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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 67 z serii ,,Studia i Prace Kolegium Za-
rzadzania i Finansow” Szkoly Gl6wnej Handlowej sklada sie z dwéch czeSci.
W pierwszej przedstawiono wyniki badan, studiéw poréwnawczych i analiz prze-
prowadzonych przez pracownikéw naukowych Kolegium Zarzadzania i Finansow
SGH oraz wspélpracujacych oérodkéw naukowych. Natomiast na czes¢ drugg skia-
dajg sie publikacje uczestnikow seminariéw doktorskich, realizowanych w ramach
Kolegium. Wszystkie opublikowane opracowania uzyskaly pozytywne recenzje,
w ktorych wysoko oceniono aktualno$é oraz duze znaczenie poruszanej proble-
matyki, zar6wno dla nauki, jak i praktyki gospodarcze;j.

Pierwsza cze§é zeszytu otwiera publikacja autorstwa prof. dr hab. M. Zale-
skiej oraz mgr M. Domunik, w ktérej przedstawiono zalozenia i zasady organi-
zacji oraz funkcjonowania zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym na
przyktadzie Austrii. Autorki publikacji dokonaly takze oceny zintegrowanego
modelu nadzorczego przy uwzglednieniu do$§wiadczen innych krajéw (m.in. Wiel-
kiej Brytanii).

Analiza przeslanek i zalozen ksztaltowania przez bank relacji z klientami
w poszczegdlnych ich segmentach stanowi podstawe badan dr E. Slazaka i mgr
F. Bentkowskiego. W oparciu o materialy empiryczne z polskiego sektora banko-
wego Autorzy publikacji zaprezentowali aktualny ksztalt i perspektywy rozwoju
oferty bankowej — skierowanej do najzamozniejszych klientéw indywidualnych —
okreslanej mianem bankowo$ci prywatnej, a szerzej znanej jako private banking.

Z kolei w publikacji dr K. Borowskiego i mgr P Skrzypczynskiego zapre-
zentowano wyniki analizy indekséw gietdowych Dow Jones Industrial Average
(DJIA) oraz Warszawskiego Indeksu Gieldowego (WIG) pod katem identyfikacji



cykli majacych dominujacy wplyw na ksztaltowanie obserwowanego przebiegu
indeks6éw. W tym celu Autorzy publikacji dokonali dekompozycji przyjetych sze-
regow czasowych na podstawowe skladowe za pomocg filtréw typu Baxter-Kinga
i Hodricka-Prescotta, a nastepnie przedstawili uzyskane komponenty cykliczne
w zakresie czestotliwosci i okre§lili na tej podstawie dlugo$ci cykli analizowa-
nych szeregéw czasowych.

W publikacji dr P Niedziétki przeanalizowano konstrukcje oraz mechani-
zmy funkcjonowania walutowych depozytéw strukturyzowanych jako przykiadu
z bogatej kategorii instrumentéw strukturyzowanych. Ten rodzaj depozytéw ma
na celu zwiekszenie rentownoSci oszczedno$ci klientéw bankoéw. Jednakze walu-
towe depozyty strukturyzowane majg takze zasadniczg wade w stosunku do de-
pozytow klasycznych, jaka jest ryzyko utraty czesc¢ kapitalu inwestora.

Natomiast dr R. Jagielto i mgr t.. Kozlowski wykazali w swojej publikacji,
iz model regresji logistycznej pozwala z jednej strony dobrze prognozowaé wy-
placalno$é podmiotéw gospodarczych, a z drugiej strony formulowaé istotne
wnioski odnoénie do zestawu cech kredytobiorcow. W tym zakresie szeroko sto-
sowane metody analizy dyskryminacyjnej wykazuja niska efektywnosé. Autorzy
wskazali na fakt, iz regresja logistyczna moze wspomagaé decyzje kredytowe po-
dejmowane przy pomocy analizy dyskryminacyjnej (i na odwrét). Tym samym,
zdaniem dr R. Jagielly i mgr ¥.. Kozlowskiego model regresji logistycznej nie po-
winien by¢ traktowany jako alternatywa dla analizy dyskryminacyjnej, ale stu-
zy¢ jako jej uzupelnienie.

W publikacji prof. dr hab. A. Karmanskiej i mgr K. Karpiesiuk zaprezen-
towano koncepcje Kaplana i Nortona, stuzaca pomiarowi wynikéw funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw. Zdaniem Autorek jest to koncepcja zupetnie odmienna od in-
nych praktyk w tym zakresie, gdyz analiza charakteru miernikéw wskazuje na
zdominowanie metodyki pomiaru przez wskazniki niekonwencjonalne, nie finan-
sowe. W opinii prof. dr hab. A. Karmanskiej i mgr K. Karpiesiuk nalezy uwaz-
nie obserwowa¢ wyniki wdrozenia tej koncepcji w przedsiebiorstwach i badaé jej
wplyw na jako$¢ zarzadzania strategicznego poprzez pryzmat osigganej przewagi
konkurencyjnej.

Dr M. Aluchna w swojej publikacji analizuje podstawowe regulacje prawne,
wywierajace wplyw na warunki rozwijania sie i ksztaltowania sie systemu nad-
zoru korporacyjnego w Polsce. Autorka zgadza sie z pogladem, iz pomimo wielu
niedociggnie¢ w Polsce, jako jednym z niewielu krajow, udalo sie zbudowaé efek-
tywny porzadek regulacyjno-instytucjonalny. Ponadto, w publikacji dr M. Aluchny
zawarto systematyke polskich uwarunkowan prawnych w zakresie systemu nad-
zoru korporacyjnego.

Pierwsza cze§é zeszytu konczy publikacja prof. dr hab. inz. J. Adamczyka
i dr L. Witek, w ktorej uwaga Autoréw jest skoncentrowana na identyfikacji
uwarunkowan i probleméw rozwoju ekoturystyki po wejsciu do Unii Europej-



skiej w poludniowo-wschodniej Polsce. Wedlug Autoréw publikacji ten obszar
Polski posiada dobre warunki przyrodnicze, spoleczne i gospodarcze dla rozwoju
ekoturystyki. Ma to wyjatkowe znaczenie dla mieszkancoéw tych terenow, zwlasz-
cza w obliczu wielkiego bezrobocia, jak rowniez stanowi szanse na zdobycie prze-
wagi konkurencyjnej regionu, szczegélnie w warunkach integracji z Unig Euro-
pejska.

W drugiej czeSci niniejszego zeszytu Autorzy publikacji poruszajg szerokie
spektrum zagadnien z zakresu finanséw i zarzadzania. W otwierajacym te cze$é
zeszytu opracowaniu, mgr P Szymanski przedstawia stan obecny i determinanty
rozwoju Polski rynek walutowych transakecji terminowych typu forward. Zda-
niem Autora nalezy oczekiwaé wzrostu polarnosci tego instrumentu zabezpiecze-
nia sie przed ryzykiem walutowym w Polsce wraz ze wzrostem skali realizowa-
nego obrotu dewizowego, a tym samym coraz wiekszego wplywu wahan kurséow
walutowych na konkurencyjno§é i wskazniki rentownosci sektora przedsiebiorstw.

Natomiast jako cel swojej publikacji mgr A. Orzechowski okreslil prébe od-
powiedzi na pytanie dotyczace mozliwoSci skutecznego inwestowania Srodkow fi-
nansowych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie z wylacznym wy-
korzystaniem efektu tygodnia w miesigcu. Autor opisal przyczyny wystepowania
anomalii polegajacej na ponadprzecietnym wzro§cie notowan w pierwszych tygo-
dniach: stycznia, lutego, marca, etc., rowniez z perspektywy funkcjonowania doj-
rzatych rynkéw kapitalowych. Zaprezentowane zostaly takze rezultaty badan
empirycznych oraz sformulowane sg wnioski odnoénie szans uzyskiwania wyni-
kow lepszych od pozostalych uczestnikow gry gietdowe;.

W koniczacej niniejszy zeszyt publikacji, mgr M. Dec dokonuje analizy
kosztu kredytu bankowego w okresie 1999-2005 oraz okresla tendencje zmian
w kolejnych okresach, szczegdlnie w zakresie systematycznej obnizki koszt kredytu
bankowego. Za gléwna teze publikacji Autorka przyjeta uzasadnienie wzrostu
roli kredytéw w finansowaniu dzialalnosci polskich przedsiebiorstw.

Zaprezentowane w zeszycie publikacje umozliwiaja zapoznanie sie z inte-
resujacymi wynikami badan, a tym samym stanowig podstawe do wymiany pogla-
déw oraz inspiracje do dalszych studiéw i analiz. Niniejsze wydawnictwo, podob-
nie jak poprzednie zeszyty z tej serii, ma zasieg europejski, gdyz wystane jest do
bibliotek ekonomicznych, oérodkéw naukowych oraz instytucji centralnych w Polsce
i innych krajach.

Zyczac czytelnikom interesujacej lektury i dziekujac wszystkim, ktérzy przy-
czynili sie do powstania kolejnego zeszytu naukowego Kolegium Zarzadzania
i Finansow, zwlaszcza Autorom i Recenzentom, laczymy wyrazy szacunku i uznania.

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slazak
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Monika Domunik, Matgorzata Zaleska
Szkota Gtéwna Handlowa

Nadzorowanie rynku finansowego w Austrii

1. Wprowadzenie

Wystepowanie w ostatnich latach wielu zjawisk kryzysowych, powstawanie strat
w instytucjach finansowych, rozwdj technologii, rosngce powigzania rynkéw finan-
sowych, powstawanie coraz bardziej zlozonych produktéow i ustug — w tym ban-
kowych i ubezpieczeniowych — a tym samym zwiekszenie ryzyka staly sie przy-
czynami dyskusji o miejscu instytucji nadzorujacych i ich kompetencjach w dobie
dynamicznego rozwoju rynkéw finansowychl. Zmiany te sa zrédlem wzrostu
mozliwo§ci rozwoju dla instytucji finansowych, ale mogg takze stanowi¢ zZrédio
ryzyka, prowadzgcego do powaznego kryzysu czy nawet upadku danej instytucji2.
Wydarzenia, takie jak kryzysy finansowe w Azji Poludniowo-Wschodniej, Argenty-
nie, wydarzenia 11 wrzeénia, kryzysy bankowe w Szwecji, Finlandii i Norwegii
na poczatku lat 90. XX wieku czy szeroko dyskutowane defraudacje w fundu-
szach emerytalnych postawily przed instytucjami nadzorczymi nowe wyzwania,
majgce doprowadzi¢ do wzrostu stabilnosci, bezpieczenstwa i pewnoS$ci sektora
finansowego3.

W ponizszym opracowaniu zostang zaprezentowane, na przykladzie Austrii,
zalozenia i zasady organizacji oraz funkcjonowania zintegrowanego nadzoru nad
rynkiem finansowym, bedacego odpowiedzia na nowe uwarunkowania dziatalno-
§ci takich rynkow. Ponadto zostanie przedstawiona ocena zintegrowanego modelu
nadzorczego przy uwzglednieniu do§wiadczen innych krajow (m.in. Wielkiej Bry-
tanii). Doswiadczenia Austrii i innych panstw w zakresie wdrazania i funkcjono-
wania nadzoru zintegrowanego nad rynkiem finansowym moga by¢ czeSciowo

1 K. Zalega, Wplyw nadzoru bankowego na sektor bankowy w Swietle najnowszych badan, ,Bank
i Kredyt”, pazdziernik 2003, s. 52-55.

2 Upadek Barings Bank w 1995 r. (strata w wysokos$ci 1,3 mld $ = 100% kapitatéw wlasnych), upa-
dek LTCM w 1998 r. (strata 4,4 mld $ = 44% kapitaléow wlasnych), Orange Country w 1994 r.
(strata 1,6 mld $ = ok. 100% kapitatow wlasnych), Daiwa w 1995 r. (strata 1,1 mld $ = 24% ka-
pitaléw wtasnych), Sumitomo Copr. w 1996 r. (strata 2,6 mld $ = 45% kapitaléw wilasnych), za:
R. Jezierski, Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym w §wietle Nowej Umowy Kapitalowej, SKN Ban-
kowosci, Konferencja Nowa Umowa Kapitalowa, Szkola Gléwna Handlowa, Warszawa, 4-6 maja
2004.

3 Zob. takze: B. Liberska, Sektor bankowy a kryzys azjatycki, ,,Bank i Kredyt”, kwiecien 1999; O. Szcze-
panska, Funkcja stabilnosci finansowej w Eurosystemie, ,,Bank i Kredyt”, czerwiec 2004, s. 7-8.
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implementowane w krajach, ktore zdecyduja sie na wprowadzenie omawianego
modelu nadzoru.

2. Geneza wprowadzania nadzoru zintegrowanego

Podstawowym celem sprawowanego nadzoru nad dziatalno$cia sektora finanso-
wego jest zapewnienie jego stabilnoSci i zaufania do niego. Nadz6r jest obok sta-
bilnoéci makroekonomicznej oraz efektywnej kontroli korporacyjnej (ang. corpo-
rate governance) jednym z najwazniejszych czynnikéw stabilizacji i bezpieczenstwa
systemu finansowego, a tym samym calej gospodarki. Od strony organizacyjnej
i technicznej warunki wstepne efektywnego nadzoru nad dzialalnoScig bankow
okreslit Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego. Efektywno§é ta ma byé
uwarunkowana zapewnieniem nadzorowi bankowemu niezalezno$ci operacyjnej
i odpowiednich érodkéw do wypetniania wyznaczonych celéw, wspétpracy z innymi
krajowymi i zagranicznymi nadzorcami rynkéw finansowych i wymiang informacji
miedzy nimi. Efektywny nadzér bankowy jest szczegdélnie istotny dla zapewnienia
wlasciwego funkcjonowania gospodarek panstw przechodzacych transformacje
ustrojowo-gospodarcza?.

W réznych krajach mamy do czynienia z odmiennymi prerogatywami nadzoru
nad rynkiem finansowym, determinujacymi site uprawnien i zakres tego nadzoru.

Klasyczny nadzoér funkcjonuje w postaci szeregu wyspecjalizowanych insty-
tucji, sprawujacych nadzor nad poszczegbélnymi segmentami rynku finansowego:
bankowoscia, rynkiem kapitalowym i ubezpieczeniowym. W krajach wysoko roz-
winietych, od 20 lat, obserwuje sie tendencje do integracji nadzoréw. Tymi, ktére
jako pierwsze podjely sie wprowadzenia nadzoru zintegrowanego, byly kraje
skandynawskie (Norwegia w 1986 roku, Dania w 1988 roku i Szwecja w 1991
roku). W 2000 roku do grona ,supernadzorcow” dolgczyla Wielka Brytania,
powolujac Financial Services Authority, i tym samym integrujac 10 instytucji
nadzorczych, a w 2002 roku Wegry (HFSA), Austria (FMA) i Niemcy (BaFIN).
Decyzja Wielkiej Brytanii o ustanowieniu w 2000 roku zintegrowanego nadzoru
nad rynkiem finansowym wywotala dyskusje dotyczacg mozliwych konsekwencji
wprowadzenia takiego modelu.

Nalezy zaznaczyc¢, ze integracja nadzoréw w zakresie bankowosci, ubezpie-
czen i rynkéw kapitalowych nie jest powszechnym zjawiskiem na Swiecie, a samo
zintegrowanie nadzoréw w jedng instytucje nie gwarantuje ich efektywnosci®.

4 K. Zalega, Wplyw nadzoru bankowego na sektor bankowy w $wietle najnowszych badan, ,Bank
i Kredyt”, pazdziernik 2003, s. 51.

5 R. K. Abrams, M. W. Taylor, Issues in the unification of financial sector supervision, IMF Working
Paper, 2000, s. 3, www.imf.int, 10.02.2005.
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Dlatego tez postuluje sie, aby zintegrowany nadzér byl zgodny ze strukturg rynku,
ktory regulujeb. Komitet Bazylejski stwierdza na wstepie dokumentu ,,Core princi-
ples for effective supervision”, iz skuteczny system nadzoru bankowego musi
mie¢ jasno okre§lone cele i obowigzki dla kazdego organu, ktéry nalezy do sys-
temu nadzorczego.

Najczesciej podawana przestanka integrowania nadzoru jest powstawanie
nowych instrumentéw finansowych, a takze rozszerzanie zakresu uslug $wiad-
czonych przez instytucje finansowe (powstawanie instytucji typu all-finanz czy
bancassurance)’. Zintegrowany nadzor nad rynkiem finansowym jest odpowiedzig
na te zmiany poprzez zgrupowanie ,pod jednym dachem” funkecji nadzorczych
nad poszczegélnymi segmentami omawianego rynku.

Ponadto zwolennicy integracji wskazuja na konieczno$é reakeji na dyna-
miczny rozwdj konglomeratow finansowych, skupiajacych swoja dzialalno§é na
rynku bankowym, kapitalowym i ubezpieczeniowym. W takim przypadku trudno
jest ocenié ryzyko calej jednostki przez odrebne nadzory.

Szeroko dyskutowanym tematem w zakresie nadzoru jest implementacja
przyjetej w grudniu 2002 roku Dyrektywy Unii Europejskiej dotyczacej konglo-
meratéw finansowych. Jej przyjecie bylo uzasadniane rosngcym znaczeniem fuzji
1 przejec, a takze wzrostem rozwoju dziatalnosci przedsiebiorstw typu bancassur-
ance8. Wdrozenie powyzszej dyrektywy w dlugim okresie ma na celu osiggniecie
korzyéci skali i zmniejszenie zmiennoS§ci przeplywoéw pienieznych (co pociaga za
sobg zredukowanie prawdopodobienstwa kryzysow finansowych i potrzeby finan-
sowania zewnetrznego). Dzialalno$¢ konglomeratéw finansowych pociaga za sobg
wiele rodzajow ryzyka®. Transakcje wewnatrz grupy dajg mozliwo§é nadzorczego
arbitrazu (ang. regulatory arbitrage), zjawiska okreslanego jako moral hazard!.
Mogg takze prowadzié do zmniejszenia przejrzystoSci rynku, wzrostu interesow-
noéci i naduzywania sity ekonomicznej.

6 Tamze, s. 4.

7 Tamze, s. 8.

8 Wartos¢ fuzji i przeje¢ przeprowadzonych miedzy sektorem bankowym i ubezpieczeniowym wyniosta
950 bilionéw EUR w latach 1990-2003, www.ebc.int, 10.01.2005.

9 Szerzej na ten temat w: F. Dierick, The Supervision of mixed financial groups in Europe, Occasional
Paper Series, European Central Bank, No. 20, 2004, www.ebc.int, 10.01.2005.

10 Por6wnaj takze: J. H. Boyd, C. Chang, B. D. Smith, Moral hazard under commercial and universal
banking, ,Journal of Money, Credit and Banking”, 1998.
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Tabela 1. Korzysci wynikajace z przyjecia nadzoru zintegrowanego i wyspecja-
lizowanego

Model nadzoru Korzysci

Nadzoér zintegrowany * Dostosowany do zmian na rynku finansowym
(innowacje, konglomeraty)

* Oslabia mozliwosci prawnego arbitrazu

* Pozwala osiggnaé korzysci skali i zakresu

* Przyczynia sie do wzrostu przejrzystoéci rynku
dla konsumentow

» Zmniejsza koszty nadzoru

Nadzér wyspecjalizowany | ® Ogranicza ryzyko efektu domina dzieki zmniejszonemu
zakresowi nadzoru

» Ulatwia zarzadzanie

* Pobudza konkurencje miedzy instytucjami nadzoru

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Supervising the European Financial System. Center of
European Policy Studies, 2001, tab. 1, s. 4 oraz The role of Central Banks in prudential supervision,
European Central Bank, April 2001, w: A. Szypulewska-Porczynska, Zmiany w zakresie nadzoru nad
rynkiem uslug bankowych w Unii Europejskiej w §wietle wspoélczesnych tendencji rozwoju, ,,Bank
i Kredyt”, sierpien 2003, s. 46.

3. Financial Market Authority (FMA) - organ nadzorujacy
rynek finansowy w Austrii

3.1. FMA - zagadnienia wprowadzajace

The Austrian Financial Market Authority jest zintegrowanym, autonomicznym
1 niezaleznym organem nadzorczym dla austriackiego rynku finansowego. Nowo
powstala instytucja jest podmiotem prawa publicznego z osobowoscia prawna,
a w wykonywaniu zadan nie jest zwigzana dyspozycjami innych organdw.

Zgodnie z postanowieniami ustawy o utworzeniu i organizacji nadzoru nad
rynkiem finansowym z dnia 1 kwietnia 2002 roku, dotychczas istniejace odreb-
ne instytucje nadzoru finansowego scalono w jedna organizacje — Financial
Market Authority (FMA)!L, Powstal organ sprawujacy nadzér nad bankami, za-
ktadami ubezpieczen, funduszami emerytalnymi i instytucjami rynku kapitato-
wego. Dla zwiekszenia skuteczno§ci dzialania ww. ustawa wyposazyta FMA w do-
datkowe kompetencje, typu: nakladanie sankcji administracyjnych, wydawanie
rozporzadzen i egzekucji wlasnych decyzji (orzeczen).

Konieczno$¢ reformy sytemu finansowego w Austrii wynikala z jednej strony
z potrzeby dostosowan do tendencji miedzynarodowych, z drugiej — umacniajaca
sie globalizacja rynkéw finansowych wymusila rozszerzenie dzialalno$ci nadzor-

11 Federal Act on the Institution and Organisation of the Financial Market Authority (Finanzmarkt-
aufsichtsbehordengesetz, FMABG, Financial Market Authority Act), www.fma.gv.at, 10.01.2005.
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czej oraz wspoélprace instytucji nadzoru. Dodatkowym wyzwaniem dla nadzoru
nad rynkiem finansowym stala sie rosngca kompleksowos¢ oferowanych ustug
finansowych oraz powiazan i fuzji instytucji bankowych, ubezpieczeniowych i inwe-
stycyjnychl2,

Poprzez ustanowienie jednej instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym
przezwyciezono dotychczasowa segmentacje sektorowa i osiggnieto znaczne oszczed-
nosci kosztow funkcjonowania nadzoru (FMA zasadniczo utrzymuje sie z wplywow
wlasnych, a z budzetu otrzymuje roczna dotacje w wysokosci 3,5 mln euro)13.

Powstanie jednolitej, niezaleznej struktury nadzoru nie wylaczylo catkowicie
Narodowego Banku Austrii (OeNB) ze sprawowania nadzoru bankowego. OeNB
wykonuje np. z upowaznienia FMA kontrole w bankach w zakresie ryzyka kredy-
towego 1 rynkowego. Jednocze$nie, zgodnie z prawem konstytucyjnym, podstawowe
kompetencje w zakresie nadzoru posiada Minister Finans6w4. Jest on upowazniony
do sprawdzania legalnoS§ci dziatan kadry bankowej, moze zazada¢ od bankéw infor-
macji lub przeprowadzié inspekcje komisyjna.

Utworzenie niezaleznej instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym w Austrii
wzmocnilo stabilno§é rynku finansowego, zwiekszylo skuteczno$é¢ nadzoru i ochrone
klienta, a proces nadzoru stal sie jasny i przejrzysty. Jednoznacznie zostata okre-
Slona takze odpowiedzialno§é za podejmowane przez nadzor decyzjel®.

3.2. Struktura organizacyjna FMA'6

Kiedy austriacki nadzér zintegrowany rozpoczynal swojg dziatalno$é 1 kwietnia
2002 roku, jego dotychczasowa struktura wewnetrzna zostata zachowana w takich
sektorach, jak: ubezpieczenia, fundusze emerytalne i rynek kapitalowy. Bardzo
silnie rozwinieto natomiast koncepcje nadzoru bankowego, zgodnie z najnowszymi
miedzynarodowymi trendami, koncentrujac sie na integracji funkcjonalnej (np.
wyznaczanie adekwatnos$ci kapitalowej bankéw zgodnie z wymogami Bazylei 11
czy implementacja dyrektywy unijnej dotyczacej konglomeratow finansowych)7.

12 International Monetary Fund, Austria: Financial System Stability Assesment, including Reports on
The Observance of standard and Codes on the following topics: Banking Supervision, Securities
Regulatory, Insurance Regulation, Anti-Money Laundering and Combating the Financing of Terro-
rism, 2004, s. 7, www.imf.org, 10.01.2005.

13 Annual Report on Financial Market Supervision 2003, www.fma.gv.at, 10.01.2005.

14 Artykul 16 Finanzmarkaufsichtsbehordengesetz (FMABG, Financial Market Authority Act),
www.fma.gv.at, 10.01.2005.

15 Por6wnaj z: International Monetary Fund, Financial System Stability Assesment, Austria, 2004
oraz International Monetary Fund, Preliminary Conclusions about Austria, Vienna, 2004, www.imf.int,
10.02.2005.

16 Federal Act on the Institution and Organisation of the Financial Market Authority (Finanzmark-
taufsichtsbehordengesetz, FMABG, Financial Market Authority Act), www.fma.gv.at, 10.01.2005.

17 Tamze, s. 13.
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W trakcie funkcjonowania FMA postanowiono zreformowaé calg wewnetrzng
strukture, przyjmujac jako wzér model organizacji nadzoru nad sektorem banko-
wym. Gléwnym priorytetem bylo doprowadzenie do korzySci synergii, know-how,
zmniejszenia kosztéw i plynnej wymiany informacji miedzy poszczegblnymi po-
ziomami nadzoru.

Struktura organizacyjna FMA nie jest skomplikowana, a jej organa dzialaja

kolegialnie.

Rysunek 1. Struktura organizacyjna FMA

Zarzad
Zarzad Audyt
Public Relations wewnetrzny

Departament | Departament Il Departament Il Departament V| | Departament V
Nadzér bankowy | | Nadzér Nadzér nad Nadzér Ustugi

ubezpieczeniowy | | giefda, zintegrowany

i nad funduszami | | papierami

emerytalnymi wartosciowymi

* Modele * Fundusze * Nadzér nad * Zintegrowany * Zasoby
i standardy emerytalne gietdami rynek finansowy| | ludzkie

* Nadzér nad i kwestie * Nadzér nad * Stosunki * Finanse
instytucjami aktuarialne funduszami miedzyna- i controlling
kredytowymi * Nadzor prawny inwestycyjnymi rodowe * Systemy

* Analiza nad zakfadami i integracja informatyczne
off-site ubezpieczen europejska * Ustugi

* Analiza * Nadzor * Aspekty i dokumen-
on-site finansowy prawne tacja

ubezpieczen na
zycie i z dziatu Il

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.fma.gv.at, 10.01.2005.

Organami FMA sa dwuosobowy zarzad i rada nadzorcza. Urzad nadzoru
FMA dzieli sie na 4 piony funkcjonalne: nadzoru bankowego, nadzoru ubezpie-
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czeniowego i funduszy emerytalnych, nadzoru nad rynkiem kapitalowym oraz
prawa i ustugils.

Szczegolowe zadania poszczegblnych pionéw oraz komoérek organizacyjnych,
a takze zarzadu i szeféw jednostek zawarte sg w statucie FMA, zatwierdzonym
przez Rade Nadzorcza.

Czlonkowie zarzadu sa powolywani przez prezydenta Republiki Austrii na
wniosek rzadu federalnego. Ponowne mianowanie jest mozliwe. Czas trwania
kadencji wynosi 3 lata, ale przy ponownym wyborze Igcznie nie moze ona trwaé
dluzej niz 5 lat. Przed powolaniem Federalny Minister Finanséw oglasza konkurs.

Przy wyborze czlonkéw pierwszego zarzadu FMA (1. od kwietnia 2002 roku)
kandydature jednej osoby zglosit Minister Finanséw, a kandydature drugiej osoby
Narodowy Bank Austrii. Przy nastepnych nominacjach do zarzadu, prawo zglo-
szenia kandydatury przystuguje tej sposrod ww. instytucji, ktorej zgltoszony przez
nig wczeéniej czlonek zarzadu konczy wlaénie kadencje. Zglaszane osoby muszg
posiadaé odpowiednie kwalifikacje i do§wiadczenie oraz odpowiada¢ wymogom sta-
wianym przez prawo wyborcze wobec kandydatow na postow.

Funkcje czlonka zarzadu przestaje sie pelnié po uptywie kadencji lub po
wyrazeniu zgody przez Rade Nadzorcza na rezygnacje z waznych powodéw, ewen-
tualnie w wyniku odwolania. Odwolania dokonuje Federalny Minister Finansow
z waznych przyczyn, a w szczegdlnosci:

® pojawienia sie okolicznoéci potwierdzajacych brak spelnienia jednego z wa-

runkéw powolania na stanowisko,

® zasadniczych uchybien w wykonywaniu obowiazkoéw,

* trwalej (ponad 6 miesiecy) niezdolnosci do pelnienia funkeji z powodu

choroby, wypadku lub innych ulomnosci,

® braku dzialan dla usuniecia uchybien.

W przypadku odwolania w ww. trybie czlonka zarzadu zgloszonego przez
OeNB, Minister Finanséw zobowigzany jest wystucha¢ opinii OeNB, a w przy-
padkach naglych dokonuje on odwotania tylko z powiadomieniem OeNB.

Rada Nadzorcza FMA liczy 8 czlonkéw. Przewodniczacego Rady Nadzor-
czej, jego zastepce i jednego czlonka mianuje Federalny Minister Finanséw. Trzech
pozostalych czlonkéw zglasza OeNB. Pozostalych dwoéch czlonkéw rekomenduje
Austriacka Izba Gospodarcza, ale jako tzw. czlonkowie dokooptowani nie majg
prawa glosu. Wszystkie ww. osoby musza posiada¢ odpowiednie kwalifikacje i spel-
niaé wymogi prawa wyborczego dla kandydatéw na posta.

Okres kadencji cztonka Rady Nadzorczej wynosi 5 lat, a ponowna nomina-
cja jest mozliwa. Funkcja czlonka Rady Nadzorczej konczy sie wraz z uplywem

18 Tamze, s. 19.
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kadencji, w przypadku rezygnacji badz poprzez odwolanie. Minister Finansow
moze odwolaé¢ czlonka Rady Nadzorczej w przypadku:

® pojawienia sie okolicznoéci stwierdzajacych brak spelnienia warunkow

W momencie nominacji,

¢ trwalej niezdolnosci do pelnienia funkcji,

* zasadniczych uchybien w wykonywaniu funkeji.

Przed odwolaniem Minister Finanséw zobowigzany jest do konsultacji
z OeNB lub Izbg (je§li dotyczy to osoby zgloszonej do Rady Nadzorczej przez te
instytucje). Moze réwniez odwolaé czlonkéw w trybie naglym, z powiadomieniem
wspomnianych instytucji.

Rada Nadzorcza zatwierdza:

* plan finansowy przedstawiony przez zarzad,

* dodatkowe inwestycje poza planem inwestycyjnym,

* zacigganie kredytow powyzej 75 tys. eurol?,

® zakup lub sprzedaz nieruchomosci FMA,

* sprawozdanie roczne, przygotowane przez zarzad,

* statut dzialalnosci FMA.

Nadz6r nad funkcjonowaniem FMA ustawa powierzyla Federalnemu Mini-
strowi Finanséw. FMA jest zobowigzana udzieli¢ odpowiedzi na pytania Ministra
najp6zniej w ciagu dwéch tygodni. Ministerstwo Finanséw jest réwniez upraw-
nione do wytyczania celéw i parametréow dla FMA, aczkolwiek odpowiedzialno&é
dzieli razem z nadzorem i zarzadem.

Specyfika austriackiego rozwigzania jest istnienie przy Federalnym Mini-
sterstwie Finanséow tzw. Komitetu Finansowego jako platformy wymiany pogla-
déw przez rézne instytucje finansowe. W sklad Komitetu wchodzi jeden przed-
stawiciel FMA, jeden OeNB i jeden Ministerstwa Finanséw odpowiedzialny za
sprawy nadzoru finansowego. Komitet moze wydawac zalecenia dotyczace roz-
wigzania niektérych probleméw wystepujacych na rynkach finansowych.

3.3. Zakres podmiotowy nadzoru FVIA20

Zakres nadzoru bankowego obejmuje:
® udzielanie koncesji,
® kontrole w zakresie wlascicielskim banku,
® wyrazanie zgody na fuzje i przejecia udzialéw w sektorze bankowym,
® kontrole przestrzegania przepiséw prawa bankowego, a w szczegblnosci
norm w odniesieniu do ryzyka: kredytowego, plynnosci, rynkowego, stopy
procentowej i kursu walutowego,

19 Annual Report on Financial Market Supervision 2003, s. 36, www.fma.gv.at, 10.01.2005.
20 J. Masalski, Nadzér nad rynkiem finansowym w Austrii, www.handelsratpolen.at, 10.01.2005.
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® nadz6r nad wypetnianiem ustawowo okreslonych norm dotyczacych kapi-
talu wlasnego, plynnosci, otwartych pozycji walutowych, udzialéw w sek-
torze pozafinansowym,

* nakladanie sankcji za nieprzestrzeganie norm,

* przeciwdzialanie ryzyku upadlo§ci banku,

* gwarantowanie bezpieczenstwa depozytow.

Zakres nadzoru ubezpieczeniowego dotyczy:

* udzielania koncesji i upowaznieh do dziatalnoSci dla zakladéw ubezpie-
czeniowych, koncesjonowanych w krajach Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego,

® ochrony intereséw ubezpieczonych poprzez kontrole prawidlowosci funk-
cjonowania zakladow,

* nadzoru nad funkcjonowaniem zakladéw w zakresie wypelniania przez nie
warunkéw koncesji, wielkosci wymaganych rezerw i osigganych wynikow.

Zakres nadzoru nad rynkiem kapitalowym obejmuje:

® biezgcy nadzor nad obrotem papierami wartoSciowymi na gieldzie, w regulo-
wanym obrocie wolnym, na rynku trzecim lub dopuszczonymi do obrotu na
regulowanym rynku w kraju EOG (Europejskiego Obszaru Gospodarczego),

® nadz6r nad bankami w zakresie obowiazku zglaszania instrumentéw pod-
legajacych rejestracji,

* analize zgloszonych transakcji dla wyeliminowania naduzy¢ w zakresie
wykorzystania informacji wewnetrznej,

® nadzor nad remitentami i akcjonariuszami w zakresie obowigzkéw infor-
macyjnych i zglaszania liczby posiadanych akgcji,

® koncesjonowanie ustug finansowych typu doradztwo inwestycyjne, zarza-
dzanie portfelami akeji klienta itp.,

* kontrole wypelniania zobowigzan koncesyjnych, sprawdzanie ksigg rachun-
kowych,

* notyfikacje firm z EOG §wiadczacych ustugi finansowe w Austrii,

® obserwacje rynku i wspélprace z innymi wladzami (sadami handlowymi,
urzedami administracji lokalnej, policja gospodarcza) dla zapewnienia
tzw. higieny rynku kapitalowego,

® ocene nowych produktéw inwestycyjnych.

Zakres nadzoru nad funduszami emerytalnymi dotyczy:

* koncesjonowania dziatalnosci funduszy,

® nadzoru nad zgodno$cig ich dzialalno$ci z wymogami ustawowymi,

® analizy sytuacji finansowej, majgtkowej i dochodowej funduszy?21.

21 J. Masalski, Nadz6r nad rynkiem finansowym w Austrii, s. 3, www.handelratpolen.at, 10.01.2005.
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Dodatkowa forma nadzoru nad funduszami sa tzw. Komisarze pahstwowi,

mianowani przez Federalnego Ministra Finanséow.

Wedlug danych z 31 grudnia 2003 roku, 170 oséb zatrudnionych na stalych

etatach w FMA nadzorowalo:

* 897 instytucji kredytowych (26 z nich to zarzadzajace fundusze inwesty-
cyjne, ang. tnvestment fund management companies, obstugujace 2000 kra-
jowych i 3200 zagranicznych funduszy inwestycyjnych oraz 9 funduszy
pracowniczych),

® 24 oddzialy bankéw zagranicznych,

® 52 duze zaklady ubezpieczeniowe,

* 61 matle towarzystwa ubezpieczen wzajemnych,

* 20 zaklady emerytalne (Pensionskassen),

* 324 firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne, m.in. domy maklerskie i gielda
(Wiener Borse, 342 emitentéw akcji, 3324 papieréw wartoSciowych noto-
wanych na rynku podstawowym ang. official market, réwnoleglym ang.
semi-market i na rynku pozagieldowym ang. over the counter market)?2,

3.4. Cele dziatalnosci FMA

Gléwnymi celami Financial Market Authority sa:

* stabilizacja systemu finansowego w Austrii,

® wzmacnianie pewnosci i przejrzystosci funkcjonowania catego systemu fi-

nansowego,

® ochrona prawna inwestoréw, kredytobiorcéw i konsumentéw,

* podejmowanie dzialan prewencyjnych, aby wypelniajac miedzynarodowe

standardy, kara¢ wszelkie naruszenia norm.

Kazdy nadzoér musi zmierzyé sie z potrzeba zachowania réwnego dystansu
do poszczegdlnych uczestnikéw rynku, dlatego tez wszelkie skargi sa rozpatry-
wane, a je§li trzeba sadzone wedlug prawa cywilnego. Nalezy pamietaé, iz nad-
zorca czesto wystepuje w roli mediatora miedzy stronami.

Dla osiagniecia powyzszych celow FMA:

®* monitoruje rynek finansowy i podejmuje $rodki zmierzajace do przestrze-

gania przepis6w prawnych,

* okresla i publikuje minimalne wymogi w zakresie poszczegdlnych regulacji

ostroznosciowych,

* podejmuje dialog z uczestnikami rynku, w celu wypracowania jak najlep-

szych rozwigzan,

22 Annual Report of The Financial Market Authority 2003, s. 2, www.fma.gov.at, 10.01.2005.
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® jest cialem reprezentujacym interesy Austrii na forum Unii Europejskiej
1 popiera wspolprace z innymi instytucjami nadzoru,

® opracowuje i rozwija nowoczesne systemy analityczne,

* kladzie nacisk na wysoko kwalifikowanych i zmotywowanych pracownikow
oraz zastosowanie w swojej dzialalno§ci najnowszych technologii,

* wykorzystuje grupowa prace zatrudnionych przy calo$ciowym rozwigzy-
waniu probleméw, w celu efektywnego dziatania zintegrowanego nadzoru?2s.

Dodatkowymi celami wymienianymi przez FMA sa:

* wspieranie rownej konkurencji na rynku ustug finansowych,

* doprowadzenie do wzrostu efektywnoSci instytucji dziatajacych na rynku
finansowym,

® zapewnienie bezpieczenstwa wkladéw ludnoSci,

* zbudowanie zaufania spotecznego do wszelkich nadzorowanych instytucji
(dbanie o jako$¢ zawieranych uméw finansowych),

* skuteczna dzialalno§é prewencyjna, a w przypadku probleméw — szybkie
ich rozwiazywanie,

® bycie postrzeganym przez uczestnikéw rynku finansowego jako instytucja
efektywna i elastyczna.

3.5. Przedmiotowy zakres dziatania FIVIA24

Przy realizacji zamierzonej polityki nadzorczej, FMA wykorzystuje szerokg game
instrumentéw, dostosowanych do miedzynarodowych standardéw nadzorczych.
Spoéréd nich mozna wyrézni¢ nastepujace:

* funkcje administracyjne zlecone przez Ministerstwo Finanséw, zwigzane
z wprowadzaniem w zycie nowych regulacji prawnych,

* wspolprace przy tworzeniu nowych, a takze nowelizowaniu i upraszczaniu
starych przepisow (w kontekScie biezgcego monitorowanie zmian zacho-
dzacych na rynku finansowym),

® licencjonowanie dziatalno§ci instytucji finansowych, w tym ubezpiecze-
niowych i innych, podlegajacych FMA,

® kontrole ,,zza biurka” — prowadzone w sposéb ciagly analizy sprawozdan
dostarczanych przez nadzorowane instytucje (pozwalaja one na weryfikacje
oceny ryzyka zwiazanego z dzialalno$cia danej instytucji),

* kontrole w siedzibach nadzorowanych instytucji — dostarczaja informacje
o przestrzeganiu regulacji, wewnetrznej organizacji i rzeczywistej sytuacji
ekonomiczno-finansowej,

23 Tamze, s. 1.
24 J. Masalski, Nadz6r nad rynkiem finansowym w Austrii, s. 3, www.handelratpolen.at, 10.01.2005.
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* dzialania restrykcyjne, skierowane do podmiotéw rynku finansowego lub
0s6b nimi zarzadzajacych w przypadku dostrzezenia nieprawidlowosci (np.
zadanie utrzymania kapitalu na poziomie przewyzszajacym regulacyjne
minimum kapitalowe i sankcje finansowe),

* analize sytuacji makroekonomicznej i wystepujacych na rynku tendencji,
ktére moga miec istotny wplyw na przyszlg stabilno§¢ gospodarcza.

FMA zamierza zmieni¢ funkcjonowanie rezimu nadzorczego. Bedzie wigzato

sie to z przejSciem od nadzoru legislacyjnego w strone nadzoru opartego na
zarzadzaniu ryzykiem.

3.6. Sankcje naktadane przez FMA na nadzorowane instytucje

Dla zwiekszenia skutecznoé$ci dzialania FMA zostala wyposazona w kompetencje
nakladania sankcji administracyjnych oraz wydawania rozporzadzen i egzekucji
wlasnych orzeczen. FMA ma prawo nakladania kar administracyjnych do wyso-
koéci 20000 euro. Austriacki nadzorca jest takze upowazniony do wydawania decy-
zji administracyjnych (Bescheide). W sprawach o charakterze kryminalnym, takich
jak insider dealing w obrocie akcjami, w stosunku do ktérych moze by¢ wymie-
rzona kara do 2 lat, nadzorca wystepuje w roli $ledczego, bedac zobligowanym
do przekazania pézniej sprawy prokuraturze.

Controlled management prowadzony przez FMA daje mozliwo$¢ zatrudnienia
prawnika lub audytora jako specjalnego nadzorcy z moca zakazania bankowi
podjecia transakcji mogacej mie¢ negatywny wplyw na kredytobiorcow.

4. Ocena dziatalnosci FMA na tle doswiadczen innych krajow

Mimo doéé krétkiej historii funkcjonowania, FMA posiada nowoczesng struktu-
re i dobrze okre§lone ramy dzialalnoéci. Nadzorca austriacki jest bardzo aktyw-
na instytucja na forum miedzynarodowym, reprezentujac interesy Austrii. FMA
podpisal multilateralng umowe o wspélpracy z nadzorcami z innych krajow, tzw.
MoU (Memoranda of Understanding)?5, w celu wymiany informacji i doskona-
lenia przejrzystoSci prawnej oraz przeciwdzialania procesowi prania brudnych
pieniedzy. Prowadzil takze dialog z Bazylejskim Komitetem ds. Nadzoru Ban-
kowego przy tworzeniu Nowej Umowy Kapitalowej, polegajacy na opracowywa-
niu wraz z bankiem centralnym komentarzy do Trzeciego Dokumentu Konsul-
tacyjnego.

25 A. Szypulewska-Porczynska, Zmiany w zakresie nadzoru nad rynkiem ustug bankowych Unii Euro-
pejskiej w §wietle wspodtczesnych tendencji jego rozwoju, ,,Bank i Kredyt”, sierpien 2003, s. 47.
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Dokonujac oceny nadzorcy austriackiego mozna postuzyé sie wynikami
The Financial Sector Assesment Program, przeprowadzonego przez Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy (program zostal zakonczony w drugim kwartale 2004
roku)26,

Wyniki wspomnianego badania pokazaly, iz:

* wprowadzenie zintegrowanego organu nadzorczego i nadanie szerokich

kompetencji FMA wysoce odpowiadalo miedzynarodowym standardom,
a wspoélpraca z Narodowym Bankiem Austrii (OeNB) ukladala sie po-
my$lnie,

® zgodno$¢ dzialah FMA z miedzynarodowymi standardami nadzoru jest
bardzo wysoka,

* rynek finansowy w Austrii jest stabilny i odporny na szoki, czego po-
twierdzeniem jest pozytywny wynik przeprowadzonych ,stress testow”,

* rozw(j austriackiego rynku finansowego uwaza sie za zadowalajacy,

* ekspansja narodowych instytucji finansowych Austrii do krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej szczegélnie przyczynia sie do wzrostu zyskownosei
sektora.

Bardzo czesto podkresla sie, iz organizacja i dzialalnoé¢ FMA jest wzoro-
wana na koncepcji brytyjskiej nadzorcy FSA (The Financial Services Authority),
ktéra wprowadzita nadzor funkcjonalny — mimo iz zintegrowany, to podzielony
sektorowo. Zasady funkcjonowania FSA zostaly opublikowane w postaci tzw.
Rule Book. Warto zaznaczy¢, ze FSA ma pelna wladze legislacyjng nad nadzoro-
wanymi instytucjami. W Austrii wprowadzenie od razu nadzoru w stylu FSA
byto niemozliwe, przede wszystkim z uwagi na zbyt duze r6znice miedzy poszcze-
gblnymi sektorami rynku finansowego, a takze znaczna heterogenicznoéé prawo-
dawczg i brak harmonizacji aktéw prawnych.

Austria, podobnie jak Wielka Brytania, a odmiennie niz kraje skandynaw-
skie, zintegrowala wszystkie organy nadzoru jednocze$nie. Kolejnym podobien-
stwem miedzy FMA i FSA jest fakt, iz nadzér zostal usuniety z narodowych ban-
koéw centralnych.

2004 rok przyniést spadek kosztéw dzialalnosci FMA. Jest to zjawisko za-
obserwowane zaréwno w§rdd nadzorcow skandynawskich, jak i brytyjskiego.
Nadzorcy wykazuja znaczne oszczedno$ci z powodu integracji, dzieki wiekszym
mozliwo§ciom gromadzenia §rodkéw finansowych niezbednych do prowadzenia
kompleksowej dzialalno§ci nadzorczej i sprawniejszemu zarzgdzaniu nimi?7.

26 Tamze, s. 15.
27 Tamze, s. 14.
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5. Podsumowanie

Ponad trzy lata po wprowadzeniu zintegrowanego nadzoru w Austrii panuje
przekonanie o pozytywnym wplywie tego modelu na rynek finansowy w dlugim
okresie. Trzeba jednocze$nie zaznaczyc¢, ze bardzo trudno jest wyciggaé jedno-
znaczne wnioski po tak kréotkim czasie funkcjonowania nowego modelu nadzorczego,
przy czym z pewnoScig Austria wyszla na przeciw trendom (dalsza konsolidacja
typu cross-border i cross-category?8), podejmujac sie duzego wyzwania. Istotnym
jest fakt, iz Austria zintegrowala nadzér réwnolegle transformujac gospodarke.
Nie ma wlasciwie watpliwosci, co do tego, ze powolanie nadzoru ,,pod jednym da-
chem” przyczynilo sie do znacznej poprawy stanu regulacji finansowych w Au-
strii. Utworzenie stosunkowo duzego, quasi-autonomicznego ciala regulacyjnego
nadalo mu wyzszy status w ramach gospodarki narodowej niz pojedyncze nadzo-
ry mogly osiggnaé. Zintegrowane nadzory sa w stanie odnie§¢ wiekszy sukces
w kontroli wielkoSci i jako$ci funduszy niezbednych do wypelniania zobowigzan.

Nie mozna jednocze$nie pozostawaé pod zludnym wrazeniem, iz Austria
dokonala integracji nadzorcow bez zadnych probleméw. Ciagle jeszcze wiele do
zyczenia pozostawia prawodawstwo regulujace funkcjonowanie ,,supernadzorcy”,
aczkolwiek nie jest ono zrdédlem istotnych probleméw. Dotychczas nie wystapit
zaden powazny kryzys finansowy, mogacy sprawdzi¢ efektywno§é dzialania The
Austrian Financial Market Authority, ale nalezy stwierdzié, ze Austria wyprze-
dzila sytuacje nieunikniona, jaka bedzie integracja nadzoréw nad rynkiem finan-
sowym w innych krajach w przyszloSci.
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Stan i perspektywy rozwoju strategii private banking
w polskim sektorze bankowym

1. Wprowadzenie

Podstawowym warunkiem rozwoju wspoélczesnego banku jest uzyskanie umie-
jetnoéci zaspokajania zréznicowanych potrzeb i oczekiwan klientéw przy za-
chowaniu dlugookresowej rentownosci relacji. Z tego tez wzgledu wypracowanie
i wdrazenie kompleksowych strategii obstugi poszczegélnych klientéw banko-
wych, w zaleznoS§ci od rodzaju i zakresu ich preferencji, stanowi jedno z podsta-
wowych zagadnien zarzadzania strategicznego w kazdym z bankéw. Jednakze zna-
mienng ceche rynku uslug bankowych stanowi duze zréznicowanie potrzeb
i oczekiwan klientéw. Ta réznorodnoséé jest uwarunkowana m.in. stanem wiedzy
klientéw o ustugach finansowych, rodzajem poprzednich do§wiadczen, skala ak-
ceptowanego ryzyka, osobistymi preferencjami w zakresie wyboru ustug, a tak-
ze poziomem zamoznoS$ci. Dlatego tez czestym dzialaniem bankéw w zakresie
S§wiadczenia uslug bywa stosowanie bardziej lub mniej zaawansowanych metod
segmentacji klientow.

W oparciu o atrakcyjno$¢ danego segmentu bank okresla glowne zalozenia
jego obstugi, dazac do zwiekszania generowanych dochodéw i jednoczes$nie roz-
woju trwatosci relacji. Oznacza to dazenie bankéw do stworzenia odrebnego ksztat-
tu relacji w ramach niewielkich grup klientéw, a nawet zapewnienie pelnej in-
dywidualizacji obstugi. Interesujacym przykladem tak rozumianej segmentacji
jest strategia private banking, ktora jest rozwijana w zakresie relacji banku
z najzamozniejszymi klientami. Na tle powyzszych rozwazan gléwnym celem
niniejszej publikacji jest analiza przestanek strategii private banking ze szcze-
gblnym uwzglednieniem stanu i perspektyw jej rozwoju w polskim sektorze ban-
kowym.

2. Zatozenia strategii private banking

Strategia private banking (bankowo§é prywatna) jest definiowana w literaturze
przedmiotu jako zindywidualizowany i kompleksowy system finansowej obstugi
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zamoznych klientow indywidualnychl. Kluczowym zwrotem powyzszej definicji
jest ,zindywidualizowany system obstugi finansowej”, poniewaz istote bankowo§ci
prywatnej stanowi dostosowywanie oferty produktowej do oczekiwan, a takze moz-
liwo$ci finansowych klienta. Z tego wzgledu pojeciami bardziej elastycznymi sg
»zamozno$¢ klienta” oraz ,kompleksowo§é ustug”, ktére w zaleznosci od rynku,
a nawet oferty konkretnego banku mogg byé réznie interpretowane.

Przyktadowo, na rynku polskim status klienta zamoznego i dostep do ustug
private banking mozna uzyskaé, dysponujgc Srodkami juz od 60-70 tysiecy zlotych
(oferta wchodzacego na rynek polski banku Jyske)2 do 500 tysiecy ztotych (pakiet
Platynowy Fortis Banku)3. Natomiast zgodnie ze standardami zachodnimi rynek
klientéw zamoznych obejmuje osoby dysponujace aktywami finansowymi o war-
tosci powyzej miliona dolaréw amerykanskich4.

Konsekwencja tego zréznicowania jest niejednolita interpretacja , komplek-
sowosci uslug”, ktéra moze obejmowac wylacznie standardowe produkty banko-
we oraz doradztwo inwestycyjne lub moze by¢ rozszerzone nawet o uslugi zwig-
zane z doradztwem podatkowym, spadkowym5, doradztwem w zakresie inwestycji
w aktywa niefinansowe, takie jak dziela sztuki czy obstuga finansowa fundacjib.
Najczesciej jednak private banking jest synonimem oferowania przez bank sze-
rokiej wigzki produktéw finansowych i niefinansowych, daleko wykraczajacych
poza standard dostepny w innych segmentach klientéw (m.in. strukturyzowane
produkty finansowe, indywidualnie dobierane strategie inwestycyjne w oparciu
derywaty i atrakecyjne systemy podatkowe okreslonych panstw na calym Swiecie,
tzw. offshore banking).

Segment klientéw o najwyzszych dochodach charakteryzuje sie stosunko-
wo duzg lojalno$cia, wysokim popytem na ustugi bankowe, w tym takze na za-
wansowane produkty bankowe. Czynniki te pozwalaja bankom osigga¢ wyzsze
i bardziej regularne dochody odsetkowe i prowizyjne. Nalezy jednak pamietaé, ze
pozyskanie i utrzymanie klientéw z tego segmentu wymaga od banku $wiadcze-
nia ponadprzecietnej jako$ci i r6znorodnosci oferowanych ushug.

1 L. Dziawgo, Private banking - istotny element wspo6lczesnej bankowosci, ,,Bank i Kredyt”, luty
2003, s. 14. Szerzej na temat strategii private banking w: L Dziawgo, Private banking. Istota—kon-
cepcja—funkcjonowanie, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikolaja Kopernika, Torun 2005.

P. Pitat, Wyscig po bogatego klienta, ,,Biuletyn Bankowy”, czerwiec 2004, s. 7.

http://www .fortisbank.com.pl/ z dnia 25.10.2005.

P. Pitat, Wyscig po..., op. cit., s. 7.

http://www.lodh.com/ z dnia 1.10.2005.

http://www.coutts.com/ z dnia 15.11.2005.
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3. Klienci private banking w Polsce

Polski rynek klientéw zamoznych jest rynkiem wschodzacym. Wedlug najbardziej
optymistycznych szacunkéw liczba milioneréw, czyli posiadaczy aktywéw powy-
zej 1 miliona euro, oceniana jest na okolo 100 tysiecy os6b. Przypomnijmy jednak,
ze zgodnie z definicjg klienta High Net Worth Individual, do grupy tej zaliczaja
sie jedynie osoby, ktérych wylacznie aktywa finansowe opiewajg na kwote 1 miliona
dolaréw’. Mozna przypuszczac, ze liczebno§é polskich HNWI jest znacznie nizsza
niz wymieniane 100 tysiecy oséb.

Z powyzszych wzgledéw banki w Polsce, wprowadzajac na rynek oferte
private banking, zdecydowaly sie wiec na znaczne obnizenie kryteriow kwalifikacji
do segmentu klientéw najbogatszych.

Rysunek 1. Minimalna wartosé¢ aktywow klientow private banking w bankach
w Polsce

600 000 zt

500 000 zt

400 000 zt T

300 000 zt —

200 000 zt -
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.privatebanking.pl z dn. 14.11.2005 r.

Najnizszy prég na poziomie 100.000 zl zostal ustanowiony przez Bank Mil-
lennium Prestige. Bank zaklada, ze na kwote te mogg sie skladaé¢ srodki pieniez-
ne w dowolnej walucie, warto$ci w funduszach inwestycyjnych oraz obligacje
zgromadzone na rachunkach w instytucjach powiazanych z bankiem Millenium.

7 World Wealth Report 2004, Capgemini Merill Lynch, 2004, s. 2.
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Bank dopuszcza réwniez mozliwos¢ przekazania innych aktywéw na zasadzie indy-
widualnej umowy z klientem8. Najwyzsze pulapy 500.000 zl wyznaczyly banki
BPH, Fortis, PKO BP i Pekao SA9. Bank BPH oferuje takze program private
banking dla klientéw posiadajacych aktywa o warto§ci 300.000 zi, rézniacy sie
od najlepszej oferty zakresem $wiadczonych ustuglo.

Wyjatkowa ofertg na rynku polskim dla klientéw dysponujgcych aktywami
w wysokosci 1.700.000 zl przedstawil Bank Handlowy. Osoby dysponujace tak
duzym majatkiem korzystaja z ustug odrebnego Centrum Inwestycyjnego, ktore
w pelni indywidualnie zarzgdza portfelem. Indywidualnie negocjowane sg tez
wszystkie parametry inwestycji i oplaty!l.

W warunkach polskich opisane powyzej wyznaczone limity kwalifikacji do
segmentu klientéw zamoznych moga nadal okazaé sie zbyt wysokie. Dyrektorzy
departamentéw private banking Kredyt Banku oraz PKO BP oceniajg liczbe klien-
tow posiadajacych aktywa w tej wysokosci na okolo 20 tysiecy!2. Wielko$é posia-
danego majatku jako jedyne kryterium segmentacji eliminuje takze z grupy doce-
lowej coraz liczniejszg podgrupe zamoznych klientoéw tzw. earnercw, czyli oséb
o wysokich dochodach, czesto mtodych, ktére nie gromadzg wysokich oszczedno-
§ci, ale ze wzgledu na wysokg konsumpcje wymagaja zaawansowanych rozwig-
zan finansowych. W tym celu wiele bankéw zastosowalo drugie kryterium, jakim
sg miesieczne wplywy na rachunek bankowy. W banku PKO BP minimalne mie-
sieczne wplywy na rachunek wynosza 10.000 z113, w BPH 20.000 z114, a w Millen-
nium Prestige 12.000 z115. Bank Pekao SA indywidualnie ustala warunki kwali-
fikacji do najwyzszego segmentu, w tym takze uwzglednia kwestie miesiecznych
wplywéw na rachunek bankowy. Przyktadowo warunkiem uzyskania karty VISA
Platinum jest miesieczny dochéd w wysokos¢ 12.500 zi.

Wedlug szacunkéw polskich instytucji bankowych, powyzsze kryteria wy-
odrebnienia segmentu wyznaczajg liczebno$¢ grupy docelowej na okoto 100-300
tysiecy osobl6. Nalezy pamietaé, ze zbyt nisko ustalone progi akceptacji klientéw
do segmentu private banking ograniczaja mozliwos§é efektywnego zarzadzania
przez bank kapitatem klientéw. W opinii Jacka Wiecka, dyrektora departamen-
tu obstugi klientéw prywatnych BRE Banku, kwoty, na ktérych mozna budowaé

8 http://www.millenet.pl/ z dnia 15.11.2005.

9 Minimalna warto$¢ aktywéw w banku Pekao SA na podstawie serwisu www.privatebanking.pl.
Kryteria kwalifikacji do segmentu klientéw prywatnych ustalane sg indywidualnie.

10 http://www.bph.pl/ z dnia 15.011.2005.

11 Materialy wlasne Banku Handlowego w Warszawie SA.

12 G. Gregorczyk, Bankowo§é z gornej polki, ,Bank”, 9/2004, s. 45.

13 http://www.pkobp.pl/ z dnia 15.11.2005.

14 http://www.bph.pl/ z dnia 15.11.2005.

15 http://www.millenet.pl/ z dnia 15.04.2005.

16 P. Pitat, Wyscig po bogatego..., op. cit., s. 7.
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najbardziej zyskowne strategie, korzystajac z wysublimowanych instrumentéow
finansowych, zaczynajg sie od poziomu 300.000-500.000 z117.

Strategia private banking zdobywa w Polsce duza popularnoéé. Wielu klientow
korzysta z ustug réznych bankéw, towarzystw funduszy inwestycyjnych i doméw
maklerskich. Z tego powodu problemem staje sie rozpoznanie klienta zamoznego
i dotarcie do niego z oferta bankowosci prywatnej. Szukajac potencjalnych klientow,
banki nie moga korzysta¢ z innych niz standardowe zrodel informacji (wlasne
bazy danych, informacja kredytowa itd.). Z badan przeprowadzonych przez B.PS.
Consultants Poland Ltd. wynika, ze w 2002 roku zaledwie 5% wszystkich klientow
spelniajacych minimalne wymagania private banking czy statusu VIP korzystato
z tego rodzaju propozycji bank6wl8. W opinii dyrektora Departamentu Banko-
woéci Prywatnej PKO BP z 2004 roku okolo 25% klientéw zamoznych jest biednie
zakwalifikowana do innych segmentéw!?. Z drugiej strony banki obawiajg sie pozy-
skania 0s6b o wysokich dochodach, ale pochodzacych z podejrzanych Zrédel. Dlate-
go istotng role odgrywa rekomendacja, ktéra zmniejsza ryzyko, ale niestety nigdy
calkowicie go nie eliminuje20.

Specyfika produktu, podkre§lajaca ekskluzywnoéé i dyskrecje, wyklucza
szerokg i agresywna kampanie reklamowa. Wyjatkowo§é private bankingu pole-
ga na tym, ze to sam bank wybiera klientéw, ktérym jest sklonny udostepnié
ustuge?l. Aby do nich dotrzeé, stosuje poérednie metody informowania o obecno-
§ci banku na rynku uslug prestizowych, miedzy innymi poprzez sponsoring im-
prez uznawanych za elitarne. Przykladem moze byé program wspierania kultu-
ry narodowej PKO BP, w ramach ktérego bank jest mecenasem Muzeum
Narodowego w Warszawie, sponsoruje przedstawienia Opery Narodowej oraz fe-
stiwale muzyczne?2.

Rzeczywista liczba klientow private banking jest trudna do oszacowania.
Banki niechetnie informujg o liczbie zamoznych, uprzywilejowanych klientéw.
Do wyjatkéw nalezy Fortis Bank oraz Kredyt Bank. Fortis w 2002 roku mogt
pochwali¢ sie 11 tysigcami klientéw private banking?23. Kredyt Bank w 2002 roku

17 P. Zielewski, BRE Bank za swdj produkt otrzymuje najwyzsze noty, ,Puls Biznesu”, 29.04.2002,
s. 33.

18 P, Zielewski, BRE Bank, Pekao SA, Citi, BPH PBK i ING to czotéwka polskiego rynku private
banking, ,Puls Biznesu”, 29.07.2002, s. 28.

19 G. Gregorczyk, Bankowo$¢ z gornej..., op. cit., s. 45.

20 U. Chojnacka, P. Zielewski, Private banking w Polsce to wcigz poczatek drogi, ,,Puls Biznesu”,
08.04.2002, s. 37.

21 Ibidem, s. 317.

22 http://www.pkobp.pl/ z dnia 20.04.2005.

23 P. Zielewski, Fortis zainwestowal w platyne i wyszlo mu to tylko na dobre, ,,Puls Biznesu”, 15.07.2002,
s. 30.
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posiadal 3,5 tysigca zamoznych klientéw, ktérych aktywa szacowane byly na
600 mln euro?4.

4. Strategia private banking w wybranych bankach w Polsce

Strategia private banking w Polsce rozwija sie dopiero od kilku lat. Po raz pierwszy
nazwe te zastosowal w swojej ofercie Bank Handlowy w 1993 roku25. Polski
rynek private banking powstaje w oparciu o juz istniejace i posiadajace silng
pozycje na rynku banki detaliczne26.

Oceniajac rynek private banking w Polsce nalezy pamietac, ze polska oferta
bankowosci prywatnej pozostaje w fazie rozwoju i najczeSciej przypomina jeszcze
to, co na Zachodzie stanowi personal banking, czyli usluge skierowang do klientow
§redniozamoznych?’. Wynika to przede wszystkim z réznicy poziomu zamoznosci
najbogatszych klientéw w Polsce i krajach zachodnich.

Pakiet private banking w bankach w Polsce sklada sie przed wszystkim
z produktéow o charakterze oszczedno$ciowo-inwestycyjnym oraz typowych pro-
duktow finansujacych, tj. kart platniczych, kredytow konsumpcyjnych itp. Oferta
wzbogacona jest rowniez o uslugi specjalne z zakresu np. ubezpieczen, doradztwa
podatkowego czy poérednictwa w handlu nieruchomoéciami.

4.1. Rachunek Oszczednosciowo-Rozliczeniowy

Podstawsg strategii private banking w bankach w Polsce jest Rachunek Oszczed-
noéciowo-Rozliczeniowy (ROR) wraz z uzupelniajacymi go ustugami. W wiekszoSci
bankéw stosowana jest stala oplata za prowadzenie rachunku ROR w ramach
private banking, ktora podlega negocjacjom. Czesto rowniez rachunki private
banking prowadzone sg bezplatnie, ustalona jest jednak optata rekompensacyjna
w przypadku spadku wartosci aktywéw ponizej ustalonego progu. Rozwigzanie
takie stosuje Bank Handlowy28, Millenium Prestige2® oraz Fortis30.

W wiekszoéci bankéw rachunki dzialaja na podobnej zasadzie oplat pakie-
towych. W ramach pakietu bankowos$ci prywatnej podstawowe uslugi zwigzane

24 P, Barankiewicz, ISB: Kredyt Bank podtrzymuje prognoze 200 mln zt zysku netto w 2002 r., ,Puls
Biznesu”, 11.06.2002.

25 K. Jablonowski, Private Banking, ,Biuletyn Informacyjny”, Bank Handlowy w Warszawie, 06/2000,
s. 11.

26 P. Zielewski, BRE Bank, Pekao SA..., op. cit., s. 28.

27 P. Pitat, Wyscig po..., op. cit., s. 7.

28 http://www.citigold.pl/ z dnia 21.11.2005.

29 http://www.millenet.pl/ z dnia 15.11.2005.

30 http://www.fortisbank.com.pl/ z dnia 15.11.2005.
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z obstugg rachunku, takie jak przelewy czy stale zlecenia oferowane sg bezplatnie
lub pobierana jest za nie oplata nizsza od standardowej.

Wieksze zréznicowanie wystepuje w przypadku oprocentowania rachunku
osobistego, ktére waha sie od 0% do 5% w skali roku. Wyjatkowe rozwigzanie
zastosowano w BRE Banku, gdzie nawet stopa procentowa rachunku podstawo-
wego jest indywidualnie negocjowanasl. W pozostalych bankach istnieje nato-
miast mozliwo$¢ negocjowania oprocentowania lokat terminowych, a takze czasu
jej trwania. Dzieki elastycznej formie takiego produktu mozliwe jest nawet wyko-
rzystanie go w celu zabezpieczenia innych zobowigzan wobec banku (np. kredyt
czy transakcja na instrumentach pochodnych) w postaci blokady ustanowionej
na rachunku negocjowanej lokaty terminowe;j32.

4.2. Ustugi inwestycyjne

Tradycyjne lokaty terminowe tracg jednak gléwng pozycje w strukturze portfeli
klientéw zamoznych. Przykladowo, w Kredyt Banku pod koniec 2003 roku lokaty
terminowe stanowily az 85% wartosci portfeli, a pod koniec 2004 roku juz tylko
60%. Szacuje sie, ze docelowo wskaznik ten bedzie wynosit okoto 35-40%33.

Wszystkie poréwnywane banki oferuja szeroka game innych produktéow
inwestycyjnych. Standardem ustug jest dostep do funduszy inwestycyjnych o zréz-
nicowanym profilu ryzyka oraz nowoczesne produkty inwestycyjne, takie jak
produkty strukturyzowane. Cze§é bankow sprzedaje klasyczne produkty struktu-
ryzowane, powstajace przez polaczenie obligacji z opcja kupna na indeks giel-
dowy, pod nazwa lokaty inwestycyjnej. Mozna je nabywaé zaréwno w zlotych, jak
i walutach obcych. Mozliwe jest rowniez takie dobranie charakterystyki produktu,
aby gwarantowal on uzyskanie ustalonej minimalnej stopy zwrotu.

Coraz wiekszg popularnoScig cieszg sie lokaty dwuwalutowe, ktére w chwili
obecnej oferuje juz pie¢ z oémiu bankéw. Pozwalajg one na oszczedzanie w walu-
tach obcych przy jednoczesnym zabezpieczeniu przed ryzykiem kursowym, gdyz
w przypadku niekorzystnego dla klienta ksztaltowania kursu bank dokonuje
przewalutowania lokaty.

Niezaleznie od lokat dwuwalutowych wiekszo§é bankéw oferuje klientom
private banking zawarcie transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursu walu-
towego i stopy procentowej. Przykladem banku o rozbudowanej ofercie produk-
tow zabezpieczajacych jest Kredyt Bank. Obejmuje ona na przykiad walutowe
transakcje forward, opcje na kursy walutowe oraz transakcje FRA34.

31 Materialy wlasne BRE Banku.

32 http://www.pkobp.pl/ z dnia 21.04.2005.

33 G. Gregorczyk, Bankowo§é z goérnej..., op. cit., s. 45.
34 http://www.kredytbank.pl/ z dnia 15.10.2005.
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Teoretycznie, opisane powyzej produkty nie sa oferowane wylacznie klien-
tom private banking i mogg byé kupione przez wszystkich klientéw indywidual-
nych. Nalezy jednak zwrécié uwage, ze kazdy z tego typu produktéw wymaga
okre$lonej minimalnej kwoty transakcji, co w rzeczywisto§ci ogranicza docelowg
grupe odbiorcéw do klientéw posiadajacych wysoki poziom aktywow, a wiec do
0s6b korzystajacych z bankowo$ci prywatnej. Przykladowo, minimalna kwota
transakeji forward w PKO BP wynosi 50.000 USD lub réwnowarto$é¢ tej kwoty
w innej walucie wymienialne;js5.

Wylacznym przywilejem klientéw private banking jest natomiast mozli-
wos§é stworzenia dowolnego produktu, przystosowanego do najbardziej nietypo-
wych wymagan Kklienta. Nie jest r6wniez problemem skopiowanie istniejgcej juz
na rynku propozycji innego banku. Tak indywidualne podej$cie gwarantuje swoim
klientom BRE Banks35.

Klienci private banking maja takze mozliwo$¢ lokowania oszczednosci na
rynku kapitatowym, dzieki rachunkom maklerskim prowadzonym w biurach ma-
klerskich, powigzanych kapitalowo z bankami. Oprécz najbardziej popularnych
inwestycji w akcje i obligacje skarbowe dostepne sa takze obligacje korporacyjne,
komunalne oraz bony skarbowe. Klienci moga skorzystaé¢ z zakupu bonéw skar-
bowych zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. Zakup na rynku pierwot-
nym wigze sie jednak z koniecznoscig wyzszego zaangazowania kapitalowego —
minimalna wymagana kwota transakcji wynosi 100.000 z137.

Nowe uregulowania prawne rozszerzyly potencjal mozliwosci inwestycyj-
nych o wykorzystanie produktéw rynkéw zagranicznych. Banki powiekszajg
swoja oferte o zagraniczne fundusze inwestycyjne oraz mozliwo$ci inwestycji na
zagranicznych rynkach kapitalowych. Jedna z najbogatszych ofert inwestycji na
rynku zagranicznym posiada BRE Bank. Dzieki powigzaniom kapitalowym, miedzy
innymi ze szwajcarskim bankiem Comerzbank AG, oferuje ustugi miedzynarodo-
wego private bankingu, a tym samym wsparcie bezposrednich, indywidualnych
inwestycji na rynkach zagranicznychs3s.

W przypadku ustug maklerskich istotna pozostaje kwestia polaczenia oferty
inwestycyjnej banku oraz biura maklerskiego. We wszystkich bankach mozliwe
jest regularne skladanie zlecenn na transakcje gieldowe za poérednictwem osobi-
stego doradcy private banking. Jednak w niektérych bankach, np. w Banku Han-
dlowym, zwlaszcza w przypadku klientéw czesto zawierajacych transakcje na

35 http://www.pkobp.pl/ z dnia 21.10.2005.

36 P. Zielewski, BRE Bank za swdj produkt..., op. cit., s. 33.
37 http://www.fortisbank.com.pl/ z dnia 15.11.2005.

38 http://www.brebank.com.pl/ z dnia 21.10.2005.
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rynku kapitalowym, sugerowany jest bezposredni kontakt z maklerem lub wyko-
rzystanie kanaléw elektronicznych.

4.3. Ustugi doradztwa finansowego

Wszystkie poréwnywane banki éwiadczg klientom private banking ustugi w za-
kresie doradztwa inwestycyjnego. Trzeba jednak podkreslié, iz czesto na rynku
wystepuje doradztwo obejmujace wykorzystanie wylacznie produktéw inwesty-
cyjnych banku np. lokat, funduszy inwestycyjnych. Jezeli klient wyraza zainte-
resowaniem inwestycjami, np. na rynku kapitalowym czy nieruchomoéci, dorad-
cy moga zaaranzowaé spotkanie ze specjalista w danej dziedzinie z instytucji
nalezacych do grupy kapitalowej banku. W pelni zintegrowane doradztwo §wiad-
czone przez jednego doradce i obejmujace inwestowanie na rynku kapitalowym
spotykane jest w indywidualnych przypadkach dla waskiej grupy klientéw.

Przyktadowo, w PKO BP klienci dokonujg wyboru spoéréd przedstawionego
przez doradce katalogu propozycji inwestycyjnych banku i jego grupy kapita-
lowej. W wyjatkowych przypadkach, gdy podmioty grupy kapitalowej banku nie
sa w stanie sprostac oczekiwaniom w zakresie specyficznej ustugi lub instrumentu,
na zyczenie klienta istnieje mozliwo$é skorzystania z ustug instytucji zewnetrznej,
zar6wno na rynku krajowym, jak i za granica, na odrebnie ustalonych zasadach3®.

Korzystnie dla klienta przedstawia sie oferta z zakresu zarzadzania akty-
wami na zlecenie (ang. assets management). W podstawowej ofercie banki podej-
muja sie aktywnie zarzadzac¢ aktywami klientow, wykorzystujac w tym celu przede
wszystkim lokaty terminowe, fundusze inwestycyjne oraz papiery o stalym do-
chodzie. Czesto spotykane sa jednak bardziej zaawansowane rozwigzania. Przy-
ktadowo, Fortis Bank przygotowatl 8 standardowych portfeli inwestycyjnych, zdy-
wersyfikowanych pod wzgledem wykorzystywanych aktywoéw. Sg one dostepne
dla klientéw deponujacych minimum 35.000 zt. Srodki o wartosci poczatkowej
nie mniejszej niz 500.000 zt pozwalaja natomiast, po konsultacji z doradcg inwe-
stycyjnym, na skonstruowanie portfela indywidualnego40. Mozliwe jest réwniez
powierzenie w zarzadzanie aktywéw w walutach obcych. Przykladem moze byé
portfel obligacji Brady’ego Fortis Banku. 100% wartosci portfela stanowia obli-
gacje Brady’ego, dolarowe lokaty gotowkowe i gotéwka. Podstawowym warunkiem
przystapienia do tego portfela jest jednak gotowos$c zlozenia przynajmniej 100.000
USD41.,

Uslugi asset management niweluja niedogodnosci, jakich doSwiadcza klient
podczas monitorowania inwestycji. Bank dba, aby powierzone §rodki byly inwe-

39 http://www.pkobp.pl/ z dnia 21.10.2005.
40 http://www.fortisbank.com.pl/ z dnia 17.10.2005.
41 P, Zielewski, Fortis zainwestowal w platyne..., op. cit., s. 30.
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stowane w instrumenty o najwyzszej w danej chwili stopie zwrotu, biorac pod
uwage indywidualny poziom percepcji ryzyka tolerowanego przez klienta.

4.4. Ustugi kredytowe

W ramach private banking banki zapewniajg klientom takze bogata oferte kre-
dytéw i pozyczek, do ktorych zaliczajg sie m.in. kredyty na nieruchomosci, linia
na zakup papieréw wartoSciowych na rynku pierwotnym i wtérnym. W przypadku,
gdy klient szuka optymalnego sposobu kredytowania, bazujac na kilku podsta-
wowych typach kredytow, uzyska dopasowany do swoich wymagan produkt. Uprosz-
czona procedura powigzana jest z mozliwoscig negocjowania oprocentowania, form
zabezpieczenia i warunkéw splaty42. W ofercie bankowosci prywatnej produkty
kredytowe maja jednak mniejsze znaczenie od produktéw inwestycyjnych. Dwu-
krotnie wiecej klientéw zamoznych korzysta z ustug depozytowych bankéw niz
z ustug kredytowych. Osoby o wysokich odchodach korzystaja najczeSciej z kre-
dytéow w rachunku biezgcym4s.

W odpowiedzi na te potrzeby bogato prezentuje sie wybér prestizowych
kart ptatniczych i kredytowych wydawanych przez poréwnywane banki (tabela 1).

Tabela 1. Oferta prestizowych kart kredytowych wybranych bankéw (stan na
23.09.2005 r.)

. . . American | American | American Mastercard
Diners | Visa Visa Mastercard | Mastercard
Club | Gold | Platinum| CPress | Express | Express | 0 pratinum | vorld
Gold Platinum | Centurion Signia
BPH + + + + + +
BRE + + +
Bank Handlowy + +
Fortis Bank + + + +
Kredyt Bank + + + +
Millennium + + +
Pekao + + + +
PKO BP + + +

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie stron internetowych bankéw.

Jedna z najczesciej wystepujacych opcji sa prestizowe karty VISA, ktore
znajdujg sie w ofercie wszystkich bankéw. Posiadanie ekskluzywnych kart niesie
za soba okre§lone przywileje. Gwarantuja one na przyklad posiadaczowi dostep
do miedzynarodowej pomocy medycznej i prawnej w trakcie trwania podrozy,

42 P. Zielewski, Millennium Prestige musi..., op. cit., 15.04.2002, s. 30.
43 G. Gregorczyk, Bankowo§é z gornej..., op. cit., s. 45.
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szeroki zakres ubezpieczenia czy réwniez szereg rabatéw w wybranych hotelach
i punktach ustugowych#4.

Najwazniejszym jednak atutem prestizowych kart kredytowych jest indy-
widualnie ustalany, bardzo wysoki limit kredytowy, siegajacy nawet 100.000 zi
oraz mozliwo§é dziennego pobierania z bankomatu sum do 10.000 zl.

4.5. Ustugi ubezpieczeniowe

Banki oferujg takze uslugi tgczace cechy bankowych i ubezpieczeniowych, tzw.
bancassurance. Czesto sprzedajg produkty ubezpieczeniowe na podstawie poro-
zumien o wspolprace z czolowymi towarzystwami ubezpieczeniowymi w Polsce.
Przykladem moze byé Kredyt Bank $§cile kooperujacy z Towarzystwem Ubezpie-
czen i Reasekuracji Warta. Wykorzystanie sily grupy bankowo-ubezpieczeniowej
wigze sie w pakiecie private banking z przyznaniem klientom karty klienta
Warty VIP Jej posiadacz otrzymuje m.in. gwarancje szczegbélnej obslugi oraz
korzystne rabaty45:

W ofercie znajduje sie peten zakres produktéw ubezpieczeniowych, czesto
rozszerzony o uslugi wysoce wysublimowane. Pekao SA we wspélpracy z Towa-
rzystwem Ubezpieczeniowym Allianz i szwajcarska firma Elvia przygotowatl ,,Pa-
kiet Pomocny”, gwarantujacy w razie wypadku lub naglego zdarzenia losowego
organizacje wizyty lekarza lub pielegniarki, zapewnienie opieki domowej po ho-
spitalizacji czy bezplatnej dostawy lekéw. W przypadku jakiejkolwiek awarii lub
nieprzewidzianej usterki technicznej zostanie wezwany odpowiedni specjalista (§lu-
sarz, elektryk, hydraulik itp.) i beda pokryte koszty naprawy46.

4.6. Ustugi specjalne

Banki w Polsce oferujg rowniez uslugi specjalne, czesto wykraczajgce poza charakter
typowo finansowy. Klienci coraz czesciej mogg liczy¢ takze na kontakty z prawni-
kami, doradcami podatkowymi, zalatwianie formalno§ci zwigzanych z ich podré-
zami sluzbowymi, rezerwowanie lotéw czy biletu do teatru itp.47 Banki umozli-
wiaja klientom private banking korzystanie na preferencyjnych warunkach
z dodatkowych ustug swoich partneréw: np. galerii sztuki, dostawcéw drogich win,
sieci ekskluzywnych sklep6w, klinik medycznych czy pél golfowych. W takich przy-
padkach prestizowa karta platnicza pelni réwniez funkcje karty rabatowej. Roz-

44 http://www.pekao.com.pl/ z dnia 16.10.2005.
45 http://www.kredytbank.pl/ z dnia 18.11.2005.
46 http://www.pekao.com.pl/ z dnia 21.10.2005.
47 U. Chojnacka, P. Zielewski, Private banking w Polsce..., op. cit., s. 37.
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wigzanie takie stosuje miedzy innymi PKO BP oferujac ,,Program Przywilejow”48,
Pekao SA ,Program Private Club”49.

Przykladem banku o rozbudowanej ofercie ustug specjalnych jest BRE Bank.
Wspiera on zakup dziel sztuki, zaréwno finansowo, jak i poprzez doradztwo. Klienci
moga otrzymacé kredyt na zakup dziet sztuki w Desie Unicum. Moze on stanowié
do 50% wartoéci dziela sztuki®?. Doradcy BRE Banku nie ograniczaja sie jednak
tylko do porad Scisle finansowych. Udzielajg takze pomocy np. w znalezieniu zagra-
nicznej szkoly dla dzieci klienta czy trudno dostepnego leku5l.

5. Dostep do ustug private banking

5.1. Osobisty doradca

Analogicznie do rozwigzan miedzynarodowych, réwniez w przypadku private
bankingu w Polsce, charakterystycznym, a zarazem podstawowym ogniwem w re-
lacji bank—klient, pozostaje osobisty doradca. Siedem z oémiu bankéw deklaruje,
ze klient moze by¢ obslugiwany tylko przez jednego doradce. W praktyce jednak
stanowi on tylko posrednie ogniwo laczace. Na przyklad w przypadku potrzeby
uzyskania informacji na temat rynku kapitalowego, doradca moze skontaktowaé
klienta z osoba ze wspélpracujacego domu maklerskiego52. RzadkoScia pozostaje
natomiast kompleksowa obsluga pozwalajaca na uzyskanie od jednego doradcy
pelnej wiedzy na temat réznych rynkéw i alternatywnych metod inwestowania.

Podstawowa zasada obslugi osobistego doradcy jest aktywne tworzenie dla
klienta indywidualnej oferty oraz biezace monitorowanie potrzeb klienta i jego
zadowolenia z produktu lub ustugi w celu optymalnego dostosowania oferty do
jego oczekiwan. Dlatego banki przywigzuja szczegélng wage do kwalifikacji i pro-
fesjonalizmu doradcéw, zar6wno poprzez odpowiedni sposéb ich doboru, jak i sys-
tem intensywnych szkolen53.

Kwestia ponadprzecietnych kwalifikacji doradeéw podkre§lana jest miedzy
innymi przez BRE Bank. BRE kladzie silny nacisk nie tylko na wyszkolenie me-
rytoryczne doradcow, ale takze na ich umiejetno§é nawigzywania kontaktow
i rozmowy. Jacek Wiecek, dyrektor departamentu obstugi klientéw prywatnych
BRE Banku, uwaza ze doradca powinien znaé klientéw osobiscie réwnie dobrze,

48 http://www.pkobp.pl/ z dnia 21.10.2005.

49 http://www.pekao.com.pl/ z dnia 21.10.2005.

50 L. Dziawgo, Private banking..., op. cit., s. 17.

51 P. Sztajnert, B... jak bankowo§é prywatna, ,,Puls Biznesu”, 17.11.2003, s. 3.
52 Materialy wlasne bankéw z dn. 23.10.2005 r.

53 P. Zielewski, BPH PBK dba o pieniagdze..., op. cit., s. 31.
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jak ich potrzeby i zasoby finansowe. Przeklada sie to znaczaco na proces obslugi.
Pozwala miedzy innymi kontaktowaé ze sobg klientéw, majgc nadzieje na wza-
jemna pomoc np. osoby o podobnych planach zwigzanych z inwestycjami w nie-
ruchomoéci®.

5.2. Kanaty dystrybucji

Dostep do placowek stacjonarnych bankéw mozna oceniaé w dwoch aspektach.
Z jednej strony banki oferuja klientom private banking specjalne centra obstugi,
przystosowane do indywidualnej, dyskretnej i sprawnej obstugi zamoznych klientow.
7 drugiej umozliwiajag wykorzystanie czesto bardzo rozbudowanej sieci wlasnych
placowek bankowosci detalicznej. Banki wykorzystuja rowniez szanse plynace ze
wspoOlpracy na rynku miedzynarodowym. Przykladowo, dzieki przynalezno$ci
Banku Handlowego do §wiatowej Citigroup, korzystanie z doradczych oddzialéw,
zwanych CitiGold Center, nie jest ograniczone tylko do Polski. Klienci majg
dostep jeszcze do centréw w 70 innych krajach?5.

Charakterystycznym dla private banking punktem obslugi klienta sg wyspe-
cjalizowane centra, odpowiednio dostosowane do obslugi klientéw zamoznych.
Banki zapraszajg na spotkania do specjalnych apartamentéw, oddzielonych od
pozostalych pomieszczen bankowych. Osobne wejécia i oddzielne linie telefo-
niczne zapewniajg calkowita poufnoscs.

Czeéé bankéw dba o dodatkowe szczegdly zapewniajace klientom komfort
korzystania z placowek bankowych. Najbogatsi klienci Banku Handlowego maja
zapewniony bezplatny parking przy oddzialach. Cze§é os6b korzystajacych z private
bankingu w BRE posiada wlasne karty parkingowe, a wiec traktowani sg tak,
jak wazniejsi pracownicy banku®’. Niektore banki, np. Fortis®® i Kredyt Bank59
uwzgledniajg takze mozliwo§é spotkania z doradca w miejscu zaproponowanym
przez klienta.

Klienci private banking moga ponadto korzysta¢ z alternatywnych metod
dostepu do rachunku i innych ustug bankowych, takich jak Internet, telefon czy
sie¢ telefonii komoérkowej. Spowodowane jest to z jednej strony dazeniem ban-
kéw do obnizania kosztéw obstugi klienta, a z drugiej do zapewnienia szybkiego
i wygodnego dla klienta §rodka komunikacji. Standardem stal sie dostep za po-
§rednictwem Internetu, dajgcy mozliwo§é dokonywania podstawowych operacji

54 P. Zielewski, BRE Bank za swdj..., op. cit., s. 33.

55 P, Sztajnert, B... jak bankowo§é..., op. cit., s. 3.

56 http://www.pekao.com.pl/ z dnia 21.10.2005.

57 P. Zielewski, BRE Bank za swdj..., op. cit., s. 33.

58 P. Zielewski, Fortis zainwestowal w platyne..., op. cit., s. 30.
59 http://www.kredytbank.pl/ z dnia 21.04.2005.
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oraz ewentualnego kontaktu z doradca za pomocg poczty elektronicznej. Czesé
bankéw pozwala réwniez na wykorzystanie technologii WAP, w celu dokonywania
prostych operacji na rachunku, a takze przesyla informacje za poérednictwem
SMSo6w i poczty elektroniczne;jso.

Tabela 2. Alternatywne kanaty dostepu do ustug private banking w wybranych
bankach w Polsce

BPH | BRE | Handlowy | oS | Kredvt [\ ennium | Pekao | PKO BP
Bank Bank
Telefon + - + + + + + +
Internet + + + + + + + +
WAP + - - - - - + -
SMS + - + - + - + +

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie stron internetowych i materialéw wlasnych bankéw (stan
na 10.10.2005 r.).

6. Podsumowanie

Starategia private banking na rynku polskim systematycznie zyskuje na znacze-
niu. Jest to konsekwencjg osiagniecia kolejnego etapu rozwoju bankowosci deta-
licznej i jednocze$nie wzrostu znaczenia konkurencji w sektorze, a tym samym
poszukiwania nowych zrédel przewagi konkurencyjne;jél.

Gléwne banki detaliczne wprowadzaja oferte dla najbogatszych klientow,
kierujac sie zyskownoScig z obstugi tego segmentu klientéw. Szacuje sie, ze udziat
dochodéw z ustug dla klientow najbogatszych w ogélnych dochodach bankéw deta-
licznych jest zblizony do reguly Pareto 20/80. Oznacza to, ze 20% klientéw gene-
ruje 80% przychodéw bankow®2. Private banking dokonuje natomiast jeszcze wyraz-
niejszego zawezenia. Przykladowo w PKO BP odsetek klientéw, na ktérych
rachunkach salda przekraczajg 100.000 zt wynosi zaledwie 0,2%. Generuja oni
natomiast az 10% wolumenu depozytéow. Analizujac wptywy na Rachunek Oszczed-
no$ciowo-Rozliczeniowy mozna wysnu¢ podobne wnioski. Zaledwie na 4% ROR-6w
miesieczne wplywy przekraczaja 5.000 z1, ale jednocze$nie tworza one 35% wolu-
menu wszystkich wkladow a’vista8s.

Banki w Polsce stoja przed koniecznoscia szybkiego rozwoju oferty ustug
private banking, nie tylko ze wzgledu na silng konkurencje na rynku krajowym.
Klienci zamozni, oczekujacy zaawansowanych rozwigzan bankowych, moga roz-

60 Strony internetowe i materialy wlasne bankéw z pazdziernika 2005 r.
61 1,. Dziawgo, Private banking..., op. cit., s. 17.

62 G. Gregorczyk, Bankowo§é z goérnej..., op. cit., s. 45.

63 Ibidem, s. 45.
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wazaé skorzystanie z szeroko rozwinietej oferty private banking rynkéw zagra-
nicznych, dzialajacych w ramach ,jednolitego paszportu bankowego”. Fakt ten
moze dodatkowo wplynaé¢ na konkurencje na rynku ustug bankowych dla klien-
tow zamoznych. Osiagniecie pozycji lidera na tym rynku wplynie na wzrost prze-
wagi konkurencyjnej danego banku. Powodem tego moze by¢ nie tylko wysoka
zyskownos&é klientéw private banking, ale takze istotny wplyw, jaka wywiera
innowacyjno$é oferty uslug bankowych w ramach private banking na rozwdj
bankowosci detalicznej.
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Analiza spektralna indekséw gietdowych DJIA i WIG

1. Wprowadzenie

We wspolczesnych analizach ekonomicznych dotyczacych pomiaru cyklu koniunk-
turalnego bardzo popularnym podejSciem stala sie procedura polegajaca na wy-
izolowaniu z wejSciowego zestawu danych pewnego komponentu, ktérego prze-
bieg obrazuje oscylacje o okreslonej charakterystyce czestotliwo$ciowej. Estymacja
owego komponentu polega na usunieciu okre§lonego pasma czestotliwosci z tzw.
spektrum mocy wejSciowego szeregu czasowego, za pomocs filtra o odpowiedniej
charakterystyce czestotliwo§ciowe;.

Spektrum mocy (widmo mocy) to funkcja w dziedzinie czestotliwosci, ktora
stanowi rozklad wariancji szeregu czasowego w tej dziedzinie (por. Hamilton, 1994,
s. 152). Spektrum mocy jest zdefiniowane w przypadku stacjonarnego szeregu cza-
sowego jako transformata Fouriera jego ciagu autokowariancyjnego. W przy-
padku szeregéw niestacjonarnych moéwi sie o tzw. pseudo-spektrum mocy.

Filtry umozliwiaja estymacje komponentu dlugookresowego trendu, kompo-
nentu obrazujacego wahania koniunkturalne czy tez komponentu obrazujgcego
wahania sezonowe i losowe. W przypadku estymacji trendu wykorzystywany jest
filtr dolno-przepustowy, ktéry opuszcza zakres niskich czestotliwoséci i usuwa cze-
stotliwo$ci wysokie. Filtr gérno-przepustowy ma dzialanie odwrotne do filtra dol-
no-przepustowego, usuwa czestotliwoéci niskie i pozostawia wysokie, w wyniku
czego uzyskany komponent obrazuje wahania pojawiajace sie wokél dlugookreso-
wego trendu. Filtr pasmowo-przepustowy rowniez umozliwia estymacje wahan po-
jawiajacych sie wokot dlugookresowego trendu, jednakze pozbawionych wahan o cha-
rakterze sezonowym i losowym. Filtr ten pozostawia okre§lone pasmo czestotliwoSci
i usuwa jego dopelnienie. Najpopularniejszymi filtrami sluzacymi do pomiaru cy-
klu koniunkturalnego sa pasmowo-przepustowy filtr Baxter-Kinga (por. Baxter, King,
1995) i gérno-przepustowy filtr Hodricka-Prescotta (por. Hodrick, Prescott, 1997).

Celem niniejszej pracy jest analiza indeksow gieldowych Dow Jones Indu-
strial Average (DJIA) oraz Warszawskiego Indeksu Gieldowego (WIG) pod katem
identyfikacji cykli majacych dominujacy wplyw na ksztaltowanie obserwowanego
przebiegu indeks6w. Prezentowana analiza sprowadza sie kolejno do dekompozycji
przyjetych szeregéw czasowych na podstawowe skladowe za pomoca odpowied-
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nich filtréw typu Baxter-Kinga i Hodricka-Prescotta, a nastepnie przedstawienia
uzyskanych komponentéw cyklicznych w dziedzinie czestotliwoséci i okreslenia
na tej podstawie dlugoéci cykli, majacych dominujgce znaczenie w opisywaniu ana-
lizowanych szeregéw czasowych. W analizie przyjeto podzial szeregu czasowego
na trzy skladowe, tzn.:

* komponent dlugookresowego trendu (wahania dlugookresowe),

* komponent zawierajacy wahania koniunkturalne (wahania éredniookre-

sowe),

* komponent zawierajagcy wahania sezonowe i losowe (wahania kréotkookre-

sowe).

W przypadku filtra Hodricka-Prescotta, ktory jest filtrem gérno-przepusto-
wym komponent cykliczny obrazuje tgczny efekt wahan o charakterze koniunk-
turalnym, sezonowym i losowym. W analizie przyjeto, iz pasmo wahan koniunk-
turalnych odpowiada definicji A. F. Burnsa oraz W. C. Mitchella (1946), méwiacej
o dlugosciach cyklu koniunkturalnego pomiedzy 6 a 32 kwartalami, tzn. pomiedzy
1,5 roku a 8 latami (por. Baxter, King, 1995, s. 8). W konsekwencji komponent
zawierajacy wahania koniunkturalne odpowiada cyklom o dltugosciach od 1,5 roku
do 8 lat, dlugookresowy trend to wahania o dlugo$ciach wyzszych niz 8 lat, nato-
miast komponent zawierajacy wahania sezonowe i losowe oznacza cykle o dlugo-
§ciach kroétszych niz 1,5 roku. Analizowane szeregi czasowe oraz uzyskane w wy-
niku dekompozycji skladowe cykliczne zostaly rowniez poddane testowaniu
stacjonarno$ci. Wykorzystano w tym celu test pierwiastka jednostkowego (ang.
unit root test), rozszerzony test Dickeya-Fullera (test ADF).

2. Analiza indeksu Dow Jones Industrial Average
w latach 1896-2004

Indeks DJIA jest gléwnym wskaznikiem gieldy papieréw wartoSciowych w Nowym
Jorku (ang. New York Stock Exchange) i réwnocze$nie stanowi najwazniejszy
wskaznik obrazujgcy zachowanie amerykanskiego rynku kapitalowego. Dla potrzeb
analizy przyjmujemy, iz indeks DJIA bedzie rozpatrywany na danych kwartalnych.
W zwiagzku z powyzszym, przyjety szereg czasowy obejmuje okres od II kwartatu
1896 roku do IV kwartatu 2004 roku i sklada sie z 435 obserwacji, bedacych
kursami zamkniecia indeksu DJIA na ostatniej sesji gietdowej danego kwartalu.
Oznaczmy ten szereg czasowy przez {P,}43}, gdzie P, oznacza kurs zamkniecia
indeksu na koniec ¢-tego kwartatu. Dla celéw analizy przyjeto, ze indeks zostanie
przedstawiony w ukladzie skumulowanej logarytmicznej stopy zwrotu, tzn. rozpa-

trujemy szereg czasowy {x;}4%, gdzie x; = In(P/P;) = In(P,) = In(Py).
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Rozwazmy nastepujaca dekompozycje: szereg czasowy x; zostal rozbity na
trzy skltadowe S1;, S2; 1S3, tzn. x;, = S1, + S2;, + S3,. Komponent S1; jest wyni-
kiem zastosowania dolno-przepustowego filtra Baxter-Kinga, ktéry opuszcza wahania
o okresach dluzszych niz 32 kwartaly (T' = 32), a wiec jest to komponent trendu.
Komponent S2, wynika z zastosowania pasmowo-przepustowego filtra Baxter-Kin-
ga, ktory opuszcza wahania o okresach pomiedzy 6 a 32 kwartalami (6 < T' < 32),
a wiec jest to komponent zawierajacy wahania koniunkturalne. Z kolei komponent
S3, jest efektem zastosowania gorno-przepustowego filtra Baxter-Kinga, ktory opusz-
cza wahania o okresach krotszych niz 6 kwartatéw (T' < 6), a wiec jest to kom-
ponent zawierajacy szum skladajacy sie z wahan sezonowych i losowych.

Przy konstrukeji wszystkich filtréw Baxter-Kinga wykorzystano 12 op6znien
w czasie. Powyzsze ustawienia odpowiadaja tym sugerowanym przez autoréw filtra
dla danych kwartalnych (por. Baxter, King, 1995, s. 8). Dodajmy, ze szeregi czasowe
komponentéw uzyskanych przyjetymi filtrami Baxter-Kinga sktadajg sie z 411 ob-
serwacji. Rysunek 1 przedstawia kolejno szereg czasowy x, i komponent S1,
komponent S2,, komponent S3, oraz komponent S2, + S3,, ktéry zawiera wahania
koniunkturalne, sezonowe i losowe. Innymi slowy jest to wynik zastosowania
gorno-przepustowego filtra Baxter-Kinga dla K = 12, ktéry opuszcza wahania
o okresach krétszych niz 32 kwartaly (T < 32).

Podobng dekompozycje szeregu czasowego x, przeprowadzamy przy uzyciu
filtra Hodricka-Prescotta, wowczas szereg x, jest sumg komponentu trendu d,
i komponentu cyklicznego ¢, tzn. x, = d; + c¢,. Przyjety parametr wygladzajacy
filtra Hodricka-Prescotta wynosi 4 = 16001, a wiec odpowiada ustawieniom przy-
jetym przez autoréw dla danych kwartalnych (por. Hodrick, Prescott, 1997, s. 4).
Dla parametru 4 = 1600, komponent d, wynika z zastosowania dolno-przepusto-
wego filtra Hodricka-Prescotta, ktory opuszcza wahania o okresach dluzszych
niz 39,7 kwartalu (T' = 39,7) (por. Maravall, del Rio, 2001, s. 18). Naturalnie
komponent ¢, jest wowezas wynikiem zastosowania gérno-przepustowego filtra
Hodricka-Prescotta, ktory opuszeza wahania o okresach krotszych niz 39,7 kwar-
talu (T' < 39,7). Szeregi czasowe komponentéw uzyskanych filtrem Hodricka-
-Prescotta skladajg sie z 435 obserwacji, tak jak szereg czasowy x,. Rysunek 2
przedstawia kolejno szereg czasowy x, i komponent d, oraz komponent c,. Natu-

1 Pod pojeciem parametru wygladzajacego 4 w filtrze Hodricka-Prescotta nalezy rozumie¢ dodatnia
wielko§¢, determinujgcg rozgraniczenie pomiedzy komponentem trendu a komponentem cyklicznym
szeregu czasowego w dziedzinie czestotliwosci. Wyboér parametru A decyduje o czestotliwoSei roz-
dzielajacej szereg na trend i cykl, a wiec tym samym decyduje o ,gtadkoSci” uzyskiwanego trendu.
W przypadku, gdy 4 — 0, mamy do czynienia z coraz lepszym dopasowaniem trendu do obserwo-
wanego szeregu czasowego (trend nieliniowy), natomiast w przeciwnym przypadku, gdy 1 — 4+,
trend staje sie trendem liniowym.
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ralnie skladowa d; ma zblizony przebieg do skltadowej S1, natomiast skladowa
¢, ma zblizony przebieg do skladowej S2, + S3,.

Rysunek 1. DJIA i jego sktadowe uzyskane za pomoca filtra Baxter-Kinga
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. DJIA i jego sktadowe uzyskane za pomoca filtra Hodricka-Prescotta
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Zrodlo: opracowanie wlasne.



Analiza spektralna indeksow gietfdowych DJIA i WIG 45

Szereg czasowy x; 1 jego sktadowe cykliczne zostaly nastepnie poddane testo-
wi ADF (ang. augmented Dickey-Fuller), ktérego hipoteza zerowa zaklada wyste-
powanie pierwiastka jednostkowego, a wiec zaklada niestacjonarno$¢ badanego
szeregu czasowego wobec hipotezy alternatywnej, zakladajacej jego stacjonar-
noéc. Test ADF we wszystkich przypadkach zostal przeprowadzony na podstawie
réwnania regresji bez stalej (tzw. dryfu) i trendu deterministycznego, postaci
Vx, = 6x,_,+ > k=16,Vx,_, + £, gdzie jest badanym szeregiem czasowym (por. Sy-
czewska, 1999, s. 37).

Optymalna liczba opéZnien K zostala ustalona w kazdym przypadku na pod-
stawie minimalizacji informacyjnego kryterium Schwartza. Odrzucenie hipotezy
zerowej na rzecz alternatywnej oznacza, ze badany szereg czasowy jest zintegro-
wany w stopniu zero i odbywa sie wowczas, gdy wartosé statystyki ADF jest mniej-
sza niz odpowiednia dla danego poziomu istotnosci wartosc krytyczna. Statystyka
ADF jest obliczana jako iloraz ¢-Studenta dla oszacowanego MNK parametru 0.
Wyniki testu ADF dla poziomu istotnoéci ¢ = 0,05 zostaly zamieszczone w tabeli 1.

Tabela 1. Test ADF dla DJIA i jego sktadowych przy poziomie istotnosci « = 0,05

Szereg Statystyka ADF Wartosé krytyczna Decyzja - H, Whiosek
X 2,327647 -1,941570 przyjeta I1(1)
Vx, -19,971134 -1,941572 odrzucona 1(0)
S2; -6,181104 -1,941628 odrzucona 1(0)
S3; -7,074148 -1,941634 odrzucona 1(0)
S2, + S3, -9,711228 -1,941619 odrzucona 1(0)
¢ -9,104427 -1,941575 odrzucona 1(0)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jedynie w przypadku szeregu czasowego x, nie bylo podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego. Z kolei testowanie
pierwszych przyrostéw Vx; doprowadzilo do odrzucenia hipotezy zerowej,
a w zwigzku z tym szereg Vx, ~ I(0) jest stacjonarny, natomiast szereg x, ~ I(1)
jest niestacjonarny. Réwniez w przypadku skladowych cyklicznych S2, S3,,
S2, + S3, oraz c,, hipoteza zerowa zostala odrzucona, co wskazuje na zintegrowanie
badanych komponentéw w stopniu zero, a wiec komponenty te sa stacjonarne.

Analiza spektralna uzyskanych komponentéw umozliwi identyfikacje cykli
majacych dominujace znaczenie w opisywaniu zmienno$ci indeksu DJIAZ2. Pre-

2 Podstawowa miara analizy spektralnej, czyli spektrum mocy (badz jego znormalizowana wersja,
czyli funkcja gestosci spektralnej) przyjmuje wysokie wartosci w przypadku czestotliwosci, ktore
odpowiadajg dlugosciom cykli majacych najwiekszy wplyw na ksztaltowanie przebiegu analizowa-
nego szeregu czasowego. Innymi stowy, cykle te wnoszg najwiekszy wklad do catkowitej wariancji
szeregu czasowego. Na wykresie periodogramu jest to zobrazowane wyrézniajacymi sie na tle pozo-
stalych czestotliwosci pikami, czyli istotnie wysokimi warto§ciami periodogramu.
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zentowane periodogramy szeregéw czasowych zostaly przedstawione dla znorma-
lizowanych dyskretnych czestotliwosci f; = j/n, gdzie j = 1, 2, ..., (n — 1)/2
i n odpowiada liczbie obserwacji szeregu czasowego. Nalezy zaznaczy¢, ze z uwa-
gi na niestacjonarno$¢ szeregu czasowego x,, odpowiadajgcy mu periodogram po-
winien by¢ traktowany jako pseudo-spektrum mocy. Rysunek 3 przedstawia pe-
riodogram szeregu czasowego x,. Z uwagi na obecnoéc¢ trendu, wiekszoéé wariancji
szeregu x, jest skupiona w pasmie niskich czestotliwo$ci. Naturalnym wnioskiem
w tym przypadku jest stwierdzenie, iz dominujgce znaczenie w opisywaniu zmien-
noSci indeksu DJIA odgrywa trend, ma on najsilniejszy wplyw na ksztaltowanie
przebieg szeregu x,.

Rysunek 3. Periodogram DJIA
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rozwazmy nastepnie periodogramy skladowych cyklicznych indeksu DJIA.
Zauwazmy, ze sga to skladowe, ktérych wariancje nie sg powiazane z pasmem
niskich czestotliwo§ci. Rysunek 4 przedstawia kolejno periodogramy skladowych
S2,, S3,, S2, + 83, oraz c,.

Jako pierwszy przeanalizujemy periodogram skladowej S2,. W pasmie znor-
malizowanych czestotliwoséci koniunkturalnych, f € (1/32, 1/6), wystepuje wyrazny
pik dla czestotliwoSci fa9 = 0,0706. Dodajmy, ze czestotliwosci f; odpowiada
okres T = njj. W zwigzku z tym czestotliwoéci fo9 odpowiada okres
T = 411/29 = 14,17 kwartalu (3,54 roku). Cykl o tym okresie ma znaczacy
wplyw na ksztaltowanie szeregu czasowego x, w paSémie wahan koniunktural-
nych (skladowa S2, ma najwiekszg moc dla czestotliwo$ci o okresie 3,54 roku).
Naturalnie istniejg takze mniej wyrazne piki dla innych czestotliwosci, ktore
wiaza sie z cyklami o mniejszej mocy niz cykl o okresie 3,54 roku.
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Rysunek 4. Periodogramy sktadowych cyklicznych DJIA
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analogiczne wnioski plyng z analizy periodogramu sumy skladowych S2;
i S3;. Periodogram skladowej S2, + S3, ma zblizony przebieg do periodogramu
sktadowej c,. Analiza periodogramu skladowej ¢, prowadzi do podobnych wnio-
skow jak w przypadku skladowej S2, 1 S2, + S3,. Periodogram sktadowej ¢, wska-
zuje na dwa istotne piki w pasmie czestotliwosci f € (1/39.7, 1/2). Pierwszy
z nich wystepuje dla czestotliwosci f;; = 0,0253, ktérej odpowiada okres
T = 435/11 = 39,55 kwartalu (9,89 roku), natomiast drugi dla czestotliwosci
fa1 = 0,0713, ktorej odpowiada okres T' = 435/31 = 14,03 kwartatu (3,51 roku).

Jezeli chodzi o periodogram skladowej S3,, to nalezy zaznaczyé, ze jego in-
terpretacja jest dosy¢ skomplikowana z uwagi na duza liczbe pikéw. W celu ula-
twienia interpretacji periodogramu sktadowej, jak réwniez periodograméw pozo-
stalych sktadowych cyklicznych, rozwazmy estymacje spektrum mocy za pomoca
wygladzania periodogramu w dziedzinie czestotliwosci. Rysunek 5 przedstawia ko-
lejno spektra mocy sktadowych S2,, S3,, S2, + S3, oraz c,;, ktore zostaly uzyska-
ne dzieki zastosowaniu okna tréjkatnego o szerokoSci pasma h = 3.
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Rysunek 5. Spektra mocy sktadowych cyklicznych DJIA (okno trojkatne dla h = 3)
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Uzyskane spektrum mocy skladowej S2; wskazuje na trzy dominujace cy-
kle w obrebie pasma czestotliwosci koniunkturalnych. Pierwszy z tych cykli jest
powigzany z pikiem dla czestotliwosci fi; = 0,0268, ktérej odpowiada okres
T = 411/11 = 37,36 kwartalu (9,34 roku). Cykl ten ma okres lezacy powyzej gor-
nej granicy okresu wahan koniunkturalnych (8 lat). Drugi cykl przypada dla cze-
stotliwosci f19 = 0,0462, ktérej odpowiada okres T' = 411/19 = 21,63 kwartalu
(5,41 roku). Trzeci z dominujacych cykli przypada dla czestotliwosci fo9 = 0,0706,
tzn. dla T = 14,17 kwartaléow (3,54 roku) i zidentyfikowano go réwniez na pod-
stawie periodogramu skladowej S2,. Z uwagi na najwyzszg warto§¢ periodogra-
mu skladowej S2; dla czestotliwoSci fqo9, cykl o tej czestotliwosSci ma najwiekszag
moc w rozpatrywanym pasmie czestotliwoéci. Z kolei uzyskane poprzez wygla-
dzanie periodogramu spektrum mocy skladowej S2, wskazuje na zblizone zna-
czenie cykli przypadajacych dla czestotliwosci f11, f19 1 fao-
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Istniejg réwniez dwa kolejne cykle, ktérych moc jest duzo mniejsza w po-
réwnaniu z trzema pierwszymi cyklami. Cykl czwarty przypada dla czestotliwo-
Sci fue = 0,1022, dla ktorej okres T' = 411/42 = 9,79 kwartalu (2,45 roku), na-
tomiast cykl pigty wystepuje dla czestotliwo$ci f5; = 0,1241, dla ktérej cykl
T = 411/51 = 8,06 kwartalu (2,01 roku). Cykl czwarty i pigty majg wyjatkowo
zblizone znaczenie. Naturalnie podobne informacje zawiera spektrum mocy skia-
dowej S2; + S3;, ktére wskazuje réwniez na trzy dominujace i dwa mniej istotne
cykle powigzane z wahaniami koniunkturalnymi. Okresy tych cykli sg oczywiscie
identyczne z tymi, ktére zidentyfikowano dla skladowej S2,.

Ponadto spektrum mocy skladowej S2, + S3, wskazuje na istnienie sz6stego
cyklu w obrebie gérnej granicy pasma czestotliwo$ci koniunkturalnych. Cykl ten
przypada dla czestotliwoSci f7; = 0,1727, kt6érej odpowiada okres T' = 411/71 = 5,87
kwartalu (1,47 roku). Okres tego cyklu lezy nieco ponizej dolnej granicy okresu
wahan koniunkturalnych (1,5 roku). Cykl ten ma nieco mniejszg moc niz cykl
o okresie 2,01 roku.

Analiza spektrum mocy skladowej ¢; wskazuje réwniez na istnienie szeSciu
cykli o charakterze koniunkturalnym, tak jak w przypadku skladowej S2,
i S2, + S3,. Pierwszy ze znalezionych cykli wynika z piku dla czestotliwosci
f12 = 0,0276, ktorej odpowiada okres T' = 435/12 = 36,25 kwartatu (9,06 roku).
Drugi cykl jest powiazany z czestotliwoscia foq = 0,0460, dla ktorej okres
T = 435/20 = 21,75 kwartalu (5,44 roku). Cykl trzeci obrazuje pik dla czestotli-
wosci f3; = 0,0713, a jego okres wynosi T = 435/31 = 14,03 kwartatu (3,51
roku). Cykl czwarty przypada dla czestotliwosci f4s = 0,1057, a jego okres to
T = 435/46 = 9,46 kwartalu (2,36 roku). Cykl piaty wynika z czestotliwo§ci
fs4 = 0,1241, dla ktoérej okres wynosi T' = 435/54 = 8,06 kwartalu (2,01 roku).
Cykl szosty jest powigzany z czestotliwoscig f;3 = 0,1678, a jego okres to
T = 435/73 = 5,96 kwartatu (1,49 roku).

Jezeli chodzi o znaczenie cykli zidentyfikowanych na podstawie sktadowej
¢;, to nalezy zaznaczy¢, iz jest ono zblizone do ukladu przedstawionego dla skta-
dowych S2, i S2, + S3,. Istniejg jednak pewne réznice, w przypadku skladowej
¢;, uzyskane spektrum mocy wskazuje na cykl pierwszy jako cykl dominujacy,
z kolei cykl drugi i trzeci majg podobne znaczenie. W przypadku analizy perio-
dogramu sktadowej ¢; stwierdzono, iz cykl pierwszy i trzeci sa dominujgce i majg
wyjatkowo zblizong moc. Uzyskane spektrum mocy sktadowej ¢, wskazuje ponadto,
iz pozostale cykle pozostajg w takiej samej relacji mocy jak w przypadku sktado-
wej S2;, + S3,. W zwiagzku z powyzszym, uzyskane wyniki dla skladowych S2,
S2, +S83, i ¢, w paémie czestotliwo$ci koniunkturalnych sg zblizone.

Przeanalizujmy nastepnie spektrum mocy skladowej S3,. W paémie czesto-
tliwosci f € (1/6, 1/2) wystepuja cztery istotne cykle. Pierwszy z nich przypada
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dla czestotliwoéci fg5 = 0,2068, ktérej odpowiada okres 7' = 411/85 = 4,84 kwartalu
(1,21 roku). Pik dla czestotliwosci fg4 jest najwyzszg wartoscig mocy skladowej
S3;, co oznacza, ze cykl o okresie 1,21 roku ma najwieksze znaczenie w rozpa-
trywanym pasmie czestotliwoéci. Oznaczmy ten cykl jako cykl siédmy. Drugi pik
przypada dla czestotliwoSci fi199 = 0,3139, a odpowiadajacy jej okres
T = 411/129 = 3,19 to kwartalu (0,8 roku). Jest to cykl 6smy. Trzeci pik wyste-

puje dla czestotliwosci fi;1 = 0,3917, ktoérej odpowiada okres kwartalu
T = 411/161 = 2,55 (0,64 roku). Jest to cykl dziewigty. Czwarty pik przypada
dla czestotliwos$ci fi94 = 0,4720, ktorej odpowiada okres kwartalu

T = 411/194 = 2,12 (0,53 roku). Jest to cykl dziesiaty. Z uwagi na zblizone war-
toSci spektrum mocy dla czestotliwo$ei f199 i f161, Cykle o tych czestotliwoSciach
majg podobne znaczenie, z kolei cykl przypadajacy dla czestotliwoséci fig4 jest
najmniej istotny.

Tabela 2 stanowi podsumowanie przeprowadzonej analizy i przedstawia
okresy dziesieciu cykli, ktére zostaly zidentyfikowane jako cykle majace najwiek-
szy wplyw na ksztaltowanie indeksu DJIA. Kazdy okres zostal przypisany do filtra
Baxter-Kinga lub filtra Hodricka-Prescotta, w zaleznosci od tego, ktory z filtrow
umozliwil identyfikacje cyklu o tym okresie. Cykle I-VI majg charakter wahan
koniunkturalnych, natomiast cykle VII-X sa efektem wahan o charakterze sezo-
nowym i losowym. Nalezy jednak podkreslié, ze zgodnie z przyjeta definicja wahan
koniunkturalnych, okres cyklu I (zaréwno dla filtra Baxter-Kinga i filtra Hodric-
ka-Prescotta) lezy powyzej goérnej granicy okresu wahan o takim charakterze.
7 kolei okres cyklu VII (zaréwno dla filtra Baxter-Kinga, jak i filtra Hodricka-
-Prescotta) lezy nieco ponizej dolnej granicy okresu wahan o charakterze koniunk-
turalnym.

Tabela 2. Dominujace cykle DJIA

Cykl Okres (w latach) Okres (w latach)
- filtr Baxter-Kinga - filtr Hodricka-Prescotta
I 9,34 9,06
I1 5,41 5,44
II1 3,54 3,51
v 2,45 2,36
\% 2,01 2,01
VI 1,47 1,49
VII 1,21 -
VIII 0,80 -
IX 0,64 -
X 0,53 -

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowujac, nalezy podkreslié, ze indeks DJIA jest ksztaltowany przez
wiele cykli, ktore nakladajg sie na siebie i sg powigzane z ré6znymi czestotliwo-
Sciami. Jest to wyraznie widoczne na przedstawionych periodogramach, jak réwniez
na rysunkach obrazujacych poszczegblne skladowe analizowanego szeregu czaso-
wego w dziedzinie czasu. Cykle I-X powinny byé rozumiane jako oscylacje, ktére
maja najwyzsze znaczenie wérod wszystkich mozliwych cykli zawartych w anali-
zowanym szeregu czasowym. Generalnie mozemy stwierdzi¢, ze im dluzszy okres
danego cyklu, tym wieksze jest jego znaczenie w opisywaniu indeksu DJIA. Ekstre-
malny przypadek stanowi trend, ktéry jest powigzany z wahaniami o wyjagtkowo
dlugich okresach, co przeklada sie na jego dominujace znaczenie w ksztaltowaniu
analizowanego szeregu czasowego. Potwierdza to tabela 3, przedstawiajaca dekom-
pozycje wariancji indeksu DJIA na trzy skltadowe, ktére kolejno odpowiadajg diu-
gookresowemu trendowi, wahaniom o charakterze koniunkturalnym oraz waha-
niom sezonowym i losowym. Prezentowane wartoSci zostaly odczytane na podstawie
periodogramu szeregu czasowego X;.

Tabela 3. Dekompozycja wariancji DJIA

Okres (w kwartatach) Wariancja Udziat
T € (2, + ») — wszystkie cykle 2,3394 100,00%
T = 32 - dlugookresowy trend 2,2026 94,15%
6 < T =< 32 — wahania koniunkturalne 0,1137 4,86%
T < 6 — wahania sezonowe i losowe 0,0231 0,99%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Analiza Warszawskiego Indeksu Gietdowego w latach 1991-2004

Warszawski Indeks Gieldowy jest glownym wskaznikiem Gieldy Papieré6w War-
tosciowych w Warszawie. Dla potrzeb analizy przyjmujemy, iz WIG bedzie roz-
patrywany na danych miesiecznych. W zwigzku z powyzszym, przyjety szereg
czasowy obejmuje okres od kwietnia 1991 roku do grudnia 2004 roku i sklada
sie ze 165 obserwacji, bedacych kursami zamkniecia WIG-u na ostatniej sesji
gieldowej danego miesigca.

Oznaczmy ten szereg czasowy przez {P;}1%3, gdzie P; oznacza kurs zamkniecia
indeksu na koniec #-tego miesigca. Dla celéw analizy przyjeto, ze indeks zostanie
przedstawiony w ukladzie skumulowanej logarytmicznej stopy zwrotu, tzn. rozpa-
trujemy szereg czasowy {x,}1%}, gdzie x; = In(P/P;) = In(P) - In(Py).

Szereg czasowy x, zostal rozbity na trzy sktadowe S1, S2, i S3,, tzn.
x, = 81, + §2, + S3,. Skltadowe te zostaly uzyskane dzieki zastosowaniu odpo-
wiednich filtréw Baxter-Kinga. Sktadowa S1, to komponent trendu, zawierajacy
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wahania o okresach dluzszych niz 96 miesiecy (T = 96), skladowa S2, to kompo-
nent zawierajacy wahania koniunkturalne o okresach krétszych niz 96 miesiecy
i dluzszych niz 18 miesiecy (18 < T < 96), natomiast sktadowa S3; to kompo-
nent zawierajacy wahania sezonowe i losowe o okresach krétszych niz 18 mie-
siecy (T = 18).

Z uwagi na malg liczbe obserwacji szeregu czasowego x, przy konstrukcji
wszystkich filtréw Baxter-Kinga wykorzystano 24 opdznienia w czasie, tzn. K = 24,
zamiast sugerowanych przez autoréw filtra 36 opdznien w przypadku danych
miesiecznych. Dodajmy, ze szeregi czasowe komponentéw uzyskanych przyjetymi
filtrami Baxter-Kinga skladajg sie ze 117 obserwacji. Rysunek 6 przedstawia
kolejno szereg czasowy x, i komponent S1,, komponent S2;,, komponent S3, oraz
komponent S2; + S3;, ktéry zawiera wahania koniunkturalne, sezonowe i losowe.
Komponent S2, + S3, jest wynikiem zastosowania goérno-przepustowego filtra
Baxter-Kinga dla K = 24, ktéry opuszcza wahania o okresach krétszych niz 96 mie-
siecy (T < 96).

Rysunek 6. WIG i jego sktadowe uzyskane za pomoca filtra Baxter-Kinga
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Podobng dekompozycje szeregu czasowego x; przeprowadzamy przy uzyciu
filtra Hodricka-Prescotta. Szereg x, jest sumg komponentu trendu d; i kompo-
nentu cyklicznego ¢;, tzn. x, = d, + c¢,. Przyjety parametr wygladzajacy to
A = 54535,03. Parametr ten odpowiada okresowi 96 miesiecy (por. Maravall, del
Rio, 2001, s. 17-18), a wiec komponent d, wynika w tym przypadku z zastoso-
wania dolno-przepustowego filtra Hodricka-Prescotta, ktéry opuszcza wahania
o okresach dluzszych niz 96 miesiecy (T = 96), natomiast komponent ¢, jest
wynikiem zastosowania goérno-przepustowego filtra Hodricka-Prescotta, ktéry
opuszcza wahania o okresach krotszych niz 96 miesiecy (T' < 96). Szeregi czasowe
komponentéw uzyskanych filtrem Hodricka-Prescotta skladaja sie ze 165 obser-
wacji, tak jak szereg czasowy x,. Rysunek 7 przedstawia kolejno szereg czasowy
x; 1 komponent d; oraz komponent ¢;. Sktadowa d; ma zblizony przebieg do skla-
dowej S1,, natomiast skladowa ¢, ma zblizony przebieg do sktadowej S2, + S3,.

Rysunek 7. WIG i jego skfadowe uzyskane za pomoca filtra Hodricka-Prescotta
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Szereg czasowy x; i jego skladowe cykliczne zostaly nastepnie poddane testowi
pierwiastka jednostkowego (test ADF). Test przeprowadzono we wszystkich przy-
padkach na podstawie réwnania regresji bez statej (dryfu) i trendu determini-
stycznego, natomiast optymalng liczbe op6znien w réwnaniu ustalono na podstawie
minimalizacji informacyjnego kryterium Schwartza. Wyniki testu ADF dla poziomu
istotnoséci ¢ = 0,05 zostaly zamieszczone w tabeli 4.

W przypadku szeregu czasowego x; nie bylo podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego. Testowanie pierwszych
przyrostow Vx, doprowadzito do odrzucenia hipotezy zerowej, a w zwigzku z tym
szereg Vx, ~ I(0) jest stacjonarny, natomiast szereg x, ~ I(1) jest niestacjonarny.
W przypadku sktadowych cyklicznych S2,, S3,, S2, + S3; oraz c,, hipoteza zerowa
zostala odrzucona, co wskazuje na stacjonarno$§¢ badanych komponentéw.
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Tabela 4. Test ADF dla WIG i jego sktadowych przy poziomie istotnosci o = 0,05

Szereg Statystyka ADF Wartosé krytyczna Decyzja - H, Whiosek
X; 0,968668 -1,942787 przyjeta I1(1)
Vx, -11,496498 -1,942799 odrzucona 1(0)
S2, -4,132073 -1,943742 odrzucona 1(0)
S3; —4,782807 -1,943883 odrzucona 1(0)
S2, + S3, -6,410211 -1,943854 odrzucona 1(0)
c -5,933640 -1,942902 odrzucona 1(0)

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Kolejnym etapem jest przeprowadzenie analizy spektralnej uzyskanych kom-
ponentéw indeksu WIG. Prezentowane periodogramy szeregéw czasowych zostaly
przedstawione dla znormalizowanych dyskretnych czestotliwosci f; = j/n, gdzie
Jj =12, ..., (n -1)21in odpowiada liczbie obserwacji szeregu czasowego. Do-
dajmy, ze uzyskane periodogramy wynikaja z szeregéw czasowych o stosunkowo
matych liczbach obserwacji, co sprawia, ze ich interpretacja jest duzo latwiejsza
niz mialo to miejsce w przypadku analizy indeksu DJIA. W zwigzku z powyz-
szym, w analizie spektralnej WIG-u, oprécz periodogramu nie uwzgledniono innych
estymatoréow spektrum mocy. W zwigzku z niestacjonarnoscig szeregu czasowego
x;, odpowiadajacy mu periodogram — to pseudo-spektrum mocy. Rysunek 8 przed-
stawia periodogram szeregu czasowego x,. Z uwagi na wystepowanie trendu
W szeregu x;, najwyzsze wartoSci jego periodogramu sg osiggane dla czestotli-
woéci bliskich zeru.

Rysunek 8. Periodogram WIG
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rozwazmy nastepnie periodogramy skladowych cyklicznych indeksu WIG.
Dodajmy, ze wariancja sktadowej cyklicznej nie jest powigzana z pasmem niskich
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czestotliwoéci. Rysunek 9 przedstawia kolejno periodogramy skladowych S2,, S3,,
S2, + S3; oraz c,.

Rysunek 9. Periodogramy sktadowych cyklicznych WIG
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jako pierwszym zajmijmy sie periodogramem sktadowej S2,. W paémie znor-
malizowanych czestotliwo$ci koniunkturalnych, f € (1/96,1/18), wystepuje jeden
wyrazny pik dla czestotliwosci f3 = 0,0256, ktorej odpowiada okres T' = 117/3 = 39
miesiecy (3,25 roku). Oznaczmy ten cykl jako cykl pierwszy. Cykl ten ma znaczacy
wplyw na ksztaltowanie szeregu czasowego x;, w paSémie wahan koniunkturalnych.
Istnieje rowniez duzo mniej wyrazny pik dla czestotliwosci f5 = 0,0427, ktorej
odpowiada okres T = 117/5 = 23,40 miesigca (1,95 roku). Jest to cykl drugi.
Analogiczne wnioski plyng z analizy periodogramu sumy skiadowych S2, i S3,,
a ponadto periodogram ten wskazuje réwniez na trzeci cykl przypadajacy dla
czestotliwoéci f; = 0,0598, o okresie T' = 117/7 = 16,71 miesigca (1,39 roku).

Jezeli chodzi o periodogram sktadowej ¢, to ma on zblizony przebieg do pe-
riodogramu skladowej S2, + S3,. Analiza periodogramu skladowej ¢, prowadzi do
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podobnych wnioskéw, jak w przypadku sktadowej S2, i S2, + S3;. Jednakze pe-
riodogram skladowej ¢, wskazuje tylko na dwa cykle w paémie czestotliwos$ci ko-
niunkturalnych. Pierwszy pik przypada dla czestotliwos$ci f, = 0,0242, ktérej od-
powiada cykl o okresie T' = 165/4 = 41,25 miesiagca (3,44 roku), natomiast drugi
dla czestotliwosci f19 = 0,0606, ktérej odpowiada cykl o okresie T' = 165/10 = 16,50
miesigca (1,38 roku). Cykl przypadajacy dla czestotliwosci f, to odpowiednik
cyklu pierwszego, natomiast cykl przypadajacy dla czestotliwosci fiy to odpo-
wiednik cyklu trzeciego.

Jezeli chodzi o periodogram skladowej S3,, to wskazuje on na istnienie
czterech dominujacych cykli o charakterze sezonowym i losowym. Najwyzszy pik
przypada dla czestotliwosci f1o = 0,0855, ktorej odpowiada okres T' = 117/10 = 11,70
miesigca (0,97 roku). Oznaczmy go jako cykl czwarty. Cykl piaty przypada dla
czestotliwosci f13 = 0,1111, o okresie T' = 117/13 = 9,00 miesiecy (0,75 roku),
cykl szosty dla czestotliwoSei fi6 = 0,1368, o kresie T' = 117/16 = 7,31 miesigca
(0,61 roku), natomiast cykl sidodmy dla czestotliwoSci foy = 0,1709, o okresie
T = 117/20 = 5,85 miesigca (0,49 roku). Jezeli chodzi o znaczenie zidentyfikowa-
nych cykli, to nalezy podkre§li¢, iz wraz ze wzrostem dlugo$ci cyklu, ro$nie jego
wplyw na ksztaltowanie WIG-u.

Tabela 5 stanowi podsumowanie przeprowadzonej analizy i przedstawia
okresy siedmiu cykli, ktére zostaly zidentyfikowane jako cykle majace najwiekszy
wplyw na ksztaltowanie WIG-u. Kazdy okres zostal przypisany do filtra Baxter-
-Kinga lub filtra Hodricka-Prescotta, w zaleznoSci od tego, ktory z filtrow umozli-
wil identyfikacje cyklu o tym okresie. Cykle I-III majg charakter wahan koniunk-
turalnych, natomiast cykle IV-VII sg efektem wahan o charakterze sezonowym
i losowym. Nalezy jednak podkre§li¢, ze zgodnie z przyjeta definicja wahan ko-
niunkturalnych, okres cyklu III (zaréwno dla filtra Baxter-Kinga, jak i filtra Ho-
dricka-Prescotta) lezy nieco ponizej dolnej granicy okresu wahan o charakterze ko-
niunkturalnym. W przypadku filtra Hodricka-Prescotta nie zidentyfikowano cyklu II.

Tabela 5. Dominujace cykle WIG

Cykl Okres (w latach) Okres (w latach)
- filtr Baxter-Kinga - filtr Hodricka-Prescotta
I 3,25 3,44
II 1,95 nie zidentyfikowano
I11 1,39 1,38
v 0,97 -
\% 0,75 -
VI 0,61 -
VII 0,49 -

Zrodlo: opracowanie wlasne
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Cykle I-VII powinny byé¢ traktowane jako wahania majace najwyzsze zna-
czenie wérod wszystkich mozliwych cykli zawartych w analizowanym szeregu
czasowym. Generalnie mozemy stwierdzi¢, ze im dluzszy okres danego cyklu,
tym wieksze jest jego znaczenie w opisywaniu WIG-u. Jednakze w przeciwienstwie
do indeksu DJIA, trend WIG-u nie wywiera tak ogromnego wplywu na jego prze-
bieg. Jest to zwigzane z o wiele krotszg proba obserwacji WIG-u, w poréwnaniu
z indeksem DJIA. Relacje dlugookresowe nie sa w przypadku WIG-u tak wyraz-
nie widoczne, jak ma to miejsce w przypadku indeksu DJIA, poniewaz z uwagi
na krotka prébe obserwacji WIG-u, dlugookresowego trendu nie da sie obecnie
sklasyfikowaé jako skladowej dominujacej. Potwierdza to tabela 6, ktéra przed-
stawia dekompozycje wariancji indeksu DJIA na trzy sktadowe, ktére kolejno od-
powiadajg dlugookresowemu trendowi, wahaniom o charakterze koniunkturalnym
oraz wahaniom sezonowym i losowym. Prezentowane wartoéci zostaly odczytane
na podstawie periodogramu szeregu czasowego x;.

Tabela 6. Dekompozycja wariancji WIG

Okres (w miesigcach) Wariancja Udziat
T € (2, + ») — wszystkie cykle 1,0709 100,00%
T = 96 - dlugookresowy trend 0,4204 39,25%
18 < T < 96 - wahania koniunkturalne 0,5798 54,14%
T < 18 - wahania sezonowe i losowe 0,0707 6,60%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje przede wszystkim na zlozony charakter wahan
cyklicznych, wyodrebnionych na podstawie indeksu DJIA oraz na bardzo prosty
schemat, ktory reprezentuje indeks WIG. Naturalnie indeks DJIA obejmuje okres
ponad stu lat, natomiast WIG zaledwie czternastu lat, co sprawia, iz zwigzki,
ktore zostaly zidentyfikowane w przypadku WIG-u maja o wiele prostszg struk-
ture niz ma to miejsce w przypadku indeksu DJIA. Cykl I o okresie okolo 9 lat,
ktéry zostal zidentyfikowany w przypadku indeksu DJIA, moze by¢ traktowany
w przyblizeniu jako przyktad cyklu Juglara, ktérego Srednia dlugosé¢ wynosi wla-
$nie okoto 9 lat. Jednak nalezy pamieta¢, iz w literaturze nie ma jednoznacznego
okreslenia dlugosci cyklu Juglara. Diugosé ta waha sie od 6 do 10 lat, ale mozna
spotka¢ sie z przedziatami od 7 do 10 lat, jak réwniez od 5 do 7 lat. Ponadto
nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku analizy periodogramu skladowej cyklicznej in-
deksu DJIA, ktora zostala uzyskana za pomoca filtra HP, stwierdzono, ze diu-
gos¢ cyklu I wynosi niemal 10 lat, co wskazywaloby na pokrywanie sie tego okre-
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su z gbérna granicg dlugoéci cyklu Juglara. Z kolei cykl II, ktérego okres wynosi
okolo 5,5 roku moze by¢ traktowany jako przyktad cyklu, ktérego okres pokrywa
sie z dolng granicg dlugo$ci cyklu Juglara. W zwiazku z powyzszym nalezy
zaznaczyC, ze nie mozna jednoznacznie stwierdzié, iz cykle I i II w przypadku
indeksu DJIA powinny by¢ traktowane jako cykle Juglara. Niemniej sg to cykle
§redniookresowe, obrazujgce wahania o naturze koniunkturalnej.

Na szczegblng uwage zashuguje cykl o okresie zblizonym do 3,5 roku, kté-
ry zidentyfikowano jako istotny zaré6wno w przypadku indeksu DJIA (cykl III),
jak i WIG (cykl I). Cykl ten w odniesieniu do indeksu DJIA charakteryzuje sie
wyjatkowo wysokim poziomem mocy, ktory jest poréwnywalny z moca cykli o dtuz-
szych okresach pozostajacych w paSmie wahan koniunkturalnych. Cykl o okre-
sie okoto 3,5 roku moze by¢ traktowany jako przyklad cyklu Kitchina, ktérego
okres waha sie od 40 do 53 miesiecy ze §rednia dlugoScig okolo 4 lat. Ponadto
cykl ten, moze w przyblizeniu stanowi¢ tzw. 4-letni cykl prezydencki, ktory we-
dlug analizy technicznej wplywa na zachowanie rynku kapitalowego. Cykl ten
jest nazywany prezydenckim, poniewaz zbiega sie z wyborami na prezydenta
Stanéw Zjednoczonych (por. Murphy, 1999, s. 326).

Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku indeksu DJIA mozliwe jest jednoznacz-
ne stwierdzenie, iz dlugookresowy trend stochastyczny stanowi gléwna determi-
nante obserwowanego przebiegu tego indeksu. Przypomnijmy, ze wahania dtugo-
okresowe obejmuja tutaj ponad 94% zmienno$ci wyrazonej za pomoca wariancji
szeregu czasowego. W odniesieniu do WIG-u, najwiekszy udzial w wariancji przy-
pada dla wahan o charakterze koniunkturalnym, ponad 54%. Trzeba podkreslié,
iz wynik ten jednoznacznie potwierdza fakt, ze relacje dlugookresowe WIG-u nie
sg tak wyraznie zarysowane, jak w przypadku indeksu DJIA.

Wydaje sie, ze wraz z dalszym rozwojem Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie, uklad wychwyconych zaleznosci dla WIG-u powinien zmieniaé sie
w kierunku wzrostu udzialu wahan dlugookresowych, przy réwnoczesnym spad-
ku udzialu wahan cyklicznych w ogélnej zmiennosci WIG-u, dazac do schematu
widocznego w przypadku indeksu DJIA. Nalezy podkreélié, iz wiekszo§é pozosta-
tych cykli o okresach krétszych niz 3,5 roku, zidentyfikowanych na podstawie in-
deksu DJIA, znajduje réwniez swoje odpowiedniki wérdéd cykli zidentyfikowa-
nych na podstawie WIG-u. W zwiazku z powyzszym niewatpliwie ciekawym
zagadnieniem w przypadku WIG-u pozostaje analiza cykli, ktore na chwile obec-
na wystgpily jednokrotnie badz wcale. Na szczegdlng uwage zastuguja tu cykle
o okresach okolo 5,5 roku oraz 9-10 lat, ktére zostaly uznane za wyjatkowo
istotne — jeéli chodzi o indeks DJIA - i byé moze w przyszloSci rowniez stang sie
istotne w przypadku WIG-u, ktéry reprezentuje duzo mlodszy rynek kapitatowy
anizeli nowojorski DJIA.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Walutowe depozyty strukturyzowane w Polsce

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja konstrukcji oraz zastosowania walu-
towych depozytow strukturyzowanych. Nalezg one do kategorii instrumentéow
strukturyzowanych, ktéra oprécz instrumentéw walutowych obejmuje:

® depozyty indeksowe (rentownos$é¢ zalezna od ksztaltowania sie indekséw

cen akgji, obligacji, tytuléw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
itp.),

® obligacje indeksowe (wysoko§¢ kuponu zalezna od ksztaltowania sie in-

dekséw cen akcji, obligacji, tytuléow uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych itp.),

¢ strukturyzowane obligacje walutowe (wysoko§é kuponu zalezna od ksztal-

towania sie kursu/kursow walutowych).

Pod pojeciem ,,walutowe depozyty strukturyzowane” rozumie sie wszelkiego
rodzaju depozyty walutowe, ktére nie spelniajg choé¢ jednej z nizej wymienionych
cech:

* wplata i wyplata §rodkow nastepuje zawsze w tej samej walucie,

* w przypadku rozwigzania umowy depozytu zgodnie z terminem umow-

nym inwestor zawsze otrzymuje odsetki,

® poziom oprocentowania uzalezniony jest wylacznie od rynkowej stawki

procentowej, okresu i kwoty depozytu.

Podstawowym celem zastosowania walutowych depozytow strukturyzowa-
nych jest zwiekszenie dochodu odsetkowego (ang. yield enhancement) przy jed-
noczesnej akceptacji zwiekszonego ryzyka.

2. Depozyty dwuwalutowe

Do najczeSciej stosowanych walutowych depozytéw strukturyzowanych zalicza
sie depozyty dwuwalutowe (ang. Dual Currency Deposits, DCD). DCD to instru-
ment spekulacyjny o charakterze depozytowym, ktérego konstrukcja polega na
tym, ze kapital wyplacony przez bank w dniu zakonczenia okresu lokaty moze
by¢ denominowany w innej walucie niz zalozono depozyt.
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Mozliwosc taka wystepuje, gdyz instrumentem decydujacym o ewentualnym
zwiekszeniu dochodowosci lokaty jest opcja walutowa, wystawiana przez klienta
bankowi. Bank, nabywajac opcje, nie wyplaca jednak premii, lecz gwarantuje
wyzsze oprocentowanie dla waluty, w ktérej zlozono depozyt. Depozyty typu
DCD wystepuja w 2 podstawowych formach:

* DCD z opcja kupna (call) — nabywca opcji (bank) ma prawo naby¢ walute,

w ktorej denominowany jest depozyt (walute gléwna),

* DCD z opcja sprzedazy (put) — nabywca opcji (bank) ma prawo sprzedac
inng walute (walute gléwna) w zamian za walute, w ktérej denominowany
jest depozyt (walute kwotowana).

Opcja powigzana z depozytem spelnia nastepujace warunki:

® kwota nominalna (ang. notional value) odpowiada kwocie ztozonego de-
pozytu,

® opcja jest opcja dostawna,

® opcja jest opcja europejska, z datg wymagalnosci tozsama z data wyga-
$niecia depozytu.

W przypadku DCD z opcja call, bank wykorzysta przynalezne mu prawo
kupna waluty, w ktérej wyrazony jest depozyt, jeSli w dniu wygasniecia depozytu
kurs rynkowy bedzie wyzszy od kursu rozliczenia opcji. Nastapi wowczas prze-
walutowanie depozytu. W przypadku DCD z opcja put bank wykorzysta przyna-
lezne mu prawo sprzedazy waluty, w ktorej wyrazony jest depozyt, jesli w dniu
wygaéniecia kurs rynkowy bedzie nizszy od kursu rozliczenia opcji, co réwno-
wazne jest z przewalutowaniem.

Realizacja opcji oznacza otrzymanie przez klienta zwrotu kapitalu wraz
z odsetkami (stopa procentowa dla waluty depozytu) w innej walucie. Jedli za-
tem opcja call EUR/PLN zostanie wykonana, a zlozono depozyt np. w EUR, ka-
pital wraz z odsetkami dla EUR zostanie przemnozony przez kurs rozliczenia
opcji (nizszy od kursu rynkowego). Alternatywnie (otrzymany wynik bedzie iden-
tyczny) mozna przeliczy¢ kapital w walucie depozytu na kapital w innej walucie,
wedlug kursu rozliczenia opcji, i nastepnie od uzyskanej kwoty wyliczy¢ odsetki
(stosujac stope dla waluty depozytu).

Jeéli lokata DCD zostala zalozona w walucie obcej, jej rentownos$é zalezna
jest od poziomu kursu walutowego nie tylko w sensie réznicy miedzy kursem
obowigzujacym na dzien zawigzania depozytu i kursem na dzien jego rozwigza-
nia, ale réwniez od tego, czy kurs w dniu wyga$niecia opcji jest korzystny dla
nabywcy opcji (banku).

Nalezy jednocze$nie zwroci¢ uwage, ze transakcja opcyjna charakteryzuje
sie platnoScig premii ,,z gory”, za$ odsetki platne sg z dolu. Z tego wzgledu na-
lezy wyznaczy¢ warto$¢ przyszla premii i nastepnie dodac jg do odsetek. Zaloze-
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nia przyjete w kalkulacji rentownosci DCD sg nastepujace (poza wyzej wymie-
nionymi):
® premia przeliczana jest wg kursu kasowego na walute depozytu i opro-
centowana wedlug stopy oprocentowania depozytéw w tej walucie,
® odsetki od depozytu oraz warto$¢ przyszla premii (premia wraz z odset-
kami) odnoszone sa do kwoty depozytu, co — uwzgledniajac ewentualng
annualizacje i kapitalizacje — pozwala na okreslenie rentownosci lokaty
(w walucie tej lokaty).

Tabela 1. Wyznaczanie stopy oprocentowania lokaty DCD

Kwota depozytu 1.000.000 EUR

Rodzaj lokaty Roczna, bez kapitalizacji odsetek
Oprocentowanie klasycznej lokaty w EUR 0,6% p.a

Kurs spot EUR/PLN (na dzieh zawigzania lokaty) 3,9500

Opgja Call, ITM, premia z gbry
Premia 50.000 EUR

Warto$¢ premii na dzien rozwigzania umowy depozytu 50.300 EUR

Wartos$¢ odsetek (platne z dotu): 6.000 EUR

Laczna warto$é dochodu na dzien rozwigzania umowy depozytu | 56.300 EUR

Oprocentowanie lokaty DCD (roczna, bez kapitalizacji) 5,63%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przykladowe zastosowanie Dual Currency Deposits zaprezentowano w ta-
belach 2-5, akcentujac z jednej strony mozliwoéé realizacji ponadprzecietnej ren-
townoSci, z drugiej za$ — ryzyko utraty czeéci zainwestowanego kapitatu (zakla-
damy, ze inwestor, stosujac w dniu rozwigzania umowy kurs spot, przewalutuje
Srodki na walute, w ktoérej zlozony byl depozyt).
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Tabela 2. DCD call jako instrument zwiekszenia rentownosci lokaty walutowej

Kwota zainwestowana (kwota depozytu)

1.000.000 USD

Rodzaj depozytu

Roczny, bez kapitalizacji

Oprocentowanie klasycznego depozytu w USD 0,5% p.a.
(roczny, bez kapitalizacji)

Oprocentowanie klasycznego depozytu w PLN 3,50% p.a.
(roczny, bez kapitalizacji)

Oprocentowanie DCD 6% p.a.

Opcja call (USD/PLN)!
Kurs spot w dniu zawarcia umowy depozytu 3,1000

Kurs wykonania opcji 3,1500

Kurs spot w dniu rozwiazania depozytu 3,1200

Przewalutowanie

Nie (opcja nie jest wykonana)

Zysk odsetkowy

60.000 USD

Rentowno$¢ lokaty DCD (w USD)

6,00% p.a.

Rentowno$¢ lokaty w PLN2

6,68% p.a.

Zroédlo: opracowanie wilasne.

Tabela 3. DCD call - pogorszenie rentownosci lokaty walutowej

Kwota zainwestowana (kwota depozytu) 500.000 EUR
Rodzaj depozytu Miesieczny
Oprocentowanie klasycznego depozytu w EUR (miesieczny) 0,6% p.a.
Oprocentowanie DCD 7% p.a.

Opcja call (EURPLN)3
Kurs spot EUR/PLN w dniu zawarcia umowy depozytu 3,7900

Kurs wykonania opcji EUR/PLN 3,8000

Kurs spot EUR/PLN w dniu rozwigzania depozytu 4,2000

Przewalutowanie

Tak (opcja jest wykonana)

Kurs przewalutowania (EUR/PLN)

3,8000

Zysk odsetkowy w EUR 2.962 EUR

Rentowno$¢ lokaty DCD (w EUR)4 -107,85% p.a.
(-8,99% miesiecznie)

Rentowno$é lokaty w PLN (bez uwzglednienia utraconych 7,28% p.a.

korzy§ci zwigzanych z realizacja opcji przez bank)5

Zrodlo: opracowanie wlasne.

1 Opcja zakupu USD w zamian za PLN po kursie rownym kursowi rozliczenia opcji.
2 Przy zalozeniu, ze $rodki w PLN zostaly przewalutowane na USD celem zalozenia lokaty i nastepnie
(po zakonczeniu lokaty) powtérnie przewalutowane na PLN - w obu przypadkach przewalutowanie

mialo miejsce wg kursu spot.

3 Opcja zakupu USD w zamian za PLN po kursie réwnym kursowi rozliczenia opcji.

4 Zakladajac, ze inwestor w dniu rozwigzania lokaty przewalutuje PLN na EUR.

5 Przy zalozeniu, ze §rodki w PLN zostaly przewalutowane na USD celem zalozenia lokaty i nastepnie
(po zakonczeniu lokaty) powtérnie przewalutowane na PLN — w obu przypadkach przewalutowanie

mialo miejsce wg kursu spot.
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Tabela 4. DCD put jako instrument zwigekszenia rentownosci lokaty walutowej

Kwota zainwestowana (kwota depozytu)

1.000.000 PLN

Rodzaj depozytu

Roczny, bez kapitalizacji

Oprocentowanie klasycznego depozytu w PLN 3,5% p.a.
(roczny, bez kapitalizacji)

Oprocentowanie DCD 10% p.a.

Opcja put (USD/PLN)¢
Kurs spot w dniu zawarcia umowy depozytu 3,1000

Kurs wykonania opcji 3,1500

Kurs spot w dniu rozwigzania depozytu 3,3200

Przewalutowanie

Nie (opcja nie jest wykonana)

Zysk odsetkowy

100.000 PLN

Rentownoéé lokaty DCD (w PLN)

10,00% p.a.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Dual Currency Deposit — pogorszenie rentownosci lokaty walutowej

Kwota zainwestowana (kwota depozytu)

2.000.000 PLN

Rodzaj depozytu Miesieczny
Oprocentowanie klasycznego depozytu w EUR (miesieczny) 0,6% p.a.
Oprocentowanie DCD 7% p.a.

Opcja call (EURPLN)”
Kurs spot EUR/PLN w dniu zawarcia umowy depozytu 3,7900

Kurs wykonania opcji EUR/PLN 3,8000

Kurs spot EUR/PLN w dniu rozwigzania depozytu 4,2000

Przewalutowanie

Tak (opcja jest wykonana)

Kurs przewalutowania (EUR/PLN)

3,8000

korzySci zwigzanych z realizacja opcji przez bank)®

Zysk odsetkowy w EUR 2.962 EUR

Rentownoéé lokaty DCD (w EUR)8 -107,85% p.a.
(-8,99% miesiecznie)

Rentownoé¢ lokaty w PLN (bez uwzglednienia utraconych 7,28% p.a.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Gdyby Klient nie korzystal z DCD, zyskalby kwote 498.642 PLN, co oznacza

rentowno§¢ na poziomie 12,55% p.a.

© ® 9 o

Opcja sprzedazy USD w zamian za PLN po kursie réwnym kursowi rozliczenia opcji.

Opcja zakupu USD w zamian za PLN po kursie rownym kursowi rozliczenia opcji.

Zakladajac, ze inwestor w dniu rozwigzania lokaty przewalutuje PLN na EUR.

Przy zalozeniu, ze érodki w PLN zostaly przewalutowane na USD celem zalozenia lokaty i nastepnie

(po zakonczeniu lokaty) powtérnie przewalutowane na PLN — w obu przypadkach przewalutowanie

mialo miejsce wg kursu spot.



Walutowe depozyty strukturyzowane w Polsce 65

W Polsce DCD sa oferowane na nastepujacych warunkach!0:

® dla os6b fizycznych i przedsiebiorstw,

® waluty podstawowe: PLN, USD, EUR, GBP oraz CHE,

® kurs referencyjny, z ktérym poréwnywany jest kurs terminowy — S$redni

kurs NBP,

* dzienh wygaéniecia DCD - 2 dni przed data wygasniecia zlozonego depo-

zytu,

* waluty zastepcze: PLN, USD, EUR, GBP oraz CHEF,

*na okres od 1 tygodnia do 1 roku (zazwyczaj sg to depozyty na okres od

2 tygodni do 1 miesigca),

* minimalna kwota depozytu wynosi od 100.000 PLN lub réwnowarto§é tej

kwoty w walucie obcej.

Banki w Polsce oferujg réwniez inne formy walutowych depozytéow struk-
turyzowanych, ktore popularnoscig ustepujg transakcjom DCD. Dystrybucja tych
produktéw odbywa sie albo wsrdéd klientéw detalicznych, albo korporacyjnych
(do ww. odbiorcéw skierowane sa odrebne oferty). W dalszej czeSci artykulu
przedstawiono wybrane konstrukcjell.

3. Korytarzowy depozyt strukturyzowany

Korytarzowy depozyt strukturyzowany odznacza sie nastepujgcymi cechami:
* waluta depozytu — PLN,
® oprocentowanie wedlug formuly: x% - k/K, gdzie:
—x — ustalona stala stopa oprocentowania (zwykle w przedziale 150-250%
stawki rynkowej),
—k — liczba dni roboczych w ciggu okresu trwania depozytu, gdy kurs wa-
lutowy znalazl sie w zdefiniowanym korytarzu,
—K - liczba dni roboczych w ciggu okresu trwania depozytu,
* Prowizja placona przez klienta na poczatku okresu trwania depozytu
(zwykle ok. 30-50% rynkowego oprocentowania depozytu).

10 Strona internetowa ING BSK S.A. - www.ingbsk.pl — dane z dnia 10 marca 2005 r. oraz Zajac J.,
Polski rynek walutowy w praktyce, Wydawnictwo LIBER, wyd. III rozszerzone i uaktualnione,
Warszawa 2002, s. 231.

11 Przedstawione konstrukcje oferowane sg przez Bank Millennium S.A. - warunki rynkowe na
potrzeby niniejszego artykulu zostaly zmienione.



66 Pawet Niedziotka

Tabela 6. Korytarzowy depozyt strukturyzowany

Kwota depozytu 100.000 PLN

Okres 1 rok

Oprocentowanie k/K - 10% p.a. Platne z dolu

Korytarz USD/PLN (2,95 - 3,10), obustronnie domkniety

k Liczba dni, w ktorych éredni kurs NBP znajdzie sie w korytarzu.

W przypadku dni wolnych od pracy przyjmuje sie warto§¢ kursu
z ostatniego dnia roboczego

K 365 dni
Prowizja 1% od kwoty depozytu, platna z gory
12 M WIBOR 6% p.a.

Warto§¢ przyszta prowizji | 100.000.000 PLN - 0,01 - (1,06) = 1.060 PLN
Rentowno$¢ (w zaleznosci od k, z uwzglednieniem prowizji)

k=0 -1,06% (Minimum)

k =20 -0,51%

k =39 0,00% (Prég rentownoSci)
k = 100 +1,68%

k = 180 +3,87%

k = 365 +8,94% (Maksimum)

Zroédlo: opracowanie wlasne.

4. Depozyt dwukorytarzowy

Depozyt dwukorytarzowy w jednym tylko elemencie rézni sie od korytarzowego
depozytu strukturyzowanego. Zamiast ustalenia jednego korytarza — okres§lajacego
zakres zmiennosci kursu premiujacego wlasciciela depozytu — precyzuje sie 2 ko-
rytarze, podzieliwszy uprzednio okres depozytu na 2 czesci. Kazdy korytarz przy-
pisany jest do odrebnego podokresu.

OczywiScie nic nie stoi na przeszkodzie, aby podzielié¢ okres depozytu na
wiekszg liczbe podokreséw i stworzyé na przyklad depozyt trojkorytarzowy itp.

Prowizja ptacona up front przez sktadajgcego depozyt jest tym mniejsza, im:

* wezszy korytarz,

* wigksza liczba korytarzy przypisanych do poszczegblnych podokresow,

* bardziej korytarz jest out-of-the-money.

5. Depozyt binarny

Depozyt binarny skladany jest w walucie krajowej, natomiast jego rentownosc

zalezna jest od ksztaltowania sie kursu walutowego:
® jesli na 2 dni przed data zapadalno$ci depozytu kurs uksztaltuje sie po-
wyzej (lub ponizej — jeéli tak przewidujg warunki transakeji) uzgodnionego
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(ang. strike rate), wowczas inwestor otrzymuje odsetki w pelnej wysoko-
§ci (zazwyczaj 200-250% stawki rynkowej),
® jeSli na 2 dni przed datg zapadalnoéci depozytu kurs uksztaltuje sie poni-
zej (lub powyzej — jesli tak przewiduja warunki transakcji) uzgodnionego
(ang. strike rate), wowczas inwestor nie otrzymuje odsetek.
Inwestor zobowigzany jest wnie$¢ prowizje od kwoty depozytu na poczatku
okresu odsetkowego (ang. up-front).

Tabela 7. Depozyt binarny

Kwota depozytu 100.000 PLN

Okres 1 rok

Oprocentowanie 10% p.a. Platne z dotu, jeéli kurs EUR/PLN na 2 dni przed koncem
okresu odsetkowego bedzie wyzszy lub réwny od 4,00

12M WIBOR 6% p.a.

Wartos¢ przyszta prowizji | 100.000.000 PLN - 0,01 - (1,06) = 1.060 PLN
Rentownoéé (w zaleznoéci od kursu walutowego, z uwzglednieniem prowizji)

EUR/PLN Rentownosc¢
3,95 -1% (minimum)
4,00 9% (maksimum)
4,10 9%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Depozyt koszykowy

Rentowno$é depozytu koszykowego zalezna jest od deprecjacji waluty gléwnej
(bazowej) w stosunku do koszyka walut (zwykle waluty krajéw, ktére weszty do
Unii Europejskiej, lecz nie wprowadzily jeszcze euro) w skali okresu réwnego okre-
sowi depozytu. Inwestor zatem wprawdzie ma zagwarantowany zwrot kapitalu,
lecz nie ma gwarancji odsetek. Depozyt skladany jest w walucie kwotowanej —
w Polsce jest nig zloty. Rentowno§é depozytu oblicza sie wedlug formuty:

i (0:4 ~ Ay)* Ny EURIPLN, .
B “A, ~EQUITY,, @

R=Y
r=1

gdzie:
R - rentowno$¢ depozytu,
A, — kurs spot waluty wchodzacej w sklad koszyka w dniu zawiazania depozytu,
A; - kurs spot waluty wchodzacej w sktad koszyka w dniu rozwigzania depozytu,
K - suma wag,
k, — waga przypisana danej walucie,
n - liczba walut w koszyku,
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EUR/PLN,; - kurs spot EUR/PLN w dniu zapadalnosci depozytu,
EQUITYprn — kwota depozytu w PLN.

Zazwyczaj depozyt koszykowy wigze sie z marza, ktérg inwestor placi ban-
kowi (okres§lona procentowo w skali roku). Kwota kapitatu jest gwarantowana
przez bank (tzn. marza nie jest placona przez klienta, jesli nie sg wyplacane
odsetki).

Tabela 8. Depozyt koszykowy

Kwota depozytu 1.000.000 PLN

Okres 1 rok

Oprocentowanie Z maX(O’A’OK_i”l)..éVQEg]I;;; ;fUR/PLN”, (oznaczenia jak we
t=1 t
wzorze 1)

, 0,25

K 1,00

Waluty CZK, HUF, PLN, SKK

Kurs spot na dzieh | EUR/HUF = 247,42
zawigzania depozytu | EUR/PLN = 4,12
EUR/CZK = 29,98
EUR/SKK = 38,94
Kurs spot na dzieh | EUR/HUF = 237,42
rozwigzania depozytu | EUR/PLN = 4,02
EUR/CZK = 34,78
EUR/SKK = 32,74
Rentownos¢ depozytu | 6,26%

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

7. Depozyt konwertowany typu one-touched

Depozyty konwertowane typu one-touched przyjmowane sg w walutach obcych
(zwykle w EUR lub USD). Zasada konstrukcji oprocentowania jest nastepujgca:
* jesli fixing NBP cho¢ raz w okresie depozytu ,dotknie” okreslonego po-
ziomu, inwestor nie otrzymuje odsetek,
® jesli fixing NBP w okresie depozytu choé raz ,dotknie” okreslonego po-
ziomu i na 2 dni przed datg wygaéniecia umowy depozytu bedzie wyzszy
od tego poziomu, wowczas dokonuje sie obowigzkowa konwersja kwoty
depozytu wraz z odsetkami (kilkukrotnie wyzszymi od stawki referencyj-
nej dla klasycznych depozytéw walutowych) po kursie, ktérego ,,dotkniecie”
determinuje wysoko§é dochodu inwestora.
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Zazwyczaj bank pobiera kilkuprocentowa prowizje up front z tytulu depo-

zytu, co obniza jego rentownosSc.

Tabela 9. Depozyt konwertowany typu , one-touched”

Kwota depozytu

1.000.000 EUR

Okres

1 rok

Oprocentowanie

10% p.a. Platne z dolu, jeéli kurs EUR/PLN (fixing NBP) na 2 dni
przed koncem okresu odsetkowego bedzie wyzszy lub réwny od 4,00
oraz osiagnie w okresie zycia depozytu choé raz poziom 4,00.
Kapital wraz z odsetkami zostanie przeliczony na PLN w dniu
wygasniecia depozytu po kursie 4,00.

dJesli kurs EUR/PLN w okresie zycia depozytu ani razu nie
,dotknie” poziomu 4,00, oprocentowanie wynosi 0%.

Oprocentowanie depozytu
w EUR (rynkowe)

2% p.a.

Prowizja

3% kwoty depozytu. Platna z gory., tj. 30.000 EUR

12M EURIBOR 2%

Wartos¢ przyszla prowizji

(na koniec okresu depozytu) | 30.600 EUR
Aktualny kurs EUR/PLN | 4,02

(fixing)

Wyplata odsetek Tak

Kapital wraz z odsetkami

1.100.000 EUR

Kapital wraz odsetkami
z uwzglednieniem prowizji

1.069.400 EUR

Rentowno$¢ w EUR

6,94%

Rentownosé

z uwzglednieniem kosztu
przewalutowania (ponizej
kursu rynkowego)

6,44%12

Zrédlo: opracowanie wlasne.

8. Depozyt ztotowy o dochodzie zaleznym od kursu walutowego
w dniu wygasniecia

Depozyt przynosi zwiekszong dochodowo$é wylacznie w przypadku uksztaltowa-
nia sie okre§lonego kursu walutowego (zwykle EUR/PLN lub USD/PLN) na 2
dniu przed data wygasniecia depozytu. Jes§li kurs bedzie wyzszy od sprecyzowa-
nego w umowie, wowczas inwestor otrzyma zwiekszone odsetki (ok. 200% odse-
tek rynkowych) — w przeciwnym razie odsetki nie sg wyplacane.

W przypadku depozytéw zlotowych o dochodzie zaleznym od kursu walu-

towego w dniu wyga$niecia stosowana jest marza placona przez inwestora (zwy-

12 Pod uwage nalezy wzig¢ utracony dochdd z tytulu przewalutowania po kursie 4,00 zamiast 4,02.
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kle z dolu), obnizajaca dochdéd inwestora. Klient posiada natomiast gwarancje
zwrotu 100% kapitalu.

Podobnymi konstrukcjami sg depozyty uzalezniajace wyplate odsetek od
uksztaltowania sie:

® kursu rynkowego ponizej zdefiniowanego lub

* Sredniego kursu rynkowego (np. dekadowego) ponizej zdefiniowanego lub

® Sredniego kursu rynkowego (np. dekadowego) ponizej zdefiniowanego.

Mozliwy jest takze inny wariant, polegajacy na uzaleznieniu wysokoéci opro-
centowania w zalezno§ci od kursu walutowego (podejscie ,,schodkowe”), np.:

Fixing NBP na 2 dni przed datg wygasniecia depozytu (USD/PLN) | Oprocentowanie p.a.
K<29 0%

29 <K<3,0 4% — marza
30=K< 31 7% - marza
K=3.2 12% - marza

9. Depozyt partycypacyjny

Istota depozytu partycypacyjnego jest ustalenie kwoty depozytu w walucie kwo-
towanej (PLN) oraz uzaleznienie oprocentowania od 3 czynnikéw:
® r6znicy miedzy zdefiniowanym kursem walutowym a kursem rynkowym
na 2 dni przed datg wygasniecia depozytu,
® wspoélczynnika partycypacji,
® przekroczenia przez kurs walutowy okre§lonego poziomu na 2 dni przed
data wygaéniecia depozytu (kurs aktywacyjny).
Jesli rynkowy kurs walutowy nie przekroczy warto$ci progowej, wowczas
inwestor nie otrzymuje odsetek.
Klient otrzymuje oprocentowanie wedltug formuly (je§li wszystkie warunki
okreslone w umowie depozytu sg spelnione):

R =max (X -K) * P; 0), (2)

gdzie:

R - oprocentowanie depozytu,

X — zdefiniowany kurs walutowy (ang. strike rate),

K - rynkowy kurs walutowy na 2 dni przed datg wygaéniecia depozytu,
P — wspoélczynnik partycypacji, wyrazony w procentach.

Bank gwarantuje inwestorowi zwrot kapitalu, jednakze w przypadku wy-
placenia odsetek pomniejsza ich poziom o marze (zwykle miedzy 0,5 a 1% p.a.).
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Tabela 10. Depozyt partycypacyjny

Kwota depozytu 100.000 PLN
Okres 1 rok
Kurs aktywacyjny EUR/PLN = 4,00 wlgcznie
Oprocentowanie R = max ((4,20 -K) * P; 0)
P = 80%
Marza Banku 1% p.a. (z dotu)
Kurs spot w dniu wygaéniecia depozytu EUR/PLN = 4,10
Rentowno$é¢ (z uwzglednieniem marzy w skali roku) | (4,20 - 4,10) - 80% — 1% = 7,0% p.a.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

10. Podsumowanie

Spadek inflacji i zwigzana z tym redukcja stép procentowych, a takze nadplyn-
noéé sektora bankowego oraz wprowadzenie tzw. podatku Belki, przyczynily sie
do istotnego spadku rentownoSci lokat bankowych. Aby odwie$é¢ klientéw od wy-
cofywania wkladéw, a takze zapewnié¢ potencjalnie wyzsza rentowno$é, banki
wprowadzily do swojej oferty walutowe depozyty strukturyzowane, ktére maja
jedng zasadniczg wade w stosunku do depozytow klasycznych. Jest nig ryzyko,
ktore sprawia, iz inwestor moze nie do§¢, ze nie otrzymaé odsetek od zlozonego
depozytu, to jeszcze (wskutek opcji przynaleznych bankowi oraz prowizji typu
up front) stracié¢ cze$¢ kapitalu. Taka jest jednak charakterystyka instrumen-
tow spekulacyjnych: podwyzszona rentowno$é w zamian za zwiekszone ryzyko.
Pierwsze polskie do§wiadczenia zwiagzane z depozytami strukturyzowanymi wska-
zuja na:
® potrzebe kreacji odrebnych produktéw dla klientéw detalicznych i ma-
lych przedsiebiorstw (maja one charakter adhezyjny - klienci nie mogg
negocjowaé ich warunkéw, decydujac sie na przystapienie do zapropono-
wanej struktury lub tez nie) oraz innych produktéw dla klientéw korpo-
racyjnych (o indywidualnie ksztaltowanych cechach, zwykle o duzych
warto§ciach nominalnych, tzn. powyzej 1.000.000 PLN),
® uzaleznienie popytu na instrumenty strukturyzowane od dochodowosci
alternatywnych form inwestycji (w tym od koniunktury gietdowe;j), skion-
noéci i mozliwoéci inwestowania w instrumenty obarczone podwyzszo-
nym ryzykiem przez przedsiebiorstwa (czesto takie mozliwoéci sa bloko-
wane przez banki finansujace te przedsiebiorstwa) oraz od zakresu
i atrakcyjnosci oferty bankowej,
® powigzanie podazy instrumentéw strukturyzowanych (w tym réwniez spek-
trum produktéw) w duzej mierze z mozliwoSciami wyceny i domkniecia
pozycji w tych instrumentach przez banki.
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Rozwdj rynku walutowych instrumentéw strukturyzowanych nie zalezy jed-
nak wylacznie od instytucji oferujacych takie produkty oraz od inwestoréw — nie
mozna bowiem pomijaé¢ kwestii regulacyjnych, o czym §wiadczy przypadek Wioch.
Przepisy wprowadzone przez Bank of Italy wymusily zagwarantowanie inwesto-
rom minimalnej rentowno$ci na poziomie 1%, ograniczenie dzwigni finansowej,
a takze przypisaty bankowi centralnemu prawo zakazu oferowania instrumentéw
o zbyt skomplikowanym profilu ryzykals.
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Regresja logistyczna w ocenie wiarygodnosci kredytowej
kontrahenta

1. Wprowadzenie

Jednym z najbardziej znanych narzedzi ilo§ciowych, sluzacych ocenie ryzyka
kredytowego pojedynczych transakcji kredytowych, jest model liniowej wielowy-
miarowej analizy dyskryminacyjnej, ktory rozpowszechniony zostat gléwnie przez
E. I. Altmana pod koniec lat 60. XX wieku. Model ten wykorzystuje sie przede
wszystkim do klasyfikacji obiektéw (kredytobiorcéw) do jednej z dwoch klas
(podmioty posiadajace zdolno$é kredytowg i podmioty nie posiadajace jej), na
podstawie wartoSci zmiennych ilo§ciowych (wskaznikéw ekonomiczno-finanso-
wych) charakteryzujacych te podmioty. Druga funkcja poznawcza, ktéra moze on
spelniaé, jest natomiast porzgdkowanie wyzej wspomnianych zmiennych wzgle-
dem ich znaczenia w ksztaltowaniu zdolnoéci kredytowej kontrahenta. Wpraw-
dzie pozwala on takze szacowac prawdopodobienstwa przyszlej niewyplacalnosci
przedsiebiorstw, to jednak precyzje takiej estymacji warunkuje w istotnym stopniu
zalozenie o normalnoéci rozkltadu zmiennych losowych (czyli analizowanych cech
kredytobiorcéw) oraz homogeniczno§é wariancji tych zmiennych w obu klasach
podmiotéw (podmioty posiadajace zdolnoéé kredytowa i nie posiadajace jej). Zato-
zen tych nie trzeba czyni¢ w wypadku stosowania modelu regresji logistycznej.
Historia zastosowania tej techniki w praktyce bankowej jest nieco kroétsza niz
w przypadku analizy dyskryminacyjnej (za jednego z prekursoréw wykorzystania
regresji logistycznej nalezy uznaé J. Ohlsona, ktéry swoje badania rozpoczagt w 1980
rokul), jednak jej walory uzytkowe sg nie mniej wysokie.

Warto podkreslié, iz mozliwo§¢ ominiecia wspomnianych niewygodnych za-
lozen dotyczacych danych wyjSciowych nie jest jedyna zaleta regresji logistycz-
nej. W ninigjszym opracowaniu bowiem wykazemy, ze model regresji logistycznej
pozwala z jednej strony efektywnie prognozowaé wyplacalno$¢ podmiotéw gospo-
darczych, a z drugiej — formulowaé istotne wnioski odnoénie do zestawu cech

1 B. Back et al., Choosing bankruptcy predictors using discriminant analysis, logit analysis, and ge-
netic algorithms. Technical Report No. 40, Turku Centre for Computer Science, September 1996,
s. 3, tekst dostepny na stronie internetowej www.defaultrisk.com.
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kredytobiorcow. Do wnioskéw tych ciezko byloby dojéé jedynie przy zastosowa-
niu analizy dyskryminacyjnej. Innymi slowy, postaramy sie wykazaé, iz regresja
logistyczna moze wspomagaé decyzje kredytowe podejmowane przy pomocy ana-
lizy dyskryminacyjnej (i na odwrdt). Nie powinien wiec on byé traktowany tylko
jako alternatywa dla analizy dyskryminacyjnej, ale takze jako jej uzupelnienie.

2. Budowa modelu regresji logistycznej

Model regresji logistycznej, okreslany czesto jako model logitowy, pozwala przede
wszystkim modelowac i symulowaé¢ prawdopodobienstwo P; przynaleznoS$ci obiektu
do jednej z dwoch klas, w zaleznoéci od charakteryzujacego go wektora p zmiennych
niezaleznych x; = [x;1, x;9, ..., x;,]T. Przy ocenie ryzyka kredytowego, naturalng
kolejg rzeczy, zmiennymi niezaleznymi stajg sie wskazniki finansowe przedsie-
biorstwa skladajgcego wniosek kredytowy.

Regresja logistyczna stanowi swoista odpowiedz na problemy, z jakimi
r6zni badacze mieli do czynienia przy prébach tworzenia modelu liniowego,
szacujgcego prawdopodobienstwa przynaleznosci do jednej z dwoch klas. Oczywi-
sty jest fakt, iz model liniowy, bez narzucania dodatkowych warunkéw, nie za-
pewnialby, ze warto§é zmiennej zaleznej P; nalezalaby zawsze do przedzialu <0;1>,
a wiec takiego, jaki odpowiada mozliwym prawdopodobienstwom przynalezno$ci
do danej klasy. Dlatego tez do modelowania prawdopodobienstwa, wykorzystuje
sie wlaénie model — oparty na dystrybuancie rozkladu logistycznego — przyjmu-
jacy nastepujaca postac:

_ 1
T Ttexp[—(a+ o X+ .. +a,X))] (D

P

gdzie:
P — prawdopodobienistwo przynaleznosci obiektu do klasy kodowanej jako K =1
(w odréznieniu od drugiej z klas, ktéra kodowana jest jako K = 0).

Latwo zauwazy¢, iz warto§ci funkcji regresji logistycznej zawieraé sie be-
dg w przedziale otwartym (0;1). Naturalnie, nie stanowi to jednak problemu, po-
niewaz sytuacje, w ktérych P =0 badz P =1, w zasadzie nie wystepuja w rze-
czywistosci.

Najpowszechniej obecnie wykorzystywang metoda szacowania parametrow
modelu (1) jest metoda najwiekszej wiarygodnosci (MNW), poniewaz estymatory
uzyskane tg technikg sa zgodne, majg asymptotyczny rozklad normalny i sg asymp-
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totycznie najefektywniejsze. Stosowac jg jednak nalezy dla dostatecznie duzych
prob, tj. takich, ktore liczg co najmniej 100 jednostek?.

Przed implementacja MNW konieczne jest uporzadkowanie macierzy ob-
serwacji. Przynaleznoéé kazdej jednostki do jednej z grup nalezy zakodowa¢ przy
pomocy wspomnianej w poprzednim podrozdziale binarnej zmiennej K.

W przypadku MNW kazda z n obserwacji traktowana jest jako pojedyncza
préba z dwumianowego rozkladu Bernoulliego z prawdopodobiefistwami ,,sukcesu”
i ,porazki”, okreslonymi jako P; oraz @; =1-P;, gdzie P; jest wartoscig funkcji
logistycznej (1) dla i-tego obiektu. Parametry modelu logitowego ustalane sg na
takim poziomie, dla ktérego zachodzi maksymalne prawdopodobienstwo, ze postaé
uzytej do estymacji proby obiektow jest ksztaltowana przez zjawisko opisane
funkcja logistyczna o wlaénie takich parametrach. Inaczej méwiac, maksymali-
zacji podlega funkcja wiarygodnosci, przyjmujgca postac:

n
L= ] A [T -P)=TI(R)(1—-P) 5 (2)
K=1 K=0 i=1
gdzie:
a = lag,ay, ...,ap]T; k; — warto$¢ binarnej zmiennej K dla i-tego obiektu.

Dla ulatwienia obliczenn (przy wyznaczaniu pierwszej pochodnej), zadanie
maksymalizacji funkcji wiarygodno$ci zastepuje sie poprzez roéwnowazny mu pro-
blem maksymalizacji jej logarytmu naturalnego. Po uwzglednieniu tej modyfika-
¢ji, wyznaczenie parametrow modelu logitowego sprowadza sie do rozwigzania
nastepujacego zadania:

n
InL(a) = X [k InP+(1—k) In(1—P)] - max . (3)
=1 0, Q-0
Problem (3) rozwiazuje sie technikg iteracyjna, przy czym warto§é oszaco-
wan parametréow modelu, uzyskana w ¢ + 1 iteracji okreslona jest réwnaniems3:

n -1 5
d40 = g [ 3P (@) [1 = P @] x| Sk P @]XON, @)
i=1

i=1

2 M. Gruszczynski, Modele i prognozy zmiennych jako$ciowych w finansach i bankowosci, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2002, s. 63.

3 J. S. Cramer, Logit models from economic and other fields, Cambridge University Press, Cambridge
2003, s. 42.
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gdzie:
a’*th = [ag af*th, L alit “]T — wektor oszacowan parametréw a modelu, uzyska-
ny w ¢ + 1 iteracji; ¢ = [ag), al’, ...,ag)]T — wektor oszacowan parametréw a modelu,

uzyskany w ¢-tej iteracji; P; (a®) — oszacowana w ¢-tej iteracji warto§é funkcji lo-
gistycznej dla i-tego obiektu; X@ — macierz o wymiarach n X (p + 1), ktorej i-ty
wiersz stanowig warto§ci p cech i-tego obiektu (pierwszy element i-tego wiersza
to 1), za$ pozostale elementy sg réwne 0.

Latwo domysli¢ sie, iz uzyskane oceny parametréw funkcji regresji logi-
stycznej majg nastepujgca interpretacje:
® jezeli wynik z préby wskazuje, iz «; > 0, to mozemy uznaé, ze wzrost
wartoS$ci cechy X;, przy kontrolowanym wplywie (niezmiennosci) pozosta-
lych cech, prowadzi do wzrostu prawdopodobienstwa przynaleznosci obiek-
tu do klasy zakodowanej jako K =1,
® jezeli oszacowania sugeruja, iz «; < 0, to nalezy uzna¢, ze wzrost warto-
Sci zmiennej X;, przy kontrolowanym wplywie pozostatych zmiennych, pro-
wadzi do spadku prawdopodobienstwa przynaleznosci obiektu do klasy
zakodowanej jako K =1,
* jezeli wedle oszacowan «; = 0, to uznajemy, iz zmiany warto§ci zmiennej
X;, przy kontrolowanym wplywie pozostalych zmiennych, nie maja wpltywu
na prawdopodobienstwa przynaleznosci obiektu do ktérejkolwiek z klas.
Warto podkresli¢, ze same wartoSci oszacowan parametréw «; nie sg inter-
pretowalne, co jest z kolei mozliwe w przypadku analizy dyskryminacyjnej. Istot-
ne wnioski odnoénie modelowanego zjawiska, uzyskujemy natomiast wychodzac
od tzw. logitu (G), ktéry okre§lany jest przez roéwnoéé:

_ _ P
G= IH\P(XI,...,XP)— 1Hﬁ (5)

Wyrazenie ¥ (X, ..., X,) = P/(1-P) nazywane jest ilorazem szans i okre§la
relatywna zmiane mozliwosci wystapienia zdarzeniat. W przypadku regresji logi-
stycznej, po uwzglednieniu réwnosci (3), iloraz szans upraszcza sie do nastepu-
jacej postaci:

¥(X,...X

p) = exp(ay+ o X+ ... +a,X)) (6)

4 M. Részkiewicz, Narzedzia statystyczne w analizach marketingowych, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2002, s. 92.
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Zauwazmy, iz:

(X Xy X+ 8,0 X, X

») _ 5
WX, Xy XX, Xy P @

zatem wyrazenie [exp (¢;)]° okre§la, o ile razy zmieni sie relatywne prawdopodo-
bienstwo przynaleznosci jednostki do klasy, jezeli zmienna X; wzrosta o 9, przy
kontrolowanym wplywie (ceteris paribus) pozostalych zmiennych niezaleznych.
Innymi stowy:

® jedli [exp (@))]°=w >1, to méwimy, iz wzrost zmiennej X; o J, przy nie-
zmiennosci pozostalych zmiennych, skutkuje wzrostem o (w-1)-100%
szansy przynaleznosci obiektu do segmentu kodowanego jako K =1,

* jesli [exp (¢))]° = w < 1, to uznajemy, ze wzrost zmiennej X; o 4, przy nie-
zmienno$ci pozostalych zmiennych, skutkuje spadkiem o (1-w)-100%
szansy przynalezno$ci obiektu do segmentu kodowanego jako K = 1.

Dodajmy ponadto, iz w przypadku, gdy mamy do czynienia z zerojedynko-
wa zmienng X;, to wyrazenie exp (¢;) wskazuje, ile razy wzrasta iloraz szans dla
kategorii ,,1” zmiennej X; wzgledem kategorii ,,0” tej zmiennej®.

Warto$ci wyrazen [exp (¢;)]° mogg okazac¢ sie przydatne przy konstruowaniu
punktowych testow zdolnoSci kredytowej (credit scoring) opartych na wskaznikach
finansowych, w przypadku, gdy réznym wskaznikom przydzielono réwna pule
punktéw. Jak bowiem wykazemy, wyrazenia [exp (@;)]° pozwalaja okresli¢ szeroko-
Sci przedzialow, ktorym odpowiada okre§lona liczba przyznawanych punktéw. Je-
zeli — racjonalnie rzecz biorgc — dla dwoch réznych wskaznikéw finansowych X;
oraz X; przejscie ze $rodka jednego punktowanego przedziatu do $rodka kolejne-
go przedzialu wigza¢ sie powinno z takg samg zmiang ilorazu szans, to wowczas:

exp (¢;0;) = exp (¢;0)), ®)

gdzie:

0; — warto$¢ o jaka zmieni¢ sie musi warto$¢ X;, by znalazla sie ona w sasied-
nim przedziale punktowanym wyzej; 0; — wartos¢ o jakg zmieni¢ si¢ musi war-
tos¢ X, by znalazta sie ona w sgsiednim przedziale punktowanym wyzej.

Z réwnosci (8) wynika bezpoérednio, ze:

§ =14 9)

5 M. Gruszczynski, Modele i prognozy..., op. cit., s. 61.
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Na podstawie wzoru (9), dochodzimy do wniosku, iz szeroko$¢ przedzialu
punktowego dla wskaznika X; powinna by¢ |aj/a;| razy wieksza od szerokosci
przedziatu punktowego dla wskaznika X;.

Podsumowujgc charakterystyke waloréw modelu regresji logistycznej, nie
sposéb nie wspomnieé o jego zasadniczej cesze, zwigzanej z mozliwo§cig kwanty-
fikacji prawdopodobienstw przynaleznos$ci okreslonej jednostki do poszezegdl-
nych klas - dzieki temu wykonalne staje sie takze zadanie zaszeregowania tej
jednostki do jednej z dwoch klas. Regula klasyfikacyjna brzmi w tym przypadku
w nastepujacy sposob: obiekt nalezy zaliczyé¢ do tej klasy, dla ktorej wieksze jest
prawdopodobienstwo jego przynalezno$ci do niej.

Fakt, iz model logitowy i analiza dyskryminacyjna umozliwiaja klasyfika-
cje obiektéw, nie oznacza naturalnie, ze model dyskryminacyjny jest zbedny, je-
zeli zastosuje sie juz regresje logistyczng. Wynika to z faktu, iz parametry stan-
daryzowanej funkcji dyskryminacyjnej pozwalajg uszeregowaé zmienne niezalezne
wzgledem ich wplywu na prawdopodobienstwo przynaleznosci obiektu do danej
klasy. Tej informacji nie uzyskalibySmy, wykorzystujac tylko model logitowy.

3. Dobor zmiennych do modelu regresji logistycznej

Kwestia doboru zmiennych do modelu regresji logistycznej rozwiazywana byé
moze na drodze oceny istotno$ci parametréw «; stojacych przy zmiennych X;. Pier-
wotny model logitowy, zbudowany w oparciu o wszystkie zmienne niezalezne,
nalezy wiec modyfikowaé i wylaczac z niego te cechy, ktoére okazaly sie nieistotne
statystycznie.

Ocena istotnoéci poszczegblnych wspolczynnikéw funkeji regresji logistycz-
nej sprowadza sie kazdorazowo do weryfikacji nastepujacych hipotez:

HO:C!L'=O,
Hl:ai¢0.

Statystyka testowg jest statystyka Walda, majgca rozkiad x2 o v =1 stop-
niu swobody, okre§lona przez nastepujacy wzoré:

2 Y% ’
2= 1o

6 M. Roszkiewicz, Narzedzia statystyczne..., op. cit., s. 91.
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gdzie:
a; — oszacowana warto$¢ wspolczynnika «;; S (a;) standardowy blad oszacowania
wspoélczynnika «;.

Jezeli warto$¢ prawdopodobienistwa odpowiadajaca oszacowanej warto§ci
statystyki y2 jest nizsza od zalozonego poziomu istotnoéci, to nalezy odrzucié hi-
poteze zerowa o nieistotnosci i-tego wspolezynnika modelu regresji logistycznej.

Procedure ograniczania zbioru zmiennych uzytych w modelu mozna prze-
prowadzaé w sposob krokowy. Nalezy wowczas kazdorazowo wyrugowywac z mo-
delu tylko jedna, najmniej istotng zmienng, a nastepnie ponownie szacowaé i ba-
dacé istotno$¢ parametréow stojacych przy pozostatych zmiennych. Proces ten konczy
sie w momencie, gdy wszystkie pozostajace w modelu zmienne okazuja sie istot-
ne lub gdy wszystkie zostang z niego wyrzucone. W tym ostatnim przypadku
otrzymujemy oczywiScie sygnal, ze wykorzystanie regresji logistycznej do analizy
jest nieuzasadnione.

4. Weryfikacja modelu regresji logistycznej

Analiza istotno§ci poszczegblnych wspélczynnikow funkeji logistycznej stanowi
oczywiScie swoistg technike weryfikacji calego modelu. Niemniej jako$é uzyska-
nego rozwigzania moze byé¢ oceniana réwniez na podstawie statystyki V, bedacej
réznicg miedzy dwukrotnym ujemnym logarytmem funkcji wiarygodnosci dla osza-
cowanego modelu i modelu zawierajacego jedynie stalg g

V=-2InL(aya,...a,)—[-2InL(a)]. (11)

Statystyka V przy duzych prébach ma rozklad zblizony do rozkladu y2
o v = (p-1) stopniach swobody. Przy jej uzyciu testowana jest para hipotez:

Hy:;=0dlai=1,2,...,p,
H;:a;# 0 przynajmniej dla jednego i, gdzie i =1, 2, ..., p.

OczywiScie im wyzsza warto$¢ statystyki V, tym nizszy odpowiadajacy jej
poziom prawdopodobienstwa, a co za tym idzie — tym mniejsze ryzyko popelnie-
nia btedu przy odrzuceniu hipotezy zerowej, zakladajgcej nieistotno§é wszystkich
wspoélczynnikéw stojacych przy zmiennych niezaleznych.

7 Ibidem, s. 91.
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Do weryfikacji oszacowanego modelu logitowego stuzyé moga takze miary
dopasowania, zblizone interpretacyjnie do wspélczynnika determinacji R?2 dla
modelu regresji liniowej. Za jedne z najpopularniejszych miar tego typu uznaé
wypada wspélczynniki Coxa-Snella (R% o) oraz Nagelkerke’a (R%)8:

La) T
2 _ 1 _ 0
keos=1 L(aga,....a,)|’ (12)
R2
2 —_ =S
o T [a)P 13

Wspblczynniki te przyjmuja wartoSci z przedzialu <0;1>. Im te wartosci
sa wyzsze, tym wyzsza jest jako$¢ zbudowanego modelu regresji logistycznej.

Na zakonczenie zauwazmy, iz miarg jakoSci modelu regresji logistycznej
moze by¢ ocena poprawno$ci predykeji post hoc i a priori. Predykcja post hoc
zachodzi woéwczas, gdy klasyfikowany obiekt nalezal do préby, na podstawie
ktérej estymowano model. Predykcja a priori z kolei oznacza sytuacje, w ktorej
przewidywana byla przynaleznoéé do klas przypadkéw, ktoére nie zostaly uzyte
do estymacji. Naturalnie dokladnos$é predykcji a priori jest zwykle nizsza niz
predykcji post hoc.

5. Przyktad

Dla oceny zdolnoéci kredytowej przedsiebiorstw decydujemy sie na zbudowanie
modelu regresji logistycznej. W tym celu dobieramy prébe losowa n = 115 przed-
siebiorstw, funkcjonujacych na rynku co najmniej rok przed momentem budowy
naszych modeléw. Kazda firma charakteryzowana jest przez 8 zmiennych, beda-
cych wskaznikami ekonomiczno-finansowymi, odzwierciedlajgcymi rézne aspekty
funkcjonowania przedsiebiorstwa w okreslonym momencie historycznym:

* rentowno$é sprzedazy: X; = (wynik netto)/(przychody ze sprzedazy) x 100%,

* rentowno§¢ aktywow: X, = (wynik netto)/(aktywa) X 100%,

® plynno$¢ biezaca: X3 = (aktywa obrotowe)/(zobowiazania krétkoterminowe),

® rotacja naleznoéci: X, = (przychody ze sprzedazy)/(§redni stan nalezno§ci),

® rotacja zapaséw: X5 = (przychody ze sprzedazy)/(§redni stan zapaséw),

* rotacja zobowigzan krétkoterminowych: Xz = (przychody ze sprzeda-

zy)/(éredni stan zobowigzan krétkoterminowych),
¢ zadluzenie aktywéw: X; = (zobowigzania) / (aktywa),

8 Ibidem, s. 91.
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® pokrycie aktywow trwalych kapitatem statym: Xg = (kapitat wlasny + zo-

bowigzania dlugoterminowe)/(aktywa trwale).

Dysponujemy ponadto informacjg odnoszacg sie do kazdego wylosowanego
przedsiebiorstwa, okre§lajaca stopien jego wyplacalnoéci w rok po momencie,
ktéry opisany zostal przy pomocy wskaznikéw ekonomiczno-finansowych. Ta do-
datkowa informacja zakodowana jest przez zmienng binarng K. W przypadku,
gdy wobec i-tej firmy po roku ogloszono upadlo$é, zmienna K dla tego przedsie-
biorstwa przyjmuje warto§¢ 0. W przeciwnym razie warto§¢ tej zmiennej réwna
jest 1. W badanej probie wystepuja 33 obiekty, dla ktérych K = 0 oraz 82 obiekty,
dla ktoérych K =1.

Konstruowany model statystyczny zastosowany zostanie do weryfikacji zdol-
noéci kredytowej pieciu przedsiebiorstw obecnie funkcjonujgcych na rynku. Spra-
wozdania finansowe, przedstawione przez te przedsiebiorstwa, pozwalajg nam
oszacowaé wartosci wskaznikéw finansowych (tabela 1), ktére uwzglednione zo-
stang przy predykcji upadloéci na podstawie budowanych systeméw wczesnego
ostrzegania.

Tabela 1. Aktualne wartosci wskaznikéw ekonomiczno-finansowych dla przed-
siebiorstw, ktorych zdolno$é¢ kredytowa oceniamy a priori

Firma X-| Xz X3 X4 X5 Xe X7 X8
A 146 | 102 | 091 723 | 1037 | 445 | 045 1,22
B 0,52 | 0,24 1,13 8,13 | 12,16 | 4,39 0,71 1,21
C 0,33 0,33 1,21 12,14 10,98 5,92 0,65 1,12
D 151 | 1,25 108 | 6,67 | 1612 | 444 | 054 | 1,32
E 3,14 1,52 1,31 5,45 13,32 4,01 0,41 1,17

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Parametry modelu regresji logistycznej oszacujemy metoda najwiekszej
wiarygodnoS§ci. Poniewaz model logitowy nie zmusza nas do czynienia zalozen
o normalno$ci rozkladu zmiennych niezaleznych w grupach, ani o homogenicz-
nosci ich wariancji, podczas jego konstrukeji wykorzystaé mozemy poczatkowo
wszystkie osiem dostepnych nam zmiennych X;. Ile z nich powinno za$ pozostaé
w ostatecznej postaci funkgcji logistycznej, okres§limy na drodze analizy krokowej
- z pelnego modelu wylaczaé bedziemy kolejno te zmienne, ktérych wspoélczyn-
niki w najmniejszym stopniu réznig sie od zera (warto§¢ statystyki y2 Walda dla
nich jest najnizsza). Analize te przerwiemy w momencie, kiedy dla wszystkich
wsp6lczynnikéw pozostajacych w modelu wartosci statystyk x2 beda na tyle duze,
iz odpowiadajgce im poziomy prawdopodobienstwa uksztaltujg sie ponizej poziomu
istotnosci rownego 0,05.
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Tabela 2. Krokowa konstrukcja modelu logitowego: wartosci statystki y2 i od-
powiadajace im poziomy istotnosci « (y2) dla poszczegoélnych wspétczynnikow
zmiennych niezaleznych.

Krok 1 Krok 2 Krok 3 Krok 4 Krok 5

12 a(x?) 12 a(x?) 22 a(x?) 12 a(x?) 22 a(x?)

X; 7,58 0,006 | 15,07 | < 0,001| 15,33 | < 0,001| 15,80 | < 0,001| 16,14| < 0,001
X,| 0,08 0,773 - - - - - - - -
X;| 14,11 | < 0,001 14,28 | < 0,001 14,23 | < 0,001 14,74 | < 0,001 15,31] < 0,001
X,| 0,14 0,706 0,30 0,583 - -
Xs| 0,28 0,600 0,42 0,5617| 0,14 0,713 - -
Xs| 0,71 0,401 0,97 0,324 | 1,02 0,312 0,93 0,336 - -
X;| 11,93 0,001 13,09 | < 0,001| 13,44 | < 0,001 13,99 | < 0,001| 14,43| < 0,001
Xg| 5,35 0,021 5,50 0,019| 5,34 0,021 5,46 0,019 6,11 0,013

7rédto: obliczenia wlasne.

Analiza wynikow krokowej konstrukeji modelu logitowego, zawartych w ta-
beli 2, prowadzi nas do wniosku, iz zmienne X,, X4, X5 i Xg, nie majg istotnego
wplywu na prawdopodobienstwo upadiosci przedsiebiorstwa. Model logitowy,
zbudowany droga iteracyjna na podstawie wzoru (4) z uwzglednieniem pozosta-
lych czterech zmiennych niezaleznych istotnych statystycznie (X, X3, X7, Xs),
przyjmuje ostatecznie postac:

_ 1
P ep[C(— 10,676 + 3144 X, + 9,705 X, — 19234 X, + 5316 X,)]  (14)

gdzie:
P — jest warto$cig prawdopodobienstwa, iz wobec firmy w ciagu kolejnego roku
nie zostanie ogloszona upadlosc.

WartoSci poszczegdlnych wspdlczynnikéw nie nalezy oczywiscie interpreto-
wac jako istotno§ci wptywu danych zmiennych na prawdopodobienstwo upadtoéci.
Niemniej znaki stojace przy tych wspoélczynnikach pozwalaja wyciagnaé¢ naste-
pujace wnioski: kazdorazowy spadek zadluzenia aktywow (X;) lub wzrost ren-
townosci aktywow (X;), plynnoéci biezacej (X3) badz pokrycia aktywow trwatych
kapitalem stalym (Xg), przy niezmiennoS$ci pozostalych wskaznikéw ekonomicz-
no-finansowych, prowadzi do spadku prawdopodobienstwa upadloSci przedsie-
biorstwa z analizowanej grupy.

Jak wspomnieliémy w punkcie 3, regresja logistyczna pozwala nam wycia-
gnat¢ wnioski odno$nie do przyrostow ilorazow szans, na skutek przyrostow
ceteris paribus poszczegélnych zmiennych o okreslong warto$§é. Analizujgc wyniki
obliczen zawarte w tabeli 3, mozemy wiec stwierdzié, iz:
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® przyrost rentownosci aktywéw o 0,5 punktu %, przy niezmienno$ci pozo-
stalych wskaznikéw, prowadzi do wzrostu ilorazu szans (iloraz prawdo-
podobienstwa ,nieupadloséci” do prawdopodobienistwa upadlosci) o 382%,

* wzrost wskaznika plynnosci biezacej o 0,1, przy niezmiennoS$ci pozosta-
Iych wskaznikow, przynosi rezultat w postaci wzrostu ilorazu szans o 164%,

® wzrost wskaznika zadluzenia aktywéw o 0,1, przy niezmiennosci pozosta-
lych wskaznikéw, prowadzi do spadku ilorazu szans o 85%,

* przyrost wskaznika pokrycia aktywoéw trwalych kapitalem stalym o 0,5,
przy niezmiennosci pozostalych wskaznikéw, skutkuje wzrostem ilorazu
szans o 70%.

Tabela 3. Przyrosty wzglednych prawdopodobienstw na skutek przyrostu po-
szczegolnych zmiennych o §;

X; 0; [exp (a;)1% Przyrost procentowy
X; 0,5 4,82 382%
X3 0,1 2,64 164%
X; 0,1 0,15 -85%
X 0,1 1,70 70%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W oparciu o wartosci wyliczonych wspoétczynnikéw funkeji logistycznej po-
staramy sie oszacowaé szeroko$ci przedzialéow, jakie powinny odpowiadaé po-
szczegbdlnym zmiennym, jezeli zostalyby one uwzglednione w systemie punkto-
wym oceny ryzyka, w ktérym poszczegélnym zmiennym przypisano by te samg
pule punktowa. Uznajgc za punkt odniesienia szeroko§é przedziatu dla X; réw-
ng 0,5 punktu %, zgodnie z formula (9) otrzymujemy szerokosci przedziatéw dla
pozostalych zmiennych: dla X5 - 0,16, dla — X; 0,08 oraz dla X3z — 0,3 (rysu-
nek 1).

Jak nadmieniliémy w punkcie 5, miarg istotnosci uzyskanych wynikéw jest
réznica miedzy dwukrotnym ujemnym logarytmem funkecji wiarygodnosci dla osza-
cowanego modelu i modelu zawierajacego jedynie stala «,. Badanie tej réznicy
jest jednak w naszym przypadku zbedne, jako ze wykazaliSmy juz, iz wszystkie
cztery wspdlczynniki zmiennych niezaleznych wlaczonych do modelu sg istotne
statystycznie, a co za tym idzie — jako§é calego modelu jest wysoka. Miarg tej ja-
koSci sg natomiast warto§ci wspoétezynnikéw Coxa-Snella i Nagelkerke’a, wyno-
szace: R% = 0,582 i R% = 0,834. Zwlaszcza drugi z tych wspélczynnikéw jest
doéé bliski jedno$ci, co dodatkowo potwierdza wysoka jako$é modelu.
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Rysunek 1. Szerokosci przedziatoéw dla poszczegéinych zmiennych dla systemu
punktowego z réwnymi pulami punktow przydzielonych do kazdego wskaznika
ekonomiczno-finansowego

Pokrycie aktywoéw trwatych
kapitatem statym

Zadtuzenie aktywow

Ptynno$¢ biezaca

Rentownos$¢ aktywéw

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Szeroko$¢ przedziatu punktowego

7rédto: obliczenia wlasne.

Zasadniczg funkcjg modelu logitowego jest oczywiScie szacowanie prawdo-
podobienstw przynaleznoSci jednostek do jednej z dwoch grup. Dodatkowa moz-
liwoS§cig jest przeprowadzenie klasyfikacji obiektow, przy czym za punkt progo-
wy uznajemy warto$¢ prawdopodobienstwa réwna 0,5. Dokonujac predykeji post
hoc przynalezno$ci klasowej przedsiebiorstw znajdujacych sie w naszej 115-ele-
mentowe]j probie, zweryfikujemy wiec w pewien sposéb skutecznosc klasyfikacji
przy uzyciu skonstruowanego modelu. Analiza danych zawartych w tabeli 4 po-
zwala nam stwierdzié, iz precyzja prognoz jest wysoka: w przypadku przedsie-
biorstw, ktére po roku upadly wynosi 90,9%, za§ w odniesieniu do firm, ktére
nie upadly - az 97,6%. Ogélna skuteczno$é¢ klasyfikacji ksztaltuje sie na pozio-
mie 95,7%.

Tabela 4. Doktadnos$é predykcji post hoc przy uzyciu regresji logistycznej

Przewidywana przynalezno$é do klasy

K=0 K=1
Rzeczywista | Licznosci g : 2 32 Sg
przynalezno$é K =0 909 91
do klasy % k=1 94 97.6

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Dokonawszy weryfikacji modelu, mozemy zajaé sie predykcja zdolnoSci
kredytowej pieciu przedsiebiorstw (A, B, C, D i E) aktualnie funkcjonujacych na
rynku.

Tabela 5. Predykcja upadtosci przedsiebiorstw A, B, C, D i E na podstawie mo-
delu logitowego

Firma Prawdopodobienstwo, iz firma nie upadnie Predykcja przynaleznosci do klasy
A 0,640 1
B 0,005 0
C 0,012 0
D 0,765 1
E 0,999 1

Zrédto: obliczenia wlasne.

Analiza rezultatéw obliczen zawartych w tabeli 5 wskazuje, iz ocena zdol-
noéci kredytowej firm B, C oraz E nie nastrecza raczej trudnosci. Trzeba jednak
zwroci¢ uwage na fakt, iz prawdopodobienstwa upadloéci przedsiebiorstw
A i D w ciagu nastepujacego roku sg stosunkowo wysokie, a wynoszg odpowied-
nio 0,36 i 0,235. W zwigzku z tym konieczne wydawaloby sie dodatkowe, gleb-
sze przeanalizowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej tych firm w przypadku,
gdyby bank rozpatrywaé¢ mial udzielenie im kredytu. Pomocne okazaloby sie
przy tym wlaczenie do analizy zmiennych jakoSciowych, opisujacych na przyklad
pozycje przedsiebiorstwa na rynku wzgledem konkurentéw, zdolnoéci jej kadry
zarzadczej czy tez jako§é zabezpieczenia kredytu.

Przy uwzglednieniu zmiennych jako§ciowych technika oceny zdolnoSci kre-
dytowej prawdopodobnie zmierzalaby do systemu zblizonego w mniejszym lub
w wiekszym stopniu do metody punktowej. Jak tatwo zauwazy¢, w sytuacji tej
jeszcze wyrazniej uwydatniajg sie walory poznawcze oszacowanych modeli regre-
sji logistycznej oraz analizy dyskryminacyjnej. Jezeli bowiem w systemie punk-
towym wszystkim wskaznikom ekonomiczno-finansowym, wlaczanym do analizy,
nadalibyémy taka samg range, to wyniki regresji logistycznej pozwolilyby nam
oszacowac szeroko$ci przedzialéw punktowych dla poszczegélnych wskaznikow.

6. Podsumowanie

W sytuacji, gdy kredytodawca nie jest zainteresowany sporzadzaniem uporzad-
kowanej listy cech wplywajacych na wiarygodno§é kredytowa z okreslong intensyw-
noscig, mozliwe jest zastapienie analizy dyskryminacyjnej przez regresje logistycz-
na, stanowiacg skuteczne narzedzie iloéciowej weryfikacji wnioskéw kredytowych
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podmiotéw gospodarczych. Niemniej regresja logistyczna moze okazaé sie nie tylko
alternatywa, ale przede wszystkim wygodnym uzupelnieniem analiz kredyto-
wych, wykonywanych przy uzyciu analizy dyskryminacyjnej. Jednoczesne zasto-
sowanie obu technik ulatwia weryfikacje wynikéw uzyskanych dzieki kazdej z nich
z osobna, a ponadto poszerza zakres zdobywanych informacji o analizowanych
grupach kredytobiorcow. Analiza dyskryminacyjna pozwala bowiem na sporza-
dzenie klasyfikacji czynnikow wzgledem sily ich wplywu na ryzyko upadlosci, zas
regresja logistyczna daje sposobno§¢ do oszacowania wplywu zmian poszczegél-
nych wskaznikéw finansowych na zmiany wzglednego prawdopodobienstwa przy-
naleznoéci firmy do jednej z dwoch klas ryzyka.

Podkre§lmy jednakze, iz zasadniczg i zarazem bardzo cenng wlasnoscig re-
gresji logistycznej jest oczywiScie mozliwoéé estymacji prawdopodobienstw nie-
wyplacalno$ci kredytobiorcy w okreSlonym przedziale czasowym. Rozklad tych
prawdopodobienstw i precyzja ich szacowania nie zalezg przy tym w takim stop-
niu - jak mialo to miejsce w przypadku analizy dyskryminacyjnej — od normal-
noéci rozkladu zmiennych mierzalnych, opisujacych sytuacje ekonomiczno-finan-
sowg przedsiebiorstwa.

Z drugiej strony, oprécz niewatpliwych zalet regresji logistycznej jako na-
rzedzia kwantyfikacji ryzyka kredytowego, wypada wymieni¢ réwniez wady tej
techniki. W wiekszoS§ci nie sg one specyficznymi ograniczeniami tylko tej metody,
ale mozna je przypisa¢ wszystkim typowo iloSciowym metodom zarzadzania ry-
zykiem, ktorych zasadniczg staboScig jest nieuwzglednianie lub niedoszacowanie
wplywu czynnikéw jakoSciowych w ksztaltowaniu zjawisk z obszaru szeroko poj-
mowanych finanséw. Poniewaz jednak wykazaliémy, iz regresja logistyczna ulatwia
niekiedy budowanie przedzialéw punktowych w systemach typu credit scoring,
mozemy stwierdzié, iz stanowi ona punkt wyjSciowy dla celow integrowania ze
sobg iloSciowych i jako$ciowych metod oceny ryzyka kredytowego. Problematyka
wykorzystania prezentowanej techniki statystycznej do konstrukeji bardziej kom-
pleksowych systeméw oceny ryzyka okazuje sie zatem dobrym polem do prowa-
dzenia dalszych badan w obszarze tematycznym analizy zdolnoSci kredytowej po-
jedynczego kontrahenta.
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Zrownowazone mierniki dokonan przedsiebiorstwa
w koncepcji Kaplana i Nortona

1. Wprowadzenie

Powszechnie juz wyrazany jest poglad, ze uzyskanie przewagi konkurencyjnej we
wspblczesnych warunkach gospodarowania stanowi zadanie niezwykle trudne.
Skonezyl sie bowiem nieodwracalnie okres, w ktorym przedsiebiorstwa osiggaly
sukces, inwestujac i zarzadzajac rzeczowymi lub finansowymi aktywami. W tym
okresie finansowe mierniki dokonan wystarczajaco spelnialy swoje zadanie, umoz-
liwialy bowiem efektywng alokacje zasobow przedsiebiorstwa i monitorowanie
ich wykorzystywania.

Ostatnie dekady dwudziestego wieku przyniosly jednak ogromne zmiany.
Spowodowane one byly przede wszystkim:

1) rozwojem nowych technologii informatycznych,

2) nasileniem sie procesu globalizacji,

3) powstawaniem nowych rynkéw — co doprowadzilo do bardzo istotnych

przeobrazen gospodarczych, w ktérych wyrazne jest

4) przeobrazanie sie przedsiebiorstw w kierunku opierania swoich dziatan

gléwnie na zasobach niematerialnych.

Wedlug badan przeprowadzonych przez Blair’a (1995), ksiegowa warto$é
aktywow materialnych w przedsiebiorstwach stanowila 62% wartoSci rynkowe;j
firm w 1982 roku. Dziesie¢ lat pozniej warto§é ta spadia do 38%. Natomiast na
przetomie XX i XXI wieku aktywa materialne stanowily juz mniej niz 20% ryn-
kowej wartosci przedsiebiorstwl. Obecnie, firmy opierajace swe dzialania o nie-
materialne zasoby catkowicie zdominowaly krajobraz ekonomiczny.

W takich warunkach coraz intensywniej badane sa i dyskutowane nie tylko
rézne innowacyjne rozwigzania technologiczne. Poszukuje sie nowych rozwigzan
systemowych w zakresie zarzadzania dzialalno$cig gospodarcza, a w szczegdlno-
§ci w zakresie metod pomiaru dokonan adekwatnych do nowej rzeczywistosci go-
spodarczej. Sama oferta produktowa, sposéb jej rekomendowania klientom, a nawet

1 Patrz: Webber, 2000, w: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Transforming the Balanced Scorecard from
performance measurement to strategic management. Part I, ,Accounting Horizons”, March 2001,
vol. 15, Nr 1, s. 87.
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ich pozyskanie sa bowiem niewystarczajace, aby osiggnaé sukces gospodarczy.
Szansy wybicia sie na tle konkurencji nalezy upatrywa¢ w niepowtarzalnym
kompleksowym, dobrze sparametryzowanym systemie zarzgdzania, w ktorego
ramach mieSci sie system pomiaru dokonan. Wobec powyzszego, szczegélnego zna-
czenia nabiera kapital intelektualny przedsiebiorstwa i tkwigcy w nim potencjat
do wprowadzania innowacyjnych rozwigzan zarzadczych.

2. Dwie ,szkoty” w zakresie ksztattowania i doskonalenia
systemu pomiaru dokonan

Ogoélnie rzecz biorgc, mozna méwi¢ o dwoch ,,szkolach” myslenia w zakre-
sie ksztaltowania lub doskonalenia systemu pomiaru dokonan?:

* pierwsza utrzymuje zasadnos$¢ stosowania wylgcznie finansowych miar

i sugeruje potrzebe jedynie ich weryfikowania i doskonalenia,

® druga natomiast calkowicie opowiada sie za zignorowaniem miar finan-

sowych i skoncentrowaniem sie na parametrach operacyjnych.

Jak pokazuje praktyka, pierwsza szkola myslenia nie sprawdza sie do
konica. System kontroli oparty wylacznie na wskaznikach finansowych, takich
jak: zysk, zwrot z inwestycji, rentowno$¢ itp., nie jest wystarczajacy3.

Badania przeprowadzone w 1996 roku przez Sarah Mavrinac z Ernst &
Young’s Center for Business Innovationt ujawnily, jakby na potwierdzenie stusz-
noéci zalozen drugiej szkoly mys$lenia, ze analitycy, ktorzy byli skoncentrowani
na niefinansowych parametrach, osiggali wysoki wzrost dokladnoSci w estyma-

2 J. Corrigan, The balanced scorecard. The new approach to performance measurement, Australian
Account, August 1995, s. 47-48.

3 Dane finansowe majg bowiem charakter historyczny i ukazujq co najwyzej jakie skutki przyniosly
decyzje podjete w przesziosci. Nie opisujq zresztq w petni efektywnosci przedsiebiorstwa. W bilansie
moze sie wszystko zgadzaéd, a nawet budzi¢ optymizm, a w rzeczywistosci organizacje toczy ukryta
choroba, ktorej skutki ujawniq sie¢ w przyszitosci. (...) Oprécz wskaznikéw finansowych wazna jest
réwniez pozycja firmy na rynku. Jezeli traci ona statych klientow, jezeli wolniej niz konkurencja po-
zyskuje nowych, to nawet gdy uda jej sie zredukowac koszty, wejdzie w etap schytkowy. Warto réw-
niez przyjrzeé sie wystepujacym w firmie procesom i sposobom ich realizacji. O przysziych kiopo-
tach wiele moze powiedzieé np. sposob i czas zalatwiania reklamacji, liczba przestojow (...) czy realizacja
zamowiern. Jezeli jestesmy w tym gorsi od konkurencji, to nawet gdy na razie mamy dobre wyniki,
nie mozemy spac spokojnie, bo na horyzoncie pojawity sie czarne chmury. Patrz: Jak wygrywaé stra-
tegicznie w karty wynikéw, ,,Prawo i Gospodarka”, 26/01/2000 r. Znane sq przypadki uzdrawiania
przedsiebiorstw wylgcznie poprzez redukcje kosztéw. Efektem takiej kuracji jest zwalnianie warto-
sciowych ludzi, zmniejszanie wydatkéw na badania i rozwdj, czy kampanie marketingowq. Poczgt-
kowo przynosi to dobre efekty, pojawiajg sie nawet zyski, ale przedsiebiorstwo traci sile w walce kon-
kurencyjnej i predzej czy pézniej wejdzie w drugi, jeszcze dotkliwszy etap kryzysu.

4 D. C. Daly, The Role of Finance in Strategy Deployment, ,Management Accounting”, November
1996, s. 65-66.
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cjach wynikéw i silng korelacje oceny tych parametréw z oczekiwaniami co do
rozwoju przedsiebiorstwad.

3. Trzecia ,szkota” w zakresie ksztattowania i doskonalenia
systemu pomiaru dokonan

Powyzsze ,,szkoly” myélenia w zakresie ksztaltowania lub doskonalenia systemu
pomiaru dokonan sg zgodne co do jednego — nie ma takiego wskaznika, ktéry
w pelny sposéb charakteryzowalby wszystko to, co w przedsiebiorstwie sie dzie-
je, stad za pewien koncepcyjny konsensus nalezy uznaé metodologie strategicz-
nej zrownowazonej karty dokonan zaproponowang po raz pierwszy w 1992 roku
przez Roberta Kaplan i Davida Nortonab, ktora jednocze$nie okre§li¢ mozna ha-
stem trzeciej szkoly myslenia w tym obszarze zarzadzania przedsiebiorstwem.

Propozycja Kaplana i Nortona szybko uznana zostala w praktyce w pew-
nym sensie za antidotum na problemy zwigzane ze §ledzeniem realizacji przyje-
tych strategii. Swiadezyly o tym liczne publikacje, w ktorych autorzy dzielili sie
do$wiadczeniami z wdrozen tej nowej metodyki’.

5 7 badan wynika ponadto, ze koncentrowanie sie na niefinansowym pomiarze osiagnieé strategicz-
nych, rozwoju nowych produktéw czy tez na badaniu i rozwoju produktywnoéci bylo wymieniane
przez ankietowanych w pierwszej dziesigtce najwazniejszych kryteriow oceny dokonan. Réwnocze-
$nie jednak ciekawych obserwacji w tym zakresie dostarcza inne badanie praktyczne przedstawione
przez Johna Lingle’a i Williama Schiemanna. Ankietujac, sprawdzili oni, jak menedzerowie oce-
niajg sze§¢ — kluczowych dla dlugoterminowego sukcesu - obszaréw dokonan przedsiebiorstw, tj.:
dokonania finansowe, efektywnos¢ operacyjna, usatysfakcjonowanie klientéw, osiggniecia pracowni-
kéw, wprowadzanie innowacji i zmian, spoteczny wydzwiek dzialalnoSci i wplyw na jej otoczenie.
Zadajgc dwa pytania: Jak wysoko oceniasz wartosé informacji o kazdym obszarze dokonari? oraz Czy
opartbys swojq prace glownie na informacji uzyskiwanej o danym obszarze? otrzymali oni zaskaku-
jace rezultaty. Najwyzsza warto§¢ ankietowani przypisywali informacjom o stopniu usatysfakcjono-
wania klientéw (85% badanych), chociaz jedynie dla 29% majg one znaczenie na tyle istotne, ze
chcieliby glownie na nich bazowa¢. W dalszej kolejnoéci - jezeli chodzi o warto$¢ poznawcza — zna-
lazly sie informacje o dokonaniach finansowych (82%), efektywnoSci operacyjnej (79%), osiagnie-
ciach pracownikow (67%). Pozostale dwie grupy informacji ankietowani ocenili podobnie (52-53%).
Najwiekszg uzytecznoSciga w pracy wykazujg sie — w opinii ankietowanych — informacje kolejno:
o dokonaniach finansowych (61%), efektywnoSci operacyjnej (41%), wplywie na spoleczenstwo i oto-
czenie (25%). Najnizszg natomiast informacje o osiggnieciach pracownikéw oraz o wprowadzaniu
innowacji i zmian (16%). J. H. Lingle, W. A. Schiemann, From balanced scorecard to strategic gauges:
is measurement worth it?, ,Management Review”, March 1996, s. 56-61.

6 R. S. Kaplan, D. P. Norton, The balanced scorecard: measures that drive performance, ,,Harward
Business Review”, January/February 1992 oraz p6zniej: Putting the balanced scorecard to work,
,2Harward Business Review”, September/October 1992. Do obu pozycji odwolujg sie autorzy zréw-
nowazonej karty wynikéw w publikacji: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Linking the balanced scorecard
to strategy, California Managemant Review, vol. 39, No 1, Fall 1996, s. 53-77.

7 Patrz na przyklad: B. McWilliams, The measure of success, Across the Board, February 1996, s. 16-20.
Artykul opisuje: przestanki i doéwiadczenia zwigzane z wdrozeniem zréwnowazonej karty dokonan
w firmie Mobil Corp.’s Americas Marketing and Refining, co w praktyce nie jest zbyt proste,
chociaz pozytywne efekty korzystania z tego instrumentu daja szybko zna¢ o sobie.
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Wszystkie zarzadcze walory zréwnowazonej karty wynikéw ujawnic sie
moga jedynie wowczas, gdy menedzerowie zadbajg o wlaSciwy wybor miernikow
strategicznych dla czterech wyréznianych w tej karcie perspektyw, w ktorych
moze byé opisana przyjeta strategia dzialania. Kaplan i Norton podkreslaja, ze
osiagniecie pelnych mozliwosci, jakie niesie ze soba zréwnowazona karta wyni-
kow jako koncepcja alternatywnego do tradycyjnego systemu pomiaru dokonan
przedsiebiorstwa, mozliwe jest jedynie przy uzyciu kombinacji miernikéw finan-
sowych i niefinansowych oraz spelnieniu trzech nastepujacych warunkoéow:

1) wszystkie miary, zaréwno finansowe, jak i niefinansowe, powinny byc¢
opracowane na podstawie przyjetej wizji i strategii firmy, jednostki biz-
nesowej, departamentu czy indywidualnego pracownika,

2) miary powinny laczy¢ sie przyczynowo-skutkowo miedzy soba tak, aby
mogly opisac strategie,

3) miary zawarte w strukturze zré6wnowazonej karty wynikow, a wiec w czte-
rech perspektywach, powinny réwnowazyé sie nawzajems.

Szczegdlnie duzo uwagi, Kaplan i Norton po$wiecajg poszukiwaniu réwno-

wagi pomiedzy:

1) miarami finansowymi i niefinansowymi,

2) wynikowymi i prowadzacymi,

3) wewnetrznymi i zewnetrznymi,

4) obiektywnymi i subiektywnymi,

5) kréotkoterminowymi i dlugoterminowymi.

W niniejszym tekScie — przedstawiajac uporzadkowania miernikéw doko-
nan, ktére moga by¢ wykorzystywane w zrownowazonej karcie wynikéw — posta-
nowiono skoncentrowac sie wylacznie na oryginalnych opracowaniach Kaplana
i Nortona. Zdarza sie bowiem czesto, ze przedstawiajac te koncepcje w swoich
pracach, rézni autorzy (zaré6wno zagraniczni, jak i polscy) w gruncie rzeczy ba-

O doéwiadczeniach australijskiej firmy z wdrazaniem zréwnowazone] strategicznej karty wynikow
patrz np.: J. Corrigan, The balanced scorecard. The new approach to performance measurement,
»Australian Account”, August 1995, s. 47-48. W Polsce zréwnowazona karta wynikéw zostala spo-
pularyzowana nie tylko dzieki licznym tlumaczeniom oryginalnych tekstow wspomnianych autoréow
ale takze dzigki osobistemu ich zaangazowaniu. 17 stycznia 2000 roku odbyla sie¢ bowiem w War-
szawie zorganizowana przez Leading Minds Enabling Corporate Vision oraz Institut for Internatio-
nal Research konferencja z udzialem profesora R. Kaplana z Harvard Busines School poéwiecona
wdrazaniu strategicznej karty wynikéw do praktyki biznesowej. 26 stycznia 2000 roku ,,Prawo
i Gospodarka” zamie$cila rozmowe z profesorem, ktérg opatrzono imperatywem ,,Zaczaé trzeba od
czystej kartki papieru”.
Jedng z pierwszych firm, ktora wdrozyla strategiczng karte Kaplana i Nortona byta firma ubezpie-
czeniowa Cigna Property i Casualty. Patrz szerzej: Cigna P&C: Balanced scorecard, CFO: The Ma-
gazine for Senior Financial Executives, October 1996, s. 30-34. Karta Cigny zawierala 14 celéw
strategicznych uporzadkowanych w czterech perspektywach zrownowazonej karty wynikow.

8 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Why does Business Need a Balanced Scorecard?, ,Journal of Cost Ma-
nagement”, May/June 1997, s. 7.
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zuja na wezesniejszych opracowaniach innych autoréw, co oznacza, ze korzysta-
ja z pracy oséb, ktére przed nimi podjety trud albo tlumaczenia publikacji obco-
jezycznych, albo prezentacji tej koncepcji w inny sposéb niz uczynili to jej auto-
rzy i inni badacze de facto przyczyniajacy sie do jej rozwoju. Taka praktyka
niesie za sobg zagrozenie znieksztalcania oryginalnych myS§li i zalozen towarzy-
szacych nowym koncepcjom i z tego zasadniczo powodu niniejszy artykul przed-
stawia uporzadkowania bazujace wylacznie na autorskich opracowaniach Kapla-
na i Nortona, uznanych na §wiecie autorytetéw w zakresie koncepcji zrownowazonej
karty wynikéw (ang. Balanced Scorecard).

4. Mierniki i cele strategiczne perspektywy finansowej
w zrownowazonej karcie wynikow wedtug R. S. Kaplana
i D. P Nortona (stan ich badan na 2004 rok)

Gléwnym kryterium klasyfikacji miernikéw w perspektywie finansowej jest faza
zycia, w jakiej znalazla sie organizacja (wzrostu, utrzymania lub dojrzalosci),
a takze poszczegoélne tezy strategiczne (cele) realizowane przez przedsiebiorstwo.

Celem perspektywy finansowej, przy§wiecajacym kazdemu przedsiebiorstwu
(niezaleznie od realizowanej strategii) jest zwiekszenie warto§ci dla wlasciciela®.
Cel ten moze by¢ realizowany poprzez strategie produktywnosci oraz wzrostu.
Sposoby realizacji tychze tez strategicznych przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Perspektywa finansowa — materialna definicja wartosci dodanej

Dtugoterminowy wzrost

/ wartosci dla klienta \

| Strategia produktywnosci | | Strategia wzrostu

/ \

Zwiekszenie
Redukcja kosztow wykorzystania

aktywow

Pogtebienie relacji
z dotychczasowymi
klientami

Nowe Zrodta
przychodéw

Nowe
produkty

Zrodto: R. S. Kaplan, D. P. Norton, How Strategy Maps Frame an Organizational Objectives, , Financial
Executive”, March/April 2004, vol. 20, iss. 2, s. 43.

9 Wskaznikami najlepiej mierzacymi powyzszy cel sg Ekonomiczna Warto§é Dodana (ang. EVA - Eco-
nomic Value Added) lub Warto$¢ dla Akcjonariusza (ang. Shareholder’s Value).
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Niezwykle istotne jest uzyskanie roéwnowagi pomiedzy ,,sprzecznymi” stra-
tegiami wzrostu i produktywnoéci. Efekty redukcji kosztéw lub zwiekszenia wy-
korzystania aktywow sg osiggane w stosunkowo krétkim czasie, podczas gdy na
wyniki dzialah zwiekszenia przychodéw trzeba czeka¢ dluzej. Dlatego tez przed-
siebiorstwa czesto faworyzuja strategie produktywnosci. Budowa pierwszej ptasz-
czyzny zrownowazonej karty wynikow opiera sie w duzej mierze na przezwycie-
zeniu tejze tendencjil0. Tezy strategiczne (cele) i mierniki ich realizacji wyrézniane
standardowo z perspektywy finansowej przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Tezy strategiczne (cele) i mierniki ich realizacji wyrézniane standar-
dowo z perspektywy finansowej
Tezy strategiczne (cele)

Produktywnosé Wazrost

Redukcja kosztow Wykorzystanie
aktywow

Nowe zrodfa
przychodéw

Zwigkszenie wartosci
oferowanej klientowi'

* Przychody w relacji
do liczby
zatrudnionych

Wazrost

* Naklady inwestycyjne * Procentowa stopa

(% w relacji
do sprzedazy)

* Nakfady na badania
i rozwdj (% w relacji
do sprzedazy)

wzrostu sprzedazy

w docelowych segmentach
¢ Udzial przychodow

z docelowych segmentow

* Procentowa stopa
wzrostu sprzedazy

w nowych segmentach
Udziat przychodow

z nowych produktow,
ustug klientow

* Koszty w porownaniu
do konkurencji

* Stopa redukeji
kosztow

* Koszty posrednie
w relacji do sprzedazy

* Wskaznik przeplywow
pienieznych

Utrzymanie

Cykl konwersji

gotowki - wskaznik
kapitalu obrotowego
Wskaznik obrotowosci
zapasow, naleznosci
Zwrot z zaangazowanego
kapitatu - ROCE

Czas realizacji

inwestycji

Stopa zwrotu

7 inwestycji (ROI)
Przychody w poréwnaniu
do wykorzystywanych

Rentownoé¢ klientow

i produktow,

* Przyrost przychodu ze
sprzedazy ulepszonych
produktow

* Procentowy wzrost

sprzedazy istniejagcym

klientom

Sprzedaz wigzana

Udzial w portfelu klienta

* Udzial w rynku

Udziat w docelowych

segmentach

* Przychod ze sprzedazy
nowych produktow
nowym klientom

Faza zycia przedsigbiorstwa

mierzony za pomocg
systemu rachunku
kosztéw dziatan
* Marza operacyjna
* Wskaznik odchylen
kosztéw od budzetu
* Koszty sprzedazy
1 ogdlnego zarzadu
(w poréwnaniu
do sprzedazy)

Dojrzatosé

* Wydajnosé
* Procent faktur
placonych terminowo

* Odsetek nierentownych
klientow

aktywow
* Koszt jednostkowy * Okres zwrotu * Rentowno$¢ klientow * Rentowno$¢ nowych
(produktu, transakeji) z kapitatu i produktow klientéw i nowych

produktow

Zrodto: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategiczna karta wynikow. Jak przelozy¢ strategie na dzialanie,
Wydawnictwo naukowe PWN 2002, s. 62; R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting
Intangible Assets into Tangible Outcomes, Harvard Business School 2004.

10 R. S. Kaplan, D. P. Norton, The strategy maps: a guide to aligning intangible assets, ,,Strategy &
Leadership” 2004, vol. 32, iss. 5, s. 12.

11 W najnowszych publikacjach Kaplan i Norton wyrézniajg nowa strategie wzrostu przychodéw: po-
glebienie relacji z dotychczasowymi klientami (zwiekszenie wartoSci oferowanej klientowi). Niemniej,
nie przyporzadkowujg standardowych miernikéw realizacji tej strategii. Dlatego tez proponowany
podzial wskaznikow dla strategii wzrostu powstal w wyniku subiektywnej oceny autoréw artykutlu.
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5. Mierniki i cele strategiczne perspektywy klienta
w zrownowazonej karcie wynikow wedtug R. S. Kaplana
i D. P Nortona (stan ich badan na 2004 rok)

Mierniki w perspektywie klienta podzielone sa na dwie zasadnicze grupy:

1) mierniki podstawowe, ktére mogg by¢ stosowane przez wiekszo$¢ przed-
siebiorstw,

2) mierniki warto§ci oferowanej klientowi, opisujace warto§é, ktorg przed-
siebiorstwo chce oferowac swoim docelowym klientom, aby zapewnic¢ sobie
ich lojalnoéé i satysfakcje — pojecie wartoSci oferowanej klientowi jest
odmienne dla poszczegblnych gatezi przemyslu oraz segmentéw klientow.

Grupa miernikéw podstawowych obejmuje: udzial w rynku oraz udziat firmy
w portfelu swoich klientéw, utrzymanie, zdobywanie, satysfakcje oraz rentow-
no$¢ klientéw. Prezentowane wskazniki sa miarami wynikowymi, ktére opisujg
rezultaty podjetych przez firme dzialan w zakresie wybranych w zakresie wybra-
nych przez przedsiebiorstwo grup klientéw i segmentéw rynkéw. Wskazniki te
nie méwig, co firma powinna zrobic, aby zrealizowac¢ zalozone dla nich wartosci.
Informacja z nich plynaca jest przekazem historycznym!2.

Natomiast mierniki wartosci oferowanej, bedac miarami prowadzacymi,
wskazujg przedsiebiorstwu droge realizacji zamierzonych celow. Organizacje moga
tworzyé warto$¢ dodang wieloma sposobami. Firmy dzialajace wedlug strategii
doskonatosci operacyjnej, skupiajg sie na atrybutach produktu, takich jak cena,
jakoé¢, terminowo§¢ oraz funkcjonalno$é Kolejng propozycja wartoséci oferowanej
jest strategia wiodacej pozycji produktu. Klienci sg gotowi ponie§é wyzsza cene,
gdyz jest ona rekompensowana przez dodatkowe cechy i funkcje produktu. Stra-
tegie przywéddztwa produktowego kladg réwniez nacisk na tworzenie nowych
produktéw i ustug, a przez to na penetracje nowych segmentéw rynku. Przed-
siebiorstwa moga réwniez wybraé strategie zazyloéci z klientem, ktéra polega na
podkresleniu jakoSci relacji z klientem i kompleksowosci dodatkowych ustug im
oferowanych!3. Ostatnim rodzajem strategii, implementowanej w perspektywie
klienta zrownowazonej karty wynikow, jest strategia wysokich kosztow wyjscia,
tzw. lock-in. Polega ona na ustanowieniu wysokich kosztéw zmiany dostawcy.
Jest to mozliwe tylko w niektérych sektorach gospodarki, w ktérych pewne pro-
dukty stajg sie standardeml4. Dla poszczegblnych strategii kreowania wartosci
dodanej, Kaplan i Norton klasyfikujg mierniki ich realizacji. Cele i mierniki ich
realizacji wyrézniane standardowo z perspektywy klienta przedstawia tabela 2.

12 P, Dzurak, Balanced Scorecard (Zr6wnowazona karta osiggnie¢), Management Acoounting Consul-
ting 2002, s. 32.

13 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting Intangible Assets into Tangible Outcomes,
op. cit., s. 40.

14 Tamze, s. 42.
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Tabela 2. Cele i mierniki ich realizacji wyrézniane standardowo z perspektywy

klienta

Cele

Mierniki

Cele i mierniki podstawowe

Pozyskanie klienta

Pozyskanie nowych klientow

* Koszt pozyskania nowego klienta
* Potencjalne przychody z nowego klienta
(szacunki)

Efektywna komunikacja propozycji wartosci
dla klienta

¢ Ankieta ,$wiadomosci marki”

Utrzymanie klienta

Zapewnienie wyjatkowe]j obstugi ,,premiowym”
klientom

* [lo§¢ ,,premiowych” klientow
* Czas przyjecia i rozpatrzenia reklamacji
i zapytan

Zwiekszenie lojalnoSci klientéw

¢ Udzial w ,koszyku zakup6ow”
* Liczba nowych klientéw pozyskanych przez
dotychczasowych

Satysfakcja klienta

Zwigkszenie satysfakeji klienta

* Procent klientéw bardzo zadowolonych
(ankieta)

Cele i mierniki wartosci oferowanej klientowi

Doskonaloéé operacyjna (cena, jako§é, terminowos$é, funkcjonalnos§éc)

Najtanszy dostawca

* Cena produktu/ustugi w poréwnaniu
do konkurencji

Stabilna jakoéc

* Liczba reklamacji

Szybka dostawa

* Czas mierzony od momentu zlozenia
zamowienia do dostawy

Duzy wybor

* Indeks produktéw/ustug mierzacy procent
zaspokojenia potrzeb klientow

Produkty i uslugi, oferujace najwyzsza wartos¢ dodana klientowi

Najwyzsza jako§c

* [lo§¢ napraw gwarancyjnych, ilos¢ produktow
z defektami na partie produkeji

Przywoédztwo produktowe

* Pomiar szczegdlnych cech produktow
w poréwnaniu z konkurencjg np. wielkos¢,
trwaloéé, tatwos¢ w uzyciu

Pierwszy dostawca na rynku

* Liczba nowatorskich produktéw/ustug
wprowadzonych na rynek

Penetracja nowych segmentow

* Przychody z nowych segmentéw rynku

Zapewnienie kompleksowych rozwigzan klientowi

Zazyltosé z klientem

[ * Tloé¢ powtérnych zakupéw, sprzedaz wigzana

Wysokie koszty wyjscia dla klientow

Duzy wybér, tatwy dostep

* Procent pokrycia kanalow dystrybucji
produktow

Zapewnienie duzej bazy klientéw

* Procent klientow w stosunku do catkowitej
liczby klientow na rynku

Zrodto: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozy¢ strategie na dziata-
nie, Wydawnictwo naukowe PWN 2002, s. 74; R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Conver-
ting Intangible Assets into Tangible Outcomes, Harvard Business School 2004, s. 40.
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6

. Mierniki i cele strategiczne perspektywy procesow

wewnetrznych w zrownowazonej karcie wynikow wedtug
R. S. Kaplana i D. P. Nortona (stan ich badan na 2004 rok)

Sledzac kolejne publikacje Kaplana i Nortona mozna zauwazyé, ze ciagle dosko-

nalg koncepcje zrownowazonej karty wynikow, porzadkujg cele, procesy i inicja-

tywy w niej ujmowane oraz standaryzujg ich mierniki. W ich najnowszych opra-
cowaniach szczegélnie duzo miejsca poSwiecaja oni doskonaleniu miernikéw,
szczegblnie w perspektywie proceséw wewnetrznychl®. I wlasnie z tego powodu

w tym miejscu prezentacje zestawu wskaznikéw rozpoczyna sie do miernikow

proponowanych przez Kaplana i Nortona w odniesieniu do wspomnianej per-

spektywy proceséw wewnetrznych.

W tej perspektywie autorzy ci wyodrebniaja cztery rodzaje subproceséw:

1) procesy innowacyjne, ktore obejmujg dziatania, sktadajace sie na
cykl produkeji nowych produktéw, poczawszy od identyfikacji nowych
mozliwoS$ci, zarzadzania badaniami i rozwojem, az po stworzenie nowej
oferty produktowej badz ustugowej i wprowadzenie jej na rynek,

2) procesy operacyjne, skladajace sie z codziennych dziatan, majacych
na celu wytworzenie i dostarczenie klientowi dotychczasowych produk-
tow badz ustug,

3) procesy zarzadzania klientem, w skiad ktérych wchodzi wybér do-
celowych klientéw, ich pozyskanie, utrzymanie oraz wzmacnianie rela-
¢ji z klientem16,

15

16

Opinie te potwierdzaja publikacje Kaplana i Nortona: Strategy Maps. Converting Intangible Assets
into Tangible Outcomes, Harvard Business School 2004; The strategy map: guide to aligning intangi-
ble assets, ,,Strategy & Leadership” 2004, vol. 32, Nr 5; How Strategy Maps Frame an Organiza-
tion’s Objectives, , Financial Executive”, March/April 2004, vol. 20, Nr 2; Transforming the balanced
scorecard from performance measurement to strategic management: Part I, ,,Accounting Horizons”,
March 2001, vol. 15, Nr 1; Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozy¢ strategie na dzialanie, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN 2002; Strategy-focused Organization. How the companies thrive in the
new business environment, Harvard Business School Press 2002.

W najnowszych publikacjach autoréw zréwnowazonej karty wynikéw, procesy zarzadzania klientem
,zastapily” procesy obslugi posprzedaznej. W sklad proceséw obstugi posprzedaznej wchodzita kom-
pleksowa obstuga klienta po fakcie zakupu produktu lub ustugi. Obecnie, Kaplan i Norton Igcza
proces obstugi posprzedaznej z ogbélnymi procesami zarzadzania klientem, w szczegélnosci jesli cho-
dzi o utrzymanie i wzmacnianie relacji z klientem. Procesy obstugi posprzedaznej obejmuja gwa-
rancje i naprawy gwarancyjne, naprawe usterek, obsluge zwrotéw oraz przyjmowanie zaplaty.
Przedsiebiorstwa, ktore postawily sobie za cel zapewnienie klientom najwyzszego poziomu obstugi
posprzedaznej, mogg mierzyé¢ dokonania za pomocg miernikow dotyczacych kosztow oraz szybkosci
obstugi. Szczegdlnie waznym celem jest szybko§é (czyli czas reakcji firmy), z jakg przedsiebiorstwo
jest w stanie naprawié zidentyfikowany przez klienta defekt lub tez odpowiedzie¢ na jego pytania
- co moze by¢ mierzone jako przecietny czas uplywajacy od zgloszenia reklamacji do jej ostatecznego
rozpatrzenia. Niezwykle istotny jest rowniez pomiar kosztéw zwigzanych z obstugg klienta po za-
kupie produktu. Mierniki odnoszace sie do kosztow powinny by¢ oparte na rachunku kosztow dzialan.



Zréwnowazone mierniki dokonan przedsiebiorstwa w koncepcji... 97

4) procesy prawne i socjalne, polegajace na dbaniu o reputacje dzieki
zwiekszaniu roli spolecznej odpowiedzialnosci, etyki, dbaniu o ochrone
§rodowiska naturalnego i traktowaniu tych elementéow jako strategicz-
nych atutéow firmy!7.

Cele i mierniki dla subprocesu innowacji, operacji oraz klienta przedsta-

wiaja tabele 3-5.

Natomiast cele i mierniki w subprocesie prawnym i socjalnym mogg byé
okreslane w czterech obszarach: §rodowiska, bezpieczenstwa i zdrowia pracow-
nikéw, praktyk zatrudnieniowych (wizerunek dobrego pracodawcy) oraz inwestycji
spoltecznych. W zakresie tego subprocesu przedsiebiorstwa moga mierzyé zuzycie
energii, wody, emisje dwutlenku wegla, produkcje odpadéw. Niektore przedsie-
biorstwa zainteresowane sa nawet powtérnym wykorzystaniem swoich produk-
tow. W kwestii bezpieczenstwa pracownikéw miernikami moze byé ilo§é wypad-
kéw na jednego pracownika, liczba zwolnien chorobowych na 1000 pracownikowls.

Przedsiebiorstwa moga mierzy¢ koszty takich dzialan, jak udzielenie informacji na zapytania klien-
téw, udzielanie gwarancji czy przyjmowanie i rozpatrywanie reklamacji. Innym aspektem procesu
obstugi posprzedaznej jest monitorowanie jego efektywnosci (wydajnosci). Przydatnym miernikiem
moze byé procent usterek usunietych po pierwszym zgloszeniu klienta. Patrz: R. S. Kaplan, D. P. Nor-
ton, Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozyc strategie na dzialanie, op. cit., s. 107-108.

17 R. S. Kaplan, D. P. Norton, The strategy map: guide to aligning intangible assets, ,,Strategy & Le-
adership” 2004, vol. 32, Nr 5, s. 13.

18 Patrz: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting Intangible Assets into Tangible Out-
comes, op. cit., s. 167-168.
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Tabela 3. Cele i mierniki ich realizacji wyrézniane standardowo z perspektywy
procesow wewnetrznych — subprocesy innowacyjne

Cele

[ Mierniki

I. Identyfikacja zapotrzebowania na nowe

produkty i ushugi

Przewidywanie przyszlych potrzeb klientow

* Czas spedzony na rozmowach z klientami
docelowymi na temat ich potrzeb i mozliwosci

* Liczba/procent nowych projektow
zainicjowanych przez klientow

Rozwdj nowych, bardziej wydajnych lub
bezpieczniejszych produktéw badz ustug

* Liczba/procent nowych produktéw lub
koncepgji przedstawionych do wprowadzenia

II. Etap zarzadzania badaniami i rozwojem

Rozszerzenie wspolpracy
z firmami partnerskimi

* Liczba partneréw produktowych

Zwiekszenie ilosci nowych produktéw
licencjonowanych

* Liczba/procent nowych produktow
licencjonowanych

II1. Etap projektowania i rozwoju nowych

produktow

Efektywne zarzadzanie projektami

* Liczba projektéw wchodzacych w poszczegdlne
fazy rozwoju produktu

* Liczba projektow odrzuconych
w poszczegolnych fazach

Skrécenie cyklu rozwoju produktu

* Liczba projektéw zaakceptowanych terminowo

* Przecietny czas trwania poszczegdlnych etapow

* Calkowity czas trwania cyklu rozwoju
produktu (od koncepcji do produkeji)

Redukcja kosztow rozwoju produktow

* Odchylenia kosztéw rzeczywistych
poszczegblnych faz rozwoju produktu
od planowanych

IV. Etap wprowadzania nowych produktéw na rynek

Szybkie wprowadzenie nowego produktu
na rynek

* Czas wprowadzenia nowego produktu
(od wykonania specyfikacji do rozpoczecia
procesu produkeji)

* Liczba wprowadzonych produktow

Efektywna proces produkcji nowych produktow

* Odchylenia rzeczywistych kosztow produkeji
nowych produktéw od planowanych
* Liczba zwrotéw/reklamacji nowych produktow

Skuteczny marketing, dystrybucja
oraz sprzedaz

* Pétroczny przychdod uzyskany ze sprzedazy
nowych produktéw, w poréwnaniu
z planowanym

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting In-
tangible Assets into Tangible Outcomes, op. cit., s. 138-139, 141-142, 147-148.
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Tabela 4. Cele i mierniki ic

h realizacji wyrdzniane standardowo z perspektywy

procesow wewnetrznych — subprocesy operacyjne

Cele

[ Mierniki

1. Rozwéj i utrzymanie relacji z dostawcami

Zmniejszenie kosztow dostaw

* Koszt dostawy, obliczany na podstawie rachunku kosztéw
dzialan, obejmujacy koszty zamoéwienia, przyjecia, inspekeji,
magazynowania materialow

* Rating dostawcow (jako§¢, dostawa, koszt)

Dostawy just-in-time

* Procent dostaw na czas
* Czas od momentu zlozenia zamoéwienia do przyjecia
materialow

Outsourcing produktow
w fazie dojrzaloéci

* Liczba partneréw outsourcingowych
* Benchmarkingowa ocena partneréw outsourcingowych

II. Proces produkcji

Zmniejszenie kosztéw produkeji

* Koszty kluczowych procesoéw operacyjnych, obliczany
za pomocg rachunku kosztow dzialan
* Koszt jednostkowy produkeji

Usprawnianie procesow

* Liczba nieefektywnych proceséw lub wyeliminowanych
procesOw nieprzynoszacych wartoSci dodanej

* Procent wyrobéw z defektami

* Czas trwania cyklu produkejil®

* Czas trwania procesu20

* Koszt inspekgji i testowania

Zwigkszenie wykorzystania
Kapitatu pracujacego

* Dzienna warto$¢ zapasu
* Cykl konwersji §rodkéw pienieznych (cash-to-cash cycle)

Zwiekszenie wykorzystania
aktywow

* Liczba awarii sprzetu produkcyjnego
* Procent wykorzystania mocy produkcyjnych

IT1. Dystrybucja produktow i

uslug

Zmniejszenie kosztéw
dystrybucji

*» Koszt magazynowania oraz dostawy do klienta
(przy uzyciu rachunku kosztow dzialan)

* Procent klientéw obstugiwanych przez tanie kanaty
dystrybucji (transakcje telefoniczne, elektroniczne itp.)

Czasowe dostawy do klienta

* Procent dostaw na czas

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting In-
tangible Assets into Tangible Outcomes, op. cit., s. 70-73.

19 Cykl produkgji jest to catkowity czas liczony od rozpoczecia produkeji do wyrobu finalnego.
20 Czas trwania procesu jest to czas cyklu produkeji wylgczajac przestoje produkcyjne, czas potrzeb-

ny do zaaranzowania produkcji.
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Tabela 5. Cele i mierniki ich realizacji wyrézniane standardowo z perspektywy
proceséw wewnetrznych - subprocesy zarzadzania klientem

Cele [ Mierniki

I. Wybor docelowych klientow
Zrozumienie poszczegdlnych » Marza brutto w poszczegblnych segmentach
segmentéw rynku ¢ Udzial w rynku w docelowych segmentach
f{/{pnlt?rlng niezyskownych * Procent niezyskownych klientow

lentow
Outsourcing produktow * Liczba partnerow outsourcingowych
w fazie dojrzaloSci * Benchmarkingowa ocena partneréw outsourcingowych

II. Pozyskiwanie docelowych klientow

Komunikacja propozycji warto$ci| ® Swiadomos$é marki

Pozyskanie nowych klientow * Koszt pozyskania nowych klientow

* Oszacowana warto§¢ zdobytego klienta

Rozwdj relacji
z dealerami/dystrybutorami
III. Utrzymanie klientow

* Ankiety dealerskie

* Ocena obslugi przez czolowych klientéw

Zapewnienie czolowym * Procent zapytan klientéw niezadowolonych z odpowiedzi

klientom wyjatkowej obstugi otrzymanej od konsultantow

* Sredni czas rozpatrzenia zazalenia klienta

* Tloéé nowych klientéw pozyskanych przez dotychczasowych
klientéw

* Liczba sugestii udoskonalenia produktéw i ustug,
otrzymanych przez klientéw

IV. Wzmacnianie relacji z klientem

* Tlo§¢ sprzedanych produktow na jednego klienta

* Przychody generowane przez sprzedaz wigzang

* [lo§¢ godzin spedzonych z kluczowymi klientami

* Przychody z tyt. uméw typu profit sharing zawartych
z klientami

Pozyskanie lojalnosci klientow

Zwiekszenie sprzedazy wigzanej

Stworzenie stosunkow
partnerskich z klientem

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting In-
tangible Assets into Tangible Outcomes, op. cit., s. 109-121.

7. Mierniki i cele strategiczne perspektywy wzrostu i rozwoju
w zrownowazonej karcie wynikow wedtug R. S. Kaplana
i D. P Nortona (stan ich badan na 2004 rok)

W ostatniej perspektywie zréwnowazonej karty wynikow, Kaplan i Norton doko-
nuja identyfikacji oraz pomiaru aktywéw niematerialnych. Autorzy koncepcji
podkreslaja, ze perspektywa wzrostu i rozwoju jest najistotniejszg ze wszystkich
czterech plaszczyzn zréwnowazonej karty wynikow?2l,

21 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategic learning & the balanced scorecard, ,,Strategy & Leadership”,
September—October 1996, vol. 24, iss. 5, s. 25.
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Aktywa niematerialne skladajg sie z trzech komponentow:

1) kapitalu ludzkiego (potencjatu kadrowego),

2) kapitalu informacyjnego (systemow informatycznych) oraz

3) kapitalu organizacyjnego (kultury organizacyjnej przedsiebiorstwa).

W najnowszych publikacjach, Kaplan i Norton skupiaja sie na identyfikacji
oraz pomiarze kapitalu informacyjnego oraz organizacyjnego.

Kapital informacyjny stanowi podstawe kreowania wartosci dodanej w cza-
sach nowej ekonomii. Wspolczesne, zmienne otoczenie wymaga od pracownikow
posiadania precyzyjnych informacji o procesach, klientach oraz finansowych skut-
kach wlasnych decyzji. Kaplan i Norton wyrézniajg trzy rodzaje kapitalu infor-
macyjnego:

1) aplikacje transakcyjne, ktére automatyzuja podstawowe, powtarzajace sie

transakcje w przedsiebiorstwie,

2) aplikacje analityczne, sluzacych do analizy, interpretacji danych, a tak-

ze do rozpowszechnia wiedzy i informacji,

3) aplikacje transformacyjne, ktérych zadaniem jest zmiana modelu funk-

cjonowania przedsiebiorstwa.

Poszczegblne aplikacje i infrastruktura technologiczna wspomagaja procesy
wewnetrzne firmy?22,

Natomiast kapital organizacyjny powinien by¢ rozumiany jako zdolno§¢
organizacji do mobilizacji i podtrzymania procesu zmian, niezbednego do osiggnie-
cia celéow strategicznych. Kapital organizacyjny zapewnia zdolno§¢ do integracji
zar6wno kapitatu ludzkiego, jak i informacyjnego. Pozwala na sprawne komuni-
kowanie celéw wewnatrz organizacji, a takze zrozumienie wizji i misji przedsie-
biorstwa.

22 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Plotting success with strategy maps, ,,Optimize”, February 2004, s. 63;
R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting Intangible Assets into Tangible Outcomes,
op. cit., s. 109-121.
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Tabela 6. Cele i mierniki ich realizacji wyrézniane standardowo z perspektywy
wzrostu i rozwoju

Cele [ Mierniki
I. Kapital ludzki

Cele i mierniki podstawowe
» Zaangazowanie w wykonywang prace
* Zaangazowanie w proces decyzyjny
* Zysk przypadajacy na pracownika
* Przychody ze sprzedazy w stosunku do wartoéci wynagrodzen
* Procent pracownikow rezygnujacych z pracy
(np. w danym dziale)
Cele i mierniki specyficzne
* Wiedza personelu — poziom przeszkolenia, efektywnosc
szkolen
* Zdolnoéci interpersonalne pracownikéw — samoocena
pracownika (ankiety), ocena pracownika przez ,mentora”
stanowiska
» WartoSci (nastawienie) personelu — ocena przez czlonkéw
grupy, orientacja na klienta,

Satysfakcja pracownikéw

Wydajnoé¢ pracownikéw

Rotacja pracownikow

Rozwdj kompetencji dla grup
strategicznych stanowisk

i ocena przydatnoéci
pracownikéw

II. Kapital informacyjny

* Szesciostopniowa skala oceny przydatnosci aplikacji
informatycznych (1 - brak potrzeby doskonalenia systemu,
6 — potrzeba catkowitej zmiany systemu)

* Satysfakcja uzytkownikéw mierzona za pomocs ankiet

* Koszty utrzymana poszczegélnych aplikacji

* Czestotliwoéé awarii poszczegélnych systemow

Ocena przydatnosci kapitatu
informacyjnego do realizacji
celow strategicznych

III. Kapital organizacyjny
Stworzenie kultury
organizacyjnej zorientowanej * Ankiety postrzegania klienta
przez klienta
Stworzenie kultury

organizacyjnej nastawionej * Pracownicze ankiety badajace gotowo§¢ do zmiany

na podejmowanie ryzyka

Rozwdj przywdédztwa * Procent kluczowych stanowisk bez nastepcow

Rozwdj unikalnego profilu ¢ [lo§¢ menedzeréow pochodzacych z wewnetrznej rekrutacji
przywodcy w stosunku do menedzeréw pochodzacych z zewnatrz

* Ankiety pracownicze

* Procent pracownikéw umiejacych zidentyfikowaé obszary
strategiczne w przedsiebiorstwie

Rozwdj organizacji uczacej sie * Liczba zidentyfikowanych ,,dobrych praktyk”

Nieustanne przekazywanie

wiedzy

Zrozumienie misji, wizji
i strategii

* Liczba godzin spedzonych na szkoleniach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting
Intangible Assets into Tangible Outcomes, op. cit., s. 228-243, 265, 284, 290-295; R. S. Kaplan,
D. P. Norton, Plotting success with strategy maps, ,,Optimize”, February 2004, s. 65.
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8.

Podsumowanie

Zaprezentowana powyzej koncepcja pomiaru dokonan przedsiebiorstwa jest zupel-

nie odmienna od innych praktyk w tym zakresie. Analiza charakteru przedsta-

wionych miernikéw wskazuje na zdominowanie metodyki pomiaru wedlug roz-

wigzania Kaplana i Nortona przez wskazniki niekonwencjonalne, nie finansowe.

7 calg pewnoscia koncepcja ta jest innowacyjna. Nalezy jednak bacznie obserwo-
wac jej wdrozenia w przedsiebiorstwach i badaé — co nie bedzie takie proste —
wplyw na jako§¢ zarzadzania strategicznego, a tym samym na osiggang dzieki

temu przewage konkurencyjna.

9.

1.

10.

11.

12.

13.
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Maria Aluchna’
Szkota Gtéwna Handlowa

Prawne aspekty corporate governance - cz. |l

1. Wprowadzenie

Niniejszy artykul stanowi druga cze$é analizy prawnych uwarunkowan tadu kor-
poracyjnego (corporate governance). W pierwszej czeSci poruszano zagadnienia
znaczenia regulacji prawnych w kontekécie rozwoju i struktury nadzoru przed
przedsiebiorstwem, a takze przedstawiono niektére regulacje obowigzujace w Polsce.
Omowiono regulacje prywatyzacyjne, Ustawe o publicznym obrocie papierami war-
toSciowymi oraz Kodeks spélek handlowych.

2. Prawo upadtosciowe

Przepisy ustawy ,,Prawo upadlo$ciowe i naprawcze” przyjetej 28 lutego 2003 roku
zaczely obowigzywac z poczatkiem pazdziernika 2003 roku, zastepujac rozporza-
dzenia Prezydenta RP z 24 pazdziernika 1934 roku: Prawo upadloSciowe oraz
Prawo o postepowaniu ukladowym.

Ustawa ,,Prawo upadloSciowe i naprawcze” reguluje zasady wspdlnego do-
chodzenia roszczen wierzycieli od niewyplacalnych dtuznikéw bedacych przedsie-
biorcami oraz skutki ogloszenia upadlosci, a takze zasady postepowania napraw-
czego wobec przedsiebiorcow zagrozonych niewyplacalnoscig (art. 1). Zgodnie
z przepisami postepowanie nalezy prowadzié¢ tak, aby roszczenia wierzycieli
mogly zostaé zaspokojone w jak najwyzszym stopniu, a je§li racjonalne wzgledy
na to pozwolg — dotychczasowe przedsiebiorstwo dluznika zostalo zachowane
(art. 2). Mimo, ze zrezygnowano z odrebnych przepiséw prawa ukladowego,
wprowadzono — jako szczegblny tryb zapobiegania niewyplacalno§ci zagrozonych
nig przedsiebiorcow — tzw. postepowanie naprawcze. Postepowanie to bedzie ma
na celu wypracowanie planéw naprawczych, co ma stuzyé zawarciu ewentualnego
ukladu z wierzycielami, liczacymi w takiej sytuacji na to, ze realizacja przez
dluznika planu naprawczego, zarzadzajgcego przedsiebiorstwem, zapobiegnie
jego upadloéci, a jednoczeénie pozwoli zaspokoi¢ zalegle wierzytelno§ci (por.
Piech, 2004; Tomczynski, 2004).

1 Stypendystka Fundacji na rzecz Nauki Polskiej.
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W poréwnaniu z dotychczasowym unormowaniem interes wierzycieli uzy-
skal bardziej realna ochrone, z tym ze jednoczeénie zwrdécono uwage na ich zroz-
nicowanie. Przykladowo, wprowadzono instytucje podzialu wierzycieli na tzw.
kategorie intereséw, w celu odrebnego glosowania przez kazda z grup nad ukladem.

Ponizej oméwiono te przepisy wdrazane ustawa, ktéore w najwiekszym
stopniu wywieraja wplyw na warunki ksztaltowania sie¢ systemu nadzoru korpo-
racyjnego w Polsce. W najwiekszym skrécie regulacje te odnoszg sie do kwestii
pozycji i zabezpieczania interesow wierzycieli, w tym ze szczegdlnie traktowang
przez ustawg pracownikéw upadlego przedsiebiorstwa, jak réwniez procedury
postepowania upadloéciowego, ze zmianami okreslajacymi jego przebieg, reguly
zawierania ukladu naprawczego oraz zasady postepowania wierzycieli. Warto
przy tym zauwazy¢, iz ogromne znaczenie prawa upadloéciowego i naprawczego
wiaze sie tworzeniem warunkéw dla kredytodawcéw w procesie pozyczania ka-
pitalu podmiotom gospodarczym.

2.1. Zgromadzenie wierzycieli

Sad zwoluje wstepne zgromadzenie wierzycieli, jezeli istniejg podstawy do ogto-
szenia upadloSci, chyba ze oczywiste jest, iz dalsze postepowanie moze byé pro-
wadzone tylko w celu likwidacji majatku upadtego (art. 191 i 192). Nie zwoluje
sie wstepnego zgromadzenia wierzycieli, jezeli jego przeprowadzenie pociggaloby
za sobg nadmierne koszty, jak rowniez gdy suma spornych wierzytelno§ci przekra-
cza 15% ogoélnej sumy wierzytelnoSci (art. 282). Wstepne zgromadzenie wierzy-
cieli moze podjaé uchwaly co do (por. art. 45): prowadzenia dalszego postepowa-
nia upadlo§ciowego z mozliwoS§cig zawarcia ukladu albo likwidacji majatku; wyboru
rady wierzycieli lub tez zawarcia ukladu, jezeli uczestniczy w nim co najmniej
polowa wierzycieli majacych laczenie trzy czwarte ogblnej sumy wierzytelnosci.

7 dniem ogloszenia upadlo§ci majatek upadtego staje sie masa upadloscio-
wa, ktora sluzy zaspokojeniu roszczen wierzycieli (art. 61). Jednakze zgodnie
z Ustawa do masy upadloSciowej (art. 62-67 nie wchodzi miedzy innymi mienie
przeznaczone na pomoc dla pracownikéw upadlego i ich rodzin (fundusz §wiad-
czen socjalnych) (art. 64).

Ustawa dazy do przyspieszenia procedury orzekania upadloSci, co zwiek-
sza szanse na zaspokojenie roszczen wierzycieli. W tym celu wprowadzono me-
chanizmy dyscyplinujace samych dluznikéw do skladania wnioskéw o upadtosé,
gdyz to wlaénie dluznicy sa najlepiej zorientowani w sytuacji finansowej prowa-
dzonych przez nich przedsiebiorstw (Tomczynski, 2004). Jednocze$nie starano
sie ograniczy¢ nadmierng gorliwo$¢ wierzycieli skladajacych wnioski o upadloéé
bez wystarczajacego uzasadnienia (Osrodek Doradztwa i Szkolenia, 2003). Ponie-
waz zlozenie takiego wniosku rzuca cien na opinie o firmie, wierzyciel musi li-
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czy¢ sie z potencjalnymi roszczeniami odszkodowawczymi ze strony dluznika, je-
§li wniosek zostal zlozony pochopnie. Z punktu widzenia skutkéw ogloszenia
upadloéci dla majatku upadlego nalezy zwrdci¢ uwage, iz zmiany wniesione no-
wymi regulacjami pozwalajg na wieksze zabezpieczenie majgtku upadlego przed
niekorzystnym dla wierzycieli jego uszczupleniem.

2.2. Zabiegi usprawniajgce procedure upadtosciowa

Szereg nowych proponowanych rozwigzan ma na celu usprawni¢ postepowanie
lub uczyni¢ pozycje wierzycieli jak najbardziej korzystng. Np. w ramach poste-
powania o podmiocie ogloszenia upadlo$ci, przewidziane zostalo postepowanie
zabezpieczajace, uregulowane na zasadzie odestania do odpowiednich zasad eg-
zekugcji cywilnoprawnej z k.p.c. W praktyce oznacza to ustanowienie nadzorcy sg-
dowego, majacego piecze nad majatkiem upadiego dluznika w celu zapobiezenia
jego ewentualnemu roztrwonieniu przez rozpoczeciem wlaSciwego postepowania
upadloéciowego (Osrodek Doradztwa i Szkolenia, 2003).

Dodatkowo wprowadzono instytucje wstepnego zgromadzenia wierzycieli na
etapie wlasciwego postepowania upadlo$ciowego po ogloszeniu upadloSci, ktore
ma pozwoli¢ na zawarcie ukladu miedzy wierzycielami a dluznikiem i tym sa-
mym na unikniecie przeprowadzania dalszej procedury (w takiej sytuacji wierzy-
ciele nie muszg czeka¢ na mozliwo$§é zawarcia ukladu po ogloszeniu upadtosci
w przypadku orzeczenia, dopuszczajacego takg ewentualno§é). Wprowadzono
takze mechanizmy dyscyplinujace dluznika — np. jest on obowiazany w terminie
do dwoéch tygodni zglosi¢ w sadzie wniosek o ogloszenie upadlosci.

Korzystnie dla wierzycieli uprzywilejowano procedure upadlo$ciowa w sto-
sunku do innych postepowan zmierzajacych do ich zaspokojenia, co dotyczy glow-
nie indywidualnego dochodzenia przez grupe wierzycieli naleznosci od upadtego
w zwyklym postepowaniu cywilnym. Ze wzgledu na to, iz w postepowaniu upa-
dlo$ciowym priorytetowo traktowane jest optymalne zaspokojenie wszystkich
wierzycieli, blokowane sg mozliwosci prowadzenia przeciwko masie upadloScio-
wej indywidualnych egzekucji na podstawie prawomocnych orzeczen wydanych
w postepowaniu cywilnym. Kolejnym usprawnieniem jest ograniczenie mozliwo-
§ci zaskarzania podejmowanych po ogloszeniu upadloSci postanowien sadu i se-
dziego-komisarza. Zaskarzenie danego postanowienia jest dopuszczalne wtedy, gdy
postanawia tak przepis ustawy, pomijajac sytuacje, w ktérych orzeczenie dotyczy
praw uczestnikéw postepowania. Dodatkowo, osoby trzecie sktadajace pozwy o wy-
faczenie z masy upadloSciowej poszczegdlnych elementéw majatkowych, majg na
to tylko jeden miesigc.

Zmiany objely takze status poszczegélnych organéw prowadzacych poste-
powanie oraz jego uczestnikéw. Wyraznie przesadzono zazaleniowy charakter po-
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stepowania w sprawie rozpatrywania odwolan, kierowanych do orzeczen sedzie-
go—komisarza do sgdu upadloSciowego. Ograniczono takze kompetencje sadu na
rzecz sedziego—komisarza oraz wprowadzono zasade orzekania przez sad w skla-
dzie jednego sedziego. W zakresie organow, obok syndyka — ktéry ma wcigz wio-
daca role — wprowadzono dwie funkcje charakterystyczne dla postepowania upa-
dloSciowego z mozliwoscia zawarcia ukladu. W przypadkach, w ktérych zarzad
majatkiem zadluzonego przedsiebiorstwa jest odbierany upadlemu przechodzi on
w gestie zarzadcy, w razie pozostawienia zarzadu upadiemu jest on kontrolowa-
ny przez nadzorce sadowego. Organ sprawujacy piecze nad masg upadlo$ciows
wskazuje automatycznie na charakter postepowania. Dodatkowo wskazuje sie na
zwiekszenie obowigzkéw syndyka, zarzadcy oraz nadzorcy sadowego, przy jedno-
czesnym odcigzeniu sedziego-komisarza, co skutkuje w wiekszych wymagan od-
noénie kwalifikacji os6b pelnigcych poszczegolne funkcje (art. 156-180).

Autorzy (Os$rodek Doradztwa i Szkolenia, 2003) zwracajg takze uwage na
nowe mechanizmy motywacyjne osob zaangazowanych w postepowanie upadto-
Sciowe. Pierwszym jest uzaleznienie wysokosci wynagrodzen, wyplacanych syn-
dykom i zarzadcom zarzadzajacym przedsiebiorstwem upadiego w skali wypra-
cowanego dzieki temu zarzadowi zysku (wynagrodzenie to moze zostaé okreslone
jako procent od zysku, co z jednej strony mobilizuje syndyka lub odpowiedniego
zarzadce do wykonywania jak najsprawniejszego zarzadu, z drugiej za$§ zwieksza
szanse wierzycieli na calkowite zaspokojenie z masy upadlo§ci naleznych im
roszczen) (art. 162). Drugim jest ustanowienie wynagrodzenia na rzecz czlonkow
rady wierzycieli wykonujacym w my$l dotychczasowego prawa upadloéciowego
funkcje nieodplatnie (niewatpliwie zmiana ta wplywie na wzrost motywacji czlon-
kéw rady do wiekszego zaangazowania w przebieg procedury upadlo§ciowej, z ko-
rzyscig dla ogétu uprawnionych wierzycieli).

Odnoénie do zakonczenia postanowienia upadloéciowego autorzy wskazuja
na dwa aspekty. Z jednej strony podkre§la sie dyscyplinowanie upadlego w za-
kresie wspélpracy przez niego z organami prowadzgcymi postepowanie (np. w ra-
zie odmowy przez upadlego odebrania na wezwanie syndyka ksiag i dokumen-
tow, dokumenty te zostajg oddane na przechowanie na koszt dluznika). Z drugiej
- przewidziano uregulowanie uchylenia postepowania upadlo$ciowego, jesli stwier-
dzono brak podstaw do ogloszenia upadloSci.

2.3. Zabezpieczenie interesu wierzycieli

Nowym rozwiazaniem jest takze ustalenie statusu zglaszanych w postepowaniu
wierzytelnosci. Wprowadzono uwzglednianie niektérych wierzytelnosci z urzedu,
niezaleznie od zgloszenia przez osobe uprawniong stosownego wniosku w tej
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sprawie. Uprzywilejowanie to dotyczy m.in. wierzytelnoSci zabezpieczonych rzeczo-
wo czy tez wierzytelnoSci z tytulu wynagrodzenia za prace. Za takim rozwigzaniem
przemawia jawnos$é tego rodzaju wierzytelnosci lub staba pozycja wierzycieli,
ktorzy np. moga nie orientowaé sie w obowigzujacych wymogach procedural-
nych, co nie powinno przekre§la¢ ich mozliwo$ci uzyskania naleznej zaplaty?2.

W niniejszym podpunkcie warto zwrdéci¢é uwage na kategorie wierzycieli,

ktorych kolejnoéc¢ odpowiada porzadkowi zaspokajania ich wierzytelnoscis (art. 278):
pierwsza kategorie obejmuja:

1) wierzyciele, ktérym przystuguje naleznosc ze stosunkéw pracy. Co wiecej,
wyjatkowa pozycja pracownikéw przejawia sie takze w regulacjach art. 237,
zgodnie z ktérym pracownicy jako jedyni wierzyciele sa wylaczeni z obo-
wigzkow zglaszania sedziemu-komisarzowi swoje wierzytelnosci;

kolejne kategorie wierzycieli to:

2) wierzyciele, ktorych wierzytelnosci sg zabezpieczone rzeczowo;

3) udziatlowcy upadlego oraz pozostali.

3. Ustawa o rachunkowosci

Ustawa rachunkowosci obowigzujaca od 1994 roku wraz z kolejnymi zmianami4
jest kolejnym aktem prawnym, ktéry wywiera wplyw na ksztalt warunkéw, w ja-
kich rozwijaja sie mechanizmy nadzoru w Polsce. Zgodnie z ustawa, ustalone za-
sady rachunkowosci powinny by¢ stosowane przez jednostki w sposéb prawidlo-
wy, zapewniajacy rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majgtkowej i finansowej

2 Zgodnie z art. 127 bezskuteczne w stosunku do masy upadloéciowej sg czynnosci prawne dokonane
przez upadlego w ciagu roku przed dniem zlozenia wniosku o ogloszenie upadlosci, ktorymi rozpo-
rzadzal on majatkiem, jezeli dokonane zostaly nieodplatnie albo odplatnie, ale warto$¢ §wiadczenia
upadlego przewyzsza w razgcym stopniu warto$¢ Swiadczenia otrzymanego przez upadlego, lub za-
strzezonego dla upadlego lub dla osoby trzeciej. Zgodnie z art. 129 jezeli wynagrodzenie za prace
pracownika upadlego lub wynagrodzenie osoby §wiadczgcej uslugi zwigzane z zarzadem przedsie-
biorstwa upadtego, okreslonego w umowie o prace lub umowie o éwiadczenie ustug zawartej przed
ogloszeniem upadloéci, jest razaco wyzsze od wynagrodzenia za danego rodzaju prace lub §wiadczenie
uslug i nie jest uzasadnione nakladem pracy, sedzia—komisarz na wniosek syndyka, nadzorczy sado-
wego, zarzadcy lub z urzedu moze uznaé, ze okre§lona cze$¢ wynagrodzenia umownego jest bez-
skuteczna w stosunku do masy upadloéci. Zgodnie z art. 134 oznacza to konieczno§é zwrotu do ma-
sy upadloéci (por. tez Piech, 2004).

3 Nalezy jednakze w tym miejscu zwrécié uwage na przepisy prawy bankowego. Zgodnie z tymi regu-
lacjami wystepuje tzw. bankowy tytul wykonawczy dolaczany do kazdej umowy, ktéry upraszcza
egzekucje wierzytelno§ci banku w przypadku upadlosci dluznika. Przepis ten zapewnia dobrg pozy-
cje kredytodawcom w zakresie zabezpieczenia ich wierzytelnosci, jak i procedury ich dochodzenia.

4 0d 1994 roku brzmienie Ustawy o§miokrotnie ulegalo zmianom. Tekst jednolity, ktéry opubliko-
wano dnia 23 sierpnia 2001 roku, zaczal obowigzywaé od 1 stycznia 2002 roku (za te uwage au-
torka dziekuje recenzentowi artykulu dr Tomaszowi Siemigtkowskiemu z Katedry Prawa Gospo-
darczego SGH).
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oraz wyniku finansowego (Jakubowska i Piatkowska, 2001). Z punktu widzenia
warunkow ksztaltowania sie mechanizméw nadzoru korporacyjnego znaczenie ma-
ja nastepujace grupy regulacji:
* przepisy okreslajace zakres i forme ujawnianych przez jednostki informacji
(art. 45-54);
* przepisy okreslajace zakres i forme informacji ujawnianych przez grupy
kapitatowe (art. 55-63d);
*® przepisy regulujace zasady badania i oglaszania sprawozdan finanso-
wych, a takze kryteria niezaleznoSci i bezstronnosSci bieglego rewidenta
(art. 64-70).

3.1. Zakres i forma informacji ujawnianych przez jednostki (art. 45-54)

Sprawozdanie finansowe, oglaszane przez jednostki obejmuje: bilans, rachunek
zyskow i strat oraz informacje dodatkowg obejmujaca wprowadzenie do sprawoz-
dania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia. Jednostki objete ba-
daniem (sprawozdaniem finansowym i opinig bieglego rewidenta) sg zobowigza-
ne do przekazania dokumentéw najp6zniej na 15 dni przed WZA. Ustawa precyzuje
postac i poszczegblne elementy, jakie powinny zostaé¢ ujete w bilansie, rachunku
zyskow 1 strat, a takze w informacji dodatkowej wraz ze wprowadzeniem.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera istotne informacje
o jednostce w zakresie siedziby, rejestracji, okresu dzialalnosci, okresu objetego
sprawozdaniem oraz ewentualnych wewnetrznych jednostkach organizacyjnych.
Najbardziej istotng jest informacja, czy sprawozdanie zostalo sporzadzone przy
zalozeniu kontynuacji dzialalnoSci gospodarczej, w dajacej sie przewidzie¢ przy-
sztosci i1 czy nie istnieja okoliczno$ci wskazujace na jej zagrozenie. Sprawozdanie
zawiera wiec informacje o przewidywanym rozwoju jednostki, jej wazniejszych
osiggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju, a takze dane o zdarzeniach o zna-
czacym wplywie na dzialalno§é i aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej.
Informacja ta okresla sposéb wyceny prezentowanych w bilansie aktywow. Po-
nadto nalezy scharakteryzowacé przyjete zasady rachunkowo$ci, w tym metody wy-
ceny aktywow i pasywow, amortyzacji oraz pomiaru wyniku finansowego. Dodat-
kowo, informacje i objasnienia dotycza: pozycji bilansu, rachunku zyskéw i strat,
zmian w kapitale (funduszu) wlasnym oraz rachunku przeptywéw pienieznych
za okres sprawozdawczy, ujety w sprawozdaniu finansowym, proponowanego po-
dzialu zysku lub pokrycia straty oraz podstawowych informacji dotyczacych pra-
cownikéw i organéw jednostki.

W rezultacie, nowe regulacje rozszerzaja zakres informacji przekazywanych
w ramach opinii z badania sprawozdania finansowego (Jakubowska i Pigtkowska,
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2001). W sklad takiej opinii wchodzi obecnie stwierdzenie, czy informacje zawarte
w sprawozdaniu uwzgledniajg postanowienia art. 49 ust. 2 i sa zgodne z infor-
macjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym oraz informacje, ze
jednostka nie dopelnita do dnia wyrazenia opinii obowigzkéw w zakresie przeka-
zania organom rejestrowym rocznego sprawozdania finansowego (art. 69) oraz
nie przekazala do ogloszenia tegoz sprawozdania (art. 70) za rok lub dwa lata
poprzedzajace rok obrotowy (o ile takie przypadki wystepuja). Opinia ta ma réw-
niez wykazywaé, ze istniejg powazne zagrozenia dla kontynuacji dziatalno$ci,
stwierdzone podczas badania (jezeli takie wystepuja).

Wprowadzono takze nowe ustalenia dotyczace treSci raportu i w efekcie
w raporcie zamieszcza sie¢ charakterystyke pozycji badZz grupy pozycji sprawoz-
dania finansowego, jezeli zdaniem biegtego rewidenta wymagaja one omdéwienia.
Dodatkowo przedstawieniu sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finan-
sowego jednostki towarzyszg wskazania na zjawiska, ktore w poréwnaniu poprzed-
nimi okresami sprawozdawczymi w istotny sposéb wplywajg negatywnie na te
sytuacje, a zwlaszcza zagrazajg kontynuowaniu dziatalnosci przez jednostke.
W przypadku stwierdzenia przez bieglego istotnych, majacych wplyw na spra-
wozdanie finansowe naruszen prawa, statutu lub umowy spétki, to powinien o tym
poinformowa¢ w raporcie, a w razie potrzeby rowniez w opinii.

3.2. Zakres i forma informacji ujawnianych przez grupy kapitatowe
(art. 55-63d)

Zgodnie z ustawg skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje: skonsolido-
wany bilans, skonsolidowany rachunek zyskow i strat, skonsolidowany rachunek
przeplywow pienieznych, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym
oraz informacje dodatkowa, obejmujaca wprowadzenie do skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia. Istotne znacze-
nie z punktu widzenia ujawnianych informacji i uwarunkowan nadzoru korpo-
racyjnego maja przepisy precyzujace zasady konsolidacji. Konsolidacja w ramach
grupy kapitalowej moze byé przeprowadzona wedlug trzech podejéé:

* konsolidacji pelnej (art. 60),

*® konsolidacji proporcjonalnej (art. 61),

® lub konsolidacji metodg praw wlasnoSci (art. 62).

Warto przy tym zauwazyé, iz ustawa bardzo precyzyjnie okre§la warunki,
w jakich mozna stosowaé okreSlong metode konsolidacji w odniesieniu do spo-
rzgdzajacych roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe jednostki. Ustawa
réwniez bardzo precyzyjnie okresla zasady rachunkowoéci w przypadku lgczenia
1 przejmowania spoélek (art. 38—44).
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3.3. Badanie i ogtaszanie sprawozdan, niezaleznos¢ biegtego rewidenta
(art. 64-70)

Biegly rewident bada roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe grup kapi-
talowych oraz roczne sprawozdania finansowe jednostek kontynuujacych dziatal-
no§¢, celem wyrazenia pisemnej opinii wraz z raportem, czy sprawozdanie jest
prawidlowe i rzetelne i jasno przedstawia sytuacje majgtkows i finansows, jak
tez wynik finansowy badanej jednostki. Szczegblng uwage zwraca zaostrzenie prze-
pisami ustawy warunkoéw bezstronnosci i niezaleznoSci bieglego rewidenta. Wpro-
wadzono zapis, ze bezstronno§é i niezalezno§é biegltego rewidenta stosuje sie od-
powiednio do podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan, do czlonkéw
zarzadu i organéw zarzadczych lub innych o0s6b uczestniczacych w badaniu.
Zgodnie z ujeciem ustawy bezstronno$c¢ i niezaleznoéé nie jest zachowana, jezeli
biegly rewident (por. Jakubowska i Pigtkowska, 2001):

1) posiada udzialy, akcje lub inne tytuly wlasnosci w jednostce lub jedno-
stce z nig stowarzyszonej, dominujgcej, zaleznej, wspblzaleznej, z wyla-
czeniem udzialu w spéldzielni mieszkaniowej;

2) jest lub byl w ciagu ostatnich 3 latach przedstawicielem prawnym (pel-
nomocnikiem), czlonkiem organéw nadzorczych badz zarzadzajacych
lub pracownikiem jednostki lub jednostki z nig stowarzyszonej, domi-
nujacej, zaleznej, wspolzaleznej;

3) w ostatnich 3 latach uczestniczyl w prowadzeniu ksigg rachunkowych,
sporzadzaniu sprawozdania finansowego stanowigcego przedmiot badania;

4) osiagnal chociazby w jednym roku w ciggu ostatnich 5 lat co najmniej
50% przychodu rocznego z tytulu $éwiadczenia ustug na rzecz danej jed-
nostki, jednostki z nig stowarzyszonej, dominujacej, zaleznej, wspodlza-
leznej. Nie dotyczy to pierwszego roku dziatalnoSci bieglego rewidenta;

5) jest malzonkiem, krewnym, powinowatym w linii prostej do drugiego
stopnia lub jest zwigzany z tytulu opieki, przysposobienia lub kurateli
z osoba zarzadzajaca lub bedaca w organach nadzorczych jednostki albo
zatrudnia przy prowadzeniu badania takie osoby;

6) z innych powod6w nie moze sporzadzi¢ bezstronnej i niezaleznej opinii.

4. Kodeks dobrych praktyk

Kodeks dobrych praktyk w spétkach akcyjnych stanowi przyklad tak zwanego
prawa miekkiego, ktore nie jest wprowadzone ustawg i nie wywoluje skutkéw
prawnych. Niemniej znaczenie kodekséw na $§wiecie ro$nie (por. Hopt et al.,
2004; OECD, 2004), a w Polsce stosunek sp6tek odnoénie do zalecenn kodeksu jest
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szczegdlowo analizowany przez GPW. Z tych wzgledow przepisy Kodeksu zostaly
objete niniejsza analizg.

Kodeks zawiera liste zalecen, zgodne z ktorymi spotki notowane na gietdzie
powinny dziata¢ (por. Nartowski, 2004a). Podobnie jak miedzynarodowe, odpowied-
ni, polski kodeks przyjal zasade dobrowolnoéci oparta na regule comply or explain
zakladajaca, iz spotka powinna okre§li¢, czy stosuje sie do zalecen, a je§li nie —
powinna podaé przyczyne takiego stanu rzeczy (Rozlucki, 2004; Tarasiuk, 2004).
Zgodnie z zaleceniami kodeksu ,,Dobre praktyki w spétkach publicznych 20057,
sformulowanymi przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Goverance
przy GPW, podstawowym celem dzialania wladz spoélki jest realizacja interesu
spotki, rozumianego jako powiekszanie wartosci powierzonego jej przez akcjona-
riuszy majgtku z uwzglednieniem praw i intereséw innych podmiotow zaangazo-
wanych w funkcjonowanie spotki, w szczegdlnosci wierzycieli spotki oraz jej pra-
cownikow. W spolce jest uznawana zasada wiekszosci kapitalowej przy ochronie
praw i uwzglednianiu intereséw mniejszo$ci. Omawiane w niniejszej pracy zale-
cenia dotycza praktyk zwigzanych z funkcjonowaniem walnego zgromadzenia,
rady nadzorczej i zarzadu oraz relacjami miedzy nimi.

Walne zgromadzenie powinno odbywaé sie w miejscu i czasie wygodnym
dla jak najszerszego kregu akcjonariuszy. Projekty uchwat proponowanych do przy-
jecia oraz inne istotne materialy powinny byé przedstawiane akcjonariuszom w cza-
sie umozliwiajacym zapoznanie si¢ z nimi. Odwolania lub zmiany terminu WZA
mozna dokonaé za zgoda wnioskodaweéw zwolujacych zgromadzenie, nie pézniej
jednak niz na trzy tygodnie przed pierwotnie planowanym terminem. Walne
zgromadzenie powinno mieé stabilny regulamin, okre§lajacy szczegdlowe zasady
prowadzenia obrad i podejmowania uchwal, a takze postanowienia dotyczace wy-
boréw w tym wyboru rady nadzorczej w drodze glosowania grupami. Podczas WZA
obecni powinni by¢ czlonkowie zarzgdu, rady nadzorczej oraz biegly rewident
oraz powinni oni udzielaé¢ uczestnikom zgromadzenia wyja$nien i informacji do-
tyczacych spotki w zakresie swoich kompetencji. W uchwata o zaniechaniu roz-
patrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad moze zapa$é jedynie w przy-
padku, gdy przemawiajg za nig istotne i rzeczowe powody.

W zakresie funkcjonowania rady nadzorczej dokument ,Dobre praktyki
w spoétkach publicznych 2005” zaleca, by czlonek rady nadzorczej posiadal nale-
zyte wyksztalcenie, doéwiadczenie zawodowe oraz zyciowe, reprezentowal wyso-
ki poziom moralny oraz byl w stanie po§wieci¢ niezbedna ilo§¢ czasu na wyko-
nywanie funkeji w radzie. Zgodnie z zaleceniami przynajmniej polowe czlonkéw
rady powinni stanowi¢ czlonkowie niezalezni®. Powinni by¢ oni wolni od jakich-

5 Zasada ta (Nr 20) moze zosta¢ wdrozona przez spétke w innym terminie niz pozostale, nie pdzniej
jednak niz do 30 czerwca 2005 (por. ,,Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005, s. 6).



114 WMaria Aluchna

kolwiek powigzan ze spoélka i akcjonariuszami lub pracownikami. Bez zgody
przynajmniej jednego czlonka niezaleznego rada nadzorcza nie powinna podej-
mowaé uchwal w sprawach:

* Swiadczenia przez spoétke i podmioty powigzane ze sp6tka na rzecz czlon-

kow zarzadu,

® wyrazenia zgody na zawarcie przez spélke lub podmiot od niej zalezny

istotnej umowy z podmiotem powigzanym ze sp6ika, czlonkiem rady nad-
zorczej albo zarzadu oraz z podmiotami z nimi powigzanymi,

® wyboru bieglego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania

finansowego.

Dodatkowo, cztonkowie rady powinni podejmowaé dzialania, by uzyskiwaé
od zarzadu regularne i wyczerpujace informacje o istotnych sprawach dotycza-
cych dzialalnoéci spétki oraz o ryzyku zwiazanym z prowadzong dzialalnoScia.
Czlonek rady powinien poinformowac o zaistnialym konflikcie pozostalych czion-
kéw rady i powstrzymac sie od zabierania glosu w dyskusji oraz glosowania nad
przyjeciem uchwaly w sprawie, w ktoérej zaistnial konflikt intereséw. Informacja
o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powigzaniach czlonka rady nadzor-
czej z danym akcjonariuszem, a zwlaszcza z akcjonariuszem wiekszo$ciowym
powinna by¢ dostepna publicznie. W zakresie posiedzen rady zaleca sie, by z wy-
jatkiem spraw dotyczacych bezposrednio zarzadu lub jego czlonkéw — w szcze-
gblnoéci odwolywania, odpowiedzialnoéci oraz ustalania wynagrodzenia — byly
one dostepne i jawne dla czlonkéw zarzadu. Dodatkowo:

* rada powinna dziala¢ zgodnie ze swoim publicznie dostepnym regulaminem,

* w ramach rady powinny dziata¢ co najmniej dwa komitety (audytu oraz

wynagrodzen),

® porzadek obrad rady nie powinien by¢ zmieniany lub uzupelniany w trak-

cie posiedzenia rady, chyba ze obecni sa wszyscy czlonkowie i wyrazaja
na to zgode,

® czlonek nie powinien rezygnowaé z pelnienia funkcji w radzie w trakcie

kadencji, jezeli mogloby to negatywnie wplynaé¢ na porzadek i efektyw-
noéé jej pracy.

Wynagrodzenia czlonkéw rady nadzorczej powinny pozostawaé w rozsgdne;j
relacji do wynagrodzenia zarzadu, a laczne wynagrodzenie czlonkéw powinno
by¢ ujawniane w raporcie rocznym.

Zgodnie z kodeksem dobrych praktyk GPW zarzad kieruje sie interesem
spolki, okre§la strategie oraz gléwne cele dziatania, ktore przeklada radzie nad-
zorczej. Dba o przejrzystosc i efektywnosé systemu zarzadzania spotka oraz pro-
wadzenie jej spraw zgodnie z przepisami prawa i dobra praktyka w granicach
uzasadnionego ryzyka gospodarczego. Przy ustalaniu interesu sp6tki zarzad powi-
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nien bra¢ pod uwage dlugookresowe interesy akcjonariuszy, wierzycieli, pracow-
nikéw spéiki oraz innych podmiotéw i osob wspoélpracujacych ze spétka, a takze
interesy spotecznoéci lokalnych. Zarzad powinien dzialaé ze szczegdlng staranno-
§cig, by transakcje byly dokonywane na warunkach rynkowych, jego cztonkowie
powinni zachowywac pelng lojalno§é wobec spétki i uchylaé sie od dziatan, ktére
moglyby prowadzi¢ wylacznie do realizacji wlasnych korzys$ci materialnych. Czlon-
kowie zarzadu powinni poinformowa¢ rade nadzorcza o kazdym konflikcie inte-
resow w zwigzku z pelniong funkcjg lub o mozliwosci jego powstania. Zarzad po-
winien ustali¢ zasady i tryb pracy oraz podzialu kompetencji w regulaminie,
ktory powinien by¢ jawny i ogdlnie dostepny.

Odrebne zalecenia dotycza wynagrodzen cztonkéw zarzadu, ktére powinny
by¢ ustalane na podstawie przejrzystych procedur i zasad, z uwzglednieniem jego
charakteru motywacyjnego oraz zapewnienia efektywnego i plynnego zarzadzania
spo6tka. Wynagrodzenie powinno odpowiadaé wielkoSci przedsiebiorstwa, pozostawac
w rozsadnym stosunku do wyniko6w ekonomicznych, a takze wigzaé sie z zakresem
odpowiedzialnosci wynikajacej z pelnionej funkcji, z uwzglednieniem poziomu
wynagrodzenia czlonkéw zarzadu w podobnych spétkach na poréwnywalnych
rynkach. Laczne wynagrodzenie czlonkéw zarzadu, a takze wysoko§é wynagrodzen
indywidualnych z rozbiciem na poszczegdlne skladniki powinny by¢ ujawniane
w raporcie rocznym wraz z informacja o zasadach ustalania (por. tez Nartowski,
2004b; Tarasiuk, 2004).

Zgodnie z zaleceniami dotyczacymi instytucji zewnetrznych:

*® sposéb wyboru bieglego rewidenta powinien zapewnié niezalezno$¢ reali-
zacji powierzonych mu zadan, wybér powinien byé dokonany przez rade
nadzorczg przy rekomendacji komitetu audytu lub WZ po przedstawieniu
rekomendacji przez rade z uwzglednieniem opinii komitetu audytu,

* spotka powinna dokonywaé zmiany bieglego rewidenta przynajmniej raz
na piec lat,

* rewidentem ds. szczegblnych nie moze byé¢ podmiot pelnigcy funkcje bie-
glego rewidenta w spétce lub w podmiotach od niej zaleznych,

* nabywanie akcji wlasnych przez spétke powinno by¢ dokonane w taki
sposob, aby zadna grupa akcjonariuszy nie byla uprzywilejowana,

* status spotki, podstawowe regulacje wewnetrzne, informacje i dokumen-
ty zwigzane z walnym zgromadzeniem, a takze sprawozdania finansowe
powinny byé dostepne w siedzibie spélki i na jej stronach internetowych,

* spotka powinna dysponowaé odpowiednimi procedurami i zasadami doty-
czacymi kontaktéw z mediami i prowadzenia polityki informacyjnej, za-
pewniajacymi spéjne i rzetelne informacje o spoéice,
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* spétka powinna przekazaé do publicznej wiadomo$ci w raporcie rocznym
oSwiadczenie o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego. W przypadku od-
stepstwa od stosowania tych zasad spétka powinna réwniez w sposéb pu-
bliczny uzasadni¢ ten fakt.

Odmienng kwestig jest natomiast to, czy i w jaki sposéb sp6tki notowane
na GPW beda odnosily sie do zalecenn Kodeksu. Nalezy przy tym zauwazy¢ argu-
ment czesto pojawiajacy sie w spolkach akcyjnych, iz przestrzeganie a nawet
,tlumaczenie” sie z konkretnych podejéé do zalecen jest doéé kosztowne. Pojawily
sie glosy, iz nikt nie bedzie moégt de facto sprawdzié, czy spotka dostarcza rzetel-
ne informacje. W rezultacie wiele z nich wybierze strategie, iz stosuje sie do wszyst-
kich zalecen. Niektére przepisy wzbudzily wiele kontrowersji. Co wiecej, pojawit
sie drugi Kodeks dobrych praktyk, przygotowany przez Instytut Badan nad Go-
spodarka Rynkowa, ktéry nie narzuca tak rygorystycznych wskazéwek odnos$nie
do najbardziej spornej kwestii niezaleznych czlonkéw w radzie. Tabela 1 prezen-
tuje stanowisko spotek gieldowych w zakresie przestrzegania zalecen.

Tabela 1. Stanowisko spétek wobec zasady tadu korporacyjnego na GPW
w Warszawie

Razem | Przyjmuje w catosci | Przyjmuje z zastrzezeniami | Nie przyjmuje | Brak oswiadczenia
192 18 154 12 8, w tym
5 usprawiedliwionych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Obrzut et al., (2003), s. 6.

Warto jednak zaznaczy¢, iz na bazie obu kodekséw powstaly rankingi nad-
zoru korporacyjnego, obejmujgce sp6tki publiczne. Polski Instytut Dyrektoréow
zbudowal ranking obejmujacy 52 spétki na podstawie ocen dokonanych przez in-
westorow instytucjonalnych (banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytal-
ne) wedlug kryteriow zawartych w kodeksie, z ktérych 12 najbardziej sie wyr6z-
niajacych otrzymalo pie¢ gwiazdek nadzoru korporacyjnego oraz tytul ,,Spoétki
godnej zaufania”®. Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa natomiast zbudo-
wal ranking spélek w oparciu o kryteria zawarte w opracowanym kodeksie ana-
lizujac statuty i dokumenty korporacyjne’.

6 W listopadzie 2004 odbylo sie na GPW zorganizowane przez Polski Instytut Dyrektoréw uroczyste
wreczenie tytuléw ,,Spotka godna zaufania”.
7 Ranking zostal opublikowany przez ,,Rzeczpospolitag” (19.11.2001 oraz 20.11.2003).
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5. Podsumowanie

Powyzsza analiza w bardzo duzym skrécie prezentuje podstawowe regulacje
prawne wywierajace wplyw na warunki rozwijania sie i ksztaltowania sie systemu
nadzoru korporacyjnego w Polsce. Warto przy tym zauwazy¢, iz pomimo wielu
niedociggnie¢ badacze sa zgodni, ze Polsce jako jednemu z niewielu krajéw udalo
sie zbudowaé efektywny porzadek regulacyjno-instytucjonalny (McDermott, 2000;
Svejnar, 2001). Szczegdlnie podkre§la sie role ewolucyjnego wdrazania reform
i tworzenia prawa.

Tabela 2. System prawny w gospodarkach rozwijajacych sie

Przepisy prawa Efektywnosé Zaufanie podmiotow
Kraj/rok PS i PU

1998 1998 1998 1995

Albania 2,7 Bd. Na Na
Armenia 49 3 0,58 0,51
Azerbejdzan 3,2 2 0,73 0,66
Biatoro$ 2,3 2 0,46 0,48
Boénia 2,1 1 Na Na
Bulgaria 59 4 0,58 0,59
Chorwacja 7 3 0,65 0,64
Czechy 8,3 4 0,45 0,44
Estonia 8,5 4 0,77 0,61
Macedonia 5,4 4 Na Na
Gruzja 4 3 0,62 0,39
Wegry 8,7 4 0,71 0,76
Kazachstan 4.5 2 0,45 0,43
Kirgizja 44 2 0,3 0,35
Litwa 7,5 2 Na Na
Lotwa 7,2 3 0,35 0,39
Motdawia 4,7 3 0,26 0,33
POLSKA 8,7 4 0,75 0,7
Rumunia 5,6 4 0,57 0,52
Rosja 3,7 2 0,27 0,25
Stowacja 6,4 2 0,64 0,59
Stowenia 8,4 3 0,74 0,65
Tadzykistan 14 3 Na Na
Turkmenistan 2,5 Na Na Na
Ukraina 3,4 2 0,26 0,3
Uzbekistan 2,7 2 0,77 0,75

Zrédto: Pistor et al., 2000.

Autorzy przede wszystkim podkreslajag efektywne i precyzyjne regulacje ryn-
ku kapitalowego (Pistor et al., 2000; Pistor, 2001), choé mozna spotkaé tez opi-
nie, ze restrykcyjne przepisy ,udusily” rozwdj gieldy. Z drugiej jednak strony
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warto zauwazyé, iz dzieki takim wlasnie regulacjom Polska uniknela scenariu-
sza czeskiego, czyli konieczno§ci wycofania 1300 przedsiebiorstw z obrotu pu-
blicznego na gieldzie w Pradze oraz ogromnego spadku warto$ci notowanych
firm ze wzgledu na praktyki wyprowadzania majatkéw ze spoélek.

Tabela 3. Polska na tle innych krajow

Szczegotowe kryteria Polska Rosja Rumunia Czechy
Rzetelne prowadzenie walnych zgromadzen 2 2 2 2
Ochrona przed insider trading 2 -1 1 0
Publikacja danych o transakcjach
. ; 3 -1 2 0
kierownictwa
Zmiany w kapitale uchwalane z nalezyta
. . 3 2 3 2
ochrong praw akcjonariuszy
Transakcje uprzywilejowane prowadzone 1 1 9 9
po uczciwej cenie
Publikacja wynikow 2 2 2 2
Niezalezny audyt 3 3 2 3
Jednakowy dostep do informacji 2 1 1 2
Latwy dostep do danych o strukturze
L. 3 1 3 2
wlasnoéci
Rola rady nadzorczej (dyrektoréw) 1 1 1 0
Efektywna egzekucja sgdowa 0 0 -1 0
Mozliwosé bezposredniego dostepu do firmy 2 2 1 2
Srednia dla kraju 2 1,1 1,6 1,4
Ocena 1gczna 26 14,1 20,6 18,4

Zrédto: Fandrejewska, 2003, s. 29.

Powyzsza pobiezna analiza regulacji prawnych, wywierajacych wplyw na
rozwdj i ksztalt systemu nadzoru korporacyjnego, pozwala uporzadkowa¢é te uwa-
runkowania w nastepujace grupy zagadnien:

* regulacje z zakresu prywatyzacji okreslajagce metody przeksztalcen wraz

z uprawnieniami poszczegélnych grup (np. pozycja pracownikéw i ich
udzial w organach nadzorczych; pozycja wierzycieli i metody dochodzenia
przez nich swoich wierzytelnosci) zawarte w Ustawie o komercjalizacji
i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych oraz Ustawie o Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych;

¢ zasady funkcjonowania spétek akecyjnych wraz z prawami przystugujacy-

mi akcjonariuszom, kompetencjami i odpowiedzialnoécia WZA, rady nad-
zorczej i zarzadu oraz mozliwo$ciami i zasadami podwyzszania kapitalu
i Iaczenia spoélek przewidziane w KSH, Kodeksie dobrych praktyk, Ustawie
o funduszach emerytalnych i inwestycyjnych czy tez Ustawie o rachun-
kowoSci;
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* mozliwoéci rozwoju pozyskiwania kapitalu ze zZrddel zewnetrznych oraz
dzialania instytucji finansowych wynikajgce z przepisow KSH, Ustawy
o funduszach emerytalnych i inwestycyjnych, Ustawy o rachunkowosci,
Ustawy o publicznym obrocie papieréw warto$ciowych, Regulaminu GPW,
Ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych,
Ustawy o NFI oraz Prawa upadlo§ciowego i naprawczego;

® mozliwoéci dochodzenia swoich roszczeh przez poszczegélne grupy wie-
rzycieli, a takze procedury zwierania ukladow czy to likwidacyjnych, czy
naprawczych przewidziane w Prawie upadloéciowym i naprawczym,;

* zakres ujawnianych informacji przez spotke odnosénie przewidziany przez
Ustawe o rachunkowosci, Ustawe o publicznym obrocie papieréw warto-
§ciowych, Regulamin GPW oraz Kodeks spétek handlowych.

Wiecej kontrowersji budza jednak wysitki na rzecz ksztaltowania systemu
nadzoru korporacyjnego. Poczatkowo wydawalo sie, ze reformatorzy i praktycy
dazyli do modelu anglosaskiego, opartego na mechanizmach zewnetrznych (Dzier-
zanowski i Tamowicz, 2001; Lis i Sterniczuk, 2003), gdzie gléwny ciezar nadzor-
czy spoczywa na rynku kapitalowym, rynku kontroli korporacji, rynku produktu
i rynku talentéw menedzerskich. Okazalo sie jednak, ze stworzenie takiego sys-
temu jest niezwykle trudne i bardzo znaczaca limitowane w przypadku gospo-
darki transformujacej sie (Lis, 2003).

7 drugiej jednak strony inni badacze wskazuja, ze de facto reformatorzy
nie mieli jasnej wizji przyszlego systemu nadzoru korporacyjnego i wysitki praw-
nikéw i specjalistéow byly, najogélniej rzecz ujmujac, mato skoordynowane i spéjne
(Dziezanowski i Tamowicz, 2001). Taka ocene wydaja sie potwierdzaé wyniki badan
nad prawami kredytodawcéow i akcjonariuszy w krajach transformujacych sie.
Wyniki wskazywaly, ze w skali §wiatowe]j kraje te charakteryzuja sie najwiekszg
ochrong praw kredytodawcoéw, natomiast na osi ochrony intereséw akcjonariuszy
znajduja sie na drugim miejscu po krajach anglosaskich (Pistor et al., 2000). Do-
datkowo z perspektywy czasu widac, iz cze§é regulacji byta zupelnie nietrafiona,
gdyz w znaczgcym stopniu wyprzedzila pojawienie sie poszczegélnych zjawisk
w gospodarce (np. zakaz wrogich przeje¢ w NFI).

Naturalnie, nalezy odréznia¢ istniejace przepisy (law on books) od prawa
rzeczywiscie funkcjonujacego (enforcement, law in action). Polska zebrala pozy-
tywne oceny odnoénie do wdrozonych regulacji, jednakze egzekucja prawa wcigz
pozostaje obszarem, gdzie postuluje sie konieczno$é znacznej poprawy (Pistor
et al., 2000; Berglof i Pajuste, 2003).

W rezultacie ksztaltowanie sie systemu nadzoru korporacyjnego w Polce
jawi sie jako proces bardzo powolny. Sytuacje dodatkowo komplikuje fakt, iz w pol-
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skiej rzeczywistosci gospodarczej mamy do czynienia z bardzo wieloma réznorod-
nymi formami wlasno§ciowymi, prawnymi istniejgcych przedsiebiorstw co wynika
z poszczegbélnych regulacji okre§lajacych ramy przeksztalcen wlasnosciowych.
Przedsiebiorstwa dzialajg bowiem w formie przedsiebiorstwa panstwowego, jed-
noosobowej sp6tki Skarbu Panstwa, przedsiebiorstwa sprywatyzowanego w formie
wykupu przez pracownikéw, wykupu przez menedzeréw, przedsiebiorstwa wcho-
dzacego/prywatyzowanego w ramach programu NFI, przedsiebiorstwa sprywaty-
zowanego przez inwestora strategicznego czy wreszcie przedsiebiorstwa nowo
powstalego. Nalezy przy tym zauwazyé, ze odnoénie do wymienionych wyzej
form prawnych przedsiebiorstw obowigzujg czestokroé rézne regulacje okreslajace
np. pozycje pracownikéw, wybér czlonkéw rad nadzorezych, obowigzki informa-
cyjne itp. Naturalnie odmienna jest rowniez praktyka biznesu w zakresie po-
szczegllnych przedsiebiorstw. Warto jednakze pamieta¢ o tym, iz dobre przepisy
nie gwarantujg jeszcze powodzenia i kluczowe znaczenie bedzie mialo uspraw-
nienie systemu egzekucji prawa (Pistor et al., 2000; Pistor, 2001).
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Problemy rozwoju ekoturystyki w warunkach integracji
europejskiej na przyktadzie
potudniowo-wschodniej Polski

1. Wprowadzenie

Wspblczesny rynek wymusza poszukiwanie nowych form gospodarowania. Pro-
blematyka ta nabiera szczegblnego znaczenia w warunkach wzrostu stopy zycio-
wej, rozwoju produkcji, przemian cywilizacyjno-kulturowych, ktére w szybkim
tempie zmieniajg wzorce postepowania konsumenta i ksztaltuja jego decyzje do-
tyczace form, sposobow i §rodkéw zaspokajania potrzeb.

W ostatnich latach nastapil wyrazny wzrost zainteresowania i troski o §ro-
dowisko naturalne. Wiekszoéé badan wykazuje, ze zainteresowanie jego ochrong
przejawia okolo 70% konsumentéw. Coraz czeSciej uswiadamiajg sobie oni, ze ich
dzialania wplywajg na inne sfery zycia gospodarczego i spolecznego. Badania wy-
kazujg takze, ze turysta, ktory odwiedzi Polske w XXI wieku, bedzie poszukiwal
przede wszystkim czystego $rodowiska, zywnoSci o wysokich walorach zdrowot-
nych, mozliwoéci aktywnego wypoczynku na lonie przyrody!. Przestanki te wska-
zuja na rozwdj proekologicznych form gospodarowania.

Poludniowo-wschodnia Polska posiada dobre warunki przyrodnicze, spoleczne
i gospodarcze, co stanowi podstawe do rozwoju ekoturystyki na tym obszarze.
Ma to szczegdlne znaczenie, przede wszystkim w obliczu wielkiego bezrobocia
w tym regionie, jak réwniez jest szansa na zdobycie przewagi konkurencyjnej
regionu, zwlaszcza w warunkach integracji z Unig Europejska.

Z wymienionych zagadnien wynika cel referatu, jakim jest proba okreslenia
uwarunkowan i probleméw rozwoju ekoturystyki po wejSciu do Unii Europej-
skiej w poludniowo-wschodniej Polsce.

2. Istota i znaczenie ekoturystyki

Ekoturystyka jest rdzeniem koncepcji turystyki zréwnowazonej. Przyczynia sie
ona bezposrednio do ochrony srodowiska regionéw o najwiekszych walorach

1 Tourism and Environment. Questions and Answers, Nr 3, Council of Europe, Strasbourg 1997.
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przyrodniczych oraz krajobrazowych. Jej uczestnikami sg konsumenci o duzej
Swiadomosci oraz wrazliwosci przyrodniczej. Istnieje wiele definicji ekoturystyki
nazywanej w literaturze ekoturystyka zielong (green tourism), przyrodnicza (nature
tourism), ekoetnoturystyka (ecoethnotourism).

The Ecotourism Society okresla ekoturystyke jako §wiadoma podré6z do na-
turalnych miejsc przyrodniczych, ktéra z jednej strony pomaga chronié §rodowisko
naturalne, a z drugiej podtrzymuje dobrobyt lokalnych mieszkancow?2. Miedzyna-
rodowe Centrum Badan Ekoturystyki przy Australijskim Uniwersytecie Griffith
University definiuje ekoturystyke jako koncepcje turystyki zwiazanej ze srodowi-
skiem przyrodniczym, organizowanej i zarzgdzanej w sposob zrownowazony, zawie-
rajacej elementy edukacji ekologicznej oraz wnoszacej wkiad finansowy w ochrone
§rodowiska3. Natomiast Instytut na Rzecz Ekorozwoju zwraca uwage, ze jest to
podrézowanie w celu studiowania i czerpania zadowolenia z piekna krajobrazéw,
obserwacji dzikich zwierzat i roslin, jak réwniez podziwiania miejscowych oby-
czajow i kultury?. W literaturze nalezy jednak zauwazy¢ brak zgodnoSci defini-
¢ji gtownych pojeé, co przejawia sie w duzej dowolnoSci ich stosowania. W refe-
racie przyjeto, ze ekoturystyka jest pojeciem wezszym niz turystyka zré6wnowazona
1 oznacza jednag z form podrézowania do miejsc o duzych walorach naturalnych
oraz jest cisle zwigzana z przyroda i rdzenng kultura tych obszaréw.

Przytoczone definicje pozwalajg na wyodrebnienie cech charakterystycz-
nych, wyrézniajacych ekoturystyke spoéréd innych rodzajéw turystyki, mianowicie®:

* aktywne i doglebne poznawanie obszaréw o wybitnych walorach przyrod-

niczych i kulturowych;

®* harmonia ekosystemoéw przyrodniczych i odrebnosci kulturowej lokal-

nych spolecznoSci;

® korzysci ekonomiczno-spoteczne dla ludnoéci miejscowej oraz naktady fi-

nansowe na skuteczng ochrone wartosci dziedzictwa przyrodniczego i kul-
turowego.

W Polsce czesto utozsamia sie pojecia eko- i agroturystyki. Jest to najbar-
dziej widoczne podczas prezentacji ofert na polskich targach turystycznych. Agro-
turystyka stanowi forme turystyki wiejskiej zwigzanej z rolnictwem. Posiada
wiele cech wspdlnych z ekoturystyka, m.in.: podtrzymywanie dobrobytu lokal-
nych mieszkancéw, korzystanie z juz istniejacej bazy noclegowej lub dostarcza-
nie turystom zdrowotnych positkéw o wysokich walorach sensorycznych i z miej-

2 J. Herliczek, Where is Ecotourism Going, w: ,/ The Amicus Journal”, Spring 1996, s. 36.

3 International Centre for Ecotourism Research, Ecotourism definitions, www.gu.edu.au.

4 J. Kamieniecka, (Eko)turystyka zielonym rynkiem pracy, Instytut na Rzecz Ekorozwoju, 1995,
Nr 6, s. 20.

5 D. Zareba, Ekoturystyka. Wyzwania i nadzieje, PWN, Warszawa 2000, s. 72-75.
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scowych produktéw rolnych, a takze udostepnianie dodatkowych atrakcji (jazda
konna, nauka zbierania grzybéw czy zi6l itp.). Jednak jako forma spedzania
czasu przybiera ona najczesciej forme stacjonarnego wypoczynku, podczas gdy
podstawowym celem ekoturystyki jest aktywne odkrywanie dzikiej przyrody i rdzen-
nej kultury. Réznica zatem tkwi w motywie podrézowania. W wielu przypadkach
gospodarstwa wiejskie stanowig baze noclegowa i zywieniowa dla ekoturystyki.

Rozw¢j ekoturystyki niesie ze sobg wiele korzySci. Zwieksza sie §wiado-
moé§¢ ekologiczna turystéw oraz lokalnych mieszkancow, ktorzy coraz bardziej
doceniajg bogactwa przyrody i dzieki temu przyczyniajg sie do ich ochrony. Jest
zrodlem pozyskiwania §rodkéw finansowych na wspieranie programéw oraz akcji
ochronnych i informacyjno-edukacyjnych. Wigze sie z uzyskiwaniem nowych do-
chodéw oraz powstawaniem miejsc pracy. Szczegdlne znaczenie ma to zwlaszcza
na obszarach, gdzie stopa bezrobocia jest duza.

Przestanki te sklaniajg do zakwalifikowania turystyki, a szczegélnie eko-
i agroturystyki do grupy przyszlosciowych dziedzin rozwoju spoleczno-gospodar-
czego poludniowo-wschodniej Polski, zar6wno ze wzgledu na bogactwo walorow
przyrodniczo-krajobrazowych tego regionu w postaci gor, lasow, zréodet wody mi-
neralnej, jak i wysoka stope bezrobocia w tym regionie.

3. Walory przyrodnicze i kulturowe potudniowo-wschodniej Polski

Najsilniejszym atutem poludniowo-wschodniej Polski jest bogate dziedzictwo przy-
rody i kultury, stanowigce podstawe rozwoju produkcji ekologicznej. Ten region
Polski z racji posiadanych zasobéw stanowi warto$¢ unikatowa w skali krajowej
i miedzynarodowej. Implikuje to mozliwo$ci rozwoju spoteczno-gospodarczego i po-
prawy warunkéw zycia mieszkancéw przez wlasciwe wykorzystanie istniejacego
potencjalu.

Poludniowo-wschodnia Polska obejmuje obszar o powierzchni okoto 18 000
km?2, ktory jest zamieszkiwany przez ponad 2 mln oséb (5,5% ludnoéci kraju)
w 45 miastach, 2166 miejscowoSciach wiejskich, ktore tworzg z kolei 160 gmin
i 20 powiatow. Najwiekszymi miastami regionu sg Rzeszéw (162 tys. mieszkancow),
Stalowa Wola (72 tys.), PrzemyS$l (69 tys.), Mielec (65 tys.), Tarnobrzeg (51 tys.),
Krosno (50 tys.) i Debica (45 tys.). Podstawowe wskazniki spoleczno-ekonomiczne
sytuujg wojewodztwo podkarpackie w grupie wojewodztw stabiej rozwinietych
(Produkt Krajowy Brutto na 1 mieszkanca — 13 pozycja w kraju, stopa bezro-
bocia — 7 pozycja w kraju, przecietna placa — 15 pozycja w kraju, przedostatnia).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze pod wzgledem jakosci érodowiska obszar ten
nalezy do &cislej czotéwki w Polsce. Potwierdza to fakt objecia obszaréw znacz-
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nej czesci réznorodnymi formami ochrony przyrody, ktére zajmuja powierzchnie
860 000 ha, co stanowi 48% powierzchni calego regionu. Biorac pod uwage udzial
obszaréw prawnie chronionych i powierzchnie laséw, posiada on druga pozycje
w kraju. Jednak w ukladzie regionalnym Polski obszar ten zajmuje niska pozy-
cje strategiczng. Dystans regionu w poréwnaniu z przodujacymi wojewodztwami
moze sie powieksza¢. Zachodzi zatem pilna konieczno$é wzmacniania tendencji
rozwojowych, co znajduje wyraz w rozwoju produkcji ekologicznej, a zwlaszcza
ekoturystyki i rolnictwa ekologicznego na tym terenie.

Obszar poludniowo-wschodniej Polski jest bardzo zréznicowany, zaréwno
pod wzgledem uksztaltowania terenu, jak tez budowy geologicznej. Wchodzi on
w obreb gérskiego pasma tuku karpackiego i obnizenia podkarpackiego. W nie-
wielkim fragmencie wystepuja wyzyny. Zréznicowane uksztaltowanie i geologia
terenu decyduja m.in. o hydrografii, klimacie, bogactwie flory i fauny, glebach
i zasobach surowcowych.

Najcenniejsze elementy $rodowiska naturalnego objete sg ré6znorodnymi for-
mami ochrony prawnej, wpisujacymi sie w system krajowej sieci ekologiczne;j
ECONET. Wojewddztwo podkarpackie ma o 1/5 wiecej obszaré6w prawnie chro-
nionych niz wynosi érednia krajowa. Brak wielkich aglomeracji i okregéw prze-
myslowych, a takze niewielka gestos$¢ zaludnienia umozliwily zachowanie niemal
pierwotnego charakteru krajobrazu Beskidu Niskiego i Bieszczadéw, ktore stano-
wig fenomen ekologiczno-kulturowy. Bieszczadzki Park Narodowy znalazl sie na
Swiatowej liScie rezerwatéw biosfery UNESCO i jest czeécig tréjstronnego, pol-
sko-stowacko-ukrainskiego rezerwatu biosfery ,,Karpaty Wschodnie”.

Stopien emisji zanieczyszczen do atmosfery jest niewielki, nie przekracza
0,5% emisji krajowej6. W bilansie zorganizowanej emisji zanieczyszczen decydu-
jaca jest emisja z zakladéw zaliczanych do szczegélnie szkodliwych dla powie-
trza. Na obszarze poludniowo-wschodniej Polski jest ogétem 81 takich jednostek,
reprezentujacych energetyke zawodowa, cieplownictwo oraz przemyst chemiczny,
rafineryjny, metalowy, szklarski i spozywezy. Srednio zatrzymywanych jest okoto
96,8% pylow, co §wiadczy o znacznej ilo§ci zamontowanych urzadzen o wysokiej
sprawnoéci. Natomiast w przypadku zanieczyszczeh gazowych — tylko 0,5% jest
zatrzymywanych?. Region ten nalezy do obszaréw Srednio zagrozonych halasem.
Wedlug ocen Zakladu Akustyki Instytutu Techniki Budowlanej na hatas powyzej
60 dB narazone jest 15-25% ludnoscis.

6 Stan $rodowiska w wojewodztwie podkarpackim, Raport Wojewodzkiego Inspektoratu Ochrony Sro-
dowiska, Rzeszow 2004, s. 24.

7 Przemysl Podkarpackiego a stan $rodowiska w regionie, Materialy z seminarium, Wojew6dzki In-
spektor Ochrony Srodowiska, Rzeszéw 2002, s. 1-2.

8 Strategia rozwoju wojewodztwa podkarpackiego na lata 2000-2006, Zarzad Wojew6dztwa Podkar-
packiego, Rzeszow 2004, s. 27.
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Stan wod powierzchniowych od kilku lat nie ulega istotnym zmianom.
Ilo§¢ wod pozaklasowych wynosi 70%, pozostale zaliczane sg w wiekszosci do 111
klasy czystoéci. Podkarpackie jest jednym z nielicznych regionéw w Polsce, gdzie
wystepuja wody I klasy czystoSci.

Obszar poludniowy regionu charakteryzuje sie najwiekszymi zasobami
i walorami przyrodniczo-krajobrazowymi oraz o najwiekszym zalesieniem. Nalezy
do niego m.in. najwiekszy zbiornik retencyjny — Jezioro Solinskie, obecnie o I klasie
czystosci wod. Na bazie istniejacych z16z wod mineralnych, zwigzanych z osadami
fliszu karpackiego, powstaly trzy uzdrowiska: w Iwoniczu Zdroju i Rymanowie
oraz w Polanczyku. Warunki przyrodnicze sprzyjaja leczniczemu wykorzystaniu
wod mineralnych wodorowo-weglanowo-siarczkowych z okolic Komanczy i unika-
towych w skali europejskiej wod mineralnych w okolicach Baligrodu. Gérskie
odcinki Sanu i Wisloki sg to wody I klasy czysto$ci pod wzgledem fizykochemicz-
nym oraz II i III klasy pod wzgledem bakteriologicznym. Obszary chronione zaj-
muja 19,2% powierzchni.

Dla obszaru zachodniego poludniowo-wschodniej Polski typowe jest
znaczne zrbznicowanie przyrody i krajobrazu, co w znacznej mierze decyduje
o duzej atrakeyjno$ci turystycznej tego terenu. Obszar ten jest bogaty w lasy.
Walory §rodowiska objete sg réznorodnymi formami ochrony prawnej, od najbardziej
§cislych na potudniu, po ochrone krajobrazu i pojedynczych obiektéow. Nalezg do
nich: Magurski Park Narodowy, fragment Parku Krajobrazowego Pasma Brzan-
ki; fragment Parku Krajobrazu Lasy Janowskie, Mielecko-Kolbuszowski Obszar
Chronionego Krajobrazu, Strzyzowsko-Sedziszowski Obszar Chronionego Krajo-
brazu, Obszar Chronionego Krajobrazu Pasma Brzanki, 14 rezerwatéw przyrody.
Ogélem obszary chronione na tym obszarze zajmuja 6,1% powierzchni regionu.

Obszar wschodni posiada urozmaicony krajobraz, tagodny klimat, w miare
czyste §rodowisko naturalne i lasy. Na bazie borowin i wéd mineralnych zawie-
rajacych zwigzki siarki funkcjonuje oérodek sanatoryjny w Horyncu. Wartoscio-
we krajobrazy i bogata przyroda chronione sa w: Puszczy Solskiej, Potudniowo-
-Roztoczanskim Parku Krajobrazowym, Roztoczanskim Obszarze Chronionego
Krajobrazu, Parku Krajobrazowym Pogoérza Przemyskiego, Przemysko-Dynow-
skim Parku Krajobrazowym, Sieniawskim Parku Krajobrazowym oraz 15 istnie-
jacych rezerwatach przyrody. Obszary chronione ogétem zajmuja 9,8% powierzch-
ni regionu. Biorac pod uwage stopien degradacji érodowiska i istniejgce formy
ochrony przyrody, nalezy zaliczyé obszar zachodni do niejednorodnych. Réz-
nymi formami ochrony objeto doéé duzy obszar, ktéry liczy okoto 5,8% powierzchni
wojewodztwa. Nalezg do niego: Czarnorzecko-Strzyzowski Park Krajobrazowy,
Park Krajobrazowy Lasy Janowskie, Strzyzowsko-Sedziszowski Obszar Chronio-
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nego Krajobrazu, Mielecko-Kolbuszowsko-Glogowski Obszar Chronionego Krajo-
brazu oraz 11 rezerwatéw przyrody.

Natomiast strukture ekologiczng obszaru srodkowego tworzg lasy o §red-
nim stopniu degradacji i wody pozaklasowe. Obszarami prawnej ochrony krajo-
brazu objeto 6,3% powierzchni regionu. Do nich nalezy: Hyzniansko-Gwoznicki,
Zmystowski, Kurytowski, Sokolowsko-Wilczowolski Obszar Chronionego Krajobrazu
oraz 11 rezerwatéw przyrody.

Poludniowo-wschodnia Polska nie nalezy do regioné6w zasobnych w surowce.
Najwieksze znaczenie majg zloza surowcow energetycznych, szczegélnie gazu ziem-
nego, oraz surowiec drzewny i zloza siarki, a takze surowce skalne. Natomiast
wyréznia sie na tle kraju jako jeden z najbardziej zalesionych regionéw. Lasy
obejmuja 35,9% powierzchni wojewddztwa (w Polsce lasy zajmuja 28,4% calej po-
wierzchni). Najwieksza koncentracja lasow wystepuje w powiatach: bieszczadz-
kim, lubaczowskim, tarnobrzeskim, stalowolskim, jasielskim i debickim. Lesi-
sto§¢ regionu jest zatem wyzsza o 9% od Sredniej krajowej.

Lasy, oprocz swoich funkcji podstawowych, pelnig funkcje rezerwuaru nad-
miaru wod opadowych, w procesie asymilacji przetwarzaja dwutlenek wegla, co
przyczynia sie do zmniejszenia negatywnych skutkéw efektu cieplarnianego oraz
dostarcza do atmosfery tlen, ktéry jest niezbedny do zycia kazdego organizmu.
Las jest doskonalym miejscem do wypoczynku. Uzasadnia to wykorzystanie tego
regionu jako oérodka wypoczynku i rekreacji.

Wody mineralne sg réwniez cennym zasobem tego regionu. Sg to gléwnie
solanki chlorkowo-weglanowe, wystepujace w dwoch regionach: iwonickim i biesz-
czadzkim oraz solanki siarkowo-wodorowe w rejonie Hyznego, Nieborowa i Chmiel-
nika. W obrebie wod mineralnych wydzielona jest grupa wod leczniczych w rejo-
nie Iwonicza, Rymanowa i Horynca, majacych zastosowanie w zabiegach leczniczych
i produkcji wody stolowej, soli leczniczej oraz kosmetyczno-kapielowej. W rejonie
Komanczy wystepuja wody wodorowo-weglanowo-siarczkowe, a Baligrodzie uni-
katowe w skali europejskiej wodorowo-weglanowo-chlorkowo-sodowe ze zwigzkami
arsenu. Nalezy wymieni¢ réwniez istotny dla regionu wschodniego Horyniec
Zdréj z wodami siarczkowo-wodorowymi, wodorowo-weglanowymi i wapniowo-
-sodowymi. Te walory zwiekszajg atrakcyjno§é poludniowo-wschodniej Polski,
ktéra moze takze pelnié¢ funkcje uzdrowiska.

Szczegblng uwage nalezy zwroécié na dziedzictwo kultury materialnej i du-
chowej tego regionu, ktére znajduje odbicie w folklorze, kulturze materialnej
i twoérczoéci ludowej. Na omawianym obszarze znajdujg sie liczne muzea i skan-
seny. Niektore elementy kultury sg pielegnowane w wielu wsiach. Przejawia sie
to przede wszystkim w istnieniu zespoléw regionalnych, tradycji tkactwa, wikli-



128 Jan Adamczyk, Lucyna Witek

niarstwa, malarstwa, zabawkarstwa, rzezbiarstwa, hafciarstwa, koronkarstwa.
Niestety, zanika stara tradycja kowalstwa.

Wystepuje doéé duze zréznicowanie w zwyczajach i architekturze, co byto
przejawem wplywow obrzadkéw réznych religii i wyodrebnienia sie w tym regionie
wielu grup etnograficznych. Na terenie wojewddztwa znajduja sie liczne zabytki,
do ktérych przede wszystkim naleza patace, obiekty obronne, cmentarze, obiekty
sakralne — wérod ktérych nalezy wyrdznié drewniane cerkwie.

4. Ksztattowanie produktu ekoturystycznego

Produkt ekoturystyczny jest to produkt, ktéry bazuje na lokalnych zasobach natu-
ralnych, materialnych i ludzkich; charakteryzuje sie czysta technologia wytwarza-
nia, sluzy zdrowiu i jest przyjazny czlowiekowi®. Produkt turystyczny regionu
przybiera forme bardzo zlozonag. Skladajg sie na niego walory przyrodniczo-kul-
turowe oraz infrastruktura, a takze szereg przedsiewzie¢ o charakterze organi-
zacyjnym, planistycznym, administracyjnym, prawnym, podejmowanych przez
wladze i organizacje lokalne oraz przedsiebiorstwa.

W ekoturystyce najwiekszym walorem jest érodowisko przyrodnicze cha-
rakteryzujace sie obfitoécig i réznorodnoScig fauny oraz flory, ciekawym poloze-
niem geograficznym, unikatowym krajobrazem, oryginalnymi formami przyrody
nieozywionej itp. oraz niewielkim stopniem ingerencji czlowieka. Do atrakcji
ekoturystycznych nalezg nie tylko tereny objete ochrong prawng (parki narodowe
i krajobrazowe, rezerwaty przyrody oraz biosfery, obszary chronionego krajobrazu),
ale i wiele innych obszaréw o wyrdzniajacych sie walorach przyrodniczych. Inna,
réwnie wazng atrakcje, stanowi §rodowisko kulturowe, do ktérego nalezy zali-
czy¢ m.in.:

* tradycje, zwyczaje, obrzedy, obchody §wigt i uroczystosci rodzinnych, stro-
je, tradycyjng kuchnie, zajecia typowe dla danej grupy etnicznej (np. pa-
sterstwo, ryboléwstwo, rzemioslo);

* imprezy kulturalne: festiwale, przeglady osiagnie¢ artystycznych, targi wy-
robow lokalnych;

* tradycyjng architekture, budownictwo, wystréj wnetrz, tradycyjne narze-
dzia i przedmioty gospodarstwa rolnego, zabytki archeologiczne, muzea
etnograficzne, skanseny;

* sztuke ludowa: wyroby rzemiosta artystycznego, malarstwo, rzezbe oraz
muzyke, taniec, podania i legendy, pracownie tworcow ludowych.

9 1. Jedrzejezyk, Ekologiczne funkcje i uwarunkowania ekoturystyki, Wydawnictwo ,,Slask”, Katowi-
ce 1995, s. 99.
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Do realizacji celow ekoturystyki niezbedna jest baza noclegowa oraz baza
gastronomiczna, zgodna z tradycjami regionu. Bardzo wazny element i wyrdznik
infrastruktury regionu stanowi organizacja sieci szlakéw turystycznych, oferowa-
nie ushug, takich jak wypozyczanie sprzetu sportowego i turystycznego oraz §rod-
kéw transportu czy ustug przewodnikéw. Uczestnicy powinni byé dokladnie po-
informowani o odwiedzanym regionie, jego bogactwie, problemach ekonomicznych,
spolecznych czy ekologicznych. Niezbedny jest dostep do odpowiedniej literatury,
przewodnikéw, map, broszur i folderéw.

Ze wzgledu na pewnego rodzaju niepowtarzalno§¢ produktéw ekoturystycz-
nych, ich ceny sa o wiele wyzsze niz ceny standardowych wyjazdéw wypoczyn-
kowych lub krajoznawczych. Zwigzane jest to m.in.:

*® 7z kosztami przygotowania wyprawy, ktéra wymaga poéwiecenia wiekszej
iloéci czasu na zalatwienie rezerwacji, transportu, ustug lokalnych prze-
wodnikéw oraz nietypowych atrakeji;

* 7z kosztami transportu, ktore sa wyzsze ze wzgledu na utrudniong do-
stepno$é do celowego miejsca podrozy;

® z mala liczba os6b bioracych udzial w danym wyjezdzie;

® 7z kosztami zwigzanymi z indywidualnymi ustugami, ktére zwykle sg
drozsze;

* 7z kosztami zwigzanymi z zapewnieniem dodatkowego wyposazenia w po-
staci kajakow, rowerdéw, nart itp.;

* z oplatami za wejScia na parkéw narodowych i innych obszaréw chronio-
nych.

Dystrybucja produktéw ekoturystycznych moze sie odbywaé w sposéb bez-
poSredni lub poéredni. Mate biura podrézy sprzedaja czes¢ produktéw poprzez
wlasng sie¢ placowek, a czeSciowo poprzez poSrednikéw — duzych ekoturystycz-
nych agentéw. Podobnie jest z uslugami noclegowymi i gastronomicznymi, ktére
sa oferowane przez wlascicieli bezposrednio turystom lub biurom turystycznym,
budujacym zlozone pakiety turystyczne. Lokalni wlaSciciele zaangazowani w or-
ganizowanie ekoturystyki powinni sie zrzeszaé w stowarzyszenia, zwigzki itp.,
ktére oferujg lokalne produkty przez wlasny system punktéw sprzedazy.

Na rynku oferta produktéw ekoturystycznych jest niewielka. Sg to najcze-
Sciej oferty agroekoturystyczne, a ich promocja wystepuje na niskim poziomie.
Dla przecietnego klienta informacja o ofercie handlowej bywa trudno dostepna.
Prawie niedostrzegalna jest reklama produktéw ekologicznych we wszystkich
formach. Powaznym zagrozeniem jest bogata oferta pseudoekoturystyczna.
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5. Instrumenty realizacji strategii rozwoju ekoturystyki
w potudniowo-wschodniej Polsce

Poludniowo-wschodnia Polska jest obszarem, na ktérym warunki przyrodnicze po-
zwalajg na wprowadzanie w zycie koncepcji rozwoju zréwnowazonego, zaklada-
jacej poprawe poziomu zycia ludnoSci z jednoczesnym rozwojem gospodarczym.

Polski model rozwoju zréwnowazonego zaklada z jednej strony nadanie
rozwojowi konsumpcji i produkeji oraz rozwojowi cywilizacyjnemu kierunku za-
chowujacego w sposob trwaly walory i zasoby $rodowiska, z drugiej — czynng
ochrone érodowiska. Podstawowymi regulami ksztaltowania ekorozwoju regionu
sglo0:

® caloéciowe i systemowe oraz dynamiczne ujmowanie zjawisk przyrodni-

czych, spoltecznych i gospodarczych, zachodzacych w przestrzeni geogra-
ficznej, traktowanie §rodowiska czlowieka jako jednoSci i organicznej ca-
toSci, ktora przeksztalca sie w cigglym procesie rozwojowym stale
dokonujacych sie, ewolucyjnych i rewolucyjnych zmian;

* interakcyjne postrzeganie czlowieka, dostrzeganie wspélzaleznoéci zdarzen

i zjawisk, w tym rowniez systemu wzajemnych powigzan i zaleznosci
miedzy réznymi formami uzytkowania oraz zagospodarowania przestrzeni;

* systemowe ujmowanie elementéw Srodowiska pod katem roli, jaka spel-

niaja w okre§lonej cato$ci oraz mozliwoéci petnienia przez nie réznorod-
nych funkcji;

® ocenianie zmian $rodowiska przez nowy paradygmat wartosci, gdzie waz-

ng role odgrywa zachowanie zdolnosci przyrody do zapewnienia trwale-
g0 TozZwoju.

Praktyczne wdrazanie ekorozwoju w poludniowo-wschodniej Polsce jest uwa-
runkowane m.in. §wiadomos$cig ekologiczng mieszkancéow tego regionu i jego go-
towoscig do partycypacji w zarzadzaniu ekorozwojem; stanem réwnowagi miedzy
gospodarka, érodowiskiem i spoleczenistwem oraz powigzaniami pomiedzy eko-
systemami a spoleczenstwem i mozliwoScig ich ksztaltowania.

Wiaczenie zasad zréwnowazonego rozwoju do strategii rozwoju wymaga
podejécia systemowego, uwzgledniajacego zaréwno wysoki stopien niepewno$ci
ksztaltowania przyszlych proceséw, jak i mozliwo$ci wystepowania réznego ro-
dzaju ograniczen. Rynek produktéw ekologicznych w poludniowo-wschodniej Pol-
sce znajduje sie w poczatkowej fazie rozwoju (tabela 1).

10 J. Kolodziejski, Ksztaltowanie polityki przestrzennej panstwa w procesie transformacji systemowej,
w: Koncepcja polityki przestrzennego zagospodarowania kraju Polska 2000 PLUS, Hipoteza, War-
szawa 1995, t. 1, s. 11-38.
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Tabela 1. Szanse i zagrozenia rozwoju rynku produktow ekologicznych w po-
tfudniowo-wschodniej Polsce

Szanse Zagrozenia

* szybko§¢ reagowania na nowe rynki zbytu * brak érodkéw finansowych na zmiane
* zwiekszenie popytu na produkty ekologiczne technologii w przedsiebiorstwie
* szybkos¢ penetracji nowych obszaréow * brak rozwinietych struktur zbytu
* rozw(j ekoturystyki i rolnictwa ekologicznego | ¢ brak §rodkéw na badania preferencji
* dostepnoé¢ w regionie §rodkéw pomocowych proekologicznych konsumentéw

Unii Europejskiej, przeznaczanych na * nigkie dochody mieszkancow

finansowanie glownych priorytetéw rozwoju | ¢ staba baza ekonomiczna obszaréw wiejskich
* mozliwosci sprzedazy nadwyzek produktow i malych miast

rolnych w aglomeracjach miejskich ¢ staba infrastruktura turystyczna i sportowo
* eksport na rynki zachodnie zywnoéci rekreacyjna

z upraw ekologicznych * niski poziom obstugi ruchu turystycznego

* brak do$wiadczenia w zakresie tworzenia
ruchu eko- i agroturystycznego

* brak do$wiadczenia w promocji waloréw
przyrodniczo-kulturowych i krajobrazowych
regionu

* wzrost konkurencji miedzynarodowej

* powiekszajacy sie dystans pod wzgledem
rozwoju, poziomu i warunkéw zycia,
w poréwnaniu z innymi szybko rozwijajacymi
sie regionami, ktory jest dodatkowo poglebiony
wiekszg atrakcyjnoscig sasiedniej Matopolski

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Realizacja strategii rozwoju, uwzgledniajacych koncepcje ekorozwoju w ukla-
dzie regionalnym, wymaga pokonania ograniczen zewnetrznych, co warunkuje
wzgledne powodzenie przedsiebiorstw. W dotychczasowym rozwoju rynku pro-
duktéow ekologicznych w poludniowo-wschodniej Polsce nie zwrécono dostatecz-
nie duzej uwagi na przyjecie odpowiedniej strategii marketingowej oraz na wla-
§ciwe komunikowanie sie z potencjalnym nabyweca.

Istotnym narzedziem strategii rozwoju jest kompleksowa, spdjna i diugo-
terminowa promocja produktéw ekoturystycznych. Polega ona na komunikowa-
niu sie z rynkiem przez przekazywanie informacji o produktach, w szczegdlno-
§ci o cechach i korzy$ciach dla nabywcow, o dziatalnosci, infrastrukturze
turystycznej firm lub regionéw. Zadanie to jest realizowane przez caly zestaw form
i érodkéw promocyjnych (tabela 2).
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Tabela 2. Przyktady wykorzystania réznych form i srodkéw promocji w ekotu-
rystyce

Rodzaj promocji Przyktady

Public relations * organizowanie naukowych konferencji, sympozjéw, warsztatow,
seminariow z zakresu ochrony §rodowiska przyrodniczego
i kulturowego

* spotkania z przedstawicielami mediéw, lokalnych wladz, organizacji
ekologicznych i zarzadu obszaréw chronionych, w celu wzajemnej
wymiany informacji i pomystow

* organizowanie wystaw i konkurséw fotograficznych, malarskich
o tematyce przyrodniczej i kulturowej

* prezentacje filmow i slajdow o przyrodzie oraz kulturze regionu

* sponsorowanie akgcji i projektéw zwigzanych z ochrong $rodowiska
oraz wspieranie badai naukowych

* uczestnictwo w targach i gieldach turystycznych oraz ekologicznych

Reklama * reklama prasowa

* reklama pocztowa (katalogi, broszury, ulotki, listy reklamowe)

* reklama radiowa

* reklama internetowa

* reklama zewnetrzna (szyldy, tablice informujace o noclegach,
restauracjach, uslugach przewodnikéw czy wypozyczania sprzetu
sportowego i turystycznego)

* reklama wydawnicza (foldery, prospekty, katalogi)

Promocja uzupelniajgca | * upominki

* karty stalego klienta

* tytuly honorowych klientéw, ktérzy przeznaczyli okreslong sume
pieniezng na ochrone przyrody w regionie

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zadaniem promocji jest takze ksztaltowanie odpowiedniego wizerunku re-
gionu oraz firmy. Wykreowanie wlasciwego wizerunku polega na znalezieniu spe-
cyficznych cech, odrézniajacych firme lub region, ktére beda ten wizerunek
umacniaé¢ w dluzszej perspektywie czasu. Wizerunek produktu ekoturystycznego
opiera sie na koncepcji produktu przyjaznego §rodowisku i produktu chronigcego
§rodowisko, aby potencjalny klient byt éwiadomy, ze jego zakup przyczyni sie do
ocalenia przyrody i kultury w regionie. W zwigzku z tym na folderach, broszu-
rach, katalogach powinny znalez¢ sie informacje, w jaki sposob dana firma eko-
turystyczna lub region bezpoérednio pomaga chronié¢ §rodowisko.

Wazna role identyfikacji na rynku spelnia takze logo regionu lub firmy
ekoturystycznej. Przekazuje ono klientowi odpowiedni komunikat i skojarzenia
zwigzane z branzg ekoturystyczna. Przykladem jest Region Bialowiezy, gdzie za-
fozono wprowadzenie symbolu - logo informujacego potencjalnych turystéw o eko-
turystycznym profilu obszaru. Znak graficzny przedstawia zubra. Proponuje sie
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uczynienie ,,z zubra” ekoetykiety nadawanej produktom i uslugom z Regionu
Bialowiezy, ktore spelniajg wymagania ekologiczne.

6. Kierunki rozwoju ekoturystyki w potudniowo-wschodniej
Polsce

Poludniowo-wschodnia Polska jest obszarem o licznych walorach poznaweczo-tu-
rystycznych, ktére w polaczeniu z bardzo korzystnymi warunkami przyrodniczy-
mi pozwalajg na rozwdj ekoturystyki. Specyficzny charakter regionu stanowi
o jego atrakcyjnosci przez caly rok, a bogactwo krajobrazowe i kulturowe spra-
wia, ze systematycznie ro$nie zainteresowanie zaré6wno ze strony inwestoréw,
jak i konsumentéw.

Szczegblng uwage nalezy zwrdcié na dziedzictwo kultury materialnej regionu,
niestety do dzi§ zbyt zaniedbanej. Dluga i bogata historia tych ziem, polozenie
przy starych szlakach handlowych na pograniczu polsko-ukrainskim, §cieranie
sie wplywow réznych narodowosci i grup etnicznych stworzyly réznorodne i nie-
zwykle cenne zabytki kultury materialnej, ktéra — w polaczeniu z dobrg jakoScig
§rodowiska, jak réwniez obfitoscig flory i réznorodnosScig fauny i ciekawym po-
tozeniem geograficznym, unikatowym krajobrazem, oryginalnymi formami przy-
rody nieozywionej, i malym stopniem ingerencji czlowieka — stwarza szanse na
rozwdj ekoturystyki w tym regionie.

Jednak do realizacji celow ekoturystyki niezbedna jest przede wszystkim
baza noclegowa oraz baza gastronomiczna, co niestety stanowi bariere rozwoju
ekoturystyki. Nalezy zaznaczy¢, ze organizowanie tego rodzaju przedsiewzie¢ przej-
muja biura podrézy, ktore to czerpia zyski (a nie ludno§é miejscowa, co przeciez
jest celem ekoturystyki). Dlatego niezbedne okazuje sie zrzeszanie lokalnych
wladcicieli w stowarzyszeniach, zwigzkach, ktére oferuja lokalne produkty przez
wlasny system punktéw sprzedazy. Konieczne jest tez przygotowanie komplekso-
wej strategii marketingowej, a w szczegolnosci wykorzystanie szerokiej gamy §rod-
kéw promocji.

Nalezy zaznaczyé, ze nabywcy produktow ekoturystycznych to bardzo wa-
ski segment rynku, dlatego ta forma powinna by¢ rozwijana réwnolegle z inny-
mi dziedzinami, np. rolnictwem ekologicznym, agroturystyka, rzemioslem arty-
stycznym, uzytkowym. W poludniowo-wschodniej Polsce te formy zaczynaja sie
dynamicznie rozwijaé. Z danych Osrodkéw Doradztwa Rolniczego wynika, ze na
terenie poludniowo-wschodniej Polski funkcjonuje ponad 300 gospodarstw agro-
turystycznych, udostepniajacych turystom blisko ponad 2000 miejsc noclego-
wych. Moga one stanowi¢ baze noclegowa takze dla ekoturystyki.
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Warunkiem koniecznym powodzenia dzialah marketingowych jest akcepta-
cja tych przedsiewzieé ze strony nabywcow oraz wspéldziatanie przedsiebiorstwa
z wladzami lokalnymi, organizacjami. Duze znaczenie przypisuje sie organom pan-
stwowym, ktore dla osiggniecia okreslonych celéw moga posluzyé sie w tej dzie-
dzinie wieloma instrumentami. Zalicza sie do nich m.in.:

* stwarzanie ekonomicznych bodZcéw wobec inwestoréw do badan i stoso-

wania technologii bardziej przyjaznych dla Srodowiska;

* wprowadzanie systemu znakéw ekologicznych, ulatwiajacych konsumen-
towi wybor produktéow przyjaznych Srodowisku;

*® tworzenie podstaw odpowiedzialnoSci przedsiebiorstwa za caly cykl zycia
produktu — od wytworzenia po utylizacje odpadéw oraz systemu oplat za
zanieczyszczenia Srodowiska.

Popyt na produkty ekologiczne jest znany jedynie szacunkowo, poniewaz
ze wzgledu na niedostateczng podaz bywa realizowany przez tzw. pseudoekopro-
dukty. Nadwyzka popytu nad podaza i rozwdj podazy pseudoekoproduktéw prze-
sadzaja o celowoSci rozwoju produktéw ekologicznych z punktu widzenia doko-
nujacych sie przeobrazen w preferencjach konsumentéw.

Powodzenie strategii marketingowych wiaze sie z poparciem lokalnej spo-
tecznoéci dla ekoturystyki, gdyz bez jej akceptacji nawet najwiekszy projekt nie
ma szans powodzenia. Warunkiem uzyskania takiego poparcia jest dostrzeganie
korzysci zwigzanych z ochrong $érodowiska i rozwojem ekoturystyki w ich regionie.
Wyniki badan!! wskazujg na akceptacje rozwoju produkeji ekologicznej w tym re-
gionie. Niezbedne sg nie tylko dzialania edukacyjne, ale rowniez bodzce ekono-
miczne, organizacyjne, marketingowe itp., ktére zainspiruja lokalng ludno$é do
prowadzenia takiej formy dzialalnosci gospodarczej. Duza role w tworzeniu przy-
jaznego klimatu dla inicjatyw ekoturystycznych mogg odegra¢ wiadze lokalne,
ktore wspélnie z organizacjami pozarzadowymi i administracjg terenéw chronio-
nych powinny podejmowaé i wspiera¢ dzialania z zakresu edukacji, doradztwa,
promocji, organizacji imprez i akcji integrujacych §rodowisko spoleczne regionu,
pozyskiwania §rodkéw finansowych na rozwdj dzialalnoéci, a takze tworzenia
wymaganej infrastruktury.

Strategia rozwoju ekoturystyki w regionie musi by¢ $Scisle zintegrowana
z pokrewnymi jej formami gospodarowania na tym terenie, czyli z innymi for-
mami turystyki zrownowazonej (np. agroturystyka, zielone szkoly), rzemioslem
czy rolnictwem ekologicznym. Powinna takze harmonizowaé z planami rozwoju
pobliskich gmin i wojewddztw. Przy formutowaniu strategii rozwoju ekoturystyki

11 Badania ankietowe zostaly przeprowadzone wsrod 850 konsumentéw wybranych losowo na terenie
poludniowo-wschodnej Polski w 2002 roku.
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w regionie nalezy uwzgledni¢ aspekt przestrzenny i czasowy rozmieszczenia
turystow w taki sposob, aby nie zostaly przekroczone granice chlonnosci i po-
jemnoéci terenu.

7. Podsumowanie

Na swiecie ekoturystyka jest uwazana za najszybciej rozwijajacy sie segment
rynku turystycznego. Szacuje sie ze przychody z ekoturystyki wzrosng okolo
25% kazdego rokul?. Jednak trudno oszacowadé, jaki udzial majg w tym produkty
ekoturystyczne, a jaki pseudoekoturystyczne, niemajgce nic wspolnego z ta formg
podrézowania.

Procesy integracji Polski z Unig Europejska wymuszajg konieczno§é wzrostu
konkurencyjnosci, ksztaltowanie wielofunkcyjnego §rodowiska zycia, integracje
celow ekologicznych z celami spoleczno-gospodarczymi. Reorientacja podstawo-
wych sfer gospodarki potudniowo-wschodniej Polski w kierunku proekologicznym
pozwolilaby na pelniejsze wykorzystanie istniejacego potencjatu ludzkiego, kultu-
rowego, Srodowiskowego i kapitalowego. Stanowilaby réwniez rozwiniecie podsta-
wowych zasad ekorozwoju, w szczeg6lnosci za$ tych, ktore sa niezbedne do zacho-
wania roéwnowagi w ekosystemach o duzych warto$ciach przyrodniczych, stwarzajac
tym samym szanse nowych mozliwo§ci rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Uzasadnione jest w regionie potudniowo-wschodniej Polski kreowanie kon-
kurencyjnych produktéw ekologicznych, zwlaszcza produktéw eko- i agroturystyki
oraz rolnictwa ekologicznego, ktére samodzielnie lub jako sktadowa moglyby na
rynku Unii Europejskiej pretendowaé¢ do grupy markowych produktéw potudnio-
wo-wschodniej Polski.

12 P. A. Wight, Notrh American Ecotourists:Market Profile and Trip Characteristics, ,,Journal of Travel
Research”, Spring 24 (4), 1999.
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1. Wprowadzenie

Z chwilg podjecia przez NBP decyzji o pelnym uwolnieniu kursu zlotego utrud-
nienie przewidywalno$ci kierunkéw zmian kurséw walutowych i ich skali stalo
sie faktem. Zaréwno rynki finansowe, jak i podmioty prowadzace dzialalnoéé gospo-
darcza, coraz czeSciej zaczely spotykac sie z wiekszymi i bardziej gwaltownymi
zmianami kurséw walutowych, ktore potencjalnie oznaczaly mozliwo$é genero-
wania strat, a przynajmniej utrudnienia w prowadzeniu dzialalnosci.

Otwarcie sie Polski na rynki zagraniczne wiaze sie ze wzrostem skali reali-
zowanego obrotu dewizowego, co w powigzaniu ze wzrostem konkurencyjnosci
1 zawezaniem sie marz jeszcze bardziej uzaleznialto osiagany wynik od notowanych
kursow walutowych. Powyzsze powinno w praktyce pociagaé za sobg wzrost za-
interesowania stosowaniem instrumentéw umozliwiajacych zwiekszenie stabilnosci
kurséw walutowych, tj. np. walutowych transakcji terminowych typu forward.

2. Walutowa transakcja terminowa typu forward - konstrukcja
i podstawowe zagadnienia

Transakcja forward jest umowg dotyczaca kupna lub sprzedazy débr o okreSlo-
nej jakosci, po okreslonej cenie, w okreslonym czasie w przysztoscil. Walutowa
operacja terminowa (walutowa transakcja terminowa typu forward — zwana dalej
transakcjg forward) jest operacja, ktora bedzie rozliczana w okre§lonym dniu po
dacie spot2, czyli kupione lub sprzedane waluty strony transakcji przekazg sobie
w okre§lonym dniu, pdzniejszym niz na drugi dzieh roboczy po dniu zawarcia
transakejis.

Celem dokonywania transakcji forward jest mozliwo$é ustalenia z wyprze-
dzeniem ceny, za jaka mozliwy jest zakup lub sprzedaz walut obcych. Spektrum

1 K. i T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 210.

2 Przez date spot rozumie sie date przypadajaca na drugi dzieh roboczy po dniu zawarcia transakcji.

3 G. Bialek, Podstawy zarzadzania pienigdzem w banku komercyjnym, Twigger S.A., Warszawa
1994, s. 45.
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wykorzystania ww. transakcji jest bardzo szerokie. Zawierajg je banki pragnace
zabezpieczy¢ przyszly kurs walutowy, przedsiebiorstwa eksportujace i importujace
towary, biura turystyczne wspélpracujace z rynkami zagranicznymi, osoby fizyczne
itd. Transakcje tego typu przeprowadzane sg w formie:

® rzeczywistej, oraz

® nierzeczywistej.

W transakgcji ,,forward nierzeczywisty” z chwila rozliczenia przekazywane
sg jedynie kwoty wynikajace z réznicy kursowej powstalej pomiedzy kursem umow-
nym, a faktycznym kursem rozliczenia transakcji¢. Powyzsze oznacza, ze np.:
eksporter nie jest zobligowany do przekazania w zamian za walute roéwnowartosci
w PLN, a jedynie rozliczona zostanie ww. r6znica. Jest to wygodna forma w przy-
padku, gdy w dniu rozliczenia eksporter nie posiada jeszcze walut z uwagi na
op6znienie w platnosci z zagranicy.

Transakcja ,forward rzeczywisty” wigze sie natomiast z faktycznym prze-
kazaniem kwot walut w przyszlosci, w uzgodnionym uprzednio dniu.

Podczas zawierania transakeji forward wyznaczany jest kurs terminowy,
ktory rézni sie od biezacego kursu, po jakim mozliwy jest zakup waluty. Wysoko§é
kursu terminowego wynika z réznicy w stawce oprocentowania depozytéw o tym
samym terminie dla pary walutowej wchodzacej w sklad transakcji (np.: zakup
USD za PLN). Przy wyznaczeniu kursu terminowego zakupu/sprzedazy waluty
dokonywane jest wyliczenie, w ktorym uwzglednione sg nastepujgce czynniki:

* aktualny kurs spot notowany na rynku miedzybankowymS§,

*® réznica stawki procentowej depozytéw o tym samym terminie dla walut

wchodzacych w zakres transakgcji,

* okres, jakiego dotyczy zawierana transakcja,

® ilo§¢ dni roku bazowego dla walut wchodzacych w zakres transakgji.

Obliczenie przeprowadzane jest przy wykorzystaniu dostepnych w ban-
kach systeméw (dealigowych), a réznice kursu terminowego w stosunku do ak-
tualnie notowanego kursu nazywa sie punktami terminowymi (lub punktami
swapowymi). Punkty terminowe wyznaczane sg wedlug wzoréwsS:

1) przy wykorzystaniu stawek oprocentowania (dla terminéw do 1 roku):

1)

1.
P1,2=S1,2.<1+rt Ay >
[ 9

1+72 0.
l+r-a,

4 Co znacznie zmniejsza ryzyko kredytowe przeprowadzania tego typu transakcji.

5 Kupna lub sprzedazy w zaleznoéci od tego, czy w transakcji waluta jest nabywana czy sprzeda-
wana.

6 Por. J. Zajac, Polski rynek terminowy w praktyce, K.E. LIBER, 1999, s. 32.
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2) przy wykorzystaniu wspélczynnikéw dyskontowych (dla terminéw po-
wyzej 1 roku):

d2
Fl,2 — Sl,2.<1_ 1>’ (2)

gdzie:

P12 _ punkty terminowe (swapowe),

S1.2 — kurs spot waluty 1 wzgledem waluty 2,

ri — oprocentowanie p.a. waluty 1,

r? — oprocentowanie p.a. waluty 2,

a1 — iloéé dni, na jaka zostala zawarta transakcja terminowa forward w stosunku
do iloéci dni roku bazowego, obowigzujacego dla waluty 1,

a9 — iloéé dni, na jakg zostala zawarta transakcja terminowa forward w stosunku
do iloéci dni roku bazowego, obowigzujacego dla waluty 2,

d? — wspélezynnik dyskontowy dla waluty 2,

d! - wspélezynnik dyskontowy dla waluty 17.

Kurs terminowy nie jest odzwierciedleniem przewidywan banku co do
przyszlych pozioméw kursu waluty, a jedynie wynika z faktu, iz zakupujgc w tran-
sakgji terminowej jedng walute (np.: USD) za drugag (np.: PLN), bank traci moz-
liwo§¢é uzyskania przychodéw z oprocentowania PLN (np.: 1 rok 5,5% p.a.).
7 drugiej strony wystepuje natomiast zakupiona waluta (USD) i mozliwy jest do
uzyskania przez 1 rok przychéd w wysokoSci 2,56% p.a. Powstala réznica w wy-
sokoéci + 3 p.p. jest wartoscig punktéow swapowych (terminowych), jaka zaplaci
klient (w skali roku) za nabycie USD.

Istotny jest fakt, iz w transakcji forward (tak jest w przypadku PLN wzgle-
dem gléwnych walut, tj. USD, EUR, GBP, CHF) kurs terminowy zakupu i sprze-
dazy walut jest wyzszy niz aktualny kurs spot8, co ma znaczenie np. przy prowadzo-
nej dzialalnoéci eksportowej, gdy eksporter otrzymuje walute po uplywie wielu
tygodni od sprzedazy towaru.

3. Przyktady zastosowanie transakcji forward

Transakcja forward moze byé zawarta w celu zabezpieczenia pozycji banku na
rynku finansowym przed ryzykiem kursowym, przeprowadzania transakeji arbi-

7 Wspblczynnik dyskontowy Nr 2 wzgledem wspoétczynnika dyskontowego Nr 1 jest wartoScia, ktora
odzwierciedla réznice oprocentowania pomiedzy walutg 2 a walutg 1.
8 Efekt roznicy oprocentowania pomiedzy PLN a gléwnymi walutami obcymi.
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trazowych i spekulacyjnych oraz zabezpieczania przez klientéw przyszlych kur-
sow zwigzanych z prowadzeniem dzialalnoSci.

Ponizej przedstawiono przyklady wykorzystania transakcji forward dla trzech
typéw transakeji®.

3.1. Transakcja zabezpieczajaca pozycje banku

Bank udziela kredytéw mieszkaniowych w PLN denominowanych w EUR. Stan-
dardowo otwarta pozycja walutowa zabezpieczana jest za pomocg transakcji swa-
powych typu CIRS!0, Poniewaz na rynku miedzybankowym transakcje CIRS nie
opiewaja na kwoty mniejsze niz ré6wnowarto$¢ 5 mln PLN11 nim warto$¢ udzie-
lonych kredytéw w danym okresie przekroczy te sume, bank szuka innej, tanszej
drogi zabezpieczenia ryzyka kursowego, zwigzanego z udzielonymi kredytami.
Jedng z metod12 zabezpieczenia pozycji walutowej jest przeprowadzenie transakeji
forward nierzeczywisty, w postaci sprzedazy w transakcji terminowej EUR. Schemat
transakgji jest nastepujacy:
® udzielenie kredytu denominowanego w EUR. Biezacy kurs 4,00 PLN za
1 EUR. Bank ponosi strate, gdy zloty umacnia sie (otrzymuje mniejsze
wplywy z tytulu splaty kredytu w PLN) zyskuje, gdy zloty ostabia sie
(klient splaca wiecej Srodkow w wyrazeniu zlotowym). Bank dazy do za-
mkniecia ww. pozycji, tzn. nie bedzie ani zyskiwa¢, ani traci¢ na zmia-
nach kursu waluty obcej wzgledem zlotego, a jedynie bedzie realizowaé
dochéd poprzez uzyskiwang i znang z géry marze odsetkowa,
* zamkniecie pozycji.

Tabela 1. Zamkniecie pozycji zabezpieczajacej ryzyko kursowe kredytu deno-
minowanego

Kurs rynkowy w dniu rozliczenia
3,8 3,9 4,0 41 42
za udzielony kredyt -0,2 -0,1 0,0 +0,1 +0,2
sprzedaz terminowa EUR/PLN po kursie 4,1| +0,3 +0,2 +0,1 0,0 -0,1
zysk / strata ogbtem +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1

Wyjaénienie:
-0,1 oznacza strate w wysokosci 0,1 PLN na kazde 1 EUR,
+0,1 oznacza zysk w wysokosci 0,1 PLN na kazde 1 EUR.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

9 Przyklady wlasne autora.

10 Informacje dotyczace instrumentu CIRS znajdujg si¢ m.in. w: G. Creawford, B. Sen, Instrumenty
pochodne narzedzia podejmowania decyzji finansowych, LIBER, 1998, s. 20 oraz R. W. Kolb,
Wszystko o instrumentach pochodnych, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 108.

11 Zawarcie transakcji na kwote nizszg jest kosztowne.

12 Oproécz potaczonych transakcji depozytowo-lokacyjnych oraz sprzedazy/zakupu walut obcych.
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Sprzedaz EUR za PLN w transakcji forward nierzeczywisty oznacza, ze
rozliczenia dokonywane sg wylgcznie w PLN oraz, gdy kurs w dniu rozliczenia
bedzie wyzszy niz 4,0 PLN/EUR (kurs umowny), platnosci réznicy pomiedzy
kursem umownym, a rzeczywistym dokona Bank, jezeli nizszy — platnosci doko-
na kontrahent z rynku miedzybankowego.

3.2. Transakcja spekulacyjna

Obecny kurs dolara amerykanskiego wynosi 3,20 PLN. Przy zawarciu transakcji
sprzedazy terminowej USD za 4 miesigce, sprzedajacemu doliczane sa punkty
terminowe w wysokoS§ci 0,04 PLN do 1 USD. Sprzedajacy w transakeji termino-
wej USD prognozuje, ze kurs rzeczywisty za 4 miesiace nie bedzie wyzszy niz
aktualnie notowany!3 lub tez w okresie 4 miesiecy notowane bedzie okresowe
umocnienie zlotego wzgledem dolara amerykanskiego, co umozliwi zawarcie trans-
akcji przeciwstawnej przed faktycznym terminem realizacji transakcji i realiza-
cje zysku jeszcze przed uplywem 4 miesiecznego okresu obowigzywania umowy.

Jezeli przewidywania sprzedajacego USD sprawdzg sie i za 4 miesigce kurs
USD wynosié bedzie np.: 3,14 PLN, sprzedajacy realizuje dodatni wynik na trans-
akcji w wysokoéci 0,1 PLN na kazdym USD. Jezeli w trakcie obowigzywania trans-
akcji (np.: po uplywie pierwszego miesigca) zloty umocni sie z poziomu 3,20 PLN
do 3,18 PLN za 1 USD, sprzedajacy USD w transakcji terminowej moze zwrécié
sie do banku i z wyprzedzeniem zrealizowa¢ dodatni wynik.

Bank wylicza kurs odkupu USD (transakcja przeciwstawna do uprzedniej
sprzedazy). Kurs terminowy odkupu wynika z aktualnie notowanego kursu spot:
3,18 PLN za 1 USD oraz punktéw terminowych, ktére w tym przypadku réw-
niez sg dodawane do biezacego kursu i wynosza 3 grosze. Kurs terminowy od-
kupu USD bedzie wynosié¢ 3,21 PLN, uprzedni kurs sprzedazy 3,24 PLN (wynik
+ 3 grosze na 1 USD). Nizsza warto§¢ punktow terminowych odkupu USD
(w wysokoSci 3 grosze) w stosunku do uprzednio sprzedawanych USD (wysoko§ci
4 grosze), wynika z faktu uplyniecia jednomiesiecznego terminu pomiedzy ww.
transakcjami przeciwstawnymi. Wraz z uplywem kazdego dnia punkty termino-
we rozliczajg sie automatycznie i ich warto§é zmniejsza siel4.

3.3. Zlecenie klientowskie

Przedsiebiorstwo planuje, iz za miesiagc bedzie dokonywaé platnoSci w wysokosci
1 mln USD (zakladamy, ze aktualny kurs wynosi dolara amerykanskiego wynosi

13 A przynajmniej nie wyzszy niz 3,24 PLN za 1 USD.

14 7 wylgczeniem sytuacji, w ktorej w okresie trwania transakcji nastgpitaby zmiana relacji stép pro-
centowych pomiedzy walutami wchodzacymi w zakres transakgeji, tj. uprzednio zloty wyzej oprocen-
towany niz USD, po uplywie np: 1 miesigca sytuacja odwrotna.
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3,20 PLN). Przedsiebiorstwo obawia sie, ze moze dojs¢é do oslabienia zlotego, co
oznaczaé bedzie wyzszy koszt z tytulu pokrycia zobowigzan. Przedsiebiorstwo
w celu zabezpieczenia ryzyka kursowego zawiera z bankiem jednomiesieczng trans-
akcje forward nierzeczywisty, w ktorej kupuje 1 mln USD.

Bank wylicza terminowy kurs wymiany: 3,21 PLN za USD. Przedsiebior-
stwo potwierdza przyjecie kursu terminowego na poziomie 3,21 PLN oraz wpla-
ca kwote zabezpieczenia, stanowigcg nieznaczng cze§¢ wartos$ci nominalnej trans-
akcji (co daje bankowi gwarancje, iz przedsiebiorstwo nie wycofa sie z zawartej
umowyl%). Bank zamyka transakcje przedsiebiorstwa na rynku miedzybanko-
wym, kupujac w jednomiesiecznej transakcji terminowej 1 mln USD, po kursie
4,21 PLN za 1 USD16,

W przypadku, gdy w dniu rozliczenia biezacy kurs dolara amerykanskiego
bedzie wyzszy niz kurs terminowy — np.: 3,31 PLN - bank przekaze na rachu-
nek przedsiebiorstwa réznice miedzy aktualnie obowigzujacym kursem a kursem
terminowym, tj. 0,10 PLN od 1 USD. Powyzsze gwarantuje przedsiebiorstwu, iz
pomimo wzrostu kursu dolara amerykanskiego do poziomu 3,31 PLN, dokonuje
zakupu waluty po efektywnym kursie 3,21 PLN za 1 USD.

Jezeli ztoty umocni si¢ i w dniu rozliczenia 1 USD bedzie kosztowa¢ 3,11 PLN,
wowcezas przedsiebiorstwo zaplaci dla banku réznice pomiedzy biezacym kursem
a terminowym kursem wymiany, czyli 0,10 PLN od jednego dolara amerykanskiego.
W powyzszej sytuacji rozliczenie koncowe oznacza¢ bedzie, ze przedsiebiorstwo
réwniez pozyska walute po z gory uzgodnionym kursie 3,21 PLN (nabedzie
1 mln USD po kursie 3,11 PLN za 1 USD, lecz jednocze$nie zapltaci dla banku
0,10 PLN od 1 USD).

4. Wielkosé polskiego rynku transakcji forward oraz
determinanty zawierania takich transakcji na rynku
miedzybankowym oraz klientowskim

Transakcje forward sa coraz powszechniej wykorzystywanym w Polsce instrumen-
tem do zabezpieczania ryzyka kursowego, aczkolwiek rynek ten nie jest tak roz-
winiety, jak np.: w USA, Niemczech, Anglii czy Japonii.

15 Wplacone do banku zabezpieczenie pozwala uniknaé sytuacji, w ktérej np.: po uplywie miesigca
przy biezacym kursie 3,11 PLN za 1 USD przedsiebiorstwo nie przekaze kwoty rozliczenia. Bank
rozliczy wowczas transakcje, wykorzystujgc Srodki pochodzace z zablokowanego zabezpieczenia.

16 Pominieto marze pobierang przez bank.
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Z danych dotyczacych aktywnoéci bankéw na rynkach finansowychl?, przed-
stawiajacych skale przeprowadzanych transakgji forward w okresie miedzy I 2003
a IIT 2005 roku wynika, iz rynek transakcji klientowskich charakteryzuje sie
trendem wzrostowym, jednak wzrostu tego nie mozna nazwaé dynamicznym.
Miedzybankowy rynek transakcji forward charakteryzuje sie duza zmiennoScia,
co powoduje, iz nie jest mozliwe wskazanie jakiegokolwiek trendu (mozna jedy-
nie przypuszczaé, iz wraz z poglebianiem sie procesow globalizacyjnych, w tym
coraz wieksze powigzanie polskiego rynku finansowego z rynkami $wiatowymi
skutkowaé bedzie wzrostem realizowanego obrotu na ww. instrumencie). Skale
miesiecznych obrotéw rynku omawianego instrumentu przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Miesieczne obroty w min PLN klientowskiego oraz miedzybanko-
wego rynku transakcji forward'8
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Do czynnikéw, ktére w naturalny sposéb powinny stymulowaé rozwdj klien-
towskiego rynku transakeji forward w Polsce, mozna zaliczyé:

* wielko$¢ eksportu,

* wielko$¢ importu oraz

* zmienno$¢ kursu walutowego.

17 Aktywnos$¢ bankéw na rynkach finansowych, Departament Operacji Krajowych NBP, raporty mie-
sieczne, Warszawa.

18 Na podstawie danych z 16 najwiekszych bankéw w Polsce.
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Skala eksportu i importu (patrz rysunek 2) sg czynnikami, ktére z uwagi
na konieczno§¢ sprzedazy i zakupu walut w celu prowadzenia dziatalnosci po-
winny bezpoSrednio wplywaé na rozmiar transakcji zabezpieczajacych kurs wy-
miany, zawieranych przez klientéw bankéw.

Z uwagi na fakt, iz na rynku miedzybankowym zawierane sg transakcje
forward, w celu zabezpieczania pozycji walutowych banku lub w celach spekula-
cyjnych, wspomniane dwa czynniki — eksport i import — nie powinny bezposred-
nio wplywac na skale obrotu instrumentem na ww. rynku. Tak wiec czynnikiem,
ktéry moze by¢ stymulantg rynku miedzybankowego jest zmiennosé¢ kurséow wa-
lutowych19.

Rysunek 2. Skala miesiecznego eksportu i importu w Polsce w min PLN

7000
6 000+
=
—l
8- 5000+
£
£
4000
= cksport
—— import
3 000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
™ (a2} ™ (a2} < < < < e}
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
N N o~ N N o~N o~N N o~N
= S = = = x

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Podobnie jak w przypadku transakcji forward zawieranych przez rynek mie-
dzybankowy, takze w przypadku rynku klientowskiego czynnikiem, ktéry powi-
nien wplywaé stymulujgco na wolumen transakcji klientowskich, jest zmiennoé&é
kursu walutowego. Okresy, w ktorych notowana jest zwiekszona zmiennoéé kursu

19 Okresowo mogg by¢ notowane sytuacje, w ktorych np: wyrazna nadwyzka handlowa spowoduje
wzrost zmienno$ci kursu (umocnienie zlotego), a to z kolei pociggnie za sobg wzmozong aktywno§é
rynku miedzybankowego w obszarze transakcji forward.
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walutowego, powinny w naturalny sposob pobudzaé przedsiebiorstwa do przepro-
wadzania transakcji forward20. Skale miesiecznej sumarycznej zmiennosci kur-
sow USD i EUR wzgledem PLN przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3. Srednia miesieczna sumaryczna zmiennos$é kurséw USD i EUR wzgle-
dem PLN
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie publikowanych kurséw fixing NBP.

W celu zbadania kierunku i poziomu zaleznosci pomiedzy obrotami doko-
nywanymi na klientowskim i miedzybankowym rynku transakeji forward w Pol-
sce a determinantami ksztaltujacymi ww. obrét (dane — tabela 2), postuzono sie
powszechnie wykorzystywang w praktyce miarg statystyczna, tj. wspoélczynni-
kiem korelacji liniowej Pearsona (r,,)?!.

20 Odpowiednio eksporteré6w przy ostabieniu ztotego, a importeréw, gdy zloty umacnia sie.
21 Szerzej na temat wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona (1), np. w: M. Részkiewicz, Staty-
styka, SGH, 1993, s. 207.
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Tabela 2. Wielko$¢ transakcji forward rynku klientowskiego i miedzybankowego
w stosunku do skali eksportu, importu oraz zmiennosci kursu walutowego?22

Forward rynku Forward rynku Zmiennos¢é

Okres klientowskiego* miedzybankowego* Import* Eksport* kursu
2003

I 6 053 9 283 3 842 4 314 0,06%
II 7 256 6 589 3 873 4 384 0,11%
II1 10 822 12 621 4 396 4 916 0,19%
v 9 267 5 922 4 462 4 908 -0,20%
\% 10 251 4 800 4 319 4 790 -0,02%
VI 13 421 4 510 4 303 4 509 0,13%
VII 9 681 5 585 4 531 5 224 -0,05%
VIII 7 543 5 390 4 122 4 437 0,06%
IX 12 593 8 194 5079 5 395 0,14%
X 12 390 9 169 5 293 5 540 0,04%
X1 11 961 7 241 4 596 5 064 -0,11%
XII 12 937 6 514 4 240 4 944 —-0,05%
2004

I 11 797 5 642 4 580 4 753 0,10%
II 11 467 7 883 4 272 4 490 0,14%
111 13 555 11 274 5 733 6 194 -0,12%
I\ 12 052 5 053 5 589 6 695 0,13%
\ 19 986 5 505 5 339 5 718 —0,23%
VI 19 057 2 155 6 018 6 107 -0,10%
VII 16 666 2 356 5 389 5 729 -0,15%
VIII 16 732 2 585 5 268 5 311 0,11%
IX 17 812 2 745 6 158 6 484 -0,16%
X 18 806 2 029 6 023 6 343 -0,11%
XI 15 622 1 802 5 834 6 314 —-0,23%
XII 17 995 3 666 5 505 6 006 -0,25%
2005

I 14 742 2 581 5 511 5 353 0,07%
11 15 006 2 073 5 618 5 561 -0,23%
11 10 822 12 621 6 177 6 511 0,25%
* w mln PLN

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Wyniki przeprowadzonych obliczen na podstawie powyzszych danych przed-
stawione zostaly w tabeli 3.

22 Srednia miesieczna sumaryczna zmienno$é kurséw USD i EUR wzgledem PLN.
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Tabela 3. Wielkos¢ skorelowania klientowskich oraz miedzybankowych trans-
akcji forward ze skala eksportu, importu oraz sumaryczng zmiennoscia kursu
walutowego (EUR i USD) w okresie | 2003-1l 2005 roku

Instrument Eksport Import Zmiennos$¢ kursu EUR,USD/PLN
forward klientowski +0,830 +0,725 -0,523
forward rynek miedzybankowy -0,501 -0,391 +0,438

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analizujac otrzymane wyniki, mozna wysunaé nastepujace wnioski. Rynek
klientowskich transakcji forward (miesieczne wartosci obrotu) jest skorelowany
zar6wno ze skalg miesiecznego eksportu (bardzo silna, dodatnia korelacja na po-
ziomie +0,83), jak i importu (dodatnia silna korelacja w wysokosci +0,72). Fluk-
tuacji skali wymiany handlowej towarzyszy praktycznie analogiczna zmiana war-
tosci realizowanych transakcji zabezpieczajacych (tj. eksporter otrzymujac wieksza
ilo$¢ zlecen, realizuje wiekszy obrot na transakcjach zabezpieczajacych).

Jednoczeénie, w przypadku rynku klientowskiego, zmienno§¢ kursu nie
jest stymulanta ww. transakcji, pomimo ze wcze$niej mozna bylo przypuszczaé,
iz notowana bedzie taka zalezno$é. Mozna stwierdzié, ze zmienno$¢ kursu sta-
nowi destymulante klientowskiego rynku transakcji zabezpieczajacych kurs ter-
minowy: umiarkowana, ujemna warto$¢ wspétezynnika korelacji na poziomie —0,52
(patrz tabela 2). W przypadku zwiekszenia zmienno$ci kursu notujemy ,,powstrzy-
mywanie sie” klientow od zawierania ww. transakecji, co moze §wiadczy¢ o wy-
stepujacej nadal niedojrzalosci polskiego rynku terminowego. Powyzsza niedoj-
rzaloé§é rynku nie wynika jednakze z oczekiwania, iz klienci powinni realizowaé
podobnie, jak banki, transakcje spekulacyjne w okresach podwyzszonej zmienno-
§ci kurséw, lecz z faktu, iz klienci godza sie na realizacje coraz nizszej marzy (co
wystepuje w przypadku eksporteréw, z uwagi na umacnianie sie zlotego) w za-
mian za rosnacy obroét, powstrzymujac sie jednoczes$nie od zawierania transakcji
terminowych, ktére moglyby zahamowaé niekorzystny dla nich fakt gwaltownego
zmniejszania sie osigganej marzy.

W przypadku rynku miedzybankowego — jak mozna bylo przypuszczaé
- zaréwno skala eksportu, jak i importu nie stanowig stymulant obrotu transak-
cjami forward (odpowiednio umiarkowana, ujemna korelacja na poziomie -0,5
oraz slaba ujemna korelacja w wysokoS§ci —-0,39). Stymulantg miedzybankowego
rynku transakecji forward jest natomiast zmienno§¢ kursu (umiarkowana do-
datnia korelacja w wysokoéci +0,44). Tak wiec banki w Polsce w okresach pod-
wyzszonej zmienno$ci zabezpieczaja wlasne pozycje lub tez realizujg transakcje
spekulacyjne.
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W celu zbadania, czy otrzymane wyniki sg statystycznie istotne (czy wy-
niki mogg by¢ generalizowane do wszystkich podmiotow bedacych uczestnikami
rynku transakgcji forward), uzyto powszechnie stosowang miare statystyczna, tj.
statystyke ¢-Studenta przy s = n — 2 stopniach swobody. Wyniki przeprowadzo-
nego badania zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki badania istotnosci statystycznej

a = 0,05 a = 0,01
tieor. = 2,064 ticor. = 2,797
obszar krytyczny: (-c0; -2,064> U < +2,064; +)| obszar krytyczny: (—e; -2,797> U < +2,797; + )
forward klientowski | forward rynek m.bank.| forward klientowski | forward rynek m.bank.

temp. temp. temp. temp.
eksport +7,28 | + | eksport -2,84 | + | eksport +7,28 | + | eksport -2,84 | +
import +5,15| 4+ | import -2,10 | + | import +5,15| + | import -2,10 | -
zm. kurséow -3,00 | + |zm. kursow +2,39 | + | zm. kurséw -3,00 | + |zm. kurséw +2,39| -

Wyjaénienie:
+: warto$¢ statystycznie istotna,
—: warto$¢ statystycznie nieistotna.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki wskazuja, iz w przypadku transakeji forward rynku klientowskiego
dla wszystkich badanych zmiennych (eksport, import oraz zmienno$é kurséw
walutowych), zaréwno dla poziomu istotnoéci (&) réwnego 0,05, jak i 0,01 wyniki
sg statystycznie istotne.

W przypadku transakcji forward rynku miedzybankowego dla wszystkich
badanych zmiennych wyniki przy poziomie istotnoéci 0,05 okazaly sie statystycz-
nie istotne, podczas, gdy przy poziomie a réwnym 0,01 zmienno$¢ kurséw walu-
towych oraz importu nie jest statystycznie istotna.

5. Podsumowanie

Biorac pod uwage fakt coraz wiekszego powigzania Polski z rynkami zagranicz-
nymi (wejScie Polski do Unii Europejskiej), mozna oczekiwaé dalszego wzrostu
skali wymiany handlowej. Powyzsze, zgodnie z przeprowadzong analiza, powinno
skutkowaé zwiekszeniem sie obrotu klientowskich transakecji zabezpieczajacych
kurs terminowy — transakcji forward. Jednoczeénie przeprowadzona analiza wska-
zuje na wystepowanie destymulanty klientowskiego rynku terminowych transakcji
walutowych, w postaci zmiennoéci kursow walut. W przypadku, gdy kurs zlotego
zachowywac bedzie sie w przyszlosci w sposéb wzglednie przewidywalny (i stabilny),
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notowane zwiekszanie skali eksportu bedzie czynnikiem dzialajacym na wzrost
przychodéw przedsiebiorstw.

Jednak w sytuacji, w ktorej zloty nadal bedzie sie umacnial i przekroczy
prog zerowej rentownosci wérdd czeSci przedsiebiorstw zajmujacych sie ekspor-
towaniem towardw, utrzymanie relatywnie wysokiej skali sprzedazy produktéow
przez przedsiebiorstwa, bez uprzedniego zabezpieczenia kursu terminowego (a co
za tym idzie — minimalnej dodatniej marzy) oznacza¢ bedzie, iz przedsiebiorstwa
— pomimo umozliwienia przez system bankowy unikniecia ww. sytuacji — nie byly
w stanie zabezpieczy¢ przyszlych kursow poprzez transakeje forward. W przypadku
miedzybankowego rynku transakcji tego typu mozna zakladac¢, ze wraz z rozsze-
rzaniem sie procesow globalizacyjnych w zakresie polskiego rynku finansowego
skutkowaé bedzie wzrostem realizowanego obrotu na ww. instrumencie.
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Efekt tygodnia w miesigcu na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

1. Wprowadzenie

Przedmiotem opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie dotyczace mozliwosci
skutecznego inwestowania §rodkow finansowych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie z wylgcznym wykorzystaniem efektu tygodnia w miesigcu.

Efekt tygodnia w miesigcu jest przejawem nieefektywnos$ci rynku kapitatowe-
go, zwigzanym z kalendarzowym cyklem jego funkcjonowania. Sens tego rodzaju
nieprawidtowosci kursowych sprowadza sie do anormalnej reakcji notowan w pierw-
szych polowach: stycznia, lutego, marca, etc. Wedlug E. J. Eltona oraz M. J. Gru-
beral! jedng z przyczyn, ktére w analizowanych okresach mogag wywolywaé za-
klécenia procesu stanowienia cen, jest sklonno$é inwestoréw do utrzymywania
stalej relacji pomiedzy poszczegolnymi kategoriami aktywow. Niezmienno§¢ udzialu
kazdego ze sktadnikéw majatkowych w ramach danego koszyka — przy zalozeniu
wystepowania niecheci do ponoszenia kosztow transakcyjnych — powoduje, iz po-
dzial posiadanego zasobu na: gotowke, obligacje, akcje, derywaty oraz inne in-
strumenty finansowe odbywa sie okresowo. Czynnikiem wyznaczajacym moment
alokacji nagromadzonych funduszy jest naptyw takiej iloSci érodkéw pienieznych,
ktora pozwala na proporcjonalne zwiekszenie kazdego elementu tworzacego portfel.
Ze wzgledu na to, iz platnoéci niezbedne do prowadzenia tak okreslonej polityki
inwestycyjnej przekazywane sg podmiotom indywidualnym na przelomie poszcze-
gblnych miesiecy2, poczatkowa faza kazdego z czterotygodniowych interwaléw cza-
sowych charakteryzuje sie wzrostem zapotrzebowania na papiery warto§ciowe.
Bezposérednig tego konsekwencja jest zwyzka kurséow gietdowych.

Odmienny sposéb wytlumaczenia efektu tygodnia w miesigcu proponuje
J. P Ogden3. Wedlug niego ponadprzecietny wzrost notowan, utozsamiany z tg
forma zaklécen cenowych, jest rezultatem standaryzacji systemu ptatnosci. Tak

1 E. J. Elton, M. J. Gruber, Finance as a Dynamic Process, Prentice — Hall, Englewood, 1974.

2 Comiesieczny naplyw Srodkéw pienieznych jest najczeSciej rezultatem systematycznych wyplat wy-
nagrodzen za wykonywang prace.

3 J. P. Ogden, Turn-of-Month Evaluations of Liquid Profits and Stock Returns: A Common Expla-
nation for the Monthly and January Effects, ,,The Journal of Finance”, Vol. XLV, No. 4, Septem-
ber 1990.
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sformutowane przekonanie znajduje uzasadnienie w sklonnoS§ci przedsiebiorstw
do okresowego regulowania swoich zobowigzan, w szczegdlno§ci wobec pracow-
nikéw (np. wynagrodzenia), udzialowcow (np. dywidendy) oraz wierzycieli (np.
odsetki od kredytéow krétkoterminowych). Cyklicznos§é przekazywania funduszy
naleznych innym podmiotom wywoluje konieczno$é¢ czasowego wzrostu iloSei po-
siadanych érodkéw pienieznych. Skoordynowanie zwiekszonych wyplat gotéwko-
wych ze stanem podwyzszone]j plynnosci mozliwe jest m.in. poprzez zakup papie-
row wartosciowych o terminie zapadalnoSci bezposrednio poprzedzajacym moment
realizacji poszczegblnych transakcji. Ze wzgledu na to, iz operacje finansowe
zwigzane z nabyciem waloréw kumuluja sie w okreslonych przedzialach czasu,
warto§é rynkowa wycenianych spélek podlega sezonowym zmianom.

2. Badanie zachowania dojrzatych rynkéw kapitatowych

Wsrod autoréw zajmujacych efektem tygodnia w miesigcu znajduje sie m.in.
R. A. Ariel4. Przeprowadzone przez niego testy sprowadzajg sie do préby rozpo-
znania nieréwnomierno§ci rozkladu stop zwrotu w ramach dwunastu réwnych
okresow konstytuujacych rok kalendarzowy. Wykorzystana w tym celu metoda
badawcza polega na wyznaczeniu skumulowanych zmian indeksu CRSP oddziel-
nie dla pierwszej oraz drugiej polowy kazdego z czterotygodniowych przedzialow
czasowych. Tak obliczone wielko$ci sg nastepnie uSredniane. Na podstawie otrzy-
manych wynikéw® R. A. Ariel dowodzi, iz wzrost rentownos$ci portfela rynkowe-
gob nastepuje zwykle na poczatku kazdego z interwaléw znajdujacych sie pomie-
dzy pierwsza sesjg stycznia a ostatnim notowaniem grudnia. Szczegélnie duze
ruchy kursowe majg miejsce w ciggu dziewieciu dni przed koncem jednego oraz
po rozpoczeciu nastepnego miesigea’. Pomimo, iz mozna przypuszczacd, ze obser-
wowane zjawisko jest przejawem kilku innych rodzajow nieregularnoSci, zwigza-
nych m.in. z wyplata dywidend, rozpoczeciem roku czy tez wielkoécig spotki, to
zaden z wymienionych czynnikéw nie tlumaczy catkowicie tej formy sezonowo-
§ci stop zwrotu8. Wystepowanie takiej prawidlowos$ci dowodzi, ze efekt tygodnia

4 R. A. Ariel, Monthly Effect in Stock Returns, ,Journal of Financial Economics”, Vol. 18, 1987.

5 Ibidem, s. 162-172.

6 W tej czeSci opracowania autor zaklada, iz pojecia ,portfel rynkowy” oraz ,indeks gietdowy” sa
réwnoznaczne.

7 Procedura wykorzystana przez R. A. Ariela opiera sie na danych dotyczacych miesiecy handlowych
(ang. trading months). Oznacza to, iz zar6wno moment rozpoczecia, jak i zakonczenia analizowa-
nych przedzialéow czasowych nastepuje o jeden dzien wcze$niej niz ma to miejsce w przypadku po-
szczegblnych miesiecy kalendarzowych.

8 R. A. Ariel, Monthly Effect..., op. cit., s. 174.



154 Arkadiusz Orzechowski

w miesigcu jest kolejng anomalig, ktéra uniemozliwia pelne dostosowanie cen
rynkowych do rzeczywistych wartosci fundamentalnych poszczegélnych waloréw.
Regutami rzadzacymi fluktuacjg cen papieréw wartoSciowych w ramach mie-
sigea zajmujag sie rowniez J. Lakonishok oraz S. Smidt®. Przeprowadzona przez
nich analiza podobna jest do tej, ktorag wykorzystuje w swoich eksperymentach
R. A. Ariell0. Oznacza to, ze we wstepnej fazie testu wszystkie miesigce dzielo-
ne sa na dwa réwne okresy. Dla kazdego otrzymanego tym sposobem przedzialu
wyznaczana jest wzgledna zmiana poziomu indeksu reprezentujgcego dany ry-
nek kapitalowyll. W koficowym etapie badan obliczana jest wysoko§é oraz istot-
noé¢ statystyczna roznicy stop zwrotu pomiedzy pierwsza oraz drugg polowa na-
stepujacych po sobie interwaléw czasowych. Rezultatyl2, uzyskane w wyniku
zastosowania powyzszej procedury, wskazujg na istnienie wyraznej okresowosci
kurséow gieldowych. Tak ustanowiona prawidlowos$¢ nie wydaje sie mieé jednak
duzego znaczenia praktycznego. Jak zauwazajg bowiem J. Lakonishok oraz S. Smidlt,
cyklicznoé¢ zmian cenowych w dziewiecdziesiecioletnim horyzoncie inwestycyjnym
nie charakteryzuje sie duza regularnoécig!3. Oznacza to, iz zjawisko ponadprze-
cietnej dochodowosci roztozone jest nieréwnomiernie w poszczegélnych latach oraz
dekadach. Ponadto, wystepujace zaklécenia rozkladu rentownoéci sa tak mate, ze
nie przekraczaja poziomu kosztéw transakcyjnych. Pomimo, iz wymienione przy-
czyny w znacznym stopniu ograniczajg mozliwo$¢ wykorzystania tego typu ano-
malii do skutecznej gry gieldowej, to jednak sam fakt wystepowania nieprawidto-
wosci wspiera poglad stanowiacy, ze stopy zwrotu sa wyzsze w pierwszej polowie
miesigca niz w drugiej. Swiadezy to o nieefektywnosci rynku kapitatowego.
Badania dotyczace sezonowo$ci wahan cenowych w ciggu miesiaca sg kon-
tynuowane m.in. przez J. Jaffe oraz R. Westerfieldal4. Metodologia przeprowa-
dzanych przez nich testow polega na wyznaczeniu przecietnie osigganej rentow-
noéci w dwéch niezachodzacych na siebie okresach, z ktérych jeden poprzedza
koniec danego miesigca handlowego, za$ drugi nastepuje bezpoérednio po nim.
Wielkoéci uzyskane dla kazdego z analizowanych przedzialéw sa nastepnie od
siebie odejmowane. Wyznaczone tym sposobem réznice podlegajg ostatecznie spraw-
dzaniu pod katem istotnosci statystycznej. Na postawie tak wykonanych testowl5

9 J. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety — Year Perspective, ,,Review of
Financial Studies”, Winter 1988.

10 R. A. Ariel, Monthly Effect..., op. cit.

11 Podstawa badan wykonanych przez J. Lakonishoka oraz S. Smidta jest indeks Dow Jones Indu-
strial Average.

12 J. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal..., op. cit., s. 408.

13 Ibidem, s. 409.

14 J. Jaffe, R. Westerfield, Is There a Monthly Effect in Stock Market Returns? Evidence from
Foreign Countries, ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 13, 1989.

15 Ibidem, s. 238-240.
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J. Jaffe oraz R. Westerfield formulujg wniosek stanowiacy, ze pierwsze polowy
czterotygodniowych interwalow czasowych nie zawsze charakteryzuja sie wzro-
stem przecietnej dochodowosci. Potwierdzac to wydaje sie fakt, iz sposrod czterech
analizowanych rynkéw kapitalowych (tj. rynku kanadyjskiego, australijskiego,
japonskiego oraz brytyjskiego), jedynie na jednym z nich (tj. rynku australijskim)
schemat wzrostéw oraz spadkéw zgodny jest z zalozeniami tego rodzaju okreso-
wosci. Na pozostalych gieldach notowania poszczegélnych papieréw wartoscio-
wych nie wykazuja znacznych zaleznoéci czasowych lub tez charakteryzujg sie
regularno$cig odwrotng w stosunku do tej, ktorej podlegaja spotki amerykanskie
(np. rynek japonski). Wystepowanie takiej prawidlowoSci jest dowodem braku
wyraznie uksztaltowanego, jednakowego dla wszystkich aktywéw finansowych,
efektu tygodnia w miesigculb.

Zakl6cenia w funkcjonowaniu procesu wyceny papieréw wartoSciowych od-
notowujg rowniez R. K. Kohli oraz T. Kohers!?. Wykonane przez nich ekspery-
menty polegajg na oszacowaniu parametréw réwnania regresji opisujacego cza-
sowy rozklad stop zwrotul8. Otrzymane tym sposobem wielko§ci sg nastepnie
poréwnywane miedzy sobg. Postepowanie zgodnie z wyznaczong procedura pro-
wadzi do wniosku, iz wzgledne zmiany warto§ci rynkowych waloréw wchodza-
cych w sklad indeksu S&P Composite nie sg jednakowe we wszystkich podokre-
sach bedacych przedmiotem analizyl®. Szczegélnie duze réznice w poziomach
dochodowoéci obserwowane sg pomiedzy tygodniem rozpoczynajacym oraz kon-
czacym kazdy z dwunastu trzydziestodniowych przedzialéw tworzacych rok ka-
lendarzowy. Na osobng uwage zasluguje fakt, ze progres cenowy wiasciwy dla
wyznaczonych interwaléw nastepuje najczeSciej w trakcie pierwszych pieciu se-
sji gieldowych. Wystepowanie takiej prawidlowosci oznacza, iz wartoé§é Srednia
pézniejszych zmian kursowych jest bliska zeru. Pomimo, ze wynikajgca stad re-
gula nie zawsze charakteryzuje sie istotnoscig statystyczng20, R. K. Kohli oraz
T. Kohers formuluja konkluzje, zgodnie z ktéra rynek kapitalowy nie zapewnia
rzetelnej wyceny instrumentéw finansowych.

16 Jbidem, s. 244.

17 R. J. Kohli, T. Kohers, The Week-of-the-Month Effect in Stock Returns: The Evidence form the
S&P Composite Index, ,Journal of Economics and Finance”, Vol. 16, Issue 2, Summer 1992.

18 Omawiane rownanie ma nastepujacg postaé: R; = b1Dq, + byDy; +b3Ds; + byDy, + bsDs;, gdzie: Dy,
Dy, D3, Dy, D5 — zmienne zerojedynkowe przyjmujace warto§é ,, 1”7, gdy numer tygodnia w miesigcu
zgadza sie z warto§cig indeksu niewiadomej oraz ,0” w kazdym innym przypadku; by, by, b3, by, b5
— parametry réwnania regresji.

19 R. J. Kohli, T. Kohers, The Week-of-the-Month..., op. cit., s. 133.

20 Jbidem.
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3. Metodologia oraz wyniki badan empirycznych

Badania empiryczne, przeprowadzone w celu sprawdzenia efektu tygodnia w mie-
sigcu na polskim rynku kapitalowym, skiadaja sie z trzech etapow. Pierwszy z nich
polega na okresleniu wzglednej zmiany poziomu najwazniejszych indeksow Gieldy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie, tj. WIG-u oraz WIG-u 20. Dla kazdej z wy-
mienionych kategorii obliczana jest suma jednosesyjnych stép zwrotu z dziewiecio-
oraz pieciodniowych okres6w tak rozpoczynajacych, jak i konczacych dany miesigc
handlowy. Oznacza to, ze np. dla przelomu wrzeénia oraz pazdziernika 2004 roku
(pierwszy dzien pazdziernika oznaczany jest przez ), w ramach strategii obejmuja-
cej dtuzszy horyzont inwestycyjny, dodawane sg do siebie dzienne wzgledne zmia-
ny danego indeksu z okresu pomiedzy 17 (¢ — 10) a 29 wrzeénia (f — 2) oraz pomie-
dzy 30 wrzeénia (¢ — 1) a 12 pazdziernika (¢ + 7). Uzyskane tym sposobem wielkosci
stanowig podstawe wyznaczenia przecietnych skumulowanych rentownoSci, odchy-
lenr standardowych oraz wariancji charakteryzujacych przebieg notowan w nastepu-
jacych przedziatach: 1995-2004 roku, 1995-1999 roku oraz 2000-2004 roku.

W drugim etapie przeprowadzany jest test istotnosci réznicy érednich do-
chodowoéci generowanych przez objete analizg zestawy aktywow finansowych.
Formalnie, wykonane eksperymenty sprowadzaja sie do préby zweryfikowania
hipotezy zerowej w postaci:

Hy : uy = py,
wobec hipotezy alternatywnej przyjmujacej forme:
Hy g > ps.

Zaproponowana metodologia opiera si¢ na dwéch zalozeniach. Pierwsze
z nich stanowi, iz §rednie oraz wariancje wzglednych zmian warto§ci zaréwno
WIG-u, jak i WIG-u 20, obliczane sg na podstawie duzej iloéci obserwacji. Dru-
gie zalozenie odnosi si¢ natomiast do wzajemnej niezalezno$ci pobieranych préb21.

W celu sprawdzenia poprawnosci hipotezy zerowej stosuje sie statystyke
Z wyrazong wzorem?22:

_ Xl_X2

Z_ S2 S2’
e i)
noon

21 Zalozenie takie wystepuje, pomimo iz niezalezno$¢ pobieranych préb jest w analizowanym przypad-
ku dyskusyjna.
22 A. Aczel, Statystyka w zarzadzaniu, PWN, Warszawa 2000, s. 354.
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gdzie:

Xl, X2 — §rednie warto$ci zmiennych w proébie 1 i 2,
S2, S2 - wariancje zmiennych w probie 1 i 2,

ni, ny — liczebnoéci prob,

posiadajaca rozklad normalny N(0,1) o obszarze krytycznym, zdefiniowanym:
P(Z =2z, =q.

Rezultaty wykonanych eksperymentow zawarte sg w tabelach 1 i 2. Wynika
z nich, iz przecietne stopy zwrotu realizowane zaréwno w pierwszych dziewieciu,
jak i pieciu dniach poszczegélnych miesiecy handlowych, wykazuja sktonnoéé do
anormalnych wzrostow. Prawidlowosci takiej towarzyszy spadek rentownosci papie-
réw warto$ciowych w jednakowo dlugich przedziatach poprzedzajacych ostatnie
notowania wczeéniej zakonczonych interwaléw czasowych.

Tabela 1. Test istotnosci réznicy srednich pomiedzy stopami zwrotu z pierwszej
oraz drugiej potowy miesigca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004 | 1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004
Przecietna skumulowana stopa | -0,001374 | -0,000753 | -0,001995 | -0,003798 | -0,000459 | -0,007193
zwrotu w okresie (¢ — 10, ¢ — 2) | [0,0558]7| [0,0709]| [0,0352]| 1[0,0589] | [0,0708]| [0,0440]
Przecietna skumulowana stopa | 0,015540| 0,025864 | 0,005217| 0,016771 | 0,025816 | 0,007573
zwrotu w okresie (¢ — 1, ¢ + 7) [0,0537]| [0,0602] | [0,0444]| [0,0605] | [0,0639]| [0,0559]
Statystyka z 2,39%* 2,22% 0,99 2,67 2,13* 1,61

T Odchylenie standardowe.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Test istotnosci réznicy srednich pomiedzy stopami zwrotu z pierw-
szego oraz ostatniego tygodnia miesigca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004 | 1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004
Przecietna skumulowana stopa | -0,002138 | -0,003731 | -0,000545 | -0,003368 |-0,002924 | -0,003811
zwrotu w okresie (¢ — 6, ¢ — 2) [0,0381]7| [0,0495]| [0,0217]| [0,0407] [0,0504] | [0,0284]
Przecietna skumulowana stopa | 0,011935| 0,018976 | 0,004894 | 0,013737 | 0,020548 | 0,006925
zwrotu w okresie (¢ — 1, ¢ + 3) [0,0394]| [0,0462] | [0,0298]| [0,0450] | [0,0515]| [0,0364]
Statystyka z 2,81 2,69%* 1,14 3,09%* 2,52%% 1,80*

T Odchylenie standardowe.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Uzyskane wyniki pokazujg jednocze$nie, iz w latach 1995-2004 r6znice $red-
nich dochodowosci majg istotny statystycznie charakter dla obu uwzglednionych
indeksow. O ile podobna zalezno§é wystepuje w ciagu pierwszego z analizowa-
nych podokreséw, o tyle w drugim z nich jest ona wykazywana tylko wtedy, gdy
przedmiotem badan sa wzgledne zmiany WIG-u 20.

Uwazna obserwacja otrzymanych rezultatéw pozwala jednocze$nie zauwa-
zyé, ze w wiekszosci przypadkow wraz ze wzrostem przecietnych skumulowa-
nych stéop zwrotu nastepuje zwyzka odchylen standardowych. Istnienie takiej
prawidlowos$ci wywoluje konieczno§¢ empirycznego sprawdzenia, czy okresowym
fluktuacjom wartosci poszczegélnych portfeli towarzysza odpowiednie zmiany
ryzyka inwestycyjnego. OdpowiedZ na to pytanie zawarta jest w trzecim etapie
przeprowadzanego do$wiadczenia.

W ramach tej czeSci eksperymentu wykonuje sie test na réwnos$¢ wariancji
w dwoéch populacjach. Bedaca przedmiotem weryfikacji hipoteza zerowa ma postaé:

za$ hipoteza alternatywna przybiera forme:
H, : 0% > o2

W tym etapie badan zaklada sie, iz oba indeksy maja rozklady normalne
N (uq, 01) oraz N (ug, 09) o nieznanych parametrach, za$ popierane proby spel-
niajg kryteria wyboru niezaleznego.

Narzedziem stuzacym do sprawdzenia poprawnos$ci hipotezy zerowej jest
statystyka F, opisana wzorem?23:

Fe ”1S12/(”1 — 1)
”ZS%/(”Z -1y

gdzie:
S2, S2 — wariancje z proby 11 2.
ni, ny — liczebnosci prob,

posiadajaca rozklad F-Snedecora o v{ =n;—1, vy = ny—1 stopniach swobody i ob-
szarze odrzucenia zdefiniowanym przy pomocy réwnania: P (F = F,) = a.
Otrzymane wyniki (zob. tabela 3 i 4) pokazuja, iz spoérod wszystkich prze-
dzialéw czasowych bedacych przedmiotem analizy jedynie w okresie 2001-2004
wystepuje poprawnie uksztaltowana relacja zysk — ryzyko. W pozostalych inter-

23 J. Jozwiak, J. Podgorski, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 1995, s. 183.
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walach czasowych réznice pomiedzy wariancjami nie sg na tyle istotne, aby od-
rzucié hipoteze stanowiacg o réwnosci parametréw charakteryzujacych dyspersje
poszczegblnych zbiorowosci.

Tabela 3. Test istotnosci wariancji stop zwrotu z pierwszej oraz drugiej potowy
miesigca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004 | 1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004
Przecietna skumulowana stopa | -0,001374 | -0,000753 | -0,001995 | -0,003798 | -0,000459 | -0,007193
zwrotu w okresie (¢ — 10, ¢ — 2) | [0,00311]F| [0,0050]| [0,0012]| [0,0035] | [0,0050]| [0,0019]
Przecietna skumulowana stopa | 0,015540| 0,025864 | 0,005217 | 0,016771 | 0,025816 | 0,007573
zwrotu w okresie (¢ - 1,¢ + 7) [0,0029]| [0,0086]| 1[0,0020]| 1[0,0037] | [0,0041]| 1[0,0031]
Statystyka F 0,93 0,72 1,59* 1,05 0,81 1,61*

T Wariancja stop zwrotu.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Test istotnosci wariancji stop zwrotu z pierwszego oraz ostatniego
tygodnia miesiaca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004 | 1995-2004 | 1995-1999 | 2000-2004
Przecietna skumulowana stopa | -0,002138 | -0,003731 | -0,000545 | -0,003368 | -0,002924 | -0,003811
zwrotu w okresie (¢ — 6, ¢ — 2) [0,0015]7| [0,0025]| [0,0005]| [0,0017] | [0,0025]| [0,0008]
Przecietna skumulowana stopa | 0,011935| 0,018976 | 0,004894 | 0,013737 | 0,020548 | 0,006925
zwrotu w okresie (¢ - 1, ¢ + 3) [0,0015]| [0,0021]| [0,0009]| [0,0020] | [0,0027]| [0,0013]
Statystyka F 1,07 0,87 1,88%* 1,22 1,05 1,64*

T Wariancja stép zwrotu.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki przeprowadzonych tym sposobem badan dostarczaja dowodéw po-
twierdzajacych brak efektywnoSci procesu stanowienia cen na GPW w Warsza-
wie. Tak sformulowane stwierdzenie znajduje uzasadnienie w mozliwos$ci opra-
cowania strategii pozwalajacej na osiggniecie ponadprzecietnych zyskow.

4. Podsumowanie

Badania wykonane dla polskiego rynku kapitalowego w okresie od poczatku
1995 do konca 2004 roku dowodzg wystepowania efektu tygodnia w miesigcu.
Ksztalt nieprawidtowos$ci cenowych utozsamianych z tym rodzajem anomalii jest
na GPW w Warszawie zgodny z forma zaklécen obserwowanych na gieldach
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w Nowym dJorku (tj. NYSE) oraz Londynie. Oznacza to, ze notowania poszcze-
gbélnych aktywow finansowych wykazujg tendencje do wzrostow na poczatku
kazdego z czterotygodniowych interwaléw czasowych (tj. pierwsze pie¢ lub dzie-
wieé sesji miesigca handlowego) oraz sklonno$¢ do niewielkich spadkéw w okre-
sie pézniejszym (tj. ostatnie pie¢ lub dziewieé sesji miesiaca handlowego). Wyste-
powanie tak okreslonej prawidlowosci powoduje, iz inwestowanie w portfel rynkowy
polegajace na ,nabywaniu indeksu” w dniu rozpoczynajacym kazdy miesiac han-
dlowy (t — 1) oraz jego sprzedawaniu po uplywie pieciu (¢ + 3) lub dziewieciu
(¢ + 7) sesji gieldowych stwarza okazje do osiagniecia ponadprzecietnej stopy zwro-
tu. Na szczegblng uwage zastuguje fakt, ze praktyczne wykorzystanie omawianej
nieprawidlowosci zalezy w duzej mierze od przyjetego horyzontu inwestycyjnego.
O ile bowiem anormalna dochodowo§¢ rozpatrywanych strategii inwestycyjnych?24
wystepuje w perspektywie dziesiecioletniej (tj. od 1995 do 2004 roku), o tyle w krot-
szych przedzialach czasowych (tj. od 1995 do 1999 roku oraz od 2000 do 2004
roku) analizowana prawidlowo$¢ pojawia sie jedynie tymczasowo.
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Analiza kosztu kredytu bankowego jako jednego
z elementow kosztu kapitatu polskich przedsiebiorstw
w latach 1999-2004

1. Wprowadzenie

Zaréwno rozpoczecie, jak i rozw(j dzialalno$ci przedsiebiorstwa sa $ciSle uzalez-
nione od zaopatrzenia w zasoby finansowe. Stwierdzenie to, mimo swej pozornej
trywialno$ci, nabiera coraz wiekszego znaczenia w rzeczywistoSci gospodarczej.
Rozwdj rynkéw finansowych, postepujaca koncentracja kapitatowa, globalizacja —
czynniki te nieustannie ksztaltuja mozliwosci pozyskiwania kapitalu, modyfiku-
jac rowniez zakres dziatalnoéci przedsiebiorstwa, ale tez wymuszajgc osiaganie
odpowiedniej stopy zwrotu oraz okre§lajac dopuszcezalny stopien obcigzenia ryzy-
kiem. Obserwowane obecnie zmiany zobowigzuja do odpowiedniego zarzadzania
posiadanymi kapitatami, aktywnego kreowania ich struktury oraz uwzgledniania
wszystkich mozliwoéci pozyskiwania niezbednych zasobow finansowych - przy
bacznej obserwacji wplywu kazdej takiej decyzji na budowang warto$é przedsie-
biorstwa i ponoszone ryzyko, w tym finansowe.

Analiza kosztu kapitalu przedsiebiorstw funkcjonujacych w konkretnym
kraju stanowi zatem cenng informacje zar6wno dla samych przedsiebiorstw, jak
i dla systemu finansowego, bankowego. Celem niniejszego opracowanie jest
w szczegoOlnosci analiza kosztu kredytu bankowego w ostatnim szeScioleciu —
poczawszy od 1999 roku, kiedy to weszlo w zycie kilka ustaw majacych istotny
wplyw na funkcjonowanie firm — oraz okre§lenie tendencji zmian w kolejnych
okresach.

Za gléwna teze pracy nalezy uznaé uzasadnienie wzrostu roli kredytow
w finansowaniu dzialalnosci polskich przedsiebiorstw.
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2. Wybrane teorie ksztattowania struktury kapitatu
w przedsiebiorstwie

Finansowanie skladnikéw majatku, aktywoéw, zapewnia pozyskanie odpowiedniej
iloéci kapitalu. Kapital, ktory jest zatem zrodlem finansowania aktywéwl, finan-
suje dzialalno§é operacyjng i inwestycyjna. Zaleznie do pochodzenia zasob6éw finan-
sowych mozna wyrézni¢ dwa rodzaje kapitalu: kapital wtasny (fundusz wiasny),
kapitat obcy.

Kapital finansujacy dziatalno§é przedsiebiorstwa moze by¢ pozyskiwany ze
zrodel wewnetrznych i zewnetrznych. Nalezy zaznaczy¢, iz pozyskiwanie kapitalu
jest pojeciem wezszym niz pozyskiwanie §rodkow finansowych finansujacych calg
dzialalnoéé przedsiebiorstwa — zatem Zrodel kapitalu nie mozna utozsamiaé ze
zrodlami finansowania?. Kapital wlasny jest pozyskiwany ze zrédet wewnetrz-
nych (zysk zatrzymany) i zewnetrznych (nowa emisja akcji). Z kolei kapital obcy
moze pochodzié¢ jedynie ze zrédet zewnetrznych — np. emisja papieréw diuznych,
zaciaganie kredytow bankowych.

W literaturze przedmiotu mozna spotkaé sie z niejednorodnym stanowiskiem,
co do ksztaltowania struktury kapitalu. Teoria hierarchiid zaklada, iz wewnetrz-
ne zrédla pozyskiwania kapitalu odgrywaja role priorytetowa, sa preferowane
przez zdecydowang wiekszoéé przedsiebiorstw. Z kolei — w przypadku skorzystania
z propozycji otrzymania kapitalu z zewnatrz — emisja papieréw dltuznych przewaza
nad emisja nowych akcji (jest to forma stosowana najczesciej po wyczerpaniu sie
mozliwoéci uzyskania §rodkéw finansowych, np. z emisji obligacji).

Szacuje sie, ze wewnetrzne zrdédla finansowania zapewniajg przecietnie po-
wyzej 50% Srodkow finansowych przedsiebiorstw?. Taka sytuacja spowodowana
jest wysokim kosztem pozyskania kapitalu z zewnatrz (oprocentowanie), niskim
stopniem rozwoju krajowych rynkéw kapitalowych lub duzymi kosztami emisji
akcji (ktore z reguly sa wyzsze niz koszty emisji papieréw dluznych), ale tez
moze jg powodowacé nieche¢ do zwiekszania liczby akcji na rynku, co wpltywa na
obnizenie ich ceny i moze stanowi¢ negatywny sygnal dla obecnych i potencjal-
nych inwestorow. W zwigzku z tym, w wielu przypadkach wyb6r finansowania
wewnetrznego jest przymusem narzuconym przez oplacalnoéé i dbalo$é o wize-

1 W literaturze przedmiotu réznie definiuje sie to pojecie — tu definicja za: H. Katowska-Patelczyk,
Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa w warunkach gospodarki rynkowej, w: Analiza finansowa
w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, t. 1 pod redakcjg L. Bednarski, T. Wasniewski, red., Fundacja
Rozwoju Rachunkowoéci w Polsce, Warszawa 1996, s. 17.

2 Szerzej w: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 36.

3 J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Lodzkiego, 1.6dz 2002, s. 230-248.

4 S. A. Ross, R. W. Westerfield, J. Jaffe, Corporate Finance, Irwin, Chicago 1996, s. 379.
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runek przedsiebiorstwa — a wiec interesy wlaScicieli. Jedynie w przypadku, gdy
finansowanie wewnetrzne nie pokrywa zapotrzebowania na kapital, sp6tki decy-
duja sie na dodatkowg emisje akcji (uwzgledniajgc obecng sytuacje rynkowa: wy-
soko§¢ wskaznikow rynkowych, zagrozenie ryzykiem).

Warto zauwazyé, iz w przeciwienstwie do reakeji rynku na emisje akcji
zwyklych — ktéra z reguly jest negatywna — zwiekszenie udziatu dlugu (kapitatu
obcego) w ogdblnej sumie kapitalow przedsiebiorstwa jest przyjmowane przez inwe-
storow pozytywnie — cena akcji roSnie. Wiaze sie to z przypuszczeniem, ze nastg-
pi wzrost operacyjnych przeplywow netto, ktére pozwolg na obstuge zadluzenia.
W sytuacji odwrotnej — spadek wskaznika zadluzenia — cena akcji spada, co sta-
nowi wyraz reakcji inwestorows.

Przedstawiona teoria hierarchii stoi w opozycji do teorii substytucjié, ktéra
wskazuje relacje kapitalu obcego do wlasnego jako glowny czynnik warunkujacy
strukture kapitalu w przedsiebiorstwie. Okre§lenie optymalnej struktury kapi-
talu w przedsiebiorstwie wiaze sie z koniecznoécig oszacowania korzysci i kosz-
tow wynikajacych z wyboru okre§lonych Zrédel kapitalu. W zaleznoéci od pro-
porcji miedzy kapitalem wlasnym a obcym zmienia sie mozliwo§é wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa (jej maksymalizacji). Zatem podstawowym zagadnieniem tej
teorii jest wplyw finansowania w formie dlugu w stosunku do wielkoéci kapita-
tu wlasnego. Nalezy jednak zauwazyé, iz wzrost zaangazowania kapitalu obcego
wigze sie ze wzrostem ryzyka niewyplacalno$ci, powigzanego ze splata zaciagnie-
tych zobowiazan. Koniecznos¢ obstugi dlugu - zwiekszonych platnosci sztywnych
— moze bowiem doprowadzi¢ do trudnoéci finansowych. Z drugiej strony zasto-
sowanie kapitatu obcego do finansowania dziatalno$ci powieksza koszty finanso-
we poprzez wzrost udzialu oprocentowania zwigzanego z biezaca obstuga dlugu,
zmniejszajac tym samym podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym. Wy-
znaczajac strukture kapitalu, trzeba zatem uwzglednia¢ zaréwno korzysci, jak
i zagrozenia wynikajgce z wyboru okre§lonych zrédel kapitatu.

3. Czynniki wptywajace na koszt kapitatu

Omowione powyzej kwestie implikuja wykorzystanie kredytéw bankowych jako
zrodel pozyskiwania kapitalu. Tym bardziej, iz coraz wieksze wymogi rynku, ro-
sngca konkurencja krajowa i zagraniczna zmuszajg przedsiebiorstwa do podej-
mowania dzialan, ktoérych celem jest poprawienie rentownoSci i elastycznoSci po-
szczegblnych skladnikéw majatku oraz zwiekszanie ich mocy produkcyjnych.

5 A. Duliniec, Struktura..., op. cit., s. 38-39.
6 Ibidem, s. 125-131.
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Potrzeby kapitalowe zazwyczaj przekraczaja mozliwosci samofinansowania sie
i wywoluja koniecznos¢ zasilania z zewnetrznych zrédet finansowania — co w du-
zej liczbie przypadkéw wiaze sie z konieczno$cig zaciggniecia kredytu. Oczywi-
§cie takie finansowanie przedsiebiorstwa wymaga stosowania systematycznych
analiz w zakresie wptywu wielkoéci i kosztu kapitaléow wlasnych i obcych na wy-
pracowany wynik finansowy. Z tego tez powodu niezmiernie wazne jest prawi-
dlowe wyliczenie i ocena kosztu kapitalu. Analiza kosztu kapitalu stanowi bar-
dzo istotny aspekt zarzadzania finansami przedsiebiorstwa.

Na koszty ponoszone przez przedsiebiorstwo wplywa wiele czynnikéw ze-
wnetrznych i wewnetrznych. Z tych czynnikéw mozna wyodrebnic te, ktore
w najwiekszym stopniu oddzialuja na koszt pozyskiwania kapitalu — z pewnoScig
naleza do nich:

¢ inflacja,

® podatek dochodowy od 0s6b prawnych (polityka fiskalna panstwa),

® posrednio — wysoko§¢ deficytu budzetowego (polityka monetarna, polity-

ka budzetowa),

® poziom kursu waluty krajowe;j.

Czynniki te determinujg nie tylko wielko$é kosztu kapitatlu, ale tez wply-
waja na decyzje przedsiebiorstw dotyczace wyboru zrédla finansowania i jego
formy.

Minimalizacja skali inflacji niewatpliwie wplywa korzystnie na gospodarke
finansowsg przedsiebiorstwa. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz samo wystepowanie
spadku warto§ci pieniadza nie jest zjawiskiem groznym. Duzo niebezpieczniejszy
dla prowadzenia operacji finansowych i inwestycyjnych okazuje sie brak mozli-
wosci oszacowania wielkoSci inflacji w przyszloSci. Zatem, patrzac z punktu widze-
nia przedsiebiorstwa, najwieksze znaczenie ma nie minimalizacja spadku warto-
§ci pienigdza, a jego stabilizacja — co pozwala na optymalne ksztaltowanie struktury
kapitatu i jego kosztu. Spadek wartoSci pienigdza skutkuje nizszym od nominal-
nego realnym obcigzeniem przedsiebiorstwa z tytutu kredytéw i odsetek od nich
— niemniej sprawia tez, ze uzyczone §rodki finansowe mogg nie w pelni pokry-
waé zapotrzebowanie na kapital. W latach 1999-2004 mozna bylo obserwowaé
wahania wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Po osiggnieciu mak-
symalnego poziomu (dla badanego okresu) w 2000 roku (10,1%), inflacja spadla
do 0,8% w 2003 roku, by po 12 miesigcach uksztaltowac sie na poziomie 3,5%".

0d wysokoéci podatku dochodowego placonego przez przedsiebiorstwa zalezg
korzysci podatkowe, ktore daje wzrost kosztéw finansowych z tytulu odsetek. Im

7 Srednioroczna inflacja za: Biuletyn Statystyczny GUS - styczen 2005, Gléwny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2005, s. 32.
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wiekszy podatek, tym wiekszg korzy$¢ finansowa mozna osiggnaé, angazujac
kapital obcy do finansowania dzialalnoSci gospodarczej. Tym samym faktyczny
koszt pozyskania kredytu bankowego jest nizszy od jego oprocentowania nomi-
nalnego. Stopa omawianego podatku spadla z 34% w 1999 roku do 19% w 2004
roku8. Zmniejszylo to korzysci podatkowe przedsiebiorstw z tytutu finansowania
dzialalnoéci kapitatlem obcym. Z kolei sam spadek obowigzkowego obcigzenia
korzystnie wplynal na mozliwo§é zwiekszenia kapitalu wlasnego z zysku zatrzy-
manego — co z pewnoscig warto§ciowo przewyzszylo utracone korzysci finansowe,
wynikajgce z obnizenia podstawy opodatkowania.

7Z kolei w sytuacji, gdy w panstwie wystepuje duzy deficyt budzetowy, zazwy-
czaj zwiekszajg sie obcigzenia podatkowe w celu jego pokrycia. Takie zmiany
ograniczajg podaz pieniadza, a wiec podnoszg koszty finansowe, wynikajgce z zacia-
ganych kredytéw i pozyczek. W Polsce w latach 1999-2004 zaobserwowano deficyt
budzetowy — przy czym jego wielkos¢ charakteryzowala sie tendencjg wzrostowa.
W poréwnaniu z 1999 rokiem w 2004 roku deficyt budzetowy byl ponad trzy-
krotnie wyzszy i przekroczyl 41 mld zlotych polskich®. Ze wzgledow ekonomicz-
nych sytuacje te mozna uznaé za bardzo niepokojaca — bo cho¢ w badanym
okresie nie wystgpil wzrost podatkéw, to jednak w celu pokrycia swojego zadtu-
zenia panstwo musialo zabra¢ cze$¢ srodkow pienieznych z obiegu rynkowego —
oddzialujac tym samym na wysoko§¢ podazy pienigdza. Tak wiec mozna stwier-
dzié, iz narastajace zadluzenie Skarbu Panstwa wplynelo na koszt pozyskiwania
kapitatu, koszt kredytu — ktérego cena mogtaby byé nizsza przy mniejszym de-
ficycie budzetowym.

Kredyty moga byé zaciagane w walucie polskiej i walutach obcych. Czesé
kredytéw — np. inwestycyjnych - jest jedynie denominowana w walutach obcych,
podczas gdy wyplaty i splaty kredytu dokonuje sie w zlotych polskich. Kredyty
dewizowe i denominowane w walutach obcych charakteryzujg sie nizszym opro-
centowaniem, co wynika z nizszego kosztu pieniadza za granica. Nalezy jednak
pamietaé, ze przy kalkulacji kosztu kredytu trzeba uwzgledni¢ aktualne notowania
kursu walutowego. W sytuacji, gdy spada kurs walut obcych, nastepuje aprecja-
cja waluty krajowej i zmniejsza sie realny koszt kredytu. W odwrotnym przypadku
- realny koszt kredytu roénie ponad wysoko§é nominalnej stopy oprocentowania
okreslonej w umowie.

Cho¢ zacigganie kredytow w walutach obcych (badz denominowanych w ta-
kich walutach) wigze sie z ryzykiem kursowym - to cze$¢ przedsiebiorstw wy-

8 Zmniejszenie podatku nastapilo od dnia 01 stycznia 2004 r.: Ustawa z dnia 12 listopada 2003 r.
o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz.U. Nr 202, poz. 1957).

9 W okresie styczeh—grudzien 2004 wynik budzetu wyniést —41 504,5 mln PLN - za: Biuletyn Sta-
tystyczny GUS - styczen 2005, op. cit., s. 65.
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biera taka forme finansowania, ze wzgledu na bezpieczenistwo wynikajace z wiek-
szej stabilnoéci tych walut, minimalizacje ryzyka wynikajacego ze stadium koniunk-
tury polskiej badz z nadzieja na aprecjacje zlotego polskiego. W latach 1999-2004
nastgpily liczne zmiany wartoSci zlotego polskiego wzgledem walut obcych. Znaczne
obnizenie si¢ kursu dolara amerykanskiego i euro w 2004 roku zachecalo do
pozyczania $rodkéw finansowych od bankéw w walutach obcych ze wzgledu na
spadek realnego kosztu kredytu (przy utrzymywaniu sie tendencji).

4. Znaczenie kredytu bankowego jako zrodta finansowania
przedsiebiorstw

Powracajac do samej istoty kredytu bankowego nalezy zaznaczy¢, iz nawet w chwili
obecnej polski rynek kapitalowy nie doréwnuje rozmiarem i elastyczno§cig rynkom
krajow o dluzszej tradycji kapitalistycznej. Z tego tez powodu analiza wplywu
kredytow bankowych jako obcych Zrodet pozyskiwania kapitalu i ich kosztu jest
istotnym zagadnieniem, ktére nieodzownie lgczy sie funkcjonowaniem kazdego
przedsiebiorstwa w ramach gospodarki rynkowej.

Kredyt bankowy odgrywa znaczacg role w finansach. Umozliwia on ksztal-
towanie struktury kapitalu w przedsiebiorstwie. Jego koszt i dostepno§é deter-
minujg wyboér strategii finansowania dziatalno§ci gospodarczej. Kredyt ten oddzia-
luje takze na rodzaj strategii konkurencji na rynku produktéw oraz na rynku
zaopatrzeniowym — ma zatem wplyw na ksztaltowanie warto$ci przedsiebior-
stwa. Kredyt powinien by¢ traktowany réwniez jako jeden z instrumentéw nad-
zoru nad przedsiebiorstwem (corporate governance), sprawowanego przez wlaSci-
cieli i wierzycielil0. Jako§é wspoélpracy przedsiebiorstwa z bankiem odzwierciedla
sytuacje finansowo-ekonomiczng spétki i sposéb zarzadzania nia.

W literaturze przedmiotu rozréznia sie trzy formy finansowania dziatalno-
§ci gospodarczej. Sg toll:

¢ finansowanie kréotkoterminowe,

¢ finansowanie Srednioterminowe,

¢ finansowanie dlugoterminowe.

Do form finansowania krétkoterminowego zalicza sie te kredyty, ktorych
termin wymagalno$ci nie przekracza jednego roku. W przypadku dwéch pozostatych
form finansowania okre§lanie przedzialu czasowego — zaréwno w teorii, jak i w prak-
tyce — nie jest jednolite. Niewatpliwie obie te formy dotyczg kredytow o okresie

10 C. Mesjasz, L. Mesjasz, Wycena kredytu dla przedsigbiorstwa — zalozenia teoretyczne i przeglad
metod, ,Bank i Kredyt”, 2000, Nr 9, www.nbp.gov.pl, 20 kwietnia 2005.

11 Za: J. Ickiewicz, Pozyskiwanie. Koszt i struktura kapitalu w przedsiebiorstwie, Szkota Gléwna
Handlowa, Warszawa 2001, s. 131.



Analiza kosztu kredytu bankowego jako jednego z elementéw kosztu... 167

wymagalnoéci dluzszym niz jeden rok. Niemniej, gorng granicg dla finansowania
§rednioterminowego mogg by¢: trzy, cztery, a nawet osiem lat. Warto zaznaczyé,
ze banki mogg przyja¢ w swoich regulaminach kredytowania inne okresy — np.
pie¢ lat. Finansowanie dlugoterminowe obejmuje kredyty o okresie wymagalno-
§ci dluzszym od gérnej granicy ustalonej dla kredytéw Sredniookresowych. Do kre-
dytéw bankowych, ktére zalicza sie do finansowania krétkoterminowego, naleza:
kredyt w rachunku biezacym, kredyt w rachunku kredytowym, kredyt wekslowy
(dyskontowy) i kredyt lombardowy. Kredyty te — ze wzgledu na krétki czas od-
stepowania Srodkéw przez banki — wykorzystywane sg gléwnie do pokrycia bie-
zacych potrzeb finansowych, a wiec do finansowania aktywéw obrotowych.
Przedsiebiorstwa chetnie korzystaja z okazji finansowania dziatalno$ci krot-
koterminowymi formami finansowania. Jednak odsetek zobowigzan krétkotermi-
nowych z tytulu kredytéw w zobowiazaniach krétkoterminowych ogélem nie jest
duzy. W omawianym okresie jego udzial procentowy rost do 21,19% w 2002 roku,
by nastepnie obnizy¢ sie do 17,63% w 2004 roku (wielko$¢ pozycji bilansowych
w tych latach dla zobowigzan krétkoterminowych z tytutu kredytéw wynosita
odpowiednio 58 663,4 mln PLN i 47 258,3 min PLN)!2. Powyzsze wynika z faktu,
iz kredyty krotkoterminowe, choé naleza do najtanszych kredytéw oferowanych
przez banki!3, sa mniej konkurencyjne niz na przykltad kredyty handlowe (z tytutu
dostaw i ustug) — ktore to w przewazajgcym stopniu finansujg dziatalno$¢ biezacg
polskich przedsiebiorstw. Stosunkowo wysokie oprocentowanie tej formy finansowa-
nia wigze sie z wysokim zapotrzebowaniem na nig, ale tez §wiadomo&cig wierzycie-
li 0 znaczeniu kredytéw krétkookresowych w utrzymywaniu biezacej plynnoéci.
Formy finansowania $rednioterminowego i dlugoterminowego (kredyty
i pozyczki) finansuja zaréwno aktywa trwale, jak i obrotowe przedsiebiorstwa.
Warto przy tym zaznaczyé, iz przedmiotem zainteresowania w niniejszym opra-
cowaniu sg pozyczki pieniezne udzielane przez banki (w praktyce gospodarczej
pozyczek tych udzielajg takze kasy oszczednoéciowe, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze emerytalne i inne instytucje krajowe oraz zagranicznel4). Kredyty zali-
czane do omawianej formy pozyskiwania kapitatu w wiekszosci stuza odtworzeniu,
modernizacji czy zwiekszeniu majatku przedsiebiorstwa — sa to tzw. kredyty
inwestycyjne. Udzial kredytéw inwestycyjnych w stosunku do ogétu zobowigzan
przedsiebiorstw z tytulu kredytow i pozyczek wobec monetarnych instytucji finan-

12 Wyliczenia wlasne oraz dane na podstawie: Biuletyn Statystyczny GUS - lipiec 2003, Gléwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2003, s. 98, Biuletyn Statystyczny GUS - styczen 2005, op. cit.,
s. 100 oraz Biuletyn Statystyczny GUS - luty 2005, Glé6wny Urzad Statystyczny, Warszawa 2005,
s. 100.

13 Patrz wykres: Srednie roczne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw z uwzglednieniem
okresu kredytowania.

14 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie..., op. cit., s. 154.
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sowych w ostatnim trzyleciu spadal — do poziomu 31,38%15 w grudniu 2004
roku.

7Z kolei wielko§¢ dlugoterminowych zobowigzan z tytutu kredytow obcigza-
jacych przedsiebiorstwa z reguly jest znacznie wyzsza od sumy zobowigzan krot-
koterminowych z tego tytulu. W analizowanym okresie warto$é tego typu zobo-
wigzan przedsiebiorstw zawsze przekraczala warto§é zaciagnietych kredytow
krotkoterminowych — érednio przeszlo o 40%16. Takze udzial dlugoterminowych
zobowigzan z tytulu kredytéow w zobowigzaniach dlugoterminowych ogélem jest
znacznie wiekszy niz w analogicznym przypadku dotyczgacym finansowania kroét-
koterminowego. Udzial kredytéw dlugoterminowych w ogéle zobowigzan o takim
samym okresie wymagalnoéci w analizowanych latach oscylowat w okolicy 50%17.

W praktyce gospodarczej krotkoterminowe finansowanie czesto przeksztalca
sie w §redniookresowe czy nawet dlugookresowe. Warto jednak zauwazy¢, ze w ba-
danym okresie najwiekszg wartoécig charakteryzowaly sie kredyty do jednego roku
i kredyty udzielone na okres powyzej pieciu lat. Warto§é kredytéow Sredniotermi-
nowych w kazdym z analizowanych lat byla ponad czterokrotnie mniejsza od
kredytoéw krétkoterminowych i ponad trzykrotnie mniejsza od kredytéw diugo-
terminowych. Wynika z tego, iz przedsiebiorstwa korzystaja z udzielanych przez
banki kredytéw do regulowania kréotkookresowej ptynnoéci lub w celu ksztalto-
wania struktury kapitalu i wzrostu wlasnej wartoSci. Omoéwione zaleznoéci po-
kazuje rysunek 1.

W latach 1999-2004 nastepowalo znaczne zwiekszanie sie zadluzenia przed-
siebiorstw w bankach. Mimo, iz dynamika przyrostu byla niska, to bezwzgledna
wielko§¢ wzrostu zadluzenia nadal ksztaltowala sie na do§é wysokim poziomie.
Spowolnienie przyrostu, a nastepnie spadek nalezno§ci bankéw w 2004 roku, nale-
zy tlumaczy¢ stopniowym zaspokajaniem sie popytu przedsiebiorstw na kapital.

Zapotrzebowanie na §rodki finansowe i inne ustugi bankowe byto duze wiek-
sze na przelomie lat 1999-2000 — wtedy to bowiem zaciagano zobowigzania wo-
bec bankéw na duza warto$§ciowo sume, pomimo wysokiego kosztu kapitatu.
Z kolei w kolejnych latach czynnikiem zachecajacym do podjecia wiekszych zo-
bowigzan finansowych moégt byé duzy spadek stép oprocentowania wszystkich kre-
dytéw — niezaleznie od okresu uzyczenia $rodkow finansowych przez bank. Wiel-
koéci bilansowe oraz proporcje pomiedzy kredytami zacigganymi w walucie polskiej
i walutach obcych pokazuje rysunek 2.

15 Wyliczenia wlasne na podstawie: NaleznoSci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych,
NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

16 Ibidem.

17 Wyliczenia wlasne na podstawie danych GUS.
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Rysunek 1. Naleznosci pozostatych monetarnych instytucji finansowych od przed-
siebiorstw wedtug pierwotnych terminéw realizacji
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wych, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

Wykres 2. Zobowigzania przedsiebiorstw z tytutu kredytéw i pozyczek wobec
pozostatych monetarnych instytucji finansowych
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Nalezy zaznaczyé, ze wérod naleznosci monetarnych instytucji finanso-
wych od przedsiebiorstw dominujgca role odgrywajg kredyty i pozyczki bankowe.
Ich udzial w naleznoéciach ogétem w omawianym okresie wahat sie miedzy 92,56%
a 94,46% — co $wiadczy o marginalnym znaczeniu innych zobowigzan przedsie-
biorstw wobec bankéw.

5. Koszt kredytu bankowego

Jak juz wspomniano, koszt kredytu sklada sie na koszt pozyskiwania kapitatu,
stuzacy finansowaniu dzialalnoéci przedsiebiorstwa. Zatem w celu uzyskania pel-
nego obrazu sytuacji kredytéw bankowych na rynku polskim konieczne jest omé-
wienie ich ceny, a takze udzialu odsetek w zobowigzaniach przedsiebiorstw oraz
udzialu kosztéw odsetek w ponoszonych przez przedsiebiorstwa kosztach.

Cena poszczegblnych kredytéw, rozumiana jako oprocentowanie, stanowi
glowny czynnik determinujacy optacalno$é finansowania krétko-, srednio- czy diu-
goterminowego. Cena ta w powigzaniu z innymi czynnikami wplywajacymi na
powstawanie i wysoko$¢ kosztéow — gléwnie oméwionymi juz zewnetrznymi —
tworzy koszt kapitalu w przedsiebiorstwie. Koszt ten zmienia sie zaleznie od sta-
nu gospodarki danego kraju (w rozumieniu stadium proceséw rynkowych i stra-
tegii politycznej panstwa). Koszt kredytu bankowego jest tez rézny w zaleznoSci
od dlugoéci okresu kredytowania wynegocjowanego w umowie bankowej.

Analizujgc wysokoéé kosztu kredytu, nalezy zaznaczyé, ze zalezy ona nie
tylko od oprocentowania i korzysci z tytulu obnizenia sie podstawy naliczania
podatku dochodowego — wynikajacych z korzystania z tej formy finansowania
oraz wplywu innych czynnikéw zewnetrznych oddziatujacych na ten koszt. Bar-
dzo duza role odgrywa réowniez okres splaty oraz wysoko§¢ i czestotliwos$é spla-
ty rat kapitatowych. Koszt kredytu, ktory ostatecznie ponosi przedsiebiorstwo,
determinuje kalkulacja oprocentowania przez bank i okre§lone w umowie termi-
ny splat rat kapitalowych i odsetkowych. Koszt ten rézni sie w zaleznosci od te-
go, czy przedsiebiorstwo uiszcza raty kapitalowe o stalej wartosci, splaca kredyt
w rownych ratach (raty kapitalowe o zmiennej wartosci, uzupelnione proporcjo-
nalnie odsetkami) lub tez splaca kapital na koniec okresu kredytowania.

Na przyklad, dla przedsiebiorstwa plan splaty kredytu wraz z odsetkami
na koniec okresu uzyczenia §rodkéw finansowych przez bank oznacza mozliwo§é
dysponowania duzg kwota przez dluzszy czas. Nie nalezy jednak zapominaé, ze
wigze sie to rowniez z bardzo duzym obcigzeniem finansowym z tytulu splaty
calo$ci sumy w momencie jej wymagalno$ci. Suma ta wzrasta bowiem w calym
okresie kredytowania w drodze kapitalizacji odsetek. Podjecie takiego obciazenia
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przez przedsiebiorstwo pocigga za soba wyjatkowo wysokie koszty, ktore wynikajg
z ryzyka ponoszonego przez bank. A w omawianym przypadku ryzyko nieodzy-
skania przez wierzyciela uzyczonych $rodkéw (niewyplacalnoéci dluznika) jest
duze. Logiczne wydaje sie stwierdzenie, ze bardziej rownomierne obcigzenie przed-
siebiorstwa gwarantuje ratalna splata pozyczonego kapitalu. W takim przypadku
ryzyko niewyplacalno$ci dluznika jest nizsze, a co za tym idzie — koszt kapitalu
pozyskanego w ten sposéb znacznie sie obniza.

W latach 1999-2004 odnotowano wyrazny spadek oprocentowania wszyst-
kich kredytéw bankowych. Po osiggnieciu przez $rednie oprocentowanie kredy-
tow zlotowych dla przedsiebiorstw w 2000 roku poziomu 20,17% nastepowal jego
sukcesywny spadek do 7,50% w 2003 roku, a 7,75% w 2004 roku!8. Nalezy pod-
kreéli¢, ze duzy spadek oprocentowania kredytéw wigzatl sie ze spadkiem §red-
niej stopy oprocentowania depozytéw zlotowych w bankach komercyjnych - a wiec
ogélnym spadkiem ceny pieniadza na rynku. Srednie oprocentowanie przedsta-
wia rysunek 3.

Rysunek 3. Srednie oprocentowanie kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Srednie wazone oprocentowanie depozytéw i kredytéw w pol-
skim systemie bankowym, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

Analizujac zmiany oprocentowania kredytéw zlotowych w zalezno$ci od okre-
su kredytowania, tatwo zauwazy¢, iz zmiany te dla poszczegélnych kredytéw nie

18 Wyliczenia wlasne na podstawie: Srednie wazone oprocentowanie depozytéw i kredytéw w polskim
systemie bankowym, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.
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odbiegaly znaczaco od pozostalych (patrz rysunek 4). Do najtanszych kredytow
nalezaly te o okresie wymagalnosci do jednego roku, z kolei najdrozsze byly kre-
dyty do pieciu lat (w dwoch pierwszych z badanych lat), powyzej pieciu lat kre-
dytowania (w dwéch kolejnych) oraz do 3 lat (w 2003 i 2004 roku). Nalezy jed-
nak zaznaczyé, ze maksymalna réznica pomiedzy najtanszym a najdrozszym
zrédlem finansowania wahatla sie jedynie w przedziale od 0,50% w 2000 roku do
1,40% w 2002 roku!d. Warty pokreslenia jest rowniez fakt, iz po wzroscie w 2000
roku érednie roczne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw niezaleznie od
dtugosci okresu kredytowania malalo az do 2004 roku. Wydaje sie, ze wzrost od-
notowany w tym roku nie $éwiadczy o przetamaniu trendu spadkowego.

Rysunek 4. Srednie roczne oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw
z uwzglednieniem okresu kredytowania
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Srednie wazone oprocentowanie depozytéw i kredytoéw, NBP,
Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

Spadek oprocentowania depozytéw po 2000 roku byl o wiele bardziej spek-
takularny niz obnizenie sie stop oprocentowania kredytéow. Jednak dynamika ob-
nizania sie stopy procentowej depozytéw (podobnie jak kredytéw) wygasala,
a w 2004 roku $rednie oprocentowanie depozytéw zlotowych wynosito érednio
108,92% wartoéci stép procentowych w 2003 roku (dynamika oprocentowania de-

19 Ibidem.
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pozytow 12 miesiecznych dla przedsiebiorstw — 106,25%; stopa wzrosta do éred-
niego poziomu 3,40%)20.

Pomimo tego, ze spadek oprocentowania kredytéow nie byl tak duzy, jak
w przypadku oprocentowania depozytéw, to jednak zauwazalne jest obnizenie sie
stopy oprocentowania, a w zwiazku z tym - kosztu kredytu. Po wzroscie §red-
niego oprocentowania kredytéw zlotowych dla podmiotéw gospodarczych w 2000
roku o 2,96%, w latach kolejnych nastgpil spadek — odpowiednio o 1,51% i 6,36%
i 4,80%, a wzrost §rednich stop oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw
0 0,25% w 2004 roku (do poziomu 7,75%) mozna traktowaé jako stabilizowanie
sie kosztu kredytu?l.

Obnizenie sie éredniego oprocentowania kredytow — a tym samym kosztu
kredytu — w latach 2001-2003 o lacznie 12,67%22 nalezy uznaé za znaczacy spa-
dek, ktéry wplynal na wzrost zainteresowania przedsiebiorstw tg forma pozyski-
wania kapitalu.

W latach 1999-2004 sukcesywnie wzrastala warto$¢ odsetek zapadtych od
kredytow i pozyczek zaciggnietych przez przedsiebiorstwa, jedyny spadek odno-
towano w 2004 roku (co wigze sie z ogélnym spadkiem nalezno§ci monetarnych
instytucji finansowych od przedsiebiorstw w tym roku). Mozna to uznaé za zja-
wisko normalne i jak najbardziej prawidlowe, zwazywszy, ze w tym samym okre-
sie obserwowano przez kolejne 5 lat przyrost zobowigzan z tytulu tych ustug
bankowych a jedynie w ostatnim spadek. Niemniej, dynamika wzrostu odsetek
nie pokrywala sie z dynamika wzrostu zobowigzan, od ktérych odsetki byly na-
liczane — przy wzrostach (lata 1999-2003) dynamika odsetek przewyzszata dyna-
mike zobowigzan ogétem z tytutlu kredytéw, a ich spadek w 2004 roku byl mniej-
szy niz zobowiazan. Najbardziej bylo to widoczne w 2001 roku — gdy dynamika
odsetek wyniosta 127,67%, a kredytow i pozyczek jedynie 103,20%?23. Sytuacja taka
sugeruje, iz w wyniku probleméw finansowych zwigzanych ze splatg rat kapita-
towych i odsetkowych narosta suma odsetek, ktora przedsiebiorstwa sa zobligo-
wane splacié. Warto podkre§li¢, iz érednia dynamika wzrostu odsetek w latach
1999-2004 byla wyzsza w przypadku odsetek od kredytéw dewizowych — 137,27%,
a nizsza dla odsetek od kredytéw zlotowych — 110,45%24. Swiadczy to o wiekszych

20 Wspdlnie ROR, rachunki biezace i depozyty 12 miesieczne dla przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych. Wyliczenia wlasne na podstawie: Biuletyn Statystyczny GUS - styczeh 2005, op. cit., s. 26
oraz Biuletyn Statystyczny GUS - luty 2005, op. cit., s. 26.

21 Wyliczenia wlasne na podstawie: Srednie wazone oprocentowanie depozytéw i kredytéw w polskim
systemie bankowym, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

22 Ibidem.

23 Wyliczenia wlasne na podstawie: NaleznoSci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych,
NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

24 Jbidem.
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problemach ze splatg zobowigzan kredytowych zaciagnietych w walutach obcych
— co prawdopodobnie wigze sie z duzymi wahaniami kursé6w walutowych w ba-
danym okresie.

Rysunek 5. Udziat odsetek zapadtych w zobowiazaniach ogétem przedsiebiorstw
wobec monetarnych instytucji finansowych
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Dane w mln PLN na koniec roku kalendarzowego.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: NaleznoSci i zobowigzania monetarnych instytucji finanso-
wych, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

Badajac udzial odsetek zapadlych w zobowigzaniach ogélem przedsiebiorstw
wobec monetarnych instytucji finansowych, trzeba zwraéci¢ uwage na fakt, iz w sto-
sunku do caloksztaltu zobowigzan odsetki nie stanowig duzej grupy zobowigzan
przedsiebiorstw. Ich udzial w zobowigzaniach ogétem rést od 2000 roku od poziomu
2,94% do 4,19% w 2004 roku. Wartoéci bilansowe i proporcje miedzy nimi obra-
zuje rysunek 5.

W przypadku analizy udzialu kosztéw odsetek w kosztach finansowych
przedsiebiorstw wyraznie widaé, ze koszt oprocentowania zaciggnietych kredy-
tow nie odgrywa dominujacej roli w tej kategorii kosztowej. W latach 1999-2004
odsetki stanowily érednio 11,26%25 kosztéw finansowych.

25 Wyliczenia wlasne podstawie Biuletyn Statystyczny GUS - lipiec 2000, Glowny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2000, s. 64, Biuletyn Statystyczny GUS - sierpien 2001, Gléwny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2001, s. 64, Biuletyn Statystyczny GUS - lipiec 2003, op. cit., s. 67, Biuletyn Statystyczny
GUS - styczen 2005, op. cit., s. 69, Biuletyn Statystyczny GUS - luty 2005, op. cit., s. 69 oraz
Naleznoéci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl,
20 kwietnia 2005.
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Z kolei poréwnujac wielkos¢ kosztéow odsetek do kosztow uzyskania przy-
chodow z caloksztaltu dzialalnosci przedsiebiorstw nie sposéb nie zauwazyé, iz
ich udzial jest marginalny. Wystarczy zaznaczy¢, ze udzial ogétu kosztow finan-
sowych w kosztach uzyskania przychodéw z caloksztaltu dziatalno§ci wynosit
§rednio 4,27%?26. Zasadne jest zatem stwierdzenie, iz wydatki polskich przedsie-
biorstw na pozyskiwanie kapitalu w formie kredytéw bankowych nie sg duze.

6. Podsumowanie

Analizujgc sytuacje w omawianym okresie nalezy zauwazy¢, iz koszt kredytu
bankowego systematycznie obnizal sie. Jego poziom w latach 2003-2004 wska-
zuje na stabilizacje oprocentowania kredytéw — na poziomie ok. 7,5%. Niskie
koszty odsetkowe moga niewatpliwie stanowié stymulator wzrostu roli kredytéw
w finansowaniu dziatalno$ci polskich przedsiebiorstw — tym bardziej, iz koszty
odsetek ponoszone obecnie przez firmy nie sg duze.

Reasumujac, udzial kapitaléw obcych pochodzacych z kredytéw banko-
wych w finansowaniu dzialalnoéci przedsiebiorstw w Polsce (dotychczas na do§é
niskim poziomie) przy stosunkowo niskim ich oprocentowaniu (przy tendencji
spadkowej) bedzie zwiekszal sie, co jest konieczne do rozwoju polskiej gospodarki
i wzrostu zatrudnienia.

26 Ibidem.
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