Zjawisko pu∏apki, to wybór przed jakim staje cz∏owiek, niepewny przysz∏o-
Êci, który musi zdecydowaç, czy b´dzie kontynuowaç podj´tà wczeÊniej decyzj´,
jeÊli wie, ˝e by∏a ona b∏´dna. Taka definicja zjawiska pu∏apki dostarcza ciekawej
interpretacji efektu predyspozycji. Staw (1997) opisuje zjawisko pu∏apki w∏aÊnie
w kontekÊcie podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Pisze, ˝e ludzie cz´sto, kie-
dy tracà pieniàdze zainwestowane w akcje stajà przed dylematem: trwania przy
tracàcych na wartoÊci inwestycjach, zwi´kszenia swojego zaanga˝owania w nie,
lub ulokowania swoich Êrodków zupe∏nie gdzie indziej.

G∏ównym wyt∏umaczeniem zjawiska pu∏apki jest hipoteza samo-usprawie-
dliwienia – Staw (1976), Brockner (1992). Wed∏ug niej ludzie tkwià przy swoich
postanowieniach, gdy˝ odczuwajà potrzeb´ usprawiedliwienia lub racjonalizacji
podj´tych wczeÊniej decyzji. Osoby podejmujàce decyzje stajà si´ wi´êniami w∏a-
snych wyborów, poniewa˝ nie chcà przyznaç si´ – przed sobà, jak i przed inny-
mi – ˝e ich uprzednie ulokowanie Êrodków pieni´˝nych lub czasu by∏o niew∏aÊci-
we. Wed∏ug Brocknera ludzie nie lubià przyznawaç si´ do pope∏nienia b∏´dnych
decyzji, a poprzez afirmacj´ s∏usznoÊci owych decyzji przed innymi stajà si´ jesz-
cze bardziej w nie zaanga˝owani.
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W kontekÊcie efektu predyspozycji hipoteza samo-usprawiedliwienia suge-
ruje, ˝e uczestnicy rynku niech´tnie realizujà straty. Inwestorzy trzymajà tracà-
ce na wartoÊci akcje, poniewa˝ nie chcà zaakceptowaç faktu, ˝e kupno owych ak-
cji by∏o b∏´dem. Przetrzymywanie papierów wartoÊciowych pozornie usprawiedliwia
decyzj´ o zakupie akcji oraz poniesione straty11.

Potrzeba usprawiedliwienia przesz∏ych decyzji wywodzi si´ z kognitywnej
teorii dysonansu przedstawionej przez Festingera w 1957 roku. Dysonans to we-
d∏ug Festingera ka˝da niespójnoÊç mi´dzy dwoma przekonaniami, taka ˝e z jed-
nego z nich wynika zaprzeczenie drugiego. Ka˝da informacja sprzeczna z dotych-
czasowà opinià albo ka˝dy argument przeciw ju˝ wysuni´tej hipotezie i raz podj´tej
decyzji powoduje stan dysonansu poznawczego, to znaczy narusza wewn´trznà
spoistoÊç poglàdów. Powstanie dysonansu poznawczego powoduje z kolei tenden-
cj´ do jego usuni´cia i przywrócenia spoistoÊci poznawczej, co przyczynia si´ np.
w przypadku podj´tej decyzji do powstania szeregu procesów podecyzyjnych,
zmierzajàcych do os∏abienia argumentów przeciw podj´tej decyzji, a wzmocnie-
nia argumentów na jej rzecz.

Za∏ó˝my, ˝e inwestor poniós∏ pewnà strat´ z inwestycji. Wówczas przeko-
nanie: moja inwestycja traci na wartoÊci jest w dysonansie z: inwestuj´, ˝eby od-
nosiç zyski. Wed∏ug hipotezy samo-usprawiedliwienia dyskomfort wywo∏any ko-
gnitywnym dysonansem kreuje potrzeb´ racjonalizacji podj´tych decyzji. Owa
racjonalizacja prowadzi do stworzenia nowego przekonania: straty sà tylko tym-
czasowe, da si´ je nadrobiç, co w rezultacie kreuje efekt predyspozycji.

Problem samokontroli oraz konflikt intrapersonalny – Thaler, Shefrin (1981)
– to kolejne przyczyny powstawania efektu predyspozycji, wywo∏ujàce dysonans
poznawczy mi´dzy jednostkà planujàcà a jednostkà dzia∏ajàcà. Konflikt pomi´dzy
potrzebà maksymalizacji przysz∏ej u˝ytecznoÊci a ch´cià odniesienia natychmia-
stowej satysfakcji (zbyt szybka realizacja zysków) wywo∏uje efekt predyspozycji.

Efekt utopionych kosztów mo˝e równie˝ byç czynnikiem wywo∏ujàcym efekt
predyspozycji. Nale˝y go rozumieç jako zjawisko wp∏ywu kosztów poniesionych
na kolejne decyzje inwestycyjne12. Zaanga˝owanie pewnych Êrodków pieni´˝nych
w przedsi´wzi´cie, które, wbrew oczekiwaniom, nie przynios∏o oczekiwanych re-
zultatów, wcale nie oznacza wycofania si´ z danej inwestycji. Wi´kszoÊç ludzi de-
cyduje si´ na kontynuacj´ inwestycji, a wysi∏ek i czas poÊwi´cony na ratowanie
przedsi´wzi´cia sà tym wi´ksze, im wi´ksze koszty zosta∏y ju˝ poniesione.
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11 H. Zuchel, What Drives the Disposition Effect?, SFB504 Discussion Paper 01-39, Universitaet Man-
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12 A. CieÊlak, Behawioralna ekonomia finansowa, „Materia∏y i Studia NBP”, Zeszyt Nr 165, Warsza-
wa 2003, s. 108.



7. Podsumowanie

Efekt predyspozycji to jedna z wa˝niejszych i zarazem szeroko udokumentowa-
nych anomalii w zachowaniu si´ inwestorów na rynku kapita∏owym. Shefrin i Stat-
man, publikujàc pierwszy artyku∏ na temat efektu predyspozycji, upatrywali je-
go przyczyn w takich zjawiskach, jak: mentalna ksi´gowoÊç (papierowe straty
bolà mniej ni˝ te zrealizowane), pragnienie dumy i unikanie ˝alu oraz problem
samokontroli.

W dalszych badaniach nad efektem predyspozycji, wielu naukowców szu-
ka∏o odpowiedzi na pytanie, co wywo∏uje danà anomalie i dlaczego inwestorzy
zachowujà si´ w ten w∏aÊnie sposób. Powszechna wiara w regresj´ kursów do
d∏ugoterminowej Êredniej, malejàca wra˝liwoÊç na dodatkowe straty i zyski,
awersja do ryzyka, dysonans poznawczy oraz efekt utopionych kosztów, to tylko
niektóre z interpretacji efektu predyspozycji, jakich dostarcza nam literatura fi-
nansów behawioralnych.

Efekt predyspozycji nie posiada jeszcze jednej konkretnej interpretacji, ale
ka˝da z wymienionych wy˝ej teorii przyczynia si´ do lepszego zrozumienia oma-
wianej anomalii oraz stwarza pole do dalszych badaƒ w tej dziedzinie.
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Adam Miara
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Globalizacja finansowa jako g∏ówna przyczyna kryzysów
gospodarczych w ostatniej dekadzie XX wieku

1. Wprowadzenie

Koniec ubieg∏ego wieku obfitowa∏ w wiele istotnych wydarzeƒ w Êwiecie finan-
sów mi´dzynarodowych. Oprócz powstania nowej waluty europejskiej, szerokim
echem odbi∏y si´ kryzysy walutowo finansowe, które z du˝à regularnoÊcià po-
wstawa∏y w ró˝nych zakàtkach Êwiata. Pierwszy powa˝ny kryzys powsta∏ w Eu-
ropie Zachodniej w latach 1992–1993, nast´pny zosta∏ zapoczàtkowany w 1995
roku i dotknà∏ g∏ównie Meksyk. W 1997 roku kryzys dotknà∏ rynku azjatyckie-
go. Negatywne skutki tych wydarzeƒ wp∏yn´∏y tak˝e na kondycj´ korony cze-
skiej, rubla rosyjskiego i brazylijskiego peso. Na skutek tych wydarzeƒ spowol-
ni∏ si´ wzrost gospodarczy, a wÊród ekspertów zacz´∏y si´ rodziç obawy, ˝e nadejdzie
deflacja, a nawet depresja, która obejmie ca∏y Êwiat.

Kryzys gospodarczy sam w sobie nie jest niczym nowym w Êwiatowej go-
spodarce. To, co wyró˝nia zawirowania na rynkach finansowych w ostatnich la-
tach, to szybkoÊç, z jakà kryzys przenosi si´ z jednego rynku na drugi, pomimo
du˝ej odleg∏oÊci i ma∏ej zale˝noÊci pomi´dzy rynkami finansowymi czy handlo-
wymi. Innà cechà kryzysów, które mia∏y miejsce w ostatniej dekadzie XX w., jest
fakt, ˝e dotkn´∏y one kraje, które po przeprowadzeniu g∏´bokich reform gospo-
darczych, mia∏y bardzo dobre perspektywy rozwoju na przysz∏oÊç.

W niniejszej publikacji przedstawione sà ogólne modele powstawania kry-
zysów gospodarczych, ze szczególnym uwzgl´dnieniem modeli trzeciej generacji,
oraz ich zale˝noÊci do ciàgle rosnàcej globalizacji gospodarki Êwiatowej.

2. Teoretyczne modele powstawania kryzysów

Mo˝na wyró˝niç wiele ró˝nych modeli powstawania kryzysów, jednak ˝aden z nich
nie daje pe∏nej i jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o ich przyczyny. Ka˝dy
z tych modeli powstaje zazwyczaj jako odpowiedê na konkretny kryzys, który
mia∏ miejsce i raczej jest próbà uchwycenia jakiejÊ czàstki rzeczywistoÊci, przy
koncentracji na kilku aspektach z konkretnego przypadku.



Zazwyczaj wyró˝nia si´ trzy grupy modeli1:
• modele kanoniczne, zwane inaczej modelami pierwszej generacji – wyja-

Êniajàce kryzysy walutowe lat 70. i 80., mi´dzy innymi w Meksyku, Ar-
gentynie i Chile,

• modele drugiej generacji – pokazujàce schemat kryzysów poczàtku lat 90.
w Europie i Meksyku,

• modele trzeciej generacji – dotyczàce kryzysów lat 1995–1999 w Amery-
ce ¸aciƒskiej, Azji Po∏udniowo-Wschodniej i Europie.

Pierwsza grupa modeli ma swój poczàtek w modelu amerykaƒskiego eko-
nomisty Paula Krugmana2. Za∏o˝enia tego modelu pokazujà, ˝e kryzys walutowy
jest wynikiem wewn´trznej sprzecznoÊci, jaka wyst´puje w prowadzonej przez
paƒstwo polityce makroekonomicznej. Chodzi tu o zaistnienie niebezpiecznych
kombinacji polityk, a mianowicie3:

• ciàg∏ej monetyzacji bud˝etu paƒstwowego (czyli udzielanie po˝yczek rzà-
dowi przez bank centralny),

• usztywnienia polityki kursowej (utrzymanie sta∏ego kursu walutowego).
Kombinacja wy˝ej wymienionych polityk prowadzi do wyczerpania rezerw

dewizowych, które sà wykorzystywane na utrzymanie sta∏ego kursu. Inwestorzy
wiedzà, ˝e pr´dzej czy póêniej rezerwy wyczerpià si´ i w koƒcu dojdzie do zde-
waluowania waluty krajowej. Inwestorzy sprzedajà walut´ krajowà w zamian za
dewizy, a rezerwy walutowe rzeczywiÊcie malejà. W koƒcu dochodzi do ataku
spekulacyjnego i za∏amania kursu.

Wadà modeli pierwszej generacji by∏o za∏o˝enie sztywnego zachowania si´
w∏adz. Przewidywa∏y one, ˝e rzàd b´dzie monetyzowa∏ bud˝et, a Bank Centralny
broni∏ kursu a˝ do ostatecznego jego za∏amania4. RzeczywistoÊç zazwyczaj jest
inna. W obliczu nierównowagi rzàd mo˝e zwi´kszyç kontrol´ nad politykà fiskalnà,
a kurs mo˝e byç broniony nie tylko za pomocà inwestycji dokonywanych przez Bank
Centralny na rynku walutowym, lecz tak˝e przez podwy˝szanie stóp procentowych.

Modele drugiej generacji powsta∏y w wyniku trudnoÊci wyt∏umaczenia kry-
zysów majàcych miejsce w latach 80. i na poczàtku lat 90. Powodem, dla które-
go zawiod∏y modele kanoniczne, by∏o przyj´cie za∏o˝enia, ˝e w∏adze gospodarcze
nie sà wstanie przewidywaç negatywnych nast´pstw prowadzenia rozbudowanej
polityki fiskalnej przy nieelastycznej polityce kursowej. Zachowanie w∏adz mone-
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1 Zob. M. Gruszczyƒski, Kryzysy walutowe w nowoczesnej gospodarce Êwiatowej, „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 redakcjà B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa

2002.
4 J. Dàbrowski, Teoretyczne modele kryzysów walutowych, „Zeszyt naukowy WZSiM”, Nr 4, 2003.



tarnych i fiskalnych jest zatem w tym modelu mechaniczne i nieracjonalne. W rze-
czywistoÊci tak nie musi byç. W∏adze fiskalne i monetarne sà zazwyczaj Êwiado-
me konsekwencji takiego post´powania i potrafià prowadziç swojà polityk´ w spo-
sób racjonalny, a tak˝e nie kontynuujà niekorzystnej makro-polityki, ale starajà
si´ korygowaç jà jak najszybciej, aby doprowadziç do poprawy sytuacji, je˝eli nie
ca∏ej gospodarki, to przynajmniej jej cz´Êci.

Modele drugiej generacji zak∏adajà, ˝e jeÊli nawet w∏adze prowadzà eks-
pansywnà polityk´, to w momencie zagro˝enia kryzysem mogà podjàç decyzje
o jej zaostrzeniu. Jednak zaostrzenie polityki monetarnej niekoniecznie musi
uchroniç przed wystàpieniem kryzysu. To, czy kryzys b´dzie mia∏ miejsce, czy
te˝ nie b´dzie, zale˝y od porównania kosztów i korzyÊci z utrzymywania kursu
na okreÊlonym poziomie, jak te˝ od indywidualnej oceny inwestorów. Mogà ist-
nieç argumenty, dla których w∏adze nie b´dà chcia∏y utrzymywaç sta∏ego kursu
i pozwolà na jego dewaluacj´. Mo˝e to byç zmniejszenie d∏ugu wewn´trznego lub
te˝ wprowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej w celu zmniejszenia bezro-
bocia, pobudzenia gospodarki czy zmniejszenia p∏ac realnych. Z drugiej zaÊ stro-
ny mogà istnieç argumenty, dla których rzàd b´dzie chcia∏ utrzymaç sta∏y kurs
walutowy – traktowany np. jako jeden z elementów u∏atwiajàcych wymian´ mi´-
dzynarodowà – lub zwi´kszyç wiarygodnoÊç w∏adz monetarnych.

Ponadto modele drugiego rz´du zak∏adajà, ˝e koszty ochrony kursu walu-
towego wzrastajà wraz z wi´kszymi oczekiwaniami inwestorów co do zaprzesta-
nia obrony kursu waluty przez rzàd. Jest to spowodowane wycofywaniem si´ in-
westorów z rynku, je˝eli dojdà do wniosku, ˝e w pewnym momencie rzàd mo˝e
zaprzestaç obrony kursu. Sytuacja ta prowadzi do za∏amania si´ kursu.

Modele trzeciej generacji dotyczà g∏ównie kryzysu gospodarczego w Azji.
˚aden z powy˝ej przedstawionych modeli nie t∏umaczy∏ mechanizmu powstania
kryzysu azjatyckiego. Nic nie wskazywa∏o na to, aby w tym regionie mia∏ wkrót-
ce zaczàç si´ kryzys gospodarczy. W wi´kszoÊci krajów azjatyckich by∏a prowa-
dzona spójna polityka fiskalna i monetarna, deficyty bud˝etowe utrzymywano na
niskim poziomie, a zarówno bezrobocie, jak i inflacja, by∏y niewielkie i pod kon-
trolà. Do pozytywnych wskaêników nale˝y tak˝e zaliczyç wysokie tempo wzro-
stu gospodarczego, dodatni bilans obrotów handlowych, a tak˝e wysokà stop´
oszcz´dnoÊci krajowych5. Z uwagi na solidne fundamenty tych gospodarek podej-
Êcie makroekonomiczne nie sprawdzi∏o si´6. Z tego to powodu modele trzeciej ge-
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5 R. Piasecki, Rozwój gospodarcze a globalizacja, PWE, Warszawa 2003.
6 Istnia∏y jednak modele, które próbujà zaakceptowaç modele pierwszej i drugiej generacji do istnie-

jàcych warunków w krajach azjatyckich Czechach czy Meksyku, zob. G. Kopits, How Can Fiscal
Policy Help Avert Currency Crises?, referat przygotowany na konferencje zorganizowanà przez Na-
rodowy Bank Austrii.



neracji upatrujà êród∏o kryzysów w zjawiskach mikroekonomicznych lub psycho-
logicznych zachowaniach ludzkich.

Trzecia generacja modeli kryzysowych ró˝ni si´ od modeli wczeÊniej-
szych tym, ˝e nie uwzgl´dnia za∏o˝enia o efektywnoÊci rynków finansowych.
Oznacza to, ˝e uczestnicy rynków walutowych podejmujà decyzje inwestycyjne
w oparciu o pog∏oski czy zachowania innych inwestorów, a nie w oparciu
o konkretne dane.

Nast´pstwem takiego post´powania jest mo˝liwoÊç wyst´powania u in-
westorów „zachowaƒ stadnych”. Zak∏adajà oni, ˝e inni inwestorzy wycofujàcy si´
z rynku danego kraju wiedzà coÊ wi´cej i sà w posiadaniu poufnych informacji.
Chcà si´ zabezpieczyç przed ewentualnà stratà te˝ wycofujà swoje aktywa 
z rynku.

Innà przyczynà za∏amania si´ rynków jest manipulacja przez inwestorów
spekulacyjnych. Otwierajà oni krótkie pozycje w walucie lokalnej, a nast´pnie
mogà wywo∏aç panik´ na rynku, np. przez podanie do publicznej wiadomoÊci nie-
prawdziwej informacji o stanie gospodarki i ostentatycyjnie sprzedajàc aktywa –
wywo∏aç op∏acalnà dewaluacj´ kursu.

Modele trzeciej generacji opisujà zjawisko tzw. zaraêliwoÊci kryzysów wa-
lutowych. Historia kryzysów wykazuje, ˝e zazwyczaj nie wyst´pujà one tylko w jed-
nym kraju, lecz przenoszà si´ na inne kraje po∏o˝one na innych kontynentach.
Efekt ten by∏ wyraênie widoczny podczas ostatnich kryzysów. Wskazuje to na co-
raz silniejsze powiàzanie gospodarki Êwiatowej.

Na ogó∏ kryzysy przenoszà si´ za pomocà trzech kana∏ów: handel zagra-
niczny, kana∏ finansowy i ceny surowców7. W Azji decydujàcà role w rozprzestrze-
nianiu si´ zawirowaƒ na rynku finansowym spowodowa∏o silne zwiàzki handlo-
we. Dewaluacja waluty tajlandzkiej zrodzi∏a obaw´ o pogorszenie konkurencyjnoÊci
pozosta∏ych krajów azjatyckich, co wp∏yn´∏oby niekorzystnie na ich bilans han-
dlowy. Wywo∏a∏o to atak spekulacyjny na ich waluty8. Powiàzanie kryzysu cze-
skiego z azjatyckim wyjaÊnia si´ zachowaniem globalnych banków inwestycyjnych,
które uzna∏y za podobne gospodarki znacznie od siebie oddalone oraz niemajà-
cych wi´kszych powiàzaƒ handlowych czy finansowych i podejmujàc wobec nich
podobne decyzje inwestycyjne9.
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7 Praca zbiorowa pod redakcjà B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa
2002.

8 Eksport mi´dzy krajami tego regionu jest wy˝szy ni˝ ich eksport do USA czy Europy. Wa˝ne jest
tak˝e to, ˝e niektóre kraje sà konkurentami na rynkach Êwiatowych.

9 A. S∏awiƒski, M. Dusza, Kryzysy walutowe w krajach otwierajàcych si´ na wymian´, „Materia∏y
i studia NBP”, 1999, styczeƒ.



3. Mechanizmy kryzysów walutowych

Mimo wielu ró˝nic, dzielàcych poszczególne kraje, które w ostatnim czasie do-
tknà∏ kryzys, mo˝na odnaleêç wiele podobieƒstw w przebiegu kryzysu. Mecha-
nizm powstawania kryzysu mo˝na podzieliç na 4 etapy:

1) sukces gospodarczy,
2) nap∏yw kapita∏u,
3) deficyt obrotów bie˝àcych,
4) odp∏yw kapita∏u i za∏amanie.

Ad. 1. Meksyk, Czechy oraz kraje azjatyckie zdecydowa∏y si´ w pewnym
momencie na przeprowadzenie g∏´bokich przemian gospodarczych, których ce-
lem by∏a integracja z gospodarkà Êwiatowà, przy za∏o˝eniu liberalizacji handlu
zagranicznego wraz z otwarciem na inwestycje zagraniczne. G∏ównym atutem u∏a-
twiajàcym realizacj´ tych za∏o˝eƒ by∏ sta∏y kurs walutowy. Warto w tym miejscu
zaznaczyç, ˝e w Czechach i Meksyku z racji niestabilnoÊci monetarnej, utrzymy-
wanie sta∏ego kursu walutowego by∏o g∏ównym celem programów stabilizacyjnych,
w Azji natomiast, gdzie inflacja znajdowa∏a si´ pod kontrolà, sta∏y kurs waluto-
wy traktowano jako instrument, który mia∏ pozwoliç na finansowanie krajowych
projektów z funduszy obcych10.

Ad. 2. Sukcesy gospodarcze, które mia∏y miejsc po przeprowadzeniu grun-
townych reform, sprawi∏y ˝e kraje te sta∏y si´ atrakcyjne dla lokowania inwesty-
cji. Szczególnie du˝y nap∏yw inwestycji by∏ w latach 90. W latach 1990–1996 do
Azji nap∏ywa∏o oko∏o ok. 60 mdl USD rocznie, co stanowi∏o 6,7 PKB tego regio-
nu, a w samym tylko 1996 roku wp∏yn´∏o do Azji 107 mdl USD. Natomiast do
Meksyku tylko w latach 1990–1994 nap∏yn´∏o 95 mdl USD, a w Czechach w 1995
roku wartoÊç inwestycji z∏o˝y∏a si´ na 18,3% PKB11.

Nap∏yw tak du˝ej iloÊci kapita∏u by∏ spowodowany nie tylko dobrymi per-
spektywami na przysz∏oÊç, ale tak˝e – a mo˝e przede wszystkim – formalnà libe-
ralizacjà obrotów kapita∏owych. Innym bardzo wa˝nym czynnikiem sprzyjajàcym
nap∏ywowi kapita∏u zagranicznego by∏y ulgi podatkowe. Ponadto d∏ugoterminowe
stopy procentowe w krajach wysoko uprzemys∏owionych (szczególnie chodzi tu
o Stany Zjednoczone i Japoni´) spad∏y z 6% w 1991 roku do 0,5% w 1997 roku12.
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10 G. Corseti, P. Paswenti, N. Roubini, What Caused the Asian Currency and finacial Crisis?, NBER
1998.

11 C. Wójcik, Kryzysy walutowe w Meksyku w 1995 r., Czechach w 1997 r. i Azji w latach 1997/1998
i wnioski z nich p∏ynàce, „Prace i materia∏y. Instytut Gospodarki Âwiatowej SGH 1998”, Nr 189.

12 Praca zbiorowa pod redakcjà B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa
2002.



Brak ryzyka kursowego zach´ca∏ lokalnych przedsi´biorców do korzystania w nad-
mierny sposób z zagranicznych Êrodków, potrzebnych do finansowania inwesty-
cji. Nadmierny nap∏yw kapita∏u, szczególnie zauwa˝ony w Meksyku i Czechach,
spowodowany by∏ wysokimi stopami procentowymi, co szybko wykorzysta∏ kapi-
ta∏ spekulacyjny, lokujàc w tych krajach swoje Êrodki.

Ad. 3. Deficyt obrotów bie˝àcych. Konsekwencjà traserów finansowych by∏
wyraêny ujemny bilans obrotów bie˝àcych. Wynika to z zapotrzebowania na no-
we technologie, kapita∏ czy towary, które zg∏asza rozwijajàca si´ gospodarka. Jed-
nak w 1997 roku deficyt rós∏ w doÊç szybkim tempie i nie da∏o si´ tego powstrzy-
maç. I tak na poczàtku kryzysu w 1997 roku deficyt obrotów by∏ doÊç du˝y, co
obrazuje tabela 1.

Tabela 1. Deficyt obrotów bie˝àcych w Tajlandii i Meksyku jako % PKB

Kraj 1994 1996

Meksyk -7,7 0,4

Tajlandia -5,6 -8

èród∏o: B. Liberska, Kryzysy finansowe w Meksyku i krajach Azji Po∏udniowo-Wschodniej, „Ekono-
mista” 1998, Nr 1–2.

Jednà z g∏ównych przyczyn poszerzania si´ nierównowagi zewn´trznej by-
∏a realna aprecjacja kursów walutowych, która dokona∏a si´ przez wzrost kursu
dolara amerykaƒskiego na Êwiatowych rynkach (kraje Azji) lub te˝ – tak jak
w przypadku Czech i Meksyku – przez zwi´kszonà inflacj´ w tych krajach, w po-
równaniu z kondycjà ich partnerów handlowych13.

Na sytuacj´ zewn´trznà w przypadku niektórych krajów azjatyckich, wp∏y-
wa∏ spadek cen na Êwiatowych rynkach g∏ównych produktów eksportowych (np.
pó∏przewodników), które by∏y wynikiem nadprodukcji.

Wymienione zosta∏y czynniki zewn´trzne, które majà zwiàzek z tak wi-
docznym deficytem. Na ten stan rzeczy du˝y wp∏yw mia∏y tak˝e czynniki we-
wn´trzne. Zwraca si´ uwag´, ˝e wzrost gospodarczy w Azji mia∏ charakter eks-
tensywny, nap´dzany by∏ raczej zwi´kszonymi nak∏adami, a nie przyrostem
produktywnoÊci14. W Czechach za g∏ówny powód tak du˝ego deficytu wymienia
si´ nieefektywnie przeprowadzanà powszechnà prywatyzacj´. Dzi´ki niej nap∏y-
n´∏y do kraju Êrodki, jednak nie by∏y one inwestowane w gruntownà przemian´
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13 CzeÊç krajów azjatyckich stosowa∏a, co prawda koszyki walutowe, ale udzia∏ waluty amerykaƒskiej
by∏ w nich bardzo wysoki.

14 Praca zbiorowa pod redakcjà B. Liberskiej, Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa
2002.



mikroekonomicznà i restrukturyzacj´. Sprywatyzowane przedsi´biorstwa nie po-
trafi∏y sprostaç narastajàcej konkurencji zagranicznej, która w wyniku ciàg∏ej li-
beralizacji zewn´trznych powiàzaƒ gospodarki stawa∏a si´ coraz wi´ksza. Dodat-
kowo sytuacj´ pogarsza∏ fakt, ˝e struktura nap∏ywajàcego kapita∏u, która
finansowa∏a deficyt, znacznie si´ zmienia∏a. Coraz wi´kszy udzia∏ mia∏y inwesty-
cje portfelowe o krótkim terminie zapadalnoÊci. W niektórych krajach 50% d∏u-
gu zagranicznego mia∏o termin zapadalnoÊci poni˝ej jednego roku. W koƒcu do-
sz∏o do tego, ˝e zad∏u˝enie krótkoterminowe przewy˝szy∏o oficjalne rezerwy
dewizowe.

Ad 4. Odp∏yw kapita∏u i za∏amanie. Krajom tym, ze wzgl´du na nierówno-
wag´ gospodarczà, grozi∏o odwrócenie przep∏ywu kapita∏u, tym bardziej, ˝e du-
˝a cz´Êç z nich stanowi∏a inwestycje krótkoterminowe. Brakowa∏o w tej sytuacji
tylko iskry zapalnej do wywo∏ania kryzysu. Rol´ zapalnika odegra∏y ró˝nego ro-
dzaju wydarzenia zachodzàce zarówno w kraju, jak i poza granicami. W Meksy-
ku fale odp∏ywu by∏y spowodowane przez decyzje w∏adz monetarnych, ale rów-
nie˝ przez zawirowania na scenie politycznej. W marcu 1994 roku zosta∏
przeprowadzony zamach na kandydata na fotel prezydencki, co wraz z podwy˝-
kà stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych spowodowa∏o spadek rezerw wa-
lutowych o 11 mdl dol.15 Druga podwy˝ka stóp procentowych mia∏a miejsce w li-
stopadzie, co w po∏àczeniu z rezygnacjà ze stanowiska w wielkim skandalu
Prokuratora Generalnego Meksyku przynios∏o kolejny spadek rezerw waluto-
wych o 4 mdl dol.

Oznaki kryzysu w Tajlandii zaobserwowano ju˝ pod koniec 1996 roku, gdy
mo˝na by∏o zauwa˝yç narastajàcy odp∏yw kapita∏u i oczekiwano deprecjacji na-
rodowej waluty. Pierwszym negatywnym zjawiskiem by∏o og∏oszenie przez firm´
Samprosang Land, ˝e nie b´dzie w stanie sp∏aciç w terminie swojego zagranicz-
nego zad∏u˝enia z powodu spadku cen nieruchomoÊci. Jednak bezpoÊrednià przy-
czynà ataku na tajlandzkiego bahta by∏o nieprawdziwe zapewnienie rzàdu o gwa-
rantowaniu zobowiàzaƒ g∏ównej instytucji finansowej Tajlandii (Finanse One).
Swój wp∏yw na odp∏yw kapita∏u mia∏a tak˝e groêba przesilenia politycznego i upad-
ku rzàdu Tajlandii, oraz realna mo˝liwoÊç zaostrzenia przez USA polityki pie-
ni´˝nej.

W Czechach g∏ównà przyczynà za∏amania si´ kursu czeskiej korony sta∏y
si´ wydarzenia w Tajlandii. Kraje te, co prawda próbowa∏y temu zaradziç, uwa-
˝ajàc ˝e ten stan rzeczy jest krótkotrwa∏y, jednak wszystkie dzia∏ania nie przy-
nios∏y efektu, a wr´cz pogorszy∏y sytuacj´, przyczyniajàc si´ do nadmiernych spad-
ków kursów w momencie wybuchu kryzysów.
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4. Podsumowanie

Fala kryzysów, która ogarn´∏a niektóre kraje w drugiej dekadzie lat 90., wzmog∏a
krytyk´ Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego za nieskutecznoÊç w oddzia-
∏ywaniu na stabilizowanie mi´dzynarodowego rynku finansowego. Obwinia si´ t´
instytucj´ za nadmiernà liberalizacj´ przep∏ywów kapita∏owych, która jednocze-
Ênie nie robi nic, aby wyeliminowaç negatywne skutki tego procesu. Du˝a iloÊç
kredytów udzielana przez Fundusz przy obecnych zasadach s∏u˝y refinansowa-
niu spekulacji, co przyczynia si´ do spadku ryzyka spekulacyjnego. Zamiast wi´c
wspieraç kraje zwracajàce si´ o pomoc, Fundusz pomaga tym, którzy szkodzà16.

Coraz wi´cej polityków i ekonomistów zastanawia si´ nad sposobami ogra-
niczenia negatywnych skutków liberalizacji rynków finansowych. Chodzi tu g∏ów-
nie o niewykorzystywanie liberalizacji przez spekulantów, którzy w imi´ szybkie-
go zysku nie wahajà si´ wp´dziç kraje w kryzys.

Niektórzy, tak jak noblista Jame’s Tobin, proponujà wprowadzenie podat-
ku od przep∏ywów kapita∏owych. Ju˝ w koƒcu lat 70. ubieg∏ego wieku zaleca∏ on
na∏o˝enie 1-procentowego podatku od wszystkich transakcji walutowych. Mia∏ on
przyhamowaç ruchliwoÊç i nag∏e kierunki zmian lokowania kapita∏u oraz du˝e
zmiany kursowe. Mimo doÊç niskiego opodatkowania tych transakcji, ka˝de prze-
niesienie kapita∏u z ni˝ej do wy˝ej oprocentowanej lokaty wymaga∏oby zap∏ace-
nia fiskusowi podatku w wysokoÊci 2% (transakcja odp∏ywu i nap∏ywu). Zmniej-
szy∏oby to przynajmniej cz´Êciowo spekulacyjny przep∏yw kapita∏u, a co za tym
idzie  – ograniczy∏o liberalizacj´ przep∏ywów kapita∏owych. G∏ównà przeszkodà,
która nie pozwala na porozumienia w tej kwestii, jest jednoczesne wprowadze-
nie tego podatku we wszystkich krajach. Ubocznym efektem by∏by kilkusetmi-
liardowy dochód fiskalny, który mo˝na przeznaczyç na ró˝ne po˝yteczne cele.
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WiarygodnoÊç przedsi´biorstwa jako wartoÊç
ekonomiczna

1. Istota poj´cia wiarygodnoÊci

Dojrzewanie gospodarki rynkowej w materialnym wymiarze stosunków ekono-
micznych dostarcza wiele ciekawych spostrze˝eƒ i inspiracji naukowych. Gdy na-
potykamy na trudnoÊci zrozumienia tych obserwacji i przedstawienia w adekwat-
nej formie, cz´sto wykorzystujemy wiedz´ i znajomoÊç procesów opisanych w innych
dyscyplinach nauki. Pos∏ugujàc si´ metodà analogii, ch´tnie wyjaÊniamy relacje
ekonomiczne mi´dzy przedsi´biorstwami na gruncie socjologii i psychologii. Przed-
si´biorstwa bowiem mogà byç traktowane jako zespo∏y ludzkie czy ˝ywe organi-
zmy, a tak˝e jako osobowoÊci. Personifikacja pozwala uzyskaç wiedz´ o przedsi´-
biorstwach przekraczajàcà mo˝liwoÊci analizy ekonomicznej i finansowej.
W konsekwencji wiele poj´ç z innych obszarów wiedzy znajduje swoje miejsce
w systemie dyscyplin ekonomicznych. Jednym z takich poj´ç jest wiarygodnoÊç
przedsi´biorstwa.

Wymiar wiarygodnoÊci jest w∏aÊciwoÊcià ka˝dego podmiotu. Poj´cie wiary-
godnoÊci jest synonimem prawoÊci, godnoÊci, zaufania, solidnoÊci. Tak rozumia-
na wiarygodnoÊç stanowi cennà wartoÊç dla podmiotów dzia∏ajàcych w swoim
Êrodowisku. Odnosi si´ zarówno do jednostek ludzkich, rozpatrywanych indywi-
dualnie, jako cz´Êç ich osobowoÊci, jak te˝ do innych podmiotów, w tym paƒstw,
organizacji, instytucji, przedsi´biorstw. Tego typu podmioty ostatecznie tworzo-
ne sà przez ludzi stanowiàcych zbiory jednostek myÊlàcych o okreÊlonych zada-
niach, kompetencjach, odpowiedzialnoÊci.

Wa˝noÊç wiarygodnoÊci w stosunkach ekonomicznych polega na tym, i˝ ja-
ko istotny aspekt to˝samoÊci ka˝dego podmiotu, warunkuje ona charakter jego
stosunków w relacjach z otoczeniem. Trudno jà osiàgnàç, ∏atwo natomiast ze-
psuç. Dlatego podmioty, które zabiegajà o wysoki poziom wiarygodnoÊci, czynià
to w sposób celowy i zorganizowany. Budowanie wiarygodnoÊci wyra˝a si´ jed-
nak nie tyle jako bezpoÊrednie nast´pstwo realizowanych celów i wartoÊci, co po-
przez bie˝àce zachowania i ich partycypacj´ przez otoczenie.

Poj´cie wiarygodnoÊci w rozwa˝aniach o charakterze ekonomicznym po-
czàtkowo odnoszono do ca∏ej gospodarki, wyra˝ajàc w ten sposób zdolnoÊç do wy-



wiàzywania si´ ze zobowiàzaƒ zagranicznych. W warunkach dojrzewajàcej gospo-
darki rynkowej poj´cie to ma jednak sens g∏´bszy, szerzej charakteryzujàcy z∏o-
˝onà struktur´ ekonomicznà paƒstwa. Oznaczaç mo˝e d∏ugookresowà stabilnoÊç
gospodarki, równowag´ makroekonomicznà, akceptacj´ mi´dzynarodowych stan-
dardów rachunkowoÊci, ∏ad polityczny, stabilnoÊç prawa, przestrzeganie regu∏
gry rynkowej, bezpieczeƒstwo obrotu gospodarczego, niski poziom ryzyka, atrak-
cyjnoÊç inwestowania itp. W ten sposób, gospodarka okreÊlana jako wiarygodna
mo˝e byç atrakcyjnym ogniwem gospodarki globalnej. Brak wiarygodnoÊci b´dzie
odczytywany jako wysoki poziom ryzyka politycznego, inwestycyjnego, walutowe-
go itp.

Nie nale˝y bezpoÊrednio rozciàgaç poj´cia wiarygodnoÊci gospodarki w sen-
sie makroekonomicznym na stosunki mi´dzy przedsi´biorstwami. WiarygodnoÊç
ca∏ej gospodarki nie musi bowiem oznaczaç, i˝ przedsi´biorstwa jako elementy
sk∏adowe posiadajà automatycznie pozytywnà ocen´ wiarygodnoÊci. Ostatecznie,
dla oceny procesów makroekonomicznych nie ma istotnego znaczenia poziom
wiarygodnoÊci poszczególnych przedsi´biorstw. Natomiast dla podmiotu, którego
ta ocena dotyczy, wiarygodnoÊç stanowi niezwykle cennà wartoÊç, tak˝e w wy-
miarze ekonomicznym.

2. Znaczenie wiarygodnoÊci w zarzàdzaniu przedsi´biorstwem

Poj´cie wiarygodnoÊci z powodzeniem mo˝na wykorzystaç równie˝ w mikroeko-
nomii. Uzupe∏nia ono prawno-ekonomicznà charakterystyk´ podmiotów gospodar-
czych. Rozpoznania poziomu wiarygodnoÊci w powszechnej praktyce gospodar-
czej dokonuje si´ zresztà od dawna. Praktyka ta wyra˝a ludzkà ostro˝noÊç
w doborze partnerów handlowych i wyst´puje w ró˝nych formach. Ka˝de zaan-
ga˝owanie finansowe wymaga stosownego rozeznania, obserwacji i analizy. Mia-
nowicie, unika si´ wspó∏pracy z firmami posiadajàcymi z∏e wyniki ekonomiczne,
nieokreÊlonà pozycj´ na rynku, niskà reputacj´. Nie sposób bowiem podejmowaç
wspó∏prac´ z przedsi´biorstwem nieznanym, niestabilnym, niepewnym czy wzbu-
dzajàcym inne zastrze˝enia.

W celu zaspokojenia zapotrzebowania na tego rodzaju informacje powsta-
∏y nowe produkty oraz wyspecjalizowane instytucje, tworzàc nowy rynek us∏ug
doradczych. Zbudowano bazy danych oraz procedury zabezpieczajàce przed nad-
miernym ryzykiem. Dzia∏alnoÊç w tym zakresie prowadzà firmy ratingowe, wy-
wiadownie gospodarcze, banki informacji itp. O wiarygodne oblicze przedsi´biorstw
zabiegajà tak˝e one same w ramach zrzeszeƒ bran˝owych, organizacji samorzà-
dowych, wspó∏pracy z klientami. PoÊrednio s∏u˝y temu rozwój kooperacji, logi-

WiarygodnoÊç przedsi´biorstwa jako wartoÊç ekonomiczna    31



styki, technik finansowania i rozliczeƒ, standaryzacja produktów, poprawa jako-
Êci, zabiegi o satysfakcj´ klienta itp.

WiarygodnoÊç jest zatem przedmiotem formu∏owania ocen. Wyra˝ajà one
poziom spe∏nienia przez dany podmiot wymogów sk∏adajàcych si´ na wysokà
wiarygodnoÊç. Wynika stàd wielowymiarowy i wielofunkcyjny sens kategorii wia-
rygodnoÊci. W zarzàdzaniu przedsi´biorstwem wiarygodnoÊç stanowiç mo˝e:

• przedmiot oceny podmiotów przez otoczenie,
• w∏aÊciwoÊç przypisanà do poszczególnych podmiotów,
• wartoÊç wyra˝ajàcà si´ w podejmowaniu wyborów przez te podmioty,
• cel dzia∏alnoÊci.
Poszukujàc ekonomicznych determinantów kreowania wiarygodnoÊci, war-

to dostrzec zwiàzek tej kategorii z obszarami najwa˝niejszych decyzji finanso-
wych w przedsi´biorstwie. Zagadnienia wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa nie mo˝-
na pominàç, oceniajàc bezpieczeƒstwo wykorzystania powierzonych kapita∏ów,
zdolnoÊç kredytowà czy anga˝ujàc w firmie aktywa znacznej wartoÊci. W real-
nych stosunkach handlowych wszystkie procesy tworzenia i wymiany produktów
na rynku wp∏ywajà na wyniki ekonomiczne przedsi´biorstw, a poÊrednio – budu-
jà obraz ich wiarygodnoÊci w Êrodowisku dzia∏ania. Niski poziom wiarygodnoÊci
partnera handlowego zapowiada trudnoÊci we wspó∏pracy i prowadziç mo˝e do
ró˝nych form strat gospodarczych. Istotna jest zatem postawa jego decydentów,
którzy winni dzia∏aç w sposób profesjonalny, Êwiadomi znaczenia wiarygodnoÊci
przedsi´biorstwa, dla którego pracujà. Ostatecznie, niska wiarygodnoÊç mo˝e byç
rozumiana jako synonim wysokiego ryzyka podejmowania wspó∏pracy z taki-
mi partnerami.

Identyfikacja wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa staje si´ miarà jego oceny
przez rynkowych partnerów. Pozytywna ocena wiarygodnoÊci jest punktem wyj-
Êcia do podejmowania stosunków handlowych z danym przedsi´biorstwem przez
otoczenie, zaÊ pogorszenie wiarygodnoÊci powa˝nie utrudnia lub nawet uniemo˝-
liwia prowadzenie dzia∏alnoÊci gospodarczej. Dotyczy to dzia∏alnoÊci handlowej,
zaopatrzenia, pozyskania Êrodków finansowych, wspó∏pracy z bankami, stosun-
ków z organami administracji, a tak˝e relacji z pracownikami i klientami przed-
si´biorstwa. WiarygodnoÊç mo˝e byç traktowana zatem jako synonim zdol-
noÊci do prowadzenia dzia∏alnoÊci handlowej. Jest to odr´bna, specyficzna
forma wartoÊci warunkujàca akceptacj´ przedsi´biorstwa na rynku. W na-
wiàzaniu do teorii wartoÊci przedsi´biorstwa, okreÊlenie to wydaje si´ nie mniej
wa˝ne ni˝ wartoÊç kapita∏owa czy wartoÊç ksi´gowa, gdy˝ dotyczy wartoÊcio-
wania pozycji przedsi´biorstwa w kszta∏towaniu stosunków handlowych na
rynku.
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3. WiarygodnoÊç jako cel w zarzàdzaniu przedsi´biorstwem

WiarygodnoÊç przedsi´biorstwa to wartoÊç istotna dla podmiotu, którego bezpo-
Êrednio dotyczy. Przedsi´biorstwo mo˝e byç zarówno beneficjentem wysokiej wia-
rygodnoÊci, jak i ofiarà utraty wiarygodnoÊci. Ka˝da jednostka organizacyjna, s∏u˝-
ba, komórka czy decydent w zakresie swoich funkcji i kompetencji, zw∏aszcza
w stosunkach zewn´trznych, kszta∏tuje obraz przedsi´biorstwa i jego wiarygod-
noÊç. Dlatego wiarygodnoÊç przedsi´biorstwa nie powinna byç tylko pochodnà,
nast´pstwem wyborów w przesz∏oÊci, lecz wartoÊcià, celem dzia∏ania, w którym
ogniskuje si´ kombinacja zamierzeƒ przedsi´biorstwa w poszczególnych obszarach
dzia∏alnoÊci oraz wzgl´dem ró˝nych grup podmiotów.

WiarygodnoÊç jest wa˝nym punktem odniesienia w formu∏owaniu oceny ka˝-
dego przedsi´biorstwa. Uznanie wiarygodnoÊci wià˝e si´ nie tylko z akceptacjà
przedsi´biorstwa jako partnera handlowego, kredytobiorcy czy pracodawcy. Sta-
nowi wartoÊç w procesie kszta∏towania to˝samoÊci przedsi´biorstwa. Problem
jednak polega na tym, i˝ wycena tej wartoÊci jest subiektywna, gdy˝ podlega osà-
dowi przez podmioty zewn´trzne. Kszta∏tuje si´ pod wp∏ywem ró˝nych doÊwiad-
czeƒ i interesów poszczególnych podmiotów. ¸atwo wskazaç tu przyk∏ady. Mia-
nowicie, sprzeczne interesy firm mogà wyra˝aç si´ w podwa˝aniu wiarygodnoÊci
konkurujàcych przeciwników. Natomiast harmonijna wspó∏praca i wysokie zaufa-
nie do partnerów handlowych, jako synonim wysokiej wzajemnej wiarygodnoÊci,
bywajà ukrywane przed innymi uczestnikami gry rynkowej. W szczególnoÊci
wzajemne zaufanie, szeroka wspó∏praca i bardzo dobre stosunki mi´dzy partne-
rami mogà prowadziç do nieformalnych porozumieƒ, a nawet do nielegalnych
praktyk. Stàd opinie wyra˝ane przez poszczególne podmioty na temat wiarygod-
noÊci innych przedsi´biorstw nie muszà byç miarodajne i obiektywne.

Ocena wiarygodnoÊci przedsi´biorstw staje si´ bli˝sza rzeczywistoÊci dopie-
ro wówczas, gdy stosunkom gospodarczym towarzyszy niezak∏ócony przep∏yw in-
formacji. Obiektywizacji wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa ogólnie sprzyja otwar-
toÊç gospodarki, silna konkurencja, lepszy dost´p do informacji, wi´ksza jawnoÊç
˝ycia gospodarczego, z∏o˝onoÊç stosunków rynkowych. Mo˝na przyjàç, ˝e znacze-
nie wiarygodnoÊci roÊnie w miar´ utrwalania si´ pozycji przedsi´biorstwa na
rynku i rozwoju mechanizmów charakterystycznych dla dojrza∏ej gospodarki ryn-
kowej. Wià˝e si´ to ze stopniowym rozszerzaniem praw konsumenta i nabywcy,
post´pujàcà standaryzacjà procedur – a w stosunkach mi´dzy przedsi´biorstwa-
mi – z dost´pem do opinii audytorów, upowszechnieniem ocen ratingowych oraz
z rozwojem samorzàdu gospodarczego. Nigdy jednak nie mo˝emy byç do koƒca
pewni wiarygodnoÊci opinii dotyczàcej konkretnego przypadku.
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W zarzàdzaniu przedsi´biorstwem wiarygodnoÊç jest pochodnà wielu we-
wn´trznych dzia∏aƒ i zewn´trznych czynników tworzonà w d∏ugim okresie. Jako
syntetyczna wartoÊç kszta∏towana jest równoczeÊnie w wielu wymiarach. Pod-
miotowy charakter wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa mo˝e byç odnoszony tak˝e do
profesjonalizmu zarzàdzania i etyki zawodowej kadry kierowniczej. Bez post´po-
wania etycznego nie mo˝na liczyç na zaufanie i uznanie partnerów. Etyka biz-
nesu stanowi punkt wyjÊcia i warunek konieczny, lecz jednak niewystarczajàcy
dla wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa. Obok etycznego sposobu prowadzenia dzia-
∏alnoÊci oraz poprawnych stosunków z otoczeniem niewàtpliwie wiodàce znacze-
nie odgrywa pozycja przedsi´biorstwa na rynku i osiàgane wyniki ekonomiczne.
Pozytywne efekty w zakresie budowy wiarygodnoÊci osiàga si´ równie˝ w sposób
poÊredni, wytyczajàc takie cele oraz oddzia∏ujàc na organizacj´ przedsi´biorstwa
w takich kierunkach, które sà zbie˝ne ze wzrostem jego wiarygodnoÊci.

Powstaje jednak pytanie, jak budowaç wiarygodnoÊç w bie˝àcym dzia∏aniu
oraz w jaki sposób oderwaç si´ od jej subiektywnego charakteru. Chodzi bowiem
o to, aby móc kreowaç wiarygodnoÊç przedsi´biorstwa na gruncie ekonomii, fi-
nansów i wiedzy o zarzàdzaniu.

4. Wspó∏zale˝noÊç wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa z równowagà
ekonomicznà i poziomem ryzyka

W zarzàdzaniu przedsi´biorstwem, na poziomie korporacyjnym, wyraênie wi-
doczny jest zwiàzek wiarygodnoÊci z poj´ciem ryzyka i równowagi ekonomicznej.
Zwiàzek ten wyra˝a si´ wysokim poziomem korelacji ocen ryzyka, równowagi
i wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa, tworzàc swoisty ∏aƒcuch przyczynowo-skutko-
wy. Jest oczywiste, ˝e w prowadzeniu dzia∏alnoÊci gospodarczej podejmowanie nad-
miernego ryzyka mo˝e byç zagro˝eniem dla wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa. Ry-
zyko jest czynnikiem wp∏ywajàcym na równowag´, ta zaÊ postrzegana przez
otoczenie przedsi´biorstwa wp∏ywa na jego wiarygodnoÊç. Przy czym ryzyko od-
nosi si´ do dzia∏ania, dokonywanych wyborów, podejmowanych decyzji, równowa-
ga natomiast okreÊla, w jakim stanie znajduje si´ przedsi´biorstwo pod wp∏ywem
realizowanych dzia∏aƒ. Pochodnà obu poj´ç jest subiektywnie postrzegana wiary-
godnoÊç przedsi´biorstwa.

Zjawisko ryzyka towarzyszy ka˝demu zdarzeniu wybiegajàcemu w przysz∏oÊç.
Co wi´cej – we wspó∏czesnej gospodarce rynkowej charakteryzujàcej si´ nasyceniem
i dojrza∏oÊcià podkreÊla si´ koniecznoÊç podejmowania ryzyka. Przy podejmowaniu
w przedsi´biorstwie najistotniejszych decyzji dotyczàcych bli˝szej lub dalszej
przysz∏oÊci, ryzyko powinno byç brane pod uwag´ jako czynnik warunkujàcy re-
alizacj´ zadaƒ i szacowane w powiàzaniu z planowanym wynikiem finansowym.
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Warto przypomnieç, ˝e w deterministycznych modelach ekonomicznych ry-
zyko bywa∏o ignorowane. W latach 90. osiàgni´to ogromny post´p w rozwoju teo-
rii i metodologii zarzàdzania ryzykiem. ZnajomoÊç specyfiki i statystycznego roz-
k∏adu ryzyka mo˝e byç podstawà wyboru rozwiàzaƒ prowadzàcych do jego
pomniejszenia, rozproszenia przerzucenia na inne podmioty lub ewentualnie, za-
bezpieczenia si´ przed ryzykiem. W konsekwencji jest ono traktowane jako ob-
szar zarzàdzania i mo˝e byç pomocny mi´dzy innymi w rozpoznaniu determi-
nantów wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa. Poszukujàc rozwiàzaƒ konkretnych
i praktycznych, mo˝na okreÊliç zwiàzek poszczególnych form podejmowanego ry-
zyka z wiarygodnoÊcià. Wymaga to pomiaru poziomu ryzyka. W tym celu nale-
˝y oszacowaç czynniki ryzyka, zmierzyç ich intensywnoÊç, a nast´pnie, przeana-
lizowaç wp∏yw ryzyka na zmian´ poziomu wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa.

Rysunek 1. Relacja wiarygodnoÊci, ryzyka i równowagi przedsi´biorstwa

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Stosunki z otoczeniem
przedsi´biorstwa

WiarygodnoÊç
przedsi´biorstwa

Ryzyko Równowaga
przedsi´biorstwa

Decyzje
biznesowe

Zasoby przedsi´biorstwaCele, wartoÊci, etyka

Wyniki ekonomiczne
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Poj´cie równowagi przedsi´biorstwa jest mniej rozwini´te w teorii od poj´cia
ryzyka, ale wydaje si´ bardzo przydatne w z∏o˝onym procesie zarzàdzania. Cenione
jest zw∏aszcza przez praktyków zarzàdzania. Majà oni wi´kszà zdolnoÊç widzenia
przedsi´biorstwa w sposób zintegrowany, ca∏oÊciowy dostrzegajàc wspó∏zale˝noÊç
ró˝nych procesów sk∏adowych. Stan równowagi jest synonimem dobrej sytuacji
przedsi´biorstwa, zaÊ przedsi´biorstwo wiarygodne z zasady znajduje si´ w rów-
nowadze. Brak równowagi prowadzi bezpoÊrednio do utraty wiarygodnoÊci. W kon-
sekwencji równowaga mo˝e byç rozumiana jako jedno ze êróde∏ i synonim wia-
rygodnoÊci przedsi´biorstwa. Poziom równowagi jest kszta∏towany bezpoÊrednio
przez przedsi´biorstwo, lepiej obiektywnie poznawalny i mo˝e byç w szerokim
zakresie traktowany jako wartoÊç, cel a tak˝e przedmiot pomiaru i oceny.

Podsumowujàc, przydatnoÊç poj´ç równowagi ekonomicznej i ryzyka w roz-
patrywaniu kwestii wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa polega na tym, i˝:

1) poj´cia te majà charakter obiektywny, poznawalny, poddajàcy si´ ocenom
i weryfikacji w odró˝nieniu od subiektywnej kategorii wiarygodnoÊci,

2) poj´cia równowagi przedsi´biorstwa i ryzyka przenoszà wielowymiarowà,
interdyscyplinarnà kategori´ wiarygodnoÊci podmiotów na p∏aszczyzn´ me-
chanizmów ekonomicznych,

3) istniejà stosunkowo proste metody iloÊciowe diagnozowania równowagi
przedsi´biorstwa i ryzyka, podczas gdy ocena wiarygodnoÊci jest bardzo
z∏o˝ona i ma charakter jakoÊciowy,

4) na gruncie w nauk o zarzàdzaniu znane sà mechanizmy, metody i narz´-
dzia prowadzàce do ustanawiania i utrwalania równowagi ekonomicznej
i zarzàdzania ryzykiem, nie okreÊlono natomiast dotàd rozwiàzaƒ prak-
tycznych, które bezpoÊrednio zapewnia∏yby po˝àdany poziom wiarygod-
noÊci przedsi´biorstwa,

5) decydenci, umiej´tnie kontrolujàc poziom ryzyka i równowagi ekonomicz-
nej przedsi´biorstwa za pomocà instrumentów finansowych, mogà bezpo-
Êrednio wp∏ywaç na poziom wiarygodnoÊci swojego przedsi´biorstwa.

5. Równowaga przedsi´biorstwa jako sposób utrwalania
wiarygodnoÊci

Poj´cie równowagi przedsi´biorstwa, podobnie jak jego wiarygodnoÊç, jest kate-
gorià rozumianà wieloznacznie. Równowaga ogólna odnosi si´ do ca∏ego przed-
si´biorstwa, na przyk∏ad mo˝e dotyczyç struktury bilansu, wp∏ywów i wydatków,
portfela zamówieƒ i zdolnoÊci produkcyjnych itp. lub mieç charakter czàstkowy,
tzw. odcinkowy. Równowaga czàstkowa mo˝e byç rozpatrywana w odniesieniu do
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wykorzystania poszczególnych zasobów, np. zaopatrzenia i zu˝ycia materia∏ów,
zatrudnienia i pracoch∏onnoÊci, wp∏ywów i wydatków, nale˝noÊci i zobowiàzaƒ,
cyklu finansowania sprzeda˝y, cyklu produkcji, kosztów poniesionych przez po-
szczególne jednostki organizacyjne, rentownoÊci produktów czy efektywnoÊci
projektów inwestycyjnych. Nale˝y zatem rozró˝niaç zakres i trwa∏oÊç równowa-
gi ca∏ego przedsi´biorstwa od kszta∏towania zrównowa˝onych proporcji w ra-
mach okreÊlonych obszarów dzia∏alnoÊci.

W uj´ciu finansowym najcz´Êciej mówi si´ o wewn´trznej równowadze przed-
si´biorstwa. Wewn´trzna równowaga finansowa w aspekcie krótkookresowym
dotyczy relacji ∏àcznych przychodów i kosztów dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa. Przyj-
muje si´, ˝e przedsi´biorstwo znajduje si´ w punkcie bie˝àcej równowagi, gdy
∏àczna wartoÊç przychodów ze sprzeda˝y pokrywa wartoÊç ponoszonych kosztów.
Punkt równowagi krótkookresowej wyznacza zatem granicznà wielkoÊç przycho-
dów zapewniajàcà zwrot kosztów. Utrzymanie przedsi´biorstwa w tak pojmowa-
nej równowadze przez d∏u˝szy okres nie jest wynikiem zadowalajàcym. W okre-
sie tym nie przynosi ono zysków a ponadto, nie rozwija si´. Post´puje stopniowa
deprecjacja jego majàtku trwa∏ego oraz nast´puje pogorszenie pozycji na rynku
w stosunku do rozwijajàcych si´ konkurentów. Stagnacja przedsi´biorstwa jest
tak˝e z∏ym sygna∏em dla banków, klientów, dostawców oraz dla pracowników.
PoÊrednio prowadzi do pogorszenia jego wiarygodnoÊci.

Istnieje zatem koniecznoÊç dà˝enia do równowagi d∏ugookresowej, zapew-
niajàcej stabilnoÊç i dynamiczny rozwój przedsi´biorstwa1. D∏ugookresowa rów-
nowaga przedsi´biorstwa, podobnie jak wiarygodnoÊç, wià˝e si´ ÊciÊle z relacja-
mi z otoczeniem. Dotyczy zarówno realizacji produktów na rynku, zaopatrzenia
w czynniki wytwórcze oraz kapita∏. Utrzymanie równowagi zewn´trznej oznacza
zrównowa˝ony charakter stosunków ekonomicznych z otoczeniem, przede wszyst-
kim trwa∏à pozycj´ konkurencyjnà. Wyra˝a si´ ona stabilnym udzia∏em sprzeda-
˝y firmy w wielkoÊci obrotów na rynku w d∏u˝szym okresie czasu. Wymaga to
tak˝e partycypacji w post´pie technologicznym celem utrzymania atrakcyjnoÊci
produktów. Zw∏aszcza stan d∏ugookresowej równowagi zewn´trznej jest uwarun-
kowany post´pujàcym rozwojem technologicznym, poszerzaniem oferty asorty-
mentowej i doskonaleniem jakoÊci. W ten sposób firma zachowuje swojà pozycj´
na rynku i cieszy si´ wiarygodnoÊcià wÊród klientów.

D∏ugookresowa równowaga zewn´trzna oznacza równie˝ solidnà pozycj´
firmy na rynku kapita∏owym. W tym celu zachowane winny byç relacje wewn´trznej
stopy zwrotu i kosztu kapita∏u. Wyra˝a si´ to poÊrednio w poziomie wyp∏acalnoÊci,

WiarygodnoÊç przedsi´biorstwa jako wartoÊç ekonomiczna    37

1 J. Komorowski, Planowanie finansowe w przedsi´biorstwie, teoria i praktyka. ODDK, Gdaƒsk
2002, s. 164.



zdolnoÊci kredytowej i gotowoÊci banków do dalszego finansowania. W spó∏ce
gie∏dowej polega to na zainteresowaniu kupnem akcji i stabilnoÊci notowaƒ gie∏-
dowych. Z czàstkowà równowagà zewn´trznà wià˝e si´ stan rozliczeƒ finanso-
wych, zdolnoÊç kredytowa, zrównowa˝ona struktura nale˝noÊci i zobowiàzaƒ itp.

Z ocenà równowagi finansowej na podstawie stopnia zad∏u˝enia wià˝e si´
rating kredytowy. Wysoki rating spó∏ki oznacza, ˝e koszt kapita∏u dla spó∏ki jest
ni˝szy od efektów jego wykorzystania. Wzrost kosztu finansowania inwestycji
mo˝e spowodowaç spadek rentownoÊci inwestycji i wp∏ynàç na pogorszenie si´
równowagi finansowej. W konsekwencji firma staje si´ mniej konkurencyjna na
rynku towarów i us∏ug. W ten sposób wysoki koszt kapita∏u sk∏ania spó∏ki do
poszukiwania równowagi finansowej i ograniczania korzystania z finansowania
zewn´trznego.

Trudno wyobraziç sobie trwa∏à równowag´ zewn´trznà i stabilnà pozycj´
firmy na rynku w d∏u˝szym okresie bez uczestnictwa w zachodzàcych w otocze-
niu zmianach. Wynika stàd tak˝e potrzeba podejmowania programów inwesty-
cyjnych i generowania zysku na poziomie zapewniajàcym oczekiwanà stop´ zwro-
tu z kapita∏u. Zatem utrzymanie równowagi zewn´trznej w d∏u˝szym okresie wià˝e
si´ z potrzebà planowania akumulacji zapewniajàcej zrównowa˝ony wzrost przed-
si´biorstwa w nadà˝aniu za zmianami. Zagadnienia znajdujàce si´ w zakresie
równowagi wewn´trznej i zewn´trznej oraz d∏ugo i krótkookresowej, sk∏adajà si´
na to, co konieczne dla utrzymania wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa w oczach part-
nerów handlowych.

Dà˝enie do szeroko poj´tej równowagi wyra˝a si´ w uk∏adzie realizowa-
nych celów przedsi´biorstwa. Zak∏ada si´, ˝e cele wyznaczone poprawnie, rozwi-
ni´te sà w uk∏adzie planów, rozpisane na zadania rzeczowe, wyznaczajàce wyko-
nawców, okreÊlajàce granice kosztów, zbilansowane z niezb´dnymi Êrodkami
realizacji i roz∏o˝one w czasie, zgodnie z zasadami bud˝etowania d∏ugookresowe-
go. Mo˝na przyjàç, ˝e stan zrównowa˝ony, to stan po˝àdany w Êwietle postawio-
nych celów, o ile spe∏niajà one wymogi poprawnoÊci metodologicznej. W konse-
kwencji, przedsi´biorstwo jest w stanie d∏ugookresowej równowagi, je˝eli w zwiàzku
z up∏ywem czasu od momentu wyznaczenia celów d∏ugookresowych, sà one na-
dal mo˝liwe do osiàgni´cia. Natomiast przedsi´biorstwo traci równowag´ d∏ugo-
okresowà wówczas, gdy ze wzgl´du na niekorzystny rozwój sytuacji wyznaczone
w d∏ugookresowej perspektywie czasowej cele nie mogà byç zrealizowane. Ozna-
cza to, ˝e sytuacja i wyniki przedsi´biorstwa w danym momencie realizacji pla-
nów sà znacznie gorsze od zaplanowanych.

W ten sposób po˝àdany stan równowagi d∏ugookresowej wyra˝a si´ po-
przez system celów spe∏niajàcych wizj´ przedsi´biorstwa w jego rynkowym oto-
czeniu. Na tej podstawie wyznacza si´ zbiór zadaƒ adresowanych do s∏u˝b przed-
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si´biorstwa. Cele sà tym lepsze, im dok∏adniej okreÊlajà po˝àdany stan przedsi´-
biorstwa w przysz∏oÊci. Cele finansowe powinny byç przedstawione w formie wy-
ra˝ajàcej oczekiwane wyniki finansowe przedsi´biorstwa w przysz∏oÊci. Poprzez
bud˝etowanie d∏ugookresowe mo˝na wyznaczyç optymalnà drog´ dojÊcia do ta-
kiego stanu przedsi´biorstwa, który odpowiada treÊci obranych celów.

W Êwietle koncepcji zarzàdzania strategicznego podkreÊla si´ potrzeb´ zgod-
noÊci i spójnoÊci podejmowanych celów przedsi´biorstwa. IntegralnoÊç celów ∏à-
czy si´ z traktowaniem wszystkich s∏u˝b i funkcji przedsi´biorstwa jako równie
wa˝nych. Oznacza to, ˝e pomyÊlne wyniki ca∏oÊci zale˝à od stopnia osiàgni´cia
wszystkich celów czàstkowych, zaÊ niepowodzenie na dowolnym odcinku dzia∏a-
nia mo˝e zniweczyç efekt ogólny, prowadzàcy tak˝e poÊrednio do podwa˝enia
wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa.

6. Struktura celów przedsi´biorstwa a jego wiarygodnoÊç

W literaturze ekonomicznej mo˝na spotkaç stanowiska postulujàce uniwersalnà
treÊç i struktur´ celów dla wszystkich przedsi´biorstw. Na czele tej struktury znaj-
duje si´ podstawowy cel przedsi´biorstwa, któremu podporzàdkowane sà cele
ni˝szego rz´du. Powszechnie wyra˝a si´ poglàd, ˝e przedsi´biorstwo jest podpo-
rzàdkowane interesom w∏aÊcicieli, co wywodzi si´ z prawa w∏asnoÊci. Wyra˝a si´
to w dà˝eniu do maksymalizacji zysków, wartoÊci firmy lub zwrotu z inwestycji
lub te˝ poprzez maksymalizacj´ przep∏ywów na rzecz w∏aÊcicieli.

W ostatnich latach coraz wi´ksze znaczenie w obszarze kszta∏towania ce-
lów przedsi´biorstwa, zw∏aszcza w korporacjach mi´dzynarodowych, ma zarzàdza-
nie strukturà finansowania. Poprzez planowanie struktury finansowej przedsi´-
biorstwa kszta∏tuje si´ struktur´ w∏asnoÊci i wp∏ywów w firmie dzielonych pomi´dzy
jej organy i podmioty zewn´trzne. Wyznacza ona proporcje partycypacji podmio-
tów w ogólnym ryzyku i zwrocie z inwestycji wynikajàce z zaanga˝owania kapi-
ta∏owego. Przedsi´biorstwo zatem mo˝e byç traktowane jako wspólne przedsi´-
wzi´cie tych, którzy zarzàdzajà i wnoszà kapita∏ do firmy. Gdy udzia∏ podmiotów
zewn´trznych w finansowaniu przedsi´biorstwa przekracza bezpieczne granice,
wówczas nast´puje zmiana w orientacji celów na korzyÊç wierzycieli. Opisane za-
chowania wyra˝ajà równie˝ poziom wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa jako przed-
miotu inwestowania.

Stosunek oznaczajàcy struktur´ finansowà przedsi´biorstwa okreÊla rów-
noczeÊnie wykorzystanie dêwigni finansowej, poziom ryzyka finansowego i wa-
runkuje równowag´ przedsi´biorstwa w d∏ugim okresie. WielkoÊci te z natury
rzeczy sà finansowymi mechanizmami kszta∏towania d∏ugookresowej równowagi
przedsi´biorstwa, a równoczeÊnie, wa˝nymi czynnikami budowy jego wiarygodnoÊci.
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Teoria zarzàdzania nie daje zadowalajàcych odpowiedzi na pytania ze stro-
ny praktyki zarzàdzania, jak wyznaczaç cele przedsi´biorstwa. Kierunkowe usta-
wienie celu przedsi´biorstwa postulowanego jako maksymalny mo˝liwy, nie pre-
cyzuje tak˝e tego, jaki poziom realizacji celu b´dzie zadowalajàcy. W praktyce
cele przedsi´biorstwa sà przedmiotem ustaleƒ mi´dzy organami przedsi´biorstwa
w powiàzaniu z jego strategià i politykà. Winny mieç odniesienie si´ do podej-
mowanego ryzyka, równowagi przedsi´biorstwa czy wp∏ywu na jego wiarygodnoÊç.
Ponadto, wyznaczone cele muszà byç zaakceptowane do realizacji na podstawie
formalnie obowiàzujàcej procedury przez organy przedsi´biorstwa oraz niefor-
malnie, przez ich wykonawców. Na ostatecznà treÊç celów wp∏yw majà tak˝e
zwiàzane z firmà ró˝ne grupy interesów, w tym udzia∏owcy, banki, kooperanci
i klienci. Brak szerokiej akceptacji celów mo˝e oznaczaç konflikt interesów z ró˝-
nymi grupami podmiotów pogarszajàc wiarygodnoÊç przedsi´biorstwa.

System celów przedsi´biorstwa jest kompromisem interesów i oczekiwaƒ
podmiotów zainteresowanych jego dzia∏alnoÊcià. Ich spe∏nienie jest warunkiem
akceptacji i wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa dla poszczególnych grup podmiotów.
W trakcie dojrzewania tego kompromisu postrzeganie bezpoÊrednich interesów
podmiotów zwiàzanych z przedsi´biorstwem ∏àczy si´ ze ÊwiadomoÊcià wizji przed-
si´biorstwa w przysz∏oÊci i misjà jakà ma ono do spe∏nienia na rynku. Mo˝na za-
tem przyjàç, ˝e kompromis interesów zawarty pod wp∏ywem wymienionych czyn-
ników wyra˝a koncepcj´ wewn´trznej równowagi przedsi´biorstwa zapewniajàcej
tak˝e przedsi´biorstwu wiarygodnoÊç w Êrodowisku dzia∏ania.

Kszta∏tujàcy równowag´ przedsi´biorstwa kompromis zawarty na bazie
sprzecznych celów i wartoÊci oznacza, ˝e nie zawsze wewn´trzna równowaga przed-
si´biorstwa jest optymalna, zaÊ cele prowadzà do wyników najlepszych z mo˝li-
wych. Wystarczy przeÊledziç przyk∏ady upadku wielu przedsi´biorstw. Równowa-
ga b´dzie stabilna a wiarygodnoÊç rzeczywista dopiero wówczas, gdy
przedsi´biorstwo uzyska trwa∏à pozycj´ w konkurencyjnym otoczeniu, to znaczy
b´dzie znajdowa∏o si´ w stanie równowagi zewn´trznej, polegajàcej na efektyw-
nej realizacji produktów oferowanych na sprzeda˝ i swobodnym dost´pie do êró-
de∏ pozyskania kapita∏u na konkurencyjnych warunkach.

7. Bud˝etowanie jako instrument kreowania równowagi
przedsi´biorstwa

W kszta∏towaniu równowagi przedsi´biorstwa w krótkim i d∏ugim okresie szcze-
gólnà rol´ nale˝y przypisaç bud˝etowaniu. Bud˝etowanie jest metodà gospodaro-
wania Êrodkami finansowymi w Êcis∏ym zwiàzku z realizowanymi zadaniami.
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Stanowi zestawienie dochodów i wydatków przeznaczonych na realizacj´ zadaƒ
rzeczowych lub finansowych w okreÊlonym horyzoncie czasowym. Metod´ t´
mo˝na traktowaç jako sposób wyznaczania i wdra˝ania kolejnych stanów równo-
wagi przedsi´biorstwa.

Warto zauwa˝yç, ˝e bud˝etowanie obejmuje nie tylko proces przygotowa-
nia planów lecz równie˝ stadium ich wykonania, zawiera mo˝liwoÊci aktualiza-
cji i korekty zadaƒ w trakcie ich realizacji oraz analiz´ i ocen´ uzyskanych re-
zultatów. ¸àczàc planowanie z procesem kontroli i motywowania wykonawców,
bud˝etowanie gruntownie zmienia organizacj´ przedsi´biorstwa. W konsekwen-
cji wykracza daleko poza zakres planowania operacyjnego i zarzàdzania finansa-
mi. PrzydatnoÊç bud˝etowania w osiàganiu trwa∏ej równowagi przedsi´biorstwa
polega na tym, ˝e w systemowym uj´ciu integruje ono ludzki, rzeczowy i finan-
sowy wymiar dzia∏alnoÊci gospodarczej.

Bud˝etowanie kosztów posiada wyraênie okreÊlony, najcz´Êciej roczny, za-
tem krótkookresowy horyzont czasowy. W zinformatyzowanym przedsi´biorstwie
mo˝e ono stanowiç wysoce dok∏adny i precyzyjny mechanizm zarzàdzania. Krót-
kookresowa perspektywa wià˝e si´ z determinacjà wielu wyborów, wi´kszà do-
k∏adnoÊcià wyceny zasobów, stabilnoÊcià procesów technologicznych i mo˝liwo-
Êcià przewidywania warunków rynkowych. Bud˝etowanie krótkookresowe ma na
celu g∏ównie utrzymanie dyscypliny realizacji wyznaczonych zadaƒ i minimaliza-
cj´ ponoszonych kosztów. Z myÊlà o jak najoszcz´dniejszej realizacji planów po-
lega ono na manipulacji zmiennymi obejmujàcymi:

• wycen´ nak∏adów niezb´dnych na wykonanie zadaƒ,
• zapreliminowane Êrodki realizacji,
• czas wykonania poszczególnych operacji.
Proces ten toczy si´ w ramach sformalizowanej procedury obejmujàcej:
• tworzenie planów bud˝etowych,
• podejmowanie decyzji sk∏adajàcych si´ na realizacj´ planów,
• kontrol´ wykonania zadaƒ na podstawie planów.
SkutecznoÊç bud˝etowania krótkookresowego wià˝e si´ nie tylko z efek-

tywnoÊcià gospodarowania majàtkiem i zasobami, lecz równie˝ z trafnoÊcià oce-
ny popytu i pozycji konkurencyjnej przedsi´biorstwa na rynku dóbr i us∏ug.

Podczas, gdy bud˝etowanie krótkookresowe mo˝e byç wysoce zorganizowa-
ne w przedsi´biorstwie, to bud˝etowanie d∏ugookresowe jest trudne do uj´cia w for-
malne ramy. Wià˝e si´ to nie tylko z d∏u˝szym horyzontem bud˝etowania, rosnà-
cà niepewnoÊcià i ryzykiem lecz równie˝ wynika z materii i celów bud˝etowania
d∏ugookresowego. Ogólnie ujmujàc, w bud˝etowaniu w Êrednim okresie przewa-
˝ajà cele i dzia∏ania dostosowawcze, w d∏ugim zaÊ cele zmieniajàce obraz przed-
si´biorstwa, stosownie do tendencji przewidywanych na rynku.
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W sensie finansowym bud˝etowanie krótkookresowe dotyczy zarzàdzania
dzia∏alnoÊcià operacyjnà, gospodarujàc kapita∏em pracujàcym i majàc na uwadze
bie˝àcà p∏ynnoÊç finansowà. OkreÊla tak˝e sposoby dysponowania Êrodkami pie-
ni´˝nymi, rozporzàdzania zapasami w procesie produkcji oraz gospodarowania na-
le˝noÊciami i zobowiàzaniami. Bud˝etowanie kapita∏u natomiast dotyczy decyzji
inwestycyjnych powi´kszajàcych majàtek trwa∏y i obrotowy oraz wielkoÊci kapi-
ta∏u zatrudnionego, obejmujàcego sk∏adniki kapita∏u w∏asnego i zobowiàzania d∏u-
gookresowe. Wszystkie wymienione czynniki bezpoÊrednio wp∏ywajà na postrze-
ganie wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa.

Zatem krótkookresowe bud˝etowanie kosztów dzia∏alnoÊci operacyjnej
i d∏ugookresowe bud˝etowanie kapita∏u mogà byç przedstawione jako dwa uzu-
pe∏niajàce si´ obszary kreowania wiarygodnoÊci przez przedsi´biorstwo. Z punk-
tu widzenia jego równowagi, wzrost lub spadek kapita∏u pracujàcego i Êrodków
trwa∏ych pociàga za sobà potrzeb´ dostosowania wielkoÊci kapita∏u zatrudnio-
nego. Z kolei kapita∏ zatrudniony w przedsi´biorstwie jest okreÊlony przez po-
trzeby powi´kszenia kapita∏u, koszt jego uzyskania oraz zdolnoÊç przedsi´bior-
stwa do jego efektywnego wykorzystania. D∏u˝sza perspektywa decyzji w obszarze
zarzàdzania kapita∏ami dodatkowo wià˝e si´ z koniecznoÊcià oceny ró˝nych
aspektów ryzyka. Do zakresu bud˝etowania kapita∏u zalicza si´ tak˝e proble-
matyk´:

• kryteriów podejmowania decyzji inwestycyjnych,
• wyboru êróde∏ finansowania,
• sposobów racjonowania kapita∏u,
• oceny ryzyka systematycznego i indywidualnego w podejmowaniu decyzji

kapita∏owych.
Ze wzgl´du na z∏o˝onoÊç materii wchodzàcej w zakres przedmiotowy za-

rzàdzania kapita∏ami i zró˝nicowanie potrzeb przedsi´biorstw, w obszarze d∏u-
gookresowego bud˝etowania kapita∏u nie stosuje si´ sformalizowanych proce-
dur post´powania charakterystycznych dla krótkookresowego bud˝etowania
kosztów dzia∏alnoÊci operacyjnej. Jednak˝e odczuwa si´ potrzeb´ wypracowa-
nia takich algorytmów post´powania wspomaganych oprogramowaniem kom-
puterowym.

8. Podsumowanie

Obserwacja procesów gospodarczych dostarcza przyk∏adów na to, ˝e nie ma uni-
wersalnego zestawu Êrodków zapewniajàcych wiarygodnoÊç, rozwój przedsi´bior-
stwa czy stabilnoÊç pozycji na rynku w d∏ugim okresie. Wp∏yw tu majà czynni-
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ki takie, jak mi´dzy innymi: wyniki ekonomiczne, trwa∏a równowaga, podejmo-
wane ryzyko, wiarygodnoÊç wobec otoczenia czy profesjonalizm zarzàdzania, w ró˝-
nym zakresie warunkujàce przetrwanie i wzrost ka˝dego przedsi´biorstwa. Ich
znaczenie wiàzaç nale˝y z indywidualnymi potrzebami, pozycjà na rynku, cha-
rakterem konkurencji, d∏ugookresowymi perspektywami rozwoju.

Aby lepiej wykorzystaç czynniki istotne w procesie realizacji celów przed-
si´biorstwa, warto wykorzystaç poj´cie wiarygodnoÊci. Istnieje potrzeba konty-
nuacji badaƒ problematyki wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa oraz poszukiwania
rozwiàzaƒ praktycznych, mo˝liwych do wykorzystania w zarzàdzaniu przedsi´-
biorstwem. W artykule wykazano, ˝e z zagadnieniem wiarygodnoÊci przedsi´bior-
stwa zwiàzane jest poj´cie ryzyka w prowadzeniu dzia∏alnoÊci gospodarczej,
równowagi ekonomicznej i bud˝etowania. WiarygodnoÊç jest nie tylko skutkiem,
lecz mo˝e byç tak˝e dzia∏aniem zorganizowanym, obrazem zarzàdzania w spo-
sób celowy.

Warto kontrolowaç a nawet, w sposób celowy, zabiegaç o mo˝liwie wysoki
poziom wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa. Âwiadomi tej zale˝noÊci mened˝erowie
walczà o mo˝liwie najwy˝szy poziom wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa. Jest on ∏à-
czony z presti˝em sprawowanych funkcji, uznaniem za skutecznoÊç i profesjona-
lizm dzia∏ania. Budowa wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa wyra˝a si´ poÊrednio
w strategii, obs∏udze public relations, realizowanych koncepcjach marketingowych,
polityce kadrowej, programach rozwoju, oraz przede wszystkim w wielce z∏o˝o-
nym procesie zarzàdzania bie˝àcà dzia∏alnoÊcià operacyjnà.

Utrzymanie równowag czàstkowych w poszczególnych obszarach, jak go-
spodarka zasobami, p∏ynnoÊç finansowa, produktywnoÊç, akumulacja, proces in-
westowania, rentownoÊç kapita∏u, wzrost przedsi´biorstwa, jest wzajemnie uwarun-
kowane. W oparciu o metod´ bud˝etowania i produkty informatyzacji, zagadnienia
te mogà byç rozwiàzywane kompleksowo i przedstawiane jako wyst´pujàce
w okreÊlonej sekwencji, kolejne stany równowagi przedsi´biorstw. Poprzez kre-
owanie równowagi nast´puje tak˝e utrwalanie wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa.
S∏u˝y temu bud˝etowanie kosztów dzia∏alnoÊci operacyjnej, jako jest instrument
osiàgania równowagi krótkookresowej, oraz bud˝etowanie kapita∏u – w d∏ugim
okresie.

Kreowanie wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa jest ostatecznie zdeterminowa-
ne przez mniej lub bardziej agresywnà strategi´ zarzàdzania oraz umiej´tnoÊci
mened˝erów. Dzia∏ania te prowadzà do optymalizacji relacji wewnàtrz przedsi´-
biorstwa. Sà one na ogó∏ zbie˝ne z dà˝eniem do realizacji jego celów.
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Zintegrowany nadzór nad rynkiem finansowym
w Skandynawii – analiza porównawcza

1. Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwuje si´ bardzo dynamiczny rozwój i znaczne zmiany
zachodzàce zarówno na Êwiatowym, europejskim, jak i na krajowym rynku fi-
nansowym. Zmiany te stwarzajà wszystkim uczestnikom rynku wiele nowych mo˝-
liwoÊci, a co za tym idzie – generujà dodatkowe ryzyko, stawiajàc przed organa-
mi nadzoru nowe wyzwania, których podj´cie jest niezb´dne dla stabilnoÊci
i bezpieczeƒstwa systemu finansowego.

Niniejsze opracowanie sk∏ada si´ na cykl artyku∏ów poÊwi´conych proble-
matyce integracji poszczególnych nadzorców nad rynkiem finansowym. W poprzed-
nim opracowaniu omówione zosta∏y ogólne za∏o˝enia zintegrowanego nadzoru nad
rynkiem finansowym. Niniejsze opracowanie przedstawia koncepcj´ nadzoru zin-
tegrowanego i doÊwiadczenia p∏ynàce z jego zastosowania w niektórych krajach
skandynawskich.

Celem opracowania jest przedstawienie rozwiàzaƒ nadzorczych w Norwe-
gii, Szwecji i Danii, ich porównanie oraz ocena. Celowo rozpocz´to prezentacj´
rozwiàzaƒ krajowych od paƒstw skandynawskich z uwagi, i˝ mo˝na je uznaç ja-
ko prekursorów idei zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym.

W kolejnych dwóch opracowaniach zostanie zaprezentowana koncepcja
nadzoru zintegrowanego w krajach europejskich (Austrii, Belgii, Irlandii, Niem-
czech i Wielkiej Brytanii), które wprowadzi∏y omawiany model nadzoru w obec-
nym tysiàcleciu. Cykl zostanie zamkni´ty opracowaniem odnoszàcym doÊwiad-
czenia omawianych krajów do mo˝liwoÊci i potrzeby wprowadzenia nadzoru
zintegrowanego w Polsce.

2. Charakterystyka systemów nadzorczych w niektórych krajach
skandynawskich i ich porównanie

W Norwegii, Szwecji i Danii zakres i sposób dzia∏ania oraz kompetencje nadzor-
ców odznaczajà si´ bardzo du˝ym podobieƒstwem. Wynika to z tego, ˝e systemy
polityczne, ekonomiczne i finansowe, jak równie˝ kultury w tych krajach sà bar-



dzo zbli˝one. Wsz´dzie nadzorcy regulujà dzia∏alnoÊç banków, pozabankowych
firm inwestycyjnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych. Dzieje si´ tak przede
wszystkim w sprawach ostro˝noÊciowych (np. wyp∏acalnoÊci i p∏ynnoÊci)1. Post´-
powanie instytucji finansowych, naruszanie poufnoÊci czy praw konsumentów
pozostajà najcz´Êciej poza zakresem kompetencji nadzorcy (wyjàtek stanowi w pew-
nym sensie nadzór w Szwecji) i podlegajà Rzecznikowi Praw Obywatelskich (szw.
Ombudsman)2.

2.1. Nadzór zintegrowany w Norwegii

W Norwegii nadzór bankowy nigdy nie by∏ cz´Êcià dzia∏alnoÊci banku centralnego3.
Ju˝ w 1974 roku pojawi∏a si´ propozycja w∏àczenia nadzoru bankowego do banku
centralnego – zosta∏a ona jednak wówczas odrzucona przez Parlament. W 1983 ro-
ku Inspektorat Bankowy przejà∏ od Ministerstwa Finansów nadzór nad rynkiem
papierów wartoÊciowych, poniewa˝ banki by∏y najaktywniejszymi uczestnikami
rynku kapita∏owego4. W 1986 roku po∏àczono Inspektorat Bankowy i Ubezpie-
czeniowy. Nowo powsta∏y centralny nadzorca, Kredittilsynet, zosta∏ zorganizowa-
ny na zasadzie instytucjonalnej, tj. stworzono oddzielne departamenty nadzoru
dla sektora bankowego, ubezpieczeniowego i rynku kapita∏owego5. Wkrótce nada-
no mu równie˝ uprawnienia nadzorcze nad agencjami nieruchomoÊci oraz firma-
mi zajmujàcymi si´ audytem. Ministerstwo Finansów pozosta∏o natomiast w dal-
szym ciàgu odpowiedzialne za nadzór nad Gie∏dà Papierów WartoÊciowych w Oslo.
Mia∏o to ulec zmianie po listopadzie 1999 roku, jednak tak si´ nie sta∏o6.

Kredittilsynet jest kierowany przez zarzàd sk∏adajàcy si´ z pi´ciu niezale˝-
nych cz∏onków (nie pe∏niàcych jakichkolwiek politycznych funkcji) nominowa-
nych przez króla Norwegii na cztery lata7. SpoÊród nich nominuje on równie˝
przewodniczàcego i wice-przewodniczàcego, natomiast spoÊród pracowników (de-
putowanych) król wybiera Dyrektora Generalnego, który sprawuje swój urzàd
przez okres szeÊciu lat8. Do zarzàdu pracownicy wybierajà spoÊród siebie dwóch
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dodatkowych cz∏onków w przypadku, gdy instytucja boryka si´ ze skomplikowa-
nymi problemami natury administracyjnej9. Wybór ten dokonywany jest na pod-
stawie uprzednich negocjacji mi´dzy pracownikami. JeÊli nie dojdzie do porozu-
mienia – decyzj´ podejmuje odgórnie Ministerstwo Finansów. Na posiedzeniach
zarzàdu Bank Norwegii ma status obserwatora, mo˝e zabieraç g∏os i sk∏adaç
propozycje, nie mo˝e jednak braç udzia∏u w g∏osowaniach. Obserwator wybiera-
ny jest przez Ministerstwo równie˝ na okres czterech lat10. G∏ównym zadaniem
zarzàdu jest ustalanie rocznego planu pracy dla instytucji. Roczny bud˝et Kre-
dittilsynet jest natomiast uchwalany przez Ministerstwo11.

Rysunek 1. Struktura wewn´trzna norweskiego nadzoru nad rynkiem finan-
sowym

èród∏o: Taylor Michael, Fleming Alex, Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Expe-
rience, wrzesieƒ 1999.
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Co wa˝ne – zakres politycznej i funkcjonalnej swobody Kredittilsynet nie
jest nigdzie okreÊlony, a król ma prawo sk∏adaç mu zalecenia i dyrektywy, któ-
rych instytucja musi przestrzegaç12.

2.2. Nadzór zintegrowany w Szwecji

W Szwecji zintegrowanego nadzorc´, Finans Inspektionen, utworzono w 1991 roku
w ramach zmian organizacyjnych, b´dacych wynikiem kryzysu bankowego z lat
1990–199113. Pozosta∏e dwie przyczyny by∏y natury politycznej – otó˝ chciano
„dogoniç” pozosta∏e kraje skandynawskie, które ju˝ od kilku lat mia∏y zintegrowa-
ne, nowoczesne systemy nadzoru, a tak˝e poprawiç pozycj´ Szwecji (jedynego
z omawianej trójki cz∏onka Komitetu Bazylejskiego) na arenie mi´dzynarodowej14.

Finans Inspektionen przypisano zadania podobne do tych pe∏nionych przez
instytucje nadzorcze w Norwegii (i omawianej poni˝ej Danii). Ma on bowiem mo-
nitorowaç i analizowaç trendy na szwedzkim rynku finansowym jako ca∏oÊci, a tak-
˝e oceniaç sytuacj´ finansowà poszczególnych sektorów, a tak˝e pojedynczych in-
stytucji finansowych. Ponadto nadzór ten kontroluje systemy zarzàdzania ryzykiem
w instytuacjach finansowych oraz sprawdza zgodnoÊç ich regulaminów i dzia∏al-
noÊci z obowiàzujàcymi statutami15.

W Szwecji wszelka dzia∏alnoÊç, która polega na Êwiadczeniu us∏ug finan-
sowych, wymaga specjalnego zezwolenia ze strony Finans Inspektionen. Instytu-
cja ta zajmuje si´ ponadto wykrywaniem i karaniem oszustw finansowych, ta-
kich jak na przyk∏ad manipulowanie cenami akcji. Kolejne zadanie Finans
Inspektionen to sprawdzanie, czy instytucje finansowe przedstawiajà kompletne
i rzetelne sprawozdania finansowe16 (sporzàdzane nota bene na podstawie zasad
stworzonych przez omawianà instytucj´) oraz czy nie przedstawiajà swoim klien-
tom nieprawdziwych informacji17 – nadzór dba zatem równie˝ o dobro i bezpie-
czeƒstwo konsumentów.

Finans Inspektionen, podobnie jak nadzór norweski, ma swój zarzàd. Ma
on jednak o wiele mniejsze znaczenie i nie zapewnia niezale˝noÊci instytucji
w takim stopniu, jak w Norwegii. Sk∏ada si´ on z oÊmiu cz∏onków, a dwóch
z nich wy∏onionych zostaje z urz´dujàcego parlamentu18. Pozostali cz∏onkowie
pochodzà m.in. z Ministerstwa Finansów, sàdu najwy˝szego czy instytucji zarzà-
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dzajàcej d∏ugiem publicznym. Zarzàd ma prawo na∏o˝yç bezpoÊrednie sankcje na
instytucje finansowe, decyduje w spornych kwestiach oraz przedk∏ada do Mini-
sterstwa propozycj´ bud˝etu na kolejny rok. Dyrektor Generalny, inaczej ni˝ w Nor-
wegii, jest przewodniczàcym zarzàdu19.

Rysunek 2. Struktura wewn´trzna szwedzkiego nadzoru nad rynkiem finan-
sowym

èród∏o: Taylor Michael, Fleming Alex, Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Expe-
rience, wrzesieƒ 1999.

2.3. Nadzór zintegrowany w Danii

W Danii zintegrowanego nadzorc´, Finanstilsynet, utworzono dwa lata póêniej
ni˝ w Norwegii, tj. w 1988 roku, z po∏àczenia nadzoru bankowego i ubezpiecze-
niowego20.

Zadania nadzorcy w Danii sà bardzo zbli˝one do zadaƒ bliêniaczych insty-
tucji w pozosta∏ych dwóch omawianych krajach. Równie˝ tutaj nadzór bankowy
by∏ niezale˝ny od banku centralnego i ju˝ przed integracjà kontrolowa∏ nieban-

FINANS INSPEKTIONEN

Dyrektor GeneralnyZarzàd

Biuro Dyrektora Generalnego

G∏ówna Rada Prawna
Komunikacja
Stosunki mi´dzynarodowe
Polityka i koordynacja

Sekcje za∏ogi

Sprawy konsumenckie
Standardy i regulacje
ksi´gowoÊci

Departament Rynku Ubezpieczeƒ Departament Rynku Kredytów D. Rynku Papierów WartoÊciow.

Analizy finansowe
Nadzór operacyjny
Licencje i inne aspekty prawne

Analizy finansowe
Nadzór operacyjny
Licencje i inne aspekty prawne

Analizy finansowe
Nadzór operacyjny
Licencje i inne aspekty prawne
Dochodzenia wewn´trzne

Departament Administracyjny

Dokumentacja
Ksi´gowoÊç i kontrola wewn´trzna
IT i telekomunikacja
Personel
Sztab kryzysowy

Zintegrowany nadzór nad rynkiem finansowym w Skandynawii...    49

19 Tam˝e, s. 14.
20 Mwenda K. K., International developments in the organizational structure..., op. cit., 20.09.2001,

s. 9.



kowe instytucje finansowe dzia∏ajàce na rynku papierów wartoÊciowych21. W Da-
nii, w odró˝nieniu od wczeÊniej prezentowanych krajów, stworzono przede wszyst-
kim ram´ administracyjnà dla nowej instytucji nadzorczej, spychajàc niestety
prace legislacyjne na dalszy plan22. Dlatego w poczàtkowej fazie dzia∏alnoÊci za-
rzucano duƒskiemu nadzorcy, ˝e stanowi po prostu grup´ dotychczasowych in-
stytucji z tà ró˝nicà, ˝e dzia∏ajà one pod jednym dachem. Wcià˝ jednak instytu-
cje te pozostawa∏y zupe∏nie odr´bne i kierowa∏y si´ w∏asnymi, starymi statutami23.
Problem ten stopniowo za˝egnano dopiero w latach 90. XX wieku, kiedy to zhar-
monizowano i dostosowano wszystkie regulacje24.

Rysunek 3. Struktura wewn´trzna duƒskiego nadzoru nad rynkiem finansowym

èród∏o: Taylor Michael, Fleming Alex, Integrated Financial Supervision. Lessons of Scandinavian Expe-
rience, wrzesieƒ 1999.
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Finanstilsynet mo˝e ustanawiaç zasady i wprowadzaç wytyczne w codzien-
nej dzia∏alnoÊci instytucji finansowych i, co jest swojego rodzaju nowoÊcià, mo˝e
byç poÊrednikiem w negocjacjach pomi´dzy rzecznikiem praw obywatelskich a rzecz-
nikiem wolnej konkurencji25.

W Danii nadzór dzia∏a pod kontrolà dwóch zarzàdów. Jest to wynikiem te-
go, ˝e w trakcie scalania poprzednich instytucji nadzorujàcych ich zarzàdy nie
zosta∏y zunifikowane26. Praktyczne funkcjonowanie nadzorcy jest rozwiàzane w ten
sposób, ˝e wszelkie sprawy zwiàzane z ubezpieczeniami trafiajà do Rady Ubez-
pieczeƒ (por. rysunek 3), którà kieruje s´dzia sàdu najwy˝szego i w której sk∏ad
wchodzà cz∏onkowie reprezentujàcy ten sektor: konsumenci i niezale˝ni cz∏onko-
wie nominowani przez Ministerstwo Spraw Zagranicznych. Sprawy zwiàzane z ryn-
kiem papierów wartoÊciowych sà kierowane do Rady Papierów WartoÊciowych,
która zajmuje si´ ponadto zasadami i regulacjami na gie∏dzie27.

2.4. Porównanie zintegrowanych systemów nadzorczych w krajach
skandynawskich

We wszystkich analizowanych krajach ró˝ny jest zakres ujednolicenia prawa re-
gulujàcego bankowoÊç, rynek papierów wartoÊciowych i ubezpieczeƒ. W Norwe-
gii zintegrowany nadzorca dzia∏a w oparciu o jeden, powszechnie uznany i re-
spektowany statut, majàcy zastosowanie w trzech g∏ównych sektorach, choç do
nadzoru poszczególnych spraw wykorzystuje ró˝ne procedury28. W Szwecji i Da-
nii nadzorca dzia∏a w oparciu o zbiór ró˝nych regulacji dotyczàcych poszczegól-
nych sektorów rynku finansowego. Warto przy tym zauwa˝yç, ˝e duƒskie prawo
jest najmniej zharmonizowane – nie przynosi to jednak widocznych negatywnych
skutków w praktyce29.

Wewn´trzna struktura instytucji nadzoru tak˝e ró˝ni si´ w omawianych
krajach. W Szwecji mamy do czynienia z prostym podzia∏em na trzy departa-
menty (por. rysunek 2), z których ka˝dy odpowiada za jeden sektor: bankowy,
ubezpieczeniowy lub papierów wartoÊciowych. Ka˝dy z nich przeprowadza ana-
lizy finansowe, nadzór operacyjny nad uczestnikami rynku oraz zajmuje si´ li-
cencjonowaniem dzia∏alnoÊci30. Do koƒca lat 90. XX wieku w Danii istnia∏ po-
dobny system, jednak w po∏owie 1999 roku utworzono wi´kszà liczb´ ma∏ych
departamentów. Rozdrobnienie to by∏o wynikiem specjalizacji w ramach nadzo-
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ru finansowego – stworzono oddzielnà komórk´ dla du˝ych banków, oddzielnà
dla ma∏ych, jeszcze innà dla instytucji niebankowych itd.31

Jednà z przyczyn takiej reorganizacji by∏a ch´ç usprawnienia dzia∏aƒ pro-
wadzàcych do wprowadzenia struktury macierzowej w Finanstilsynet, która umo˝-
liwia efektywne stosowanie standardowych know-how w poszczególnych departa-
mentach. Drugà przyczynà by∏a ch´ç wyeliminowania g∏´boko zakorzenionych
kultur, b´dàcych pozosta∏oÊcià po poprzednich instytucjach wchodzàcych w sk∏ad
nadzoru zintegrowanego32. W Norwegii nadzór finansowy sprawujà w zasadzie
dwie komórki (por. rysunek 1). Pierwszà z nich jest Departament Finansów i Ubez-
pieczeƒ, który zajmuje si´ wyp∏acalnoÊcià zarówno banków, jak i towarzystw
ubezpieczeniowych. Drugi organ, Departament Nadzoru nad Rynkiem Kapita∏o-
wym, zajmuje si´ – jak sama nazwa wskazuje – nadzorem nad rynkiem kapita-
∏owym (w∏àczajàc w to niebankowe firmy inwestycyjne), jak równie˝ regulacjami
dotyczàcymi agentów nieruchomoÊci oraz firm windykacyjnych i faktoringowych33.

Równie˝ szczegó∏owe rozwiàzania dotyczàce uprawnieƒ analizowanych in-
stytucji sà inne w poszczególnych krajach, a cz´sto wr´cz skrajnie ró˝ne. Przy-
k∏adowo, szwedzki Finans Inspektionen jest uprawniony do nadawania licencji,
odwo∏ywania zarzàdów oraz prezesów, gdy uzna, ˝e sà „nieodpowiedni”, dokony-
wania inspekcji w instytucjach finansowych, a ponadto mo˝e za˝àdaç wszelkich
informacji, a tak˝e ustanawiaç standardy i wytyczne. Z drugiej strony, nadzór
szwedzki nie ma uprawnieƒ do odwo∏ywania dyrektorów i audytorów, zawiesza-
nia dzia∏alnoÊci instytucji finansowych oraz wyznaczania administratorów. Jak
na ironi´, duƒski Finanstilsynet ma praktycznie wszystkie powy˝sze czynnoÊci
w zakresie swoich kompetencji, jednak nie mo˝e ustanawiaç standardów ani od-
wo∏ywaç prezesów instytucji finansowych34.

Pomimo tego, ˝e w∏adze nadzorcze w przedstawianych krajach odbywajà
regularne spotkania z bankami centralnymi, na których dzielà si´ informacjami
i omawiajà strategie, ˝adne z nich nie ma formalnego planu dzia∏ania w przy-
padku kryzysu na rynkach finansowych35. Nie istnieje ˝adna oficjalna, wià˝àca
umowa pomi´dzy bankiem centralnym, instytucjà nadzoru i Ministerstwem Fi-
nansów, która okreÊla∏aby rol´ i zadania poszczególnych organów36. Przyk∏ad
kryzysu bankowego w Norwegii w latach 1990–1991 ka˝e przypuszczaç, ˝e Kre-
dittilsynet b´dzie w czasie ewentualnego kryzysu odgrywa∏ jedynie rol´ drugo-
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rz´dnà. Natomiast duƒski Finanstilsynet dzia∏a∏ bardzo aktywnie w czasie kry-
zysu gospodarczego w tym kraju. Dzia∏alnoÊç ta by∏a zakrojona na tak szerokà
skal´, ˝e tamtejsze Ministerstwo Finansów wprowadzi∏o regulacj´ zakazujàcà nad-
zorowi wykraczaç poza swoje rutynowe obowiàzki bez jego uprzedniej zgody37.

We wszystkich trzech krajach nadzór zintegrowany zosta∏ ustanowiony w po-
staci niezale˝nych, pozarzàdowych agencji, posiadajàcych w∏asny zarzàd i rad´
nadzorczà. Finansowane sà one z op∏at nak∏adanych na poszczególne sektory, a nie
z funduszy paƒstwowych38. Nadzory te znajdujà si´ pod ogólnym zwierzchnic-
twem Ministra Finansów i tylko za jego poÊrednictwem odpowiadajà przed par-
lamentem. Cechà wspólnà dla wszystkich krajów, pog∏´biajàcà niezale˝noÊç in-
stytucji nadzorujàcych, jest rzetelnoÊç i jawnoÊç wszelkich procesów politycznych
– ka˝da dyrektywa z Ministerstwa jest podawana do publicznej wiadomoÊci39.

Zarówno w Norwegii, jak i w Szewcji oraz Danii odpowiedzialnoÊç za dzia-
∏alnoÊç nadzoru spoczywa w r´kach Dyrektora Generalnego. We wszystkich przy-
padkach jest on wyznaczany przez Ministerstwo Finansów (co prawda oficjalnie
w Danii królowa, a w Norwegii król wr´czajà nominacje, jednak faktycznego wy-
boru dokonuje Ministerstwo)40.

We wszystkich analizowanych krajach odnotowaç mo˝na tak˝e wi´kszà
wspó∏zale˝noÊç mi´dzy instytucjami nadzorczymi i Ministerstwem Finansów ni˝
mi´dzy nimi i bankiem centralnym.

3. Ocena zintegrowanych rozwiàzaƒ nadzorczych w krajach
skandynawskich

W krajach skandynawskich, w których jednà z g∏ównych przes∏anek utworzenia
zintegrowanego nadzoru by∏a post´pujàca zbie˝noÊç sektora bankowego, papie-
rów wartoÊciowych i ubezpieczeƒ41, nowa struktura organizacyjna nie odzwier-
ciedla tendencji na rynku finansowym42. Zintegrowany nadzór wprowadzono za-
chowujàc poprzednie specjalistyczne instytucje jako oddzielne departamenty nowej
instytucji, z ca∏à ich odr´bnoÊcià merytorycznà i kulturowà. Zachowa∏y one po-
przedni styl pracy i sposoby komunikacji, co nie wp∏yn´∏o pozytywnie na podnie-
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sienie efektywnoÊci ich dzia∏ania43. Zlikwidowanie tego podzia∏u, bez czego nie
mo˝na osiàgnàç przynajmniej niektórych z zak∏adanych korzyÊci, okaza∏o si´ nie-
zmiernie trudne44. Z drugiej strony próby g∏´bszego zintegrowania wymienio-
nych departamentów doprowadzi∏y do powstania nadmiernie z∏o˝onych struktur
zarzàdzania45.

Generalnie w analizowanych krajach skandynawskich integracja nadzor-
ców zakoƒczy∏a si´ jedynie po∏owicznym sukcesem. Zlikwidowanie odr´bnoÊci po-
szczególnych departamentów nowo utworzonych instytucji nadzorujàcych okaza-
∏o si´ zbyt skomplikowanym zadaniem. Próba zintegrowania i ujednolicenia
prawodawstwa regulujàcego poszczególne segmenty rynku finansowego albo nie
powiod∏a si´, albo korzyÊci p∏ynàce z nowych rozwiàzaƒ nie przewy˝szy∏y kosz-
tów zwiàzanych z ich wprowadzeniem. Nowym w∏adzom nadzorczym nie uda∏o
si´ równie˝ usprawniç kontroli nad konglomeratami finansowymi, co by∏o prze-
cie˝ jednà z g∏ównych przes∏anek przejÊcia do zintegrowanego nadzoru. Przyczy-
ni∏ si´ do tego fakt, ˝e przemianom administracyjnym nie towarzyszy∏y daleko
idàce zmiany legislacyjne46 – zabrak∏o wi´c g∏ównego, zwi´z∏ego statutu, wed∏ug
którego owe konglomeraty mia∏yby byç rozliczane. Po drugie – wi´kszoÊç we-
wn´trznych komórek organizacyjnych powsta∏a poprzez ca∏oÊciowe przeniesienie
z dotychczasowej, oddzielnej instytucji zarzàdzajàcej47. Nie zosta∏a zatem popra-
wiona komunikacja ani wspó∏praca z resztà instytucji.

Mimo powy˝szego, analizowane kraje oceniajà wprowadzenie nadzoru zin-
tegrowanego pozytywnie48 ze wzgl´du na znaczne zmniejszenie kosztów dzia∏a-
nia, jakie poprzednio ponosi∏y oddzielne instytucje, w porównaniu z wielkoÊcià
nadzorowanych rynków. Wszystkie kraje jednog∏oÊnie twierdzà, ˝e osiàgn´∏y po-
praw´ efektywnoÊci oraz korzyÊci skali, dodajàc jednak, ˝e zysków tych nie mo˝-
na obiektywnie oszacowaç49. Nie ma równie˝ wàtpliwoÊci, ˝e ustanowienie zin-
tegrowanej instytucji znacznie poprawi∏o pozycj´ dotychczasowego nadzoru
bankowego w Danii, Szwecji i Norwegii, poniewa˝ wsz´dzie jest to sektor wzgl´d-
nie du˝y w porównaniu z ca∏ym systemem finansowym – pojedyncze instytucje
nie osiàgn´∏yby takiego znaczenia ani si∏y50. Nale˝y równie˝ odnotowaç, ˝e du-
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˝ej, centralnej instytucji znacznie ∏atwiej jest pozyskaç fundusze na prowadzenie
dzia∏alnoÊci i wykonywanie codziennych obowiàzków51.

W zwiàzku z zaletami i wadami poszczególnych modeli nadzoru nad ryn-
kiem finansowym oraz ró˝norodnymi rozwiàzaniami stosowanymi w poszczegól-
nych krajach uwa˝a si´, ˝e nie ma jednej struktury systemu nadzoru dobrej dla
wszystkich krajów52. Jego model powinien byç dopasowany do specyfiki systemu
finansowego w danym kraju. PodkreÊla si´ równie˝, ˝e rzeczà istotniejszà ni˝
kszta∏t samego systemu sà umiej´tnoÊci, wiedza, a przede wszystkim odpowied-
nie Êrodki i narz´dzia instytucji nadzorczych53.

4. Podsumowanie

Podsumowujàc, wprowadzenie systemów zintegrowanego nadzoru nad rynkiem
finansowym w Norwegii, Danii i Szwecji, pomimo licznych, jednak ma∏o istot-
nych ró˝nic w ich funkcjonowaniu, z których wi´kszoÊç mo˝na wr´cz nazwaç de-
talami, przynios∏o niewàtpliwie wiele korzyÊci. Analizowane kraje zdecydowa∏y
si´ na taki krok, poniewa˝ chcia∏y uregulowaç kwesti´ rozwoju i efektywniejsze-
go nadzoru nad konglomeratami finansowymi (zw∏aszcza w zakresie bankowoÊci
i ubezpieczeƒ – bancassurance), które zaczyna∏y odgrywaç znaczàcà rol´ na ryn-
ku i których kontrola stawa∏a si´ coraz trudniejsza. Ponadto omawiane kraje skan-
dynawskie wdro˝y∏y koncepcj´ nadzoru zintegrowanego, poniewa˝ komunikacja,
koordynacja, wymiana informacji i wspó∏praca w poprzednim systemie stawa∏y
si´ coraz bardzej skomplikowane i ˝mudne. W Danii i Szwecji argumentem za
przeprowadzeniem zmian by∏ równie˝ przebyty wczeÊniej kryzys bankowy. We
wszystkich krajach jako przes∏ank´ integracji nadzorców podawano tak˝e dà˝e-
nie do wykorzystania efektu synergii oraz korzyÊci skali, jakie integracja niewàt-
pliwie ze sobà niesie.

Dotychczasowe doÊwiadczenia krajów skandynawskich wskazujà, ˝e s∏usz-
na idea integracji nadzorców nad rynkiem finansowym jest trudna do wdro˝enia
przede wszystkim w aspekcie organizacyjnym i legislacyjnym. Powy˝sze aspekty
determinowane sà natomiast g∏ównie grà interesów dotychczasowych nadzorców,
trudnoÊcià rezygnacji z partykularnych interesów, na rzecz ogólnego rozwoju
rynku finansowego.
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Piotr Sieradzan, Katarzyna Sobaƒska
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Ryzyko inwestycji venture capital/private equity.
Podstawowe warunki konstrukcji portfela funduszu
private equity – cz´Êç II

Ryzyko to nieod∏àczny element ka˝dej inwestycji. Towarzyszy ono inwestycji na
ka˝dym etapie rozwoju spó∏ki. Co do zasady, jest ono tym wi´ksze, im wczeÊniej-
szy jest etap rozwoju spó∏ki. Pewne rodzaje ryzyka zwiàzane sà z poszczególny-
mi etapami rozwoju przedsi´biorstw. Poni˝ej przedstawiono najbardziej typowe
ryzyka dotyczàce spó∏ek na etapie ekspansji i spó∏ek dojrza∏ych.

1. Ryzyko na etapie ekspansji firmy (expansion)

Tabela 1. Ryzyko w inwestycjach private equity na etapie ekspansji spó∏ki
Ekspansja (Expansion) Ryzyko rozwoju (wzrostu spó∏ki) – weryfikacja strategii rozwoju spó∏k

– ryzyko wynikajàce z wchodzenia i z odpowiednim wyprzedzeniem
w nowe Êrodowiska biznesowe, – przekszta∏cenie struktury
zwiàzane z dywersyfikacjà produkcji organizacyjnej spó∏ki w elastycznà,

– ryzyko zwiàzane z niemo˝noÊcià zdolnà do szybkich reakcji na
zaspokojenia odmiennych potrzeb zmieniajàce si´ warunki zewn´trzne
klientów na nowych rynkach i wewn´trzne

– niedopasowanie planów operacyjnych
do mo˝liwoÊci finansowych spó∏ki

– brak planu awaryjnego na wypadek
za∏amania si´ sytuacji w spó∏ce

– brak controllingu w spó∏ce
Ryzyko produktu (technologiczne – wprowadzenie systemu zarzàdzania
i zwiàzane z procesem w∏asnoÊcià intelektualnà w spó∏ce,
produkcyjnym) dostosowanego do dzia∏ania na nowych
– ryzyko wadliwego/ nieefektywnego rynkach

funkcjonowania sprawdzonych – w∏aÊciwe zarzàdzanie nowymi
technologii w nowych, zmienionych projektami w spó∏ce z zachowaniem
warunkach priorytetów

– ryzyko zwiàzane z rozszerzeniem – rozwój umiej´tnoÊci do szybkiego
zakresu produkcji poza obszar adoptowania si´ do warunków
zwiàzany bezpoÊrednio z g∏ównym panujàcych na nowych rynkach
przedmiotem dzia∏alnoÊci spó∏ki – stworzenie struktury spó∏ki

umo˝liwiajàcej kreowanie i wdra˝anie
innowacyjnych rozwiàzaƒ

– rozwój partnerstwa technologicznego
oraz biznesowego



Tabela 1. (cd.)
Ryzyko rynku i konkurencji – rozbudowanie i weryfikacja strategii
– ryzyko podj´cia walki przez marketingowej (ponowne okreÊlenie

konkurencj´ na nowych rynkach celów)
– niedopasowanie wydatków – przeprowadzenie badaƒ rynkowych

marketingowych i planu dotyczàcych nowych rynków oraz
marketingowego do ustalonych celów reakcji obecnego rynku danego
sprzeda˝y produktu na ekspansj´ spó∏ki na

– brak specjalnych warunków nowe rynki
handlowych dla kluczowych klientów – rozwój kontaktów i relacji biznesowych

w obszarze marketingu spó∏ki
Ryzyko finansowe – optymalizacja kosztów
– ryzyko zwiàzane ze znacznymi – pozyskanie finansowania private equity

kosztami obs∏ugi zad∏u˝enia w ramach kolejnej rundy finansowania
zwiàzanego z ekspansjà na nowe
rynki, przekraczajàcego bie˝àce
przep∏ywy gotówkowe

– ryzyko zwiàzane z brakiem rzetelnej
analizy finansowej nowych projektów
inwestycyjnych

– ryzyko zwiàzane z inwestowaniem
w nieznane obszary geograficzne,
nowe kana∏y dystrybucji
i rozszerzaniem dzia∏alnoÊci
operacyjnej
Ryzyko kadry mened˝erskiej – w∏aÊciwa rekrutacja nowych

– ryzyko zwiàzane z zawirowaniami pracowników i mened˝erów
zwiàzanymi z rozbudowà struktury – utrzymanie w spó∏ce kluczowych dla
organizacyjnej niej pracowników

– niedostosowanie nowo rekrutowanych – opracowanie nowej, efektywnej
mened˝erów do kultury organizacyjnej struktury organizacyjnej
spó∏ki – w∏aÊciwe zarzàdzanie projektami

– spowolnienie procesów decyzyjnych, i budowa zespo∏ów roboczych
zwiàzane z rozbudowà struktur – wprowadzenie systemów

– niewystarczajàcy system delegacji motywacyjnych dla pracowników
kompetencji

– niewystarczajàco rozwini´ty system
motywacyjny

– ryzyko zwiàzane z niedostatecznà
analizà efektywnoÊci dzia∏aƒ
podejmowanych w spó∏ce

– ryzyko zwiàzane ze zjawiskiem
„rozmywania si´” odpowiedzialnoÊci
za poszczególne dzia∏ania

èród∏o: opracowanie w∏asne z wykorzystaniem Vadim Kotelnikov, Business e-Coach, Ten3 Business
e-Coach, www.1000ventures.com, z dnia 20.06.2004 r.

Etap ekspansji przedsi´biorstwa (ang. expansion stage) charakteryzuje si´
planowaniem i wdro˝eniem dzia∏aƒ, majàcych doprowadziç do rozszerzenia za-
kresu dzia∏alnoÊci poprzez wprowadzenie nowych us∏ug lub nowych produktów,
podniesienie jakoÊci oferowanych dotychczas produktów, zwi´kszenie mocy pro-
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dukcyjnych, wprowadzenie innowacyjnych technologii, ekspansja na nowe rynki,
w tym zagraniczne. Spó∏ka ponosi du˝e nak∏ady na marketing i dzia∏alnoÊç Pu-
blic Relations. Inwestycje na tym etapie dotyczà jedynie spó∏ek, które przynoszà
zysk, bàdê osiàgajà swój próg rentownoÊci (ang. break-even-point) na poziomie
operacyjnym. Podstawowym celem mened˝erów i inwestorów w tym stadium fi-
nansowania (ang. rapid growth) jest zdystansowanie konkurencji i osiàgni´cie
przez spó∏k´ pozycji lidera rynkowego. Struktura organizacyjna spó∏ki w stadium
ekspansji rynkowej jest zdecentralizowana albo jest w trakcie decentralizacji.

Ekspansja przedsi´biorstwa wià˝e si´ z rozpocz´ciem dzia∏alnoÊci na no-
wych rynkach, obarczonych pewnym ryzykiem. AktywnoÊç w obszarach, na któ-
rych spó∏ka nie ma doÊwiadczenia wià˝e si´ z niebezpieczeƒstwem niedopasowa-
nia oferty do potrzeb popytowych nowych klientów spó∏ki. Efektywne dzia∏anie
przedsi´biorstw na tym etapie wymaga dzia∏ania sprawnych struktur controllin-
gowych w firmie i wsparcia analitycznego kadry zarzàdzajàcej spó∏kà. Bagateli-
zowanie potrzeb w tym zakresie podnosi znacznie ryzyko funkcjonowania i jest
w d∏u˝szej perspektywie przyczynà du˝ej cz´Êci kryzysów w przedsi´biorstwach.
Ryzyko spó∏ki rozwini´tej, wià˝e si´ równie˝ z brakiem elastycznoÊci i pewnym
skostnieniem organizacyjnym, sprawiajàcym, ˝e reaguje ono z opóênieniem na
dokonujàce si´ na rynku zmiany. W takich okolicznoÊciach udzia∏ w rynku przed-
si´biorstw mo˝e byç tracony na rzecz ma∏ych, ale szybko rozwijajàcych si´, dy-
namicznych spó∏ek, które du˝o szybciej potrafià dostosowaç si´ do zmiany wa-
runków rynkowych (dopasowanie oferty). Nie dotyczy to oczywiÊcie sytuacji,
które wymagajà stosunkowo du˝ych nak∏adów inwestycyjnych, do których dost´p
ma∏ych przedsi´biorstw jest powa˝nie ograniczony. Ryzyko rynku na tym etapie
wynika z istnienia du˝ej trudnoÊci we wzroÊcie rozmiarów rynku i wzrost udzia-
∏ów w rynku poszczególnych podmiotów nast´puje, co do zasady jedynie kosztem
udzia∏ów innego podmiotu(ów).

Na etapie ekspansji spó∏ka rozszerza swojà dzia∏alnoÊç na nowe rynki
i sektory. Ekspansja ta wià˝e si´ z szeregiem ryzyk zwiàzanych z nieznajomoÊcià
tych rynków i nieprzystosowaniem dotychczas stosowanych technologii procesów
i struktur do nowych produktów. Przeprowadzenie udanej ekspansji wymaga od
spó∏ki du˝ej elastycznoÊci. Cz´Êç procesów w spó∏ce przypomina procesy, jakie
przechodzi spó∏ka na wczeÊniejszych etapach rozwoju. W tym przypadku struk-
tura firmy jest jednak przystosowana do dzia∏alnoÊci w segmencie, w którym
pozycja spó∏ki jest ju˝ ugruntowana. W tej fazie rozwoju spó∏ka podejmuje licz-
ne projekty inwestycyjne. Jest bardzo istotne, by by∏y one w∏aÊciwie oceniane
i zarzàdzane. Bardzo istotnym ryzykiem jest niekontrolowany wzrost prowadzà-
cy do obni˝enia cen, sprzeda˝y do niewiarygodnych klientów, obni˝enia jakoÊci
us∏ug.
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Ekspansja zwiàzana jest cz´sto ze znacznymi kosztami. Jest ona w wielu
przypadkach finansowana zad∏u˝eniem, którego obs∏uga wymaga znacznych do-
datnich przep∏ywów gotówkowych. Podobnie jak w fazie wzrostu, spó∏ka anga˝u-
je si´ w szereg projektów inwestycyjnych, których w∏aÊciwa ocena i nadzór nad
realizacjà jest niezb´dny. Spó∏ka powinna optymalizowaç koszty i ca∏y czas kon-
trolowaç swojà struktur´ finansowania w razie potrzeby pozyskujàc kolejnà run-
d´ finansowania private equity.

Ryzyko kadry mened˝erskiej na etapie ekspansji wynika z niew∏aÊciwej po-
lityki human resources w spó∏ce albo braku takiej polityki, co powoduje niskà
motywacj´ i odp∏yw ze spó∏ki bardziej zdolnych i przedsi´biorczych pracowników.
Typowym dla tego etapu problemem jest s∏aba komunikacja wewn´trzna w spó∏-
ce – zw∏aszcza pozioma. Sposobem na redukcj´ tego rodzaju ryzyka, jest wdro-
˝enie przejrzystego systemu organizacji, który zak∏ada poza delegacjà obowiàz-
ków równie˝ delegacj´ kompetencji. Istotne sà poza tym w dalszym ciàgu dzia∏ania,
które majà na celu:

• motywacj´,
• integracj´,
• lepszà komunikacj´ pracowników.
Bardzo istotne jest wzmocnienie kompetencji kadry mened˝erskiej Êrednie-

go szczebla.

2. Ryzyko na etapie firmy dojrza∏ej (mature)

Tabela 2. Ryzyko w inwestycjach private equity na etapie dojrza∏oÊci spó∏ki
Dojrza∏oÊç (Maturity) Ryzyko rozwoju – skupienie si´ na budowie wartoÊci, a nie

– ryzyko stagnacji w dzia∏alnoÊci bie˝àcych zysków
operacyjnej spó∏ki i „samozadowolenie” – usprawnienie organizacji, gotowoÊç
mened˝erów wyst´pujàce w tzw. spó∏ki na zmiany, skuteczne zarzàdzanie
dojrza∏ych spó∏kach zmianami

– opór przed zmianami zarówno na – weryfikacja strategii biznesowej
poziomie poszczególnych pracowników, – przekszta∏cenie struktury organizacyjnej
jak i na poziomie organizacji spó∏ki w elastycznà, zdolnà do szybkich

– niewielkie mo˝liwoÊci wprowadzania reakcji na zmieniajàce si´ warunki
innowacji i nowych projektów przez zewn´trzne i wewn´trzne
zarzàd, ze wzgl´du na presj´ na – skoncentrowanie si´ na budowaniu
osiàganie dobrych krótkoterminowych silnych relacji biznesowych (partnerstw
wyników o biznesowe)

Ryzyko innowacyjnoÊci – podejmowanie dzia∏aƒ sprzyjajàcych
– ryzyko skracania cyklu ˝ycia produktu innowacyjnoÊci

i technologii – zarzàdzanie w∏asnoÊcià intelektualnà
– ryzyko zwiàzane z zasadà, ˝e ka˝de – zarzàdzanie projektami w spó∏ce

kolejne ulepszenie produktu przynosi z uwzgl´dnieniem priorytetów
mniej korzyÊci rynkowych ni˝ – udzia∏ mened˝erów najwy˝szego
poprzednie ulepszenie (prawo szczebla w projektach innowacyjnych
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Tabela 2. (cd.)
malejàcych przychodów) – szybkie dostosowywanie si´ do zmian

– ryzyko prognoz rynkowych wynikajàce rynkowych
z trudnoÊci przewidywania przysz∏ych – docenianie znaczenia dzia∏u badaƒ
nowych trendów rynkowych na i rozwoju spó∏ki, który mo˝e mieç
dojrza∏ym, ukszta∏towanym rynku znaczny wp∏yw na wzrost

– ryzyko odrzucenia nowej technologii, innowacyjnoÊci przedsi´wzi´cia
ze wzgl´du na postrzeganie jej jako
zagro˝enia dla dotychczasowej
technologii, procesów, struktur

– procedury podejmowania decyzji
zmierzajàcych do wyd∏u˝ania cykli
˝ycia produktów z oferty produktowej
spó∏ki, zamiast wprowadzania nowych
produktów

Ryzyko rynku i konkurencji – nieustanna obserwacja rynku w celu
– wraz ze starzeniem si´ produktu/ szybkiego przewidywania potrzeb

sektora, stopy wzrostu i mar˝e spadajà popytowych
– zaostrzenie si´ walki konkurencyjnej – utrzymanie i obrona pozycji rynkowej
– ograniczenie badania rynku do analizy – identyfikowanie nowych nisz rynkowych,

zachowaƒ konkurencji globalna penetracja rynkowa
– obni˝anie si´ efektywnoÊci – weryfikacja strategii rynkowej spó∏ki

i zyskownoÊci poszczególnych kana∏ów
dystrybucji

Ryzyko finansowe – badanie efektywnoÊci inwestowanego
– cz´sty brak formalnej strategii kapita∏u

inwestycyjnej – dywersyfikacja portfela inwestycji spó∏ki
– wysokie ryzyko inwestycji w badania – wykorzystanie mo˝liwoÊci pozyskiwania

strategiczne i odkrywanie nowych kapita∏u na rynku publicznym w kraju
rynków i zagranicà

– wysokie koszty walki z konkurencjà – outsorcing projektów (w tym spin out)
– likwidacja aktywów niezwiàzanych

z dzia∏alnoÊcià core business
– aktywna polityka budowania wartoÊci

dla akcjonariuszy
– udoskonalanie systemu kontroli kosztów

Ryzyko kadry mened˝erskiej – wprowadzenie systemu zarzàdzania
– ryzyko s∏abej komunikacji wewn´trznej spó∏kà, charakteryzujàcego si´ efektywnà

w spó∏ce (zarówno poziomego, jak kontrolà, przejrzystoÊcià i koncentracjà
i pionowego), zw∏aszcza pomi´dzy jej na wartoÊci dla klientów
ró˝nymi dzia∏ami/ komórkami – rozwój systemów motywacyjnych dla
organizacyjnymi, ograniczonej pracy pracowników
zespo∏owej, dublowania kompetencji – rozwój zdecentralizowanej struktury
i braku koordynacji dzia∏aƒ zarzàdzania spó∏kà
poszczególnych dzia∏ów w ramach – wzmocnienie pionu zarzàdzania
przedsi´biorstwa operacyjnego

– ryzyko nieposiadania zintegrowanego
biznesplanu (fragmentaryzacja
w ramach poszczególnych dzia∏ów)

– brak jednoÊci celów i priorytetów dla
ca∏ej spó∏ki

– ryzyko s∏abej dokumentacji wyników
procesów kontrolnych
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Tabela 2. (cd.)
– system raportowania niedopasowany do

potrzeb zarzàdu, nieu∏atwiajàcy
procesów zarzàdzania

– brak efektywnoÊci struktury
organizacyjnej

– niezdrowa rywalizacja wewnàtrz spó∏ki;
przedk∏adanie interesu w∏asnego
poszczególnych pracowników nad
interesem firmy

èród∏o: opracowanie w∏asne z wykorzystaniem Vadim Kotelnikov, Business e-Coach, Ten3 Business
e-Coach, www.1000ventures.com, z dnia 20.06.2004 r.

Spó∏ka dojrza∏a posiada stabilnà pozycje na rynku. Jej struktura organiza-
cyjna jest zwykle zdecentralizowana, a kompetencje sà delegowane do kadry kie-
rowniczej Êredniego i ni˝szego szczebla. Spó∏ka na tym etapie posiada profesjo-
nalny zarzàd. Ma dost´p do ró˝norodnych êróde∏ finansowania, w tym mo˝liwoÊç
zaciàgania zad∏u˝enia zabezpieczonego aktywami. Cz´sto potrzebuje ona innowa-
cji w celu zachowania konkurencyjnoÊci.

Produkt spó∏ki b´dàcej w fazie dojrza∏ej cz´sto znajduje si´ jednej z ostat-
nich faz swojego cyklu ˝ycia. Istnieje ryzyko skracania cyklu ˝ycia produktu i tech-
nologii. Wymaga to od spó∏ek podj´cia dzia∏àƒ zmierzajàcych do wyd∏u˝enia cy-
klu ˝ycia oferowanych produktów albo wprowadzenia nowych produktów. Firmy
cz´sto nadmiernie wyd∏u˝ajà cykl ˝ycia produktów, co jest rozwiàzaniem jedynie
krótkoterminowym, zamiast wprowadzania na rynek nowych produktów. Mo˝e
to byç efektem d∏ugich procedur decyzyjnych i niech´ci organizacji do wprowa-
dzania zmian. Tymczasem ka˝de kolejne ulepszenie produktu przynosi mniej ko-
rzyÊci rynkowych ni˝ poprzednio przeprowadzone (prawo malejàcych przychodów).
Sposobem na ograniczenie tego ryzyka jest polityka opracowywania i wdra˝ania
produktów innowacyjnych i zatrudnienie mened˝erów zdolnych zdolnych zarzà-
dzaç nowymi projektami. Firma powinna korzystaç ze wsparcia aktywnie dzia∏a-
jàcego dzia∏u badaƒ i rozwoju, który powinien cieszyç si´ w∏asnym bud˝etem i pew-
nà autonomià.

Spó∏ka w fazie dojrza∏oÊci jest cz´sto zaanga˝owana w badania zwiàzane
z dà˝eniem do innowacji i zachowania konkurencyjnoÊci lub wchodzeniem na no-
we rynki. Badania te sà cz´sto bardzo kosztowne. Brak w∏aÊciwego nadzoru nad
nimi i racjonalnego bud˝etowania powoduje, ˝e niekiedy – pomimo, ˝e poch∏a-
niajà one du˝e koszty – ich rezultaty majà ma∏e znaczenie dla dalszego rozwoju
spó∏ki. Dla spó∏ki istotnym problemem mo˝e byç te˝ brak formalnej strategii in-
westycyjnej. Spó∏ki w fazie dojrza∏ej cz´sto funkcjonujà na dojrza∏ych rynkach
i anga˝ujà si´ w kosztoch∏onnà walk´ z konkurencjà. Typowym przyk∏adem ta-
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kiej walki sà wyniszczajàce wojny cenowe. Spó∏ka na tym etapie powinna prowa-
dziç polityk´ kontroli kosztów i wydatków inwestycyjnych oraz badaç zasadnoÊç
i efektywnoÊç podejmowanych projektów. Spó∏ka powinna opracowaç strategi´
podejmowania i oceny projektów inwestycyjnych uwzgl´dniajàcà potrzeby spó∏ki
i koniecznoÊç dywersyfikacji prowadzonych projektów. W wielu przypadkach do
wzrostu wartoÊci spó∏ki przyczynia si´ outsorcing cz´Êci dzia∏alnoÊci do spó∏ek
zewn´trznych i likwidacja aktywów, które nie sà bezpoÊrednio zwiàzane z pod-
stawowà dzia∏alnoÊcià spó∏ki. Pozwala to skupiç si´ na dzia∏alnoÊci podstawowej,
która z za∏o˝enia jest najmocniejszà stronà spó∏ki i unikaç lokowania Êrodków
spó∏ki w dziedziny, które le˝à poza jej podstawowymi zainteresowaniami (i cz´-
sto sà gorzej zarzàdzane).

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

Dla okreÊlenia ryzyka inwestycji w danà spó∏k´ kluczowe znaczenie ma
proces Due Dilligence. Ocena ryzyka inwestycji typu private equity/venture capi-
tal w sposób istotny ró˝ni si´ od oceny ryzyka dla inwestycji portfelowych. Za-
sadniczo jest ona tym trudniejsza, im wczeÊniejsza jest faza rozwoju przedsi´-
biorstwa, z którà mamy do czynienia i tym trudniejsza im wczeÊniejszy jest etap
rozwoju bran˝y, w której dzia∏a spó∏ka. Poniewa˝ fundusze private equity lokujà
zwykle Êrodki w spó∏ki nienotowane na gie∏dzie czy rynku o podobnym charak-
terze, statystyczne metody oceny ryzyka w oparciu o zmieniajàce si´ kursy akcji
(odchylenie standardowe, semiwariancja itp) nie majà tu zastosowania. Mo˝na
wr´cz stwierdziç, ˝e ryzyko zwiàzane z inwestycjami private equity jest prawie
niemo˝liwe do skwantyfikowania. Mimo to sama identyfikacja poszczególnych
czynników ryzyka ma ogromne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych i konstrukcji portfela funduszu.

Due Diligence jest z∏o˝onà i pog∏´bionà analizà, która ma na celu umo˝li-
wienie realnej oceny potencja∏u i wyceny kupowanego/doinwestowywanego przed-
si´biorstwa i przedstawienie pe∏nego obrazu zagadnieƒ prawnych, które wià˝à
si´ z jego funkcjonowaniem. Finalny dokument sporzàdzony w wyniku badana
nie tylko opisuje stan firmy, ale identyfikuje istniejàce i potencjalne ryzyka, któ-
re mogà wp∏ynàç na niezrealizowanie biznesplanu i – generalnie rzecz bioràc –
niepowodzenie inwestycji. Standardy analizy Due Diligence sprawiajà, ˝e jest ona
cennym êród∏em informacji nie tylko w przypadku zainteresowanie inwestora
private equity, ale równie˝ w przypadku ∏àczenia spó∏ek, przejmowania spó∏ek,
wydzielania i sprzeda˝y ich okreÊlonych cz´Êci.

Poj´cie Due Diligence pochodzi z j´zyka angielskiego i przyj´∏o si´ ju˝ na
dobre w ˝argonie private equity i Êrodowisku zwiàzanym z aktywnoÊcià w zakresie
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fuzji i przej´ç (M&A). Poj´cie to zdaje si´ dobrze oddawaç istot´ badania (‘diligen-
ce’ s pilnoÊç, pracowitoÊç, przyk∏adanie si´ do pracy; ‘due’ adj nale˝yty, stosowny,
odpowiedni, w∏aÊciwy1). Due Diligence nie jest równoznaczne z poj´ciem audytu.
Audyt wykonywany jest w innym celu ni˝ Due Diligence, opiera si´ na informacjach
historycznych i nie wymaga tak du˝ego wysi∏ku analitycznego. Due Diligence od-
nosi si´ do przysz∏oÊci, gdy˝ w pewnym uproszczeniu jest ocenà stanu firmy oraz
oznaczeniem i ocenà obszarów ryzyka, które w przysz∏oÊci mogà doprowadziç do
strat lub os∏abienia pozycji konkurencyjnej badanego przedsi´biorstwa.

Aby ograniczyç ryzyko swojego portfela, fundusze posiadajà zapisane w swo-
ich statutach limity inwestycyjne, ograniczajàce iloÊç Êrodków, jaka mo˝e byç
zainwestowana w jedno przedsi´wzi´cie. Zapobiegajà one zaanga˝owaniu nadmier-
nych, zdaniem za∏o˝ycieli, Êrodków w jedno przedsi´wzi´cie. WysokoÊci tych li-
mitów uzale˝nione sà w du˝ej mierze od wielkoÊci funduszu. W przypadku dys-
ponowania przez fundusz du˝ymi Êrodkami, limity te mogà byç stosunkowo niskie,
co zapewni wysokà dywersyfikacj´ portfela. Je˝eli fundusz zarzàdza niewielkimi
Êrodkami, wprowadzenie niskich limitów inwestycyjnych mo˝e uniemo˝liwiç mu
lokowanie Êrodków w wi´ksze przedsi´wzi´cia lub uzale˝niç wi´ksze inwestycje
od dzia∏ania w konsorcjum.

Fundusze zwykle zarzàdzajà ryzykiem równie˝ poprzez dywersyfikacj´
sektorowà swojego portfela. Pozwala to w pewnym stopniu uniezale˝niç si´ od
sytuacji panujàcej w danej bran˝y, uodporniç na ewentualne za∏amanie rynku.
Pomimo silnego uzale˝nienia wielu bran˝ od ogólnej sytuacji gospodarczej, zró˝-
nicowanie sektorowe portfela mo˝e daç dobre rezultaty nawet w przypadku wy-
stàpienia stagnacji bàdê recesji w gospodarce. Niektóre bran˝e mo˝e cechowaç
wr´cz ujemna korelacja w stosunku do sytuacji gospodarczej. Przyk∏adem tego
mo˝e byç gwa∏towny rozwój (nie uszed∏ on równie˝ uwadze inwestorów private
equity) firm zajmujàcych si´ windykacjà nale˝noÊci w Polsce w latach 2000–2003
podczas stagnacji w gospodarce. Zgodnie z teorià portfela, dywersyfikacja
wp∏ywa korzystnie na stop´ zwrotu i ryzyko portfela nawet wtedy, gdy
stopa zwrotu z inwestycji, o które poszerzamy portfel sà skorelowane
z dotychczasowymi lub mi´dzy sobà. Równie˝ w przypadku, gdy oczekiwa-
na stopa zwrotu z nowych inwestycji jest ni˝sza od oczekiwanej stopy
zwrotu z dotychczasowych, poszerzenie portfela mo˝e przyczyniç si´
do zwi´kszenia stopy zwrotu przy danym ryzyku lub zmniejszenia ry-
zyka przy danej stopie zwrotu.
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1 J. Stanis∏awski, Wielki S∏ownik Angielsko-Polski, Paƒstwowe Wydawnictwo Wiedza Powszechna,
Warszawa 1988.



Nie wszystkie fundusze stosujà zasad´ dywersyfikacji sektorowej. Niektó-
re z nich inwestujà jedynie w jeden sektor lub bran˝´. Dotyczy to zw∏aszcza fun-
duszy inwestujàcych w spó∏ki technologiczne czy internetowe we wczesne stadia
rozwoju (w Polsce takie jak MCI Management, e-Katalyst). Posiadajà one cz´sto
bogate doÊwiadczenie w tej bran˝y i wykwalifikowanà kadr´ mened˝erskà wy-
specjalizowanà w zarzàdzaniu inwestycjami w tym sektorze. Tego rodzaju fun-
dusze sà jednak bardzo wra˝liwe na sytuacj´ w bran˝y. Za∏amanie si´ rynku mo-
˝e doÊç ∏atwo doprowadziç do znacznych strat, a nawet bankructwa takich funduszy,
nawet, jeÊli z nale˝ytà starannoÊcià zarzàdzajà one swoimi Êrodkami.

Co ciekawe, cz´Êç funduszy nieukierunkowanych ÊciÊle w jeden sektor,
równie˝ nie stosuje dywersyfikacji sektorowej i dobiera spó∏ki do portfela wy∏àcz-
nie w oparciu o cechy poszczególnych spó∏ek. Nie musi to ju˝ oznaczaç, ˝e dy-
wersyfikacja nie ma w tym przypadku miejsca (choç mo˝e tak byç). Dywersyfi-
kacja mo˝e si´ odbywaç zarówno na poziomie funduszu, jak i na poziomie
inwestora. Z punktu widzenia inwestora taki sam skutek wywo∏uje utrzymywa-
nie aktywów o wartoÊci 100 w funduszu inwestujàcym w podmioty z np. pi´ciu
sektorów (po 20% aktywów ka˝dy), co utrzymywanie 5 inwestycji o wartoÊci 20
w pi´ç funduszy, z których ka˝dy inwestuje w jeden sektor. Zasada ta ma zasto-
sowanie równie˝ w przypadku innych rodzajów dywersyfikacji portfela. Jest ona
równie˝ stosowana przez tak zwane fundusze funduszy (ang. fund of funds),
fundusze inwestycyjne inwestujàce ca∏oÊç lub wi´kszoÊç swoich aktywów w fun-
dusze private equity inwestujàce na ró˝nych rynkach i sektorach. Je˝eli taki fun-
dusz posiada udzia∏y w funduszach private equity stosujàcych dywersyfikacj´
sektorowà, ma miejsce dywersyfikacja na dwóch poziomach. Takie fundusze cha-
rakteryzujà si´ mniejszym ryzykiem z punktu widzenia inwestora.

Wi´ksze fundusze stosujà dywersyfikacj´ geograficznà, inwestujàc Êrod-
ki w przedsi´wzi´cia funkcjonujàce w ró˝nych krajach i regionach Êwiata. Pozwa-
la to w pewnej mierze uniezale˝niç si´ od sytuacji ekonomicznej w danym kraju
czy regionie. Wadà tego typu rozwiàzania jest koniecznoÊç utrzymywania wyso-
kiej klasy mened˝erów, posiadajàcych doÊwiadczenie w krajach lub grupach kra-
jów, w których zlokalizowane sà inwestycje. Ze wzgl´du na rosnàce powiàzania
pomi´dzy gospodarkami wielu krajów na Êwiecie, dywersyfikacja ta w niektórych
przypadkach nie jest skuteczna. Bioràc pod uwag´ post´pujàcà globalizacj´, stwier-
dziç nale˝y, ˝e jej skutecznoÊç b´dzie wraz z up∏ywem czasu mala∏a, choç trud-
no obecnie nawet wyobraziç sobie sytuacj´, by zanik∏a zupe∏nie.

Pewien rodzaj dywersyfikacji stanowi równie˝ dywersyfikacja ze wzgl´-
du na stadium rozwoju. Fundusz inwestujàc w spó∏ki b´dàce w ró˝nych sta-
diach rozwoju ogranicza ryzyko w dwojaki sposób. Po pierwsze, projekty w póê-
niejszych fazach rozwoju charakteryzujà si´ co do zasady mniejszym ryzykiem
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ni˝ projekty w fazach wczesnych. Ryzyko zwiàzane z inwestycjami w fazy wcze-
sne zostaje tym samym „rozwodnione” poprzez w∏àczenie do portfela mniej ry-
zykownych projektów. Po drugie, istnieje mo˝liwoÊç wystàpienia barier czy ryzyk
dotyczàcych przedsi´wzi´ç znajdujàcych si´ w okreÊlonych fazach rozwoju. Jako
przyk∏ad mo˝na podaç tu zmian´ (niekorzystnà) uwarunkowaƒ prawnych czy
prawnopodatkowych zwiàzanych z dzia∏alnoÊcià przedsi´biorstw na okreÊlonym
etapie rozwoju. Na wielu rynkach daje si´ zaobserwowaç korelacja pomi´dzy
pewnymi rodzajami dzia∏alnoÊci private equity. W dynamicznie rozwijajàcej si´,
nowoczesnej gospodarce du˝e znaczenie majà inwestycje we wczesne fazy rozwo-
ju („zasiew”, start-up). W gospodarce znajdujàcej si´ w stagnacji lub recesji od-
setek tych inwestycji znacznie spada. W takiej sytuacji gospodarczej cz´sto roz-
wija si´ rynek transakcji private equity dotyczàcych fazy restrukturyzacji, gdy˝
sytuacja gospodarcza zmusza firmy do zwi´kszenia efektywnoÊci, zmniejszenia
kosztów, pozbycia si´ zb´dnych aktywów.

Fundusze private equity dysponujà Êrodkami pozwalajàcymi na ogranicze-
nie ryzyka, które nie sà dost´pne inwestorom portfelowym. Poprzez wprowadze-
nie swoich przedstawicieli do rady nadzorczej lub niekiedy zarzàdu fundusze ma-
jà mo˝liwoÊç kontroli na bie˝àco sytuacji przedsi´biorstwa i w razie takiej potrzeby
podj´cia Êrodków zapobiegawczych.

Na mocy KSH, rada nadzorcza w spó∏ce akcyjnej sprawuje sta∏y nadzór
nad dzia∏alnoÊcià spó∏ki we wszystkich dziedzinach jej dzia∏alnoÊci (art. 382 §1
KSH)2. Ustawodawca podkreÊla, ˝e nadzór ten nigdy nie mo˝e polegaç na pra-
wie wydawania zarzàdowi wià˝àcych poleceƒ dotyczàcych spó∏ki. Jednak rada nad-
zorcza w spó∏ce akcyjnej mo˝e w inny sposób znaczàco wp∏ywaç na dzia∏alnoÊç
zarzàdu. Do szczegó∏owych obowiàzków rady nadzorczej, przewidzianych w KSH
nale˝à (art. 382 §3):

• ocena sprawozdania zarzàdu z dzia∏alnoÊci spó∏ki,
• ocena sprawozdania finansowego za ubieg∏y rok obrotowy (w zakresie ich

zgodnoÊci z ksi´gami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym),
• ocena wniosków zarzàdu dotyczàcych podzia∏u zysku albo pokrycia straty,
• sk∏adanie walnemu zgromadzeniu corocznego, pisemnego sprawozdania

z wyników oceny.
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2 Rada nadzorcza jest – w przeciwieƒstwie do spó∏ki z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià – organem ob-
ligatoryjnym. W odniesieniu do spó∏ki z o.o. art. 213 §1 KSH mówi, ˝e umowa spó∏ki mo˝e usta-
nowiç rad´ nadzorczà lub komisjà rewizyjnà. Obligatoryjne powo∏anie rady nadzorczej przewiduje
ustawa wobec spó∏ek, których kapita∏ zak∏adowy przewy˝sza kwot´ 500 000 z∏otych a liczba wspól-
ników przewy˝sza 25 osób. Mimo braku wymogu ustawowego w zdecydowanej wi´kszoÊci przypad-
ków spó∏ek z o.o., w które inwestujà fundusze private equity sà powo∏ywane rady.



W celu realizacji swych obowiàzków rada ma prawo do badania wszystkich
dokumentów spó∏ki, ˝àdania od zarzàdu i pracowników spó∏ki sprawozdaƒ i wyja-
Ênieƒ oraz dokonywania rewizji stanu majàtku spó∏ki. Poza wymienionymi powy-
˝ej, rada nadzorcza mo˝e w inny sposób znaczàco wp∏ywaç na dzia∏alnoÊç zarzàdu.

• rada nadzorcza ma prawo zawieszaç z wa˝nego powodu w czynnoÊciach
poszczególnych lub wszystkich cz∏onków zarzàdu oraz delegowaç cz∏on-
ków rady nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoÊci cz∏onków za-
rzàdu, nie mogàcych wype∏niaç swoich funkcji (art. 383 KSH);

• statut spó∏ki mo˝e przewidywaç, ˝e zarzàd jest obowiàzany uzyskaç zgo-
d´ rady nadzorczej przed dokonaniem okreÊlonych w statucie czynnoÊci
(art. 384 §1 KSH). Przyk∏adem tego typu ograniczeƒ jest zastrze˝enie
w statucie, ˝e zarzàd nie mo˝e bez zgody rady nadzorczej zawrzeç okre-
Êlonego typu umów. Rada nadzorcza wykonuje, co do zasady, swoje funk-
cje kolegialnie3, jednak˝e na mocy art. 390§1 KSH, mo˝e jednak delego-
waç swoich cz∏onków do samodzielnego pe∏nienia okreÊlonych czynnoÊci
nadzorczych. Je˝eli rada nadzorcza zosta∏a wybrana w drodze g∏osowa-
nia oddzielnymi grupami, ka˝da grupa ma prawo delegowaç jednego spo-
Êród wybranych przez siebie cz∏onków rady nadzorczej do sta∏ego indy-
widualnego wykonywania czynnoÊci nadzorczych. Cz∏onkowie ci majà prawo
uczestniczenia w posiedzeniach zarzàdu z g∏osem doradczym.

W spó∏ce z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià, co do zasady4, nie musi istnieç
organ nadzorczy. Na mocy art. 212 KSH, prawo kontroli s∏u˝y ka˝demu wspól-
nikowi, który mo˝e w tym celu, w ka˝dym czasie sam, lub wraz z upowa˝nionà
przez siebie osobà (np. z doradcà podatkowym, bieg∏ym rewidentem, analitykiem
finansowym) przeglàdaç ksi´gi i dokumenty spó∏ki, sporzàdzaç bilans dla swego
u˝ytku lub ˝àdaç wyjaÊnieƒ od zarzàdu.

Cz∏onkowie rady nadzorczej powo∏ani przez fundusz majà cz´sto zapisane
w statucie czy umowie spó∏ki dodatkowe, szczególne kompetencje dotyczàce po-
dejmowania pewnych, istotnych dla spó∏ki decyzji lub powo∏ywania osób na kie-
rownicze stanowiska. Kompetencje te mogà obejmowaç prawo veta w stosunku
do okreÊlonych decyzji zarzàdu lub powo∏ania nowych osób na kluczowe stano-
wiska albo wr´cz niemo˝noÊç podj´cia okreÊlonych decyzji lub obsadzenia pew-
nych stanowisk bez zgody tych cz∏onków.
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3 Art. 385 § 1. Rada nadzorcza sk∏ada si´ co najmniej z trzech cz∏onków powo∏ywanych i odwo∏ywa-
nych przez walne zgromadzenie (o ile statut nie stanowi inaczej – przypis autorów).

4 Art. 213 § 2. KSH: W spó∏kach, w których kapita∏ zak∏adowy przewy˝sza kwot´ 500 000 z∏otych,
a wspólników jest wi´cej ni˝ dwudziestu pi´ciu, powinna byç ustanowiona rada nadzorcza lub ko-
misja rewizyjna.



Niekiedy podj´cie pewnych kluczowych decyzji obwarowane jest konieczno-
Êcià uzyskania zgody samego funduszu private equity. Uregulowania takie mogà
obowiàzywaç w formie praw przyznanych osobiÊcie akcjonariuszowi (wpisane do
statutu spó∏ki akcyjnej), zapisów w umowie spó∏ki z ograniczonà odpowiedzial-
noÊcià lub te˝ jedynie w umowie inwestycyjnej zawartej ze spó∏kà (np. w formie
opcji sprzeda˝y udzia∏ów przez fundusz w wypadku podj´cia przez spó∏k´ nieko-
rzystnych dla inwestora decyzji). Umowa inwestycyjna ma na celu przede wszyst-
kim: zabezpieczenie interesów5 oraz wzajemnych praw i obowiàzków stron. Za-
warcie w umowie postanowieƒ dotyczàcych zasad raportowania funduszowi, tworzy
przejrzysty mechanizm s∏u˝àcy rozwiàzywaniu potencjalnych konfliktów i niepo-
rozumieƒ oraz zabezpieczeniu stron przed ró˝nymi rodzajami ryzyk.
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5 Umowy inwestycyjne zawierajà szereg klauzul zabezpieczajàcych interesy stron. Do typowych klau-
zul tego typu zaliczamy:
cel transakcji:
• opcje put/call, tag-along i drag-along,
• prawo pierwokupu nabycia udzia∏ów/akcji,
• kary umowne.
• przymusowe umorzenie.
• klauzule dotyczàce dezinwestycji.
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Szko∏a G∏ówna Handlowa

Rozwój sieci bankowoÊci detalicznej banków
komercyjnych w Polsce na przyk∏adzie Banku
Millennium S.A. – cz´Êç I (1998–2000)

1. Wprowadzenie

Segment bankowoÊci detalicznej to jeden z wielu nie do koƒca zagospodarowa-
nych obszarów rynku us∏ug bankowych, dlatego wiele banków rozpocz´∏o rywa-
lizacj´ o klienta indywidualnego. W pozyskaniu tak trudnego segmentu rynku
wa˝ne jest obserwowanie i w miar´ mo˝liwoÊci – korzystanie z doÊwiadczeƒ
i sukcesów innych. Przyj´cie strategii ekspansywnej rozbudowy sieci ma∏ych od-
dzia∏ów detalicznych uzupe∏niajàcych istniejàcà baz´ tradycyjnych regionalnych
jednostek stanowi∏o wyzwanie zarówno techniczne, jak i ekonomiczne.

W 1998 roku BIG Bank Gdaƒski S.A. powsta∏y po fuzji w 1997 roku z BIG
S.A. i Banku Gdaƒskiego S.A. zdecydowa∏ si´ na uruchomienie nowego projektu
w zakresie bankowoÊci detalicznej nazwanego „Program Millennium”. BIG Bank
Gdaƒski S.A. pozyska∏ portugalskiego partnera, Banco Comercial Portugues, czy-
li najwi´kszà prywatnà instytucj´ bankowà w Portugalii. Bank ten wniós∏ wie-
dz´ zdobytà podczas tworzenia od podstaw bankowoÊci detalicznej, ale tak˝e umo˝-
liwi∏ Big Bankowi realizacj´ inwestycji od strony finansowej. BCP podzieli∏ si´
z polskim bankiem wiedzà na temat najnowszych, innowacyjnych produktów
bankowych, najnowoczeÊniejszych systemów i nowoczesnych kana∏ów dystrybucji.

2. Za∏o˝enia funkcjonowania programu Millennium

W rozpoczynajàcym si´ projekcie Program Millennium mia∏ obrazowaç nowe po-
dejÊcie do polskiego klienta, który po wyjÊciu z banku nie mo˝e mieç negatyw-
nych skojarzeƒ. Z za∏o˝enia Millennium w tym okresie (1998) mia∏o byç odpo-
wiedzià na zbiurokratyzowane procedury, kolejki, przedmiotowe podejÊcie do
klientów. Obaj inwestorzy i pomys∏odawcy chcieli zapewniç polskim klientom ob-
s∏ug´ bankowà na najwy˝szym Êwiatowym poziomie. Misjà obydwu banków jest
zaoferowanie klientom wygody w korzystaniu z us∏ug bankowych. Wszystko to
sprawia, ˝e Millennium jest wygodnym bankiem. Wygoda, którà oferuje to przede



wszystkim mo˝liwoÊç obs∏ugiwania rachunków poprzez wielofunkcyjne banko-
maty, poprzez centrum telefonicznej obs∏ugi klientów – Bankolini´1 i internet-
Millenet2. Wygod´ zapewnia równie˝ dalej powi´kszajàca si´ sieç oddzia∏ów, ale
tak˝e innowacyjne produkty bankowe.

Unikonto3, czyli rachunek oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowy, oferowany przez
Millennium umo˝liwia zad∏u˝anie si´ i jednoczeÊnie daje dost´p do rachunku
oszcz´dnoÊciowego z 14-dniowym zg∏oszeniem wyp∏aty oraz Millennium Plus –
nowoczesny, o atrakcyjnym oprocentowaniu rachunek oszcz´dnoÊciowy ze zg∏o-
szeniem wyp∏aty. Taka forma oszcz´dzania by∏a nowoÊcià na polskim rynku (jest
znacznie wygodniejsza od innych form oszcz´dzania ni˝ tradycyjne lokaty). Ra-
chunek otwierany jest bezterminowo, w dowolnym momencie mo˝na na niego
wp∏acaç dowolne kwoty, o zamiarze wyp∏acenia pieni´dzy nale˝y poinformowaç
bank z 3-, 6- lub 12-miesi´cznym wyprzedzeniem, w zale˝noÊci od rodzaju ra-
chunku.

Du˝à wag´ w Programie Millennium przywiàzywano do poziomu obs∏ugi,
dlatego kierownictwo banku stara∏o si´, aby zatrudniani pracownicy byli kompe-
tentni i uprzejmi, ca∏y czas przechodzili oni szkolenia i poszerza∏a si´ ich wie-
dza o zmieniajàcej si´ ofercie.

Oprócz wielofunkcyjnych bankomatów i Bankolinii w ofercie banku mo˝-
na by∏o znaleêç kart´ p∏atniczà VISA Electron4, która jest uniwersalnym, mi´-
dzynarodowym Êrodkiem p∏atniczym, a tak˝e kluczem do wielofunkcyjnych ban-
komatów Millennium, umieszczonych w ka˝dym oddziale. Karta jest obs∏ugiwana
przez wszystkie inne bankomaty z emblematem VISA. W ofercie Millennium sà
oczywiÊcie czeki, jednak polecane jest u˝ywanie karty p∏atniczej jako bezpiecz-
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1 Bankolinia zapewnia dost´p do centrum telefonicznej obs∏ugi. Dzi´ki niej u˝ywajàc telefonu, klient
mo˝e dysponowaç swoimi pieni´dzmi bez koniecznoÊci odwiedzania oddzia∏ów. WÊród mo˝liwych do
wykonania operacji sà: sprawdzenie stanu konta, zlecenie p∏atnoÊci, zamówienie nowej karty bàdê
czeków.

2 Millenet (2003) – to aplikacja umo˝liwiajàca klientowi dost´p przez ca∏à dob´ do konta z mo˝liwo-
Êcià dokonania operacji finansowych w czasie rzeczywistym (przelewy, lokaty, zlecenia p∏atnoÊci).

3 Unikonto – to rachunek oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowy, uzupe∏niony szeregiem produktów i us∏ug
bankowych, dzi´ki którym ∏atwiejsze staje si´ zarzàdzanie domowymi finansami. Do produktów
i us∏ug zwiàzanych z Unikontem zalicza si´ Millennium Extra, czyli mo˝liwoÊç automatycznego za-
d∏u˝ania si´. uruchamia si´ ono, gdy na rachunku Unikonto brakuje Êrodków na realizacj´ wyp∏at
gotówkowych. Millennium Plus, czyli rachunek oszcz´dnoÊciowy z 14-dniowym zg∏oszeniem wyp∏a-
ty. Oznacza to, i˝ istnieje mo˝liwoÊç przelania wolnych Êrodków z rachunku Unikonto na lepiej
oprocentowany rachunek Millennium Plus, przy czym nale˝y poinformowaç o tym bank z 14-dnio-
wym wyprzedzeniem.

4 Karta VISA Electron jest kartà mi´dzynarodowego systemu VISA, za pomocà tej karty klienci mo-
gà p∏aciç za towary i us∏ugi w ponad 60 tysiàcach punktów handlowo-us∏ugowych w kraju i w 14
milionach na Êwiecie. Mo˝na za jej pomocà wybieraç równie˝ gotówk´ z bankomatów w oko∏o 3 ty-
siàcach bankomatów w kraju i 500 tysiàcach na Êwiecie, jak równie˝ we wszystkich bankach ozna-
czonych emblematem VISA.



niejszego Êrodka p∏atniczego. Bank daje swoim klientom równie˝ mo˝liwoÊç ko-
rzystania z kredytu odnawialnego – wysokoÊç limitu zad∏u˝ania si´ w rachunku
bank ustala indywidualnie w zale˝noÊci od oceny zdolnoÊci kredytowej klienta,
opartej na systemie scoringu kredytowego, ostatecznie akceptowanej przez pra-
cownika banku.

Ceny us∏ug oferowanych przez Millennium by∏y bliskie cen rynkowych,
a oferta bogatsza oraz – co podkreÊlà szefowie oraz personel banku – wygodniej-
sza dla klienta.

Millennium jest bankiem masowym, w zwiàzku z czym grupa docelowa
klientów b´dàcych w obszarze jego zainteresowaƒ jest bardzo szeroka. Sà to oso-
by w wieku 25–65 lat, mieszkaƒcy miast powy˝ej 30 000 mieszkaƒców, o mie-
si´cznym dochodzie powy˝ej 1 200 z∏ i wykszta∏ceniu powy˝ej podstawowego.

Millennium stanowi w tym okresie sieç bankowà umiejscowionà w ramach
BIG Bank Spó∏ka Akcyjna; razem z nim wchodzi w sk∏ad grupy BIG Banku
Gdaƒskiego. Tworzone sà odr´bne oddzia∏y nowej sieci. Millennium nie dzia∏a
w ramach jakichkolwiek innych oddzia∏ów. Utrzymane zostajà istniejàce oddzia-
∏y BIG Banku oraz BIG Banku Gdaƒskiego. Na pó∏nocy Polski dominujàcà po-
zycj´ zachowuje BIG Bank Gdaƒski.

Jesienià 1998 roku oficjalnie zainaugurowa∏a dzia∏alnoÊç, w ramach BIG
Bank Spó∏ka Akcyjna, nowoczesna sieç bankowoÊci detalicznej Millennium5.
W pierwszym etapie otwarte zosta∏y 24 placówki nowej sieci w Warszawie6. W listo-
padzie 1998 roku uruchomiono oddzia∏ w Poznaniu i Bytomiu, a na poczàtku grud-
nia 1998 roku w Radomiu. Millennium zapowiedzia∏o ciàg∏e uruchamianie kolejnych
oddzia∏ów w Warszawie i stopniowe rozszerzenie dzia∏ania na inne miasta polskie7.

3. Ocena polskich banków w zakresie bankowoÊci detalicznej
w latach 1998–2000

3.1. Ocena oferty Millennium na tle konkurencji w opinii klientów

Wiele osób zastanawia∏o si´, który z dzia∏ajàcych w Polsce banków jest najlep-
szy. Któremu z nich powierzyç swoje pieniàdze? Mo˝na oczywiÊcie poprzestaç na
lekturze tabel oprocentowania kredytów i depozytów publikowanych w gazetach
i na tej podstawie zdecydowaç. Jednak korzystne warunki finansowe to nie wszyst-
ko i – wbrew obiegowym przekonaniom – nie one decydujà o wyborze banku.
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Przekonaç si´ o tym mo˝na, pytajàc o opinie klientów dwunastu banków wyty-
powanych przez redakcj´ „Pieniàdza”8.

Wyniki ankiety wyda∏y si´ byç zaskakujàce. Okazuje si´, ˝e Polacy majà
wysokie wymagania. Nie kusi nas wy˝sze o jeden punkt oprocentowanie lokat
czy minimalnie taƒszy kredyt. Powoli przestajemy traktowaç bank wy∏àcznie jak
kas´ oszcz´dnoÊciowo-po˝yczkowà. Coraz cz´Êciej chcemy w nim widzieç partne-
ra w zarzàdzaniu finansami, oczekujemy bogatej i ró˝norodnej oferty produktów
oraz wysokiego standardu obs∏ugi. Dowodem sà publikowane poni˝ej wyniki szcze-
gó∏owych zestawieƒ oceniajàcych jakoÊç produktów i standard obs∏ugi.

Dla przyk∏adu, klienci Citibanku9 wystawili swojemu bankowi bardzo wy-
sokie noty w zdecydowanej wi´kszoÊci kategorii z wyjàtkiem jednej, dotyczàcej
oferowanych im warunków finansowych. W tej klasyfikacji bank ten znalaz∏ si´
na jednej z ostatnich pozycji. Osoby korzystajàce z us∏ug amerykaƒskiego banku
majà ÊwiadomoÊç, ˝e drogo p∏acà za luksus, jednak nie sà sk∏onne do zmiany
banku. Pytane o ogólnà ocen´ zgodnie odpowiadajà: bardzo dobry.

3.2. Ocena banków w zakresie bankowoÊci detalicznej

W analizowanym okresie roÊnie w Polsce popularnoÊç, a wraz z nià notowania ran-
kingowe banków nowoczesnych, w których procedury sà proste i szybkie, nie ma
kolejek, a wi´kszoÊç spraw mo˝na za∏atwiç telefonicznie. W opinii klientów na pod-
stawie badaƒ tygodnika „Pieniàdz” z 1999 roku najlepszym bankiem by∏ Citibank10.
Drugie miejsce otrzyma∏ Millennium, a trzecie – Handlobank. BankowoÊç detalicz-
na wydawa∏a si´ byç metodà na przysz∏oÊç polskiej bankowoÊci. To w∏aÊnie wy˝ej
wymienione banki wyznacza∏y standardy, do których reszta by∏a zmuszona si´ do-
stosowaç. WÊród tradycyjnych banków najgorzej, zarówno w ocenie ogólnej, jak
i w szczegó∏owych rankingach, wypada∏ najwi´kszy polski bank detaliczny PKO BP.

Poni˝ej prezentuj´ zestawienie przedstawiajàce oceny, jakie zosta∏y wysta-
wione bankom przez ich klientów w marcu 1999 roku.

3.3. Metody sonda˝u dla rankingu redakcji „Pieniàdza”

Redakcja „Pieniàdza” zdecydowa∏a si´ na sporzàdzenie drugiego zestawienia
uwzgl´dniajàcego rozk∏ad ocen w poszczególnych kategoriach, a nazwanego ran-
kingiem „Pieniàdza”. Na zlecenie miesi´cznika firma BSM – Badania Spo∏eczne
i Marketingowe przeprowadzi∏a w dniach 20–27 kwietnia 2000 roku sonda˝
wÊród klientów banków. Celem badania by∏o stworzenie rankingu banków w oce-
nie ich klientów.

72 Marek Wekier

8 Andrzej Witul, Umar∏ król, niech ˝yje król, – „Pieniàdz”, Nr 7/2000, s. 6.
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10 Patrz tabela.



Uwzgl´dniono nast´pujàce kategorie oceny:
• zakres subiektywnego poczucia wiedzy o bankach,
• ogólna ocena,
• szczegó∏owe aspekty funkcjonowania banków,
• stopieƒ lojalnoÊci wobec banku,
• cz´stotliwoÊç korzystania z us∏ug.
Sonda˝ przeprowadzony zosta∏ przed warszawskimi oddzia∏ami banków:

PKO BP, Pekao SA, BG˚, PBK, Kredyt Bank PBI, Bank Âlàski, BPH, Bank Za-
chodni, WBK, Bank Handlowy Handlobank, BIG Bank Millennium, Citibank.
W ka˝dym banku za∏o˝ono przeprowadzenie 99 wywiadów z jego klientami, tak
aby dwie trzecie wywiadów przypad∏o na placówki znajdujàce si´ w Êcis∏ym cen-
trum Warszawy, a jedna trzecia na oddzia∏y zlokalizowane poza centrum miasta.

W rezultacie zrealizowano 1184 krótkich (trwajàcych 5–10 minut) rozmów
z klientami banków. Sonda˝ mia∏ wi´c charakter badania grupy celowej (klienci
warszawskich oddzia∏ów wytypowanych banków) z zastosowaniem procedury kon-
troli doboru badanych i zasadà przeprowadzania wywiadu z co drugà osobà za-
∏atwiajàcà swoje sprawy w danym oddziale banku. W efekcie uzyskano dane re-
prezentatywne dla ocen i opinii warszawskich klientów 12 wytypowanych do
rankingu banków. Dlatego wydaje si´, ˝e w skali ca∏ego kraju oceny banków sil-
nie zakotwiczonych w spo∏ecznoÊciach lokalnych (regionalnych) i posiadajàcych
tam dominujàcà pozycj´ by∏yby wy˝sze zw∏aszcza, ˝e klienci majà tam mniejsze
mo˝liwoÊci skonfrontowania ich z ofertà konkurencji.

3.4. Wyniki badania przeprowadzonego wÊród klientów banków

Klienci odpowiadali na pytanie: jak oceni∏by Pan/Pani swój bank? Mogli wybraç
odpowiedê: (1) bardzo dobry, (2) dobry, (3) przeci´tny, (4) z∏y. O pozycji
w rankingu decydowa∏a Êrednia ocen: im wynik bli˝szy 1 (bardzo dobry),
tym wy˝sza pozycja banku w zestawieniu.

Zebrane wyniki ankiet, procenty zamienione zosta∏y na punkty (100%
= 10 pkt), a nast´pnie zsumowane. Suma punktów zebranych przez bank we
wszystkich kategoriach decydowa∏a o jego pozycji w rankingu miesi´cznika (ta-
bela 1).

Wynik przeprowadzonego na podstawie ankiet rankingu banków by∏ dla
Millennium bardzo korzystny. Millennium wygra∏o, bo – oprócz bardzo bogatej
oferty, doskona∏ej obs∏ugi kart bankowych, najwy˝ej ocenionej dost´pnoÊci –
klienci docenili nawet wn´trza tego banku. Projektanci wn´trz trafili po prostu
w gusta polskich klientów. Wszystko to Millennium oferowa∏o za relatywnie umiar-
kowanà cen´. Pytani o ogólnà ocen´, klienci Millennium wyra˝ali zadowolenie.

Rozwój sieci bankowoÊci detalicznej banków komercyjnych...    73



Tabela 1. Zestawienie – Banki w oczach swoich klientów
Nazwa banku bardzo dobry przeci´tny z∏y trudno

dobry powiedzieç

PKO BP 18,2% 45,5% 26,3% 8,0% 2,0%

Pekao SA 35,7% 51,0% 9,2% 3,1% 1,0%

BG˚* 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 (BG˚ – 2%), (BPH – 3%), (WBK – 1%)

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM11, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000
(by∏o to przypomnienie wyników z roku poprzedniego).

Poni˝ej zaprezentowane zostanà wyniki przeprowadzonych badaƒ oraz ich
analiza:

3.5. Ocena dost´pnoÊci i ∏atwoÊci korzystania z us∏ug banków

Tabela 2. Odsetek klientów banku zadowolonych z dost´pnoÊci, ∏atwoÊci ko-
rzystania z jego us∏ug (%)

BIG Millennium 91%

Pekao SA 83%

Citibank 80%

Handlobank 77%

PBK 75%

BSK 74%

BG˚ 70%

BPH 64%

PKO BP 64%

Bank Zachodni 62%

WBK 61%

Kredyt Bank PBI 60%

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.
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Z zaprezentowanego w tabeli 2 zestawienia widaç wyraênie, ˝e a˝ 91% klien-
tów BIG Millennium wyrazi∏o zadowolenie z dost´pnoÊci i ∏atwoÊci korzystania
z us∏ug oddzia∏ów tego˝ banku, co zdecydowanie góruje nad innymi bankami.
Nawet najwi´kszy w tym okresie konkurent w zakresie bankowoÊci detalicznej
– Citibank – nie uzyska∏ w ocenie swoich klientów tak dobrego wyniku. Pomi´dzy
tymi bankami uplasowa∏ si´ Bank Pekao S.A., który od wielu lat (wy∏àczajàc ostat-
nie 3–4 lata) wspólnie z PKO BP S.A. wiód∏ prym wÊród polskich banków w za-
kresie bankowoÊci detalicznej. W zakresie obs∏ugi kart bankomatowych wy˝ej
wymienione banki zajmowa∏y trzy pierwsze miejsca, z tym, ˝e BIG Millennium
i Citibank osiàgn´∏y taki sam wspó∏czynnik zadowolenia wÊród swoich klientów.

Na trzecim miejscu by∏ Pekao S.A. Charakterystyczne jest, i˝ w przypadku
tego porównania znacznie wy˝sza jest dysproporcja pomi´dzy najlepszymi a najs∏a-
biej ocenionymi bankami ni˝ w przypadku kategorii dost´pnoÊci oddzia∏ów i us∏ug
bankowych. Âwiadczyç to mo˝e zarówno o rzeczywiÊcie istniejàcej ró˝nicy w pozio-
mie us∏ug bankomatowych oraz dost´pnoÊci bankomatów, jak te˝ ewentualnoÊci
odzwierciedlenia preferencji, jakie ma wÊród us∏ug bankowych obs∏uga bankomato-
wa i elektroniczna na tle dotychczasowych tradycyjnych metod obs∏ugi klienta.

Dok∏adny wynik przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Odsetek klientów zadowolonych z obs∏ugi 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%

BG˚ 48%

Bank Zachodni 39%

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.

Poni˝ej przedstawiona zostanie analiza sk∏onnoÊci klientów banków do zmia-
ny banku. Równie˝ w tym zestawieniu BIG Millennium wypad∏ bardzo korzyst-
nie. Klienci Millennium w najmniejszym stopniu gotowi byliby zmieniç bank, co
Êwiadczy zarówno o ich stopniu zadowolenia z oferowanych przez Bank us∏ug,
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jak i wysokim standardzie tych us∏ug. Standard ten musia∏ byç na tyle wysoki,
˝e klienci Millennium w ogromnej wi´kszoÊci (a˝ 91%) nie spodziewali si´, ˝eby
zmiana banku zapewni∏a im lepszy poziom obs∏ugi oraz standard Êwiadczonych
us∏ug. I tym razem jednakowà ocen´ uzyska∏y Millennium i Citibank, a zaraz za
nimi uplasowa∏y si´ Pekao S.A. oraz Handlobank. Tabela poni˝ej prezentuje do-
k∏adne wyniki badaƒ w tym zakresie.

3.6. Ocena lojalnoÊci klientów banków

Tabela 4. Odsetek klientów sk∏onnych do zmiany banku (%)

BIG Millennium 11%

Handlobank 12%

Citibank 13%

PKO SA 15%

Kredyt Bank PBI 19%

BSK 20%

PBH 25%

Bank Zachodni 25%

BG˚ 25%

PKO BP 27%

PBK 28%

WBK 39%

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.

Tabela 5. Odsetek klientów zadowolonych z ró˝norodnoÊci produktów i us∏ug (%)

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%

BG˚ 81%

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.
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Pod wzgl´dem ró˝norodnoÊci produktów bankowych Millennium uplasowa∏
si´ na drugim miejscu za Citibankiem. Ale równie˝ w tej klasyfikacji otrzyma∏
on bardzo wysokà not´ zadowolenia klientów, bo a˝ 94%, podczas gdy wyprze-
dzajàcy go Citibank uzyska∏ 98-procentowy odsetek zadowolonych klientów. Nie-
mniej ocena klientów Millennium by∏a bardzo wysoka i Êwiadczy∏a o szerokiej
ofercie produktów bankowych Millennium oraz o ich wysokim i satysfakcjonujà-
cym klientów poziomie.

Kolejnà sprawà, jaka mog∏a wp∏ywaç na odczucia zwiàzane z poziomem ban-
kowej obs∏ugi by∏y wystrój i funkcjonalnoÊç wn´trz w badanych bankach. W tej
kategorii ponownie najwi´kszy odsetek osób zadowolonych reprezentowali klien-
ci Millennium. A˝ 98% klientów Millennium podkreÊla swoje zadowolenie zarów-
no z wystroju jak i funkcjonalnoÊci wn´trz banku. Âwiadczy to o trafnym dopa-
sowaniu przez BIG wn´trz bankowych do upodobaƒ i gustów klientów.

3.7. Ocena wystroju i funkcjonalnoÊci wn´trz

Tabela 6. Odsetek klientów zadowolonych z wystroju i funkcjonalnoÊci wn´trz (%)

BIG Millennium 98%

Handlobank 96%

Citibank 93%

BSK 93%

Pekao SA 92%

Bank Zachodni 91%

WBK 88%

PBK 85%

BPH 85%

BG˚ 83%

Kredyt Bank PBI 81%

PKO BP 71%

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.

Nieco gorzej dla Millennium wypad∏ test korzyÊci z oferowanych przez
banki warunków finansowych, choç otrzymany wynik plasowa∏ BIG Millennium
na czwartym miejscu wÊród wszystkich banków, jednak tylko z dwoma punkta-
mi procentowymi w stosunku do banków najlepiej ocenionych. Bardzo dobrze
nale˝a∏oby oceniç wynik BIG Millennium na tle jego najpowa˝niejszych konku-
rentów na rynku bankowoÊci detalicznej, tj.: Citibanku oraz Handlobanku. Oby-
dwaj ci konkurenci uzyskali wynik znacznie mniej korzystny od Millennium, co
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w Êwietle dotychczasowych badaƒ i wysokiej pozycji, jakà zajmowa∏ w nich BIG
Millennium, jednoznacznie Êwiadczy∏o o wysokim standardzie oraz ró˝norodno-
Êci produktów i us∏ug, ale te˝ o wysokiej klasie obs∏ugi bankowej przy relatyw-
nie niskich kosztach finansowych zwiàzanych z bogatà ofertà banku. Ta klasyfi-
kacja potwierdza jednak, ˝e wysoki poziom obs∏ugi klientów nierozerwalnie wiàza∏
si´ z wy˝szymi kosztami obs∏ugi, które muszà obcià˝yç klienta. Wydaje si´ to
jednak doÊç naturalne, gdy˝ za uzyskiwany wysoki komfort i wygod´ nale˝y p∏a-
ciç wi´cej ni˝ za warunki mniej dogodne i wymagajàce od klientów wi´kszych
wyrzeczeƒ czasowych i innych niedogodnoÊci.

Tabela 7. Odsetek klientów zadowolonych z warunków finansowych oferowa-
nych przez bank (%)

WBK 80%

Kredyt Bank PBI 80%

Pekao S.A. 79%

BIG Millennium 78%

BSK 78%

BG˚ 78%

PBK 76%

BPH 73%

Handlobank 72%

PKO BP 67%

Citibank 66%

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.

3.8. Ocena stosunku personelu banków do klientów

Ta kategoria bardzo wyraênie pokazuje sposób podejÊcia do klienta reprezento-
wany przez ró˝ne banki. Banki nastawione w swym dzia∏aniu na rozwój banko-
woÊci detalicznej muszà bardzo wyraênie przyk∏adaç wag´ do poziomu obs∏ugi
klientów. Tabela poni˝ej wykazuje jednoznacznie, ˝e klienci Citibanku, BIG Mil-
lennium oraz Handlobanku byli zadowoleni z podejÊcia personelu do wykonywa-
nych obowiàzków wobec klientów. Wyniki tych banków wahajà si´ w przedziale
zadowolenia 96–99%.
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Tabela 8. Odsetek zadowolonych ze stosunku personelu banku do klientów (%)

Citibank 99%

BIG Millennium 97%

Handlobank 96%

BSK 93%

Pekao SA 90%

BG˚ 85%

Kredyt Bank PBI 85%

Bank Zachodni 84%

PBK 83%

BPH 79%

PKO BP 79%

WBK 75%

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.

3.9. Najlepsze banki

W wyniku przedstawionych powy˝ej badaƒ, na podstawie omówionej wczeÊniej
metodologii dokonano ca∏oÊciowej oceny banków i przyznano im nast´pujàce noty:

Tabela 9. Ogólna ocena banku dokonana przez klientów ka˝dego z nich (Êred-
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

BG˚ 2,06

BPH 2,08

BSK 2,10

Kredyt Bank PBI 2,20

PKO BP 2,25

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.

Klienci poza ogólnà ocenà banku wyra˝ali równie˝ poziom swojego zado-
wolenia z ró˝norodnoÊci produktów, warunków finansowych, jakoÊci obs∏ugi, wy-
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stroju wn´trz itp. Wyniki ankiety w poszczególnych kategoriach wyra˝one w pro-
centach zamienione zosta∏y na punkty (100% = 10 pkt.). Suma punktów zebra-
nych przez bank we wszystkich kategoriach decydowa∏a o jego pozycji w rankin-
gu „Pieniàdza”.

Tabela 10. Najlepsze banki wg Klasyfikacji „Pieniàdza”

Nazwa banku Punkty „Pieniàdza”

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

BG˚ 52,0

Bank Zachodni 50,5

PKO BP 49,1

èród∏o: Badania przeprowadzone przez firm´ BSM, publikowane w czasopiÊmie „Pieniàdz”, 7/2000.

Prezentowane wyniki rankingów Êwiadczy∏y, ˝e bankowoÊç detaliczna w naj-
bli˝szych latach mo˝e staç si´ istotnym obszarem w podnoszeniu wartoÊci ban-
ków, w tym okresie gwa∏townie nasili si´ presja ze strony akcjonariuszy na zmia-
n´ dotychczasowych sposobów zarzàdzania bankami krajowymi na takie, w których
najwa˝niejszym kryterium b´dzie wartoÊç firmy12.

4. Rozwój segmentu bankowoÊci detalicznej w Polsce na tle
krajów Unii Europejskiej. Perspektywy rozwoju

W Polsce od 1998 roku intensywnie rozwija si´ sektor bankowoÊci detalicznej.
Banki inwestujà w rozwój ma∏ych, kilkuosobowych i w du˝ym stopniu nasyco-
nych urzàdzeniami samoobs∏ugowymi placówek, oferujàcych zazwyczaj kilkana-
Êcie standardowych produktów bankowych. Proces ten by∏ jednak znacznie opóê-
niony w stosunku do krajów Unii Europejskiej.
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12 Józef Bielecki, B∏a˝ej Lepczyƒski, Wszystko dla klienta. Wzrost wartoÊci dla akcjonariuszy poprzez
rozwój bankowoÊci detalicznej, „Rzeczpospolita”, Gazeta Ekonomia 2000.06.21.



Dost´pnoÊç us∏ug finansowych jest w Polsce nadal kilkakrotnie mniejsza
ni˝ w krajach UE. Âwiadczy o tym chocia˝by wskaênik liczby mieszkaƒców przy-
padajàcych na jednà placówk´ bankowà w tym okresie, który wynosi∏ ok. 7,2
tys., podczas gdy w Hiszpanii kszta∏towa∏ si´ on na poziomie 1,2 tys. Niska do-
st´pnoÊç do us∏ug bankowych wynika∏a z faktu, i˝ w naszym kraju funkcjonowa-
∏y przestarza∏e modele dystrybucji oparte na du˝ych oddzia∏ach bankowych. Od-
dzia∏y te by∏y dwukrotnie wi´ksze ni˝ w Niemczech i trzykrotnie ni˝ we W∏oszech13.

O atrakcyjnoÊci obszaru bankowoÊci detalicznej dla banków decyduje za-
tem wzgl´dnie niski jeszcze poziom nat´˝enia konkurencji, ale równie˝ koszt po-
zyskania pieniàdza w postaci depozytów gospodarstw domowych, który jest obec-
nie znacznie ni˝szy ni˝ koszt pieniàdza pozyskiwanego na rynku mi´dzybankowym.
Zaostrzeniu ulegnie walka o depozyty z∏otowe gospodarstw domowych. Coraz sil-
niejszy b´dzie proces przejmowania klientów od du˝ych banków komercyjnych
przez mniejsze, ale bardziej dynamicznie rozwijajàce si´ banki, poszukujàce re-
latywnie taniego êród∏a pieniàdza14.

Przysz∏a pozycja konkurencyjna banków krajowych na rynku bankowoÊci
detalicznej w du˝ej mierze zale˝eç b´dzie od tempa restrukturyzacji w zakresie:

• oferty produktowej w kierunku lepszego jej dopasowania do potrzeb i ocze-
kiwaƒ klientów,

• kana∏ów dystrybucji produktów bankowych, przy czym wzrost wartoÊci
banku dla akcjonariuszy b´dzie wiàza∏ si´ z umiej´tnoÊcià równoleg∏ego
rozwoju bankowoÊci elektronicznej i oddzia∏owej.

Badajàc przedmiotowy okres, mo˝na by∏o za∏o˝yç, ˝e w perspektywie kilku
najbli˝szych lat najwi´ksze znaczenie dla klientów b´dzie mia∏o konto osobiste.
Uwzgl´dniajàc aktualny rynkowy potencja∏ detaliczny oraz aktywny marketing
banków w pozyskiwaniu klientów, liczba kont osobistych (ROR) w 2004 roku po-
winna ukszta∏towaç si´ na poziomie 14,5 mln, co oznacza∏oby ponad 60-procen-
towy przyrost w stosunku do 1999 roku. Dla ma∏ych firm (np. firm rodzinnych)
konto osobiste powinno spe∏niaç funkcj´ rozliczeniowà po∏àczonà z powszechnym
u˝ywaniem kart p∏atniczych15.

W przewidywaniach na lata 2000–2004 powinno utrzymaç si´ wy˝sze tempo
wzrostu liczby kart p∏atniczych ni˝ kont osobistych. Oznacza to w praktyce, ˝e ka˝-
dy posiadacz konta osobistego by∏by wyposa˝ony w kart´ p∏atniczà i kredytowà16.
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14 Ibidem.
15 Ibidem.
16 Ibidem.



Dane z 2004 roku potwierdzajà trafnoÊç tych przewidywaƒ iloÊç kart do II kw
2004 r. 15,9 mln17 a iloÊç kont osobistych wg danych IBnGR 11,0 mln18.

Opinie wielu fachowców przewidywa∏y, ˝e ju˝ za 5 lat (2004–2005) ok. 5–10%
klientów do operacji bankowych wykorzystywa∏oby tylko elektroniczne kana∏y
dystrybucji produktów bankowych. Wi´kszoÊç klientów (70–75%) w kontaktach
z bankiem jednak stosuje ró˝norodne kana∏y dystrybucji, przy czym dominujàcà
rol´ odgrywajà ma∏e oÊrodki obs∏ugi klienta. 20–25% klientów kontaktuje si´ z ban-
kiem tylko poprzez stacjonarne punkty obs∏ugi lub agentów i poÊredników ban-
kowych.

4.1. Organizacja i nowe technologie

Nowa strategia biznesowa banków na rynku bankowoÊci detalicznej zmierza w kie-
runku rozwoju ma∏ych oÊrodków obs∏ugi klienta, reorganizacji dotychczasowej
struktury placówek, elektronizacji i wirtualizacji kontaktów z klientami, integra-
cji tradycyjnych i elektronicznych form dystrybucji produktów detalicznych, in-
tensywnego rozwoju zewn´trznych kana∏ów dystrybucji (spó∏ek akwizycyjnych)
oraz aliansu strategicznego o charakterze komplementarnym z portalem inter-
netowym.

IBnGR19 przewidywa∏, ˝e w perspektywie Êredniookresowej nastàpi w Pol-
sce proces istotnego przyspieszenia w rozwoju bankowoÊci elektronicznej. Ta te-
za znalaz∏a potwierdzenie w prognozie wydatków banków krajowych na nowe
technologie.W 2000 roku nak∏ady na rozwój elektronicznych kana∏ów dystrybu-
cji stanowi∏y 40% ogó∏u wydatków na rozwój bankowoÊci detalicznej.

Prognozy tego okresu przewidywa∏y, ˝e do 2004 roku liczba bankomatów
w Polsce powinna wzrosnàç 2,5-krotnie. Powinno ich byç 8,5 tys. Ostatnie dane
potwierdzajà iloÊç 7 62520. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e hamulcem szybkiego wzrostu
liczby klientów korzystajàcych z bankomatów jest wprowadzanie przez banki op∏at
za operacje bankomatowe. Zjawisko takie obserwuje si´ równie˝ w Stanach Zjed-
noczonych i w Wielkiej Brytanii.

4.2. Us∏ugi elektroniczne

Prognozowanie w perspektywie kilkuletniej przewidywa∏o w Polsce skokowy wzrost
bankowych us∏ug elektronicznych, tzw. e-banking21. W szczególnoÊci dynamicz-
nie rozwijaç si´ mia∏a i rozwija si´ bankowoÊç telefoniczna oraz internetowa. Co-
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17 èród∏o www.nbp.pl/systemplatniczy/karty_emisja.xls.
18 èród∏o www.multiport.pl artyku∏ L. Sadowski.
19 Instytut Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà.
20 http://www.karty.pl/wykaz/info.htm.
21 Termin ten oznacza us∏ugi bankowe za poÊrednictwem sieci internetowej.



raz wi´kszà rol´ odgrywa home banking dla ma∏ych i Êrednich firm oraz zamo˝-
niejszych klientów detalicznych.

W zakresie telefonii bankowej w kilkuletniej perspektywie przewidywany
by∏ wzrost znaczenia aktywnych us∏ug telefonicznych (operacje bankowe przez
telefon) i wykorzystania telefonów komórkowych oraz stopniowe odchodzenie od
telefonii bankowej zorientowanej na efektywnoÊç w kierunku us∏ug, w których
podstawowà wartoÊcià b´dà relacje z klientem. IBnGR przewidywa∏, ˝e do 2002
roku co najmniej dwanaÊcie du˝ych banków komercyjnych umo˝liwi swoim klien-
tom dokonywanie operacji bankowych poprzez Internet. Liczba klientów wyko-
rzystujàcych w kontaktach z bankiem tylko Internet mog∏aby do 2004 roku prze-
kroczyç 100 tys.22

Faktyczne dane z lat 2003–2004 mówià o tym, ˝e 14% u˝ytkowników Inter-
netu powy˝ej pi´tnastego roku ˝ycia korzysta w Polsce z us∏ug bankowych za po-
Êrednictwem Internetu – wynika z badania TNS OBOP przeprowadzonego w lutym
2004 roku. W ostatnim pó∏roczu odsetek ten nie zmieni∏ si´, jednak w porówna-
niu do lutego 2003 by∏ wy˝szy o 5 punktów procentowych, zaÊ w porównaniu do
lutego 2002 – o 7 punktów procentowych. JeÊli by przyjàç, ˝e w liczbach bez-
wzgl´dnych by∏o w tym okresie ponad 7 milionów u˝ytkowników Internetu w Pol-
sce, to oka˝e si´, ˝e z bankowoÊci internetowej korzysta niemal milion ludzi.

èród∏o: TNS OBOP 2004.

Najbardziej licznà grup´ spoÊród korzystajàcych z bankowoÊci internetowej
tworzà osoby zarabiajàce miesi´cznie netto nie mniej ni˝ 1250 z∏otych, stanowià
one niemal po∏ow´ badanych korzystajàcych z tego typu us∏ug. Drugà co do li-
czebnoÊci grupà sà internauci nie posiadajàcy ˝adnych dochodów; w wi´kszoÊci
sà to ludzie bardzo m∏odzi, pozostajàcy jeszcze na utrzymaniu rodziców23.
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23 èród∏o: informacja prasowa TNS OBOP, 31 marca 2004.



4.3. Zagraniczna konkurencja

Istotnà rol´ w przyspieszeniu rozwoju rynku bankowoÊci detalicznej w Polsce za-
czynajà odgrywaç banki zagraniczne, dysponujàce du˝ym kapita∏em i dost´pem
do najnowoczeÊniejszych technologii bankowych. Od kilku lat przejmujà one za-
mo˝nych klientów indywidualnych i starajà si´ zajàç dobre miejsce na rynku de-
talicznym.

W kilkuletniej perspektywie nale˝y si´ spodziewaç zaostrzenia tego proce-
su i wzrostu konkurencji ze strony banków zagranicznych. Wskaênik ceny ryn-
kowej akcji do jej wartoÊci ksi´gowej (P/BV) dla banków zachodnioeuropejskich
z du˝ym udzia∏em bankowoÊci detalicznej jest, Êrednio rzecz bioràc, ni˝szy ni˝
dla banków korporacyjnych. W zwiàzku z tym du˝e europejskie banki komercyj-
ne b´dà tak˝e koncentrowa∏y si´ w swoich krajach na us∏ugach korporacyjnych,
znaczàco inwestujàc w bankowoÊç detalicznà w paƒstwach Êrodkowoeuropej-
skich. W krajach tych, z uwagi na relatywnie jeszcze niski poziom nasycenia ryn-
ku w us∏ugi bankowe, bankowoÊç detaliczna stanowi istotny potencja∏ dla wzro-
stu wartoÊci z punktu widzenia akcjonariuszy.

4.4. BankowoÊç on-line w Polsce w okresie do 2000 roku24

Niewàtpliwie korzyÊci p∏ynàce z bankowych us∏ug internetowych sà du˝e, wszy-
scy jednak klienci obawiajà si´ wykorzystania ich danych i dost´pu do pieni´dzy
przez „komputerowych w∏amywaczy”. Praktyka ostatnich lat pokazuje, ˝e nie
ma si´ jednak czego obawiaç.

Wszystkie banki oferujàce us∏ugi on-line zapewniajà odpowiednie zabezpie-
czenia polegajàce na szyfrowaniu przekazu danych. Dane sà zabezpieczone pro-
toko∏em SSL, a klient jest wyposa˝any w oddziale banku, w którym zak∏ada kon-
to w tzw. token – urzàdzenie elektroniczne o wielkoÊci breloczka do kluczy, które
generuje ciàgle zmieniajàce si´ uk∏ady cyfr zast´pujàce dotychczas u˝ywane ha-
s∏a lub te˝ w certyfikat cyfrowy, pozwalajàcy na wygenerowanie podpisu elektro-
nicznego, na podstawie którego u˝ytkownik systemu b´dzie identyfikowany.

Warto wspomnieç, i˝ podpis elektroniczny zosta∏ zaakceptowany przez
Kongres USA jako Êrodek zast´pujàcy podpis z∏o˝ony piórem na wszelkiego ro-
dzaju dokumentach, tym samym potwierdzajàc równowa˝noÊç dokumentów tra-
dycyjnych i elektronicznych. Podrobienie podpisu elektronicznego jest nieskoƒ-
czenie wiele razy trudniejsze ni˝ zwyk∏ego podpisu z∏o˝onego na „papierowym”
dokumencie.
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Aby korzystaç z konta on-line, nale˝y posiadaç komputer pod∏àczony do
Internetu ∏àczem sta∏ym lub komutowanym (przez modem) oraz przeglàdark´
stron www typu Netscape, wersja 4.x lub Internet Explorer 5.x25. Niektóre ban-
ki wymagajà akceptacji, nale˝y si´ wi´c upewniç, czy przeglàdarka ma w∏àczonà
odpowiednià opcj´. Wszystkie banki wymagajà z∏o˝enia jednej wizyty w ich od-
dziale, poprzedzonej wype∏nieniem odpowiedniego formularza przez Internet (mo˝-
na go pobraç na stronach www banków). Szczegó∏owe informacje ka˝dy z ban-
ków publikuje w swoim serwisie internetowym. Mo˝na je równie˝ uzyskaç przez
telefon. Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e us∏ugi on-line sà taƒsze i szybsze od tradycyj-
nych, a do tego ich liczba wcià˝ si´ powi´ksza, nale˝y tylko ˝yczyç sobie, aby po-
tencjalni klienci mieli coraz ∏atwiejszy dost´p do sieci.

BankowoÊç detaliczna to z pewnoÊcià obszar, w którym banki mogà zdoby-
waç szerokie rzesze klientów. W tym celu jednak stale musi byç podnoszony po-
ziom us∏ug i obs∏ugi bankowej. Ciàgle nale˝y wprowadzaç nowe i coraz bardziej
atrakcyjne dla klientów produkty bankowe. BankowoÊç detaliczna powinna swo-
je szanse na dotarcie do klienta opieraç w du˝ej mierze na rozwoju mo˝liwoÊci
technicznych w systemach obs∏ugi bankowej. Z drugiej strony jej rozwój wspie-
rany powinien byç przez dà˝enie klientów do maksymalizacji swojej wygody, co
stanowiç powinno sygna∏ dla banku, aby t´ wygod´ i komfort swoim klientom
zapewniç. Przyk∏ad Programu Millennium Big Banku Gdaƒskiego S.A. (okres do
2000 roku) w oparciu o przedstawionà analiz´ badaƒ ankietowych udowadnia, ˝e
szanse rozwojowe banków w zakresie bankowoÊci detalicznej sà bardzo du˝e i ˝e
w krótkim nawet czasie, bank który wychodzi z atrakcyjnà ofertà mo˝e zdobyç
du˝e uznanie swoich klientów.

5. Podsumowanie

Program Millennium realizowany w opisanym okresie przy wspó∏pracy Grupy
Kapita∏owej BIG i portugalskiego banku Banco Comercial Portugues udowadnia,
i˝ mo˝na w krótkim czasie przekonaç do swoich us∏ug du˝à liczb´ klientów i jed-
noczeÊnie staç si´ bardzo groênym rywalem dla teoretycznie silniejszej konku-
rencji. Program Millennium zosta∏ bardzo pozytywnie oceniony zarówno za sze-
rokà gamm´ produktów bankowych, jak i za dost´pnoÊç do sieci oddzia∏ów banku
oraz us∏ug bankomatowych. Niemal wszyscy klienci banku zadowoleni byli z po-
ziomu obs∏ugi oraz profesjonalizmu pracowników banku. Fakt, i˝ tak krótko
dzia∏ajàcy na rynku bankowym program jak Millennium cieszy si´ tak du˝ym
uznaniem wÊród swoich klientów, podczas gdy klienci wielu innych od dawna ist-
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niejàcych banków, pytani o te same sprawy z zakresu poziomu us∏ug i jakoÊci
obs∏ugi wykazujà znacznie mniejszy odsetek zadowolenia Êwiadczy, i˝ istnieje du-
˝e zapotrzebowanie na us∏ugi i priorytety bankowoÊci w Polsce. Gdyby tak nie
by∏o i takowe zapotrzebowanie nie istnia∏oby – nie by∏by mo˝liwy tak szybki roz-
wój banku, jak w przypadku Millennium, jednoczeÊnie z tak wielkim odsetkiem
klientów zadowolonych z us∏ug tego banku.

Analizy oparte na wynikach badaƒ czasopisma „Pieniàdz” przeprowadzo-
nych przez firm´ BSM – Badania Spo∏eczne i Marketingowe na zlecenie czaso-
pisma w kwietniu 2000 roku s∏u˝y∏y udowodnieniu zawartej w publikacji tezy, i˝
obszar bankowoÊci detalicznej to sektor ogromnego pola dzia∏ania dla niemal
wszystkich polskich banków. Dowodem na poparcie tej tezy jest sukces i pozy-
tywna ocena programu Millennium BIG Banku GDA¡SKIEGO, jakà osiàgnà∏ on
we wspomnianych badaniach. W nast´pnej publikacji zostanie przedstawiony okres
rozwoju sieci detalicznej Millennium od 2001–2004 roku.
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Robert Jagie∏∏o
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Finansowe wsparcie rozwoju ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw przez fundusze por´czeniowe w Polsce
– cz´Êç II

1. Wprowadzenie

Jednym z podstawowych instrumentów finansowania sektora ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw (MSP) sà kredyty bankowe. Pozyskanie kapita∏u z tego êród∏a
napotyka jednak na szereg barier, z których najwa˝niejszym jest wy˝sze ryzyko
kredytowe ma∏ych i Êrednich podmiotów. Wynika ono z nast´pujàcych przyczyn:

• krótki okres istnienia MSP (Êrednio 1–1,5 roku) i zwiàzana z tym krót-
ka historia kredytowa uniemo˝liwiajàca dokonania pe∏nej weryfikacji do-
kumentów i informacji do oceny zdolnoÊci kredytowej,

• niski poziom kapita∏ów w∏asnych, wynikajàcy z braku kapita∏u pierwot-
nego w∏aÊcicieli, powodujàcy brak Êrodków na wymagany minimalny udzia∏
w∏asny w finansowaniu przedsi´wzi´cia,

• niski poziom rentownoÊci MSP (cz´sto osiàgany Êwiadomie dla celów po-
datkowych), powodujàcy brak efektu akumulacji kapita∏u z zysku netto,

• ograniczona p∏ynnoÊç finansowa, wynikajàca z koniecznoÊci udzielania
odbiorcom kredytu kupieckiego,

• dysponowanie ograniczonym majàtkiem, który mog∏yby pos∏u˝yç jako za-
bezpieczenie kredytu,

• niewielkie rozmiary firmy, wià˝àce jà ÊciÊle z osobà w∏aÊciciela.
Chcàc zminimalizowaç ryzyko kredytowe, banki wymagajà odpowiednio

wysokich i p∏ynnych zabezpieczeƒ sp∏aty kredytu. Ma∏e i Êrednie firmy nie dys-
ponujà wystarczajàcym majàtkiem w∏asnym, który móg∏by stanowiç akceptowal-
ne przez bank zabezpieczenie sp∏aty zad∏u˝enia Problem ten pomagajà rozwià-
zaç fundusze por´czeniowe, których dzia∏alnoÊç polega na por´czaniu kredytów
bankowych udzielanych dla ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie stanu dotychczasowego
rozwoju regionalnych i lokalnych instytucji por´czeniowych w Polsce oraz doko-
nanie oceny efektów ich dzia∏alnoÊci w procesie wspomagania ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw w pozyskiwaniu przez nie finansowania.



2. Historia rozwoju funduszy por´czeniowych w Polsce

Powstawanie pierwszych funduszy por´czeƒ kredytowych dla MSP w Polsce wià-
˝e si´ z wdro˝eniem reform gospodarczych wprowadzajàcych zasady gospodarki
rynkowej. Od 1989 roku pojawia∏y si´ ró˝ne koncepcje dotyczàce wsparcia dla
ma∏ych i Êrednich firm, w tym tak˝e funduszy por´czeƒ kredytowych. Do wa˝-
niejszych z nich nale˝a∏y projekty opracowywane przez Biuro Promocji Przedsi´-
biorczoÊci, Program GEMII, Ministerstwo Przemys∏u i Handlu1. Mimo prób, ˝a-
den z tych projektów nie zosta∏ wprowadzony w ˝ycie, lecz niektóre elementy
tych projektów widoczne sà w zasadach okreÊlajàcych funkcjonowanie obecnie
dzia∏ajàcych funduszy.

Powstanie pierwszych instytucji por´czeniowych w Polsce nastàpi∏o w 1994
roku, z inicjatywy ró˝nego rodzaju programów pomocowych zarówno krajowych,
jak i zagranicznych, takich jak2:

• Program Inicjatyw Lokalnych (PIL) Phare,
• Polsko-Brytyjski Program Rozwoju Przedsi´biorczoÊci.
Pojawi∏o si´ wówczas3:
• 8 funduszy Êwiadczàcych us∏ugi w skali lokalnej utworzonych w ramach

PIL Phare w Bi∏goraju, Dzia∏dowie, Kutnie, Nidzicy, Starachowicach,
Ustrzykach Dolnych, Wicku i Zelowie,

• 2 fundusze o zasi´gu wojewódzkim w Bia∏ymstoku, i Lublinie w ramach
Polsko-Brytyjskiego Programu Rozwoju Przedsi´biorczoÊci.

W drugiej po∏owie lat 90. powsta∏o kilka funduszy w oparciu o Êrodki Pol-
skiej Fundacji Promocji i Rozwoju Ma∏ych i Ârednich Przedsi´biorstw oraz z ini-
cjatywy w∏adz lokalnych. By∏y to fundusz w Dzierzgoniu, w Olsztynie, w Rado-
miu i w Poznaniu (w tym przypadku wspó∏za∏o˝ycielem by∏ PKO BP S.A.). W tym
czasie znaczàce Êrodki na tworzenie funduszy por´czeƒ kredytowych przeznaczy-
∏a Agencja W∏asnoÊci Rolnej Skarbu Paƒstwa. Fundusze przez nià tworzone skie-
rowane by∏y przede wszystkim do bezrobotnych, pochodzàcych z by∏ych PGRów
lub zatrudniajàcych ich przedsi´biorców. W ten sposób powstawa∏y poczàtkowo
fundusze w Go∏dapi, K´trzynie, zaÊ funkcjonujàce fundusze w Dzia∏dowie i Ni-
dzicy otrzyma∏y dodatkowe Êrodki.
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W 2001 roku ze Êrodków Kanadyjsko-Polskiej Fundacji Przedsi´biorczoÊci
i BZWBK powo∏ano najwi´kszy regionalny fundusz por´czeƒ kredytowych
POLFUND dysponujàcy kapita∏em w wysokoÊci 16 mln z∏. Najwi´kszy przyrost
liczby funduszy por´czeniowych mia∏ jednak miejsce w latach 2002–2003. O ile
w 2001 roku funkcjonowa∏o w Polsce 18 funduszy o zasi´gu lokalnym lub regio-
nalnym z kapita∏em na poziomie 36,8 mln z∏, to na koniec 2003 roku dzia∏a∏o
ju˝ 50 funduszy z kapita∏em ponad 132 mln z∏ (patrz rysunek 1)4. Tak dyna-
miczny przyrost liczby i kapita∏u funduszy por´czeniowych by∏ efektem zaanga-
˝owania si´ Polskiej Agencji Rozwoju Przedsi´biorczoÊci w dotowanie inicjatyw
samorzàdów lokalnych zwiàzanych z tworzeniem nowych funduszy oraz wspar-
cie kapita∏owe funduszy przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Rysunek 1. Kapita∏ regionalnych i lokalnych funduszy por´czeƒ kredytowych
w latach 1994–2003

èród∏o: Ogólne informacje na temat funduszy por´czeƒ kredytowych dzia∏ajàcych w Polsce, Krajowe
Stowarzyszenie Funduszy Por´czeniowych, www.ksfp.org.pl, informacja zaczerpni´ta w dniu 3 sierp-
nia 2004 r.

Obecnie, na sieç instytucji udzielajàcych por´czeƒ kredytowych dla MSP
w Polsce sk∏adajà si´: Krajowy Fundusz Por´czeƒ Kredytowych w Banku Gospo-
darstwa Krajowego (KFPK) oraz regionalne i lokalne fundusze por´czeƒ kredy-
towych. Stan sieci funduszy por´czeniowych w Polsce na koniec 2003 roku przed-
stawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Zasi´g i rozmieszczenie funduszy por´czeƒ kredytowych w Polsce

Regionalne fundusze por´czeƒ kredytowych umieszczone zosta∏y w czarnych kwadratach, pozosta∏e to
fundusze lokalne.
èród∏o: „Raport o stanie funduszy por´czeƒ kredytowych w Polsce. Stan na dzieƒ 31.12.2003 r.”, Kra-
jowe Stowarzyszenie Funduszy Por´czeniowych, Nidzica 2003, s. 23.

2. Charakterystyka Funduszy Por´czeƒ Kredytowych (FPK)
w Polsce

W praktyce gospodarczej fundusze por´czeƒ kredytowych dzieli si´ na:
• regionalne,
• subregionalne,
• lokalne.
Kryterium powy˝szej klasyfikacji jest nie tylko zasi´g terytorialny aktyw-

noÊci funduszu, ale tak˝e wielkoÊç kapita∏u w∏asnego oraz wielkoÊç podmiotów,
które mogà korzystaç z pomocy funduszu (patrz tabela 1).
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Tabela 1. Charakterystyka Funduszy Por´czeƒ Kredytowych w Polsce

Rodzaj WysokoÊç Obszar WysokoÊç
funduszu kapita∏u dzia∏ania por´czenia Beneficjenci

(mln z∏)
Ma∏e

Lokalne 0,5–2,0 Gmina, kilka 50.000–200.000 z∏ przedsi´biorstwa
gmin, powiat (30–70% kredytu) (zatrudniajàce do

50 pracowników)
Jeden lub Ma∏e i Êrednie

Subregionalne 1,5–4,0 kilka 100.000–400.000 z∏ przedsi´biorstwa
powiatów (30–70% kredytu) (zatrudniajàce do

100 pracowników)
Ma∏e i Êrednie

Regionalne 5,0–15,0 Województwo 200.000–500.000 z∏ przedsi´biorstwa
(30–70% kredytu) (zatrudniajàce do

250 pracowników)

èród∏o: H.Waniak-Michalak, Fundusze por´czeƒ kredytowych jako forma aktywizacji dzia∏alnoÊci ma-
∏ych i Êrednich przedsi´biorstw w perspektywie wejÊcia Polski do Unii Europejskiej, V Konferencja
Zarzàdzanie Finansami Firm, Wroc∏aw, 2001, s. 9.

3.1 Fundusze regionalne

Zadania oraz cechy, jakimi powinny charakteryzowaç si´ regionalne fundusze por´-
czeƒ kredytowych zosta∏y okreÊlone w rzàdowym programie rozbudowy systemu
funduszy po˝yczkowych i por´czeniowych dla ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw
w latach 2002–2006 „Kapita∏ dla przedsi´biorczych”. Zgodnie z tym dokumentem,
regionalne fundusze por´czeniowe powinny realizowaç nast´pujàce zadania5:

• udzielaç por´czeƒ bezpoÊrednio ma∏ym i Êrednim przedsi´biorstwom z te-
renu danego województwa,

• wspó∏pracowaç z bankami oraz z w∏aÊciwymi powiatowymi urz´dami pra-
cy w zakresie por´czania po˝yczek dla osób bezrobotnych i dla pracodaw-
ców na tworzenie nowych miejsc pracy, jak równie˝ z regionalnymi insty-
tucjami oferujàcymi finansowanie,

• organizowaç powstawanie i zarzàdzaç siecià dystrybucyjnà por´czeƒ na
obszarze województwa,

• wspó∏pracowaç z Krajowym Funduszem Por´czeƒ Kredytowych oraz z fun-
duszami lokalnymi, dzia∏ajàcymi na terenie danego województwa,

• monitorowaç dost´pnoÊç por´czeƒ w województwie oraz podejmowaç dzia-
∏ania skierowane na integracj´ i rozwój wspó∏pracy por´czycielskiej w da-
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nym województwie pomi´dzy funduszami lokalnymi i funduszem regio-
nalnym,

• utrzymywaç Êcis∏e kontakty z regionalnymi centrami banków,
• prowadziç intensywnà akcj´ promocyjnà systemu por´czeƒ w skali woje-

wództwa.
Minimalna wielkoÊç kapita∏u funduszu regionalnego powinna wynosiç 5 mln

z∏, zaÊ docelowa 15 mln z∏6. Z kolei, maksymalna wysokoÊç por´czenia powinna
oscylowaç w przedziale od 200 do 500 tys. z∏. Zazwyczaj klientami funduszy re-
gionalnych sà przedsi´biorstwa zatrudniajàce do 250 osób.

W zakresie wspó∏pracy z instytucjami finansowymi, fundusz regionalny
powinien wspó∏pracowaç z co najmniej dwoma bankami wieloodzia∏owymi, cha-
rakteryzujàcymi si´ rozbudowanà siecià placówek bankowych w województwie.
Docelowo zaÊ, wspó∏praca ta powinna obejmowaç wszystkie najwa˝niejsze banki
w województwie. Ogromne znaczenie ma równie˝ wspó∏praca z pozabankowymi
instytucjami finansowymi (np. fundusze po˝yczkowe) oraz z powiatowymi urz´-
dami pracy.

Fundusz regionalny powinien posiadaç dobrze wypracowany mechanizm
dystrybucji por´czeƒ na poziomie lokalnym, ze wzgl´du na ogromne trudnoÊci
w dotarciu z ofertà funduszu do lokalnych podmiotów gospodarczych, funkcjonu-
jàcych w odleg∏ych cz´Êciach regionu. Jak wskazuje dotychczasowe doÊwiadcze-
nie regionalnych funduszy por´czeniowych, zadanie to jest trudne do zrealizowa-
nia, bowiem ich klienci pochodzà z miast, w których znajdujà si´ siedziby funduszy
lub z otaczajàcych je gmin. Niewàtpliwà zaletà regionalnych funduszy por´cze-
niowych sà wi´ksze mo˝liwoÊci w zakresie pozyskiwania klientów. Ponadto, w przy-
padku wzmo˝onej akcji por´czycielskiej, kierowanej do bliskich terytorialnie po-
r´czeniobiorców, koszty funduszu w przeliczeniu na por´czenie mogà okazywaç
si´ ni˝sze, ni˝ w przypadku pozosta∏ych typów funduszy7.

3.2 Fundusze subregionalne

Fundusze subregionalne sà kategorià poÊrednià pomi´dzy funduszami regional-
nymi, a lokalnymi, które prowadzà swojà dzia∏alnoÊç na terenie jednego lub kil-
ku powiatów. Wynika to z koniecznoÊci wspó∏pracy z kilkoma starostwami po-
wiatowymi, ale te˝ kilkoma powiatowymi urz´dami pracy.

Ka˝dy fundusz subregionalny, aby realizowaç postawione przed nim zada-
nia, powinien posiadaç kapita∏ w wysokoÊci od 1,5 do 4,0 mln z∏, zaÊ maksymal-
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6 A. Skowronek-Mielczarek, Ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa – êród∏a finansowania, C.H. Beck, War-
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ne por´czenie powinno wahaç si´ w granicach od 100 do 300 tys. z∏ (nie wi´cej
jednak ni˝ 400 tys. z∏)8. W zale˝noÊci od lokalnych priorytetów, fundusz taki po-
winien w szczególnoÊci wspieraç osoby rozpoczynajàce dzia∏alnoÊç gospodarczà
oraz ma∏e i Êrednie, lokalnie dzia∏ajàce przedsi´biorstwa. W celu efektywnej re-
alizacji zadaƒ przez fundusz subregionalny wskazane jest, aby by∏ on zlokalizo-
wany na terenie o doÊç wysokim poziomie aktywnoÊci gospodarczej, tj. charak-
teryzujàcym si´ du˝à liczbà podmiotów gospodarczych zainteresowanych
korzystaniem z finansowego wsparcia oferowanego przez fundusz. Czynnikiem
warunkujàcym sukces takiego funduszu jest istnienie w powiecie przynajmniej
kilku zainteresowanych wspó∏pracà banków, a tak˝e powiatowych urz´dów pra-
cy. Dla sprawnego dzia∏ania niezb´dny jest równie˝ profesjonalnie wyszkolony per-
sonel w liczbie oko∏o 2 do 4 osób.

3.3 Fundusze lokalne

Wi´kszoÊç lokalnych funduszy por´czeniowych dzia∏ajàcych w Polsce zosta∏a utwo-
rzona w ramach wspomnianego ju˝ wczeÊniej programu PIL, jak równie˝ przy
pomocy wsparcia Agencji W∏asnoÊci Rolnej Skarbu Paƒstwa. Fundusze te stano-
wià obecnie najliczniejszà grup´ w Polsce. Wynika to z faktu, i˝ wymagajà one
znacznie ni˝szego kapita∏u, ni˝ fundusze regionalne a efekty ich dzia∏ania sà
szybko widoczne i bardziej wymierne dla beneficjentów, kredytodawców i lokal-
nego rynku pracy.

Przez poj´cie funduszu lokalnego jest rozumiany fundusz dzia∏ajàcy na te-
renie jednej lub kilku gmin lub powiatu. Kapita∏ funduszu lokalnego powinien
wynosiç 1–4 mln z∏9. WysokoÊç pojedynczego por´czenia udzielonego przez tego
rodzaju fundusz nie powinna przekraczaç 200 tys z∏.

Podstawowym zadaniem lokalnych funduszy por´czeniowych jest bezpoÊred-
nie udzielanie por´czeƒ dla nowo powstajàcych firm, mikro – i ma∏ych przedsi´-
biorstw funkcjonujàcych na obszarze dzia∏ania funduszu. Dlatego konieczne jest,
aby znaczàcym udzia∏owcem czy akcjonariuszem instytucji prowadzàcej fundusz
by∏y odpowiednie samorzàdy powiatowe lub gminne, znajàce dobrze specyfik´ ryn-
ku lokalnego. W przypadku lokalnych funduszy por´czeniowych wskazanym jest,
aby na obszarze dzia∏ania funduszu istnia∏y punkty o charakterze konsultacyj-
no-doradczym dla podmiotów gospodarczych, szczególnie dla tych podejmujàcych
dzia∏alnoÊç po raz pierwszy.

Jednym z wa˝niejszych obszarów dzia∏alnoÊci funduszy o charakterze lo-
kalnym jest wspó∏praca z bankami oraz obs∏uga por´czycielska dzia∏alnoÊci po-
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˝yczkowej i mikropo˝yczkowej innych instytucji, a tak˝e por´czanie po˝yczek
udost´pnianych przez powiatowe urz´dy pracy na samozatrudnienie i dla pra-
codawców na tworzenie nowych miejsc pracy. G∏ównym partnerem funduszy lo-
kalnych sà zazwyczaj banki spó∏dzielcze, które dysponujà kompleksowà informa-
cjà na temat potrzeb finansowych lokalnie dzia∏ajàcych przedsi´biorstw. Klienci,
których zapotrzebowanie na kapita∏ przekracza mo˝liwoÊci finansowe lokalnych
instytucji por´czeniowych, kierowani sà do funduszu subregionalnego lub regio-
nalnego.

4. Efekty dzia∏alnoÊci por´czeniowej w Polsce

Z uwagi na wcià˝ niewielkà liczb´ funduszy por´czeniowych oraz ich niewysokie
kapita∏y, ekonomiczne efekty ich dzia∏alnoÊci sà jeszcze stosunkowo skromne.
Jednak˝e intensywny proces powstawania nowych funduszy g∏ównie o charakte-
rze lokalnym sprawia, ˝e ich rola stopniowo roÊnie i zaczyna byç widoczna nie
tylko lokalnie, ale i regionalnie.

Na koniec 2003 roku dzia∏a∏o w Polsce 50 lokalnych i regionalnych insty-
tucji por´czeniowych. Sà to fundusze o zró˝nicowanym zasi´gu terytorialnym
i skali dzia∏ania. W grupie tej funkcjonujà fundusze o zasi´gu wojewódzkim
i dysponujàce wielomilionowymi kapita∏ami, np. POLFUND w Szczecinie, fundu-
sze w Poznaniu, Bia∏ymstoku czy Lublinie a tak˝e te, które z uwagi na swoje ni-
skie kapita∏y ograniczajà zasi´g swojego dzia∏ania do jednej lub kilku gmin. Efek-
ty dzia∏alnoÊci instytucji por´czeniowych w Polsce prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Dzia∏alnoÊç lokalnych i regionalnych funduszy por´czeƒ kredytowych
wg stanu na 31.12.2003 r.

Wyszczególnienie WartoÊç

Liczba lokalnych i regionalnych funduszy por´czeniowych 50

Kapita∏ funduszy por´czeniowych 132,1 mln z∏

Liczba dotychczas udzielonych por´czeƒ 4.742

WartoÊç dotychczas udzielonych por´czeƒ 255,8 mln z∏

WartoÊç zabezpieczanych kredytów 501,6 mln z∏

Liczba aktywnych por´czeƒ 2.118

WartoÊç aktywnych por´czeƒ 89,5 mln z∏

WartoÊç zabezpieczanych kredytów przez aktywne por´czenia 177,3 mln z∏

Liczba utraconych por´czeƒ 118

WartoÊç utraconych por´czeƒ 3,5 mln z∏

èród∏o: „Wynik dzia∏ania funduszy” Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Por´czeniowych, www.ksfp.org.pl,
informacja zaczerpni´ta w dniu 4 sierpnia 2004.
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Z tabeli wynika, ˝e od poczàtku swojej dzia∏alnoÊci fundusze por´czeƒ kre-
dytowych udzieli∏y 4 742 por´czenia na ∏àcznà kwot´ prawie 255,8 mln z∏, któ-
re zabezpiecza∏y udzielone kredyty aktywnoÊç wartoÊci 501,6 mln z∏. Z ogólnej
liczby udzielonych por´czeƒ, na dzieƒ 31.12.2003 roku aktywnych by∏o 2.118, na
kwot´ 89,5 mln z∏ zabezpieczajàce kredyty o wartoÊci 177,3 mln z∏. Bioràc pod
uwag´ fakt, ˝e wartoÊç zad∏u˝enia przedsi´biorstw z tytu∏u zaciàgni´tych kredy-
tów w bankach w Polsce na 31.12.2003 roku10 wynosi∏a 119,6 mld z∏ por´czenia
funduszy zabezpiecza∏y tylko 0,15% portfela kredytowego banków. Wynika stàd,
˝e dzia∏alnoÊç funduszy por´czeniowych ma Êladowe znaczenie dla banków. Z dru-
giej jednak strony ich istnienie i rozwój sà potrzebne, poniewa˝ dla wielu przed-
si´biorstw uzyskanie por´czenia jako zabezpieczenia jest podstawowym warun-
kiem otrzymania kredytu. Istnienie funduszy por´czeniowych ma zatem za zadanie
aktywizowanie dzia∏alnoÊci MSP poprzez wspomaganie ich w uzyskiwaniu finan-
sowania i zadanie to jest w coraz wi´kszym stopniu realizowane. AktywnoÊç fun-
duszy por´czeniowych jest szczególnie zauwa˝alna w ostatnich dwóch latach, w któ-
rych liczba udzielanych por´czeƒ w skali pó∏rocznej wzros∏a z ok. 100 (w okresie
30.06.2001–31.12.2001) do 908 (w okresie 30.06.2003–31.12.2003). Poni˝szy wy-
kres obrazuje dynamik´ udzielonych por´czeƒ w ciàgu ostatnich lat.

Rysunek 2. Liczba udzielonych por´czeƒ przez lokalne i regionalne fundusze
por´czeƒ kredytowych w latach 1994–2003

èród∏o: Raport o stanie funduszy por´czeniowych w Polsce. Stan na dzieƒ 31.12.2003, Krajowe Sto-
warzyszenie Funduszy Por´czeniowych, Nidzica 2003, s. 9.
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Najbardziej aktywny jest szczeciƒski POLFUND, który udziela Êrednio ok.
16 por´czeƒ w ciàgu miesiàca. Porównujàc aktywnoÊç funduszy po przyj´ciu ja-
ko kryterium poziomu ich kapita∏u mo˝na stwierdziç, i˝ fundusze o wi´kszym
kapitale udzielajà najwi´cej por´czeƒ w skali miesiàca (patrz tabela 3), co wyni-
ka zarówno z wi´kszego terytorium w jakim fundusz dzia∏a, a tak˝e wi´kszej de-
terminacji oraz presji aktywnoÊci.

Tabela 3. Ârednia liczba por´czeƒ udzielanych miesi´cznie w zale˝noÊci od
wielkoÊci kapita∏u

WielkoÊç kapita∏u funduszu Ârednia liczba por´czeƒ udzielanych miesi´cznie

Do 1 mln z∏ 0,72

Od 1 do 3 mln z∏ 1,88

Od 3 do 6 mln z∏ 2,44

Powy˝ej 6 mln z∏ 7,27

èród∏o: Efekty dzia∏alnoÊci dor´czycielskiej, Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Por´czeniowych,
www.ksfp.org.pl, informacja zaczerpni´ta w dniu 3 sierpnia 2004.

Z tabeli 3 wynika, ˝e skala aktywnoÊci funduszy por´czeniowych jest wcià˝
niewielka. Mimo, ˝e koszt udzielenia por´czenia jest stosunkowo niski (w wi´kszoÊci
funduszy pobierana jest tylko op∏ata jednorazowa wynoszàca 1% kwoty por´cze-
nia, nie mniej ni˝ 500 z∏) to z us∏ug funduszy korzysta ok. 2000 przedsi´biorstw
(0,11% populacji ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw). Z drugiej strony zauwa˝al-
ny jest systematyczny wzrost liczby udzielanych por´czeƒ. Przystàpienie Polski
do Unii Europejskiej powinno ten wzrost jeszcze bardziej zdynamizowaç. B´dzie
wynika∏o to z wdra˝ania dzia∏aƒ pomocowych UE na rozwój inwestycji MSP, któ-
re zwi´kszà popyt na kredyt, a jednoczeÊnie na êród∏a jego zabezpieczania11.

Analizujàc wyniki dzia∏alnoÊci funduszy por´czeniowych, nale˝y pami´taç,
i˝ sà to instytucje tworzone dla ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw, które podlega-
jà prawom rynku i cz´Êciej ni˝ podmioty du˝e bankrutujà. Nieuniknione jest zatem
ponoszenie kosztów z tytu∏u realizacji por´czeƒ w wyniku niewyp∏acalnoÊci d∏u˝ni-
ków, których kredyty zosta∏y por´czone. Fundusze por´czeniowe zanotowa∏y
w ca∏ej swej historii 118 przypadków utraty por´czenia (stan na 31.12.2003
roku). ¸àczna wartoÊç poniesionych z tego tytu∏u strat wynios∏a 3,5 mln z∏,
a wartoÊç przeci´tnej straty 29,4 tys. z∏. Wskaênik strat odzwierciedlajàcy wartoÊç
strat do wartoÊci udzielonych por´czeƒ wynosi 1,36%, co jest wynikiem bardzo
niskim bioràc pod uwag´ fakt, ˝e w sektorze bankowym poziom nale˝noÊci straco-
nych wynosi∏ w 2003 roku – 11,4%. Powy˝sze liczby Êwiadczà o efektywnej ocenie
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ryzyka kredytowego klientów przez fundusze pozwalajàcej na budow´ wysokiej
jakoÊci portfela por´czeƒ. Co wi´cej cz´Êç strat jest odzyskiwana od beneficjen-
tów, którzy nie sp∏acili por´czonych kredytów. Na koniec 2003 roku wartoÊç strat
odzyskanych wynios∏a 457 tys. z∏ a wskaênik odzyskanych strat stanowi 13,16%12.

Jednym z wa˝niejszych spo∏ecznie efektów dzia∏alnoÊci funduszy por´cze-
niowych jest wp∏yw na poziom zatrudnienia. Wed∏ug szacunków Krajowego Sto-
warzyszenia Funduszy Por´czeniowych por´czenia wszystkich funduszy przyczy-
ni∏y si´ do powstania 6 927 miejsc pracy. W skali ca∏ego kraju nie jest to znaczàca
liczba, ale nale˝y pami´taç, ˝e w wielu przypadkach por´czenia udzielane przez
fundusze przyczyni∏y si´ tak˝e do utrzymania dotychczasowych miejsc zatrud-
nienia i wp∏yn´∏y pozytywnie na sytuacj´ spo∏eczno-gospodarczà danego terenu.

5. Fundusz Por´czeƒ Unijnych jako najnowsza inicjatywa
systemu por´czeniowego w Polsce

Inicjatywà, która ma wspieraç ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa w procesie absorp-
cji Êrodków pomocowych Unii Europejskiej jest powo∏any ustawà z 16 kwietnia
2004 roku Fundusz Por´czeƒ Unijnych (FPU), który potwierdza rol´ por´czenia
we wspomaganiu ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw w uzyskaniu finansowania
na realizacj´ przedsi´wzi´ç inwestycyjnych w tym przypadku wspó∏finansowa-
nych ze Êrodków Unii Europejskiej. FPU zarzàdzany jest przez BGK.

Fundusz jest elementem programu opracowanego w paêdzierniku 2003
roku przez przedstawicieli rzàdu, NBP i Zwiàzku Banków Polskich, który ma
zwi´kszyç mo˝liwoÊci banków w kredytowaniu ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw,
zw∏aszcza tych, które nie dysponujà wystarczajàcymi zabezpieczeniami. W ramach
porozumienia postanowiono, ˝e odprowadzana przez banki komercyjne rezerwa
obowiàzkowa od 1 maja 2004 roku b´dzie oprocentowana na poziomie 0,9 stopy
redyskontowej weksli. Natomiast cz´Êç Êrodków z tego tytu∏u b´dzie stanowiç
êród∏o kapita∏u FPU. W 2004 roku na rachunek funduszu ma trafiç 80% odse-
tek naliczanych od kwoty rezerwy obowiàzkowej, w 2005 roku – 60% a 2006 roku –
50%. Tym sposobem na poczàtku sierpnia 2004 roku na koncie FPU zgromadzo-
no ju˝ 114 mln z∏, a docelowo na koniec 2006 roku kwota ta ma osiàgnàç 800–900
mln z∏. Pozwoli to na udzielenie por´czeƒ i gwarancji na kwot´ 3–4 mld z∏13. Ze
Êrodków FPU b´dzie móg∏ skorzystaç ka˝dy podmiot, który realizuje projekt wspó∏-
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finansowany z funduszy Unii Europejskiej. Por´czenie lub gwarancja udzielana
przez FPU ma stanowiç zabezpieczenie tzw. kredytów pomostowych (finansujà-
cych przedsi´wzi´cie w cz´Êci, która b´dzie przedmiotem póêniejszej dotacji z fun-
duszy unijnych) oraz kredytów na tzw. wk∏ad w∏asny. Gwarancja lub por´czenie
ze Êrodków Funduszu Por´czeƒ Unijnych mogà byç udzielone w trybie:

• zwyk∏ym,
• portfelowym.
Ró˝nià si´ one maksymalnà kwotà por´czenia oraz procedurà rozpatrywa-

nia wniosku poszczególnych udzielenie por´czenia/gwarancji. W przypadku try-
bu zwyk∏ego wniosek sk∏adany jest w banku udzielajàcym kredytu natomiast
rozpatrywany przez odpowiedni Oddzia∏ BGK. Natomiast w trybie portfelowym
wniosek i udzielenie por´czenia/gwarancji sk∏adany i rozpatrywany jest w ban-
ku kredytujàcym. Cechy poszczególnych sposobów udzielenia por´czenia bàdê gwa-
rancji prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Zasady udzielania por´czeƒ lub gwarancji w zale˝noÊci od trybu roz-
patrywania wniosku

Wyszczególnienie Tryb zwyk∏y Tryb portfelowy
WysokoÊç – Do 80% kwoty kredytu w przypadku nak∏adów refinansowanych
por´czenia/gwarancji ze Êrodków Unii Europejskiej

– Do 60% kwoty kredytu w przypadku finansowania wk∏adu
w∏asnego

Maksymalna kwota 5 mln euro 100 tys. euro
por´czenia/gwarancji
Okres por´czenia Zgodny z okresem kredytu + 3 miesiàce
Termin Decyzja podejmowana jest
rozpatrywania Do 15 dni w banku kredytujàcym
wniosku
Zabezpieczenie – Weksel in blanco – Weksel in blanco

kredytobiorcy z klauzulà „bez kredytobiorcy z klauzulà
protestu” z deklaracjà „Bez protestu”wystawiony na
wekslowà, urz´dowym blankiecie wraz

– OÊwiadczenie o poddaniu si´ z deklaracjàwekslowà
egzekucji – OÊwiadczenie o poddaniu si´

– Ew. inne prawne formy egzekucji
zabezpieczenia (je˝eli ryzyko
realizacji gwarancji lub
por´czenia jest wysokie)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Ustawy o Funduszu Por´czeƒ Unijnych z 16 kwietnia 2004
oraz informacji o Funduszu Por´czeƒ Unijnych dost´pnych na stronie www.bgk.com.pl.

Koszt por´czenia lub gwarancji uzale˝niony jest od okresu trwania por´-
czenia i jest pobierany jednorazowo (w wysokoÊci przedstawionej w tabeli 5).
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Tabela 5. WysokoÊç prowizji od udzielonego por´czenia/gwarancji

Okres por´czenia/gwarancji Por´czenie 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%

Powy˝ej 5 lat 1,50% 2,00%

èród∏o: www.bgk.com.pl informacja z dnia 18 sierpnia 2004.

WysokoÊç op∏at z por´czenia i gwarancje udzielane przez FPU sà relatyw-
nie niskie. Kszta∏tujà si´ one na poziomie ok. 2-krotnie ni˝szym od op∏at pobie-
ranych przez Krajowy Fundusz Por´czeƒ Kredytowych, który tak˝e jest zarzà-
dzany przez BGK. W przypadku Funduszy Por´czeƒ Unijnych zastosowano
mo˝liwie najprostsze zasady wnioskowania, rozpatrywania i udzielania por´czeƒ
bàdê gwarancji, zminimalizowano niezb´dne formalnoÊci oraz zastosowano ni-
skie op∏aty, co stwarza du˝e szanse, ˝e jego wykorzystanie b´dzie na poziomie
oczekiwanym przez jego twórców.

6. Podsumowanie

Na podstawie dotychczasowych doÊwiadczeƒ mo˝na stwierdziç, i˝ dzia∏ajàce w Pol-
sce fundusze por´czeƒ kredytowych w du˝ej mierze spe∏niajà powierzonà im ro-
l´, a ich dzia∏alnoÊç wskazuje na du˝e i wcià˝ rosnàce zapotrzebowanie na por´-
czenia kredytowe. Z roku na rok roÊnie zarówno iloÊç sk∏adanych wniosków
o udzielnie por´czenia, jak i liczba oraz kwota udzielonych por´czeƒ. Dzia∏alnoÊç
por´czycielska wspomaga tak˝e akcj´ kredytowà banków, które uzyskujàc wiary-
godne zabezpieczenie mogà rozszerzyç grono swoich Klientów o tych, którzy w nor-
malnych warunkach nie kwalifikowaliby si´ do uzyskania kredytu. Ponadto ogra-
niczenie ryzyka kredytowego banku daje Kredytobiorcy mo˝liwoÊç negocjowania
korzystniejszych warunków oprocentowania kredytu. Rozwiàzanie takie powodu-
je, i˝ dodatkowe koszty finansowe obcià˝ajàce Kredytobiorc´ z tytu∏u op∏at po-
bieranych przez fundusz od udzielonego por´czenia, nie wp∏ywajà drastycznie na
wzrost ∏àcznych kosztów pozyskania kredytu. Reasumujàc, dzia∏alnoÊç funduszy
por´czeniowych przynosi korzyÊci wszystkim zainteresowanym stronom:

• przedsi´biorstwom, którzy dzi´ki por´czeniu mogà uzyskaç finansowanie
i negocjowaç ni˝szy jego koszt,

• bankom, którzy otrzymujàc mocne zabezpieczenie kredytu zmniejszajà
ryzyko kredytowe portfela i mogà zwi´kszyç akcj´ kredytowà osiàgajàc
dochody z tytu∏u prowizji i oprocentowania kredytu,

Finansowe wsparcie rozwoju ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw...    99



• funduszom por´czeniowym, które czerpià dochody z tytu∏u udzielania po-
r´czeƒ,

• spo∏eczeƒstwu, poprzez utrzymanie dotychczasowych i tworzenie nowych
miejsc pracy,

• gospodarce, dzi´ki aktywizacji gospodarczej ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw.

Jednak˝e dotychczasowa skala dzia∏alnoÊci funduszy por´czeniowych w Polsce
jest wcià˝ nieznaczna. O ile w krajach „starej” UE z por´czeƒ funduszy korzy-
sta ok. 0,5% podmiotów z sektora MSP14, to w Polsce odsetek ten jest 5-krotnie
ni˝szy. Dalszy wzrost aktywnoÊci funduszy por´czeƒ kredytowych uwarunkowa-
ny jest ich dokapitalizowaniem oraz likwidacjà bariery informacyjnej o mo˝liwo-
Êci uzyskania por´czenia. Majàc na uwadze znaczenie funduszy por´czeniowych
w rozwój przedsi´biorczoÊci, w proces dokapitalizowania funduszy por´czeniowych
w∏àczy∏ si´ Skarb Paƒstwa za poÊrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego
(w ramach programu „Kapita∏ dla przedsi´biorczych). Ponadto dokapitalizowa-
nie funduszy por´czeniowych b´dzie mo˝liwe ze Êrodków funduszy struktural-
nych a ÊciÊlej z „Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego” w ramach
priorytetu „Rozwój przedsi´biorczoÊci i wzrost innowacyjnoÊci z wykorzystaniem
otoczenia biznesu”. Na dokapitalizowanie funduszy por´czeniowych przeznaczo-
no 66 mln euro, a zatem pe∏ne ich wykorzystanie pozwoli na trzykrotne zwi´k-
szenie ich kapita∏ów. Natomiast bariery informacyjne mogà zostaç ∏atwo zlikwi-
dowane dzi´ki rozszerzaniu wspó∏pracy funduszy z bankami, które mogà stanowiç
pierwszy punkt informacyjny dla przedsi´biorcy o mo˝liwoÊci uzyskania zabez-
pieczenia kredytu w formie por´czenia. Szansa ta jest obecnie tym wi´ksza, ˝e
uruchamiany jest Fundusz Por´czeƒ Unijnych, który b´dzie udziela∏ por´czeƒ
i gwarancji w ramach kredytowania pomostowego i na wk∏ad w∏asny projektów
dofinansowywanych ze Êrodków unijnych15. Przyczyni si´ on do promocji tego ty-
pu zabezpieczeƒ wÊród kredytobiorców i pozwoli na wzrost ich zainteresowania
por´czeniami udzielanymi przez fundusze por´czeniowe.
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CZ¢Âå DRUGA

ARTYKU Y̧ Z ZAKRESU ZARZÑDZANIA
I EKONOMII





Adam Glapiƒski
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Ekonomia dedukcyjna i empiryczna.
Dwie filozofie i dwa programy badawcze

1. Dwa uj´cia problemu definicji nauki ekonomii

SpoÊród wielu znanych definicji nauki ekonomii, od Adama Smitha do czasów
dzisiejszych, dwiema najpowszechniej przyj´tymi i charakterystycznymi dla dwóch
zasadniczych sposobów filozoficznego i metodologicznego podejÊcia do tej nauki,
sà z jednej strony definicje ekonomistów klasycznych, a z drugiej – definicja
przedstawiona przez Lionela Robbinsa.

Adam Smith zdefiniowa∏ ekonomi´ jako nauk´ prowadzàcà badania nad
naturà i przyczynami bogactwa narodów1. Jean Baptiste Say okreÊli∏ nauk´ eko-
nomii jako nauk´ wyjaÊniajàcà jak si´ tworzà, rozdzielajà i zostajà spo˝yte bo-
gactwa zaspokajajàce potrzeby spo∏eczeƒstw, przy czym chodzi tu jedynie o bo-
gactwa spo∏eczne, oparte na wymianie i w∏asnoÊci, b´dàcych urzàdzeniami
spo∏ecznymi2. Jean Charles Léonard Simonde de Sismondi definiowa∏ ekonomi´
politycznà jako nauk´ wskazujàcà rzàdowi w∏aÊciwy sposób administrowania bo-
gactwem narodowym. Przedmiotem tej nauki jest wed∏ug niego, dobrobyt mate-
rialny cz∏owieka, o ile mo˝e zale˝eç od paƒstwa3. Wed∏ug Johna Stuarta Milla,
przedmiotem nauki ekonomii jest bogactwo, a ekonomiÊci nauczajà o naturze bo-
gactwa i badajà jà oraz prawa wytwarzania i rozdzia∏u4. David Ricardo uwa˝a∏
z kolei, ˝e g∏ównym zadaniem ekonomii politycznej [jest] ustalanie praw rzàdzà-
cych (...) podzia∏em (...) produktu ziemi, a wi´c wszystkiego co praca, maszyny
i kapita∏ ∏àcznie uzyskujà z jej powierzchni5.

W Êlad za klasycznà idzie definicja marksistowska, sformu∏owana najkla-
rowniej przez Fryderyka Engelsa, który okreÊli∏ ekonomi´ politycznà w najszer-

1 A. Smith, Badania nad naturà i przyczynami bogactwa narodów, Paƒstwowe Wydawnictwo Nauko-
we, Warszawa 1954.

2 J. B. Say, Traktat o ekonomii politycznej czyli prosty wyk∏ad sposobu, w jaki si´ tworzà, rozdzie-
lajà i spo˝ywajà bogactwa, Paƒstwowe 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 ludnoÊci, Paƒstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1955, s. 25–26.

4 J. S. Mill, Zasady ekonomii politycznej i niektóre jej zastosowania do filozofii spo∏ecznej, Paƒstwo-
we Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1965, s. 13.

5 D. Ricardo, Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, Paƒstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1957, s. 1.



szym tego s∏owa znaczeniu jako nauk´ o prawach rzàdzàcych produkcjà i wymia-
nà materialnych Êrodków do ˝ycia w spo∏eczeƒstwie ludzkim lub innymi s∏owy
jako nauk´ o warunkach i formach, w jakich ró˝ne spo∏ecznoÊci ludzkie produ-
kowa∏y i wymienia∏y, i w jakich odpowiednio do tego odbywa∏ si´ ka˝dorazowo
podzia∏ produktów6. Podobnie zosta∏a sformu∏owana definicja Oskara Langego,
choç mówi ona nie o nauce o warunkach i formach, a nauce o prawach.

Ekonomia, to wed∏ug niego nauka o spo∏ecznych prawach rzàdzàcych pro-
dukcjà i podzia∏em materialnych Êrodków zaspokojenia potrzeb ludzkich7.

Tego typu uj´cie znajdujemy te˝ w przypadku bardzo ogólnej definicji eko-
nomii przedstawionej w 1890 roku przez Alfreda Marshalla, który stwierdzi∏, ˝e
ekonomika jest naukà o tym, jak ludzie ˝yjà, dzia∏ajà i myÊlà w codziennym ˝y-
ciu gospodarczym8.

Natomiast definicja Lionela Robbinsa sformu∏owana w latach 30. XX wie-
ku, okreÊla precyzyjnie ekonomi´ jako nauk´, która bada post´powanie cz∏owie-
ka jako stosunek mi´dzy celami a ograniczonymi Êrodkami, dajàcymi si´ stoso-
waç w ró˝ny sposób9.

Definicje ekonomistów klasycznych oraz marksistowskie, a tak˝e rozwija-
ne w szko∏ach historycznych, to w wi´kszoÊci definicje zakresowe, a wi´c takie,
które w swoich definiensach zakreÊlajà granice nauki ekonomii, nie odnoszàc si´
– w przeciwieƒstwie do definicji esencjonalnych – do istoty faktów ekonomicznych10.

Definicje zakresowe by∏y powszechnie spotykane we wczesnym stadium roz-
woju nauki ekonomii (koƒcowe dziesi´ciolecia XVIII i pierwsze XIX wieku), kie-
dy to ekonomia by∏a jedynà naukà o spo∏eczeƒstwie. Ówczesna ekonomia, jako
swego rodzaju metanauka, obejmowa∏a zarówno filozofi´ spo∏ecznà (teori´ natu-
ry ludzkiej i antropogenezy, analiz´ istoty dobrobytu i szcz´Êcia), jak i filozofi´
bytu (teori´ porzàdku naturalnego, teori´ rozwoju) oraz rozwa˝ania ÊciÊle eko-
nomiczne jak na przyk∏ad teoria pieniàdza czy zysku.

Niektóre doktryny i kierunki teoretyczne w myÊli ekonomicznej (np. szko-
∏y historyczne, marksistowskie i niemarksistowskie szko∏y ekonomiczne zwiàza-
ne z myÊlà socjalistycznà, ró˝ne odmiany instytucjonalizmu, katolicka nauka
spo∏eczna), kontynuowa∏y ten klasyczny, szeroki sposób ujmowania przedmiotu
i zadaƒ ekonomii.
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6 F. Engels, Anty-Duehring. Pan Eugeniusz Duehring dokonuje przewrotu w nauce, Ksià˝ka i Wie-
dza, Warszawa 1949, s. 144, 147.

7 O. Lange, Ekonomia polityczna, t. 1, Paƒstwowe 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, Zak∏ad Narodowy im. Ossoliƒskich,

Wroc∏aw 1974.



Jednak g∏ówny nurt myÊli ekonomicznej poszed∏ w innym kierunku. Na-
uki spo∏eczne, podobnie jak nauki przyrodnicze w XIX wieku, rozwija∏y si´ po-
przez specjalizacj´ i wyodr´bnianie si´ poszczególnych obszarów badawczych
oraz formowanie si´ coraz wi´kszej iloÊci szczegó∏owych dyscyplin naukowych,
majàcych za przedmiot swego zainteresowania poszczególne aspekty ˝ycia spo-
∏ecznego. W zwiàzku z tym, pierwotne pole badaƒ ekonomii klasycznej pod ko-
niec XIX wieku zosta∏o podzielone pomi´dzy ekonomi´, socjologi´, histori´ gospo-
darczà, psychologi´, etnologi´, prawo, histori´ itd. Przedmiot ekonomii zaw´˝a∏
si´. Pozytywistycznie rozumiana naukowoÊç wymaga∏a podejÊcia naturalistyczne-
go, to znaczy upodobniania metod nauk spo∏ecznych do metod nauk przyrodni-
czych i formalnych. EkonomiÊci dà˝yli do tego, aby formu∏owane przez nich pra-
wa ekonomiczne by∏y Êcis∏e, to znaczy albo dawa∏y si´ uzasadniç empirycznie,
albo pozwala∏y wywieÊç logicznie z przyj´tych aksjomatów.

Niejako ukoronowaniem tych dà˝eƒ do unaukowienia ekonomii sta∏a si´
definicja tej nauki sformu∏owana przez Lionela Robbinsa. Jest to klasyczna de-
finicja esencjonalna, istotowa, która definiuje ekonomi´ poprzez jednoznaczne
okreÊlenie istoty faktów, które majà charakter ekonomiczny. Definicja ta jest Êci-
s∏a i spójna logicznie. Jednak tylko cz´Êç ekonomistów, zgadza si´ ograniczyç po-
le swego zainteresowania wy∏àcznie do przedmiotu badaƒ przez nià okreÊlone-
go11. Trudno si´ wszystkim ekonomistom zgodziç z ograniczeniem przedmiotu
ekonomii jedynie do problematyki racjonalnych i optymalnych wyborów w wa-
runkach alternatywnych zastosowaƒ ograniczonych Êrodków. Na przyk∏ad anali-
za ekonomiczna wszystkich innych systemów ekonomicznych, poza czystym mo-
delem kapitalizmu doskonale konkurencyjnego, musi wykraczaç poza t´ definicj´.

Wspó∏czesna ekonomia obejmuje te˝ bowiem analiz´ gospodarek nierynko-
wych i sytuacji, kiedy podmioty ekonomiczne kierujà si´ w swym dzia∏aniu od-
miennymi kryteriami racjonalnoÊci (np. systemy typu quasi-totalitarnego lub go-
spodarki pierwotne) albo zgo∏a sà w znacznym stopniu irracjonalne ekonomicznie12.

Definicja Robbinsa zak∏ada, ˝e bezpoÊrednio za ÊciÊle okreÊlonà granicà
badaƒ ekonomisty rozpoÊciera si´ pole badaƒ, gotowego do wspó∏pracy z nim, so-

Ekonomia dedukcyjna i empiryczna. Dwie filozofie i dwa programy badawcze    107

11 Nie wszystkie definicje istotowe muszà byç tak wàskie. Np. K. Gide definiowa∏ ekonomi´ jako na-
uk´, która za swój przedmiot ma te tylko stosunki, powstajàce mi´dzy ludêmi, ˝yjàcymi w spo∏e-
czeƒstwie, które tyczà si´ zaspokojenia ich materialnych potrzeb i zapewnienia im dobrobytu w tej
mierze, w jakiej zale˝y on od posiadania przedmiotów materialnych, K. Gide, Zasady ekonomii po-
litycznej, Fiszer i Majewski, Ksi´garnia Uniwersytecka, Poznaƒ 1929, s. 2.

12 Ekonomiczny punkt widzenia jest zaledwie jednym rodzajem motywacji, silnie zazwyczaj ograniczo-
nym przez inne wymiary motywacji. Dzia∏ania tylko po cz´Êci, i zwykle w ograniczonym stopniu, od-
powiadajà zasadzie ekonomicznej, wedle której motywem jest realizacja danych celów przy danych
Êrodkach w maksymalnie mo˝liwym stopniu, F. H. Knight, Co jest Prawdà” w ekonomii?, w:
J. Grosfeld, Ponad ekonomià, Paƒstwowy Instytut Wydawniczy, Warszawa 1985, s. 224.



cjologa, antropologa czy historyka. W rzeczywistoÊci jest inaczej. Ka˝da nauka
spo∏eczna formu∏uje swój przedmiot badaƒ stosownie do swych potrzeb i ambi-
cji. Wynikiem tego jest fakt, ˝e zajmowanie si´ okreÊlonym aspektem ˝ycia spo-
∏eczno-gospodarczego jest cz´sto, w ÊwiadomoÊci badacza nie tyle wyborem spe-
cjalizacji, co wyborem wizji badawczej, uznaniem danego aspektu za podstawowy
dla ca∏okszta∏tu ˝ycia spo∏ecznego, którego poznawanie prowadzi do zrozumienia
tej ca∏oÊci.

Choç wi´c metoda i przedmiot badaƒ ekonomii w coraz to wi´kszym stopniu
przesàdza∏y o jedynie komplementarnym charakterze wiedzy spo∏ecznej uzyskiwa-
nej w ramach tej nauki, to jednak sposób formu∏owania przez ekonomistów py-
taƒ i celów badawczych wywodzi∏ si´ z klasycznej tradycji ekonomii jako metanau-
ki o spo∏eczeƒstwie i decydowa∏ o uniwersalnych ambicjach poszukiwanych
uogólnieƒ. Prowadzi∏o to nieuchronnie ekonomistów do naiwnych cz´sto rozwa˝aƒ,
np. na temat psychologii cz∏owieka (jednostki) i natury jego potrzeb czy te˝ ˝e-
nujàco uproszczonych teorii rozwoju gospodarczego, spo∏ecznego i cywilizacyjnego.

W ten w∏aÊnie sposób ekonomia traci∏a stopniowo kontakt z rzeczywisto-
Êcià. Coraz bardziej wyszukane formalnie analizy odbiega∏y coraz bardziej od re-
aliów ˝ycia gospodarczego13. Przy czym najgorsze dla rozwoju nauki ekonomii
by∏o to, ˝e sami ekonomiÊci nie uÊwiadamiali sobie cz´sto tej rozbie˝noÊci, twierdzàc,
˝e ich abstrakcyjne teorie i modele majà walor aplikacyjny. I tak na przyk∏ad
wszystkie dominujàce szko∏y teoretyczne na prze∏omie XIX i XX wieku zak∏ada-
∏y ca∏kiem serio realne i wspó∏czesne istnienie kapitalizmu wolnokonkurencyjn-
ego i kwestionowa∏y, a˝ do koƒca lat 20., permanentnie cykliczny charakteru
rozwoju ówczesnej gospodarki. Z dzisiejszego punktu widzenia ich metodologicz-
ne zaÊlepienie by∏o zadziwiajàce.

W obliczu tak jaskrawej nieadekwatnoÊci swych analiz, ortodoksyjny nurt
teorii ekonomii rozwinà∏ si´ w dwóch kierunkach. Po pierwsze w kierunku otwar-
tego odci´cia si´ od empirycznej rzeczywistoÊci i tworzenia ekonomii czystej na
wzór nauk formalnych, takich jak logika i matematyka (ekonomia matematycz-
na, nowa ekonomia klasyczna), przy czym stopniowo w coraz wi´kszym stopniu
narastajàca presja na formalizacj´ matematycznà i modelowanie powoduje, ˝e to,
co nie daje si´ zmierzyç i wymodelowaç, jest eo ipso bez znaczenia i mo˝e nie byç
brane pod uwag´!14. Po drugie w kierunku tworzenia eklektycznej próby media-
cji z rzeczywistoÊcià poprzez niekoherentne metodologicznie przemieszanie abs-
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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.



trakcyjnej teorii ekonomicznej z normatywnà teorià polityki ekonomicznej i em-
pirycznym opisem instytucji ˝ycia gospodarczego.

Taki w∏aÊnie eklektyczny metodologicznie charakter ma od d∏u˝szego cza-
su podstawowy, paradygmatyczny nurt ekonomii, wyra˝ajàcy si´ w tekstach u˝y-
wanych najbardziej powszechnie na Êwiecie anglosaskich podr´czników15. Nieja-
snoÊç i nieokreÊlonoÊç definicyjna w ekonomii, ciàg∏e zmiany podstawowych,
konstytuujàcych t´ nauk´ definicji, doprowadzi∏y Jacoba Vinera do nihilistyczne-
go ˝artobliwego przekonania, ˝e jedynie satysfakcjonujàcà definicjà tej dyscypli-
ny mo˝e byç tautologiczne sformu∏owanie, ˝e ekonomia, to jest to czym zajmujà
si´ ekonomiÊci16.

Drugi podstawowy sposób uj´cia metody, przedmiotu i celu nauki ekono-
mii, dla którego charakterystyczne sà m.in. szko∏y historycystyczne i instytucjo-
nalne, ma tak˝e swe êród∏a w XIX wieku. O ile pierwszy nurt rozwija∏ si´ w Êci-
s∏ym zwiàzku z pozytywistycznie ukierunkowanymi naukami przyrodniczymi,
o tyle drugi pozostawa∏ w Êcis∏ej zale˝noÊci wobec klasycznej filozofii niemieckiej,
powiàzanej z XIX-wiecznà teorià ewolucji i normatywnà filozofià spo∏ecznà.
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15 Por. np. podr´czniki: P. A. Samuelsona i W. D. Nordhausa, którzy okreÊlajà ekonomi´ jako nauk´
o tym, jak jednostki i spo∏eczeƒstwo decydujà o wykorzystaniu rzadkich zasobów – które mogà mieç
tak˝e inne, alternatywne, zastosowania – w celu wytwarzania ró˝nych dóbr i rozdzielania ich na
konsumpcj´, obecnà lub przysz∏à, pomi´dzy ró˝ne osoby i ró˝ne grupy w spo∏eczeƒstwie, 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 badajàca, w jaki
sposób spo∏eczeƒstwo gospodarujàce decyduje o tym co, jak i dla kogo wytwarzaç, D. Begg, S. Fi-
scher, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 1, Paƒstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1993,
s. 28; D. Kamerschena, R. B. McKenzie’go i C. Nardinelliego okreÊlajàcych ekonomi´ jako nauk´
badajàcà jak ludzie radzà sobie z rzadkoÊcià – brakiem nieograniczonej dost´pnoÊci dóbr, jak roz-
wiàzujà dotkliwy problem alokacji ograniczonych zasobów w celu zaspokojenia konkurencyjnych
ch´ci aby zaspokoiç ich tyle, ile jest w danej sytuacji mo˝liwe, D. Kamerschen, R. B. McKenzie,
C. Nardinelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ „SolidarnoÊç”, Gdaƒsk 1991, s. 7; A. A. Al-
chiana i W. R. Allena definiujàcych, ˝e ekonomia bada konkurencyjne i kooperacyjne zachowania
ludzi w rozwiàzywaniu konfliktów interesów, które pojawiajà si´ poniewa˝ potrzeby przekraczajà to,
co jest dost´pne, A. A. Alchian, W. R. Allen, University Economics. Elements of Inquiry, Wadsworth
Publishing Company, Belmont, Cal. 1972; M. J. Ulmera opisujàcego ekonomi´ jako nauk´ badajà-
cà aktywnoÊç ludzkoÊci dotyczàcà produkcji, rozdzia∏u i konsumpcji dóbr i us∏ug, M. J. Ulmer, Eco-
nomics. Theory and Practics, Houghton Mifflin Company, Boston 1965, s. 6. W niektórych podr´cz-
nikach, np. C. R. McConnell’ego, pojawiajà si´ obok siebie bezrefleksyjnie ró˝ne definicje: ekonomii
jako badania zachowaƒ ludzi przy produkcji, rozdziale i konsumowaniu dóbr materialnych i us∏ug
w Êwiecie rzadkich zasobów oraz ekonomii zajmujàcej si´ wydajnym u˝ytkowaniem lub zarzàdza-
niem ograniczonych zasobów produkcyjnych w celu osiàgni´cia 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 podr´czników, 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 wygranà i stwierdza, ˝e satysfakcjonujàcej definicji ekonomii nie da si´
sformu∏owaç.

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



Przedmiot ekonomii (ekonomii politycznej, ekonomii spo∏ecznej, nauki
o gospodarowaniu itp.) jest w tym nurcie ujmowany szeroko. O ile pierwszy nurt
cià˝y ku fizyce, logice i matematyce, o tyle drugi ma za swój wzór klasycznà so-
cjologi´, histori´ gospodarczà, teori´ rozwoju gospodarczego czy antropologi´ kul-
turowà. Centralnymi problemami sà tutaj, obok zjawisk czysto ekonomicznych,
instytucjonalne zagadnienia ustroju spo∏eczno-gospodarczego, transformacji sys-
temowej, analizy porównawczej systemów gospodarczych, przemian kulturowych,
politycznych, wzorów zachowaƒ w gospodarce, systemów motywacyjnych, w∏a-
snoÊciowych, uwarstwienia i konfliktów spo∏ecznych itp. W ramach tego uj´cia
uwa˝a si´, ˝e zjawiska ekonomiczne zawsze umocowane sà w jakimÊ kontekÊcie
przyczynowo skutkowym lub funkcjonalnym o charakterze poza ekonomicznym17.

Nurt ten ma ró˝ne oblicza i obejmuje rozmaicie inspirowane metodologicz-
nie i filozoficznie szko∏y teoretyczne w ekonomii. Istotnymi wspó∏czesnymi ele-
mentami tego nurtu sà np.: neo-instytucjonalizm, ekonomia schumpeterowska,
ordoliberalizm, socjohistoria czy ekonomia neo-marksistowska.

Mo˝liwoÊç mediacji metodologicznej mi´dzy dwoma g∏ównymi nurtami my-
Êli ekonomicznej sà ograniczone. Pierwszy nurt, który mo˝na okreÊliç pozytywi-
styczno-dedukcyjnym, choç uzyskuje niewàtpliwie wi´kszy stopieƒ Êcis∏oÊci formal-
nej i spójnoÊci logicznej (wi´kszy stopieƒ naukowoÊci w pozytywistycznym sensie
tego s∏owa), to traci jednak z pola swego zainteresowania podstawowe, ze spo-
∏ecznego punktu widzenia, problemy ekonomiczne. W pewnej mierze, jak wspo-
mniano wy˝ej, jest to oczywiÊcie tylko problem komplementarnoÊci dyscyplin
spo∏ecznych i mo˝e si´ zdarzaç, ˝e problemy te podejmowane sà przez inne na-
uki spo∏eczne. Jednak˝e nie zawsze ma to miejsce, a poza tym, pomijanie tych
kwestii przez ekonomi´ zniekszta∏ca ca∏oÊç perspektywy poznawczej tej nauki.
Co wi´cej, krytycy tego nurtu nie bez racji dowodzà, ˝e uzyskany tà drogà hero-
icznych uproszczeƒ wy˝szy stopieƒ naukowoÊci jest cz´sto wàtpliwy18.

Z kolei drugi nurt, który mo˝na okreÊliç historycystycznym lub empirycz-
nym, rozmywa nadmiernie przedmiot ekonomii, uniemo˝liwiajàc w∏aÊciwie jed-
noznacznà identyfikacj´ problemów i zjawisk ekonomicznych. Z dzisiejszego punk-
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17 W odniesieniu do praktycznie ka˝dego problemu gospodarczego w dociekaniach naukowych trzeba
si´ zajmowaç ca∏ym systemem spo∏ecznym, uwzgl´dniajàc obok tzw. czynników ekonomicznych to
wszystko, co ma znaczenie dla zjawisk zachodzàcych w dziedzinie gospodarki. Jest to nakazem me-
todologicznym z tego powodu, ˝e wszelkie warunki charakteryzujàce system spo∏eczny dzia∏ajà na
zasadzie przyczynowoÊci okr´˝nej, G. Myrdal, Znaczenie i wartoÊç ekonomii instytucjonalnej, w: K. Do-
pfer, red., Ekonomia w przysz∏oÊci, Paƒstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1982, s. 141.

18 Model, który ma pozostawaç w zwiàzku z jakimÊ rzeczywistym problemem, musi uwzgl´dniaç spo-
sób funkcjonowania gospodarki, do której si´ odnosi. „CzyÊci teoretycy” majà czasem lekcewa˝àcy
stosunek do „strukturalistów” czy te˝ „instytucjonalistów”. Wolà teori´ tak czystà, ˝e a˝ nie ska˝o-
nà ˝adnà materialnà treÊcià, J. Robinson, Herezje ekonomiczne, Paƒstwowe Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 1973, s. 213.



tu widzenia, nie do pomyÊlenia jest oczywiÊcie jakakolwiek metanauka o ˝yciu
spo∏eczno-gospodarczym, która by∏aby czymÊ wi´cej ni˝ tylko metafizykà. Szko-
∏y tego nurtu ∏atwo jest te˝ cz´sto oskar˝aç o wyraêne mieszanie nauki z tre-
Êciami normatywnymi. Otwarcie lub nie, budujà one bowiem swe systemy teore-
tyczne w bliskim zwiàzku z arbitralnie przyjmowanymi systemami wartoÊci.
Przyjmujà te˝ cz´sto, i co gorsze w∏àczajà w analityczne rozwa˝ania ekonomicz-
ne, teorie rozwoju gospodarczego i spo∏ecznego nie spe∏niajàce nawet ogólnych
konwencjonalnych, wspó∏czesnych kryteriów naukowoÊci.

2. Rozwój nurtu dedukcyjnego

Lata 70. XIX wieku przynios∏y wielki prze∏om paradygmatyczny w myÊli ekono-
micznej. Nastàpi∏a tak zwana rewolucja marginalistyczna w nauce ekonomii
zwiàzana z nazwiskami za∏o˝ycieli nowych szkó∏ teoretycznych: Williama Stan-
leya Jevonsa, Carla Mengera i Léona Walrasa19. W ramach nowego paradygma-
tu myÊlowego powsta∏y trzy szko∏y: austriacka, neoklasyczna i matematyczna, wy-
wodzàce prawa ekonomiczne z subiektywnych odczuç i indywidualnych zachowaƒ
konsumenta i producenta (teoria u˝ytecznoÊci i produkcyjnoÊci kraƒcowej). Pod-
stawà doktrynalnà i filozoficznà tych szkó∏ pozostawa∏ liberalizm i utylitaryzm,
a wzorem metodologicznym nauki ekonomii pozosta∏y nadal nauki przyrodnicze.
Stàd dà˝enia do uczynienia z ekonomii przy pomocy matematyki, logiki i neopo-
zytywistycznej psychologii czystej ekonomii, traktujàcej o niezmiennych aprio-
rycznie wywiedzionych zachowaniach indywidualnych podmiotów ekonomicz-
nych na hipotetycznym modelowym rynku doskonale konkurencyjnym.

Realny kapitalizm wolnokonkurencyjny oparty na rozdrobnionej w∏asnoÊci
prywatnej, wolnej konkurencji i indywidualnej przedsi´biorczoÊci istnia∏ stosun-
kowo krótko (pierwsza po∏owa XIX wieku w Anglii i w USA) i ustàpi∏ miejsca
kapitalizmowi biurokratycznemu opartemu w znacznym stopniu na konkurencji
oligopolistycznej, skumulowanej w∏asnoÊci, partnerstwie spo∏ecznym (zwiàzki za-
wodowe, masowa demokracja) i silnej funkcji paƒstwa w gospodarce.

Na tle przemian struktur kapitalizmu wolnokonkurencyjnego na prze∏o-
mie XIX i XX wieku pojawi∏y si´ dà˝enia do radykalnego urealnienia teorii eko-
nomii.
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Punktem zwrotnym w dziejach ekonomii dedukcyjnej by∏a rewolucja key-
nesowska i ca∏kiem nowy zaproponowany przez nià program badawczy tej nauki
(John M. Keynes, Ogólna teoria zatrudnienia, procentu i pieniàdza, 1936). Do-
Êwiadczenia Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych wymusi∏y odrzucenie dogmatu
o samoregulacyjnym charakterze ówczesnego mechanizmu rynkowego i przyzna-
nie paƒstwu prawa do istotnej ingerencji w ˝ycie gospodarcze w imi´ ogólnego
dobra wspólnego.

W ramach konstytuujàcego si´ na tym tle programu badawczego ekonomii
postkeynesowskiej (Micha∏ Kalecki, Joan Robinson, Nicholas Kaldor, Evsey Do-
mar, Roy F. Harrod, Piero Sraffa) zacz´to odrzucaç w pe∏ni wolnokonkurencyjny
model gospodarki (teoria niedoskona∏ej konkurencji: Edward H. Chamberlin, Jo-
an Robinson) i rozwa˝aç alternatywne modele regulacji ekonomicznych optyma-
lizujàcych proces gospodarowania i maksymalizujàcych dobrobyt spo∏eczny (eko-
nomia dobrobytu: Abba P. Lerner, Oskar Lange, Arthur C. Pigou).

Ekonomia keynesowska i pokeynesowska stojà nadal na gruncie wartoÊci
liberalnych, ale w∏aÊnie w imi´ obrony tych wartoÊci liberalnych, ˝àdajà przyzna-
nia paƒstwu prawa sterowania ˝yciem ekonomicznym i zapewniania wzrostu go-
spodarczego. Ekonomia w tym uj´ciu ma z jednej strony odkrywaç prawid∏owo-
Êci ˝ycia gospodarczego, a z drugiej konstruowaç narz´dzia polityki ekonomicznej.

Paradygmat keynesowski dominowa∏, poza Niemcami, do koƒca lat 60. W tym
czasie dokonano wielkiej syntezy teorii neoklasycznej i neokeynesowskiej (Paul A.
Samuelson, John R. Hicks, James Tobin), w ramach której ta pierwsza stanowi
podstaw´ mikroekonomii, a ta druga makroekonomii. Model keynesowski zosta∏
w niej swoiÊcie zaadoptowany do ram programu badawczego neoklasycznego sys-
temu równowagi ogólnej.

Eklektyczny program badawczy neokeynesizmu stanowi do dziÊ jeden z g∏ów-
nych elementów g∏ównego nurtu myÊli ekonomicznej.

Nowe zjawiska komplikujàce ˝ycie gospodarcze (stagflacja, slumpflacja) spo-
wodowa∏y spadek skutecznoÊci keynesowskiej polityki ekonomicznej i reakcj´ 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 tak˝e innych zbli˝onych doƒ
ideowo szkó∏, takich jak ekonomia strony poda˝owej), by∏a dokonujàca si´ w myÊli
spo∏eczno-ekonomicznej od lat 70., g∏ównie w krajach anglosaskich, rewolucja
(neo)konserwatywna. MonetaryÊci stali na gruncie tezy o przeroÊcie funkcji nowo-
czesnego paƒstwa i odwo∏ujàc si´ do tradycyjnych hase∏ liberalnych nawo∏ywali do
wi´kszego oparcia si´ na naturalnych procesach przystosowawczych gospodarki.

Wa˝nym elementem rozwoju nurtu neoklasycznego okaza∏a si´ teoria wzro-
stu gospodarczego, uto˝samiana w ramach tego nurtu z teorià dynamiki gospo-
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darczej. Klasyczny dla tego podejÊcia model wzrostu Roberta Solowa, uwzgl´d-
niajàcy dwa czynniki wzrostu: kapita∏ i prac´, choç wyrafinowany formalnie nie
potrafi∏ jednak w ˝aden sposób, jak si´ okaza∏o, pozytywnie przejÊç testu wery-
fikacji empirycznej. W latach 60. powsta∏a teoria kapita∏u ludzkiego (Theodore
Schultz, Gary Becker), podnoszàca koniecznoÊç dodatkowego uwzgl´dnienia ja-
koÊci zasobów ludzkich jako ogólnospo∏ecznego czynnika wytwórczego. W latach
90. Gregory Mankiw, David Romer i David Weil wprowadzili kapita∏ ludzki do
modelu wzrostu Solowa i z wi´kszym sukcesem przetestowali nowy model na
materiale empirycznym.

Koƒcowe dekady XX wieku przynios∏y m.in. zasadniczà radykalizacj´ neo-
klasycznego programu badawczego stanowiàcego zasadniczà treÊç g∏ównego nur-
tu teoretycznej ekonomii. Przyczynà tego by∏a bezradnoÊç analityczna dominu-
jàcego nurtu teoretycznego w ekonomii wobec realnych problemów gospodarczych
zwiàzanych z g∏´bokim i chronicznym kryzysem modelu paƒstwa dobrobytu umiej-
scowionym w Êrodowisku masowej demokracji i nowymi zjawiskami wynikajàcy-
mi z procesów globalizacji i rewolucji informatycznej. Nowa ekonomia klasyczna
(Robert E. Lucas, Thomas Sargent) radykalizujàc za∏o˝enia monetarystyczne i opie-
rajàc si´ na hipotezie racjonalnych oczekiwaƒ (John F. Muth) stwierdzajàcej po-
wszechnà racjonalizacj´ u˝ytecznoÊci i zbie˝noÊç subiektywnych oczekiwaƒ pod-
miotów ekonomicznych z realnymi zdarzeniami opisywanymi przez teori´,
zakwestionowa∏a sensownoÊç i skutecznoÊç jakiejkolwiek paƒstwowej polityki
stabilizacyjnej.

Na ideologicznej i doktrynalnej bazie krytyki przerostu paƒstwa dobroby-
tu i ograniczania fiskalizmu oraz wszelkich form etatyzmu nastàpi∏o te˝ w nie-
których oÊrodkach naukowych wzmo˝one zainteresowanie myÊlà teoretycznà szko-
∏y austriackiej, a w szczególnoÊci koncepcjami Friedricha A. von Hayeka i Ludwiga
von Misesa. Dynamiczny rozwój nowej szko∏y austriackiej (Fritz Machlup, Oscar
Morgenstern, Israel M. Kirzner, Murray Rothbard, Ludwig Lachman), oparty na
metodologii skrajnego indywidualizmu poznawczego i apriorycznym za∏o˝eniu
racjonalnoÊci podmiotów gospodarczych, pozwoli∏ na odrodzenie i przeniesienie
w XXI wiek specyficznej tradycji austriackiej liberalnej myÊli ekonomicznej.

Utrzymujàca si´ w koƒcu XX i na poczàtku XXI wieku dominacja neokla-
sycznego programu badawczego, wyra˝a si´ tak˝e w post´pujàcej stopniowo eks-
pansji jej przedstawicieli na obszary eksplorowane dotàd wy∏àcznie przez ekono-
mi´ empirycznà, takie jak analiza instytucji ekonomicznych (np. typy w∏asnoÊci,
rynku, organizacji, motywacji), a nawet tak˝e wspó∏zale˝noÊç struktur ekonomicz-
nych z politycznymi, spo∏ecznymi i kulturowymi, teoria rozwoju spo∏eczno-gospo-
darczego, teoria transformacji systemowej (ustrojowej), zasady porzàdku spo∏ecz-
nego, funkcjonowanie paƒstwa i innych instytucji politycznych, prawnych,
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biurokratycznych czy rodzinnych. Metodologicznie neoklasyczna nowa ekonomia
instytucjonalna – w sk∏ad której wchodzà elementy teorii zmiany instytucjonal-
nej i ekonomicznej teorii paƒstwa (Douglass C. North, Thrainn Eggertsson), eko-
nomii konstytucyjnej i teorii wyboru publicznego (James M. Buchanan Gordon
Tullock, Bruno Frey), teorii kosztów transakcyjnych (Oliver E. Williamson, Ken-
neth J. Arrow), teorii praw w∏asnoÊci (Ronald H. Coase, Aarmen A. Alchian, Ha-
rold Demsetz), teorii procesu rynkowego szko∏y neoaustriackiej (Friedrich A. Hay-
ek) i cz´Êciowo szko∏a ewolucyjna (Richard R. Nelson, Sidney G. Winter) oraz
teoria pogoni za rentà (Robert D. Ekelund, Robert D. Tollison) i ekonomiczna
teoria zachowania grup (Mancur Olson), stosuje narz´dzia analityczne rozwini´-
te w ramach ekonomii g∏ównego nurtu do badania i tworzenia modeli zjawisk
uwa˝anych konwencjonalnie (tak˝e i przez neoklasyków), za nieekonomiczne.

W stosunku do g∏ównego w XX wieku nurtu neoklasycznego, nowa ekono-
mia instytucjonalna ró˝ni si´ tym, ˝e ta pierwsza koncentruje si´ na czysto abs-
trakcyjnym problemie optymalnej alokacji, a ta ostatnia na realnych problemach
wymiany i koordynacji. Uzyskuje ona w ten sposób ponownie wi´kszy stopieƒ re-
alizmu i mo˝liwoÊç empirycznej weryfikacji zatraconych od dawna ca∏kowicie
w przeformalizowanej ekonomii neoklasycznej.

Z drugiej strony zachowanie przez nowà ekonomi´ instytucjonalnà podsta-
wowych za∏o˝eƒ ekonomii neoklasycznej, takich jak równowaga, sta∏oÊç prefe-
rencji i racjonalny wybór, oznacza, ˝e rozszerzenie przez nià neoklasycznej teo-
rii mikroekonomicznej na analiz´ instytucji mo˝e byç uznane za prób´ stworzenia
nowej syntezy teoretycznej w ekonomii20.

3. Rozwój nurtu empirycznego

Równolegle z rozwojem ekonomii klasycznej, a nast´pnie neoklasycznej oraz au-
striackiej i równowagi ogólnej, istnia∏, g∏ównie w niemieckiej strefie j´zykowej,
krytyczny wobec tych teorii nurt myÊli ekonomicznej zwiàzany z historyzmem.
Starsza szko∏a historyczna (Wilhelm Roscher, Bruno Hildebrand, Karl G.A. Knies)
rozwin´∏a w polemice ze szko∏à klasycznà zasadniczo odmienny metodologicznie
model ekonomii. Kwestionowa∏a ona istnienie abstrakcyjnych, ahistorycznych praw
ekonomicznych i podkreÊla∏a znaczenie empirycznych badaƒ historycznych zwià-
zanych z pojawieniem si´, funkcjonowaniem i zanikaniem konkretnych instytu-
cji ˝ycia gospodarczego.
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Póêniejsza m∏odsza szko∏a historyczna, funkcjonujàca równolegle z kierun-
kiem marginalistycznym (Gustav von Schmoller, Karl Bücher, Lujo Brentano),
rozwija∏a osiàgni´cia starszej szko∏y historycznej i przedstawi∏a swojà wizj´ eko-
nomii jako interdyscyplinarnej nauki idiograficznej opierajàcej si´ g∏ównie na ba-
daniach historycznych i socjologicznych.

Stanowisko teoretyczne i metodologiczne m∏odszej szko∏y historycznej zo-
sta∏o ostro i klarownie przeciwstawione abstrakcyjno-dedukcyjnej szkole au-
striackiej w koƒcowych dekadach XIX wieku (s∏ynny Methodenstreit pomi´dzy
Carlem Mengerem i Gustavem von Schmollerem).

Ukoronowaniem kierunku historycznego by∏y powsta∏e na poczàtku XX wie-
ku wielkie syntezy historyczno-ekonomiczne z zakresu teorii powstania i rozwo-
ju kapitalizmu Wernera Sombarta i Maxa Webera.

Kontynuacjà tego sposobu myÊlenia i ujmowania przedmiotu ekonomii by∏
w szczególnoÊci dorobek Josepha A. Schumpetera, ale tak˝e i amerykaƒskich in-
stytucjonalistów i neoinstytucjonalistów (Thorstein B. Veblen, Wesley C. Mitchell,
John R. Commons, John M. Clark).

Taki sposób uprawiania ekonomii znajdujemy te˝ póêniej w pracach takich
ekonomistów, 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.

Niektórzy z ekonomistów budujàcy w ramach tego paradygmatu szerokà
teori´ rozwoju spo∏eczno-gospodarczego nazywani sà czasami socjohistorykami
(Walt W. Rostow, Theodore W. Schultz, Bert F. Hoselitz, William A. Lewis).

Paradygmatyczne i metodologiczne rozró˝nienie ekonomii dedukcyjnej i em-
pirycznej nie pokrywa si´ z prostym rozró˝nieniem doktrynalnym na przeciwni-
ków i zwolenników interwencjonizmu gospodarczego. I tak np. w Niemczech do-
minujàcà w zasadzie od koƒca lat 40. XX wieku doktrynà pozostawa∏ neoliberalizm
w wersji zwanej ordo-liberalizmem (szko∏a fryburska), rozwijanej przez takich
autorów, jak: Walter Eucken, Wilhelm Roepke, Alfred Mueller-Armack (a poza
Niemcami np. Walter Lippmann).

Neoliberalizm w ich uj´ciu, w odró˝nieniu od krajów anglosaskich, rozwi-
ja∏ koncepcj´ i praktyk´ modelu gospodarczego wolnej gospodarki rynkowej, kry-
tykujàc ekonomi´ neoklasycznà i keynesowskà za ich abstrakcyjny formalizm,
porzucenie analizy relacji zjawisk ekonomicznych wobec zjawisk spo∏ecznych, po-
litycznych i kulturowych. Ordo-libera∏owie podkreÊlali znaczenie gospodarki ryn-
kowej i wolnej przedsi´biorczoÊci dla wolnoÊci jednostki i demokracji. Ordo-libe-
ralizm sprzeciwi∏ si´ tak˝e stanowczo marksistowskiemu fatalizmowi historycznemu
i determinizmowi ekonomicznemu i rozwijajàc nauk´ o systemach gospodarczych
(Ordo-Lehre lub Denken in Ordnungen) podkreÊla∏ znaczenie Êwiadomej decyzji
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i woli w spo∏eczeƒstwie demokratycznym. Z tego punktu widzenia wspó∏czesny
kryzys gospodarczy (zanikanie specyficznie kapitalistycznej dynamiki rozwojo-
wej) jest nieroz∏àcznie zwiàzany z kryzysem moralnym, z rozwojem ideologii mas
i kryzysem parlamentaryzmu, prowadzàcych do centralizmu, totalizmu i odrzu-
cenia wyros∏ej na gruncie demokracji europejskiej Personlichkeitskultur (kultu-
ry osobowoÊci – W. Röpke).

Ordo-liberalizm nawiàzujàc do klasycznej liberalnej zasady minimalizmu
paƒstwowego (mo˝liwie ma∏ej roli paƒstwa w ˝yciu gospodarczym), interpretuje
jà raczej jako zasad´ subsydiarnoÊci ukszta∏towanej w kr´gu chrzeÊcijaƒskiej
doktryny personalistycznej. Mówi ona, ˝e uprawnienia powinny byç przekazane
organizacjom spo∏ecznym i ostatecznie paƒstwu tylko w takim zakresie, w jakim
jest to niezb´dne dla dobra jednostek. Nie okreÊla wi´c z góry stopnia ingeren-
cji paƒstwa w ˝ycie gospodarcze, bo zale˝y on zawsze od demokratycznie wyra-
˝onych potrzeb spo∏ecznych. Zasada subsydiarnoÊci nakazuje jedynie przekazy-
wanie mo˝liwie du˝ej cz´Êci w∏adzy gospodarczej organizacjom ni˝szym, stojàcym
jak najbli˝ej konkretnego cz∏owieka.

W trzech koƒcowych dekadach XX wieku i w pierwszej wieku XXI nastà-
pi∏o gwa∏towne ponowne zainteresowanie dokonaniami teoretycznymi Josepha
A. Schumpetera. To jego bowiem teoria d∏ugookresowej ewolucji ekonomicznej
kapitalizmu okaza∏a si´ najtrafniejsza w epoce kryzysu paƒstwa dobrobytu prze-
jawiajàcego si´ gwa∏townie od poczàtku lat 70.

Schumpeterowska teoria innowacji, innowacyjnego przedsi´biorcy, cyklu
koniunkturalnego, kryzysu paƒstwa fiskalnego i kreatywnej destrukcji okaza∏y
si´ w∏aÊciwym kluczem do zrozumienia mechanizmów rozwojowych wspó∏czesnej
gospodarki. Uj´cie schumpeterowskie, b´dàce kontynuacjà tradycji myÊlowej hi-
storyzmu i teorii weberowskich, stwarza te˝ warunki dla wykorzystania mo˝li-
woÊci analitycznych ekonomii g∏ównego nurtu.

W latach 80. powsta∏a w ramach nurtu ekonomii schumpeterowskiej roz-
wijajàca si´ nast´pnie bardzo dynamicznie szko∏a ewolucyjna (Richard R. Nelson,
Sidney G. Winter), ∏àczàca teori´ innowacji z teorià ewolucji powsta∏à w biologii.
Jest ona wewn´trznie bardzo zró˝nicowana i niejednolita metodologicznie. W jej
ramach znajdujemy zarówno teoretyków nawiàzujàcych na bazie myÊli schumpe-
terowskiej do metodologii nauk przyrodniczych i tradycji ekonomii neoklasycznej
jak i antynaturalistów kontynuujàcych tradycj´ niemieckiego historyzmu.

Specyficzny sposób ujmowania przedmiotu i celu ekonomii stworzy∏ w myÊli
ekonomicznej nurt socjalistyczny. Nurt ten ju˝ u swego poczàtku mia∏ wiele êró-
de∏ i odga∏´zieƒ: socjalizm chrzeÊcijaƒski (Charles Kingeley), anarchistyczny (Pier-
re-Joseph Proudhon), syndykalistyczny (Georges Sorel), paƒstwowy (Louis Blanc),
gildyjny (G. D. H. Cole), fabiaƒski (Sidney i Beatrice Webb) i wiele innych.
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Równolegle z ekonomià klasycznà i starszà szko∏à historycznà wspó∏istnia∏
tak zwany socjalizm utopijny (Henri C. Saint-Simon, Robert D. Owen, Charles
Fourier) oraz tak zwany socjalizm ricardiaƒski (Thomas Hodgskin), podkreÊlajà-
cy ten element teorii Davida Ricardo, który wiàza∏ si´ z konfliktem spo∏ecznym
na tle teorii podzia∏u dochodu narodowego.

W drugiej po∏owie XIX wieku w kontynentalnej myÊli socjalistycznej zaczy-
na dominowaç socjalizm marksistowski (Karol H. Marks, Fryderyk Engels), któ-
ry ∏àczy klasycznà teori´ ekonomicznà Ricardo z komunistycznà wizjà przebudo-
wy spo∏ecznej, rozwijajàc koncepcje socjalistów utopijnych i teori´ post´pu procesu
historycznego Georga W. F. Hegla. Najbardziej znaczàcymi kontynuatorami tego
wàtku byli póêniej Karol Kautsky, Ró˝a Luksemburg, Michai∏ I. Tugan-Bara-
nowski, Rudolf Hilferdig, Eduard Bernstein i Niko∏aj I. Bucharin.

Po powstaniu Rosji Sowieckiej ostatecznie utrwali∏ si´ podzia∏ na zwolen-
ników ewolucyjnej i demokratycznej oraz rewolucyjnej transformacji kapitalizmu
w socjalizm. WÊród tych ostatnich, a˝ do 1936 roku obowiàzywa∏a doktrynalnie
teza – egzekwowana cenzuralnie w Zwiàzku Sowieckim – ˝e wraz z wprowadze-
niem planu centralnego i likwidacji prywatnej w∏asnoÊci Êrodków produkcji zni-
ka przedmiot nauki ekonomii, bowiem zanikajà ˝ywio∏owe, obiektywne prawid∏o-
woÊci ˝ycia gospodarczego zwiàzane z rynkiem i wolnà konkurencjà. Powoduje
to, ˝e miejsce ekonomii zajmuje polityka ekonomiczna i plan. Ust´pstwo od te-
go dogmatu i formalne uznanie oraz cenzuralne zezwolenie w krajach komuni-
stycznych na uprawianie ekonomii politycznej socjalizmu nastàpi∏o dopiero w 1952
roku w zwiàzku z publikacjà pracy Józefa W. Stalina Ekonomiczne problemy bu-
dowy socjalizmu w ZSRR. Najwybitniejszymi przedstawicielami rozwijajàcej si´
nast´pnie ekonomii politycznej socjalizmu byli m.in.: Oskar Lange, Micha∏ Ka-
lecki, Maurice Dobb, Paul M. Sweezy, Paul Baran, Branco Horvat i Janos Kor-
nai. Ze wzgl´du na Êcis∏à kontrol´ politycznà nauk spo∏ecznych w krajach bloku
sowieckiego, oryginalna marksistowska ekonomia rozwija∏a si´ jedynie na Zacho-
dzie oraz w tych krajach komunistycznych, w których w danym czasie nast´po-
wa∏a wzgl´dna liberalizacja cenzury (szczególnie Jugos∏awia, W´gry, Polska). Trans-
formacja komunizmu od koƒca lat 80., a nast´pnie rozk∏ad Zwiàzku Sowieckiego
spowodowa∏y ca∏kowity rozpad tego paradygmatu myÊlowego.

Dzisiejsza panorama najwa˝niejszych kierunków ekonomii obejmuje wi´c
ze strony ekonomii dedukcyjnej: ekonomi´ neoklasycznà g∏ównego nurtu (synte-
za neoklasyczna, ekonomia matematyczna, nowa ekonomia klasyczna, nowa eko-
nomia instytucjonalna), monetaryzm g∏ównego nurtu, ekonomi´ postkeynesow-
skà i neokeynesowskà g∏ównego nurtu oraz szko∏´ neoaustriackà.

Natomiast ze strony ekonomii empirycznej obejmuje ona: neo-instytucjo-
nalizm, ekonomi´ schumpeterowskà, ordoliberalizm, cz´Êciowo ekonomi´ ewolu-
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cyjnà, socjohistori´, ekonomi´ neomarksistowskà, szko∏y zwiàzane z socjalizmem
niemarksistowskim i socjaldemokratyzmem oraz teorie ekonomiczne otwarcie nor-
matywne – w tym przede wszystkim katolickà nauk´ spo∏ecznà.

4. Przysz∏oÊç nauki ekonomii

Wydaje si´ obecnie, z perspektywy poczàtków XXI wieku, ˝e jakiÊ ostateczny
i stabilny kompromis metodologiczny mi´dzy dwoma g∏ównymi nurtami myÊli
ekonomicznej, ekonomià pozytywistyczno-dedukcyjnà i historycystyczno-empirycz-
nà, jest – pomimo wielkich osiàgni´ç teoretycznych Webera i Schumpetera idà-
cych w tym kierunku – niemo˝liwy. Nadal niemo˝liwe okazuje si´ znalezienie
adekwatnego metodologicznie rozwiàzania poÊredniego, które by w równym stop-
niu satysfakcjonowa∏o obie strony sporu o program badawczy ekonomii.

Nie znaleziono te˝, jak dotàd, przekonujàcej, ostatecznej odpowiedzi na
bardziej ogólne pytanie – czy istnieje w ogóle jakaÊ droga do wi´kszej jednoÊci
metodologicznej wspó∏czesnej ekonomii, czy te˝ jej trwa∏a dezintegracja wynika
nieuchronnie, bo organicznie, ze z∏o˝onego charakteru przedmiotu jej badania.

Historia rozwoju myÊli ekonomicznej wskazuje na to, ˝e pluralizm meto-
dologiczny i Êwiatopoglàdowy w ekonomii, a szczególnie w makroekonomii, jest
naturalny i niezb´dny dla jej rozwoju21. Tym bardziej jednak rzeczà bezwzgl´d-
nie koniecznà jest jeszcze bardziej klarowne oddzielenie w tej nauce – na ile jest
to ju˝ dzisiaj mo˝liwe – ukrytego wartoÊciowania, ideologii i metafizyki od roz-
wa˝aƒ analitycznych. Rozdzielenie takie nie powinno jednak jednoczeÊnie nad-
miernie zaw´˝aç przedmiotu nauki ekonomii, co mog∏oby podwa˝aç jej status na-
uki spo∏ecznej.

Chodzi nie o to, by z wypowiedzi ekonomistów i z dorobku szkó∏ i kierun-
ków myÊli ekonomicznej wyeliminowaç w ogóle sfer´ wartoÊci i parametrów spo-
∏ecznych oraz kulturowych, ani aby ograniczaç sztucznie sfer´ naturalnych zain-
teresowaƒ ekonomistów. Chodzi o to, aby uczyniç ekonomi´ jeszcze bardziej
Êwiadomà granicy mi´dzy badaniem, a wartoÊciowaniem i aby ekonomiÊci byli
bardziej otwarci na pluralistyczny charakter swej dyscypliny, to znaczy przyjmo-
wali narastajàce bogactwo kierunków i uj´ç teoretycznych jako widomy objaw
nie zacofania, a rozwoju tej nauki.
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Magdalena Miko∏ajek-Gocejna
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Ekonomiczna wartoÊç dodana (EVA) – czy rzeczywiÊcie
mierzy wartoÊç tworzonà dla akcjonariuszy?

1. Wprowadzenie

Ostatnie lata XX wieku przynios∏y szereg istotnych przeobra˝eƒ w zakresie ce-
lów przedsi´biorstwa, stylów i metod zarzàdzania oraz priorytetów prowadzenia
biznesu. Na pierwszy plan wysun´∏a si´ koncepcja maksymalizacji wartoÊci przed-
si´biorstwa jako zasadniczego celu kierownictwa firmy, rozumianego jako po-
mna˝anie zainwestowanego w przedsi´biorstwo kapita∏u. Strategia maksymaliza-
cji wartoÊci, jej ocena, wyznaczenie celów, a tak˝e powiàzanie systemów
motywacyjnych z kreowaniem wartoÊci, wymaga przede wszystkim wprowadze-
nia mierników, umo˝liwiajàcych orientacj´, czy spó∏ka rzeczywiÊcie generuje war-
toÊç dla akcjonariuszy i realizuje przyj´te cele, czy te˝ nie. Okaza∏o si´ bowiem,
˝e tradycyjne miary ksi´gowe, tj. zysk i wskaêniki na nim oparte (ROA, ROE,
ROI, EPS) nie mierzà zmian wartoÊci kreowanej dla akcjonariuszy, g∏ównie dla-
tego, ˝e sà efektem decyzji podj´tych w przesz∏oÊci, natomiast zmiany wartoÊci
sà zwiàzane z przysz∏ymi strumieniami gotówki, jakich oczekujà inwestorzy i na
podstawie których wyznaczajà rynkowà cen´ akcji przedsi´biorstwa.

Konieczne staje si´ poszukiwanie takich narzàdzi, które umo˝liwia∏yby
ocen´ osiàgni´ç poszczególnych spó∏ek w zakresie tworzenia wartoÊci dla akcjo-
nariuszy oraz kryteriów oceny jej przyrostu, które by∏yby satysfakcjonujàce z punk-
tu widzenia inwestorów wnoszàcych kapita∏.

Prawdopodobnie najbardziej znana jest koncepcja ekonomicznej wartoÊci
dodanej, jako miernika kreowanej wartoÊci, stanowiàca podstaw´ podejmowania
decyzji, pomiaru i analizy osiàgni´ç przedsi´biorstw oraz kszta∏towania na tej pod-
stawie systemu motywacyjnego. Celem niniejszego opracowania jest próba oceny,
czy rzeczywiÊcie ten miernik mierzy wartoÊç tworzonà dla w∏aÊcicieli, a tym sa-
mym, czy wype∏nia zadania przez nim postawione.

2. Ekonomiczna wartoÊç dodana

Niewiele nowych idei finansowych wywo∏a∏o w ciàgu ostatniej dekady tak
wielkie zainteresowanie Êrodowisk biznesowych i akademickich co koncepcja



ekonomicznej wartoÊci dodanej (Economic Value Added – EVA). Filozo-
fi´ i technik´ stosowania EVA przedstawi∏ G. B. Stewart III w pracy: „The Qu-
est for Value: A Guide for Senior Managers”1. Koncepcja ekonomicznej wartoÊci
dodanej zyska∏a du˝e uznanie w Êwiecie biznesu i jest wybitnie zorientowana na
praktyk´2.

EVA jest przede wszystkim miernikiem okresowych wyników dzia∏alnoÊci
przedsi´biorstwa. Jednak w rzeczywistoÊci jest to system zarzàdzania spó∏kà
integrujàcy trzy podstawowe elementy: wycen´, pomiar okresowych
wyników i program motywacyjny – orientujàcy je na d∏ugookresowà mak-
symalizacj´ bogactwa dla akcjonariuszy. Jak wiele innych miar efektywno-
Êci jest próbà konstrukcji wskaênika, który b´dzie skorelowany z dobrem akcjo-
nariuszy, odzwierciedlajàc jednoczeÊnie efekty dzia∏aƒ podejmowanych przez
zarzàdzajàcych.

Zanim zostanie omówione fundamentalne dla niniejszego opracowania za-
gadnienie, a mianowicie zwiàzek EVA z wartoÊcià dla w∏aÊcicieli i jej tworze-
niem, nale˝y krótko odnieÊç si´ do genezy miernika. Niezwykle istotny jest fakt,
˝e EVA stanowi swoistà modyfikacj´ poj´cia zysku rezydualnego, ale jest jed-
noczeÊnie ÊciÊle zwiàzana z modelem wyceny DCF, którego jest szczególnà po-
stacià.

Konstrukcja omawianej kategorii zosta∏a wyprowadzona z formu∏y oblicze-
niowej dochodu rezydualnego (RI – Residual Income) Alfreda Marshalla, zna-
nej pod nazwà zysku ekonomicznego (EP – Economic Profit). Marshall zdefi-
niowa∏ dochód rezydualny nast´pujàco:

RI = suma zysków netto – odsetki od kapita∏u ustalone wg aktualnej stopy procentowej.

Stwierdzi∏, ˝e to co pozostaje z zysków w∏aÊciciela, po odj´ciu odsetek od
kapita∏u wg obowiàzujàcej stopy procentowej, mo˝na nazwaç zyskiem z przedsi´-
wzi´cia lub z tytu∏u sprawowania zarzàdu3.

WartoÊç wygenerowana przez przedsi´biorstwo w danym okresie jest za-
tem kwotà, która pozostaje do dyspozycji w∏aÊciciela po odj´ciu wszystkich kosz-
tów zaanga˝owanego w spó∏ce kapita∏u, zarówno uj´tych w ksi´gach rachunko-
wych w postaci zap∏aconych odsetek (od kapita∏u obcego), jak równie˝ tych,
które nie sà odzwierciedlone w rachunkowoÊci, w postaci kosztu alternatywnego
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1 G. B. Stewart III, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, Harper Business, 1994.
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3 A. Marshall, Principles of Economics, Vol. 1, McMillan, New York 1890, cyt. za.: A., W. Cwynar,
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kapita∏u w∏asnego. Wspó∏czesne publikacje definiujà dochód rezydualny4 jako
ró˝nic´ pomi´dzy wynikiem operacyjnym (skorygowanym o obcià˝enia podatko-
we) a iloczynem wielkoÊci zainwestowanego kapita∏u (w∏asnego i obcego) i kosz-
tu tego kapita∏u:

RI = zysk operacyjny po opodatkowaniu – (kapita∏ zainwestowany * koszt kapita∏u).

Koncepcja dochodu rezydualnego zosta∏a zastosowana w praktyce przez
General Motors (lata 20.) i Matsushita Electric (lata 30.)5. Potem kategoria ta
zosta∏a nieco zapomniana, aby pod koniec lat 80. za sprawà G. B. Stewarta po-
wróciç do ∏ask. W swej najbardziej fundamentalnej postaci EVA jest prostym po-
j´ciem dochodu rezydualnego, co oznacza, ˝e aby inwestorzy osiàgn´li oczekiwa-
nà stop´ zwrotu, wygenerowany dochód musi w odpowiedni sposób kompensowaç
ponoszone ryzyko.

Stern Stewart & Co, dostrzegajàc pewne s∏aboÊci tak postrzeganego zysku
ekonomicznego, wyprowadzanego przecie˝ z danych ksi´gowych, skorygowali
nieco ten rachunek i wprowadzili w∏asnà koncepcj´ miernika pod nazwà Econo-
mic Value Added, który jest zastrze˝onym znakiem towarowym (EVA™).

Fundamentalne znaczenie EVA tkwi w fakcie, ˝e uwzgl´dnia ona nie tyl-
ko wielkoÊç wytworzonych zysków, ale jest tak˝e determinowana przez wysokoÊç
kapita∏ów, jakie zosta∏y zaanga˝owane do ich osiàgni´cia.

WartoÊç parametru EVA jest kalkulowana wed∏ug nast´pujàcej formu∏y:

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

gdzie:
EVA – ekonomiczna wartoÊç 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 – Êredni wa˝ony koszt kapita∏u (Weighted Average Cost of Capital);
IC – kapita∏ zainwestowany (Invested Capital).
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Iloczyn WACC * IC opisuje ca∏kowity, wyra˝ony w jednostkach pieni´˝nych
koszt kapita∏u. Z punktu widzenia tworzenia wartoÊci dla akcjonariuszy szcze-
gólnie u˝yteczny jest zapis formu∏y EVA w postaci:

EVA = (ROIC – WACC) * IC;

gdzie:
ROIC – stopa zwrotu z zainwestowanego kapita∏u (Return On Invested Capital)6;
pozosta∏e oznaczenia jak poprzednio.

Wynika z tego, ˝e EVA jest dodatnia tylko wtedy, gdy ró˝nica pomi´dzy
faktycznà stopà zwrotu z zainwestowanego przez spó∏k´ kapita∏u w jej operacje
(ROIC) a minimalnà wymaganà stopà zwrotu, reprezentowanà przez WACC, jest
dodatnia. Dlatego stop´ kosztu kapita∏u nazywa si´ cz´sto stopà progowà lub
stopà granicznà (hurdle rate). Dzieli ona mo˝liwe stopy zwrotu z zainwesto-
wanego kapita∏u na dwie sfery: sfer´ ekonomicznych zysków (ROIC>WACC)
oraz sfer´ ekonomicznych strat (ROIC<WACC). Zrównanie stopy zwrotu ze
Êrednim wa˝onym kosztem kapita∏u oznacza osiàganie ekonomicznego progu
rentownoÊci, przy którym EVA = 0.

Ró˝nica ROIC–WACC, cz´sto nazywana ró˝nicà ekonomicznà (economic
spreed) lub nadwy˝kà ekonomicznà (economic surplus), jest niezwykle u˝y-
tecznym miernikiem ekonomicznej rentownoÊci operacyjnej spó∏ki. Opisuje ona
swoistà nadwy˝kowà rentownoÊç kapita∏u zaanga˝owanego w operacje przedsi´-
biorstwa, b´dàcà w rzeczywistoÊci podstawowym êród∏em kreowanej wartoÊci.

Tabela 1. Tworzenie/niszczenie wartoÊci dla akcjonariuszy
ROIC>WACC EVA>0 Kreowanie wartoÊci dla akcjonariuszy. Kierownictwo

wypracowa∏o na rzecz w∏aÊcicieli dodatkowe Êrodki.
ROIC=WACC EVA=0 WartoÊç dla akcjonariuszy nie zmienia si´. Wygenerowane

Êrodki pokrywajà koszt zaanga˝owanego kapita∏u
ROIC<WACC EVA<0 Niszczenie wartoÊci dla akcjonariuszy. Ârodki zosta∏y

zmarnotrawione

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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6 W zale˝noÊci od rozwiàzaƒ ksi´gowych ROIC mo˝e przyjàç postaç:
a) ROIC= NOPAT/ (Kapita∏ zainwestowany) – wg standardów amerykaƒskich;
b) ROIC= EBIT*(1-T)/ (Kapita∏ zainwestowany) – wg standardów Unii Europejskiej;
c) ROIC=(zysk na dzia∏alnoÊci operacyjnej)*(1-T)/(Kapita∏ zainwestowany) – wg polskiej ustawy o ra-

chunkowoÊci;
d) ROIC=(zysk operacyjny)*(1-T)/(Kapita∏ zainwestowany) – w ogólnym zapisie.



Kwestià budzàcà wiele kontrowersji jest sposób definiowania kluczowych
elementów rachunku EVA. Jej twórcy zidentyfikowali ∏àcznà liczb´ 164 korekt,
o które nale˝y uÊciÊliç kalkulacj´ tego miernika. Jednak podstawowe znaczenie
dla prawid∏owego wyliczenia ekonomicznej wartoÊci dodanej ma oko∏o 20–25 z nich.
Ponadto wykorzystanie poszczególnych korekt powinno byç uzale˝nione od spe-
cyfiki przedsi´biorstwa i jego w∏asnych potrzeb.

Rysunek 1. Korygowanie ksi´gowej wielkoÊci zainwestowanego kapita∏u na
potrzeby kalkulacji EVA

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: A., W., Cwynar, Ekonomiczna wartoÊç dodana..., op. cit.,
s. 28–29; A., W., Cwynar, Ustalanie wartoÊci zysku operacyjnego i kapita∏u zainwestowanego dla ce-
lów kalkulacji EVA: podejÊcie finansowe i operacyjne (cz´Êç I i II), Controling i RachunkowoÊç Za-
rzàdcza w Firmie, nr 2 i 3/2000, s. 19–21, 20–23.; T. Millbourn, Urok EVA jako miary efektywnoÊci,
w: Tajniki finansów..., op. cit., s. 187.
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Najwa˝niejsze korekty dotyczà kalkulacji zainwestowanego kapita∏u i zy-
sku operacyjnego, które koncentrujà si´ g∏ównie na eliminacji zniekszta∏ceƒ ksi´-
gowych, przekszta∏cajàc je na wartoÊci ekonomiczne.

Rysunek 2. Korygowanie ksi´gowej wartoÊci NOPAT na potrzeby kalkulacji
EVA

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie j.w.

Istotnym elementem formu∏y obliczeniowej EVA jest tak˝e koszt kapita∏u,
a w szczególnoÊci koszt kapita∏u w∏asnego. Uwzgl´dnienie w rachunku EVA te-
go kosztu uznane zosta∏o za rozwiàzanie rewolucyjne i decydujàce o odkrywczym
charakterze tego miernika, choç pomys∏ ten zosta∏ ju˝ wczeÊniej zaproponowany
przez A. Marshalla.

Rysunek 3. Schemat kalkulacji EVA

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Koncepcja EVA, chocia˝ jest przede wszystkim narz´dziem w zarzàdzaniu
przez wartoÊç jako wewn´trzny miernik potencja∏u kreacji wartoÊci dla akcjona-
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riuszy, pos∏u˝y∏a tak˝e do konstrukcji modelu wyceny przedsi´biorstwa, który
jest okreÊlony nast´pujàcym wzorem:

gdzie:
Vt–1 – wartoÊç spó∏ki w okresie bazowym;
pozosta∏e oznaczenia jak poprzednio.

WartoÊç spó∏ki jest zatem sumà ekonomicznej wartoÊci zainwestowanego
kapita∏u i bie˝àcej wartoÊci wszystkich przysz∏ych EVA.

3. EVA a tworzenie wartoÊci dla w∏aÊcicieli

Je˝eli management ma ambicj´ kreacji wartoÊci, wówczas podstawowym celem
powinno byç zapewnienie zdolnoÊci zarzàdzanej spó∏ki do osiàgania dodatnich
EVA oraz do ich maksymalizacji. Tylko wtedy wartoÊç biznesu wzroÊnie ponad
poziom wyznaczony przez sum´ zainwestowanego kapita∏u. Wynika z tego, ˝e EVA
jest ÊciÊle powiàzana z wartoÊcià spó∏ki.

W Êwietle powy˝szych rozwa˝aƒ mo˝na stwierdziç, ˝e EVA jest silnà kon-
cepcjà. Zdaniem zwolenników jest dobrze osadzona w teorii i jednoznacznie zo-
rientowana na praktyk´, dlatego zyska∏a du˝e uznanie w Êwiecie biznesu. W li-
teraturze spotyka si´ wiele pozytywnych, czasami wr´cz entuzjastycznych opinii
na temat jej zalet, u˝ytecznoÊci i unikalnoÊci. Pojawia si´ jednak pytanie, czy rze-
czywiÊcie EVA odzwierciedla wartoÊç tworzonà dla w∏aÊcicieli i wyjaÊnia kszta∏-
towanie si´ wartoÊci spó∏ek na rynku kapita∏owym? Niewàtpliwie zale˝y to od te-
go, na ile dobrze miernik ten odzwierciedla rzeczywistoÊç biznesowà zgodnie z jej
postrzeganiem przez inwestorów. A tutaj rodzà si´ pewne wàtpliwoÊci.

Okazuje si´, ˝e wielkoÊç wskaênika EVA nie jest jedynà i majàcà raczej
niewielkie znaczenie przes∏ankà branà pod uwag´ przez inwestorów, decydujà-
cych o cenie rynkowej spó∏ki. Jest to szczególnie widoczne na polskim rynku ka-
pita∏owym, gdzie tylko nieliczne spó∏ki publikujà informacj´ na temat kreowanej
wartoÊci dodanej. Inwestorzy nie sà w tym wzgl´dzie informowani, wobec czego
trudno oczekiwaç, ˝e miara ta b´dzie determinowa∏a decyzj´ o inwestowaniu w ak-
cje danej spó∏ki. W tej kwestii przewa˝ajà raczej mierniki ksi´gowe, których po-
zyskanie nie stwarza wi´kszych problemów. Mo˝e to oznaczaç, ˝e zyski ksi´go-
we – uwa˝ane przez zwolenników VBM za zawodne z punktu tworzenia wartoÊci
dla akcjonariuszy – majà dla inwestorów wi´ksze znaczenie ni˝ EVA.
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Okazuje si´, ˝e takie wnioski nie sà w∏aÊciwoÊcià tylko dla takich rynków
kapita∏owych, jak polski. G. G. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace7 otrzymali wy-
niki Êwiadczàce, ˝e zyski ksi´gowe sà znacznie bardziej skorelowane ze wzrostem
wartoÊci dla akcjonariuszy ni˝ EVA oraz ˝e tak naprawd´ unikalne komponenty
EVA, jak: op∏ata kapita∏owa i korekty ksi´gowe, nie sà wystarczajàce w wyjaÊnie-
niu bogactwa w∏aÊcicieli i niewiele wnoszà z perspektywy rynkowej wyceny spó∏-
ki w porównaniu z tradycyjnymi miernikami.

Rysunek 4. Zwiàzek pomi´dzy okresowym zwrotem z akcji a wskaênikami EVA,
RI, zyskami ksi´gowymi i przep∏ywami pieni´˝nymi z dzia∏alnoÊci operacyjnej

WielkoÊç okr´gu oznacza relatywnà zawartoÊç miernika, który jest istotny dla kszta∏towania si´ cen
akcji na rynku. Stopieƒ zachodzenia na siebie okr´gów oznacza zdolnoÊç zaoferowania przez miernik
istotnych informacji dla kszta∏towania si´ na rynku. Im mniejsze zachodzenie tym wi´ksza zawartoÊç
informacyjna miernika.
èród∏o: G. G. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, op. cit., s. 23.

Rysunek 5. Relatywna zawartoÊç informacyjna EVA, RI, zysków ksi´gowych
i operacyjnych przep∏ywów pieni´˝nych

èród∏o: tam˝e, s. 22.
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7 G. G. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence on EVA, http://www.ssrn.com, s. 10.



Okazuje si´, ˝e istotna dla rynku zawartoÊç informacyjna EVA mieÊci si´
ju˝ w zysku ksi´gowym. Równie˝ inne badania empiryczne zdajà si´ potwierdzaç
nieefektywnoÊç EVA w mierzeniu kreacji wartoÊci dla akcjonariuszy i jej s∏abà
korelacj´ z rynkowà wartoÊcià spó∏ki8. Wniosek z tych spostrze˝eƒ jest doÊç czy-
telny: w rzeczywistoÊci zwiàzek mi´dzy EVA a kreacjà wartoÊci dla akcjonariuszy
mo˝e byç odwroty ni˝ prezentowany przez Stern Stewart &Co.

Rysunek 6. EVA i rynkowa wartoÊç dodana PepsiCo (w mln dolarów)

èród∏o: Stern Stewart.

Rysunek 7. EVA i rynkowa wartoÊç dodana Walt Disney (w mln dolarów)

èród∏o: Stern Stewart.
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8 Zob. np. S. Chen, L. Dodd, Operating Income, Residual Income and EVA: Which Metric Is More
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Performance Measures Measure Up, Management Accounty, October 1999, s. 38–43; P.Fernandez,
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Rysunek 8. EVA i rynkowa wartoÊç dodana Boeing (w mln dolarów)

èród∏o: Stern Stewart.

Powy˝sze przyk∏ady Êwiadczà, ˝e korelacja pomi´dzy EVA a rynkowà war-
toÊcià kapita∏u nie jest tak oczywista.

Tabela 1. Korelacja pomi´dzy zmianà rynkowej wartoÊci dodanej a zmianà
EVA, NOPAT i WACCC

Correlation Number of companies

of ΔMVA with: EVA NOPAT WACC ΔEVA ΔNOPAT ΔWACC

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%

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

P. Fernandez zbada∏ 10-letnià korelacj´ pomi´dzy przyrostem rynkowej
wartoÊci dla 582 spó∏ek amerykaƒskich a przyrostami EVA i zysku operacyjne-
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go netto przez opodatkowaniem (NOPAT). Otrzymane przez niego rezultaty wska-
zywa∏y, ˝e silniejszà korelacj´ ze wzrostem wartoÊci rynkowej ma zmiana NOPAT
ni˝ EVA, a dla 210 spó∏ek korelacja pomi´dzy przyrostem wartoÊci rynkowej a przy-
rostem EVA by∏a ujemna.

Z badaƒ przeprowadzonych dla rynku amerykaƒskiego mo˝na wyciàgnàç
nast´pujàce wnioski:

• EVA nie mierzy zmian wartoÊci dla akcjonariuszy;
• Znak EVA nie musi oznaczaç kreacji czy destrukcji wartoÊci – wzrost

EVA nie zawsze oznacza tworzenia wartoÊci, podobnie jak spadek EVA –
jej destrukcji.

• EVA mo˝e niedok∏adnie odzwierciedlaç wartoÊç generowanà dla akcjona-
riuszy, je˝eli nie uwzgl´dni si´ wszystkich niezb´dnych korekt.

Praktyka dowodzi, ˝e EVA wnosi niewiele informacji istotnych z punktu
widzenia rynku kapita∏owego.

Koncepcja ekonomicznej wartoÊci dodanej zyska∏a swoich zwolenników
równie˝ w Polsce. Pojawiajà si´ pierwsze rankingi spó∏ek notowanych na GPW
w Warszawie wg EVA9. W wielu z nich kalkulacja miernika nie odbywa si´ jed-
nak tak rygorystycznie jak to zak∏adajà jego twórcy. EVA jest szacowana g∏ów-
nie przez firmy konsultingowe na bazie informacji ogólnie dost´pnych, stàd wiel-
koÊci te nie sà w pe∏ni poprawne. W Polsce praktycznie nie ma przypadków
formalnych wdro˝eƒ systemów zarzàdzania opartych na EVA, stàd trudno jest
stwierdziç, czy w przypadku rodzimych spó∏ek jest ona miarà wartoÊci rzeczywi-
Êcie tworzonej dla akcjonariuszy.

Analizy prowadzone przez A. i W. Cwynarów wykaza∏y, ˝e korelacja pomi´-
dzy EVA a wartoÊcià rynkowà spó∏ek gie∏dowych wynosi zaledwie 0,07%, nato-
miast Êrednia korelacja pomi´dzy rynkowà wartoÊcià dodanà a EVA jest ujemna
i kszta∏tuje si´ na poziomie –4%.

4. Podsumowanie

Praktyka pokazuje, ˝e EVA wnosi niewiele nowych informacji istotnych dla in-
westorów, którzy dokonujà oceny spó∏ki na rynku kapita∏owym. Nie przekreÊla
to jednak faktu, ˝e ponad 300 przedsi´biorstw na ca∏ym Êwiecie uzna∏o EVA ja-
ko filozofi´ swojego dzia∏ania. Wiele z nich to korporacje transnarodowe odno-
szàce znaczàce sukcesy, takie jak: Coca-Cola, Bausch&Lomb, Briggs&Stratton,
Herman Miller. KorzyÊcià akceptacji EVA jest na pewno poprawa efektywnoÊci
dzia∏ania, dzi´ki du˝ej przejrzystoÊci podejÊcia. Poza tym, EVA poprawia wewn´trz-
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ny corporate governance w takim sensie, ˝e motywuje mened˝erów do pozbywa-
nia si´ dziedzin dzia∏alnoÊci niszczàcych wartoÊç i inwestowania w projekty, któ-
re majà potencja∏ tworzenia wartoÊci dla akcjonariuszy. Poprawia si´ zatem efek-
tywnoÊç alokacji powierzonego przedsi´biorstwu kapita∏u.

Badania empiryczne wskazujà dodatkowo, ˝e EVA, u˝ywana jako kryterium,
w oparciu o które ustala si´ wysokoÊç wynagrodzeƒ kierownictwa, podnosi war-
toÊç przedsi´biorstwa w wyniku motywowania do dzia∏aƒ tworzàcych wartoÊç.

Mo˝na zatem stwierdziç, ˝e mimo, i˝ EVA w pewnym stopniu zawodzi
z punktu widzenia dostarczania dodatkowych informacji istotnych dla inwesto-
rów (nie daje takich rezultatów jakie gwarantowali jej twórcy), mo˝e byç z suk-
cesem wykorzystywana do poprawy efektywnoÊci podejmowanych decyzji.

Tabela 2. Ranking spó∏ek gie∏dowych wed∏ug ekonomicznej wartoÊci dodanej
EVA EVA EVA Nazwa Spó∏ki EVA MVA MVA
2002 2001 2000 2002 2002 2003 2Q

1. 1. 1. Frantschach Âwiecie 139 178 1 314 139 1 908 497
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 D´bica 33 021 241 537 573 557
5. 53. 116. Grupa K´ty 27 081 152 212 360 245
6. 6. 13. Huta O∏awa 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. Elektrociep∏ownia B´dzin 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
27. 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 1 992 -68 184 -53 885
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Tabela 2. (cd.)
EVA EVA EVA Nazwa Spó∏ki EVA MVA MVA
2002 2001 2000 2002 2002 2003 2Q

31. 56. 77. Energoaparatura 1 945 -5 510 -5 422
32. 22. 17. Permedia 1 932 7 801 5 787
33. 18. 4. ZPUE 1 874 -19 058 -19 777
34. 16. 25. Wawel 1 792 895 13 159
35. 91. 110. Jelfa 1 649 36 142 -5 129
36. 40. 15. Projprzem 1 284 9 620 6 611
37. 68. 48. LZPS Protekto 1 208 -9 430 -9 229
38. 76. 41. Irena 1 111 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 5 930
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 Gdaƒsk -1 417 1 682 29 019
56. 100. 67. Energopol Po∏udnie -1 430 -29 489 -29 524
57. 37. 23. Instal Kraków -1 657 -26 538 -28 195
58. 51. 47. Remak -1 830 -24 288 -19 033
59. 31. 43. Centrostal Gdaƒsk -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. Próchnik -4 574 -22 823 -17 516
74. 24. 36. Mostostal P∏ock -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 Spó∏ki EVA MVA MVA
2002 2001 2000 2002 2002 2003 2Q

76. 47. 82. Milmet -5 131 -41 366 -40 881
77. 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 – Wroc∏aw -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. Energomonta˝ – Po∏udnie -13 598 -49 048 -30 360
98. 82. 94. Poligrafia -14 405 -51 271 -68 398
99. 121. 104. Polifarb Cieszyn – Wroc∏aw -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 Paƒstwowa -20 238 -128 199 -121 792
105. 42. 40. ORFE -20 814 -113 893 -105 505
106. 123. 125. Soko∏ów -23 295 -117 342 -135 084
107. 73. 52. Elektromonta˝ – 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. Wólczanka -34 247 -51 393 -13 345
113. 74. 68. Swarz´dz -34 441 -71 986 -38 361
114. 108. 114. Impexmetal -34 544 -969 161 -923 285
115. 2. 106. MPEC Wroc∏aw -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 Spó∏ki EVA MVA MVA
2002 2001 2000 2002 2002 2003 2Q
121. 63. 117. Agora -64 500 1 601 175 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 -73 189 256 577
126. 128. 130. Browary ˚ywiec -215 863 1 235 414 811 089
127. 127. 123. Stalexport -283 954 -536 777 -269 465
128. 129. 129. PKN Orlen -477 582 -1 470 042 -1 970 386
129. 131. 128. KGHM Polska Miedê -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 -1 098 417 -1 304 807 -471 312

èród∏o: Value Based Advisors.
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Rados∏aw Mikurenda
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Analiza norm dotyczàcych jakoÊci w firmach sektora
informatycznego – ISO 9001:20001

1. Wprowadzenie

Zmiany, jakie wyst´pujà w otaczajàcym nas wspó∏czesnym Êwiecie, wp∏ywajà na
coraz wi´kszego wykorzystania sieci komputerowych w tym Internetu oraz ban-
kowoÊci elektronicznej jako nowego rodzaju us∏ug Êwiadczonych przez banki. No-
wa rzeczywistoÊç okreÊla nowy zakres dzia∏aƒ Departamentów IT zwiàzanych
z ewolucjà w∏asnych systemów informatycznych a dotyczàcych takich aspektów,
jak zapewnienie niezawodnoÊci i bezpieczeƒstwa tych systemów.

Spe∏nienie powy˝szego wymagania jest mo˝liwe przez implementacj´ wy-
magaƒ norm jakoÊci. Normy te stosowane sà w wielu dziedzinach przemys∏u,
a jednym z wielu zastosowaƒ jest przemys∏ motoryzacyjny, gdzie stosowane sà
na szerokà skal´, co Êwiadczy o ich powszechnym zaakceptowaniu.

Nale˝y braç pod uwag´ potrzeby zwiàzane z rozwojem, dostarczaniem oraz
konserwacjà oprogramowania. Naprzeciw wychodzi seria norm ISO/IEC zwiàza-
na ÊciÊle z IT (zostanà one przedstawione w kolejnych artyku∏ach dotyczàcych
norm ISO/IEC). Normy systematyzujà kolejnoÊç dzia∏aƒ w celu wydajniejszego
tworzenia oprogramowania, pozwalajà zastosowaç „dobre praktyki”, u∏atwiajà
wzajemne zrozumienie zaanga˝owanych stron w projekt informatyczny, okreÊla-
jà jednoznacznoÊç poj´ç. Dlatego nale˝y wziàç pod uwag´, ˝e specyfika tworzo-
nego oprogramowania to koniecznoÊç2:

• uznania jej jako us∏ugi kompleksowej,
• zdefiniowania wymagaƒ nie tylko funkcjonalnych,
• ciàg∏ej weryfikacji zmian, wynikajàca z ewoluowania oprogramowania.
W odró˝nieniu od produkcji seryjnej, jaka wyst´puje np. w przypadku pro-

ducentów samochodów, specyfika dostarczania oprogramowania polega w najprost-
szej swej postaci, na przejÊciu przez fazy analitycznà, projektowà oraz implemen-

1 Autor jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Poglàdy i opinie wyra˝one w tym tekÊcie
sà poglàdami i opiniami autora i niekoniecznie sà zbie˝ne ze stanowiskiem NBP.

2 Na podstawie [1].



tacji dla tworzonego oprogramowania oraz wdro˝enia i rozwijania. Dlatego te˝
takie dzia∏anie, cechujàce ciàg∏e powtarzanie tych faz, przejawia si´ w nast´pu-
jàcy sposób, który mo˝na podzieliç na dwa rodzaje:

• zwiàzany z klientem:
– problemy z uÊwiadomieniem wymagaƒ jakie ma spe∏niaç system, czego

efektem jest sprzecznoÊç i niekompletnoÊç tych wymagaƒ,
– zmiennoÊç tych wymagaƒ;

• zwiàzany z dostawcà:
– b∏´dne zrozumienie wymagaƒ klienta,
– rozpocz´cie fazy implementacyjnej przed zakoƒczeniem fazy specyfika-

cji wymagaƒ,
– niewystarczajàce przetestowanie oprogramowania,
– przekraczanie terminów dostaw i bud˝etów,
– du˝y wp∏yw czynników zewn´trznych na oprogramowanie,
– problemy z dzia∏aniem oprogramowania w Êrodowisku klienta.

Rozwiàzanie powy˝szych problemów wydaje si´ mo˝liwe dzi´ki wykorzy-
staniu norm ISO wprowadzajàcych usystematyzowane dzia∏ania wewnàtrz orga-
nizacji przez zdefiniowanie procesów g∏ównych, zarzàdczych oraz pomocniczych
wspierajàcych procesy g∏ówne.

2. Normy

Obecnie mo˝na wyró˝niç kilka rodzajów norm jakoÊci stosowanych w IT:
• ISO 9001:2000 – System zarzàdzania jakoÊcià – wymagania,
• ISO 9000-3:1994 – Normy dotyczàce zarzàdzania jakoÊcià i zapewnienia

jakoÊci – Wytyczne do stosowania normy ISO9001 podczas opracowania,
dostarczania i obs∏ugiwania oprogramowania,

• ISO/IEC 9126 – Technika informatyczna – ocena jakoÊciowych charakte-
rystyk oprogramowania, wytyczne ich wykorzystania,

• ISO/IEC 12207:1995 – Procesy w cyklu ˝ycia oprogramowania,
• ISO/IEC 12207:1995/Amd.1:2002 – Procesy w cyklu ˝ycia oprogramowa-

nia,
• ISO/IEC 15288: 2002 – Cykl ˝ycia procesów systemowych,
• ISO/IEC 15504:1998 – Ocena procesów systemowych.
ISO/IEC powsta∏y z po∏àczenia odpowiednich komitetów technicznych ISO

oraz IEC.
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W niniejszym artykule zostanie przybli˝ona mo˝liwoÊç zastosowania nor-
my ISO 9001:2000 w firmie o profilu IT.

Norma ISO 9001:2000 wprowadzi∏a obowiàzek skupienia si´ na kupujà-
cym, czyli kliencie, najwa˝niejsza sta∏a si´ satysfakcja klienta. Wprowadzono po-
j´cie procesu, który jest ÊciÊle zwiàzany z klientem. Spe∏nienie wymagaƒ klien-
ta spoczywa na personelu z okreÊlonymi kompetencjami i obowiàzkami, realizujàcy
cele okreÊlone przez organizacj´, ale ÊciÊle powiàzane z klientem.

Rysunek 1. Model systemu zarzàdzania jakoÊcià, którego podstawà jest proces

èród∏o: PN-EN ISO 9001:2001 – System zarzàdzania jakoÊcià, str. 15.

Rysunek 1 w schematyczny sposób pokazuje powiàzanie organizacji z klien-
tem, który oczekuje spe∏nienia jego potrzeb. W ten system wprz´gni´ty zosta∏
cykl – PDCA, dodajàcy do systemu zarzàdzania jakoÊcià ciàg∏e doskonalenie, przed-
stawiony na rysunku 2.
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Rysunek 2. Cykl Shewharta opisany przez Deminga

èród∏o: [2] Deming, 1982.

Norma ISO 9001:2000 ma ma∏e zastosowanie w firmach o profilu IT lub
te˝ departamentach IT banków. Wynika to z nast´pujàcej przyczyny: standard
ten jest bardzo ogólny, co wynika z potrzeby dostosowania do wszystkich rodza-
jów dzia∏alnoÊci ró˝nych organizacji te˝ takich jak firmy produkujàce samocho-
dy, mleczarnie. Wdro˝enie normy w firmie o profilu IT przyczynia si´ do wy-
kszta∏cenia prawid∏owej dzia∏alnoÊci oraz zdefiniowania procesów zachodzàcych
w firmie. W tabeli 1 zosta∏y uj´te podstawowe procesy i sk∏adajàce si´ na nie
podprocesy mogàce wystàpiç w organizacji IT. Rysunek 3 przedstawia schemat
procesów w IT.

Tabela 1. Procesy w IT
Procesy Podproces Charakterystyka

Zarzàdcze Zarzàdzanie projektami Planowanie, kontrola, zarzàdzanie – w∏aÊciwa
metodyka np. PRINCE 2, PM

Kontrola IT Kontrola finansowa, powiàzanie procesów
g∏ównych i zarzàdczych

Strategia rozwoju OkreÊlanie celów jakoÊci, strategii, architektury
Zarzàdzanie Bezpieczeƒstwo IT, autoryzacja
bezpieczeƒstwem

G∏ówne Zarzàdzanie zmianami Zarzàdzanie modyfikacjami modu∏ów
programowych i sprz´towych wp∏ywajàcych
na cykl ˝ycia

Zarzàdzanie Wynika z zarzàdzania zmianami, dotyczy
konfiguracjà i wersjami komponentów programowych i sprz´towych
Zarzàdzanie produktem OkreÊlanie strategii produktów
Zarzàdzanie rozwojem Wytwarzanie, rozwój, integracja systemów IT
i integracjà
Operacyjne Utrzymywanie dzia∏ajàcych systemów, us∏ugi

serwisowe
Zarzàdzanie b∏´dami Reakcja na b∏´dy lub zapytania zg∏aszane przez
i zg∏oszeniami u˝ytkowników

A P

C D

Doskonalenie

P (plan) – planuj
D (do) – wykonaj
C (check) – wykonaj
A (act) – dzia∏aj
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Tabela 1. (cd.)
Procesy Podproces Charakterystyka

Pomocnicze Zarzàdzanie zasobami Szkolenia, nabór
ludzkimi
Zarzàdzanie zakupami Dostarczanie narz´dzi, sprz´tu
Zarzàdzanie
Êrodowiskiem
i infrastrukturà

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Specyfika oprogramowania wynika ze z∏o˝onoÊci, jakie niesie ze sobà pro-
ces tworzenia software’u, interdyscyplinarnoÊci, wp∏ywu na oprogramowanie, który
wywierajà wprowadzane zmiany, Êrodowisko (architektura systemu), w jakim dzia-
∏a oprogramowanie oraz tak˝e wp∏yw nowego oprogramowania na inne systemy
informatyczne. Dlatego te˝ podzia∏ dzia∏alnoÊci na poszczególne podprocesy wy-
daje si´ s∏uszny. Ka˝dy system informatyczny tworzony lub zmieniany jest w jed-
norazowych projektach, co niesie za sobà trudnoÊci w standaryzacji oraz ocenie
jakoÊci. W takim przypadku nale˝y zarzàdzaç wszystkimi projektami, a wskaêni-
ki jakoÊci stosowaç do wszystkich projektów, jakie realizowane sà w organizacji,
a tak˝e dzia∏aƒ zwiàzanych z utrzymywaniem dzia∏ajàcych systemów.

Wprowadzenie SZJ daje nam precyzyjne i jednoznaczne okreÊlenie kom-
petencji, odpowiedzialnoÊci i uprawnieƒ personelu i kadry zarzàdzajàcej, plano-
wanie pracy, stawianie mierzalnych celów i rozliczanie z konkretnych efektów.
Uporzàdkowanie obiegu dokumentacji w firmie i wprowadzenie dyscypliny orga-
nizacyjnej.

Organizacje IT charakteryzujà si´ wysokim stopniem kompetencji wynika-
jàcych z interdyscyplinarnoÊci zawodu informatyka. Jest to jednoczeÊnie wadà,
gdy˝ przyczynia si´ to do produkowania minimalnej, czasami wr´cz braku jakiej-
kolwiek dokumentacji. Zatem, jednà z zalet stosowania normy ISO 9001 jest wy-
muszenie na organizacji IT nadzorowania dokumentacji oraz zapisów. Wymaga-
ne jest przez norm´ 6 udokumentowanych procedur wraz z przyk∏adowym
zakresem, jaki mogà te dokumenty obejmowaç:

• nadzorowanie dokumentacji – technologiczne, projektowe,
• nadzorowanie zapisów – z testów,
• audity wewn´trzne – ocena systemu,
• nadzorowanie wyrobu niezgodnego z wymaganiami,
• dzia∏ania korygujàce – musimy si´ doskonaliç,
• dzia∏ania zapobiegawcze,
• inne dokumenty wymagane przez organizacj´:

– inne procedury,
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– instrukcje,
– podr´czniki.

Dla organizacji IT na podstawie normy oraz rysunku 1, mo˝na okreÊliç sche-
mat SZJ.

Rysunek 3. Procesy w IT

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie ISO 9001:2000.

Poni˝ej omówiono poszczególne punkty normy w odniesieniu do IT.
Procesy pomocnicze sà przedstawione w pkt. 6 normy dotyczà zarzàdzanie

zasobami. Podstawowym wymaganiem jest posiadanie przez organizacj´ zasobów,
aby spe∏niaç mog∏a wymagania klienta – pkt. 6.1 (zapewnienie zasobów). Wa˝ny
jest pkt. 6.2 dotyczàcy zasobów ludzkich i jego podpunkt 6.2.2 (kompetencja,
ÊwiadomoÊç, szkolenia) okreÊlajàcy potrzeby w zakresie szkoleƒ. Dla danego sta-
nowiska muszà byç okreÊlone wymagania, jakie musi spe∏niaç pracownik, a je˝e-
li kompetencje sà niewystarczajàce, to nale˝y odpowiednio go przeszkoliç, czyli
rozwój powinien byç zgodny z charakterem pracy, a tak˝e nale˝y oceniaç sku-
tecznoÊç dzia∏aƒ szkoleniowych. Pkt. 6.3 (infrastruktura) charakteryzuje zasoby
w postaci sal, komputerów, oprogramowania, które sà wykorzystywane w proce-
sie g∏ównym. Nale˝y przez to rozumieç komputery, na których pracujà np. pro-
jektanci, programiÊci, narz´dzia programistyczne, z których korzystajà w trakcie
wytwarzania oprogramowania. Pkt. 6.4 (Êrodowisko pracy) to parametry otocze-
nia, aby mo˝na by∏o realizowaç us∏ug´ – specyfikacje techniczne okreÊlajàce Êro-
dowisko pracy serwera, oÊwietlenie monitora itp.
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Proces g∏ówny zwiàzany jest z realizacjà wyrobu w pkt. 7 (realizacja wy-
robu). Przez produkt nale˝y rozumieç stworzony system informatyczny, lub us∏u-
g´ zwiàzanà z systemem informatycznym. Pkt. 7.1 (planowanie realizacji wyro-
bu) bierze pod uwag´ cele jakoÊci, wymagania dotyczàce produktu (jaki to ma
byç produkt, aby ciàg dalszy mia∏ sens), dalej pojawiajà si´ wymagania odnoÊnie
procesów, dokumentacji oraz zasobów dotyczàcych ka˝dego produktu. Norma za-
leca dzia∏ania dotyczàce weryfikacji, walidacji, monitorowania, kontroli, badaƒ (te-
stów), a tak˝e kryteriów akceptacji. Zapisy sà integralnà cz´Êcià, gdy˝ wykazu-
jà, czy proces i produkt/us∏uga spe∏niajà wymagania. Organizacja okreÊla etapy,
w których b´dzie potrzebna dokumentacja. Kolejny punkt, czyli 7.2 (procesy
zwiàzane z klientem) charakteryzuje dzia∏ania, jakie powinny byç podj´te w re-
lacji klient organizacja. Nale˝y przez to rozumieç okreÊlenie wymagaƒ klienta
(specyfikacja wymagaƒ), wymagania, jakie nie zosta∏y wymienione przez klienta
a sà niezb´dne, tak˝e wymagania wynikajàce ze Êrodowiska (szczególnie istotna
jest ÊwiadomoÊç wp∏ywu nowego systemu IT na ju˝ istniejàce w organizacji klien-
ta), w jakim ma dany produkt funkcjonowaç (prawne, techniczne). Wymagania
powinny byç przeglàdane, ró˝nice wyjaÊniane, a zapisy utrzymywane. Wszelkie
zmiany muszà byç udokumentowane oraz zweryfikowane. Powinien te˝ byç okre-
Êlony proces komunikacji z klientem, aby skutecznie dotrzeç do klienta z infor-
macjà. Dotyczy to zapytaƒ handlowych, umów oraz informacji zwrotnej do klien-
ta, w tym zawiera si´ te˝ system helpdesku i serwisu. Pkt. 7.3 (projektowanie
i rozwój) sk∏ada si´ z nast´pujàcych cz´Êci:

• planowanie,
• dane wejÊciowe,
• dane wyjÊciowe,
• przeglàd,
• weryfikacja,
• walidacja,
• nadzorowanie zmian.
Nadzorowanie musi obejmowaç ca∏y przebieg prac projektowych, gdy˝ koszt

wprowadzania napraw na etapie produkcji jest wielokrotnie wy˝szy.
Wymagane jest planowanie prac projektowych z uwzgl´dnieniem podzia∏u

na cz´Êç dotyczàce analizy wymagaƒ, fazy projektowej i produkcyjnej (implemen-
tacyjnej)3, a tak˝e inwestycje gdy˝ sà dzia∏aniem rozwojowym. Ka˝dy z etapów
musi przejÊç weryfikacj´ w celu unikni´cia kumulacji b∏´dów, a tak˝e w celu po-
prawnego szacowania kosztów i harmonogramu. Muszà zostaç okreÊlone role
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i odpowiedzialnoÊci uczestników w projekcie a tak˝e metody ∏àczenia kolejnych
produktów projektu.

Dane wejÊciowe i wyjÊciowe dla projektowania zosta∏y przedstawione w zbior-
czej tabeli 2.

Tabela 2. Dane wejÊciowe i wyjÊciowe
Dane ZawartoÊç

WejÊciowe OkreÊlone i udokumentowane
Wymagania funkcjonalne (opisujàce, co system ma robiç) i wykonawcze
(opisujàce jak system ma funkcjonowaç: wydajnoÊç, interfejs zewn´trzny,
atrybuty jakoÊci: niezawodnoÊç)
Przepisy prawa powszechnego, techniczne (infrastruktura, w jakiej b´dzie
pracowa∏ wytwarzany system IT), regulaminy wewn´trzne klienta
wprowadzajàce wymagania charakterystyczne dla klienta
Z innych podobnych projektów (aby nie powtarzaç tych samych prac
– ponowne wykorzystanie identycznych cz´Êci z poprzednich projektów,
ang. reuse) zdobyte doÊwiadczenia – nale˝y ostro˝nie podchodziç do takiego
rozwiàzania, gdy˝ mo˝e si´ okazaç, ze przyj´te rozwiàzania we
wczeÊniejszych projektach nie muszà si´ sprawdzaç w bie˝àcym, a tak˝e
rozwiàzania technologiczne mogà nie pasowaç do bie˝àcych rozwiàzaƒ.
Inne êród∏a – analiza wp∏ywu szczególnie dotyczy zmian wprowadzanych
w trakcie projektu. Nale˝y okreÊliç, jak zmiany wp∏ynà na produkt, czy
nie spowodujà powa˝nych zak∏óceƒ w projekcie, czy produkt b´dzie dalej
spe∏nia∏ za∏o˝enia ze specyfikacji wymagaƒ.
Regularny przeglàd danych wejÊciowych – sprawdzenie adekwatnoÊci,
kompletnoÊci, jednoznacznoÊci, niesprzeczne

WyjÊciowe Kontrola przed zwolnieniem do produkcji w celu unikni´cia implementacji
b∏´dnych rozwiàzaƒ (rysunek 4 pokazuje koszt naprawiania b∏´dów)
Spe∏niajà wymagania danych wejÊciowych, czyli ˝e za∏o˝enia projektowe
pokrywajà si´ ze specyfikacjà wymagaƒ klienta
Informacje o zakupach, produkcji i dzia∏aniach operacyjnych
(ca∏y przebieg procesu)
Kryteria akceptacji dla poszczególnych produktów z fazy projektowej
muszà byç okreÊlone (odwo∏ujàce si´ do specyfikacji wymagaƒ) w celu
unikni´cia rozbie˝noÊci mi´dzy wymaganiami klienta a produktem, jaki
powstaje w fazie projektowej.
Charakterystyka wyrobu (bezpieczeƒstwo u˝ytkowania)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie ISO 9001:2000.

Przeglàd projektowania ocenia stopieƒ gotowoÊci do spe∏nienia wymagaƒ,
czy konieczne sà zmiany w projekcie, proponuje si´ niezb´dne dzia∏ania, aby po-
wróciç na w∏aÊciwà Êcie˝k´ projektowà. W przeglàdzie biorà udzia∏ osoby zwià-
zane z danym etapem projektu, a wyniki przeglàdu muszà byç zarejestrowane.

Weryfikacja projektowania zapewnia, ˝e dane wyjÊciowe z etapu projekto-
wania i rozwoju spe∏niajà wymagania zawarte w danych wejÊciowych. Weryfika-

144 Rados∏aw Mikurenda



cja powinna byç niezale˝na od zespo∏u projektowego, a w jej sk∏ad powinien
wchodziç w zale˝noÊci od etapu analityk, projektant, tester.

Dzia∏ania weryfikacyjne oraz przeglàdy majà na celu znaczne zmniejszenie
b∏´dów pojawiajàcych si´ w trakcie tworzenia SI. Szczególnie istotne jest to dla
fazy wdro˝enie, gdzie jak widaç na rysunku 4 koszt naprawy b∏´dów jest wielo-
krotnie wi´kszy ni˝ w pierwszej fazie – specyfikacji wymagaƒ.

Rysunek 4. Koszt naprawy b∏´dów w kolejnych fazach tworzenia oprogramo-
wania

èród∏o: prezentacja „Wybrane metody s∏u˝àce zapewnieniu jakoÊci systemów informatycznych”,
dr Katarzyna Skroban, PW, grudzieƒ 2003.

Walidacja projektowania nie zawsze jest mo˝liwa ze wzgl´du na z∏o˝onoÊç
projektu. Ale o ile to mo˝liwe nale˝y stworzyç prototyp na podstawie za∏o˝eƒ
projektowych. Jest sprawdzeniem, choç nie pe∏nym, czy wyrób spe∏nia wymaga-
nia odpowiadajàce zamierzonemu wykorzystaniu.

Zmiany w projekcie nale˝y traktowaç jako proces zarzàdzania zmianami,
w którym podstawowymi elementami sà analiza wp∏ywu na SI sk∏adajàca si´ z we-
ryfikacji oraz walidacji. Wszelkie zmiany muszà mieç swoje odzwierciedlenie
w zapisach.

Pkt. 7.4 (zakupy) wymaga okreÊlenia potrzeb, jakie ma spe∏niaç wyspecy-
fikowany produkt. Ka˝dy nabywanych produktów musi byç sprawdzony pod wzgl´-
dem mo˝liwoÊci dostarczenia go przez dostawc´ – konieczne jest okreÊlenie, czy
dostawca jest zdolny spe∏niç wymagania, czy ma doÊwiadczenie. Dostawca powi-
nien mieç odpowiednio wykwalifikowany personel, odpowiednie procedury zatwier-
dzajàce jakoÊç wyrobu a ka˝dy wyrób nale˝y poddaç weryfikacji w organizacji.

Koszt naprawy b∏´dów

Etap

specyfikacja projekt implementacja test wdro˝enie
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Pkt. 7.5 (produkcja i dostarczanie wyrobu) okreÊla dzia∏ania, jakie wyst´-
pujà w czasie operacji produkcyjnych i serwisowych. Nale˝y tu wymieniç charak-
terystyk´ wyrobu (informacje o zmianach), wszelkie instrukcje robocze, wyposa-
˝enie (w∏aÊciwe zasoby), urzàdzenia do pomiarów i monitorowania oraz wdro˝enie
dzia∏aƒ pomiarowych i monitorujàcych, w celu pozyskania informacji na temat
przebiegu procesu (podj´cie decyzji czy zmieniaç proces), a tak˝e wszelkie dzia∏al-
noÊci dotyczàce wdro˝enia, obs∏ugà powdro˝eniowà. Przez produkcj´ w IT nale˝y
rozumieç etap implementacji, w którym projekt zostaje przekszta∏cony w gotowy
wyrób informatyczny w odpowiednim narz´dziu programistycznym. Weryfikacja
i walidacja w tej cz´Êci polega na przeprowadzeniu testów powsta∏ych produktów
informatycznych. Testy muszà byç ÊciÊle okreÊlone i wynikaç ze specyfikacji wy-
magaƒ klienta (pkt. 8.2). Identyfikacja i identyfikowalnoÊç pozwala na okreÊle-
nie statusu wyrobu oraz etapu procesu, co daje bardzo konkretne informacje na
temat danego modu∏u programowego (tj, w jakiej fazie si´ znajduje – analiza,
projekt, testy, wdro˝ony, kto jest odpowiedzialny) a tak˝e wykorzystywana jest
w zarzàdzaniu konfiguracjà, tzn. w jakiej powsta∏ infrastrukturze i w jakim oto-
czeniu ma dzia∏aç. W∏asnoÊç klienta musi byç zidentyfikowana, zweryfikowana,
chroniona, zabezpieczona, gdy klient takà w∏asnoÊç dostarczy i b´dzie ona w∏à-
czona do wyrobu. W IT w∏asnoÊç klienta to zazwyczaj w∏asnoÊç intelektualna
w postaci fragmentu kodu oprogramowania.

Pkt. 7.6 (nadzorowanie wyposa˝enia do monitorowania i pomiarów) wyma-
ga wzorcowania urzàdzeƒ pomiarowych (identyfikacja statusu wzorcowania), re-
gulacji oraz zabezpieczenia przed zmianami, kontrola oprogramowania kompute-
rowego w urzàdzeniach pomiarowych i kontrolnych. Nale˝y zwróciç uwag´ na
kalibrowanie oprogramowania i dalej, czy kod êród∏owy powinien byç ujawniony,
jakie sà parametry oprogramowania (czy przyrzàd mierzy inaczej), jak zapobiec
zmianom, jak chroniç dane testowe (CD-ROM).

Pkt. 8 (pomiary, analiza i doskonalenie) to wytyczne do monitorowania
oraz doskonalenia obszarów zwiàzanych z funkcjonowaniem system jakoÊci oraz
doskonalenia, przebieg procesów, zadowolenie klienta, wyrób, dostawcy. Wyma-
gane jest gromadzenie danych z auditów wewn´trznych (czy system realizuje ce-
le, czy pracujemy zgodnie z dokumentacjà) i pomiarów (w tym metody staty-
styczne: ISO TR 10017:2003) w celu ich póêniejszej analizy, aby móc podejmowaç
odpowiednie decyzje (w tym dzia∏ania korygujàce). Organizacja musi wiedzieç,
czy spe∏nia wymagania klienta.

Pkt. 8.3 (nadzór nad wyrobem niezgodnym) wprowadza dzia∏ania majàce
na celu identyfikacj´ i nadzorowanie wyrobu niezgodnego, aby uniknàç dostar-
czenia go do klienta. OkreÊla dzia∏ania usuwajàce niezgodnoÊci, przeprowadzenie
testów po naprawie.
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Pkt. 8.5 (doskonalenie) organizacja powinna stale doskonaliç SZJ, elimino-
waç przyczyny, a nie skutki wad i b∏´dów, wykorzystywaç przeglàdy, audity, dzia-
∏ania korygujàce i zapobiegawcze.

3. Podsumowanie

Wdro˝enie zarzàdzania jakoÊcià wg ISO 9001:2000 przyczyni si´ do systematy-
zowania i doskonalenia procesów, jakie wyst´pujà w organizacji IT. Szczególnie
pomocne zarzàdzanie jakoÊcià objawia si´ w zarzàdzaniu projektami ze wzgl´du
na jednostkowoÊç i z∏o˝onoÊç tych projektów w IT. Daje podstawy do wytwarza-
nia oprogramowania o wysokiej jakoÊci ze wzgl´du na systematyczne dà˝enie do
doskonalenia. Poni˝ej przedstawione zosta∏y korzyÊci z wdro˝enia SZJ:

• lepsze zarzàdzanie:
– lepsza komunikacja wewn´trzna,
– nowoczesne rozwiàzania organizacyjne,
– znajomoÊç procesów w organizacji;

• optymalizacja kosztów:
– wi´ksza efektywnoÊç pracy,
– mniejsze koszty z∏ej jakoÊci,
– identyfikacja s∏abych punktów firmy,
– dzia∏ania prewencyjne,
– skrócenie czasu trwania projektów;
• stymulowanie motywacji pracowników:
– odpowiedzialnoÊç;

• zwi´kszenie zadowolenia klienta:
– mniej reklamacji,
– zapobieganie b∏´dom,
– wi´ksza wiarygodnoÊç.

Jednak wymagania te dla organizacji IT sà zbyt ogólne i nale˝y je rozbu-
dowaç o wymagania specyficzne dla IT, tj. normy ISO/IEC, które powsta∏y z my-
Êlà o firmach z tego sektora.

4. S∏ownik terminów

ISO – International Ogranization for Standarization.
IT – Information Technology – technologia informatyczna.
SI – System Informatyczny – oprogramowanie w tym systemowe, sprz´t (kom-
putery, sieci, serwery) stanowiàce jednà zwartà ca∏oÊç, gwarantujàce spe∏nienie
wymagaƒ klienta.
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SZJ – system zarzàdzania jakoÊcià.
Test – sprawdzenie, czy produkt w postaci oprogramowania spe∏nia wymagania
klienta.
Wdro˝enie – przeniesienie SI ze Êrodowiska projektowego na produkcyjne (Êro-
dowisko informatyczne klienta).
Zarzàdzanie projektem – metodyka kierowania projektem (PRINCE2, PM).
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Szko∏a G∏ówna Handlowa

Charakterystyka rynku franchisingu w Polsce
w 2003 roku

1. Wprowadzenie

W Polsce dopiero w ostatnich latach obserwuje si´ znaczàcy rozwój rynku fran-
chisingu. Choç ta forma dzia∏alnoÊci gospodarczej jest obecna w naszym kraju
ju˝ od 1989 roku, to nadal pozostaje s∏abo znanym zagadnieniem wÊród przed-
si´biorców. Franchising posiada ju˝ nawet polskà nazw´, franczyza, ale jest to
nadal nieznany powszechnie termin, a przeci´tny Polak nie jest Êwiadomy, ˝e co-
raz cz´Êciej korzysta z placówek franczyzowych.

W Polsce sektor franchisingu tworzy ok. 3–4% wartoÊci PKB. Jest to na-
dal niewiele w porównaniu z liderem w tym zakresie, Stanami Zjednoczonymi
Ameryki, gdzie udzia∏ ten si´ga 15% PKB. Podobnà dysproporcj´ obserwuje si´
w odniesieniu do krajów Unii Europejskiej. Przychody polskiego sektora szacuje
si´ na ponad 5 mld euro, podczas gdy sektora niemieckiego czy francuskiego na
ponad 30 mld euro1.

Rozwój gospodarczy w Polsce wskazuje na to, i˝ nasz kraj podà˝y drogà
paƒstw zachodnich i USA, gdzie franchising jest jednà z najszybciej rozwijajà-
cych si´ form dzia∏alnoÊci gospodarczej w Êwiecie. W USA co 16 minut powsta-
je nowa placówka franchisingowa. W Polsce w ciàgu ostatnich 15 lat, tj. od kie-
dy franchising zaistnia∏ w naszym kraju, liczba systemów franchisingowych wzros∏a
do oko∏o 170. Od 1999 roku powi´ksza si´ Êrednio o 15–20 nowych sieci rocznie.

W wi´kszoÊci przypadków franchising kojarzony jest z takimi markami
i przedsi´biorstwami, jak: McDonald’s, Kentucky Fried Chicken, Subway
czy Pizza Hut. Ale franczyza –  to tak˝e mniejsze przedsi´wzi´cia ca∏kowicie
polskiego pochodzenia: Po˝egnanie z Afrykà, A. Blikle czy Troll.

G∏ównà definicj´ opisywanego poj´cia prezentuje Europejski Kodeks Etyki
Franchisingowej, który charakteryzuje franchising, jako system sprzeda˝y dóbr,
us∏ug lub technologii, oparty na Êcis∏ej i ciàg∏ej wspó∏pracy mi´dzy prawnie i fi-
nansowo odr´bnymi przedsi´biorstwami: franchisodawcà i jego franchisobiorca-

1 A. Skiba, Franczyza rozwija skrzyd∏a, „Gazeta Prawna”, Nr 49, 10.03.2004, s. 13.



mi. Franchisodawca nadaje biorcom prawa i obowiàzki zwiàzane z: prowadze-
niem dzia∏alnoÊci zgodnie ze swojà koncepcjà, korzystaniem z nazwy handlowej,
znaku towarowego, know-how, wspólnego marketingu oraz pomocy handlowej
i technicznej, a tak˝e systemów proceduralnych i innych praw w∏asnoÊci intelek-
tualnej i przemys∏owej. W zamian za to franchisobiorca uiszcza dawcy okreÊlone
w umowie bezpoÊrednie lub poÊrednie Êwiadczenie finansowe2.

Podstawowy koncept franczyzy mo˝na okreÊliç ogólnie jako pozwolenie przed-
si´biorcy na u˝ycie okreÊlonego pomys∏u biznesowego na konkretnym obszarze
geograficznym. Generalnie franchising polega zatem na prowadzeniu niezale˝ne-
go przedsi´biorstwa pod cudzym szyldem, przy wykorzystaniu okreÊlonych pro-
cedur, za odpowiednià op∏atà – kupno sprawdzonego pomys∏u na biznes.

2. Struktura rynku franchisingu w Polsce

Franchising, jeszcze niedawno ma∏o znany, rozwija si´ w Polsce w szybkim
tempie. W 1990 roku dzia∏a∏y w Polsce zaledwie cztery systemy, szeÊç lat póêniej
by∏o ich oko∏o 40, a w 2002 roku funkcjonowa∏o ju˝ ponad 120 systemów. W la-
tach 2002–2003 przyby∏o ponad 40 sieci, które zacz´∏y rozwijaç si´ w oparciu
o franczyz´ i udzieli∏y pierwszych licencji. Obecnie funkcjonuje oko∏o 170
sieci franchisingowych w ró˝norodnych bran˝ach, a biorców systemów, któ-
rych z roku na rok przybywa o oko∏o 10%, jest ponad 11,5 tys.3

Mo˝na dokonaç ró˝norodnych podzia∏ów i klasyfikacji opisywanej formy
dzia∏alnoÊci gospodarczej, do których nale˝y kryterium przedmiotu prowadzonej
dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw franchisingowych.

Wyró˝nia si´ franchising dystrybucyjny, który polega na sprzeda˝y przez
franchsobiorców towarów w jednolicie wyglàdajàcym punkcie sieci, ze znakiem
towarowym dawcy, który narzuca standardy wyglàdu placówki, wyposa˝enia i ob-
s∏ugi klienta. Drugi rodzaj to franchising us∏ugowy, sprowadzajàcy si´ do Êwiad-
czenia us∏ug zgodnie ze ÊciÊle okreÊlonymi procedurami i standardami, przy wy-
korzystaniu know-how i loga dawcy. Ze wzgl´du na ten podzia∏, ostatnim typem
okreÊla si´ franchising produkcyjny lub przemys∏owy, gdzie franchisobiorca
sam wytwarza okreÊlone produkty zgodnie z technologià pozyskanà od dawcy
systemu.

W Polsce przewag´ majà sieci dystrybucyjne nad us∏ugowymi (por.
rysunek 1), lecz z roku na rok udzia∏ handlu zmniejsza si´ na korzyÊç systemów
us∏ugowych. Âwiadczy to o rozwoju polskiego rynku franchisingu i naÊladowaniu
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tendencji wyst´pujàcych w krajach europejskich i USA, gdzie dominujà systemy
o charakterze us∏ugowym.

Rysunek 1. Struktura systemów franchisingowych w Polsce wed∏ug sektorów
w 2003 roku (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System,
Warszawa 2003.

Dynamik´ rozwoju rynku franchisingu w Polsce charakteryzuje tak˝e znacz-
na liczba biorców (ponad 11,5 tys.) oraz ich stabilny wzrost, który szacuje si´ na
oko∏o 10% rocznie. Struktura rynku franchisingu ze wzgl´du na rozk∏ad franchi-
sobiorców systemów wed∏ug sektorów w 2003 roku przedstawia si´ nast´pujàco
(por. rysunek 2).

Rysunek 2. Struktura franchisobiorców w Polsce wed∏ug sektorów w 2003 ro-
ku (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System,
Warszawa 2003.

Najwi´cej biorców systemów franchisingowych dzia∏a w dystrybu-
cji. Przewaga ta wynika ze stosunkowej ∏atwoÊci budowania sieci w tym sekto-

dystrybucja
66,6

us∏ugi
29,9

produkcja
3,5

dystrybucja
52,7

produkcja
1,8

us∏ugi
45,5

Charakterystyka rynku franchisingu w Polsce w 2003 roku    151



rze. Know-how zawarte w pakiecie franchisingowym, które wystarczy do sku-
tecznego dzia∏ania w sieci handlowej, obejmuje przede wszystkim wiedz´ o asor-
tymencie i dostawcach oraz jednolitym wyglàdzie jednostek. Natomiast w przy-
padku systemów us∏ugowych know-how przekazywane biorcom ma bardziej
szczegó∏owy charakter, zawiera wi´cej procedur zwiàzanych z obs∏ugà klienta,
technologià, recepturami itp.

Zdecydowana wi´kszoÊç franchisobiorców funkcjonuje w bran˝ach han-
dlowych, takich jak: art. spo˝ywcze (ponad 32% ogó∏u franchisobiorców), odzie˝
i obuwie (ponad 12%) i stacje benzynowe (ponad 8%)4. W sektorze us∏ug naj-
wi´kszà popularnoÊcià wÊród biorców cieszà si´ systemy: gastronomiczne (nie-
spe∏na 10% ogó∏u franchisobiorców), fryzjerskie i kosmetyczne (5,7%) oraz edu-
kacjne (ponad 2%).

W ostatnich latach obserwuje si´ wi´kszy wzrost liczby biorców w us∏u-
gach ni˝ w handlu. Tak˝e okreÊlone bran˝e charakteryzujà si´ wi´kszym zainte-
resowaniem franchisobiorców i najszybszym rozwojem. Sà to: sieci sprzedajàce
artyku∏y dla domu, oferujàce us∏ugi pralnicze, edukacyjne i us∏ugi dla biznesu –
tzw. franchising bia∏ych ko∏nierzyków oraz systemy produkcyjne.

Podstawowym kryterium oceny si∏y oddzia∏ywania systemu franchisingo-
wego jest wskaênik jednostek w∏asnych do franchisingowych. Wskaênik ten jest
równie˝ bardzo istotny z perspektywy ca∏ego rynku franchisingu w Polsce, gdzie
nadal obserwuje si´ wysoki udzia∏ jednostek w∏asnych franchisodawców (por.
rysunek 3.). O umacnianiu pozycjii dawcy poza liczbowym przyrostem sieci, Êwiad-
czy równie˝ coraz wi´kszy udzia∏ jednostek franchisingowych w ca∏ej sieci daw-
cy systemu.

Proporcje mi´dzy siecià korporacyjnà a siecià franchisingowà
w Polsce wskazujà na znaczny udzia∏ jednostek w∏asnych w dystrybu-
cji, co Êwiadczy o znacznej dost´pnoÊci kapita∏u franchisodawców, zw∏aszcza ta-
kich potentatów, jak koncerny paliwowe czy przedsi´biorstwa handlujàce odzie-
˝à i obuwiem.

Najwi´kszy udzia∏ jednostek franchisingowych wyst´puje w handlu artyku-
∏ami spo˝ywczymi, gdzie zaledwie 5,3% to jednostki w∏asne. Natomiast w sie-
ciach opartych na innych us∏ugach dla klientów indywidualnych (us∏ugi fotogra-
ficzne, biura poÊrednictwa nieruchomoÊciami itp.), gdzie jednostki franchisingowe
stanowià ponad 96% sieci, a w us∏ugach fryzjerskich i kosmetycznych, wskaênik
ten wynosi prawie 91% sieci. W sektorze produkcyjnym tak˝e dominujà jednost-
ki franchisingowe, które stanowià 95,6% wszystkich placówek5.
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Rysunek 3. Struktura jednostek w∏asnych i franchisingowych wed∏ug sektorów
w 2003 roku (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System,
Warszawa 2003.

Rozwój i pozycj´ rynku franchisingu mierzy si´ tak˝e liczbà funkcjonujà-
cych systemów w podziale na: wewn´trzne (krajowe), zewn´trzne (importowane
zagraniczne) – inbound oraz te, które sà przedmiotem eksportu – outbound. Go-
spodarka polska znajdujàca si´ w fazie ciàg∏ego rozwoju, jest otwarta na dop∏yw
zagranicznych systemów franchisingowych rozwijanych zarówno bezpoÊrednio
przez dawców, jak i poÊrednio poprzez biorców licencji podmiotu dzia∏ajàcego za
granicà. Masterbiorca, polski podmiot gospodarczy, kupuje licencj´ bezpoÊrednio
od zagranicznego przedsi´biorstwa franchisingowego i rozwija sieç na terenie
kraju, poprzez udzielanie sublicencji upowa˝niajàcej biorców do u˝ywania znaku
towrowego sieci i korzystania z gotowego modelu biznesowego.

W ostatnich latach obserwuje sà próby wchodzenia na rynki zagraniczne
przez polskie przedsi´biorstwa franchisingowe, g∏ównie poprzez masterbiorców
dzia∏ajàcych w innych krajach. Firmy te zaczynajà jednak wkraczaç na zagra-
niczne rynki poprzez tworzenie sklepów patronackich, tak jak sieç obuwnicza
Gino Rossi lub stajà si´ bezpoÊrednim dawcà, jak firma Eurokarta b´dàca
w∏aÊcicielem licencji na wody toaletowe Nicole. Franchisingowe punkty tej sie-
ci dzia∏ajà ju˝ w Czechach, Chorwacji i na Ukrainie. Tak˝e sieç Instytutów Ko-
smetycznych Dr Irena Eris rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç zagranicznà; jednostki
franchisingowe zosta∏y otwarte w Moskwie i Bogocie. Jednà placówk´ franchisin-
gowà dzia∏ajàcà poza granicami naszego kraju (w Wiedniu) ma te˝ sieç barów
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wegetariaƒskich Green Way. Szczegó∏owe dane na temat systemów typu outbo-
und nie sà jeszcze znane.

W kryteriach oceny rynku franchisingu wa˝ne jest tak˝e pochodzenie sys-
temów. Wyró˝nia si´ systemy polskie i zagraniczne, rozwijane bezpoÊrednio i po-
przez masterbiorców.

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

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

W ostatnich latach dominujà systemy krajowe, które stanowià ju˝ ponad
60% ogó∏u (por. rysunek 4). Âwiadczy to o znaczàcym rozwoju rynku franchisin-
gu w Polsce, poniewa˝ przez lata dominowa∏y systemy importowane, rozwijane
zarówno bezpoÊrednio, jak i poprzez masterbiorców. Pierwsze systemy funkcjo-
nujàce w Polsce pochodzi∏y z zagranicy (Yves Rocher, McDonald’s) – tworzo-
ne bezpoÊrednio przez dawców systemu. Spowodowane by∏o to brakiem wiedzy
o dzia∏alnoÊci franchisingowej oraz brakiem doÊwiadczenia w jego wdra˝aniu
i funkcjonowaniu.

WÊród systemów zagranicznych, w 2003 roku, odnotowano znaczàcy wzrost
liczby masterbiorców, którzy kupujàc licencj´ od franchisodawcy, rozwijajà sieç
na okreÊlonym obszarze. Nadal jednak wi´cej jest sieci tworzonych przez polski
oddzia∏ firmy zagranicznej, który bezpoÊrednio udziela licencji biorcom.

Polski rynek franchisingu okreÊlajà tak˝e kraje, z których pochodzà syste-
my zagraniczne. Rysunek 5 przedstawia struktur´ proweniencji sieci zagranicz-
nych rozwijajàcych si´ w Polsce. Najwi´kszy udzia∏ stanowià sieci pochodzàce
z krajów Unii Europejskiej, ponad 61,9% ogó∏u zagranicznych systemów franchi-
singowych, przede wszystkim z Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii, Holandii
i Austrii. Ze Stanów Zjednoczonych Ameryki pochodzi prawie 16% sieci, a ze
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Szwajcarii 6,2%. Do grupy krajów, z których pochodzà po dwa systemy franchi-
singowe nale˝à: Australia, Japonia, Kanada (po 3,2%). Paƒstwa, takie jak: Izra-
el, Korea Po∏udniowa, Norwegia i Turcja rozwijajà w Polsce po jednym systemie
(po 1,6%).

Warto nadmieniç, i˝ niewiele systemów posiadajà w Polsce kraje, w któ-
rych jest bardzo rozwini´ty rynek franchisingu, takie jak W∏ochy czy Hiszpania.
Âwiadczy to prawdopodobnie o planach ekspansji na nasz rynek systemów po-
chodzàcych z tych krajów po akcesji Polski do Unii Europejskiej.

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

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

Struktur´ opisywanego rynku w Polsce obrazuje tak˝e po∏o˝enie geogra-
ficzne central sieci franchisingowych. Najwi´cej z nich zlokalizowanych jest w wo-
jewództwach: mazowieckim (46%), wielkopolskim (ponad 14%) i ma∏opolskim (oko-
∏o 8%)6. Jest to zwiàzane z atrakcyjnoÊcià inwestycyjnà wymienionych województw
oraz ch∏onnoÊcià rynku i koncentracjà handlu w licznych, na tym obszarze, wiel-
kopowierzchniowych sklepach i galeriach handlowych. W 2003 roku pierwsze
systemy zlokalizowa∏y swoje centrale w województwach, gdzie funkcjonuje naj-
mniej sieci franchisingowych – w lubuskim, podlaskim i warmiƒsko-pomorskim.
Oznacza to, i˝ opisywana forma wspó∏pracy gospodarczej jest ju˝ obecna na te-
renie prawie ca∏ego kraju.

Stopieƒ rozwoju i procesy koncentracji franchisingu charakteryzuje liczba
systemów oraz liczba jednostek franchisingowych wed∏ug liczebnoÊci sieci. W Pol-
sce w 2003 roku dzia∏a∏ tylko jeden system posiadajàcy ponad 1000 jednostek,
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nale˝a∏ on do Holdingu Lewiatan’94 S.A. i skupia∏ osiedlowe sklepy spo˝ywcze.
Najwi´kszy udzia∏ w rynku, ponad 57%, stanowià niewielkie sieci posia-
dajàce do 24 jednostek dzia∏ajàcych w oparciu o franchising. Wskazuje to na
du˝y potencja∏ rozwoju rynku franchisingu w Polsce, szczególnie ze wzgl´du na
wzrost rozmiarów sieci i rozwój nowych jednostek. Bioràc pod uwag´ liczb´ jed-
nostek franchisingowych, wed∏ug liczebnoÊci sieci, rozk∏ad jest stosunkowo rów-
nomierny. Najwi´cej franchisobiorców, (prawie 30%), rozpocz´∏o dzia∏alnoÊç w sie-
ci Êredniej wielkoÊci, posiadajàcej pomi´dzy 200 a 499 jednostek franchisingowych7.

Wa˝nym wskaênikiem rozwoju rynku franchisingu w Polsce jest poziom
zatrudnienia. W 2002 roku liczba zatrudnionych w opisywanym sektorze
przekroczy∏a 100 tys., co odpowiada oko∏o 2,5% wszystkich zatrudnionych w sek-
torze przedsi´biorstw. W 2003 roku przyby∏o ponad tysiàc nowych jednostek
franchisingowych. Mo˝na szacowaç, ˝e nastàpi∏ wzrost zatrudnienia o oko∏o 6
tys. nowych miejsc pracy8.

Kryterium oceny rynku franchisingu w Polsce jest tak˝e struktura wielko-
Êci wydatków biorców systemów, czyli ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw, które
zainwestowa∏y w otwarcie nowych punktów. Suma inwestycji wszystkich franchi-
sobiorców w 2003 roku wzros∏a w porównaniu z rokiem poprzednim o 8,4% i wy-
nios∏a 3,4 mld z∏9. Najwi´ksze nak∏ady ponieÊli franchisobiorcy dzia∏ajàcy w han-
dlu, a˝ 94% ogólnej kwoty. Wynika to z faktu zakwalifikowania do sektora
dystrybucji stacji benzynowych, które wygenerowa∏y 74% ogó∏u inwestycji fran-
chisobiorców w 2003 roku.

Ârednia kwota inwestycji franchisobiorców wynios∏a 291 tys. z∏. WartoÊç ta
jest bardzo mylàca, z uwagi na ró˝norodnoÊç systemów i kosztów przystàpienia
do nich, które wahajà si´ od 2–3 tys. z∏ do 3–5 mln z∏. Po jednej stronie znajdu-
jà si´ mi´dzy 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 samoobs∏ugowe (Piotr i Pawe∏),
gdzie wartoÊç inwestycji kszta∏tuje si´ na poziomie od 200 tys. z∏ do 5 mln z∏.
Na drugim biegunie obecne sà systemy z grupy handel inny, takie jak sprzeda˝
wód toaletowych Nicole (30 tys. z∏) czy wydawnictwo Modry S∏oƒ, jedna z naj-
taƒszych propozycji na rynku, gdzie za koszt licencji na sk∏adanie i sprzeda˝
ksià˝ek dla dzieci trzeba zap∏aciç niespe∏na 2 tys. z∏. Podobnie sytuacja przed-
stawia si´ w sieciach us∏ugowych, salonach stylizacji paznokci Perfect Lady czy
punktach finansowych Mieszko, w których wymagane inwestycje nie przekracza-
jà kwoty 10 tys. z∏.
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Ze szczegó∏owych analiz wynika, ˝e 70% franchisiobiorców w Polsce zain-
westowa∏o nie wi´cej ni˝ 85 tys. z∏, a 10% nie wi´cej ni˝ 20 tys. Najwy˝sze na-
k∏ady w uruchomienie swojego punktu, czyli kwot´ powy˝ej 350 tys., ponios∏o za-
ledwie 10% wszystkich biorców systemów, czyli oko∏o 1200 fanchisobiorców10.

3. Charakterystyka franchisingu dystrybucyjnego w Polsce

Na rynku franchisingu w Polsce dominujà sieci handlowe, jest ich po-
nad 85, najwi´cej franchisodawców dzia∏a w dystrybucji (ponad 52%).

Najliczniejszà bran˝´ w sektorze dystrybucji ze wzgl´du na licz-
b´ systemów, stanowi handel odzie˝à i obuwiem (por. rysunek 6), obejmu-
je ona 34 sieci (38,6% ogó∏u systemów dystrybucyjnych), wi´cej ni˝ handel ar-
tyku∏ami spo˝ywczymi, gdzie funkcjonuje 20 systemów (22,7%). Trzecià bran˝à,
w której funkcjonuje najwi´cej koncepcji franchisingowych jest handel artyku∏a-
mi dla domu, który obejmuje 13 sieci sklepów z meblami, lampami, szk∏em, por-
celanà i artyku∏ami wykoƒczeniowymi (14,8%). Na kolejnych miejscach znajdujà
si´ bran˝e: handel artyku∏ami AGD/RTV i telekomunikacjnymi – 8 sieci franchi-
singowych (9,1%), handel kosmetykami i bi˝uterià – 6 sieci (6,8%), stacje benzy-
nowe – 5 sieci (5,7%) i handel inny – 2 sieci (2,3%).

Rysunek 6. Struktura systemów franchisingowych w sektorze dystrybucja w 2003
roku (w %)

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

Jednym z bardziej interesujàcych przedsi´biorstw franchisingowych bran-
˝y odzie˝ i obuwie, w której dzia∏a najwi´cej systemów jest sieç rozwijana przez
firm´ Artman S.A., producenta odzie˝y marki HOUSE (do wrzeÊnia 2003
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roku „House Of Colours”). Firma dostarcza na rynek odzie˝ typu street wear,
którà kieruje do ludzi m∏odych w przedziale wiekowym 15–25 lat. Wykorzystuje
ona nisz´ na rynku odzie˝y w Polsce. Na cztery podstawowe sezony i linie oka-
zjonalne przygotowywana jest nowa kolekcja, korespondujàca z najnowszymi tren-
dami. W skali roku kolekcja liczy ponad 1000 wzorów, którà dodatkowo wzboga-
ca du˝y wybór ró˝nego rodzaju akcesoriów, takich jak czapki, szaliki, r´kawiczki,
a tak˝e torby, plecaki, portfele. Prezentowane wzory sà bardzo odwa˝ne i wyró˝-
niajàce si´, przeznaczone dla ludzi niebojàcych si´ szokowaç strojem.

Firma Artman zosta∏a za∏o˝ona w 1991 roku, od czerwca 2004 roku jest
notowana na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie. Poczàtkowo dzia-
∏alnoÊç firmy ogranicza∏a si´ do sprzeda˝y hurtowej, ale w 1997 roku powsta∏a
marka House, a wraz z nià nowe dzia∏y zajmujàce si´ projektowaniem i dystry-
bucjà odzie˝y. Centrala firmy, w której opracowuje si´ wszystkie nowe kolekcje,
znajduje si´ w Krakowie.

Od 2001 roku Artman realizuje polityk´ dystrybucji selektywnej poprzez
trzy kana∏y dystrybucji: rozbudow´ sieci salonów w∏asnych, nawiàzanie wspó∏-
pracy z franchisobiorcami i sprzeda˝ w sklepach multibrandowych. Pierwsze
sklepy pod szyldem HOUSE powsta∏y w 2001 roku. Sieç marki HOUSE tworzà
salony w∏asne, sklepy franchisingowe oraz 150 punktów sprzeda˝y zlokalizowa-
nych w sklepach odzie˝owych na terenie ca∏ego kraju. Punkty w∏asne, których
na koniec 2003 roku by∏o 25, majà powierzchni´ 200–300 m2 i zlokalizowane sà
w centrach handlowych du˝ych miast. Jednostki franchisingowe, których
funkcjonuje 20, znajdujà si´ w miastach Êredniej wielkoÊci. Rozk∏ad lo-
kalizacji jednostek w∏asnych i franchisingowych sprzyja redukcji ryzyka bizneso-
wego centrali. W 2003 roku sklepy w∏asne stanowi∏y 37% ogó∏u sprzeda˝y firmy,
a jednostki franchisingowe generowa∏y prawie 40%, pozosta∏à cz´Êç tworzy∏y: hurt
pozosta∏ych marek i eksport11.

Dynamiczny wzrost liczby salonów firmowych i placówek franchisingo-
wych spowodowa∏ tak˝e wzrost przychodów firmy z 38 mln z∏ w 2000 roku do
prawie 87 mln i zysku netto wynoszàcego 1,8 mln z∏ w 2003 roku12.

Firma Artman oferuje sprawdzony w praktyce koncept franchisingowy,
który obejmuje: korzystanie ze znaku towarowego HOUSE i know-how firmy bez
ponoszenia op∏at franchisingowych, organizowanie kampanii reklamowych o zasi´gu
ogólnokrajowym i okazjonalnych akcji marketingowych, np. Walentynki, Miko∏ajki,
pomoc wykwalifikowanej kadry pracowników House: przedstawiciela regionalnego,
konsultanta handlowego, szkolenia w zakresie ekspozycji towarów i zasad obs∏u-
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gi klientów, udzielanie pomocy przy wyborze lokalizacji sklepu, dostarczenie pla-
nów urzàdzenia i wyposa˝enia lokalu, pomoc w organizowaniu kampanii rekla-
mowej zwiàzanej z uruchomieniem sklepu, wsparcie akcji wyprzeda˝owych, wspie-
ranie akcji reklamowych organizowanych przez biorców na rynkach lokalnych.

Do podstawowych wymagaƒ sieci nale˝y mi´dzy innymi: posiadanie prawa
do atrakcyjnie po∏o˝onego lokalu o powierzchni 100–250 m2 w mieÊcie liczàcym
minimum 50 tysi´cy mieszkaƒców. Franchisobiorca zobowiàzany jest do urzàdze-
nia sklepu zgodnie ze standardami i wizualizacjà sieci. Wyposa˝enie dostarcza
centrala firmy. Dla franchisingodawcy istotne jest tak˝e doÊwiadczenie biorcy
w bran˝y odzie˝owej. Nak∏ady inwestycyjne uzale˝nione sà od specyficznych
cech danego lokalu (powierzchni, charakterystyki).

Koszt wyposa˝enia lokalu wynosi ok. 100 tys. z∏, a zwrot z inwestycji prze-
widywany jest na 2 lata. Artman nie pobiera ˝adnych op∏at licencyjnych, wyma-
ga natomiast od biorcy zobowiàzania do wy∏àcznoÊci na dostawy kolekcji ubraƒ.
Franchisodawca ustala na swoje produkty ujednolicone ceny detaliczne i przy-
znaje biorcom prowizj´. Najwi´kszà majà monosklepy, sprzedajàce tylko produk-
ty House. Biorca otrzymuje dwumiesi´czny kredyt kupiecki na towar. Artman
narzuca swoim biorcom decyzje obejmujàce ceny, promocje i wyprzeda˝e.

Zgodnie z teorià franchisingu po stronie franchisobiorcy pozostaje zatrud-
nienie personelu i decyzje o wysokoÊci ich zarobków. Pokrywa on tak˝e cz´Êcio-
we koszty szkolenia swoich pracowników przez central´ firmy13.

W kolejnych latach Artman zamierza zwi´kszaç udzia∏ w polskim rynku
odzie˝y typu street wear oraz rozbudowywaç sieç salonów franchisingowych. Ce-
lem d∏ugofalowym jest ekspansja zagraniczna, która rozpocznie si´ od zbudowa-
nia sieci dystrybucji w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej (Czechy, S∏owacja,
Ukraina, Bia∏oruÊ, Rosja, Litwa, ¸otwa i Estonia), nast´pnie planowane jest wej-
Êcie na rynek Europy Zachodniej14.

Z bran˝y zajmujàcej drugie miejsce pod wzgl´dem liczby systemów charakte-
rystyczny jest system dystrybucji artyku∏ów spo˝ywczych o nazwie Chata Polska.

Chata Polska to polska sieç niezale˝nych partnerów detalicznych
funkcjonujàca na rynku od 1997 roku. Opisywana sieç podzielona jest na
grupy handlowe obejmujàce poszczególne regiony: wielkopolski, lubuski, kujaw-
sko-pomorski, zachodniopomorski, dolnoÊlàski. Grupy te tworzà w∏aÊciciele skle-
pów w danym regionie, a zarazem wspomagajà oni central´ w negocjacjach z pro-
ducentami i dostawcami. Intencjà powo∏ania spó∏ki by∏o stworzenie skutecznych
mechanizmów konkurowania na rynku i po∏àczenie si∏ kupców w jednà struktu-
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r´ majàcà wi´kszà si∏´ rynkowà. Atutem sieci jest trafnoÊç doboru asortymentu
do potrzeb lokalnego rynku, ró˝niàcego si´ od oferty super- i hipermarketów.
Chata Polska jest wi´c siecià franchisingowà sklepów spo˝ywczych, której fran-
chisobiorcy sà jednoczeÊnie jej akcjonariuszami.

Z powy˝szego wynika, i˝ firma nie posiada jednostek w∏asnych, w sieci
dzia∏ajà tylko jednostki franchisingowe. W 1997 roku dzia∏a∏o w systemie 30
sklepów, w 2000 roku by∏o ich trzykrotnie wi´cej, na koniec 2003 roku funk-
cjonowa∏y ju˝ 143 jednostki z logo Chata Polska. Obroty sieci w 1997 ro-
ku wynios∏y 75 mln z∏, a w 2003 roku osiàgn´∏y poziom 330 mln z∏15.

Sklepy przyst´pujà do sieci w oparciu o wspó∏prac´ franchisingowà; zacho-
wujàc niezale˝noÊç, zyskujà wiele korzyÊci, takich jak: rozpoznawalny znak to-
warowy, maksymalizacj´ zysku, popraw´ efektywnoÊci dzia∏ania, wzrost sprzeda-
˝y. Sieç Chata Polska oferuje placówkom handlowym atrakcyjny pakiet za∏o˝eƒ
towarowych, co wynika z centralnych umów z dostawcami i producentami, któ-
re pozwalajà na negocjowanie korzystnych warunków zakupu, p∏atnoÊci, rabatów
i cen towarów. Dzi´ki du˝ej skali zamówieƒ, sklepy sieci Chata Polska sà uprzy-
wilejowane i korzystajà z niskich cen zakupu oraz promocji organizowanych
przez producentów w miejscach sprzeda˝y. Wspólnie wynegocjowywane jest 60%
asortymentu, reszt´ stanowià produkty regionalnych dostawców, zaopatrujàcych
sklepy na danym obszarze.

Franchisodawca oferuje tak˝e pomoc w wizualizacji zewn´trznej i wewn´trz-
nej sklepu: wyposa˝enie sklepu, ubrania robocze dla personelu, torby reklamo-
we oraz doradza w efektywnym zagospodarowaniu powierzchni sprzeda˝owej. Cha-
ta Polska proponuje tak˝e kompleksowe wsparcie marketingowe, szkolenia i kursy
dla personelu sklepu oraz osób zarzàdzajàcych. Zajmuje si´ tak˝e organizowa-
niem akcji promocyjnych, degustacji, a w ramach budowania lojalnoÊci klientów
oferuje kart´ rabatowà dla sta∏ych klientów. BezpoÊrednio do konsumentów dys-
trybuowana jest wspólna sieciowa gazetka, przedstawiajàca promocje cenowe.

Oprócz typowych korzyÊci przystàpienia do spo˝ywczej sieci franchisingo-
wej, opisywana sieç gwarantuje bie˝àcy monitoring przepisów w dziedzinie han-
dlu i dystrybucji oraz pomoc w ich interpretacji i doradztwo prawne.

Wymagania sieci zgodne sà ze specyfikà bran˝y i obejmujà: posiadanie
osiedlowego sklepu samoobs∏ugowego o powierzchni powy˝ej 100 m2 o du˝ym
nat´˝eniu ruchu. Zunifikowanie wyglàdu sklepu, dobra opinia handlowa uzyski-
wana od dotychczasowych dostawców oraz dostosowanie dzia∏aƒ handlowo-mar-
ketingowych do przyj´tych standardów sieci. Wa˝ne sà tak˝e cechy indywidual-
ne biorcy, takie jak: otwartoÊç na wspó∏prac´, lojalnoÊç wobec sieci i realizacja
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zawartych umów handlowych. Za wspó∏prac´ Chata Polska pobiera 600 z∏ op∏a-
ty franchisingowej. Franchisobiorcy otrzymujà tak˝e mo˝liwoÊç zwrotu tej kwo-
ty w postaci rabatów i premii w zamian za wysokie obroty.

W planach firmy jest unowoczeÊnienie sieci, pe∏na informatyzacja sklepów
oraz przygotowanie do wdro˝enia systemu standaryzacji jakoÊci HACCP.

4. Charakterystyka franchisingu us∏ugowego w Polsce

Kolejny sektor franchisingu w Polsce stanowià przedsi´biorstwa dzia∏ajàce w us∏u-
gach. Systemów us∏ugowych funkcjonuje 76, stanowià one ponad 45%
rynku franchisingu w Polsce.

Najwi´cej franchisodawców rozwija sieci gastronomiczne, ich liczba
wynosi 25 i stanowi 32,9% ogó∏u systemów us∏ugowych. Sà to zarówno bary szyb-
kiej obs∏ugi, pizzerie, jak i kawiarnie oraz restauracje, a nawet automaty z napoja-
mi (por. rysunek 7). Kolejne miejsce pod wzgl´dem liczebnoÊci sieci zajmujà sys-
temy Êwiadczàce us∏ugi dla klientów indywidualnych funkcjonuje ich
15 (19,7%). Ich zakres jest bardzo ró˝norodny: poczàwszy od biur poÊrednictwa
nieruchomoÊciami, punktów fotograficznych, warsztatów samochodowych a˝ do
biur matrymonialnych i pucybutów. Us∏ugi fryzjerskie i kosmetyczne z 11 systema-
mi franchisingowymi zajmujà trzecie miejsce (14,5%) pod wzgl´dem liczby syste-
mów. Nast´pne bran˝e to: us∏ugi turystyczne – 9 sieci (11,8%), edukacja – 7 sie-
ci (9,2%), us∏ugi dla biznesu – 6 sieci (7,9%) oraz us∏ugi pralnicze – 3 sieci (4%).

Rysunek 7. Struktura systemów franchisingowych w sektorze us∏ugi w 2003
roku (w %)

èród∏o: opracowanie na podstawie Raportu o franchisingu w Polsce 2003/2004, Profit System, War-
szawa 2003.
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Z gastronomii, w której funkcjonuje najwi´cej sieci, nowatorski system na-
le˝y do firmy Green Way. To pierwsza w Polsce franczyzowa sieç barów wege-
tariaƒskich. Spó∏ka franchisodawcy zosta∏a za∏o˝ona przez trójmiejskie proekolo-
giczne Stowarzyszenie Zielona Droga. Dynamicznie rozwijajàcy si´ system
jest interesujàcy ze wzgl´du na ca∏kowicie polski rodowód i wegeta-
riaƒski charakter.

Obecnie funkcjonuje 19 jednostek tej sieci. Liczba bezmi´snych loka-
li Green Waya powi´ksza si´ Êrednio o pi´ç rocznie. Dwa, znajdujàce si´ w Trój-
mieÊcie, nale˝à do dawcy i pe∏nià rol´ placówek pilota˝owych, a 17 funkcjonuje
na zasadach franchisingu (m.in., Bydgoszczy, Pile) i jedna za granicà (w Wiedniu).

Sieç oferuje szczegó∏owy pakiet franchisingowy, zawierajàcy: podr´cznik ope-
racyjny, projekt architektoniczny wystroju wn´trza, szczegó∏owe szkolenie perso-
nelu, pomoc w otwarciu baru, wiedz´ w przygotowywaniu wegetariaƒskich daƒ,
szczegó∏owe informacje na temat dostawców spe∏niajàcych normy ekologiczne,
pilota˝ w zakresie kontroli jakoÊci16. Firma stale wspó∏pracuje z dostawcami spe-
cjalistycznego wyposa˝enia lokali gastronomicznych.

Sieç dok∏adnie precyzuje wymagania, skupiajà si´ one wokó∏ posiadania pra-
wa do lokalu. Po˝àdana powierzchnia to oko∏o 100–200 m2, wa˝na jest tak˝e atrak-
cyjna lokalizacja przy akceptowalnej kwocie czynszu. Ostateczna ocena stopnia
atrakcyjnoÊci po∏o˝enia lokalu zale˝y od wielu bardzo zró˝nicowanych czynników
i nale˝y do najtrudniejszych zadaƒ w zakresie marketingu sieci gastronomicznych.
Lokal ten powinien spe∏niaç tak˝e specjalne wymogi higieniczno-sanitarne. Obecna
strategia sieci zak∏ada otwieranie lokali wy∏àcznie w aglomeracjach, których licz-
ba mieszkaƒców przekracza 150 tys. Pewien wyjàtek stanowià miejscowoÊci o cha-
rakterze uzdrowiskowym i turystycznym, o zwi´kszonym ruchu turystycznym.
Wa˝ne znaczenie majà tak˝e dla Green Waya cechy osobowoÊciowe franchiso-
biorcy, które pozwalajà identyfikowaç si´ z misjà i celami franchisodawcy. Sà to:
pozytywny stosunek do wegetarianizmu, wolnoÊç od na∏ogów i przedsi´biorczoÊç.

Kwota potrzebna do uruchomienia baru to od 100 do 200 tysi´cy z∏otych.
Obejmuje ona: koszty projektów architektonicznych, budowlano-adaptacyjny re-
mont lokalu, zakup urzàdzeƒ i sprz´tów gastronomicznych, sprz´tu kuchennego,
wyposa˝enia sali i dekoracji, wykonanie szyldów i reklam oraz kapita∏ obrotowy
potrzebny na zakup pierwszych produktów potrzebnych do produkcji potraw
i napojów, zakupu strojów i poniesienia ewentualnych op∏at eksploatacyjnych itp.
Sieç Green Way nie pobiera op∏at licencyjnych. W przysz∏oÊci franchisodawca za-
mierza rozwijaç sieç w oparciu o trzy typy lokali: od podstawowego baru do roz-
budowanej restauracji wegetariaƒskiej.
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W bran˝y us∏ug dla klientów indywidualnych, która zajmuje drugie miej-
sce pod wzgl´dem liczby systemów we franchisingu us∏ugowym najciekawszy
koncept franchisingowy prezentuje system Razem, który jest siecià biur o cha-
rakterze zapoznawczo-matrymonialnym. Firma rozpocz´∏a swojà dzia∏al-
noÊç w 1999 roku na terenie Warszawy i okolic, kierujàc swojà ofert´ do ludzi
poszukujàcych ˝yciowego partnera, jak równie˝ chcàcych poszerzyç grono znajo-
mych. Razem jest liderem na rynku us∏ug matrymonialnych w Polsce. Jest to ry-
nek o du˝ym potencjale rozwoju, na co wskazujà przyk∏ady krajów Europy Za-
chodniej, USA i Kanady, gdzie liczba osób korzystajàcych z tego typu us∏ug jest
8–10-krotnie wi´ksza ni˝ w Polsce. SpecjaliÊci szacujà, ˝e w tej dziedzinie dogo-
nimy Europ´ za ok. 5–6 lat. Wspó∏czesny model ˝ycia powoduje os∏abienie kon-
taktów mi´dzyludzkich, zwi´ksza si´ liczba rozwodów, a poszukiwanie ˝yciowej
partnerki lub partnera staje si´ coraz trudniejsze17.

Razem stosuje nowoczesne metody marketingowe i zatrudnia profesjonal-
ny personel, wykorzystujàc przy tym tradycyjne metody doboru partnerów, któ-
re dajà doskona∏e efekty.

Sieç posiada biura w centrach du˝ych miast. Poza Warszawà biura
znajdujà si´ w: Poznaniu, TrójmieÊcie, Gliwicach, Krakowie, Bydgoszczy, Szcze-
cinie i innych aglomeracjach. ¸àcznie jest ich 13. W dalszej kolejnoÊci plano-
wane jest otwarcie kolejnych trzech w po∏udniowej Polsce.

Wymagania sieci zawierajà podstawowe warunki przy franchisingu i obej-
mujà: zarejestrowanà dzia∏alnoÊç gospodarczà, posiadanie lub wynaj´cie biura –
franchisodawca nie dopuszcza dzia∏alnoÊci w mieszkaniu, osobiste zaanga˝owanie
w prowadzenie przedsi´wzi´cia, zrozumienie zasad systemu franchisingowego.

Koszty licencji zale˝à od wielkoÊci miasta, w którym biorca zamierza roz-
poczàç dzia∏alnoÊç. Wynosi ona od 3,9 tys. z∏ w miastach do 150 tys. mieszkaƒ-
ców, do 8,9 tys. z∏ w miastach powy˝ej 400 tys. mieszkaƒców. Pozosta∏e wydatki
franchisobiorcy obejmujà koszty: szkoleƒ i materia∏ów (oko∏o 4,5 tys. z∏), przy-
gotowanie biura (oko∏o 10 tys. z∏) i bud˝et na dzia∏ania reklamowe (oko∏o 10 tys.
z∏) rocznie18.

W pierwszym kwartale 2005 roku Razem planuje rozpocz´cie wydawania
miesi´cznika dla „singli”. Ma byç on rozsy∏any pocztà do cz∏onków sieci, a tak-
˝e dystrybuowany do kiosków Ruch i Kolporter. Tytu∏, formu∏a i nak∏ad sà na
razie w fazie przygotowaƒ.
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5. Charakterystyka franchisingu produkcyjnego w Polsce

Najmniej licznym sektorem franchisingu w Polsce jest produkcja, sta-
nowi on zaledwie nieca∏e 2% rynku pod wzgl´dem liczby systemów i 3,5%
ogó∏u franchisobiorców. W 2003 roku funkcjonowa∏y zaledwie trzy systemy
nale˝àce do firm Indeco, Stollar Systemy Okienne i Komandor. Z tego ro-
dzaju franchisingu najciekawszy system stanowi Stollar Systemy Okienne. Jest
to sieç, która oferuje szerokà gam´ drewnianych okien sprzedawanych
w paczce przeznaczonych do samodzielnego monta˝u.

Centrala przedsi´biorstwa produkuje profile okienne na przystosowanych
do tego maszynach, nast´pnie sà one lakierowane przy u˝yciu specjalnych urza-
dzeƒ. Pomalowane profile sà kompletowane, pakowane w kartony i wysy∏ane do
wspó∏pracujàcych na zasadach franchisingu ma∏ych zak∏adów w ca∏ej Polsce. W mo-
mencie, gdy zaczyna si´ produkcja profili, technolog przygotowujàcy proces pro-
dukcji wysy∏a zamówienie na szyby i okucia do dostawców, ze wskazaniem kon-
kretnego franchisobiorcy i terminem dostawy. Biorca po otrzymaniu wszystkich
potrzebnych pó∏produktów sk∏ada ca∏e okno i dostarcza je do klienta. Taki sys-
tem dzia∏ania pozwala maksymalnie skróciç czas obs∏ugi klienta i dostaw´ z 4
tygodni do 10 dni oraz obni˝yç koszty dzia∏alnoÊci, ze szczególnym uwzgl´dnie-
niem transportu, jak równie˝ kosztów pracowniczych. W sieci franchisingowej
funkcjonuje system komputerowy zawierajàcy modu∏y gospodarki magazynowej,
rejestracji zamówieƒ, ich realizacji i rozliczenia dostaw.

System Stollar Systemy Okienne posiada dwie jednostki w∏asne
i 12 jednostek franchisingowych. Franchisodawca oferuje biorcy mi´dzy in-
nymi: pos∏ugiwanie si´ znakiem towarowym znanej marki, know-how w produk-
cji okien, niskie ceny zakupu materia∏ów, wskazanie dostawców, ogólnopolski
marketing oraz dost´p do najnowszych rozwiàzaƒ technologicznych w dziedzinie
produkcji okien.

Wymagania sieci ograniczajà si´ do posiadania ma∏ego lokalu (oko∏o 30 m2),
znajdujàcego si´ przy przelotowej trasie drogowej. Przewidywana suma inwesty-
cji wynosi oko∏o 10 tys. z∏ i obejmuje op∏at´ licencyjnà, elementy wyposa˝enia
i elementy reklamowe, takie jak: ulotki, foldery i tablice reklamowe19.

6. Podsumowanie

Charakterystyka rynku franchisingu wskazuje na to, i˝ opisywana for-
ma dzia∏alnoÊci gospodarczej wcià˝ si´ rozwija i ewoluuje. W warunkach
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rosnàcej konkurencji, coraz trudniej jest z powodzeniem rozpoczynaç i prowadziç
w∏asnà, niezale˝nà od sieci, dzia∏alnoÊç gospodarczà. Instytucja franchisingu ofe-
ruje biorcom swoisty parasol ochronny, dost´p do renomowanych, znanych zna-
ków towarowych oraz know-how, wszechstronnà pomoc w uruchamianiu i pro-
wadzeniu dzia∏alnoÊci, pozwalajàc przy tym uniknàç wielu b∏´dów towarzyszàcych
poczàtkujàcym przedsi´biorcom. Za zjawisko pozytywne nale˝y uznaç fakt, i˝
z roku na rok wzrasta, zarówno liczba nowych systemów, jak i franchisobiorców.
WielkoÊci te sà znaczàce w skali Europy. Pod wzgl´dem liczby sieci Polska wy-
przedza ju˝ takie kraje, jak: Szwajcaria, Dania, Irlandia czy kraje Êrodkowoeu-
ropejskie: Czechy i ¸otwa. Pozostaje jednak w tyle za W´grami. Rynek franchi-
singu w Polsce, pod wzgl´dem liczby biorców, wyprzedza ma∏e kraje Europy
Zachodniej, takie jak: Austria, Dania czy Finlandia. W Polsce funkcjonuje tak˝e
najwi´cej jednostek franchisingowych w Europie Ârodkowej20.

W najbli˝szym czasie wiele systemów zamierza podpisaç pierwsze umowy
franchisingowe. A ju˝ funkcjonujàce planujà doskonalenie pakietów franchisin-
gowych oraz dynamiczny rozwój. Wielu franchisobiorców, którzy przekonali si´
o zaletach franchisingu, planuje otwarcie kolejnych jednostek lub kupno innej li-
cencji.

Z zaprezentowanych danych wynika, i˝ po raz pierwszy w 2002 roku za-
cz´∏y przewa˝aç polskie systemy franchisingowe, które charakteryzujà si´ wy˝-
szym wskaênikiem wzrostu, ni˝ systemy zagraniczne rozwijane zarówno bezpo-
Êrednio, jak i przez masterbiorc´. W 2003 roku tendencje te umocni∏y si´ i obecnie
funkcjonuje 105 polskich sieci oraz 65 zagranicznych. Dane te wskazujà
na dojrzewanie polskiego rynku.

Du˝à popularnoÊcià zaczynajà cieszyç si´ systemy tzw. master, rozwijane
w Polsce przez masterbiorc´ licencje podmiotu dzia∏ajàcego za granicà, które od-
notowa∏y w 2003 roku wzrost o ponad 60% w porównaniu z rokiem poprzed-
nim21. Masterbiorca kupuje licencj´ od zagranicznego przedsi´biorstwa franchi-
singowego i rozwija sieç na terenie Polski udzielajàc sublicencji biorcom.

Po przystàpieniu Polski do Unii Europejskiej zwi´kszy∏a si´ poda˝ tzw. li-
cencji master, mi´dzy innymi ze wzgl´du na to, i˝ dopiero po akcesji niektóre za-
graniczne przedsi´biorstwa franchisingowe zdecydowa∏y si´ na wejÊcie do Polski.
Wiele z nich poszukuje masterbiorców, co niejednokrotnie jest zadaniem trud-
nym. Masterbiorca musi dysponowaç znaczàcym kapita∏em, znajomoÊcià bran˝y
i realiów polskiego rynku oraz nale˝ytym doÊwiadczeniem22.

Charakterystyka rynku franchisingu w Polsce w 2003 roku    165

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



Rynek franchisingu w Polsce cechuje jeszcze niedostateczna dojrza∏oÊç opi-
sywanej inwestycji, w porównaniu z krajami, w których ta forma dzia∏alnoÊci go-
spodarczej jest g∏´boko zakorzeniona w gospodarce. W dalszym ciàgu przewa-
˝ajà systemy dystrybucyjne nad us∏ugowymi. Sektor dystrybucji dominuje,
zarówno pod wzgl´dem dawców (ponad 52% ogó∏u franchisodawców), jak i bior-
ców systemów (ponad 66% ogó∏u franchisobiorców).

Nale˝y nadmieniç, i˝ w 2003 roku nastàpi∏ jednak wi´kszy wzrost liczby
sieci us∏ugowych – 38,2%, ni˝ sieci dystrybucyjnych – 33,3%. Âwiadczy to, i˝ pol-
ski rynek podà˝a w kierunku krajów o rozwini´tej instytucji franchisingu. W 2003
roku nastàpi∏ tak˝e wi´kszy wzrost liczby franchisobiorców w us∏ugach (10,9%)
ni˝ w handlu (8%)23. Przewaga systemów handlowych wynika z wi´kszej ∏atwo-
Êci 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 wyglàdem sieci. Natomiast systemy us∏ugowe wyma-
gajà przekazania franchisobiorcom zdecydowanie wi´cej elementów know-how
zwiàzanych z recepturami, procedurami, technologià (systemy informatyczne) i ob-
s∏ugà klienta.

Kolejnym elementem, Êwiadczàcym o dalszym rozwoju rynku franchisingu
w Polsce jest fakt, i˝ dominujà systemy ma∏e, których liczba jednostek fran-
chisingowych nie przekroczy∏a 24. Stanowià one a˝ 57,4% ogó∏u systemów.
Wraz z dojrzewaniem rynku b´dzie nast´powa∏ wzrost liczebnoÊci systemów.

Znajàc powszechnie s∏aboÊç polskich przedsi´biorstw, którà jest brak kapi-
ta∏u, mo˝na stwierdziç, i˝ jednym z elementów rozwijajàcych si´ w niedo-
statecznym stopniu sà produkty sektora finansowego, który nie stosuje
na rynku polskim specjalnych instrumentów i procedur, sprawdzonych w innych
krajach, wspierajàcych rozwój franchisingu. Dotyczy to preferencyjnych kredy-
tów na rozwój dzia∏alnoÊci, indywidualnego traktowania przy zakresie oceny
wiarygodnoÊci kredytowej, stopnia wymaganych zabezpieczeƒ czy tworzenia wy-
specjalizowanych departamentów zajmujàcych si´ ich obs∏ugà. W krajach o wy˝-
szym rozwoju franchisingu sektor finansowy oferuje specjalne produkty i proce-
dury bankowe skierowane, zarówno dla dawców, jak i biorców systemów
franchisingowych.

Przedstawiona charakterystyka systemów franchisingowych pozwala stwier-
dziç, i˝ sà one bardzo ró˝norodne. Zawierajà pewne elementy wspólne, jak wy-
magania stawiane wobec franchisobiorców. Wszystkie sieci przywiàzujà du˝à
uwag´ do atrakcyjnej lokalizacji czy zaanga˝owania biorcy, gwarantujàc przy tym
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23 Opracowanie na podstawie danych firmy Profit System Sp. z o.o.



specjalistyczne kursy i szkolenia oraz planujàc dynamiczny przyrost jednostek.
Wiele jest te˝ aspektów ró˝niàcych poszczególne systemy. Sà to przede wszyst-
kim op∏aty franchisingowe, sposób rozliczania si´ z centralà czy warunki zaku-
pu towarów lub pó∏produktów.

Dla niektórych przedsi´biorstw franchising jest formà dywersyfikacji dzia-
∏alnoÊci, dla innych jedynà metodà rozwoju. Firma Artman nale˝y do pierwszej
grupy, buduje sieç sklepów franchisingowych, by rozwijaç sprzeda˝ swojej kolek-
cji ubraƒ i wykorzystywaç w jednostkach w∏asnych efekt synergii w rozpoznawa-
niu wizerunku marki.

W systemie Chaty Polskiej wykorzystuje si´ efekt skali, gdzie negocjuje
si´ korzystniejsze warunki zakupów dla ca∏ej sieci, co pozwala na zwi´kszenie si-
∏y rynkowej franchisobiorców wobec rosnàcej konkurencji w bran˝y spo˝ywczej.

Sieç Green Way jest przyk∏adem tego, i˝ interesujàcy pomys∏ wykorzysta-
nia coraz popularniejszego zdrowego od˝ywiania przyczynia si´ do dynamiczne-
go rozwoju przedsi´biorstwa w oparciu o wspó∏prac´ franchisingowà.

Wspó∏praca franchisingowa wykorzystana mo˝e byç tak˝e w konceptach
dzia∏ajàcych w niszy rynkowej, tak jak biura Razem. Sieç ta jest liderem w swo-
jej bran˝y, wykorzystujàc najnowoczeÊniejsze narz´dzia marketingowe w celu od-
powiedniego doboru klientów.

W systemie Stollar Systemy Okienne franchising pozwoli∏ skróciç do
minimum realizacji zamówienia i przyczyni∏ si´ do wzrostu jakoÊci obs∏ugi klienta.
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Grzegorz K∏oczko
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Zmiany struktury gospodarki lokalnej w latach
1988–2002 na przyk∏adzie Bia∏egostoku

1. Wprowadzenie

Wdro˝ony w Polsce na poczàtku lat 90. program stabilizacji mia∏ na celu
uruchomienie mechanizmów rynkowych, które pozwoli∏yby na uporzàdkowanie
sytuacji spo∏eczno-gospodarczej Polski. Plan zak∏ada∏ m.in.: opanowanie hiperin-
flacji, zapobie˝enie sytuacji strajkowej, deregulacj´ cen urz´dowych, zlikwidowa-
nie ostrych niedoborów towarów na rynku (przewagi popytu nad poda˝à), opa-
nowanie nierównowagi na rynku walutowym (dynamicznie rosnàcych kursów
czarnorynkowych), zmniejszenie deficytu bud˝etowego si´gajàcego 6% oraz ro-
snàcego od lat 70. zad∏u˝enia zewn´trznego.

Wprowadzenie wspomnianych za∏o˝eƒ wiàza∏o si´ z du˝ym przyzwoleniem
spo∏ecznym, spowodowanym przemianami politycznymi, które dokona∏y si´ w Pol-
sce w 1989 roku.

Stabilizacja ww. dziedzin mia∏a byç osiàgni´ta poprzez wprowadzenie przewi-
dywanych planem czterech kotwic nominalnych. Kotwicami tymi by∏y: deregulacja
cen, stopa procentowa równowagi, kurs walutowy oraz tzw. popiwek. Wymienione
instrumenty mia∏y na celu uwolnienie cen (zak∏adano, ˝e powinny one ukszta∏to-
waç si´ w swych relacjach, tak by by∏y g∏ównym parametrem rynku). Stopy procen-
towe wyst´pujàce przed wprowadzeniem planu mia∏y charakter bierny, wi´c nie
gwarantowa∏y sk∏onnoÊci do oszcz´dzania. To z kolei powodowa∏o, ˝e rynek pieni´˝-
ny by∏ rozregulowany, a zmiany jakie wprowadzono, mia∏y na celu zagwaranto-
wanie realnych zasobów pieni´˝nych. Polityka kursu walutowego opiera∏a si´ na
mo˝liwie najwi´kszym przewartoÊciowaniu kursu dolara w stosunku do z∏otego,
dlatego jego kurs uda∏o si´ utrzymaç na sta∏ym poziomie przez oko∏o pó∏tora ro-
ku (9500 z∏). Zaprzestano emisji tzw. pustego pieniàdza. Deficyt bud˝etowy by∏
finansowany twardà emisjà, przy pomocy d∏u˝nych papierów skarbowych. Popiwek
by∏ swego rodzaju „hamulcem p∏acowym”, który z za∏o˝enia mia∏ zapewniaç utrzy-
manie wzrostu p∏ac poni˝ej poziomu inflacji. Odegra∏ zasadnicze znaczenie przed
upowszechnieniem si´ wprowadzonego w 1992 roku systemu podatkowego.

Niewàtpliwie wprowadzone w naszym kraju na poczàtku lat 90. zmiany spo-
∏eczno-gospodarcze odegra∏y du˝à rol´ w przemianach polskiej gospodarki. Spo-



sób, w jaki je wprowadzono, pozwala stwierdziç, ˝e przyj´ty system zmian by∏
modelem transformacji gwa∏townej, dlatego podstawowe za∏o˝enia zosta∏y osià-
gni´te relatywnie szybko mimo, ˝e przemiany te nie odby∏y si´ bez poniesienia
tzw. kosztów spo∏ecznych. Restrykcyjna polityka rzàdu (m.in.: monetarna, fiskal-
na) doprowadzi∏a do upadku wielu przedsi´biorstw, co prze∏o˝y∏o si´ na zmian´
struktury polskiej gospodarki, zarówno przedmiotowej, jak i podmiotowej. Oprócz
tego na takà sytuacj´ z∏o˝y∏y si´: polityka kursu walutowego, a tak˝e otwarcie
granic, które spowodowa∏o znaczàcy wzrost importu oraz wp∏yn´∏o na spadek
op∏acalnoÊci rodzimej produkcji. Musia∏a ona sprostaç konkurencji zewn´trznej,
zarówno jakoÊciowej, jak i cenowej.

Nie ma najmniejszych wàtpliwoÊci, ˝e dzia∏ania z poczàtku lat 90. wywar-
∏y ogromny wp∏yw na polskà gospodark´ w skali makro i mikro. Celem tego ar-
tyku∏u jest ukazanie zmian struktury zatrudnienia w uk∏adzie sektorowym i ga-
∏´ziowym oraz zmian struktury gospodarki lokalnej Bia∏egostoku, jakie dokona∏y
si´ w latach 90.

2. Zmiany struktury zatrudnienia w latach 1988–1993

Tabela 1. Zatrudnienie1 w gospodarce uspo∏ecznionej Bia∏egostoku na tle kra-
ju w 1988 roku, stan w dniu 31.12.

Ogó∏em (w tys.) Sfera produkcji materialnej Sfera
Wyszczególnienie w tym w tym poza

ogó∏em kobiety razem przemys∏ budow- trans- ∏àcz- handel produkcjà
nictwo port noÊç materialnà

Bia∏ystok 109,0 54,9 76,2 34,1 11,8 7,4 1,9 13,1 32,9
ogó∏em = 100

100,0 50,4 69,9 31,2 10,8 6,8 1,8 12,0 30,1
(uj´cie procentowe)
Polska 11843,3 5421,1 8799,5 4190,6 976 815,1 173,8 1265,7 3043,8
ogó∏em = 100

100 45,8 74,3 35,4 8,2 6,9 1,5 10,7 25,7
(uj´cie procentowe)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Rocznika statystycznego województwa bia∏ostockiego, rok
VII, Wojewódzki Urzàd Statystyczny w Bia∏ymstoku, Bia∏ystok 1989, s. 44 oraz Rocznika statystycz-
nego 1989, G∏ówny Urzàd Statystyczny w Warszawie, Warszawa 1989, s. 69.

Struktura zatrudnienia w gospodarce uspo∏ecznionej Bia∏egostoku w 1988
roku nie ró˝ni∏a si´ zasadniczo od struktury zatrudnienia w Polsce (tabela 1).
W sferze produkcji materialnej zatrudnionych by∏o 69,9% ogó∏u osób pracujà-
cych, natomiast w sferze poza produkcjà materialnà: 30,1%. W skali kraju wskaê-
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niki te ukszta∏towa∏y si´ odpowiednio na poziomie: 74,3% oraz 25,7%. Najwi´cej
osób zatrudnionych by∏o w przemyÊle – 34,1 tys. – co stanowi∏o 31,2% ogó∏u za-
trudnionych osób w Bia∏ymstoku. Wskaênik ten dla Polski by∏ nieco wy˝szy,
ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 35,4%. W rozpatrywanym roku zatrudnieni w bu-
downictwie stanowili 10,8%, w transporcie 6,8%, ∏àcznoÊci 1,8% ogó∏u czynnych
zawodowo w Bia∏ymstoku. Na uwag´ zas∏ugujà zatrudnieni w handlu, którzy
stanowili po zatrudnionych w przemyÊle najliczniejszà grup´. Ich udzia∏ w licz-
bie pracujàcych osób w Bia∏ymstoku wyniós∏ 12%. Porównujàc uj´cia procento-
we zatrudnionych w 1988 roku w Bia∏ymstoku i w Polsce mo˝na stwierdziç, ˝e
wskaêniki, o których mowa, ukszta∏towa∏y si´ na bardzo zbli˝onym poziomie,
szczególnie je˝eli chodzi o dzia∏y transportu i ∏àcznoÊci. Wskaêniki zatrudnio-
nych w budownictwie oraz handlu by∏y odpowiednio wy˝sze od wskaêników dla
kraju o 2,6 i 1,3 punktu procentowego.

Tabela 2. Pracujàcy w gospodarce narodowej Bia∏egostoku na tle kraju w 1993
roku, stan na 31.12

W tym:
ochrona administracja

Wyszczególnienie Ogó∏em oÊwiata zdrowia paƒstwowa
(w tys.) przemys∏ budownictwo transport handel i i opieka i wymiar

wychowanie spo∏eczna sprawiedli-
woÊci

Bia∏ystok 80,7 22,8 6,2 4,4 9,5 11,2 9,9 2,8
ogó∏em=100
(uj´cie procentowe) 100,0 28,3 7,6 5,5 11,7 13,8 12,3 3,5
Polska 14330,1 3629,4 860,8 565,9 1947,9 1050,3 832,1 330,6
ogó∏em=100
(uj´cie procentowe) 100,0 25,3 6,0 3,9 13,6 7,3 5,8 2,3

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Rocznika statystycznego województwa bia∏ostockiego, rok
IX, Wojewódzki Urzàd Statystyczny w Bia∏ymstoku, Bia∏ystok 1994, s. 52 oraz Rocznika statystycz-
nego 1994, G∏ówny Urzàd Statystyczny w Warszawie, Warszawa 1994, s. 119.

Poczàtkowe lata okresu transformacji spo∏eczno-gospodarczej przynios∏y ne-
gatywne zmiany, je˝eli chodzi o liczb´ ludnoÊci zawodowo czynnej, co obrazujà
tabele 1 oraz 2. Ogólna liczba pracujàcych osób w Bia∏ymstoku w 1993 roku wy-
nios∏a 80,7 tys. osób i by∏a ni˝sza od liczby zatrudnionych w 1988 roku o 28,3
tys. osób2. Stanowi∏o to 26-procentowy spadek liczby ludnoÊci zawodowo czynnej
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2 Pomimo braku pe∏nej porównywalnoÊci danych (te z 1988 roku dotyczà liczby zatrudnionych, na-
tomiast z 1993 roku – liczby osób pracujàcych), ze wzgl´du na fakt, ˝e liczba pracujàcych i liczba
zatrudnionych nie sà to˝same metodycznie i poj´ciowo, zdecydowano si´ na porównanie tych wiel-
koÊci. W 1988 roku wyst´powa∏ w Polsce system nakazowo-rozdzielczy gospodarki centralnie pla-
nowanej, w którym dominujàcà rol´ odgrywa∏ sektor paƒstwowy, sektor prywatny mia∏ znaczenie
marginalne. Uznano, ˝e takie porównanie jest mo˝liwe, majàc na uwadze ró˝nà jakoÊciowo pojem-
noÊç terminów „zatrudnieni” i „pracujàcy” obecnie a w latach 80. i 90.



w stosunku do 1988 roku. W skali kraju wystàpi∏a odwrotna tendencja, w 1993
roku by∏o 14330,1 tys. osób pracujàcych, co oznacza wzrost o ponad 20%.

Oprócz zmian liczby osób zawodowo czynnych ogó∏em, wystàpi∏y zmiany
w obr´bie dzia∏ów gospodarki. Liczba osób zzatrudnionych w bia∏ostockim przemy-
Êle zmniejszy∏a si´ w latach 1988–1993 o 11,3 tys. osób, kszta∏tujàc si´ na koniec
1993 roku na poziomie 22,8 tys. Pracujàcy w przemyÊle stanowili 28,3% ogó∏u
liczby zawodowo czynnych w Bia∏ymstoku. WartoÊç ta by∏a ni˝sza o 2,9 punktu
procentowego od wartoÊci zarejestrowanej w 1988 roku dla liczby zatrudnionych.
Ta spadkowa tendencja by∏a zgodna z tendencjà krajowà, w 1993 roku pracujà-
cy w przemyÊle stanowili 25,3% ogó∏u pracujàcych, a wartoÊç ta by∏a ni˝sza
o 10,1 punktu procentowego w stosunku do wskaênika zatrudnienia z 1988 ro-
ku. Mo˝na wi´c stwierdziç, ˝e spadek liczby osób zawodowo czynnych w bia∏o-
stockim przemyÊle by∏ w latach 1988–1993 relatywnie ni˝szy ni˝ w skali kraju.

Przemiany spo∏eczno-gospodarcze, jakich dokonano na poczàtku lat 90.,
wywar∏y du˝y negatywny wp∏yw na liczb´ ludnoÊci zawodowo czynnej w budow-
nictwie, w którym w 1988 roku zatrudnionych by∏o w Bia∏ymstoku 11,8 tys.
Liczba pracujàcych w 1993 roku wynios∏a 6,2 tys. osób i by∏a ni˝sza od liczby
zawodowo czynnych w 1988 roku o 48%. W 1993 roku pracujàcy w budownic-
twie stanowili 7,6% ogó∏u zatrudnionych w Bia∏ymstoku. Wskaênik ten by∏ o 4,2
punktu procentowego ni˝szy od wskaênika zatrudnionych w 1988 roku. Spadko-
wa tendencja liczby osób zawodowo czynnych w budownictwie wystàpi∏a w ana-
logicznym okresie w skali kraju, ale spadek ten by∏ mniejszy. W 1993 roku w bu-
downictwie pracowa∏o 6,0% ogó∏u liczby zatrudnionych w Polsce. W stosunku do
wskaênika pracujàcych z 1988 roku, wskaênik z 1993 roku by∏ o 2,2 punktu pro-
centowego ni˝szy.

Pozosta∏e dzia∏y bia∏ostockiej gospodarki tak˝e cechowa∏y si´ spadkiem
liczby osób zawodowo czynnych w latach 1988–1993. W okresie tym w bia∏ostoc-
kim handlu liczba osób zawodowo czynnych zmniejszy∏a si´ o 3,6 tys., co stano-
wi∏o spadek w stosunku do 1988 roku o 27,5%. W skali kraju wystàpi∏a tenden-
cja odwrotna. W analogicznych latach przybywa∏o osób zawodowo czynnych
w handlu (o 53,9% w stosunku do 1988 roku). Zmiany, o których mowa, nie spo-
wodowa∏y wi´kszych zmian w strukturze pracujàcych w Bia∏ymstoku. Udzia∏
liczby osób zawodowo czynnych w handlu w stosunku do ogó∏u spad∏ o jedyne
0,3 punktu procentowego, kszta∏tujàc si´ na poziomie 11,7% w 1993 roku. Utrzy-
manie tego wskaênika na zbli˝onym poziomie powodowane by∏o g∏ównie zmniej-
szeniem ogólnej liczby osób zawodowo czynnych, co z pewnoÊcià nie by∏o zjawi-
skiem pozytywnym.

W analizowanym okresie liczba osób zawodowo czynnych w bia∏ostockim
transporcie spad∏a o 3 tys. osób, wynoszàc na koniec 1993 roku 4,4 tys. Pracu-
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jàcy w transporcie stanowili w 1993 roku 5,5% ogó∏u pracujàcych w Bia∏ymsto-
ku. W skali kraju wskaênik ten wyniós∏ 3,9%.

Analizujàc wskaêniki zatrudnionych i pracujàcych, mo˝na stwierdziç, ˝e
wskaêniki dla Bia∏egostoku nie odbiegajà zbytnio od wskaêników dla Polski mi-
mo, ˝e w analizowanych latach tendencje dotyczàce zmian liczby osób zawodowo
czynnych by∏y w niektórych dzia∏ach gospodarki ró˝ne, o czym pisano powy˝ej.

3. Zmiany struktury zatrudnienia w latach 1994–2002

Przyj´ty w Polsce model przemian spo∏eczno-gospodarczych by∏, jak wczeÊniej
napisano, modelem przemian gwa∏townych, dlatego te˝ du˝à cz´Êç analizy po-
Êwi´cono poczàtkowi lat 90. Warto jednak przyjrzeç si´ liczbie pracujàcych w ko-
lejnych latach. Mo˝na przy tym zauwa˝yç, ˝e okres transformacji przyniós∏ no-
wà form´ w∏asnoÊci, a mianowicie w∏asnoÊç prywatnà, dlatego te˝ w analizie liczby
pracujàcych w latach 1994–2002 uwzgl´dniono pracujàcych wg kryterium podzia-
∏u na pracujàcych w sektorach: publicznym oraz prywatnym.

Tabela 3. Pracujàcy**, stan na 31.12
Wyszczególnienie 1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Bia∏ystok (w tys.)
Ogó∏em pracujàcych 81,7 86,2* 88,6* 86,1 80,6 79,0 75,8
Sektor publiczny 55,1 49,9* 47,2* 47,0 44,4 42,7 39,9
Sektor prywatny 26,6 36,3* 41,4* 39,1 36,2 36,3 35,9
Odsetek pracujàcych
w sektorze publicznym 67,4 57,9 53,3 54,6 55,1 54,0 52,7
Odsetek pracujàcych 32,6 42,1 46,7 45,4 44,9 46,0 47,3
w sektorze prywatnym

Polska (w tys.)
Ogó∏em pracujàcych 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 pracujàcych 38,6 33,3 30,8 29,1 27,9 26,9 26,2
w sektorze publicznym
Odsetek pracujàcych 61,4 66,7 69,2 70,9 72,1 73,1 73,8
w sektorze prywatnym

* liczba pracujàcych na koniec wrzeÊnia
** w Bia∏ymstoku nie uwzgl´dniono rolnictwa indywidualnego

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Urz´du Statystycznego w Bia∏ymstoku oraz G∏ów-
nego Urz´du Statystycznego w Warszawie.

Tabela 3, oprócz zmiany liczby pracujàcych w latach 1994–2002, ukazuje
ró˝nice pomi´dzy odsetkiem pracujàcych osób w sektorze publicznym i prywat-
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nym w Bia∏ymstoku oraz w Polsce. W analizowanych latach w sektorze publicz-
nym Bia∏egostoku pracowa∏o wi´cej osób ani˝eli w sektorze prywatnym, choç za-
obserwowano tendencj´ spadku liczby pracujàcych w sektorze publicznym w sto-
sunku do ogó∏u. W 1994 roku pracowa∏o w sektorze publicznym Bia∏egostoku
67,4% ogó∏u pracujàcych, natomiast w 2002 roku udzia∏ tego sektora ukszta∏to-
wa∏ si´ na poziomie 52,7%. Zupe∏nie inaczej relacje te ukszta∏towa∏y si´ w Pol-
sce. W latach 1994–2002 dominujàcà pozycj´ posiada∏ sektor prywatny, w którym
w 1994 roku pracowa∏o ju˝ 61,4% ogó∏u zawodowo czynnych osób. Odsetek ten
systematycznie wzrasta∏ w analizowanych latach do poziomu 73,8% w 2002 ro-
ku. Mimo, ˝e tendencje spadku udzia∏u liczby zatrudnionych w sektorze publicz-
nym na korzyÊç wzrostu liczby pracujàcych w sektorze prywatnym by∏y takie sa-
me w analizowanym okresie zarówno dla Bia∏egostoku, jak i dla Polski, to si∏a
tych zmian pokazuje, ˝e dokonywa∏y si´ one znacznie szybciej w Polsce ni˝
w Bia∏ymstoku, w którym sektor publiczny zachowa∏ w 2002 roku wy˝szy udzia∏
pracujàcych w ogólnej ich liczbie od sektora prywatnego.

Na zmian´ liczby oraz odsetka osób pracujàcych w obr´bie sektorów publicz-
nego i prywatnego mia∏y wp∏yw procesy prywatyzacyjne przedsi´biorstw paƒ-
stwowych, jak równie˝ dynamiczny rozwój prywatnej dzia∏alnoÊci w latach 90.

Tabela 4. Dynamika zmian liczby pracujàcych w Bia∏ymstoku na tle kraju w la-
tach 1994–2002

Wyszczególnienie 1993 1994 1997* 1998* 1999* 2000 2001 2002
Ogó∏em pracujàcych 80,7 81,7 86,2 88,6 86,1 80,6 79,0 75,9
Bia∏ystok (tys.)
rok poprzedni = 100 – 101,2 105,5 102,8 97,2 93,6 98,0 96,0
Ogó∏em pracujàcych 14330,1 15485,7 16294,5 16267,1 16008,9 15488,8 14995,6 14923,7
Polska (tys.)
rok poprzedni = 100 – 108,1 105,2 99,8 98,4 96,8 96,8 99,5

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Urz´du Statystycznego w Bia∏ymstoku oraz G∏ów-
nego Urz´du Statystycznego w Warszawie.

Analizujàc dane z tabeli 4 stwierdzono, ˝e w 1994 roku nastàpi∏ w Bia∏ym-
stoku wzrost liczby pracujàcych o oko∏o 1,2% w stosunku do roku bezpoÊrednio
poprzedzajàcego. Tendencja wzrostu liczby pracujàcych utrzymywa∏a si´ do 1998
roku, kiedy liczba ta si´gn´∏a najwy˝szego poziomu, wynoszàc 88,6 tys. osób.
Najwy˝szà dynamik´ wzrostu zanotowano w 1997 roku, kiedy to jej wskaênik
wyniós∏ 5,5%. Kolejne lata charakteryzowa∏y si´ tendencjà spadkowà. W 2002 ro-
ku liczba pracujàcych w Bia∏ymstoku wynios∏a 75,9 tys. i by∏a ni˝sza w porów-
naniu do 1993 roku o 6%.
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Porównujàc kierunki zachodzàcych zmian, podobna tendencja wystàpi∏a
w Polsce, choç ju˝ w 1998 roku zaobserwowano niewielki spadek liczby pracujà-
cych w stosunku do 1997 roku (spadek dynamiki o 0,2 punktu procentowego).
Mo˝na jednak uznaç kierunki zmian liczby pracujàcych w Bia∏ymstoku oraz w Pol-
sce za bardzo do siebie zbli˝one.

Wprowadzone na poczàtku lat 90. zmiany – majàce na celu wprowadzenie
w Polsce modelu gospodarki wolnorynkowej – spowodowa∏y, ˝e pracodawcy za-
cz´li zwracaç wi´kszà uwag´ na koszty w∏asne produkcji, co w du˝ej mierze
prze∏o˝y∏o si´ na opisywane powy˝ej ró˝nice w liczbie pracujàcych osób. To z ko-
lei wp∏yn´∏o na fakt, ˝e w Polsce pojawi∏o si´, praktycznie nie notowane wcze-
Êniej, zjawisko bezrobocia.

Wp∏yw mia∏y na to upad∏oÊci przedsi´biorstw, które nie mog∏y sobie pora-
dziç w nowych warunkach rynkowych, jak równie˝ za∏amanie si´ pod koniec lat
90. handlu z krajami by∏ego ZSRR, w który zaanga˝owa∏o si´ wiele bia∏ostockich
przedsi´biorstw.

Rysunek 1. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w latach 1994–2002 w Bia-
∏ymstoku, stan na 31.12

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Urz´du Statystycznego w Bia∏ymstoku oraz
GUS w Warszawie.

Lata 1994–1997 cechowa∏ systematyczny spadek liczby zarejestrowanych
w Bia∏ymstoku bezrobotnych. W 1994 roku bez pracy pozostawa∏y 19184 osoby.
W ciàgu trzech lat liczba ta zmniejszy∏a si´ o ponad 10 tys. osób, co stanowi∏o
spadek w stosunku do 1994 roku o 52,4%. W 1997 roku by∏o ju˝ tylko 9122 za-
rejestrowanych bezrobotnych. Kolejne lata przynios∏y jednak wzrost liczby bez-
robotnych (rysunek 1). Ich liczba ukszta∏towa∏a si´ na koniec 2002 roku na po-
ziomie 16891 osób, stopa bezrobocia osiàgn´∏a poziom 14,1% i by∏a o 3,9 punktu
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procentowego ni˝sza od ogólnokrajowej. W stosunku do roku 1994 liczba zareje-
strowanych bezrobotnych osób w Bia∏ymstoku w 2002 roku by∏a ni˝sza o 2293
osoby, co stanowi∏o 12-procentowy spadek liczby osób bezrobotnych w latach
1994–2002.

Podobna tendencja, je˝eli chodzi o kierunek zmian liczby bezrobotnych
wystàpi∏a w Polsce, co obrazuje rysunek 2.

Rysunek 2. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w latach 1994–2002 w Pol-
sce, stan na 31.12

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Urz´du Statystycznego w Bia∏ymstoku oraz
GUS w Warszawie.

W latach 1994–1998 liczba osób bezrobotnych w Polsce systematycznie
spada∏a. Na koniec 1998 roku by∏o w Polsce 1831,4 tys. osób bezrobotnych. By-
∏a to wartoÊç najni˝sza w analizowanych latach, w stosunku do 1994 roku licz-
ba osób bezrobotnych w Polsce spad∏a o 35,5%. Niestety, nast´pne lata przynio-
s∏y wzrost liczby osób pozostajàcych bez pracy. Na koniec 2002 roku by∏o ich
3217 tys. Bioràc pod uwag´ ca∏y rozpatrywany okres, to liczba osób bezrobot-
nych w 2002 roku by∏a wi´ksza od tej z 1994 roku o 379 tys., co stanowi∏o
wzrost o 13,4%. Stopa bezrobocia na koniec 2002 roku ukszta∏towa∏a si´ na po-
ziomie 18%.

Pomimo zbie˝nych co do kierunku tendencji zmian, zachodzàcych w licz-
bie osób bezrobotnych w Bia∏ymstoku oraz w Polsce, warty podkreÊlenia jest
fakt, ˝e dynamika, z jakà przybywa∏o osób bezrobotnych w Polsce w latach
1998–2002, by∏a znacznie wi´ksza ni˝ w Bia∏ymstoku. Efektem takiej sytuacji
sta∏o si´ to, ˝e w przeciwieƒstwie do Bia∏egostoku, liczba osób bezrobotnych w Pol-
sce by∏a w 2002 roku wi´ksza ni˝ na poczàtku badanego okresu – tzn. w 1994
roku.
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4. Zmiany struktury gospodarki lokalnej

Okres transformacji przyniós∏ zmiany nie tylko w obr´bie liczby osób zatrudnio-
nych oraz bezrobotnych, zmieni∏a si´ poza tym m.in.: struktura w∏asnoÊci, wiel-
koÊci podmiotów gospodarczych oraz struktura wytwarzania.

Ze wzgl´du na fakt, ˝e do 1989 roku rejestr REGON liczy∏ zaledwie 100
tys. podmiotów z ca∏ej Polski, a z chwilà rozpocz´cia transformacji ustrojowej
podj´to decyzj´ o jego uzupe∏nieniu, które skoƒczy∏o si´ w 1992 roku, co umo˝-
liwi∏o dostarczanie przez rejestr informacji o liczbie podmiotów gospodarczych od
1993 roku3, zdecydowano si´ na rozpocz´cie analizy wp∏ywu polityki gospodar-
czej rzàdu na lokalnà gospodark´ Bia∏egostoku w∏aÊnie od 1993 roku.

Tabela 5. Wybrane grupy podmiotów gospodarczych Bia∏egostoku zarejestro-
wane w rejestrze REGON w 1993 roku, stan na 30.11

Przedsi´biorstwa Spó∏ki prawa handlowego
Spó∏kiWyszczególnienie

paƒstwowe komunalne razem
w tym

cywilne
Spó∏dzielnie

akcyjne z o.o.

Bia∏ystok 69 5 763 18 705 1810 109

Polska – ogó∏em 6118 634 80167 2982 76260 180522 19648

èród∏o: Miasta w Polsce, GUS, Warszawa 1994, s. 246.

Okres transformacji spowodowa∏, ˝e pojawi∏y si´ w Polsce nowe formy w∏a-
snoÊci. W 1993 roku by∏y w Bia∏ymstoku zarejestrowane 763 spó∏ki prawa han-
dlowego, z czego 705 by∏o spó∏kami z o.o., a 18 spó∏kami akcyjnymi. Najwi´kszà
liczb´ podmiotów gospodarczych stanowi∏y spó∏ki cywilne, których by∏o 1810 (ta-
bela 5). Okres transformacji wp∏ynà∏ na rozwój sektora prywatnego gospodarki,
zarówno Bia∏egostoku, jak i Polski.

Tabela 6. Struktura produkcji sprzedanej w Bia∏ymstoku w latach 1994–2002,
stan na 31.12

Wyszczególnienie w odsetkach
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Przemys∏ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Sektor publiczny 82,4 79,6 71,0 63,2 51,6 53,2 48,8 47,8 55,3 44,1
Sektor prywatny 17,6 20,4 29,0 36,8 48,4 46,8 51,2 52,2 44,7 55,9
Dzia∏alnoÊç produkcyjna 77,8 79,2 83,4 81,2 82,7 83,8 78,0 77,0 71,6 70,3
Produkcja artyku∏ów spo˝yw. i napojów 43,6 44,3 44,3 35,7 39,8 39,9 37,4 35,3 31,9 32,5
Produkcja tkanin 12,7 14,6 14,9 15,8 12,0 9,3 9,4 10,2 11,3 10,8
Produkcja odzie˝y oraz futrzarstwo 2,9 3,0 3,4 4,3 4,5 4,3 3,3 2,2 1,8 2,7
Obróbka skóry i prod. wyr. ze skóry 0,6 0,5 – 1,1 1,0 0,7 0,6 0,6 – –
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Tabela 6. (cd.)
Wyszczególnienie w odsetkach

Prod. drewna i wyr. z drewna oraz
1,2 1,3 1,3 1,1 1,5 1,6 1,8 2,0 1,7 1,5

s∏omy i wikliny
Dzia∏alnoÊç wydawnicza i poligraficzna 1,7 1,8 2,3 2,8 2,7 3,1 4,1 4,1 2,8 2,8
Prod. chemikaliów i wyr. chemicznych 0,6 0,6 0,7 1,4 1,4 1,5 1,3 1,2 1,1 0,3
Prod. wyr. z gumy i tworzyw

1,9 1,7 2,4 2,7 3,2 2,7 3,5 3,7 2,3 2,5
sztucznych
Prod. wyr. z pozost. surowców

1,7 1,5 1,7 1,7 1,8 1,8 2,5 2,4 1,7 1,4
niemetalicznych
Prod. wyrobów z metali (bez maszyn

1,2 1,3 1,5 1,7 1,7 1,8 1,6 2,8 3,1 3,1
i urzàdzeƒ)
Produkcja maszyn i urzàdzeƒ 4,4 5,1 7,3 8,8 9,2 12,9 8,8 8,2 8,8 7,4
Produkcja maszyn i aparatury

0,2 0,2 – 1,5 0,9 0,7 0,3 0,5 1,0 1,1
elektrycznej
Produkcja sprz´tu i aparatury

2,3 1,4 – – – – - - – –
radiowej, telewizyjnej i komunikacyjnej
Produkcja instrumentów medycznych,
precyzyjnych, optycznych, zegarów 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,9
i zegarków
Prod. pojazdów mechanicznych,

0,5 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
przyczep i naczep
Produkcja mebli; pozosta∏a dzia∏alnoÊç

2,0 1,2 1,2 1,5 1,6 2,3 2,3 2,7 2,4 2,4
produkcyjna
Zaopatr. w energi´ elektrycznà,

22,0 20,6 16,4 18,5 17,0 15,9 21,5 22,6 28,2 29,5
gaz i wod´
Zaopatrywanie w energi´ elektrycznà,

21,6 19,2 14,7 16,6 15,1 14,1 19,5 20,8 26,2 27,3
gaz, par´ wodnà i goràcà wod´

èród∏o: opracowanie na podstawie materia∏ów Urz´du Statystycznego w Bia∏ymstoku.

Bia∏ostocka dzia∏alnoÊç produkcyjna (tabela 6) wynosi∏a w 1993 roku 77,8%
ogó∏u, zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ 22,0%. Najwi´kszy od-
setek dzia∏alnoÊç produkcyjna osiàgn´∏a w 1998 roku, który wyniós∏ 83,8% (za-
opatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ 15,9%). Ostatecznie dzia∏alnoÊç
produkcyjna w 2002 roku stanowi∏a 70,3% ogó∏u produkcji. Dominujàcà rol´ za-
chowa∏a produkcja artyku∏ów spo˝ywczych i napojów, mimo zanotowanego pro-
centowego spadku w produkcji przemys∏owej z 43,6% w 1993 roku do poziomu
32,5% w 2002 roku. Na drugim miejscu pod wzgl´dem udzia∏u w produkcji prze-
mys∏owej pozosta∏a produkcja tkanin. W 1993 roku wynosi∏a ona 12,7% ogó∏u,
si´gajàc nawet w 1996 roku poziomu 15,8%. Ostatecznie w 2002 roku jej odse-
tek wyniós∏ 10,8%. Znaczny procentowy wzrost zanotowa∏a w analizowanych la-
tach produkcja maszyn i urzàdzeƒ, w 1993 roku wynosi∏a ona 4,4%, w 1998 ro-
ku 12,9%, a w 2002 roku znalaz∏a si´ na poziomie 7,4%. Pozosta∏e wielkoÊci
produkcji ukszta∏towa∏y si´ we wzgl´dnie sta∏ych relacjach.

Zasadniczà zmianà w strukturze produkcji sprzedanej by∏a forma w∏asno-
Êci wytwarzajàcego. W 1993 roku zdecydowanie w strukturze produkcji sprzeda-
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nej dominowa∏ sektor publiczny. Jego udzia∏ wyniós∏ 82,4% w stosunku do 17,6%
sektora prywatnego. Kolejne lata – to systematyczny spadek udzia∏u sektora pu-
blicznego w strukturze produkcji sprzedanej. W 2002 roku nastàpi∏a nawet zmia-
na tych˝e relacji na korzyÊç sektora prywatnego, który osiàgnà∏ 55,9% w stosun-
ku do 44,1% przypadajàcych dla sektora publicznego.

Tabela 7. Liczba podmiotów gospodarczych zarejestrowanych w Bia∏ymstoku
w rejestrze REGON w latach 1994–2002 wg sektorów, stan na 31.12

Wyszczególnienie 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

èród∏o: opracowanie na podstawie materia∏ów Urz´du Statystycznego w Bia∏ymstoku.

Na koniec 2002 roku by∏o zarejestrowanych w Bia∏ymstoku 34 152 pod-
miotów gospodarczych4 (bez rolników indywidualnych). W sektorze publicznym
zarejestrowane by∏y 583 podmioty, natomiast w prywatnym 33 569. Przedsi´-
biorstw paƒstwowych by∏o 17 (w 1993 roku a˝ 69), spó∏dzielni 101, ogólna licz-
ba spó∏ek wynios∏a 4212, z czego 2591 to spó∏ki cywilne. Liczba osób fizycznych
prowadzàcych dzia∏alnoÊç gospodarczà wynios∏a 27981 osób. Wynika wi´c z tego,
˝e lata 1993–2002 przynios∏y znaczny wzrost liczby zarejestrowanych podmiotów
gospodarczych. Stwierdzenie to dotyczy w g∏ównej mierze wzrostu liczby podmio-
tów sektora prywatnego, których liczba w 1994 roku wynosi∏a 20465 i zwi´kszy-
∏a si´ na poziomie analizowanych lat o 13104 podmioty. By∏ to 39-procentowy
wzrost w stosunku do 1994 roku. W sektorze publicznym, równie˝ zanotowano
wzrost liczby podmiotów, w odniesieniu do 1994 roku ich liczba w 2002 roku by-
∏a wy˝sza o 26,4%; z poziomu 429 podmiotów wzros∏a do 583 (tabela 7).

W przeciwieƒstwie do sektora publicznego, który w analizowanych latach
wykazywa∏ w Bia∏ymstoku zarówno tendencje wzrostowe, jak i spadkowe liczeb-
noÊci podmiotów gospodarczych, sektor prywatny charakteryzowa∏ si´ ciàg∏ym
wzrostem liczby podmiotów. Bioràc jednak pod uwag´ liczb´ zarejestrowanych
podmiotów w obydwu sektorach w stosunku do struktury produkcji sprzedanej
(w 2002 roku sektor publiczny 44,1%; prywatny 55,9%) mo˝na stwierdziç, ˝e
skala produkcji pojedynczych przedsi´biorstw i zak∏adów z sektora prywatnego
by∏a nieporównywalnie mniejsza ni˝ sektora publicznego, który cechowa∏ si´ znacz-
nie mniejszà liczebnoÊcià podmiotów gospodarczych.

Rozpatrujàc zmiany lokalnej gospodarki w okresie transformacji, warto przyj-
rzeç si´ strukturze podmiotów gospodarki narodowej.
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Rysunek 3. Struktura podmiotów gospodarki narodowej zarejestrowanych w Bia-
∏ymstoku w rejestrze REGON (bez rolników indywidualnych) w 2002 roku, stan
na 31.12

èród∏o: Sytuacja spo∏eczno-gospodarcza Bia∏egostoku w 2002 r., Urzàd Statystyczny w Bia∏ymstoku,
Bia∏ystok 2003, s. 27.

Struktura podmiotów gospodarki narodowej zarejestrowanych w Bia∏ym-
stoku w rejestrze REGON by∏a w koƒcu 2002 roku wyraênie zdominowana przez
podmioty sekcji handel i naprawy, które stanowi∏y 34,9% ogó∏u. Na drugim miej-
scu znalaz∏y si´ podmioty z sekcji obs∏uga nieruchomoÊci i firm; nauka z 15,1%
udzia∏em w ca∏oÊci. Podmioty z sekcji budownictwo znalaz∏y si´ w ogólnej struk-
turze na trzecim miejscu z 10,3% udzia∏em w ca∏oÊci, nieznacznie wyprzedzajàc
sekcj´: transport, gospodarka magazynowa i ∏àcznoÊç, na którà przypad∏o 9,5%
udzia∏u w ca∏oÊci. Stosunkowo najmniej stanowi∏y w ogólnej strukturze podmio-
ty zajmujàce si´ edukacjà – 1,7%, hotele i restauracje – 1,8% oraz pozosta∏e pod-
mioty – 0,8%.
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magazynowa i ∏àcznoÊç

9,5%

Hotele i restauracje
1,8%
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5. Podsumowanie

Dyskusja na temat sposobu przeprowadzania zmian spo∏eczno-gospodarczych w Pol-
sce by∏a i nadal jest ˝ywio∏owa, nie brakuje przeciwników, jak i zwolenników mo-
delu szybkiej transformacji.

Przyk∏ad Bia∏egostoku pokazuje, ˝e jednym z najbardziej negatywnych zja-
wisk, jakie towarzyszy∏y transformacji, by∏ spadek liczby osób zawodowo czyn-
nych oraz pojawienie si´ zjawiska bezrobocia. Porównujàc zmiany zachodzàce
w Bia∏ymstoku na tle kraju stwierdzono, ˝e poczàtek lat 90. przyniós∏ znacznà
obni˝k´ liczby osób zawodowo czynnych, co nie by∏o zgodne z kierunkiem zmian,
jakie zachodzi∏y w tym samym okresie w Polsce (w Bia∏ymstoku w latach 1988–1993
spadek o 26%, natomiast w Polsce wzrost o 21%).

Liczba osób zawodowo czynnych w przemyÊle oraz w budownictwie spada-
∏a w latach 1988–1993 zarówno w Bia∏ymstoku, jak i w Polsce, choç zauwa˝ono,
˝e w bia∏ostockim przemyÊle spadek ten by∏ relatywnie mniejszy ni˝ w Polsce
(odpowiednio spadek o 2,9 pkt proc. i 10,1 pkt proc.) W budownictwie natomiast
znacznie gorzej przedstawia∏a si´ sytuacja w Bia∏ymstoku, gdzie liczba pracujà-
cych spad∏a o 48% w stosunku do liczby zatrudnionych w 1988 roku.

W tak wa˝nym dziale gospodarki, jak handel, zmiany w liczbie osób zawodowo
czynnych w Bia∏ymstoku i Polsce mia∏y w latach 1988–1993 rozbie˝ne kierunki.
W Bia∏ymstoku wystàpi∏a 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 wczeÊniej, mia∏o w latach 1994–2002
bardzo podobnà tendencj´ odnoÊnie kierunku zmian w Bia∏ymstoku, ale te˝ w Pol-
sce, jednak˝e w kraju negatywne zmiany przybra∏y wi´kszà si∏´, co spowodowa-
∏o, ˝e liczba bezrobotnych na koniec 2002 roku w Polsce by∏a wy˝sza od tej
z 1994 roku o 13,4%. W Bia∏ymstoku liczba ta by∏a o 12% ni˝sza.

Zmniejszenie si´ liczby zatrudnionych osób oraz pojawienie si´ zjawiska bez-
robocia sk∏adajà si´ na nieuchronny proces, który niestety, jak pokazuje prakty-
ka innych krajów, towarzyszy procesom transformacji. Oprócz polityki rzàdu wp∏yw
na wspomniane zjawiska mia∏o przejÊcie przedsi´biorstw na tzw. w∏asny rachu-
nek, procesy prywatyzacyjne, zewn´trzna konkurencja towarów i produktów. Sk∏o-
ni∏o to zarzàdzajàcych przedsi´biorstwami do liczenia kosztów. Wiadome jest, ˝e
przed procesem transformacji powszechnie wyst´pujàcym zjawiskiem by∏o tzw.
zatrudnienie socjalne, charakterystyczne dla przedsi´biorstw paƒstwowych. No-
we warunki rynkowe wymusza∏y wr´cz redukcj´ kosztów wytwarzania, a wi´c
m.in. zwrócenie uwagi na wydajnoÊç pracy i restrukturyzacj´ zatrudnienia.

Transformacja przynios∏a lokalnej gospodarce Bia∏egostoku znaczàce zmia-
ny w strukturze w∏asnoÊciowej. Relacje udzia∏ów sektora publicznego i sektora
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prywatnego w wielkoÊci produkcji sprzedanej, w zatrudnieniu uleg∏y zbli˝eniu,
co wykazano w powy˝szej analizie. Sektor publiczny charakteryzowa∏ si´ jednak
znacznie mniejszà liczebnoÊcià podmiotów, jak i dynamikà ich przyrostu. Warto
przy tym podkreÊliç, ˝e stosunek liczby podmiotów zarejestrowanych w danych
sektorach w porównaniu z wielkoÊcià ich produkcji dowodzi, ˝e sektor publiczny
wytwarza∏ znacznie wi´ksze iloÊci produkcji przypadajàce na jeden podmiot. To
sugeruje, ˝e lokalny sektor prywatny by∏ w znaczàcej mierze rozdrobniony.

Obawy, jakie towarzyszy∏y procesom transformacji lat 90. (pojawi∏y si´ g∏o-
sy, ˝e to recesja a nie transformacja), zdajà si´ byç nies∏uszne. Najwi´ksze nega-
tywne zmiany dotyczy∏y w Bia∏ymstoku spadku liczby osób zawodowo czynnych,
szczególnie tych, które dokona∏y si´ w latach 1988–1993. Kolejne lata przynios∏y
znacznà stabilizacj´, a nawet wzrost liczby osób pracujàcych. Trzy ostatnie z ana-
lizowanych lat wykazywa∏y tendencje spadkowe, mo˝na wi´c przypuszczaç, ˝e pro-
cesy te sà ÊciÊle powiàzane z ogólnà koniunkturà gospodarczà, co zresztà zdajà
si´ potwierdzaç zbie˝ne kierunki zmiany liczby zatrudnionych w Bia∏ymstoku oraz
Polsce.
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