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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 67 z serii „Studia i Prace Kolegium Za-
rzàdzania i Finansów” Szko∏y G∏ównej Handlowej sk∏ada si´ z dwóch cz´Êci.
W pierwszej przedstawiono wyniki badaƒ, studiów porównawczych i analiz prze-
prowadzonych przez pracowników naukowych Kolegium Zarzàdzania i Finansów
SGH oraz wspó∏pracujàcych oÊrodków naukowych. Natomiast na cz´Êç drugà sk∏a-
dajà si´ publikacje uczestników seminariów doktorskich, realizowanych w ramach
Kolegium. Wszystkie opublikowane opracowania uzyska∏y pozytywne recenzje,
w których wysoko oceniono aktualnoÊç oraz du˝e znaczenie poruszanej proble-
matyki, zarówno dla nauki, jak i praktyki gospodarczej.

Pierwszà cz´Êç zeszytu otwiera publikacja autorstwa prof. dr hab. M. Zale-
skiej oraz mgr M. Domunik, w której przedstawiono za∏o˝enia i zasady organi-
zacji oraz funkcjonowania zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym na
przyk∏adzie Austrii. Autorki publikacji dokona∏y tak˝e oceny zintegrowanego
modelu nadzorczego przy uwzgl´dnieniu doÊwiadczeƒ innych krajów (m.in. Wiel-
kiej Brytanii).

Analiza przes∏anek i za∏o˝eƒ kszta∏towania przez bank relacji z klientami
w poszczególnych ich segmentach stanowi podstaw´ badaƒ dr E. Âlàzaka i mgr
F. Bentkowskiego. W oparciu o materia∏y empiryczne z polskiego sektora banko-
wego Autorzy publikacji zaprezentowali aktualny kszta∏t i perspektywy rozwoju
oferty bankowej – skierowanej do najzamo˝niejszych klientów indywidualnych –
okreÊlanej mianem bankowoÊci prywatnej, a szerzej znanej jako private banking.

Z kolei w publikacji dr K. Borowskiego i mgr P. Skrzypczyƒskiego zapre-
zentowano wyniki analizy indeksów gie∏dowych Dow Jones Industrial Average
(DJIA) oraz Warszawskiego Indeksu Gie∏dowego (WIG) pod kàtem identyfikacji



cykli majàcych dominujàcy wp∏yw na kszta∏towanie obserwowanego przebiegu
indeksów. W tym celu Autorzy publikacji dokonali dekompozycji przyj´tych sze-
regów czasowych na podstawowe sk∏adowe za pomocà filtrów typu Baxter-Kinga
i Hodricka-Prescotta, a nast´pnie przedstawili uzyskane komponenty cykliczne
w zakresie cz´stotliwoÊci i okreÊlili na tej podstawie d∏ugoÊci cykli analizowa-
nych szeregów czasowych.

W publikacji dr P. Niedzió∏ki przeanalizowano konstrukcj´ oraz mechani-
zmy funkcjonowania walutowych depozytów strukturyzowanych jako przyk∏adu
z bogatej kategorii instrumentów strukturyzowanych. Ten rodzaj depozytów ma
na celu zwi´kszenie rentownoÊci oszcz´dnoÊci klientów banków. Jednak˝e walu-
towe depozyty strukturyzowane majà tak˝e zasadniczà wad´ w stosunku do de-
pozytów klasycznych, jakà jest ryzyko utraty cz´Êç kapita∏u inwestora.

Natomiast dr R. Jagie∏∏o i mgr ¸. Koz∏owski wykazali w swojej publikacji,
i˝ model regresji logistycznej pozwala z jednej strony dobrze prognozowaç wy-
p∏acalnoÊç podmiotów gospodarczych, a z drugiej strony formu∏owaç istotne
wnioski odnoÊnie do zestawu cech kredytobiorców. W tym zakresie szeroko sto-
sowane metody analizy dyskryminacyjnej wykazujà niskà efektywnoÊç. Autorzy
wskazali na fakt, i˝ regresja logistyczna mo˝e wspomagaç decyzje kredytowe po-
dejmowane przy pomocy analizy dyskryminacyjnej (i na odwrót). Tym samym,
zdaniem dr R. Jagie∏∏y i mgr ¸. Koz∏owskiego model regresji logistycznej nie po-
winien byç traktowany jako alternatywa dla analizy dyskryminacyjnej, ale s∏u-
˝yç jako jej uzupe∏nienie.

W publikacji prof. dr hab. A. Karmaƒskiej i mgr K. Karpiesiuk zaprezen-
towano koncepcj´ Kaplana i Nortona, s∏u˝àcà pomiarowi wyników funkcjonowa-
nia przedsi´biorstw. Zdaniem Autorek jest to koncepcja zupe∏nie odmienna od in-
nych praktyk w tym zakresie, gdy˝ analiza charakteru mierników wskazuje na
zdominowanie metodyki pomiaru przez wskaêniki niekonwencjonalne, nie finan-
sowe. W opinii prof. dr hab. A. Karmaƒskiej i mgr K. Karpiesiuk nale˝y uwa˝-
nie obserwowaç wyniki wdro˝enia tej koncepcji w przedsi´biorstwach i badaç jej
wp∏yw na jakoÊç zarzàdzania strategicznego poprzez pryzmat osiàganej przewagi
konkurencyjnej.

Dr M. Aluchna w swojej publikacji analizuje podstawowe regulacje prawne,
wywierajàce wp∏yw na warunki rozwijania si´ i kszta∏towania si´ systemu nad-
zoru korporacyjnego w Polsce. Autorka zgadza si´ z poglàdem, i˝ pomimo wielu
niedociàgni´ç w Polsce, jako jednym z niewielu krajów, uda∏o si´ zbudowaç efek-
tywny porzàdek regulacyjno-instytucjonalny. Ponadto, w publikacji dr M. Aluchny
zawarto systematyk´ polskich uwarunkowaƒ prawnych w zakresie systemu nad-
zoru korporacyjnego.

Pierwszà cz´Êç zeszytu koƒczy publikacja prof. dr hab. in˝. J. Adamczyka
i dr L. Witek, w której uwaga Autorów jest skoncentrowana na identyfikacji
uwarunkowaƒ i problemów rozwoju ekoturystyki po wejÊciu do Unii Europej-



skiej w po∏udniowo-wschodniej Polsce. Wed∏ug Autorów publikacji ten obszar
Polski posiada dobre warunki przyrodnicze, spo∏eczne i gospodarcze dla rozwoju
ekoturystyki. Ma to wyjàtkowe znaczenie dla mieszkaƒców tych terenów, zw∏asz-
cza w obliczu wielkiego bezrobocia, jak równie˝ stanowi szans´ na zdobycie prze-
wagi konkurencyjnej regionu, szczególnie w warunkach integracji z Unià Euro-
pejskà.

W drugiej cz´Êci niniejszego zeszytu Autorzy publikacji poruszajà szerokie
spektrum zagadnieƒ z zakresu finansów i zarzàdzania. W otwierajàcym t´ cz´Êç
zeszytu opracowaniu, mgr P. Szymaƒski przedstawia stan obecny i determinanty
rozwoju Polski rynek walutowych transakcji terminowych typu forward. Zda-
niem Autora nale˝y oczekiwaç wzrostu polarnoÊci tego instrumentu zabezpiecze-
nia si´ przed ryzykiem walutowym w Polsce wraz ze wzrostem skali realizowa-
nego obrotu dewizowego, a tym samym coraz wi´kszego wp∏ywu wahaƒ kursów
walutowych na konkurencyjnoÊç i wskaêniki rentownoÊci sektora przedsi´biorstw.

Natomiast jako cel swojej publikacji mgr A. Orzechowski okreÊli∏ prób´ od-
powiedzi na pytanie dotyczàce mo˝liwoÊci skutecznego inwestowania Êrodków fi-
nansowych na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie z wy∏àcznym wy-
korzystaniem efektu tygodnia w miesiàcu. Autor opisa∏ przyczyny wyst´powania
anomalii polegajàcej na ponadprzeci´tnym wzroÊcie notowaƒ w pierwszych tygo-
dniach: stycznia, lutego, marca, etc., równie˝ z perspektywy funkcjonowania doj-
rza∏ych rynków kapita∏owych. Zaprezentowane zosta∏y tak˝e rezultaty badaƒ
empirycznych oraz sformu∏owane sà wnioski odnoÊnie szans uzyskiwania wyni-
ków lepszych od pozosta∏ych uczestników gry gie∏dowej.

W koƒczàcej niniejszy zeszyt publikacji, mgr M. Dec dokonuje analizy
kosztu kredytu bankowego w okresie 1999–2005 oraz okreÊla tendencje zmian
w kolejnych okresach, szczególnie w zakresie systematycznej obni˝ki koszt kredytu
bankowego. Za g∏ównà tez´ publikacji Autorka przyj´∏a uzasadnienie wzrostu
roli kredytów w finansowaniu dzia∏alnoÊci polskich przedsi´biorstw.

Zaprezentowane w zeszycie publikacje umo˝liwiajà zapoznanie si´ z inte-
resujàcymi wynikami badaƒ, a tym samym stanowià podstaw´ do wymiany poglà-
dów oraz inspiracj´ do dalszych studiów i analiz. Niniejsze wydawnictwo, podob-
nie jak poprzednie zeszyty z tej serii, ma zasi´g europejski, gdy˝ wys∏ane jest do
bibliotek ekonomicznych, oÊrodków naukowych oraz instytucji centralnych w Polsce
i innych krajach.

˚yczàc czytelnikom interesujàcej lektury i dzi´kujàc wszystkim, którzy przy-
czynili si´ do powstania kolejnego zeszytu naukowego Kolegium Zarzàdzania
i Finansów, zw∏aszcza Autorom i Recenzentom, ∏àczymy wyrazy szacunku i uznania.

Prof. dr hab. Ma∏gorzata Zaleska
Dr Emil Âlàzak





CZ¢Âå PIERWSZA

ARTYKU Y̧ PRACOWNIKÓW NAUKOWYCH





Monika Domunik, Ma∏gorzata Zaleska
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Nadzorowanie rynku finansowego w Austrii

1. Wprowadzenie

Wyst´powanie w ostatnich latach wielu zjawisk kryzysowych, powstawanie strat
w instytucjach finansowych, rozwój technologii, rosnàce powiàzania rynków finan-
sowych, powstawanie coraz bardziej z∏o˝onych produktów i us∏ug – w tym ban-
kowych i ubezpieczeniowych – a tym samym zwi´kszenie ryzyka sta∏y si´ przy-
czynami dyskusji o miejscu instytucji nadzorujàcych i ich kompetencjach w dobie
dynamicznego rozwoju rynków finansowych1. Zmiany te sà êród∏em wzrostu
mo˝liwoÊci rozwoju dla instytucji finansowych, ale mogà tak˝e stanowiç êród∏o
ryzyka, prowadzàcego do powa˝nego kryzysu czy nawet upadku danej instytucji2.
Wydarzenia, takie jak kryzysy finansowe w Azji Po∏udniowo-Wschodniej, Argenty-
nie, wydarzenia 11 wrzeÊnia, kryzysy bankowe w Szwecji, Finlandii i Norwegii
na poczàtku lat 90. XX wieku czy szeroko dyskutowane defraudacje w fundu-
szach emerytalnych postawi∏y przed instytucjami nadzorczymi nowe wyzwania,
majàce doprowadziç do wzrostu stabilnoÊci, bezpieczeƒstwa i pewnoÊci sektora
finansowego3.

W poni˝szym opracowaniu zostanà zaprezentowane, na przyk∏adzie Austrii,
za∏o˝enia i zasady organizacji oraz funkcjonowania zintegrowanego nadzoru nad
rynkiem finansowym, b´dàcego odpowiedzià na nowe uwarunkowania dzia∏alno-
Êci takich rynków. Ponadto zostanie przedstawiona ocena zintegrowanego modelu
nadzorczego przy uwzgl´dnieniu doÊwiadczeƒ innych krajów (m.in. Wielkiej Bry-
tanii). DoÊwiadczenia Austrii i innych paƒstw w zakresie wdra˝ania i funkcjono-
wania nadzoru zintegrowanego nad rynkiem finansowym mogà byç cz´Êciowo

1 K. Zalega, Wp∏yw nadzoru bankowego na sektor bankowy w Êwietle najnowszych badaƒ, „Bank
i Kredyt”, paêdziernik 2003, s. 52–55.

2 Upadek Barings Bank w 1995 r. (strata w wysokoÊci 1,3 mld $ = 100% kapita∏ów w∏asnych), upa-
dek LTCM w 1998 r. (strata 4,4 mld $ = 44% kapita∏ów w∏asnych), Orange Country w 1994 r.
(strata 1,6 mld $ = ok. 100% kapita∏ów w∏asnych), Daiwa w 1995 r. (strata 1,1 mld $ = 24% ka-
pita∏ów w∏asnych), Sumitomo Copr. w 1996 r. (strata 2,6 mld $ = 45% kapita∏ów w∏asnych), za:
R. Jezierski, Zarzàdzanie ryzykiem operacyjnym w Êwietle Nowej Umowy Kapita∏owej, SKN Ban-
kowoÊci, Konferencja Nowa Umowa Kapita∏owa, Szko∏a G∏ówna Handlowa, Warszawa, 4–6 maja
2004.

3 Zob. tak˝e: B. Liberska, Sektor bankowy a kryzys azjatycki, „Bank i Kredyt”, kwiecieƒ 1999; O. Szcze-
paƒska, Funkcja stabilnoÊci finansowej w Eurosystemie, „Bank i Kredyt”, czerwiec 2004, s. 7–8.



implementowane w krajach, które zdecydujà si´ na wprowadzenie omawianego
modelu nadzoru.

2. Geneza wprowadzania nadzoru zintegrowanego

Podstawowym celem sprawowanego nadzoru nad dzia∏alnoÊcià sektora finanso-
wego jest zapewnienie jego stabilnoÊci i zaufania do niego. Nadzór jest obok sta-
bilnoÊci makroekonomicznej oraz efektywnej kontroli korporacyjnej (ang. corpo-
rate governance) jednym z najwa˝niejszych czynników stabilizacji i bezpieczeƒstwa
systemu finansowego, a tym samym ca∏ej gospodarki. Od strony organizacyjnej
i technicznej warunki wst´pne efektywnego nadzoru nad dzia∏alnoÊcià banków
okreÊli∏ Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego. EfektywnoÊç ta ma byç
uwarunkowana zapewnieniem nadzorowi bankowemu niezale˝noÊci operacyjnej
i odpowiednich Êrodków do wype∏niania wyznaczonych celów, wspó∏pracy z innymi
krajowymi i zagranicznymi nadzorcami rynków finansowych i wymianà informacji
mi´dzy nimi. Efektywny nadzór bankowy jest szczególnie istotny dla zapewnienia
w∏aÊciwego funkcjonowania gospodarek paƒstw przechodzàcych transformacj´
ustrojowo-gospodarczà4.

W ró˝nych krajach mamy do czynienia z odmiennymi prerogatywami nadzoru
nad rynkiem finansowym, determinujàcymi si∏´ uprawnieƒ i zakres tego nadzoru.

Klasyczny nadzór funkcjonuje w postaci szeregu wyspecjalizowanych insty-
tucji, sprawujàcych nadzór nad poszczególnymi segmentami rynku finansowego:
bankowoÊcià, rynkiem kapita∏owym i ubezpieczeniowym. W krajach wysoko roz-
wini´tych, od 20 lat, obserwuje si´ tendencje do integracji nadzorów. Tymi, które
jako pierwsze podj´∏y si´ wprowadzenia nadzoru zintegrowanego, by∏y kraje
skandynawskie (Norwegia w 1986 roku, Dania w 1988 roku i Szwecja w 1991
roku). W 2000 roku do grona „supernadzorców” do∏àczy∏a Wielka Brytania,
powo∏ujàc Financial Services Authority, i tym samym integrujàc 10 instytucji
nadzorczych, a w 2002 roku W´gry (HFSA), Austria (FMA) i Niemcy (BaFIN).
Decyzja Wielkiej Brytanii o ustanowieniu w 2000 roku zintegrowanego nadzoru
nad rynkiem finansowym wywo∏a∏a dyskusj´ dotyczàcà mo˝liwych konsekwencji
wprowadzenia takiego modelu.

Nale˝y zaznaczyç, ˝e integracja nadzorów w zakresie bankowoÊci, ubezpie-
czeƒ i rynków kapita∏owych nie jest powszechnym zjawiskiem na Êwiecie, a samo
zintegrowanie nadzorów w jednà instytucj´ nie gwarantuje ich efektywnoÊci5.

12 Monika Domunik, Ma∏gorzata Zaleska

4 K. Zalega, Wp∏yw nadzoru bankowego na sektor bankowy w Êwietle najnowszych badaƒ, „Bank
i Kredyt”, paêdziernik 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.



Dlatego te˝ postuluje si´, aby zintegrowany nadzór by∏ zgodny ze strukturà rynku,
który reguluje6. Komitet Bazylejski stwierdza na wst´pie dokumentu „Core princi-
ples for effective supervision”, i˝ skuteczny system nadzoru bankowego musi
mieç jasno okreÊlone cele i obowiàzki dla ka˝dego organu, który nale˝y do sys-
temu nadzorczego.

Najcz´Êciej podawanà przes∏ankà integrowania nadzoru jest powstawanie
nowych instrumentów finansowych, a tak˝e rozszerzanie zakresu us∏ug Êwiad-
czonych przez instytucje finansowe (powstawanie instytucji typu all-finanz czy
bancassurance)7. Zintegrowany nadzór nad rynkiem finansowym jest odpowiedzià
na te zmiany poprzez zgrupowanie „pod jednym dachem” funkcji nadzorczych
nad poszczególnymi segmentami omawianego rynku.

Ponadto zwolennicy integracji wskazujà na koniecznoÊç reakcji na dyna-
miczny rozwój konglomeratów finansowych, skupiajàcych swojà dzia∏alnoÊç na
rynku bankowym, kapita∏owym i ubezpieczeniowym. W takim przypadku trudno
jest oceniç ryzyko ca∏ej jednostki przez odr´bne nadzory.

Szeroko dyskutowanym tematem w zakresie nadzoru jest implementacja
przyj´tej w grudniu 2002 roku Dyrektywy Unii Europejskiej dotyczàcej konglo-
meratów finansowych. Jej przyj´cie by∏o uzasadniane rosnàcym znaczeniem fuzji
i przej´ç, a tak˝e wzrostem rozwoju dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw typu bancassur-
ance8. Wdro˝enie powy˝szej dyrektywy w d∏ugim okresie ma na celu osiàgni´cie
korzyÊci skali i zmniejszenie zmiennoÊci przep∏ywów pieni´˝nych (co pociàga za
sobà zredukowanie prawdopodobieƒstwa kryzysów finansowych i potrzeby finan-
sowania zewn´trznego). Dzia∏alnoÊç konglomeratów finansowych pociàga za sobà
wiele rodzajów ryzyka9. Transakcje wewnàtrz grupy dajà mo˝liwoÊç nadzorczego
arbitra˝u (ang. regulatory arbitrage), zjawiska okreÊlanego jako moral hazard10.
Mogà tak˝e prowadziç do zmniejszenia przejrzystoÊci rynku, wzrostu interesow-
noÊci i nadu˝ywania si∏y ekonomicznej.
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950 bilionów 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 Porównaj tak˝e: J. H. Boyd, C. Chang, B. D. Smith, Moral hazard under commercial and universal

banking, „Journal of Money, Credit and Banking”, 1998.



Tabela 1. KorzyÊci wynikajàce z przyj´cia nadzoru zintegrowanego i wyspecja-
lizowanego

Model nadzoru KorzyÊci
Nadzór zintegrowany •Dostosowany do zmian na rynku finansowym

(innowacje, konglomeraty)
•Os∏abia mo˝liwoÊci prawnego arbitra˝u
•Pozwala osiàgnàç korzyÊci skali i zakresu
•Przyczynia si´ do wzrostu przejrzystoÊci rynku

dla konsumentów
•Zmniejsza koszty nadzoru

Nadzór wyspecjalizowany •Ogranicza ryzyko efektu domina dzi´ki zmniejszonemu
zakresowi nadzoru

•U∏atwia zarzàdzanie
•Pobudza konkurencj´ mi´dzy instytucjami nadzoru

èród∏o: opracowanie w∏asne 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-Porczyƒska, Zmiany w zakresie nadzoru nad
rynkiem us∏ug bankowych w Unii Europejskiej w Êwietle wspó∏czesnych tendencji rozwoju, „Bank
i Kredyt”, sierpieƒ 2003, s. 46.

3. Financial Market Authority (FMA) – organ nadzorujàcy
rynek finansowy w Austrii

3.1. FMA – zagadnienia wprowadzajàce

The Austrian Financial Market Authority jest zintegrowanym, autonomicznym
i niezale˝nym organem nadzorczym dla austriackiego rynku finansowego. Nowo
powsta∏a instytucja jest podmiotem prawa publicznego z osobowoÊcià prawnà,
a w wykonywaniu zadaƒ nie jest zwiàzana dyspozycjami innych organów.

Zgodnie z postanowieniami ustawy o utworzeniu i organizacji nadzoru nad
rynkiem finansowym z dnia 1 kwietnia 2002 roku, dotychczas istniejàce odr´b-
ne instytucje nadzoru finansowego scalono w jednà organizacj´ –  Financial
Market Authority (FMA)11. Powsta∏ organ sprawujàcy nadzór nad bankami, za-
k∏adami ubezpieczeƒ, funduszami emerytalnymi i instytucjami rynku kapita∏o-
wego. Dla zwi´kszenia skutecznoÊci dzia∏ania ww. ustawa wyposa˝y∏a FMA w do-
datkowe kompetencje, typu: nak∏adanie sankcji administracyjnych, wydawanie
rozporzàdzeƒ i egzekucji w∏asnych decyzji (orzeczeƒ).

KoniecznoÊç reformy sytemu finansowego w Austrii wynika∏a z jednej strony
z potrzeby dostosowaƒ do tendencji mi´dzynarodowych, z drugiej – umacniajàca
si´ globalizacja rynków finansowych wymusi∏a rozszerzenie dzia∏alnoÊci nadzor-

14 Monika Domunik, Ma∏gorzata Zaleska

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.



czej oraz wspó∏prac´ instytucji nadzoru. Dodatkowym wyzwaniem dla nadzoru
nad rynkiem finansowym sta∏a si´ rosnàca kompleksowoÊç oferowanych us∏ug
finansowych oraz powiàzaƒ i fuzji instytucji bankowych, ubezpieczeniowych i inwe-
stycyjnych12.

Poprzez ustanowienie jednej instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym
przezwyci´˝ono dotychczasowà segmentacj´ sektorowà i osiàgni´to znaczne oszcz´d-
noÊci kosztów funkcjonowania nadzoru (FMA zasadniczo utrzymuje si´ z wp∏ywów
w∏asnych, a z bud˝etu otrzymuje rocznà dotacj´ w wysokoÊci 3,5 mln euro)13.

Powstanie jednolitej, niezale˝nej struktury nadzoru nie wy∏àczy∏o ca∏kowicie
Narodowego Banku Austrii (OeNB) ze sprawowania nadzoru bankowego. OeNB
wykonuje np. z upowa˝nienia FMA kontrole w bankach w zakresie ryzyka kredy-
towego i rynkowego. JednoczeÊnie, zgodnie z prawem konstytucyjnym, podstawowe
kompetencje w zakresie nadzoru posiada Minister Finansów14. Jest on upowa˝niony
do sprawdzania legalnoÊci dzia∏aƒ kadry bankowej, mo˝e za˝àdaç od banków infor-
macji lub przeprowadziç inspekcj´ komisyjnà.

Utworzenie niezale˝nej instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym w Austrii
wzmocni∏o stabilnoÊç rynku finansowego, zwi´kszy∏o skutecznoÊç nadzoru i ochron´
klienta, a proces nadzoru sta∏ si´ jasny i przejrzysty. Jednoznacznie zosta∏a okre-
Êlona tak˝e odpowiedzialnoÊç za podejmowane przez nadzór decyzje15.

3.2. Struktura organizacyjna FMA16

Kiedy austriacki nadzór zintegrowany rozpoczyna∏ swojà dzia∏alnoÊç 1 kwietnia
2002 roku, jego dotychczasowa struktura wewn´trzna zosta∏a zachowana w takich
sektorach, jak: ubezpieczenia, fundusze emerytalne i rynek kapita∏owy. Bardzo
silnie rozwini´to natomiast koncepcj´ nadzoru bankowego, zgodnie z najnowszymi
mi´dzynarodowymi trendami, koncentrujàc si´ na integracji funkcjonalnej (np.
wyznaczanie adekwatnoÊci kapita∏owej banków zgodnie z wymogami Bazylei II
czy implementacja dyrektywy unijnej dotyczàcej konglomeratów finansowych)17.
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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 Artyku∏ 16 Finanzmarkaufsichtsbehordengesetz (FMABG, Financial Market Authority Act),

www.fma.gv.at, 10.01.2005.
15 Porównaj 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.
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W trakcie funkcjonowania FMA postanowiono zreformowaç ca∏à wewn´trznà
struktur´, przyjmujàc jako wzór model organizacji nadzoru nad sektorem banko-
wym. G∏ównym priorytetem by∏o doprowadzenie do korzyÊci synergii, know-how,
zmniejszenia kosztów i p∏ynnej wymiany informacji mi´dzy poszczególnymi po-
ziomami nadzoru.

Struktura organizacyjna FMA nie jest skomplikowana, a jej organa dzia∏ajà
kolegialnie.

Rysunek 1. Struktura organizacyjna FMA

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie www.fma.gv.at, 10.01.2005.

Organami FMA sà dwuosobowy zarzàd i rada nadzorcza. Urzàd nadzoru
FMA dzieli si´ na 4 piony funkcjonalne: nadzoru bankowego, nadzoru ubezpie-
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czeniowego i funduszy emerytalnych, nadzoru nad rynkiem kapita∏owym oraz
prawa i us∏ugi18.

Szczegó∏owe zadania poszczególnych pionów oraz komórek organizacyjnych,
a tak˝e zarzàdu i szefów jednostek zawarte sà w statucie FMA, zatwierdzonym
przez Rad´ Nadzorczà.

Cz∏onkowie zarzàdu sà powo∏ywani przez prezydenta Republiki Austrii na
wniosek rzàdu federalnego. Ponowne mianowanie jest mo˝liwe. Czas trwania
kadencji wynosi 3 lata, ale przy ponownym wyborze ∏àcznie nie mo˝e ona trwaç
d∏u˝ej ni˝ 5 lat. Przed powo∏aniem Federalny Minister Finansów og∏asza konkurs.

Przy wyborze cz∏onków pierwszego zarzàdu FMA (tj. od kwietnia 2002 roku)
kandydatur´ jednej osoby zg∏osi∏ Minister Finansów, a kandydatur´ drugiej osoby
Narodowy Bank Austrii. Przy nast´pnych nominacjach do zarzàdu, prawo zg∏o-
szenia kandydatury przys∏uguje tej spoÊród ww. instytucji, której zg∏oszony przez
nià wczeÊniej cz∏onek zarzàdu koƒczy w∏aÊnie kadencj´. Zg∏aszane osoby muszà
posiadaç odpowiednie kwalifikacje i doÊwiadczenie oraz odpowiadaç wymogom sta-
wianym przez prawo wyborcze wobec kandydatów na pos∏ów.

Funkcj´ cz∏onka zarzàdu przestaje si´ pe∏niç po up∏ywie kadencji lub po
wyra˝eniu zgody przez Rad´ Nadzorczà na rezygnacj´ z wa˝nych powodów, ewen-
tualnie w wyniku odwo∏ania. Odwo∏ania dokonuje Federalny Minister Finansów
z wa˝nych przyczyn, a w szczególnoÊci:

• pojawienia si´ okolicznoÊci potwierdzajàcych brak spe∏nienia jednego z wa-
runków powo∏ania na stanowisko,

• zasadniczych uchybieƒ w wykonywaniu obowiàzków,
• trwa∏ej (ponad 6 miesi´cy) niezdolnoÊci do pe∏nienia funkcji z powodu

choroby, wypadku lub innych u∏omnoÊci,
• braku dzia∏aƒ dla usuni´cia uchybieƒ.
W przypadku odwo∏ania w ww. trybie cz∏onka zarzàdu zg∏oszonego przez

OeNB, Minister Finansów zobowiàzany jest wys∏uchaç opinii OeNB, a w przy-
padkach nag∏ych dokonuje on odwo∏ania tylko z powiadomieniem OeNB.

Rada Nadzorcza FMA liczy 8 cz∏onków. Przewodniczàcego Rady Nadzor-
czej, jego zast´pc´ i jednego cz∏onka mianuje Federalny Minister Finansów. Trzech
pozosta∏ych cz∏onków zg∏asza OeNB. Pozosta∏ych dwóch cz∏onków rekomenduje
Austriacka Izba Gospodarcza, ale jako tzw. cz∏onkowie dokooptowani nie majà
prawa g∏osu. Wszystkie ww. osoby muszà posiadaç odpowiednie kwalifikacje i spe∏-
niaç wymogi prawa wyborczego dla kandydatów na pos∏a.

Okres kadencji cz∏onka Rady Nadzorczej wynosi 5 lat, a ponowna nomina-
cja jest mo˝liwa. Funkcja cz∏onka Rady Nadzorczej koƒczy si´ wraz z up∏ywem
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kadencji, w przypadku rezygnacji bàdê poprzez odwo∏anie. Minister Finansów
mo˝e odwo∏aç cz∏onka Rady Nadzorczej w przypadku:

• pojawienia si´ okolicznoÊci stwierdzajàcych brak spe∏nienia warunków
w momencie nominacji,

• trwa∏ej niezdolnoÊci do pe∏nienia funkcji,
• zasadniczych uchybieƒ w wykonywaniu funkcji.
Przed odwo∏aniem Minister Finansów zobowiàzany jest do konsultacji

z OeNB lub Izbà (jeÊli dotyczy to osoby zg∏oszonej do Rady Nadzorczej przez te
instytucje). Mo˝e równie˝ odwo∏aç cz∏onków w trybie nag∏ym, z powiadomieniem
wspomnianych instytucji.

Rada Nadzorcza zatwierdza:
• plan finansowy przedstawiony przez zarzàd,
• dodatkowe inwestycje poza planem inwestycyjnym,
• zaciàganie kredytów powy˝ej 75 tys. euro19,
• zakup lub sprzeda˝ nieruchomoÊci FMA,
• sprawozdanie roczne, przygotowane przez zarzàd,
• statut dzia∏alnoÊci FMA.
Nadzór nad funkcjonowaniem FMA ustawa powierzy∏a Federalnemu Mini-

strowi Finansów. FMA jest zobowiàzana udzieliç odpowiedzi na pytania Ministra
najpóêniej w ciàgu dwóch tygodni. Ministerstwo Finansów jest równie˝ upraw-
nione do wytyczania celów i parametrów dla FMA, aczkolwiek odpowiedzialnoÊç
dzieli razem z nadzorem i zarzàdem.

Specyfikà austriackiego rozwiàzania jest istnienie przy Federalnym Mini-
sterstwie Finansów tzw. Komitetu Finansowego jako platformy wymiany poglà-
dów przez ró˝ne instytucje finansowe. W sk∏ad Komitetu wchodzi jeden przed-
stawiciel FMA, jeden OeNB i jeden Ministerstwa Finansów odpowiedzialny za
sprawy nadzoru finansowego. Komitet mo˝e wydawaç zalecenia dotyczàce roz-
wiàzania niektórych problemów wyst´pujàcych na rynkach finansowych.

3.3. Zakres podmiotowy nadzoru FMA20

Zakres nadzoru bankowego obejmuje:
• udzielanie koncesji,
• kontrol´ w zakresie w∏aÊcicielskim banku,
• wyra˝anie zgody na fuzje i przej´cia udzia∏ów w sektorze bankowym,
• kontrol´ przestrzegania przepisów prawa bankowego, a w szczególnoÊci

norm w odniesieniu do ryzyka: kredytowego, p∏ynnoÊci, rynkowego, stopy
procentowej i kursu walutowego,

18 Monika Domunik, Ma∏gorzata Zaleska
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• nadzór nad wype∏nianiem ustawowo okreÊlonych norm dotyczàcych kapi-
ta∏u w∏asnego, p∏ynnoÊci, otwartych pozycji walutowych, udzia∏ów w sek-
torze pozafinansowym,

• nak∏adanie sankcji za nieprzestrzeganie norm,
• przeciwdzia∏anie ryzyku upad∏oÊci banku,
• gwarantowanie bezpieczeƒstwa depozytów.
Zakres nadzoru ubezpieczeniowego dotyczy:
• udzielania koncesji i upowa˝nieƒ do dzia∏alnoÊci dla zak∏adów ubezpie-

czeniowych, koncesjonowanych w krajach Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego,

• ochrony interesów ubezpieczonych poprzez kontrol´ prawid∏owoÊci funk-
cjonowania zak∏adów,

• nadzoru nad funkcjonowaniem zak∏adów w zakresie wype∏niania przez nie
warunków koncesji, wielkoÊci wymaganych rezerw i osiàganych wyników.

Zakres nadzoru nad rynkiem kapita∏owym obejmuje:
• bie˝àcy nadzór nad obrotem papierami wartoÊciowymi na gie∏dzie, w regulo-

wanym obrocie wolnym, na rynku trzecim lub dopuszczonymi do obrotu na
regulowanym rynku w kraju EOG (Europejskiego Obszaru Gospodarczego),

• nadzór nad bankami w zakresie obowiàzku zg∏aszania instrumentów pod-
legajàcych rejestracji,

• analiz´ zg∏oszonych transakcji dla wyeliminowania nadu˝yç w zakresie
wykorzystania informacji wewn´trznej,

• nadzór nad remitentami i akcjonariuszami w zakresie obowiàzków infor-
macyjnych i zg∏aszania liczby posiadanych akcji,

• koncesjonowanie us∏ug finansowych typu doradztwo inwestycyjne, zarzà-
dzanie portfelami akcji klienta itp.,

• kontrol´ wype∏niania zobowiàzaƒ koncesyjnych, sprawdzanie ksiàg rachun-
kowych,

• notyfikacj´ firm z EOG Êwiadczàcych us∏ugi finansowe w Austrii,
• obserwacj´ rynku i wspó∏prac´ z innymi w∏adzami (sàdami handlowymi,

urz´dami administracji lokalnej, policjà gospodarczà) dla zapewnienia
tzw. higieny rynku kapita∏owego,

• ocen´ nowych produktów inwestycyjnych.
Zakres nadzoru nad funduszami emerytalnymi dotyczy:
• koncesjonowania dzia∏alnoÊci funduszy,
• nadzoru nad zgodnoÊcià ich dzia∏alnoÊci z wymogami ustawowymi,
• analizy sytuacji finansowej, majàtkowej i dochodowej funduszy21.
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Dodatkowà formà nadzoru nad funduszami sà tzw. Komisarze paƒstwowi,
mianowani przez Federalnego Ministra Finansów.

Wed∏ug danych z 31 grudnia 2003 roku, 170 osób zatrudnionych na sta∏ych
etatach w FMA nadzorowa∏o:

• 897 instytucji kredytowych (26 z nich to zarzàdzajàce fundusze inwesty-
cyjne, ang. investment fund management companies, obs∏ugujàce 2000 kra-
jowych i 3200 zagranicznych funduszy inwestycyjnych oraz 9 funduszy
pracowniczych),

• 24 oddzia∏y banków zagranicznych,
• 52 du˝e zak∏ady ubezpieczeniowe,
• 61 ma∏e towarzystwa ubezpieczeƒ wzajemnych,
• 20 zak∏ady emerytalne (Pensionskassen),
• 324 firmy Êwiadczàce us∏ugi inwestycyjne, m.in. domy maklerskie i gie∏da

(Wiener Borse, 342 emitentów akcji, 3324 papierów wartoÊciowych noto-
wanych na rynku podstawowym ang. official market, równoleg∏ym ang.
semi-market i na rynku pozagie∏dowym ang. over the counter market)22.

3.4. Cele dzia∏alnoÊci FMA

G∏ównymi celami Financial Market Authority sà:
• stabilizacja systemu finansowego w Austrii,
• wzmacnianie pewnoÊci i przejrzystoÊci funkcjonowania ca∏ego systemu fi-

nansowego,
• ochrona prawna inwestorów, kredytobiorców i konsumentów,
• podejmowanie dzia∏aƒ prewencyjnych, aby wype∏niajàc mi´dzynarodowe

standardy, karaç wszelkie naruszenia norm.
Ka˝dy nadzór musi zmierzyç si´ z potrzebà zachowania równego dystansu

do poszczególnych uczestników rynku, dlatego te˝ wszelkie skargi sà rozpatry-
wane, a jeÊli trzeba sàdzone wed∏ug prawa cywilnego. Nale˝y pami´taç, i˝ nad-
zorca cz´sto wyst´puje w roli mediatora mi´dzy stronami.

Dla osiàgni´cia powy˝szych celów FMA:
• monitoruje rynek finansowy i podejmuje Êrodki zmierzajàce do przestrze-

gania przepisów prawnych,
• okreÊla i publikuje minimalne wymogi w zakresie poszczególnych regulacji

ostro˝noÊciowych,
• podejmuje dialog z uczestnikami rynku, w celu wypracowania jak najlep-

szych rozwiàzaƒ,
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• jest cia∏em reprezentujàcym interesy Austrii na forum Unii Europejskiej
i popiera wspó∏prac´ z innymi instytucjami nadzoru,

• opracowuje i rozwija nowoczesne systemy analityczne,
• k∏adzie nacisk na wysoko kwalifikowanych i zmotywowanych pracowników

oraz zastosowanie w swojej dzia∏alnoÊci najnowszych technologii,
• wykorzystuje grupowà prac´ zatrudnionych przy ca∏oÊciowym rozwiàzy-

waniu problemów, w celu efektywnego dzia∏ania zintegrowanego nadzoru23.
Dodatkowymi celami wymienianymi przez FMA sà:
• wspieranie równej konkurencji na rynku us∏ug finansowych,
• doprowadzenie do wzrostu efektywnoÊci instytucji dzia∏ajàcych na rynku

finansowym,
• zapewnienie bezpieczeƒstwa wk∏adów ludnoÊci,
• zbudowanie zaufania spo∏ecznego do wszelkich nadzorowanych instytucji

(dbanie o jakoÊç zawieranych umów finansowych),
• skuteczna dzia∏alnoÊç prewencyjna, a w przypadku problemów – szybkie

ich rozwiàzywanie,
• bycie postrzeganym przez uczestników rynku finansowego jako instytucja

efektywna i elastyczna.

3.5. Przedmiotowy zakres dzia∏ania FMA24

Przy realizacji zamierzonej polityki nadzorczej, FMA wykorzystuje szerokà gam´
instrumentów, dostosowanych do mi´dzynarodowych standardów nadzorczych.
SpoÊród nich mo˝na wyró˝niç nast´pujàce:

• funkcje administracyjne zlecone przez Ministerstwo Finansów, zwiàzane
z wprowadzaniem w ˝ycie nowych regulacji prawnych,

• wspó∏prac´ przy tworzeniu nowych, a tak˝e nowelizowaniu i upraszczaniu
starych przepisów (w kontekÊcie bie˝àcego monitorowanie zmian zacho-
dzàcych na rynku finansowym),

• licencjonowanie dzia∏alnoÊci instytucji finansowych, w tym ubezpiecze-
niowych i innych, podlegajàcych FMA,

• kontrole „zza biurka” – prowadzone w sposób ciàg∏y analizy sprawozdaƒ
dostarczanych przez nadzorowane instytucje (pozwalajà one na weryfikacj´
oceny ryzyka zwiàzanego z dzia∏alnoÊcià danej instytucji),

• kontrole w siedzibach nadzorowanych instytucji – dostarczajà informacj´
o przestrzeganiu regulacji, wewn´trznej organizacji i rzeczywistej sytuacji
ekonomiczno-finansowej,
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• dzia∏ania restrykcyjne, skierowane do podmiotów rynku finansowego lub
osób nimi zarzàdzajàcych w przypadku dostrze˝enia nieprawid∏owoÊci (np.
˝àdanie utrzymania kapita∏u na poziomie przewy˝szajàcym regulacyjne
minimum kapita∏owe i sankcje finansowe),

• analiz´ sytuacji makroekonomicznej i wyst´pujàcych na rynku tendencji,
które mogà mieç istotny wp∏yw na przysz∏à stabilnoÊç gospodarczà.

FMA zamierza zmieniç funkcjonowanie re˝imu nadzorczego. B´dzie wiàza∏o
si´ to z przejÊciem od nadzoru legislacyjnego w stron´ nadzoru opartego na
zarzàdzaniu ryzykiem.

3.6. Sankcje nak∏adane przez FMA na nadzorowane instytucje

Dla zwi´kszenia skutecznoÊci dzia∏ania FMA zosta∏a wyposa˝ona w kompetencje
nak∏adania sankcji administracyjnych oraz wydawania rozporzàdzeƒ i egzekucji
w∏asnych orzeczeƒ. FMA ma prawo nak∏adania kar administracyjnych do wyso-
koÊci 20000 euro. Austriacki nadzorca jest tak˝e upowa˝niony do wydawania decy-
zji administracyjnych (Bescheide). W sprawach o charakterze kryminalnym, takich
jak insider dealing w obrocie akcjami, w stosunku do których mo˝e byç wymie-
rzona kara do 2 lat, nadzorca wyst´puje w roli Êledczego, b´dàc zobligowanym
do przekazania póêniej sprawy prokuraturze.

Controlled management prowadzony przez FMA daje mo˝liwoÊç zatrudnienia
prawnika lub audytora jako specjalnego nadzorcy z mocà zakazania bankowi
podj´cia transakcji mogàcej mieç negatywny wp∏yw na kredytobiorców.

4. Ocena dzia∏alnoÊci FMA na tle doÊwiadczeƒ innych krajów

Mimo doÊç krótkiej historii funkcjonowania, FMA posiada nowoczesnà struktu-
r´ i dobrze okreÊlone ramy dzia∏alnoÊci. Nadzorca austriacki jest bardzo aktyw-
nà instytucjà na forum mi´dzynarodowym, reprezentujàc interesy Austrii. FMA
podpisa∏ multilateralnà umow´ o wspó∏pracy z nadzorcami z innych krajów, tzw.
MoU (Memoranda of Understanding)25, w celu wymiany informacji i doskona-
lenia przejrzystoÊci prawnej oraz przeciwdzia∏ania procesowi prania brudnych
pieni´dzy. Prowadzi∏ tak˝e dialog z Bazylejskim Komitetem ds. Nadzoru Ban-
kowego przy tworzeniu Nowej Umowy Kapita∏owej, polegajàcy na opracowywa-
niu wraz z bankiem centralnym komentarzy do Trzeciego Dokumentu Konsul-
tacyjnego.
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Dokonujàc oceny nadzorcy austriackiego mo˝na pos∏u˝yç si´ wynikami
The Financial Sector Assesment Program, przeprowadzonego przez Mi´dzynaro-
dowy Fundusz Walutowy (program zosta∏ zakoƒczony w drugim kwartale 2004
roku)26.

Wyniki wspomnianego badania pokaza∏y, i˝:
• wprowadzenie zintegrowanego organu nadzorczego i nadanie szerokich

kompetencji FMA wysoce odpowiada∏o mi´dzynarodowym standardom,
a wspó∏praca z Narodowym Bankiem Austrii (OeNB) uk∏ada∏a si´ po-
myÊlnie,

• zgodnoÊç dzia∏aƒ FMA z mi´dzynarodowymi standardami nadzoru jest
bardzo wysoka,

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

• rozwój austriackiego rynku finansowego uwa˝a si´ za zadowalajàcy,
• ekspansja narodowych instytucji finansowych Austrii do krajów Europy

Ârodkowej i Wschodniej szczególnie przyczynia si´ do wzrostu zyskownoÊci
sektora.

Bardzo cz´sto podkreÊla si´, i˝ organizacja i dzia∏alnoÊç FMA jest wzoro-
wana na koncepcji brytyjskiej nadzorcy FSA (The Financial Services Authority),
która wprowadzi∏a nadzór funkcjonalny – mimo i˝ zintegrowany, to podzielony
sektorowo. Zasady funkcjonowania FSA zosta∏y opublikowane w postaci tzw.
Rule Book. Warto zaznaczyç, ˝e FSA ma pe∏nà w∏adz´ legislacyjnà nad nadzoro-
wanymi instytucjami. W Austrii wprowadzenie od razu nadzoru w stylu FSA
by∏o niemo˝liwe, przede wszystkim z uwagi na zbyt du˝e ró˝nice mi´dzy poszcze-
gólnymi sektorami rynku finansowego, a tak˝e znacznà heterogenicznoÊç prawo-
dawczà i brak harmonizacji aktów prawnych.

Austria, podobnie jak Wielka Brytania, a odmiennie ni˝ kraje skandynaw-
skie, zintegrowa∏a wszystkie organy nadzoru jednoczeÊnie. Kolejnym podobieƒ-
stwem mi´dzy FMA i FSA jest fakt, i˝ nadzór zosta∏ usuni´ty z narodowych ban-
ków centralnych.

2004 rok przyniós∏ spadek kosztów dzia∏alnoÊci FMA. Jest to zjawisko za-
obserwowane zarówno wÊród nadzorców skandynawskich, jak i brytyjskiego.
Nadzorcy wykazujà znaczne oszcz´dnoÊci z powodu integracji, dzi´ki wi´kszym
mo˝liwoÊciom gromadzenia Êrodków finansowych niezb´dnych do prowadzenia
kompleksowej dzia∏alnoÊci nadzorczej i sprawniejszemu zarzàdzaniu nimi27.
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5. Podsumowanie

Ponad trzy lata po wprowadzeniu zintegrowanego nadzoru w Austrii panuje
przekonanie o pozytywnym wp∏ywie tego modelu na rynek finansowy w d∏ugim
okresie. Trzeba jednoczeÊnie zaznaczyç, ˝e bardzo trudno jest wyciàgaç jedno-
znaczne wnioski po tak krótkim czasie funkcjonowania nowego modelu nadzorczego,
przy czym z pewnoÊcià Austria wysz∏a na przeciw trendom (dalsza konsolidacja
typu cross-border i cross-category28), podejmujàc si´ du˝ego wyzwania. Istotnym
jest fakt, i˝ Austria zintegrowa∏a nadzór równolegle transformujàc gospodark´.
Nie ma w∏aÊciwie wàtpliwoÊci, co do tego, ˝e powo∏anie nadzoru „pod jednym da-
chem” przyczyni∏o si´ do znacznej poprawy stanu regulacji finansowych w Au-
strii. Utworzenie stosunkowo du˝ego, quasi-autonomicznego cia∏a regulacyjnego
nada∏o mu wy˝szy status w ramach gospodarki narodowej ni˝ pojedyncze nadzo-
ry mog∏y osiàgnàç. Zintegrowane nadzory sà w stanie odnieÊç wi´kszy sukces
w kontroli wielkoÊci i jakoÊci funduszy niezb´dnych do wype∏niania zobowiàzaƒ.

Nie mo˝na jednoczeÊnie pozostawaç pod z∏udnym wra˝eniem, i˝ Austria
dokona∏a integracji nadzorców bez ˝adnych problemów. Ciàgle jeszcze wiele do
˝yczenia pozostawia prawodawstwo regulujàce funkcjonowanie „supernadzorcy”,
aczkolwiek nie jest ono êród∏em istotnych problemów. Dotychczas nie wystàpi∏
˝aden powa˝ny kryzys finansowy, mogàcy sprawdziç efektywnoÊç dzia∏ania The
Austrian Financial Market Authority, ale nale˝y stwierdziç, ˝e Austria wyprze-
dzi∏a sytuacj´ nieuniknionà, jakà b´dzie integracja nadzorów nad rynkiem finan-
sowym w innych krajach w przysz∏oÊci.
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Stan i perspektywy rozwoju strategii private banking
w polskim sektorze bankowym

1. Wprowadzenie

Podstawowym warunkiem rozwoju wspó∏czesnego banku jest uzyskanie umie-
j´tnoÊci zaspokajania zró˝nicowanych potrzeb i oczekiwaƒ klientów przy za-
chowaniu d∏ugookresowej rentownoÊci relacji. Z tego te˝ wzgl´du wypracowanie
i wdra˝enie kompleksowych strategii obs∏ugi poszczególnych klientów banko-
wych, w zale˝noÊci od rodzaju i zakresu ich preferencji, stanowi jedno z podsta-
wowych zagadnieƒ zarzàdzania strategicznego w ka˝dym z banków. Jednak˝e zna-
miennà cech´ rynku us∏ug bankowych stanowi du˝e zró˝nicowanie potrzeb
i oczekiwaƒ klientów. Ta ró˝norodnoÊç jest uwarunkowana m.in. stanem wiedzy
klientów o us∏ugach finansowych, rodzajem poprzednich doÊwiadczeƒ, skalà ak-
ceptowanego ryzyka, osobistymi preferencjami w zakresie wyboru us∏ug, a tak-
˝e poziomem zamo˝noÊci. Dlatego te˝ cz´stym dzia∏aniem banków w zakresie
Êwiadczenia us∏ug bywa stosowanie bardziej lub mniej zaawansowanych metod
segmentacji klientów.

W oparciu o atrakcyjnoÊç danego segmentu bank okreÊla g∏ówne za∏o˝enia
jego obs∏ugi, dà˝àc do zwi´kszania generowanych dochodów i jednoczeÊnie roz-
woju trwa∏oÊci relacji. Oznacza to dà˝enie banków do stworzenia odr´bnego kszta∏-
tu relacji w ramach niewielkich grup klientów, a nawet zapewnienie pe∏nej in-
dywidualizacji obs∏ugi. Interesujàcym przyk∏adem tak rozumianej segmentacji
jest strategia private banking, która jest rozwijana w zakresie relacji banku
z najzamo˝niejszymi klientami. Na tle powy˝szych rozwa˝aƒ g∏ównym celem
niniejszej publikacji jest analiza przes∏anek strategii private banking ze szcze-
gólnym uwzgl´dnieniem stanu i perspektyw jej rozwoju w polskim sektorze ban-
kowym.

2. Za∏o˝enia strategii private banking

Strategia private banking (bankowoÊç prywatna) jest definiowana w literaturze
przedmiotu jako zindywidualizowany i kompleksowy system finansowej obs∏ugi



zamo˝nych klientów indywidualnych1. Kluczowym zwrotem powy˝szej definicji
jest „zindywidualizowany system obs∏ugi finansowej”, poniewa˝ istot´ bankowoÊci
prywatnej stanowi dostosowywanie oferty produktowej do oczekiwaƒ, a tak˝e mo˝-
liwoÊci finansowych klienta. Z tego wzgl´du poj´ciami bardziej elastycznymi sà
„zamo˝noÊç klienta” oraz „kompleksowoÊç us∏ug”, które w zale˝noÊci od rynku,
a nawet oferty konkretnego banku mogà byç ró˝nie interpretowane.

Przyk∏adowo, na rynku polskim status klienta zamo˝nego i dost´p do us∏ug
private banking mo˝na uzyskaç, dysponujàc Êrodkami ju˝ od 60–70 tysi´cy z∏otych
(oferta wchodzàcego na rynek polski banku Jyske)2 do 500 tysi´cy z∏otych (pakiet
Platynowy Fortis Banku)3. Natomiast zgodnie ze standardami zachodnimi rynek
klientów zamo˝nych obejmuje osoby dysponujàce aktywami finansowymi o war-
toÊci powy˝ej miliona dolarów amerykaƒskich4.

Konsekwencjà tego zró˝nicowania jest niejednolita interpretacja „komplek-
sowoÊci us∏ug”, która mo˝e obejmowaç wy∏àcznie standardowe produkty banko-
we oraz doradztwo inwestycyjne lub mo˝e byç rozszerzone nawet o us∏ugi zwià-
zane z doradztwem podatkowym, spadkowym5, doradztwem w zakresie inwestycji
w aktywa niefinansowe, takie jak dzie∏a sztuki czy obs∏uga finansowa fundacji6.
Najcz´Êciej jednak private banking jest synonimem oferowania przez bank sze-
rokiej wiàzki produktów finansowych i niefinansowych, daleko wykraczajàcych
poza standard dost´pny w innych segmentach klientów (m.in. strukturyzowane
produkty finansowe, indywidualnie dobierane strategie inwestycyjne w oparciu
derywaty i atrakcyjne systemy podatkowe okreÊlonych paƒstw na ca∏ym Êwiecie,
tzw. offshore banking).

Segment klientów o najwy˝szych dochodach charakteryzuje si´ stosunko-
wo du˝à lojalnoÊcià, wysokim popytem na us∏ugi bankowe, w tym tak˝e na za-
wansowane produkty bankowe. Czynniki te pozwalajà bankom osiàgaç wy˝sze
i bardziej regularne dochody odsetkowe i prowizyjne. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e
pozyskanie i utrzymanie klientów z tego segmentu wymaga od banku Êwiadcze-
nia ponadprzeci´tnej jakoÊci i ró˝norodnoÊci oferowanych us∏ug.
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3. Klienci private banking w Polsce

Polski rynek klientów zamo˝nych jest rynkiem wschodzàcym. Wed∏ug najbardziej
optymistycznych szacunków liczba milionerów, czyli posiadaczy aktywów powy-
˝ej 1 miliona euro, oceniana jest na oko∏o 100 tysi´cy osób. Przypomnijmy jednak,
˝e zgodnie z definicjà klienta High Net Worth Individual, do grupy tej zaliczajà
si´ jedynie osoby, których wy∏àcznie aktywa finansowe opiewajà na kwot´ 1 miliona
dolarów7. Mo˝na przypuszczaç, ˝e liczebnoÊç polskich HNWI jest znacznie ni˝sza
ni˝ wymieniane 100 tysi´cy osób.

Z powy˝szych wzgl´dów banki w Polsce, wprowadzajàc na rynek ofert´
private banking, zdecydowa∏y si´ wi´c na znaczne obni˝enie kryteriów kwalifikacji
do segmentu klientów najbogatszych.

Rysunek 1. Minimalna wartoÊç aktywów klientów private banking w bankach
w Polsce

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie www.privatebanking.pl z dn. 14.11.2005 r.

Najni˝szy próg na poziomie 100.000 z∏ zosta∏ ustanowiony przez Bank Mil-
lennium Prestige. Bank zak∏ada, ˝e na kwot´ t´ mogà si´ sk∏adaç Êrodki pieni´˝-
ne w dowolnej walucie, wartoÊci w funduszach inwestycyjnych oraz obligacje
zgromadzone na rachunkach w instytucjach powiàzanych z bankiem Millenium.
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Bank dopuszcza równie˝ mo˝liwoÊç przekazania innych aktywów na zasadzie indy-
widualnej umowy z klientem8. Najwy˝sze pu∏apy 500.000 z∏ wyznaczy∏y banki
BPH, Fortis, PKO BP i Pekao SA9. Bank BPH oferuje tak˝e program private
banking dla klientów posiadajàcych aktywa o wartoÊci 300.000 z∏, ró˝niàcy si´
od najlepszej oferty zakresem Êwiadczonych us∏ug10.

Wyjàtkowà ofertà na rynku polskim dla klientów dysponujàcych aktywami
w wysokoÊci 1.700.000 z∏ przedstawi∏ Bank Handlowy. Osoby dysponujàce tak
du˝ym majàtkiem korzystajà z us∏ug odr´bnego Centrum Inwestycyjnego, które
w pe∏ni indywidualnie zarzàdza portfelem. Indywidualnie negocjowane sà te˝
wszystkie parametry inwestycji i op∏aty11.

W warunkach polskich opisane powy˝ej wyznaczone limity kwalifikacji do
segmentu klientów zamo˝nych mogà nadal okazaç si´ zbyt wysokie. Dyrektorzy
departamentów private banking Kredyt Banku oraz PKO BP oceniajà liczb´ klien-
tów posiadajàcych aktywa w tej wysokoÊci na oko∏o 20 tysi´cy12. WielkoÊç posia-
danego majàtku jako jedyne kryterium segmentacji eliminuje tak˝e z grupy doce-
lowej coraz liczniejszà podgrup´ zamo˝nych klientów tzw. earnerów, czyli osób
o wysokich dochodach, cz´sto m∏odych, które nie gromadzà wysokich oszcz´dno-
Êci, ale ze wzgl´du na wysokà konsumpcj´ wymagajà zaawansowanych rozwià-
zaƒ finansowych. W tym celu wiele banków zastosowa∏o drugie kryterium, jakim
sà miesi´czne wp∏ywy na rachunek bankowy. W banku PKO BP minimalne mie-
si´czne wp∏ywy na rachunek wynoszà 10.000 z∏13, w BPH 20.000 z∏14, a w Millen-
nium Prestige 12.000 z∏15. Bank Pekao SA indywidualnie ustala warunki kwali-
fikacji do najwy˝szego segmentu, w tym tak˝e uwzgl´dnia kwesti´ miesi´cznych
wp∏ywów na rachunek bankowy. Przyk∏adowo warunkiem uzyskania karty VISA
Platinum jest miesi´czny dochód w wysokoÊç 12.500 z∏.

Wed∏ug szacunków polskich instytucji bankowych, powy˝sze kryteria wy-
odr´bnienia segmentu wyznaczajà liczebnoÊç grupy docelowej na oko∏o 100–300
tysi´cy osób16. Nale˝y pami´taç, ˝e zbyt nisko ustalone progi akceptacji klientów
do segmentu private banking ograniczajà mo˝liwoÊç efektywnego zarzàdzania
przez bank kapita∏em klientów. W opinii Jacka Wi´cka, dyrektora departamen-
tu obs∏ugi klientów prywatnych BRE Banku, kwoty, na których mo˝na budowaç
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15 http://www.millenet.pl/ z dnia 15.04.2005.
16 P. Pi∏at, WyÊcig po bogatego..., op. cit., s. 7.



najbardziej zyskowne strategie, korzystajàc z wysublimowanych instrumentów
finansowych, zaczynajà si´ od poziomu 300.000–500.000 z∏17.

Strategia private banking zdobywa w Polsce du˝à popularnoÊç. Wielu klientów
korzysta z us∏ug ró˝nych banków, towarzystw funduszy inwestycyjnych i domów
maklerskich. Z tego powodu problemem staje si´ rozpoznanie klienta zamo˝nego
i dotarcie do niego z ofertà bankowoÊci prywatnej. Szukajàc potencjalnych klientów,
banki nie mogà korzystaç z innych ni˝ standardowe êróde∏ informacji (w∏asne
bazy danych, informacja kredytowa itd.). Z badaƒ przeprowadzonych przez B.P.S.
Consultants Poland Ltd. wynika, ˝e w 2002 roku zaledwie 5% wszystkich klientów
spe∏niajàcych minimalne wymagania private banking czy statusu VIP korzysta∏o
z tego rodzaju propozycji banków18. W opinii dyrektora Departamentu Banko-
woÊci Prywatnej PKO BP z 2004 roku oko∏o 25% klientów zamo˝nych jest b∏´dnie
zakwalifikowana do innych segmentów19. Z drugiej strony banki obawiajà si´ pozy-
skania osób o wysokich dochodach, ale pochodzàcych z podejrzanych êróde∏. Dlate-
go istotnà rol´ odgrywa rekomendacja, która zmniejsza ryzyko, ale niestety nigdy
ca∏kowicie go nie eliminuje20.

Specyfika produktu, podkreÊlajàca ekskluzywnoÊç i dyskrecj´, wyklucza
szerokà i agresywnà kampani´ reklamowà. WyjàtkowoÊç private bankingu pole-
ga na tym, ˝e to sam bank wybiera klientów, którym jest sk∏onny udost´pniç
us∏ug´21. Aby do nich dotrzeç, stosuje poÊrednie metody informowania o obecno-
Êci banku na rynku us∏ug presti˝owych, mi´dzy innymi poprzez sponsoring im-
prez uznawanych za elitarne. Przyk∏adem mo˝e byç program wspierania kultu-
ry narodowej PKO BP, w ramach którego bank jest mecenasem Muzeum
Narodowego w Warszawie, sponsoruje przedstawienia Opery Narodowej oraz fe-
stiwale muzyczne22.

Rzeczywista liczba klientów private banking jest trudna do oszacowania.
Banki niech´tnie informujà o liczbie zamo˝nych, uprzywilejowanych klientów.
Do wyjàtków nale˝y Fortis Bank oraz Kredyt Bank. Fortis w 2002 roku móg∏
pochwaliç si´ 11 tysiàcami klientów private banking23. Kredyt Bank w 2002 roku
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posiada∏ 3,5 tysiàca zamo˝nych klientów, których aktywa szacowane by∏y na
600 mln euro24.

4. Strategia private banking w wybranych bankach w Polsce

Strategia private banking w Polsce rozwija si´ dopiero od kilku lat. Po raz pierwszy
nazw´ t´ zastosowa∏ w swojej ofercie Bank Handlowy w 1993 roku25. Polski
rynek private banking powstaje w oparciu o ju˝ istniejàce i posiadajàce silnà
pozycj´ na rynku banki detaliczne26.

Oceniajàc rynek private banking w Polsce nale˝y pami´taç, ˝e polska oferta
bankowoÊci prywatnej pozostaje w fazie rozwoju i najcz´Êciej przypomina jeszcze
to, co na Zachodzie stanowi personal banking, czyli us∏ug´ skierowanà do klientów
Êredniozamo˝nych27. Wynika to przede wszystkim z ró˝nicy poziomu zamo˝noÊci
najbogatszych klientów w Polsce i krajach zachodnich.

Pakiet private banking w bankach w Polsce sk∏ada si´ przed wszystkim
z produktów o charakterze oszcz´dnoÊciowo-inwestycyjnym oraz typowych pro-
duktów finansujàcych, tj. kart p∏atniczych, kredytów konsumpcyjnych itp. Oferta
wzbogacona jest równie˝ o us∏ugi specjalne z zakresu np. ubezpieczeƒ, doradztwa
podatkowego czy poÊrednictwa w handlu nieruchomoÊciami.

4.1. Rachunek Oszcz´dnoÊciowo-Rozliczeniowy

Podstawà strategii private banking w bankach w Polsce jest Rachunek Oszcz´d-
noÊciowo-Rozliczeniowy (ROR) wraz z uzupe∏niajàcymi go us∏ugami. W wi´kszoÊci
banków stosowana jest sta∏a op∏ata za prowadzenie rachunku ROR w ramach
private banking, która podlega negocjacjom. Cz´sto równie˝ rachunki private
banking prowadzone sà bezp∏atnie, ustalona jest jednak op∏ata rekompensacyjna
w przypadku spadku wartoÊci aktywów poni˝ej ustalonego progu. Rozwiàzanie
takie stosuje Bank Handlowy28, Millenium Prestige29 oraz Fortis30.

W wi´kszoÊci banków rachunki dzia∏ajà na podobnej zasadzie op∏at pakie-
towych. W ramach pakietu bankowoÊci prywatnej podstawowe us∏ugi zwiàzane
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z obs∏ugà rachunku, takie jak przelewy czy sta∏e zlecenia oferowane sà bezp∏atnie
lub pobierana jest za nie op∏ata ni˝sza od standardowej.

Wi´ksze zró˝nicowanie wyst´puje w przypadku oprocentowania rachunku
osobistego, które waha si´ od 0% do 5% w skali roku. Wyjàtkowe rozwiàzanie
zastosowano w BRE Banku, gdzie nawet stopa procentowa rachunku podstawo-
wego jest indywidualnie negocjowana31. W pozosta∏ych bankach istnieje nato-
miast mo˝liwoÊç negocjowania oprocentowania lokat terminowych, a tak˝e czasu
jej trwania. Dzi´ki elastycznej formie takiego produktu mo˝liwe jest nawet wyko-
rzystanie go w celu zabezpieczenia innych zobowiàzaƒ wobec banku (np. kredyt
czy transakcja na instrumentach pochodnych) w postaci blokady ustanowionej
na rachunku negocjowanej lokaty terminowej32.

4.2. Us∏ugi inwestycyjne

Tradycyjne lokaty terminowe tracà jednak g∏ównà pozycj´ w strukturze portfeli
klientów zamo˝nych. Przyk∏adowo, w Kredyt Banku pod koniec 2003 roku lokaty
terminowe stanowi∏y a˝ 85% wartoÊci portfeli, a pod koniec 2004 roku ju˝ tylko
60%. Szacuje si´, ˝e docelowo wskaênik ten b´dzie wynosi∏ oko∏o 35–40%33.

Wszystkie porównywane banki oferujà szerokà gam´ innych produktów
inwestycyjnych. Standardem us∏ug jest dost´p do funduszy inwestycyjnych o zró˝-
nicowanym profilu ryzyka oraz nowoczesne produkty inwestycyjne, takie jak
produkty strukturyzowane. Cz´Êç banków sprzedaje klasyczne produkty struktu-
ryzowane, powstajàce przez po∏àczenie obligacji z opcjà kupna na indeks gie∏-
dowy, pod nazwà lokaty inwestycyjnej. Mo˝na je nabywaç zarówno w z∏otych, jak
i walutach obcych. Mo˝liwe jest równie˝ takie dobranie charakterystyki produktu,
aby gwarantowa∏ on uzyskanie ustalonej minimalnej stopy zwrotu.

Coraz wi´kszà popularnoÊcià cieszà si´ lokaty dwuwalutowe, które w chwili
obecnej oferuje ju˝ pi´ç z oÊmiu banków. Pozwalajà one na oszcz´dzanie w walu-
tach obcych przy jednoczesnym zabezpieczeniu przed ryzykiem kursowym, gdy˝
w przypadku niekorzystnego dla klienta kszta∏towania kursu bank dokonuje
przewalutowania lokaty.

Niezale˝nie od lokat dwuwalutowych wi´kszoÊç banków oferuje klientom
private banking zawarcie transakcji zabezpieczajàcych przed ryzykiem kursu walu-
towego i stopy procentowej. Przyk∏adem banku o rozbudowanej ofercie produk-
tów zabezpieczajàcych jest Kredyt Bank. Obejmuje ona na przyk∏ad walutowe
transakcje forward, opcje na kursy walutowe oraz transakcje FRA34.

32 Feliks Bentkowski, Emil Âlàzak

31 Materia∏y w∏asne BRE Banku.
32 http://www.pkobp.pl/ z dnia 21.04.2005.
33 G. Gregorczyk, BankowoÊç z górnej..., op. cit., s. 45.
34 http://www.kredytbank.pl/ z dnia 15.10.2005.



Teoretycznie, opisane powy˝ej produkty nie sà oferowane wy∏àcznie klien-
tom private banking i mogà byç kupione przez wszystkich klientów indywidual-
nych. Nale˝y jednak zwróciç uwag´, ˝e ka˝dy z tego typu produktów wymaga
okreÊlonej minimalnej kwoty transakcji, co w rzeczywistoÊci ogranicza docelowà
grup´ odbiorców do klientów posiadajàcych wysoki poziom aktywów, a wi´c do
osób korzystajàcych z bankowoÊci prywatnej. Przyk∏adowo, minimalna kwota
transakcji forward w PKO BP wynosi 50.000 USD lub równowartoÊç tej kwoty
w innej walucie wymienialnej35.

Wy∏àcznym przywilejem klientów private banking jest natomiast mo˝li-
woÊç stworzenia dowolnego produktu, przystosowanego do najbardziej nietypo-
wych wymagaƒ klienta. Nie jest równie˝ problemem skopiowanie istniejàcej ju˝
na rynku propozycji innego banku. Tak indywidualne podejÊcie gwarantuje swoim
klientom BRE Bank36.

Klienci private banking majà tak˝e mo˝liwoÊç lokowania oszcz´dnoÊci na
rynku kapita∏owym, dzi´ki rachunkom maklerskim prowadzonym w biurach ma-
klerskich, powiàzanych kapita∏owo z bankami. Oprócz najbardziej popularnych
inwestycji w akcje i obligacje skarbowe dost´pne sà tak˝e obligacje korporacyjne,
komunalne oraz bony skarbowe. Klienci mogà skorzystaç z zakupu bonów skar-
bowych zarówno na rynku pierwotnym, jak i wtórnym. Zakup na rynku pierwot-
nym wià˝e si´ jednak z koniecznoÊcià wy˝szego zaanga˝owania kapita∏owego –
minimalna wymagana kwota transakcji wynosi 100.000 z∏37.

Nowe uregulowania prawne rozszerzy∏y potencja∏ mo˝liwoÊci inwestycyj-
nych o wykorzystanie produktów rynków zagranicznych. Banki powi´kszajà
swojà ofert´ o zagraniczne fundusze inwestycyjne oraz mo˝liwoÊci inwestycji na
zagranicznych rynkach kapita∏owych. Jednà z najbogatszych ofert inwestycji na
rynku zagranicznym posiada BRE Bank. Dzi´ki powiàzaniom kapita∏owym, mi´dzy
innymi ze szwajcarskim bankiem Comerzbank AG, oferuje us∏ugi mi´dzynarodo-
wego private bankingu, a tym samym wsparcie bezpoÊrednich, indywidualnych
inwestycji na rynkach zagranicznych38.

W przypadku us∏ug maklerskich istotna pozostaje kwestia po∏àczenia oferty
inwestycyjnej banku oraz biura maklerskiego. We wszystkich bankach mo˝liwe
jest regularne sk∏adanie zleceƒ na transakcje gie∏dowe za poÊrednictwem osobi-
stego doradcy private banking. Jednak w niektórych bankach, np. w Banku Han-
dlowym, zw∏aszcza w przypadku klientów cz´sto zawierajàcych transakcje na
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rynku kapita∏owym, sugerowany jest bezpoÊredni kontakt z maklerem lub wyko-
rzystanie kana∏ów elektronicznych.

4.3. Us∏ugi doradztwa finansowego

Wszystkie porównywane banki Êwiadczà klientom private banking us∏ugi w za-
kresie doradztwa inwestycyjnego. Trzeba jednak podkreÊliç, i˝ cz´sto na rynku
wyst´puje doradztwo obejmujàce wykorzystanie wy∏àcznie produktów inwesty-
cyjnych banku np. lokat, funduszy inwestycyjnych. Je˝eli klient wyra˝a zainte-
resowaniem inwestycjami, np. na rynku kapita∏owym czy nieruchomoÊci, dorad-
cy mogà zaaran˝owaç spotkanie ze specjalistà w danej dziedzinie z instytucji
nale˝àcych do grupy kapita∏owej banku. W pe∏ni zintegrowane doradztwo Êwiad-
czone przez jednego doradc´ i obejmujàce inwestowanie na rynku kapita∏owym
spotykane jest w indywidualnych przypadkach dla wàskiej grupy klientów.

Przyk∏adowo, w PKO BP klienci dokonujà wyboru spoÊród przedstawionego
przez doradc´ katalogu propozycji inwestycyjnych banku i jego grupy kapita-
∏owej. W wyjàtkowych przypadkach, gdy podmioty grupy kapita∏owej banku nie
sà w stanie sprostaç oczekiwaniom w zakresie specyficznej us∏ugi lub instrumentu,
na ˝yczenie klienta istnieje mo˝liwoÊç skorzystania z us∏ug instytucji zewn´trznej,
zarówno na rynku krajowym, jak i za granicà, na odr´bnie ustalonych zasadach39.

Korzystnie dla klienta przedstawia si´ oferta z zakresu zarzàdzania akty-
wami na zlecenie (ang. assets management). W podstawowej ofercie banki podej-
mujà si´ aktywnie zarzàdzaç aktywami klientów, wykorzystujàc w tym celu przede
wszystkim lokaty terminowe, fundusze inwestycyjne oraz papiery o sta∏ym do-
chodzie. Cz´sto spotykane sà jednak bardziej zaawansowane rozwiàzania. Przy-
k∏adowo, Fortis Bank przygotowa∏ 8 standardowych portfeli inwestycyjnych, zdy-
wersyfikowanych pod wzgl´dem wykorzystywanych aktywów. Sà one dost´pne
dla klientów deponujàcych minimum 35.000 z∏. Ârodki o wartoÊci poczàtkowej
nie mniejszej ni˝ 500.000 z∏ pozwalajà natomiast, po konsultacji z doradcà inwe-
stycyjnym, na skonstruowanie portfela indywidualnego40. Mo˝liwe jest równie˝
powierzenie w zarzàdzanie aktywów w walutach obcych. Przyk∏adem mo˝e byç
portfel obligacji Brady’ego Fortis Banku. 100% wartoÊci portfela stanowià obli-
gacje Brady’ego, dolarowe lokaty gotówkowe i gotówka. Podstawowym warunkiem
przystàpienia do tego portfela jest jednak gotowoÊç z∏o˝enia przynajmniej 100.000
USD41.

Us∏ugi asset management niwelujà niedogodnoÊci, jakich doÊwiadcza klient
podczas monitorowania inwestycji. Bank dba, aby powierzone Êrodki by∏y inwe-
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stowane w instrumenty o najwy˝szej w danej chwili stopie zwrotu, bioràc pod
uwag´ indywidualny poziom percepcji ryzyka tolerowanego przez klienta.

4.4. Us∏ugi kredytowe

W ramach private banking banki zapewniajà klientom tak˝e bogatà ofert´ kre-
dytów i po˝yczek, do których zaliczajà si´ m.in. kredyty na nieruchomoÊci, linia
na zakup papierów wartoÊciowych na rynku pierwotnym i wtórnym. W przypadku,
gdy klient szuka optymalnego sposobu kredytowania, bazujàc na kilku podsta-
wowych typach kredytów, uzyska dopasowany do swoich wymagaƒ produkt. Uprosz-
czona procedura powiàzana jest z mo˝liwoÊcià negocjowania oprocentowania, form
zabezpieczenia i warunków sp∏aty42. W ofercie bankowoÊci prywatnej produkty
kredytowe majà jednak mniejsze znaczenie od produktów inwestycyjnych. Dwu-
krotnie wi´cej klientów zamo˝nych korzysta z us∏ug depozytowych banków ni˝
z us∏ug kredytowych. Osoby o wysokich odchodach korzystajà najcz´Êciej z kre-
dytów w rachunku bie˝àcym43.

W odpowiedzi na te potrzeby bogato prezentuje si´ wybór presti˝owych
kart p∏atniczych i kredytowych wydawanych przez porównywane banki (tabela 1).

Tabela 1. Oferta presti˝owych kart kredytowych wybranych banków (stan na
23.09.2005 r.)

Diners Visa Visa
American American American

Mastercard Mastercard
Mastercard

Club Gold Platinum
Express Express Express

Gold Platinum
World

Gold Platinum Centurion Signia
BPH + + + + + +
BRE + + +
Bank Handlowy + +
Fortis Bank + + + +
Kredyt Bank + + + +
Millennium + + +
Pekao + + + +
PKO BP + + +

èród∏o: opracowanie w∏asne, na podstawie stron internetowych banków.

Jednà z najcz´Êciej wyst´pujàcych opcji sà presti˝owe karty VISA, które
znajdujà si´ w ofercie wszystkich banków. Posiadanie ekskluzywnych kart niesie
za sobà okreÊlone przywileje. Gwarantujà one na przyk∏ad posiadaczowi dost´p
do mi´dzynarodowej pomocy medycznej i prawnej w trakcie trwania podró˝y,

Stan i perspektywy rozwoju strategii private banking w polskim...    35

42 P. Zielewski, Millennium Prestige musi..., op. cit., 15.04.2002, s. 30.
43 G. Gregorczyk, BankowoÊç z górnej..., op. cit., s. 45.



szeroki zakres ubezpieczenia czy równie˝ szereg rabatów w wybranych hotelach
i punktach us∏ugowych44.

Najwa˝niejszym jednak atutem presti˝owych kart kredytowych jest indy-
widualnie ustalany, bardzo wysoki limit kredytowy, si´gajàcy nawet 100.000 z∏
oraz mo˝liwoÊç dziennego pobierania z bankomatu sum do 10.000 z∏.

4.5. Us∏ugi ubezpieczeniowe

Banki oferujà tak˝e us∏ugi ∏àczàce cechy bankowych i ubezpieczeniowych, tzw.
bancassurance. Cz´sto sprzedajà produkty ubezpieczeniowe na podstawie poro-
zumieƒ o wspó∏prac´ z czo∏owymi towarzystwami ubezpieczeniowymi w Polsce.
Przyk∏adem mo˝e byç Kredyt Bank ÊciÊle kooperujàcy z Towarzystwem Ubezpie-
czeƒ i Reasekuracji Warta. Wykorzystanie si∏y grupy bankowo-ubezpieczeniowej
wià˝e si´ w pakiecie private banking z przyznaniem klientom karty klienta
Warty VIP. Jej posiadacz otrzymuje m.in. gwarancj´ szczególnej obs∏ugi oraz
korzystne rabaty45:

W ofercie znajduje si´ pe∏en zakres produktów ubezpieczeniowych, cz´sto
rozszerzony o us∏ugi wysoce wysublimowane. Pekao SA we wspó∏pracy z Towa-
rzystwem Ubezpieczeniowym Allianz i szwajcarskà firmà Elvia przygotowa∏ „Pa-
kiet Pomocny”, gwarantujàcy w razie wypadku lub nag∏ego zdarzenia losowego
organizacj´ wizyty lekarza lub piel´gniarki, zapewnienie opieki domowej po ho-
spitalizacji czy bezp∏atnej dostawy leków. W przypadku jakiejkolwiek awarii lub
nieprzewidzianej usterki technicznej zostanie wezwany odpowiedni specjalista (Êlu-
sarz, elektryk, hydraulik itp.) i b´dà pokryte koszty naprawy46.

4.6. Us∏ugi specjalne

Banki w Polsce oferujà równie˝ us∏ugi specjalne, cz´sto wykraczajàce poza charakter
typowo finansowy. Klienci coraz cz´Êciej mogà liczyç tak˝e na kontakty z prawni-
kami, doradcami podatkowymi, za∏atwianie formalnoÊci zwiàzanych z ich podró-
˝ami s∏u˝bowymi, rezerwowanie lotów czy biletu do teatru itp.47 Banki umo˝li-
wiajà klientom private banking korzystanie na preferencyjnych warunkach
z dodatkowych us∏ug swoich partnerów: np. galerii sztuki, dostawców drogich win,
sieci ekskluzywnych sklepów, klinik medycznych czy pól golfowych. W takich przy-
padkach presti˝owa karta p∏atnicza pe∏ni równie˝ funkcj´ karty rabatowej. Roz-
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wiàzanie takie stosuje mi´dzy innymi PKO BP, oferujàc „Program Przywilejów”48,
Pekao SA „Program Private Club”49.

Przyk∏adem banku o rozbudowanej ofercie us∏ug specjalnych jest BRE Bank.
Wspiera on zakup dzie∏ sztuki, zarówno finansowo, jak i poprzez doradztwo. Klienci
mogà otrzymaç kredyt na zakup dzie∏ sztuki w Desie Unicum. Mo˝e on stanowiç
do 50% wartoÊci dzie∏a sztuki50. Doradcy BRE Banku nie ograniczajà si´ jednak
tylko do porad ÊciÊle finansowych. Udzielajà tak˝e pomocy np. w znalezieniu zagra-
nicznej szko∏y dla dzieci klienta czy trudno dost´pnego leku51.

5. Dost´p do us∏ug private banking

5.1. Osobisty doradca

Analogicznie do rozwiàzaƒ mi´dzynarodowych, równie˝ w przypadku private
bankingu w Polsce, charakterystycznym, a zarazem podstawowym ogniwem w re-
lacji bank–klient, pozostaje osobisty doradca. Siedem z oÊmiu banków deklaruje,
˝e klient mo˝e byç obs∏ugiwany tylko przez jednego doradc´. W praktyce jednak
stanowi on tylko poÊrednie ogniwo ∏àczàce. Na przyk∏ad w przypadku potrzeby
uzyskania informacji na temat rynku kapita∏owego, doradca mo˝e skontaktowaç
klienta z osobà ze wspó∏pracujàcego domu maklerskiego52. RzadkoÊcià pozostaje
natomiast kompleksowa obs∏uga pozwalajàca na uzyskanie od jednego doradcy
pe∏nej wiedzy na temat ró˝nych rynków i alternatywnych metod inwestowania.

Podstawowà zasadà obs∏ugi osobistego doradcy jest aktywne tworzenie dla
klienta indywidualnej oferty oraz bie˝àce monitorowanie potrzeb klienta i jego
zadowolenia z produktu lub us∏ugi w celu optymalnego dostosowania oferty do
jego oczekiwaƒ. Dlatego banki przywiàzujà szczególnà wag´ do kwalifikacji i pro-
fesjonalizmu doradców, zarówno poprzez odpowiedni sposób ich doboru, jak i sys-
tem intensywnych szkoleƒ53.

Kwestia ponadprzeci´tnych kwalifikacji doradców podkreÊlana jest mi´dzy
innymi przez BRE Bank. BRE k∏adzie silny nacisk nie tylko na wyszkolenie me-
rytoryczne doradców, ale tak˝e na ich umiej´tnoÊç nawiàzywania kontaktów
i rozmowy. Jacek Wi´cek, dyrektor departamentu obs∏ugi klientów prywatnych
BRE Banku, uwa˝a ˝e doradca powinien znaç klientów osobiÊcie równie dobrze,
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jak ich potrzeby i zasoby finansowe. Przek∏ada si´ to znaczàco na proces obs∏ugi.
Pozwala mi´dzy innymi kontaktowaç ze sobà klientów, majàc nadziej´ na wza-
jemnà pomoc np. osoby o podobnych planach zwiàzanych z inwestycjami w nie-
ruchomoÊci54.

5.2. Kana∏y dystrybucji

Dost´p do placówek stacjonarnych banków mo˝na oceniaç w dwóch aspektach.
Z jednej strony banki oferujà klientom private banking specjalne centra obs∏ugi,
przystosowane do indywidualnej, dyskretnej i sprawnej obs∏ugi zamo˝nych klientów.
Z drugiej umo˝liwiajà wykorzystanie cz´sto bardzo rozbudowanej sieci w∏asnych
placówek bankowoÊci detalicznej. Banki wykorzystujà równie˝ szanse p∏ynàce ze
wspó∏pracy na rynku mi´dzynarodowym. Przyk∏adowo, dzi´ki przynale˝noÊci
Banku Handlowego do Êwiatowej Citigroup, korzystanie z doradczych oddzia∏ów,
zwanych CitiGold Center, nie jest ograniczone tylko do Polski. Klienci majà
dost´p jeszcze do centrów w 70 innych krajach55.

Charakterystycznym dla private banking punktem obs∏ugi klienta sà wyspe-
cjalizowane centra, odpowiednio dostosowane do obs∏ugi klientów zamo˝nych.
Banki zapraszajà na spotkania do specjalnych apartamentów, oddzielonych od
pozosta∏ych pomieszczeƒ bankowych. Osobne wejÊcia i oddzielne linie telefo-
niczne zapewniajà ca∏kowità poufnoÊç56.

Cz´Êç banków dba o dodatkowe szczegó∏y zapewniajàce klientom komfort
korzystania z placówek bankowych. Najbogatsi klienci Banku Handlowego majà
zapewniony bezp∏atny parking przy oddzia∏ach. Cz´Êç osób korzystajàcych z private
bankingu w BRE posiada w∏asne karty parkingowe, a wi´c traktowani sà tak,
jak wa˝niejsi pracownicy banku57. Niektóre banki, np. Fortis58 i Kredyt Bank59

uwzgl´dniajà tak˝e mo˝liwoÊç spotkania z doradcà w miejscu zaproponowanym
przez klienta.

Klienci private banking mogà ponadto korzystaç z alternatywnych metod
dost´pu do rachunku i innych us∏ug bankowych, takich jak Internet, telefon czy
sieç telefonii komórkowej. Spowodowane jest to z jednej strony dà˝eniem ban-
ków do obni˝ania kosztów obs∏ugi klienta, a z drugiej do zapewnienia szybkiego
i wygodnego dla klienta Êrodka komunikacji. Standardem sta∏ si´ dost´p za po-
Êrednictwem Internetu, dajàcy mo˝liwoÊç dokonywania podstawowych operacji

38 Feliks Bentkowski, Emil Âlàzak

54 P. Zielewski, BRE Bank za swój..., op. cit., s. 33.
55 P. Sztajnert, B... jak bankowoÊç..., op. cit., s. 3.
56 http://www.pekao.com.pl/ z dnia 21.10.2005.
57 P. Zielewski, BRE Bank za swój..., op. cit., s. 33.
58 P. Zielewski, Fortis zainwestowa∏ w platyn´..., op. cit., s. 30.
59 http://www.kredytbank.pl/ z dnia 21.04.2005.



oraz ewentualnego kontaktu z doradcà za pomocà poczty elektronicznej. Cz´Êç
banków pozwala równie˝ na wykorzystanie technologii WAP, w celu dokonywania
prostych operacji na rachunku, a tak˝e przesy∏a informacje za poÊrednictwem
SMSów i poczty elektronicznej60.

Tabela 2. Alternatywne kana∏y dost´pu do us∏ug private banking w wybranych
bankach w Polsce

BPH BRE Handlowy
Fortis Kredyt

Millennium Pekao PKO BPBank Bank
Telefon + – + + + + + +
Internet + + + + + + + +
WAP + – – – – – + –
SMS + – + – + – + +

èród∏o: opracowanie w∏asne, na podstawie stron internetowych i materia∏ów w∏asnych banków (stan
na 10.10.2005 r.).

6. Podsumowanie

Starategia private banking na rynku polskim systematycznie zyskuje na znacze-
niu. Jest to konsekwencjà osiàgni´cia kolejnego etapu rozwoju bankowoÊci deta-
licznej i jednoczeÊnie wzrostu znaczenia konkurencji w sektorze, a tym samym
poszukiwania nowych êróde∏ przewagi konkurencyjnej61.

G∏ówne banki detaliczne wprowadzajà ofert´ dla najbogatszych klientów,
kierujàc si´ zyskownoÊcià z obs∏ugi tego segmentu klientów. Szacuje si´, ˝e udzia∏
dochodów z us∏ug dla klientów najbogatszych w ogólnych dochodach banków deta-
licznych jest zbli˝ony do regu∏y Pareto 20/80. Oznacza to, ˝e 20% klientów gene-
ruje 80% przychodów banków62. Private banking dokonuje natomiast jeszcze wyraê-
niejszego zaw´˝enia. Przyk∏adowo w PKO BP odsetek klientów, na których
rachunkach salda przekraczajà 100.000 z∏ wynosi zaledwie 0,2%. Generujà oni
natomiast a˝ 10% wolumenu depozytów. Analizujàc wp∏ywy na Rachunek Oszcz´d-
noÊciowo-Rozliczeniowy mo˝na wysnuç podobne wnioski. Zaledwie na 4% ROR-ów
miesi´czne wp∏ywy przekraczajà 5.000 z∏, ale jednoczeÊnie tworzà one 35% wolu-
menu wszystkich wk∏adów a’vista63.

Banki w Polsce stojà przed koniecznoÊcià szybkiego rozwoju oferty us∏ug
private banking, nie tylko ze wzgl´du na silnà konkurencj´ na rynku krajowym.
Klienci zamo˝ni, oczekujàcy zaawansowanych rozwiàzaƒ bankowych, mogà roz-
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wa˝aç skorzystanie z szeroko rozwini´tej oferty private banking rynków zagra-
nicznych, dzia∏ajàcych w ramach „jednolitego paszportu bankowego”. Fakt ten
mo˝e dodatkowo wp∏ynàç na konkurencj´ na rynku us∏ug bankowych dla klien-
tów zamo˝nych. Osiàgni´cie pozycji lidera na tym rynku wp∏ynie na wzrost prze-
wagi konkurencyjnej danego banku. Powodem tego mo˝e byç nie tylko wysoka
zyskownoÊç klientów private banking, ale tak˝e istotny wp∏yw, jakà wywiera
innowacyjnoÊç oferty us∏ug bankowych w ramach private banking na rozwój
bankowoÊci detalicznej.
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Krzysztof Borowski, Pawe∏ Skrzypczyƒski
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Analiza spektralna indeksów gie∏dowych DJIA i WIG

1. Wprowadzenie

We wspó∏czesnych analizach ekonomicznych dotyczàcych pomiaru cyklu koniunk-
turalnego bardzo popularnym podejÊciem sta∏a si´ procedura polegajàca na wy-
izolowaniu z wejÊciowego zestawu danych pewnego komponentu, którego prze-
bieg obrazuje oscylacje o okreÊlonej charakterystyce cz´stotliwoÊciowej. Estymacja
owego komponentu polega na usuni´ciu okreÊlonego pasma cz´stotliwoÊci z tzw.
spektrum mocy wejÊciowego szeregu czasowego, za pomocà filtra o odpowiedniej
charakterystyce cz´stotliwoÊciowej.

Spektrum mocy (widmo mocy) to funkcja w dziedzinie cz´stotliwoÊci, która
stanowi rozk∏ad 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 ciàgu autokowariancyjnego. W przy-
padku szeregów niestacjonarnych mówi si´ o tzw. pseudo-spektrum mocy.

Filtry umo˝liwiajà estymacj´ komponentu d∏ugookresowego trendu, kompo-
nentu obrazujàcego wahania koniunkturalne czy te˝ komponentu obrazujàcego
wahania sezonowe i losowe. W przypadku estymacji trendu wykorzystywany jest
filtr dolno-przepustowy, który opuszcza zakres niskich cz´stotliwoÊci i usuwa cz´-
stotliwoÊci wysokie. Filtr górno-przepustowy ma dzia∏anie odwrotne do filtra dol-
no-przepustowego, usuwa cz´stotliwoÊci niskie i pozostawia wysokie, w wyniku
czego uzyskany komponent obrazuje wahania pojawiajàce si´ wokó∏ d∏ugookreso-
wego trendu. Filtr pasmowo-przepustowy równie˝ umo˝liwia estymacj´ wahaƒ po-
jawiajàcych si´ wokó∏ d∏ugookresowego trendu, jednak˝e pozbawionych wahaƒ o cha-
rakterze sezonowym i losowym. Filtr ten pozostawia okreÊlone pasmo cz´stotliwoÊci
i usuwa jego dope∏nienie. Najpopularniejszymi filtrami s∏u˝àcymi do pomiaru cy-
klu koniunkturalnego sà pasmowo-przepustowy filtr Baxter-Kinga (por. Baxter, King,
1995) i górno-przepustowy filtr Hodricka-Prescotta (por. Hodrick, Prescott, 1997).

Celem niniejszej pracy jest analiza indeksów gie∏dowych Dow Jones Indu-
strial Average (DJIA) oraz Warszawskiego Indeksu Gie∏dowego (WIG) pod kàtem
identyfikacji cykli majàcych dominujàcy wp∏yw na kszta∏towanie obserwowanego
przebiegu indeksów. Prezentowana analiza sprowadza si´ kolejno do dekompozycji
przyj´tych szeregów czasowych na podstawowe sk∏adowe za pomocà odpowied-



nich filtrów typu Baxter-Kinga i Hodricka-Prescotta, a nast´pnie przedstawienia
uzyskanych komponentów cyklicznych w dziedzinie cz´stotliwoÊci i okreÊlenia
na tej podstawie d∏ugoÊci cykli, majàcych dominujàce znaczenie w opisywaniu ana-
lizowanych szeregów czasowych. W analizie przyj´to podzia∏ szeregu czasowego
na trzy sk∏adowe, tzn.:

• komponent d∏ugookresowego trendu (wahania d∏ugookresowe),
• komponent zawierajàcy wahania koniunkturalne (wahania Êredniookre-

sowe),
• komponent zawierajàcy wahania sezonowe i losowe (wahania krótkookre-

sowe).
W przypadku filtra Hodricka-Prescotta, który jest filtrem górno-przepusto-

wym komponent cykliczny obrazuje ∏àczny efekt wahaƒ o charakterze koniunk-
turalnym, sezonowym i losowym. W analizie przyj´to, i˝ pasmo wahaƒ koniunk-
turalnych odpowiada definicji A. F. Burnsa oraz W. C. Mitchella (1946), mówiàcej
o d∏ugoÊciach cyklu koniunkturalnego pomi´dzy 6 a 32 kwarta∏ami, tzn. pomi´dzy
1,5 roku a 8 latami (por. Baxter, King, 1995, s. 8). W konsekwencji komponent
zawierajàcy wahania koniunkturalne odpowiada cyklom o d∏ugoÊciach od 1,5 roku
do 8 lat, d∏ugookresowy trend to wahania o d∏ugoÊciach wy˝szych ni˝ 8 lat, nato-
miast komponent zawierajàcy wahania sezonowe i losowe oznacza cykle o d∏ugo-
Êciach krótszych ni˝ 1,5 roku. Analizowane szeregi czasowe oraz uzyskane w wy-
niku dekompozycji sk∏adowe cykliczne zosta∏y równie˝ poddane testowaniu
stacjonarnoÊci. 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 g∏ównym wskaênikiem gie∏dy papierów wartoÊciowych w Nowym
Jorku (ang. New York Stock Exchange) i równoczeÊnie stanowi najwa˝niejszy
wskaênik obrazujàcy zachowanie amerykaƒskiego rynku kapita∏owego. Dla potrzeb
analizy przyjmujemy, i˝ indeks DJIA b´dzie rozpatrywany na danych kwartalnych.
W zwiàzku z powy˝szym, przyj´ty szereg czasowy obejmuje okres od II kwarta∏u
1896 roku do IV kwarta∏u 2004 roku i sk∏ada si´ z 435 obserwacji, b´dàcych
kursami zamkni´cia indeksu DJIA na ostatniej sesji gie∏dowej danego kwarta∏u.
Oznaczmy ten szereg czasowy przez {Pt}435

t=1, gdzie Pt oznacza kurs zamkni´cia
indeksu na koniec t-tego kwarta∏u. Dla celów analizy przyj´to, ˝e indeks zostanie
przedstawiony w uk∏adzie skumulowanej logarytmicznej stopy zwrotu, tzn. rozpa-
trujemy szereg czasowy {xt}435

t=1, gdzie xt = ln(Pt/P1) = ln(Pt) = ln(P1).
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Rozwa˝my nast´pujàcà dekompozycj´: szereg czasowy xt zosta∏ rozbity na
trzy sk∏adowe S1t, S2t i S3t, tzn. xt = S1t + S2t + S3t. Komponent S1t jest wyni-
kiem zastosowania dolno-przepustowego filtra Baxter-Kinga, który opuszcza wahania
o okresach d∏u˝szych ni˝ 32 kwarta∏y (T ≥ 32), a wi´c jest to komponent trendu.
Komponent S2t wynika z zastosowania pasmowo-przepustowego filtra Baxter-Kin-
ga, który opuszcza wahania o okresach pomi´dzy 6 a 32 kwarta∏ami (6 £ T £ 32),
a wi´c jest to komponent zawierajàcy wahania koniunkturalne. Z kolei komponent
S3t jest efektem zastosowania górno-przepustowego filtra Baxter-Kinga, który opusz-
cza wahania o okresach krótszych ni˝ 6 kwarta∏ów (T £ 6), a wi´c jest to kom-
ponent zawierajàcy szum sk∏adajàcy si´ z wahaƒ sezonowych i losowych.

Przy konstrukcji wszystkich filtrów Baxter-Kinga wykorzystano 12 opóênieƒ
w czasie. Powy˝sze ustawienia odpowiadajà tym sugerowanym przez autorów filtra
dla danych kwartalnych (por. Baxter, King, 1995, s. 8). Dodajmy, ˝e szeregi czasowe
komponentów uzyskanych przyj´tymi filtrami Baxter-Kinga sk∏adajà si´ z 411 ob-
serwacji. Rysunek 1 przedstawia kolejno szereg czasowy xt i komponent S1t,
komponent S2t, komponent S3t oraz komponent S2t + S3t, który zawiera wahania
koniunkturalne, sezonowe i losowe. Innymi s∏owy jest to wynik zastosowania
górno-przepustowego filtra Baxter-Kinga dla K = 12, który opuszcza wahania
o okresach krótszych ni˝ 32 kwarta∏y (T £ 32).

Podobnà dekompozycj´ szeregu czasowego xt przeprowadzamy przy u˝yciu
filtra Hodricka-Prescotta, wówczas szereg xt jest sumà komponentu trendu dt

i komponentu cyklicznego ct, tzn. xt = dt + ct. Przyj´ty parametr wyg∏adzajàcy
filtra Hodricka-Prescotta wynosi l = 16001, a wi´c odpowiada ustawieniom przy-
j´tym przez autorów dla danych kwartalnych (por. Hodrick, Prescott, 1997, s. 4).
Dla parametru l = 1600, komponent dt wynika z zastosowania dolno-przepusto-
wego filtra Hodricka-Prescotta, który opuszcza wahania o okresach d∏u˝szych
ni˝ 39,7 kwarta∏u (T ≥ 39,7) (por. Maravall, del Rio, 2001, s. 18). Naturalnie
komponent ct jest wówczas wynikiem zastosowania górno-przepustowego filtra
Hodricka-Prescotta, który opuszcza wahania o okresach krótszych ni˝ 39,7 kwar-
ta∏u (T £ 39,7). Szeregi czasowe komponentów uzyskanych filtrem Hodricka-
-Prescotta sk∏adajà si´ z 435 obserwacji, tak jak szereg czasowy xt. Rysunek 2
przedstawia kolejno szereg czasowy xt i komponent dt oraz komponent ct. Natu-
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1 Pod poj´ciem parametru wyg∏adzajàcego l w filtrze Hodricka-Prescotta nale˝y rozumieç dodatnià
wielkoÊç, determinujàcà rozgraniczenie pomi´dzy komponentem trendu a komponentem cyklicznym
szeregu czasowego w dziedzinie cz´stotliwoÊci. Wybór parametru l decyduje o cz´stotliwoÊci roz-
dzielajàcej szereg na trend i cykl, a wi´c tym samym decyduje o „g∏adkoÊci” uzyskiwanego trendu.
W przypadku, gdy l → 0, mamy do czynienia z coraz lepszym dopasowaniem trendu do obserwo-
wanego szeregu czasowego (trend nieliniowy), natomiast w przeciwnym przypadku, gdy l → +•,
trend staje si´ trendem liniowym.



ralnie sk∏adowa dt ma zbli˝ony przebieg do sk∏adowej S1t, natomiast sk∏adowa
ct ma zbli˝ony przebieg do sk∏adowej S2t + S3t.

Rysunek 1. DJIA i jego sk∏adowe uzyskane za pomocà filtra Baxter-Kinga

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Rysunek 2. DJIA i jego sk∏adowe uzyskane za pomocà filtra Hodricka-Prescotta

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Szereg czasowy xt i jego sk∏adowe cykliczne zosta∏y nast´pnie poddane testo-
wi ADF (ang. augmented Dickey-Fuller), którego hipoteza zerowa zak∏ada wyst´-
powanie pierwiastka jednostkowego, a wi´c zak∏ada niestacjonarnoÊç badanego
szeregu czasowego wobec hipotezy alternatywnej, zak∏adajàcej jego stacjonar-
noÊç. Test ADF we wszystkich przypadkach zosta∏ przeprowadzony na podstawie
równania regresji bez sta∏ej (tzw. dryfu) i trendu deterministycznego, postaci

gdzie jest badanym szeregiem czasowym (por. Sy-

czewska, 1999, s. 37).
Optymalna liczba opóênieƒ K zosta∏a ustalona w ka˝dym przypadku na pod-

stawie minimalizacji informacyjnego kryterium Schwartza. Odrzucenie hipotezy
zerowej na rzecz alternatywnej oznacza, ˝e badany szereg czasowy jest zintegro-
wany w stopniu zero i odbywa si´ wówczas, gdy wartoÊç statystyki ADF jest mniej-
sza ni˝ odpowiednia dla danego poziomu istotnoÊci wartoÊç krytyczna. Statystyka
ADF jest obliczana jako iloraz t-Studenta dla oszacowanego MNK parametru d.
Wyniki testu ADF dla poziomu istotnoÊci a = 0,05 zosta∏y zamieszczone w tabeli 1.

Tabela 1. Test ADF dla DJIA i jego sk∏adowych przy poziomie istotnoÊci a = 0,05
Szereg Statystyka ADF WartoÊç krytyczna Decyzja – H0 Wniosek

xt 2,327647 –1,941570 przyj´ta I(1)
—xt –19,971134 –1,941572 odrzucona I(0)
S2t –6,181104 –1,941628 odrzucona I(0)
S3t –7,074148 –1,941634 odrzucona I(0)
S2t + S3t –9,711228 –1,941619 odrzucona I(0)
ct –9,104427 –1,941575 odrzucona I(0)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Jedynie w przypadku szeregu czasowego xt nie by∏o podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o wyst´powaniu pierwiastka jednostkowego. Z kolei testowanie
pierwszych przyrostów —xt doprowadzi∏o do odrzucenia hipotezy zerowej,
a w zwiàzku z tym szereg —xt ~ I(0) jest stacjonarny, natomiast szereg xt ~ I(1)
jest niestacjonarny. Równie˝ w przypadku sk∏adowych cyklicznych S2t, S3t,
S2t + S3t oraz ct, hipoteza zerowa zosta∏a odrzucona, co wskazuje na zintegrowanie
badanych komponentów w stopniu zero, a wi´c komponenty te sà stacjonarne.

Analiza spektralna uzyskanych komponentów umo˝liwi identyfikacj´ cykli
majàcych dominujàce znaczenie w opisywaniu zmiennoÊci indeksu DJIA2. Pre-

,x x xt t k
K

k t k t1 1d d= + +d d f- = -/

Analiza spektralna indeksów gie∏dowych DJIA i WIG    45

2 Podstawowa miara analizy spektralnej, czyli spektrum mocy (bàdê jego znormalizowana wersja,
czyli funkcja g´stoÊci spektralnej) przyjmuje wysokie wartoÊci w przypadku cz´stotliwoÊci, które
odpowiadajà d∏ugoÊciom cykli majàcych najwi´kszy wp∏yw na kszta∏towanie przebiegu analizowa-
nego szeregu czasowego. Innymi s∏owy, cykle te wnoszà najwi´kszy wk∏ad do ca∏kowitej wariancji
szeregu czasowego. Na wykresie periodogramu jest to zobrazowane wyró˝niajàcymi si´ na tle pozo-
sta∏ych cz´stotliwoÊci pikami, czyli istotnie wysokimi wartoÊciami periodogramu.



zentowane periodogramy szeregów czasowych zosta∏y przedstawione dla znorma-
lizowanych dyskretnych cz´stotliwoÊci ¶j = j/n, gdzie j = 1, 2, …, (n – 1)/2
i n odpowiada liczbie obserwacji szeregu czasowego. Nale˝y zaznaczyç, ˝e z uwa-
gi na niestacjonarnoÊç szeregu czasowego xt, odpowiadajàcy mu periodogram po-
winien byç traktowany jako pseudo-spektrum mocy. Rysunek 3 przedstawia pe-
riodogram szeregu czasowego xt. Z uwagi na obecnoÊç trendu, wi´kszoÊç wariancji
szeregu xt jest skupiona w paÊmie niskich cz´stotliwoÊci. Naturalnym wnioskiem
w tym przypadku jest stwierdzenie, i˝ dominujàce znaczenie w opisywaniu zmien-
noÊci indeksu DJIA odgrywa trend, ma on najsilniejszy wp∏yw na kszta∏towanie
przebieg szeregu xt.

Rysunek 3. Periodogram DJIA

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Rozwa˝my nast´pnie periodogramy sk∏adowych cyklicznych indeksu DJIA.
Zauwa˝my, ˝e sà to sk∏adowe, których wariancje nie sà powiàzane z pasmem
niskich cz´stotliwoÊci. Rysunek 4 przedstawia kolejno periodogramy sk∏adowych
S2t, S3t, S2t + S3t oraz ct.

Jako pierwszy przeanalizujemy periodogram sk∏adowej S2t. W paÊmie znor-
malizowanych cz´stotliwoÊci koniunkturalnych, ¶ Œ ·1/32, 1/6Ò, wyst´puje wyraêny
pik dla cz´stotliwoÊci ¶29 = 0,0706. Dodajmy, ˝e cz´stotliwoÊci ¶j odpowiada
okres T = n/j. W zwiàzku z tym cz´stotliwoÊci ¶29 odpowiada okres
T = 411/29 = 14,17 kwarta∏u (3,54 roku). Cykl o tym okresie ma znaczàcy
wp∏yw na kszta∏towanie szeregu czasowego xt w paÊmie wahaƒ koniunktural-
nych (sk∏adowa S2t ma najwi´kszà moc dla cz´stotliwoÊci o okresie 3,54 roku).
Naturalnie istniejà tak˝e mniej wyraêne piki dla innych cz´stotliwoÊci, które
wià˝à si´ z cyklami o mniejszej mocy ni˝ cykl o okresie 3,54 roku.
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Rysunek 4. Periodogramy sk∏adowych cyklicznych DJIA

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Analogiczne wnioski p∏ynà z analizy periodogramu sumy sk∏adowych S2t

i S3t. Periodogram sk∏adowej S2t + S3t ma zbli˝ony przebieg do periodogramu
sk∏adowej ct. Analiza periodogramu sk∏adowej ct prowadzi do podobnych wnio-
sków jak w przypadku sk∏adowej S2t i S2t + S3t. Periodogram sk∏adowej ct wska-
zuje na dwa istotne piki w paÊmie cz´stotliwoÊci ¶ Œ ·1/39.7, 1/2Ò. Pierwszy
z nich wyst´puje dla cz´stotliwoÊci ¶11 = 0,0253, której odpowiada okres
T = 435/11 = 39,55 kwarta∏u (9,89 roku), natomiast drugi dla cz´stotliwoÊci
¶31 = 0,0713, której odpowiada okres T = 435/31 = 14,03 kwarta∏u (3,51 roku).

Je˝eli chodzi o periodogram sk∏adowej S3t, to nale˝y zaznaczyç, ˝e jego in-
terpretacja jest dosyç skomplikowana z uwagi na du˝à liczb´ pików. W celu u∏a-
twienia interpretacji periodogramu sk∏adowej, jak równie˝ periodogramów pozo-
sta∏ych sk∏adowych cyklicznych, rozwa˝my estymacj´ spektrum mocy za pomocà
wyg∏adzania periodogramu w dziedzinie cz´stotliwoÊci. Rysunek 5 przedstawia ko-
lejno spektra mocy sk∏adowych S2t, S3t, S2t + S3t oraz ct, które zosta∏y uzyska-
ne dzi´ki zastosowaniu okna trójkàtnego o szerokoÊci pasma h = 3.
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Rysunek 5. Spektra mocy sk∏adowych cyklicznych DJIA (okno trójkàtne dla h = 3)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Uzyskane spektrum mocy sk∏adowej S2t wskazuje na trzy dominujàce cy-
kle w obr´bie pasma cz´stotliwoÊci koniunkturalnych. Pierwszy z tych cykli jest
powiàzany z pikiem dla cz´stotliwoÊci ¶11 = 0,0268, której odpowiada okres
T = 411/11 = 37,36 kwarta∏u (9,34 roku). Cykl ten ma okres le˝àcy powy˝ej gór-
nej granicy okresu wahaƒ koniunkturalnych (8 lat). Drugi cykl przypada dla cz´-
stotliwoÊci ¶19 = 0,0462, której odpowiada okres T = 411/19 = 21,63 kwarta∏u
(5,41 roku). Trzeci z dominujàcych cykli przypada dla cz´stotliwoÊci ¶29 = 0,0706,
tzn. dla T = 14,17 kwarta∏ów (3,54 roku) i zidentyfikowano go równie˝ na pod-
stawie periodogramu sk∏adowej S2t. Z uwagi na najwy˝szà wartoÊç periodogra-
mu sk∏adowej S2t dla cz´stotliwoÊci ¶29, cykl o tej cz´stotliwoÊci ma najwi´kszà
moc w rozpatrywanym paÊmie cz´stotliwoÊci. Z kolei uzyskane poprzez wyg∏a-
dzanie periodogramu spektrum mocy sk∏adowej S2t wskazuje na zbli˝one zna-
czenie cykli przypadajàcych dla cz´stotliwoÊci ¶11, ¶19 i ¶29.
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Istniejà równie˝ dwa kolejne cykle, których moc jest du˝o mniejsza w po-
równaniu z trzema pierwszymi cyklami. Cykl czwarty przypada dla cz´stotliwo-
Êci ¶42 = 0,1022, dla której okres T = 411/42 = 9,79 kwarta∏u (2,45 roku), na-
tomiast cykl piàty wyst´puje dla cz´stotliwoÊci ¶51 = 0,1241, dla której cykl
T = 411/51 = 8,06 kwarta∏u (2,01 roku). Cykl czwarty i piàty majà wyjàtkowo
zbli˝one znaczenie. Naturalnie podobne informacje zawiera spektrum mocy sk∏a-
dowej S2t + S3t, które wskazuje równie˝ na trzy dominujàce i dwa mniej istotne
cykle powiàzane z wahaniami koniunkturalnymi. Okresy tych cykli sà oczywiÊcie
identyczne z tymi, które zidentyfikowano dla sk∏adowej S2t.

Ponadto spektrum mocy sk∏adowej S2t + S3t wskazuje na istnienie szóstego
cyklu w obr´bie górnej granicy pasma cz´stotliwoÊci koniunkturalnych. Cykl ten
przypada dla cz´stotliwoÊci ¶71 = 0,1727, której odpowiada okres T = 411/71 = 5,87
kwarta∏u (1,47 roku). Okres tego cyklu le˝y nieco poni˝ej dolnej granicy okresu
wahaƒ koniunkturalnych (1,5 roku). Cykl ten ma nieco mniejszà moc ni˝ cykl
o okresie 2,01 roku.

Analiza spektrum mocy sk∏adowej ct wskazuje równie˝ na istnienie szeÊciu
cykli o charakterze koniunkturalnym, tak jak w przypadku sk∏adowej S2t

i S2t + S3t. Pierwszy ze znalezionych cykli wynika z piku dla cz´stotliwoÊci
¶12 = 0,0276, której odpowiada okres T = 435/12 = 36,25 kwarta∏u (9,06 roku).
Drugi cykl jest powiàzany z cz´stotliwoÊcià ¶20 = 0,0460, dla której okres
T = 435/20 = 21,75 kwarta∏u (5,44 roku). Cykl trzeci obrazuje pik dla cz´stotli-
woÊci ¶31 = 0,0713, a jego okres wynosi T = 435/31 = 14,03 kwarta∏u (3,51
roku). Cykl czwarty przypada dla cz´stotliwoÊci ¶46 = 0,1057, a jego okres to
T = 435/46 = 9,46 kwarta∏u (2,36 roku). Cykl piàty wynika z cz´stotliwoÊci
¶54 = 0,1241, dla której okres wynosi T = 435/54 = 8,06 kwarta∏u (2,01 roku).
Cykl szósty jest powiàzany z cz´stotliwoÊcià ¶73 = 0,1678, a jego okres to
T = 435/73 = 5,96 kwarta∏u (1,49 roku).

Je˝eli chodzi o znaczenie cykli zidentyfikowanych na podstawie sk∏adowej
ct, to nale˝y zaznaczyç, i˝ jest ono zbli˝one do uk∏adu przedstawionego dla sk∏a-
dowych S2t i S2t + S3t. Istniejà jednak pewne ró˝nice, w przypadku sk∏adowej
ct, uzyskane spektrum mocy wskazuje na cykl pierwszy jako cykl dominujàcy,
z kolei cykl drugi i trzeci majà podobne znaczenie. W przypadku analizy perio-
dogramu sk∏adowej ct stwierdzono, i˝ cykl pierwszy i trzeci sà dominujàce i majà
wyjàtkowo zbli˝onà moc. Uzyskane spektrum mocy sk∏adowej ct wskazuje ponadto,
i˝ pozosta∏e cykle pozostajà w takiej samej relacji mocy jak w przypadku sk∏ado-
wej S2t + S3t. W zwiàzku z powy˝szym, uzyskane wyniki dla sk∏adowych S2t,
S2t +S3t i ct w paÊmie cz´stotliwoÊci koniunkturalnych sà zbli˝one.

Przeanalizujmy nast´pnie spektrum mocy sk∏adowej S3t. W paÊmie cz´sto-
tliwoÊci ¶ Œ ·1/6, 1/2Ò wyst´pujà cztery istotne cykle. Pierwszy z nich przypada
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dla cz´stotliwoÊci ¶85 = 0,2068, której odpowiada okres T = 411/85 = 4,84 kwarta∏u
(1,21 roku). Pik dla cz´stotliwoÊci ¶84 jest najwy˝szà wartoÊcià mocy sk∏adowej
S3t, co oznacza, ˝e cykl o okresie 1,21 roku ma najwi´ksze znaczenie w rozpa-
trywanym paÊmie cz´stotliwoÊci. Oznaczmy ten cykl jako cykl siódmy. Drugi pik
przypada dla cz´stotliwoÊci ¶129 = 0,3139, a odpowiadajàcy jej okres
T = 411/129 = 3,19 to kwarta∏u (0,8 roku). Jest to cykl ósmy. Trzeci pik wyst´-
puje dla cz´stotliwoÊci ¶161 = 0,3917, której odpowiada okres kwarta∏u
T = 411/161 = 2,55 (0,64 roku). Jest to cykl dziewiàty. Czwarty pik przypada
dla cz´stotliwoÊci ¶194 = 0,4720, której odpowiada okres kwarta∏u
T = 411/194 = 2,12 (0,53 roku). Jest to cykl dziesiàty. Z uwagi na zbli˝one war-
toÊci spektrum mocy dla cz´stotliwoÊci ¶129 i ¶161, cykle o tych cz´stotliwoÊciach
majà podobne znaczenie, z kolei cykl przypadajàcy dla cz´stotliwoÊci ¶194 jest
najmniej istotny.

Tabela 2 stanowi podsumowanie przeprowadzonej analizy i przedstawia
okresy dziesi´ciu cykli, które zosta∏y zidentyfikowane jako cykle majàce najwi´k-
szy wp∏yw na kszta∏towanie indeksu DJIA. Ka˝dy okres zosta∏ przypisany do filtra
Baxter-Kinga lub filtra Hodricka-Prescotta, w zale˝noÊci od tego, który z filtrów
umo˝liwi∏ identyfikacj´ cyklu o tym okresie. Cykle I–VI majà charakter wahaƒ
koniunkturalnych, natomiast cykle VII–X sà efektem wahaƒ o charakterze sezo-
nowym i losowym. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e zgodnie z przyj´tà definicjà wahaƒ
koniunkturalnych, okres cyklu I (zarówno dla filtra Baxter-Kinga i filtra Hodric-
ka-Prescotta) le˝y powy˝ej górnej granicy okresu wahaƒ o takim charakterze.
Z kolei okres cyklu VII (zarówno dla filtra Baxter-Kinga, jak i filtra Hodricka-
-Prescotta) le˝y nieco poni˝ej dolnej granicy okresu wahaƒ o charakterze koniunk-
turalnym.

Tabela 2. Dominujàce cykle DJIA

Cykl
Okres (w latach) Okres (w latach)

– filtr Baxter-Kinga – filtr Hodricka-Prescotta
I 9,34 9,06
II 5,41 5,44
III 3,54 3,51
IV 2,45 2,36
V 2,01 2,01
VI 1,47 1,49
VII 1,21 –
VIII 0,80 –
IX 0,64 –
X 0,53 –

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Podsumowujàc, nale˝y podkreÊliç, ˝e indeks DJIA jest kszta∏towany przez
wiele cykli, które nak∏adajà si´ na siebie i sà powiàzane z ró˝nymi cz´stotliwo-
Êciami. Jest to wyraênie widoczne na przedstawionych periodogramach, jak równie˝
na rysunkach obrazujàcych poszczególne sk∏adowe analizowanego szeregu czaso-
wego w dziedzinie czasu. Cykle I–X powinny byç rozumiane jako oscylacje, które
majà najwy˝sze znaczenie wÊród wszystkich mo˝liwych cykli zawartych w anali-
zowanym szeregu czasowym. Generalnie mo˝emy stwierdziç, ˝e im d∏u˝szy okres
danego cyklu, tym wi´ksze jest jego znaczenie w opisywaniu indeksu DJIA. Ekstre-
malny przypadek stanowi trend, który jest powiàzany z wahaniami o wyjàtkowo
d∏ugich okresach, co przek∏ada si´ na jego dominujàce znaczenie w kszta∏towaniu
analizowanego szeregu czasowego. Potwierdza to tabela 3, przedstawiajàca dekom-
pozycj´ wariancji indeksu DJIA na trzy sk∏adowe, które kolejno odpowiadajà d∏u-
gookresowemu trendowi, wahaniom o charakterze koniunkturalnym oraz waha-
niom sezonowym i losowym. Prezentowane wartoÊci zosta∏y odczytane na podstawie
periodogramu szeregu czasowego xt.

Tabela 3. Dekompozycja wariancji DJIA
Okres (w kwarta∏ach) Wariancja Udzia∏

T Œ ·2, + •) – wszystkie cykle 2,3394 100,00%
T ≥ 32 – d∏ugookresowy trend 2,2026 94,15%
6 £ T £ 32 – wahania koniunkturalne 0,1137 4,86%
T £ 6 – wahania sezonowe i losowe 0,0231 0,99%

èród∏o: opracowanie w∏asne.

3. Analiza Warszawskiego Indeksu Gie∏dowego w latach 1991–2004

Warszawski Indeks Gie∏dowy jest g∏ównym wskaênikiem Gie∏dy Papierów War-
toÊciowych w Warszawie. Dla potrzeb analizy przyjmujemy, i˝ WIG b´dzie roz-
patrywany na danych miesi´cznych. W zwiàzku z powy˝szym, przyj´ty szereg
czasowy obejmuje okres od kwietnia 1991 roku do grudnia 2004 roku i sk∏ada
si´ ze 165 obserwacji, b´dàcych kursami zamkni´cia WIG-u na ostatniej sesji
gie∏dowej danego miesiàca.

Oznaczmy ten szereg czasowy przez {Pt}165
t=1, gdzie Pt oznacza kurs zamkni´cia

indeksu na koniec t-tego miesiàca. Dla celów analizy przyj´to, ˝e indeks zostanie
przedstawiony w uk∏adzie skumulowanej logarytmicznej stopy zwrotu, tzn. rozpa-
trujemy szereg czasowy {xt}165

t=1, gdzie xt = ln(Pt/P1) = ln(Pt) – ln(P1).
Szereg czasowy xt zosta∏ rozbity na trzy sk∏adowe S1t, S2t i S3t, tzn.

xt = S1t + S2t + S3t. Sk∏adowe te zosta∏y uzyskane dzi´ki zastosowaniu odpo-
wiednich filtrów Baxter-Kinga. Sk∏adowa S1t to komponent trendu, zawierajàcy
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wahania o okresach d∏u˝szych ni˝ 96 miesi´cy (T ≥ 96), sk∏adowa S2t to kompo-
nent zawierajàcy wahania koniunkturalne o okresach krótszych ni˝ 96 miesi´cy
i d∏u˝szych ni˝ 18 miesi´cy (18 £ T £ 96), natomiast sk∏adowa S3t to kompo-
nent zawierajàcy wahania sezonowe i losowe o okresach krótszych ni˝ 18 mie-
si´cy (T £ 18).

Z uwagi na ma∏à liczb´ obserwacji szeregu czasowego xt przy konstrukcji
wszystkich filtrów Baxter-Kinga wykorzystano 24 opóênienia w czasie, tzn. K = 24,
zamiast sugerowanych przez autorów filtra 36 opóênieƒ w przypadku danych
miesi´cznych. Dodajmy, ˝e szeregi czasowe komponentów uzyskanych przyj´tymi
filtrami Baxter-Kinga sk∏adajà si´ ze 117 obserwacji. Rysunek 6 przedstawia
kolejno szereg czasowy xt i komponent S1t, komponent S2t, komponent S3t oraz
komponent S2t + S3t, który zawiera wahania koniunkturalne, sezonowe i losowe.
Komponent S2t + S3t jest wynikiem zastosowania górno-przepustowego filtra
Baxter-Kinga dla K = 24, który opuszcza wahania o okresach krótszych ni˝ 96 mie-
si´cy (T £ 96).

Rysunek 6. WIG i jego sk∏adowe uzyskane za pomocà filtra Baxter-Kinga

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Podobnà dekompozycj´ szeregu czasowego xt przeprowadzamy przy u˝yciu
filtra Hodricka-Prescotta. Szereg xt jest sumà komponentu trendu dt i kompo-
nentu cyklicznego ct, tzn. xt = dt + ct. Przyj´ty parametr wyg∏adzajàcy to
l = 54535,03. Parametr ten odpowiada okresowi 96 miesi´cy (por. Maravall, del
Rio, 2001, s. 17–18), a wi´c komponent dt wynika w tym przypadku z zastoso-
wania dolno-przepustowego filtra Hodricka-Prescotta, który opuszcza wahania
o okresach d∏u˝szych ni˝ 96 miesi´cy (T ≥ 96), natomiast komponent ct jest
wynikiem zastosowania górno-przepustowego filtra Hodricka-Prescotta, który
opuszcza wahania o okresach krótszych ni˝ 96 miesi´cy (T £ 96). Szeregi czasowe
komponentów uzyskanych filtrem Hodricka-Prescotta sk∏adajà si´ ze 165 obser-
wacji, tak jak szereg czasowy xt. Rysunek 7 przedstawia kolejno szereg czasowy
xt i komponent dt oraz komponent ct. Sk∏adowa dt ma zbli˝ony przebieg do sk∏a-
dowej S1t, natomiast sk∏adowa ct ma zbli˝ony przebieg do sk∏adowej S2t + S3t.

Rysunek 7. WIG i jego sk∏adowe uzyskane za pomocà filtra Hodricka-Prescotta

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Szereg czasowy xt i jego sk∏adowe cykliczne zosta∏y nast´pnie poddane testowi
pierwiastka jednostkowego (test ADF). Test przeprowadzono we wszystkich przy-
padkach na podstawie równania regresji bez sta∏ej (dryfu) i trendu determini-
stycznego, natomiast optymalnà liczb´ opóênieƒ w równaniu ustalono na podstawie
minimalizacji informacyjnego kryterium Schwartza. Wyniki testu ADF dla poziomu
istotnoÊci a = 0,05 zosta∏y zamieszczone w tabeli 4.

W przypadku szeregu czasowego xt nie by∏o podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej o wyst´powaniu pierwiastka jednostkowego. Testowanie pierwszych
przyrostów —xt doprowadzi∏o do odrzucenia hipotezy zerowej, a w zwiàzku z tym
szereg —xt ~ I(0) jest stacjonarny, natomiast szereg xt ~ I(1) jest niestacjonarny.
W przypadku sk∏adowych cyklicznych S2t, S3t, S2t + S3t oraz ct, hipoteza zerowa
zosta∏a odrzucona, co wskazuje na stacjonarnoÊç badanych komponentów.
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Tabela 4. Test ADF dla WIG i jego sk∏adowych przy poziomie istotnoÊci a = 0,05
Szereg Statystyka ADF WartoÊç krytyczna Decyzja – H0 Wniosek

xt 0,968668 –1,942787 przyj´ta I(1)
—xt –11,496498 –1,942799 odrzucona I(0)
S2t –4,132073 –1,943742 odrzucona I(0)
S3t –4,782807 –1,943883 odrzucona I(0)
S2t + S3t –6,410211 –1,943854 odrzucona I(0)
ct –5,933640 –1,942902 odrzucona I(0)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Kolejnym etapem jest przeprowadzenie analizy spektralnej uzyskanych kom-
ponentów indeksu WIG. Prezentowane periodogramy szeregów czasowych zosta∏y
przedstawione dla znormalizowanych dyskretnych cz´stotliwoÊci ¶j = j/n, gdzie
j = 1, 2, …, (n – 1)/2 i n odpowiada liczbie obserwacji szeregu czasowego. Do-
dajmy, ˝e uzyskane periodogramy wynikajà z szeregów czasowych o stosunkowo
ma∏ych liczbach obserwacji, co sprawia, ˝e ich interpretacja jest du˝o ∏atwiejsza
ni˝ mia∏o to miejsce w przypadku analizy indeksu DJIA. W zwiàzku z powy˝-
szym, w analizie spektralnej WIG-u, oprócz periodogramu nie uwzgl´dniono innych
estymatorów spektrum mocy. W zwiàzku z niestacjonarnoÊcià szeregu czasowego
xt, odpowiadajàcy mu periodogram – to pseudo-spektrum mocy. Rysunek 8 przed-
stawia periodogram szeregu czasowego xt. Z uwagi na wyst´powanie trendu
w szeregu xt, najwy˝sze wartoÊci jego periodogramu sà osiàgane dla cz´stotli-
woÊci bliskich zeru.

Rysunek 8. Periodogram WIG

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Rozwa˝my nast´pnie periodogramy sk∏adowych cyklicznych indeksu WIG.
Dodajmy, ˝e wariancja sk∏adowej cyklicznej nie jest powiàzana z pasmem niskich
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cz´stotliwoÊci. Rysunek 9 przedstawia kolejno periodogramy sk∏adowych S2t, S3t,
S2t + S3t oraz ct.

Rysunek 9. Periodogramy sk∏adowych cyklicznych WIG

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Jako pierwszym zajmijmy si´ periodogramem sk∏adowej S2t. W paÊmie znor-
malizowanych cz´stotliwoÊci koniunkturalnych, ¶ Œ ·1/96,1/18Ò, wyst´puje jeden
wyraêny pik dla cz´stotliwoÊci ¶3 = 0,0256, której odpowiada okres T = 117/3 = 39
miesi´cy (3,25 roku). Oznaczmy ten cykl jako cykl pierwszy. Cykl ten ma znaczàcy
wp∏yw na kszta∏towanie szeregu czasowego xt w paÊmie wahaƒ koniunkturalnych.
Istnieje równie˝ du˝o mniej wyraêny pik dla cz´stotliwoÊci ¶5 = 0,0427, której
odpowiada okres T = 117/5 = 23,40 miesiàca (1,95 roku). Jest to cykl drugi.
Analogiczne wnioski p∏ynà z analizy periodogramu sumy sk∏adowych S2t i S3t,
a ponadto periodogram ten wskazuje równie˝ na trzeci cykl przypadajàcy dla
cz´stotliwoÊci ¶7 = 0,0598, o okresie T = 117/7 = 16,71 miesiàca (1,39 roku).

Je˝eli chodzi o periodogram sk∏adowej ct to ma on zbli˝ony przebieg do pe-
riodogramu sk∏adowej S2t + S3t. Analiza periodogramu sk∏adowej ct prowadzi do
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podobnych wniosków, jak w przypadku sk∏adowej S2t i S2t + S3t. Jednak˝e pe-
riodogram sk∏adowej ct wskazuje tylko na dwa cykle w paÊmie cz´stotliwoÊci ko-
niunkturalnych. Pierwszy pik przypada dla cz´stotliwoÊci ¶4 = 0,0242, której od-
powiada cykl o okresie T = 165/4 = 41,25 miesiàca (3,44 roku), natomiast drugi
dla cz´stotliwoÊci ¶10 = 0,0606, której odpowiada cykl o okresie T = 165/10 = 16,50
miesiàca (1,38 roku). Cykl przypadajàcy dla cz´stotliwoÊci ¶4 to odpowiednik
cyklu pierwszego, natomiast cykl przypadajàcy dla cz´stotliwoÊci ¶10 to odpo-
wiednik cyklu trzeciego.

Je˝eli chodzi o periodogram sk∏adowej S3t, to wskazuje on na istnienie
czterech dominujàcych cykli o charakterze sezonowym i losowym. Najwy˝szy pik
przypada dla cz´stotliwoÊci ¶10 = 0,0855, której odpowiada okres T = 117/10 = 11,70
miesiàca (0,97 roku). Oznaczmy go jako cykl czwarty. Cykl piàty przypada dla
cz´stotliwoÊci ¶13 = 0,1111, o okresie T = 117/13 = 9,00 miesi´cy (0,75 roku),
cykl szósty dla cz´stotliwoÊci ¶16 = 0,1368, o kresie T = 117/16 = 7,31 miesiàca
(0,61 roku), natomiast cykl siódmy dla cz´stotliwoÊci ¶20 = 0,1709, o okresie
T = 117/20 = 5,85 miesiàca (0,49 roku). Je˝eli chodzi o znaczenie zidentyfikowa-
nych cykli, to nale˝y podkreÊliç, i˝ wraz ze wzrostem d∏ugoÊci cyklu, roÊnie jego
wp∏yw na kszta∏towanie WIG-u.

Tabela 5 stanowi podsumowanie przeprowadzonej analizy i przedstawia
okresy siedmiu cykli, które zosta∏y zidentyfikowane jako cykle majàce najwi´kszy
wp∏yw na kszta∏towanie WIG-u. Ka˝dy okres zosta∏ przypisany do filtra Baxter-
-Kinga lub filtra Hodricka-Prescotta, w zale˝noÊci od tego, który z filtrów umo˝li-
wi∏ identyfikacj´ cyklu o tym okresie. Cykle I–III majà charakter wahaƒ koniunk-
turalnych, natomiast cykle IV–VII sà efektem wahaƒ o charakterze sezonowym
i losowym. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e zgodnie z przyj´tà definicjà wahaƒ ko-
niunkturalnych, okres cyklu III (zarówno dla filtra Baxter-Kinga, jak i filtra Ho-
dricka-Prescotta) le˝y nieco poni˝ej dolnej granicy okresu wahaƒ o charakterze ko-
niunkturalnym. W przypadku filtra Hodricka-Prescotta nie zidentyfikowano cyklu II.

Tabela 5. Dominujàce 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
III 1,39 1,38
IV 0,97 –
V 0,75 –
VI 0,61 –
VII 0,49 –

èród∏o: opracowanie w∏asne
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Cykle I–VII powinny byç traktowane jako wahania majàce najwy˝sze zna-
czenie wÊród wszystkich mo˝liwych cykli zawartych w analizowanym szeregu
czasowym. Generalnie mo˝emy stwierdziç, ˝e im d∏u˝szy okres danego cyklu,
tym wi´ksze jest jego znaczenie w opisywaniu WIG-u. Jednak˝e w przeciwieƒstwie
do indeksu DJIA, trend WIG-u nie wywiera tak ogromnego wp∏ywu na jego prze-
bieg. Jest to zwiàzane z o wiele krótszà próbà obserwacji WIG-u, w porównaniu
z indeksem DJIA. Relacje d∏ugookresowe nie sà w przypadku WIG-u tak wyraê-
nie widoczne, jak ma to miejsce w przypadku indeksu DJIA, poniewa˝ z uwagi
na krótkà prób´ obserwacji WIG-u, d∏ugookresowego trendu nie da si´ obecnie
sklasyfikowaç jako sk∏adowej dominujàcej. Potwierdza to tabela 6, która przed-
stawia dekompozycj´ wariancji indeksu DJIA na trzy sk∏adowe, które kolejno od-
powiadajà d∏ugookresowemu trendowi, wahaniom o charakterze koniunkturalnym
oraz wahaniom sezonowym i losowym. Prezentowane wartoÊci zosta∏y odczytane
na podstawie periodogramu szeregu czasowego xt.

Tabela 6. Dekompozycja wariancji WIG
Okres (w miesiàcach) Wariancja Udzia∏

T Œ ·2, + •) – wszystkie cykle 1,0709 100,00%
T ≥ 96 – d∏ugookresowy trend 0,4204 39,25%
18 £ T £ 96 – wahania koniunkturalne 0,5798 54,14%
T £ 18 – wahania sezonowe i losowe 0,0707 6,60%

èród∏o: opracowanie w∏asne.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje przede wszystkim na z∏o˝ony charakter wahaƒ
cyklicznych, wyodr´bnionych na podstawie indeksu DJIA oraz na bardzo prosty
schemat, który reprezentuje indeks WIG. Naturalnie indeks DJIA obejmuje okres
ponad stu lat, natomiast WIG zaledwie czternastu lat, co sprawia, i˝ zwiàzki,
które zosta∏y zidentyfikowane w przypadku WIG-u majà o wiele prostszà struk-
tur´ ni˝ ma to miejsce w przypadku indeksu DJIA. Cykl I o okresie oko∏o 9 lat,
który zosta∏ zidentyfikowany w przypadku indeksu DJIA, mo˝e byç traktowany
w przybli˝eniu jako przyk∏ad cyklu Juglara, którego Êrednia d∏ugoÊç wynosi w∏a-
Ênie oko∏o 9 lat. Jednak nale˝y pami´taç, i˝ w literaturze nie ma jednoznacznego
okreÊlenia d∏ugoÊci cyklu Juglara. D∏ugoÊç ta waha si´ od 6 do 10 lat, ale mo˝na
spotkaç si´ z przedzia∏ami od 7 do 10 lat, jak równie˝ od 5 do 7 lat. Ponadto
nale˝y zaznaczyç, ˝e w przypadku analizy periodogramu sk∏adowej cyklicznej in-
deksu DJIA, która zosta∏a uzyskana za pomocà filtra HP, stwierdzono, ˝e d∏u-
goÊç cyklu I wynosi niemal 10 lat, co wskazywa∏oby na pokrywanie si´ tego okre-
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su z górnà granicà d∏ugoÊci cyklu Juglara. Z kolei cykl II, którego okres wynosi
oko∏o 5,5 roku mo˝e byç traktowany jako przyk∏ad cyklu, którego okres pokrywa
si´ z dolnà granicà d∏ugoÊci cyklu Juglara. W zwiàzku z powy˝szym nale˝y
zaznaczyç, ˝e nie mo˝na jednoznacznie stwierdziç, i˝ cykle I i II w przypadku
indeksu DJIA powinny byç traktowane jako cykle Juglara. Niemniej sà to cykle
Êredniookresowe, obrazujàce wahania o naturze koniunkturalnej.

Na szczególnà uwag´ zas∏uguje cykl o okresie zbli˝onym do 3,5 roku, któ-
ry zidentyfikowano jako istotny zarówno w przypadku indeksu DJIA (cykl III),
jak i WIG (cykl I). Cykl ten w odniesieniu do indeksu DJIA charakteryzuje si´
wyjàtkowo wysokim poziomem mocy, który jest porównywalny z mocà cykli o d∏u˝-
szych okresach pozostajàcych w paÊmie wahaƒ koniunkturalnych. Cykl o okre-
sie oko∏o 3,5 roku mo˝e byç traktowany jako przyk∏ad cyklu Kitchina, którego
okres waha si´ od 40 do 53 miesi´cy ze Êrednià d∏ugoÊcià oko∏o 4 lat. Ponadto
cykl ten, mo˝e w przybli˝eniu stanowiç tzw. 4-letni cykl prezydencki, który we-
d∏ug analizy technicznej wp∏ywa na zachowanie rynku kapita∏owego. Cykl ten
jest nazywany prezydenckim, poniewa˝ zbiega si´ z wyborami na prezydenta
Stanów Zjednoczonych (por. Murphy, 1999, s. 326).

Nale˝y zaznaczyç, ˝e w przypadku indeksu DJIA mo˝liwe jest jednoznacz-
ne stwierdzenie, i˝ d∏ugookresowy trend stochastyczny stanowi g∏ównà determi-
nant´ obserwowanego przebiegu tego indeksu. Przypomnijmy, ˝e wahania d∏ugo-
okresowe obejmujà tutaj ponad 94% zmiennoÊci wyra˝onej za pomocà wariancji
szeregu czasowego. W odniesieniu do WIG-u, najwi´kszy udzia∏ w wariancji przy-
pada dla wahaƒ o charakterze koniunkturalnym, ponad 54%. Trzeba podkreÊliç,
i˝ wynik ten jednoznacznie potwierdza fakt, ˝e relacje d∏ugookresowe WIG-u nie
sà tak wyraênie zarysowane, jak w przypadku indeksu DJIA.

Wydaje si´, ˝e wraz z dalszym rozwojem Gie∏dy Papierów WartoÊciowych
w Warszawie, uk∏ad wychwyconych zale˝noÊci dla WIG-u powinien zmieniaç si´
w kierunku wzrostu udzia∏u wahaƒ d∏ugookresowych, przy równoczesnym spad-
ku udzia∏u wahaƒ cyklicznych w ogólnej zmiennoÊci WIG-u, dà˝àc do schematu
widocznego w przypadku indeksu DJIA. Nale˝y podkreÊliç, i˝ wi´kszoÊç pozosta-
∏ych cykli o okresach krótszych ni˝ 3,5 roku, zidentyfikowanych na podstawie in-
deksu DJIA, znajduje równie˝ swoje odpowiedniki wÊród cykli zidentyfikowa-
nych na podstawie WIG-u. W zwiàzku z powy˝szym niewàtpliwie ciekawym
zagadnieniem w przypadku WIG-u pozostaje analiza cykli, które na chwil´ obec-
nà wystàpi∏y jednokrotnie bàdê wcale. Na szczególnà uwag´ zas∏ugujà tu cykle
o okresach oko∏o 5,5 roku oraz 9–10 lat, które zosta∏y uznane za wyjàtkowo
istotne – jeÊli chodzi o indeks DJIA – i byç mo˝e w przysz∏oÊci równie˝ stanà si´
istotne w przypadku WIG-u, który reprezentuje du˝o m∏odszy rynek kapita∏owy
ani˝eli nowojorski DJIA.

58 Krzysztof Borowski, Pawe∏ Skrzypczyƒski



5. Bibliografia

1. Baxter M., King R. G., Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass
Filters for Economic Time Series, National Bureau of Economic Research, Wor-
king Paper No. 5022, 1995, strona internetowa http://www.nber.org/pa-
pers/w5022.pdf z dnia 2003.12.08.

2. Benati L., Band-pass filtering, cointegration, and business cycle analysis, Bank
of England, Working Paper No. 142, 2001, strona internetowa http://www.ban-
kofengland.co.uk/ wp/WP142.pdf z dnia 2004.05.28.

3. Burns A. F., Mitchell W. C., Measuring Business Cycles, N.Y.: NBER, New
York 1946.

4. Hamilton J. D., Time Series Analysis, Princeton University Press, Princeton
1994.

5. Hodrick R. J., Prescott E. C., Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical In-
vestigation, Journal of Money Credit and Banking, Vol. 29, No. 1, 1997 s. 1–16.

6. King R., Plosser C., Stock J., Watson M., Stochastic Trends and Economic Fluc-
tuations, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 2229,
1987, strona internetowa http://www.nber.org/papers/w2229.pdf z dnia
2004.05.28.

7. Kydland F., Prescott E. C., Business Cycles: Real Facts and Monetary Myth,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 14, Spring 1990,
s. 3–18.

8. Maravall A., del Rio A., Time Aggregation and the Hodrick-Prescott Filter,
Documento de Trabajo No 0108, Servicio de Estudios, Banco de España 2001,
strona internetowa http://www.bde.es/informes/be/docs/dt0108e.pdf z dnia
2002.12.09.

9. Murphy J. J., Analiza techniczna rynków finansowych, WIG-Press, Warszawa
1999.

10. Nelson C. R., Plosser C. I., Trends and Random Walks in Macroeconomic
Time Series; Some Evidence and Implications, Journal of Monetary Econo-
mics, Vol. 10, 1982, s. 129–162.

11. Skrzypczyƒski P., Borowski K., Teoria impulsu i jej empiryczne potwierdze-
nie przy u˝yciu metod filtracji szeregów czasowych, Studia i Prace Kolegium
Zarzàdzania i Finansów, Zeszyt Naukowy 38, Wydawnictwo SGH, Warszawa
2003, s. 60–77.

12. Stock J. M., Watson M. W., Business Cycle Fluctuations in U.S. Macroeco-
nomic Time Series, National Bureau of Economic Research, Working Paper
No. 6528, 1998, strona internetowa http://www.nber.org/papers/w6528.pdf z dnia
2003.12.08.

13. Syczewska E. M., Analiza relacji d∏ugookresowych: estymacja i weryfikacja,
Monografie i Opracowania 462, Wydawnictwo SGH, Warszawa 1999.

Analiza spektralna indeksów gie∏dowych DJIA i WIG    59



Pawe∏ Niedzió∏ka
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Walutowe depozyty strukturyzowane w Polsce

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artyku∏u jest prezentacja konstrukcji oraz zastosowania walu-
towych depozytów strukturyzowanych. Nale˝à one do kategorii instrumentów
strukturyzowanych, która oprócz instrumentów walutowych obejmuje:

• depozyty indeksowe (rentownoÊç zale˝na od kszta∏towania si´ indeksów
cen akcji, obligacji, tytu∏ów uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
itp.),

• obligacje indeksowe (wysokoÊç kuponu zale˝na od kszta∏towania si´ in-
deksów cen akcji, obligacji, tytu∏ów uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych itp.),

• strukturyzowane obligacje walutowe (wysokoÊç kuponu zale˝na od kszta∏-
towania si´ kursu/kursów walutowych).

Pod poj´ciem „walutowe depozyty strukturyzowane” rozumie si´ wszelkiego
rodzaju depozyty walutowe, które nie spe∏niajà choç jednej z ni˝ej wymienionych
cech:

• wp∏ata i wyp∏ata Êrodków nast´puje zawsze w tej samej walucie,
• w przypadku rozwiàzania umowy depozytu zgodnie z terminem umow-

nym inwestor zawsze otrzymuje odsetki,
• poziom oprocentowania uzale˝niony jest wy∏àcznie od rynkowej stawki

procentowej, okresu i kwoty depozytu.
Podstawowym celem zastosowania walutowych depozytów strukturyzowa-

nych jest zwi´kszenie dochodu odsetkowego (ang. yield enhancement) przy jed-
noczesnej akceptacji zwi´kszonego ryzyka.

2. Depozyty dwuwalutowe

Do najcz´Êciej stosowanych walutowych depozytów strukturyzowanych zalicza
si´ depozyty dwuwalutowe (ang. Dual Currency Deposits, DCD). DCD to instru-
ment spekulacyjny o charakterze depozytowym, którego konstrukcja polega na
tym, ˝e kapita∏ wyp∏acony przez bank w dniu zakoƒczenia okresu lokaty mo˝e
byç denominowany w innej walucie ni˝ za∏o˝ono depozyt.



Mo˝liwoÊç taka wyst´puje, gdy˝ instrumentem decydujàcym o ewentualnym
zwi´kszeniu dochodowoÊci lokaty jest opcja walutowa, wystawiana przez klienta
bankowi. Bank, nabywajàc opcj´, nie wyp∏aca jednak premii, lecz gwarantuje
wy˝sze oprocentowanie dla waluty, w której z∏o˝ono depozyt. Depozyty typu
DCD wyst´pujà w 2 podstawowych formach:

• DCD z opcjà kupna (call) – nabywca opcji (bank) ma prawo nabyç walut´,
w której denominowany jest depozyt (walut´ g∏ównà),

• DCD z opcjà sprzeda˝y (put) – nabywca opcji (bank) ma prawo sprzedaç
innà walut´ (walut´ g∏ównà) w zamian za walut´, w której denominowany
jest depozyt (walut´ kwotowanà).

Opcja powiàzana z depozytem spe∏nia nast´pujàce warunki:
• kwota nominalna (ang. notional value) odpowiada kwocie z∏o˝onego de-

pozytu,
• opcja jest opcjà dostawnà,
• opcja jest opcjà europejskà, z datà wymagalnoÊci to˝samà z datà wyga-

Êni´cia depozytu.
W przypadku DCD z opcjà call, bank wykorzysta przynale˝ne mu prawo

kupna waluty, w której wyra˝ony jest depozyt, jeÊli w dniu wygaÊni´cia depozytu
kurs rynkowy b´dzie wy˝szy od kursu rozliczenia opcji. Nastàpi wówczas prze-
walutowanie depozytu. W przypadku DCD z opcjà put bank wykorzysta przyna-
le˝ne mu prawo sprzeda˝y waluty, w której wyra˝ony jest depozyt, jeÊli w dniu
wygaÊni´cia kurs rynkowy b´dzie ni˝szy od kursu rozliczenia opcji, co równo-
wa˝ne jest z przewalutowaniem.

Realizacja opcji oznacza otrzymanie przez klienta zwrotu kapita∏u wraz
z odsetkami (stopa procentowa dla waluty depozytu) w innej walucie. JeÊli za-
tem opcja call EUR/PLN zostanie wykonana, a z∏o˝ono depozyt np. w EUR, ka-
pita∏ wraz z odsetkami dla EUR zostanie przemno˝ony przez kurs rozliczenia
opcji (ni˝szy od kursu rynkowego). Alternatywnie (otrzymany wynik b´dzie iden-
tyczny) mo˝na przeliczyç kapita∏ w walucie depozytu na kapita∏ w innej walucie,
wed∏ug kursu rozliczenia opcji, i nast´pnie od uzyskanej kwoty wyliczyç odsetki
(stosujàc stop´ dla waluty depozytu).

JeÊli lokata DCD zosta∏a za∏o˝ona w walucie obcej, jej rentownoÊç zale˝na
jest od poziomu kursu walutowego nie tylko w sensie ró˝nicy mi´dzy kursem
obowiàzujàcym na dzieƒ zawiàzania depozytu i kursem na dzieƒ jego rozwiàza-
nia, ale równie˝ od tego, czy kurs w dniu wygaÊni´cia opcji jest korzystny dla
nabywcy opcji (banku).

Nale˝y jednoczeÊnie zwróciç uwag´, ˝e transakcja opcyjna charakteryzuje
si´ p∏atnoÊcià premii „z góry”, zaÊ odsetki p∏atne sà z do∏u. Z tego wzgl´du na-
le˝y wyznaczyç wartoÊç przysz∏à premii i nast´pnie dodaç jà do odsetek. Za∏o˝e-
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nia przyj´te w kalkulacji rentownoÊci DCD sà nast´pujàce (poza wy˝ej wymie-
nionymi):

• premia przeliczana jest wg kursu kasowego na walut´ depozytu i opro-
centowana wed∏ug stopy oprocentowania depozytów w tej walucie,

• odsetki od depozytu oraz wartoÊç przysz∏a premii (premia wraz z odset-
kami) odnoszone sà do kwoty depozytu, co – uwzgl´dniajàc ewentualnà
annualizacj´ i kapitalizacj´ – pozwala na okreÊlenie rentownoÊci 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 dzieƒ zawiàzania lokaty) 3,9500
Opcja Call, ITM, premia z góry
Premia 50.000 EUR
WartoÊç premii na dzieƒ rozwiàzania umowy depozytu 50.300 EUR
WartoÊç odsetek (p∏atne z do∏u): 6.000 EUR
¸àczna wartoÊç dochodu na dzieƒ rozwiàzania umowy depozytu 56.300 EUR
Oprocentowanie lokaty DCD (roczna, bez kapitalizacji) 5,63%

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Przyk∏adowe zastosowanie Dual Currency Deposits zaprezentowano w ta-
belach 2–5, akcentujàc z jednej strony mo˝liwoÊç realizacji ponadprzeci´tnej ren-
townoÊci, z drugiej zaÊ – ryzyko utraty cz´Êci zainwestowanego kapita∏u (zak∏a-
damy, ˝e inwestor, stosujàc w dniu rozwiàzania umowy kurs spot, przewalutuje
Êrodki na walut´, w której z∏o˝ony by∏ depozyt).
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Tabela 2. DCD call jako instrument zwi´kszenia rentownoÊci 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)1

Kurs spot w dniu zawarcia umowy depozytu 3,1000
Kurs wykonania opcji 3,1500
Kurs spot w dniu rozwiàzania depozytu 3,1200
Przewalutowanie Nie (opcja nie jest wykonana)
Zysk odsetkowy 60.000 USD
RentownoÊç lokaty DCD (w USD) 6,00% p.a.
RentownoÊç lokaty w PLN2 6,68% p.a.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 3. DCD call – pogorszenie rentownoÊci lokaty walutowej
Kwota zainwestowana (kwota depozytu) 500.000 EUR
Rodzaj depozytu Miesi´czny
Oprocentowanie klasycznego depozytu w EUR (miesi´czny) 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 rozwiàzania depozytu 4,2000
Przewalutowanie Tak (opcja jest wykonana)
Kurs przewalutowania (EUR/PLN) 3,8000
Zysk odsetkowy w EUR 2.962 EUR
RentownoÊç lokaty DCD (w EUR)4 –107,85% p.a.

(–8,99% miesi´cznie)
RentownoÊç lokaty w PLN (bez uwzgl´dnienia utraconych 7,28% p.a.
korzyÊci zwiàzanych z realizacjà opcji przez bank)5

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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1 Opcja zakupu USD w zamian za PLN po kursie równym kursowi rozliczenia opcji.
2 Przy za∏o˝eniu, ˝e Êrodki w PLN zosta∏y przewalutowane na USD celem za∏o˝enia lokaty i nast´pnie

(po zakoƒczeniu lokaty) powtórnie przewalutowane na PLN – w obu przypadkach przewalutowanie
mia∏o miejsce wg kursu spot.

3 Opcja zakupu USD w zamian za PLN po kursie równym kursowi rozliczenia opcji.
4 Zak∏adajàc, ˝e inwestor w dniu rozwiàzania lokaty przewalutuje PLN na EUR.
5 Przy za∏o˝eniu, ˝e Êrodki w PLN zosta∏y przewalutowane na USD celem za∏o˝enia lokaty i nast´pnie

(po zakoƒczeniu lokaty) powtórnie przewalutowane na PLN – w obu przypadkach przewalutowanie
mia∏o miejsce wg kursu spot.



Tabela 4. DCD put jako instrument zwi´kszenia rentownoÊci 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)6

Kurs spot w dniu zawarcia umowy depozytu 3,1000
Kurs wykonania opcji 3,1500
Kurs spot w dniu rozwiàzania depozytu 3,3200
Przewalutowanie Nie (opcja nie jest wykonana)
Zysk odsetkowy 100.000 PLN
RentownoÊç lokaty DCD (w PLN) 10,00% p.a.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 5. Dual Currency Deposit – pogorszenie rentownoÊci lokaty walutowej
Kwota zainwestowana (kwota depozytu) 2.000.000 PLN
Rodzaj depozytu Miesi´czny
Oprocentowanie klasycznego depozytu w EUR (miesi´czny) 0,6% p.a.
Oprocentowanie DCD 7% p.a.
Opcja call (EURPLN)7

Kurs spot EUR/PLN w dniu zawarcia umowy depozytu 3,7900
Kurs wykonania opcji EUR/PLN 3,8000
Kurs spot EUR/PLN w dniu rozwiàzania depozytu 4,2000
Przewalutowanie Tak (opcja jest wykonana)
Kurs przewalutowania (EUR/PLN) 3,8000
Zysk odsetkowy w EUR 2.962 EUR
RentownoÊç lokaty DCD (w EUR)8 –107,85% p.a.

(–8,99% miesi´cznie)
RentownoÊç lokaty w PLN (bez uwzgl´dnienia utraconych 7,28% p.a.
korzyÊci zwiàzanych z realizacjà opcji przez bank)9

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Gdyby Klient nie korzysta∏ z DCD, zyska∏by kwot´ 498.642 PLN, co oznacza
rentownoÊç na poziomie 12,55% p.a.
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6 Opcja sprzeda˝y USD w zamian za PLN po kursie równym kursowi rozliczenia opcji.
7 Opcja zakupu USD w zamian za PLN po kursie równym kursowi rozliczenia opcji.
8 Zak∏adajàc, ˝e inwestor w dniu rozwiàzania lokaty przewalutuje PLN na EUR.
9 Przy za∏o˝eniu, ˝e Êrodki w PLN zosta∏y przewalutowane na USD celem za∏o˝enia lokaty i nast´pnie

(po zakoƒczeniu lokaty) powtórnie przewalutowane na PLN – w obu przypadkach przewalutowanie
mia∏o miejsce wg kursu spot.



W Polsce DCD sà oferowane na nast´pujàcych warunkach10:
• dla osób fizycznych i przedsi´biorstw,
• waluty podstawowe: PLN, USD, EUR, GBP oraz CHF,
• kurs referencyjny, z którym porównywany jest kurs terminowy – Êredni

kurs NBP,
• dzieƒ wygaÊni´cia DCD – 2 dni przed datà wygaÊni´cia z∏o˝onego depo-

zytu,
• waluty zast´pcze: PLN, USD, EUR, GBP oraz CHF,
•na okres od 1 tygodnia do 1 roku (zazwyczaj sà to depozyty na okres od

2 tygodni do 1 miesiàca),
• minimalna kwota depozytu wynosi od 100.000 PLN lub równowartoÊç tej

kwoty w walucie obcej.
Banki w Polsce oferujà równie˝ inne formy walutowych depozytów struk-

turyzowanych, które popularnoÊcià ust´pujà transakcjom DCD. Dystrybucja tych
produktów odbywa si´ albo wÊród klientów detalicznych, albo korporacyjnych
(do ww. odbiorców skierowane sà odr´bne oferty). W dalszej cz´Êci artyku∏u
przedstawiono wybrane konstrukcje11.

3. Korytarzowy depozyt strukturyzowany

Korytarzowy depozyt strukturyzowany odznacza si´ nast´pujàcymi cechami:
• waluta depozytu – PLN,
• oprocentowanie wed∏ug formu∏y: x% · k/K, gdzie:

– x – ustalona sta∏a stopa oprocentowania (zwykle w przedziale 150–250%
stawki rynkowej),

– k – liczba dni roboczych w ciàgu okresu trwania depozytu, gdy kurs wa-
lutowy znalaz∏ si´ w zdefiniowanym korytarzu,

– K – liczba dni roboczych w ciàgu okresu trwania depozytu,
• Prowizja p∏acona przez klienta na poczàtku okresu trwania depozytu

(zwykle ok. 30–50% rynkowego oprocentowania depozytu).
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10 Strona internetowa ING BSK S.A. – www.ingbsk.pl – dane z dnia 10 marca 2005 r. oraz Zajàc J.,
Polski rynek walutowy w praktyce, Wydawnictwo LIBER, wyd. III rozszerzone i uaktualnione,
Warszawa 2002, s. 231.

11 Przedstawione konstrukcje oferowane sà przez Bank Millennium S.A. – warunki rynkowe na
potrzeby niniejszego artyku∏u zosta∏y zmienione.



Tabela 6. Korytarzowy depozyt strukturyzowany
Kwota depozytu 100.000 PLN
Okres 1 rok
Oprocentowanie k/K · 10% p.a. P∏atne z do∏u
Korytarz USD/PLN (2,95 – 3,10), obustronnie domkni´ty
k Liczba dni, w których Êredni kurs NBP znajdzie si´ w korytarzu.

W przypadku dni wolnych od pracy przyjmuje si´ wartoÊç kursu
z ostatniego dnia roboczego

K 365 dni
Prowizja 1% od kwoty depozytu, p∏atna z góry
12 M WIBOR 6% p.a.
WartoÊç przysz∏a prowizji 100.000.000 PLN · 0,01 · (1,06) = 1.060 PLN

RentownoÊç (w zale˝noÊci od k, z uwzgl´dnieniem prowizji)
k = 0 –1,06% (Minimum)
k = 20 –0,51%
k = 39 0,00% (Próg rentownoÊci)
k = 100 +1,68%
k = 180 +3,87%
k = 365 +8,94% (Maksimum)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

4. Depozyt dwukorytarzowy

Depozyt dwukorytarzowy w jednym tylko elemencie ró˝ni si´ od korytarzowego
depozytu strukturyzowanego. Zamiast ustalenia jednego korytarza – okreÊlajàcego
zakres zmiennoÊci kursu premiujàcego w∏aÊciciela depozytu – precyzuje si´ 2 ko-
rytarze, podzieliwszy uprzednio okres depozytu na 2 cz´Êci. Ka˝dy korytarz przy-
pisany jest do odr´bnego podokresu.

OczywiÊcie nic nie stoi na przeszkodzie, aby podzieliç okres depozytu na
wi´kszà liczb´ podokresów i stworzyç na przyk∏ad depozyt trójkorytarzowy itp.

Prowizja p∏acona up front przez sk∏adajàcego depozyt jest tym mniejsza, im:
• w´˝szy korytarz,
• wi´ksza liczba korytarzy przypisanych do poszczególnych podokresów,
• bardziej korytarz jest out-of-the-money.

5. Depozyt binarny

Depozyt binarny sk∏adany jest w walucie krajowej, natomiast jego rentownoÊç
zale˝na jest od kszta∏towania si´ kursu walutowego:

• jeÊli na 2 dni przed datà zapadalnoÊci depozytu kurs ukszta∏tuje si´ po-
wy˝ej (lub poni˝ej – jeÊli tak przewidujà warunki transakcji) uzgodnionego
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(ang. strike rate), wówczas inwestor otrzymuje odsetki w pe∏nej wysoko-
Êci (zazwyczaj 200–250% stawki rynkowej),

• jeÊli na 2 dni przed datà zapadalnoÊci depozytu kurs ukszta∏tuje si´ poni-
˝ej (lub powy˝ej – jeÊli tak przewidujà warunki transakcji) uzgodnionego
(ang. strike rate), wówczas inwestor nie otrzymuje odsetek.

Inwestor zobowiàzany jest wnieÊç prowizj´ od kwoty depozytu na poczàtku
okresu odsetkowego (ang. up-front).

Tabela 7. Depozyt binarny
Kwota depozytu 100.000 PLN
Okres 1 rok
Oprocentowanie 10% p.a. P∏atne z do∏u, jeÊli kurs EUR/PLN na 2 dni przed koƒcem

okresu odsetkowego b´dzie wy˝szy lub równy od 4,00
12M WIBOR 6% p.a.
WartoÊç przysz∏a prowizji 100.000.000 PLN · 0,01 · (1,06) = 1.060 PLN

RentownoÊç (w zale˝noÊci od kursu walutowego, z uwzgl´dnieniem prowizji)
EUR/PLN RentownoÊç
3,95 –1% (minimum)
4,00 9% (maksimum)
4,10 9%

èród∏o: opracowanie w∏asne.

6. Depozyt koszykowy

RentownoÊç depozytu koszykowego zale˝na jest od deprecjacji waluty g∏ównej
(bazowej) w stosunku do koszyka walut (zwykle waluty krajów, które wesz∏y do
Unii Europejskiej, lecz nie wprowadzi∏y jeszcze euro) w skali okresu równego okre-
sowi depozytu. Inwestor zatem wprawdzie ma zagwarantowany zwrot kapita∏u,
lecz nie ma gwarancji odsetek. Depozyt sk∏adany jest w walucie kwotowanej –
w Polsce jest nià z∏oty. RentownoÊç depozytu oblicza si´ wed∏ug formu∏y:

(1)

gdzie:
R – rentownoÊç depozytu,
A0 – kurs spot waluty wchodzàcej w sk∏ad koszyka w dniu zawiàzania depozytu,
A1 – kurs spot waluty wchodzàcej w sk∏ad koszyka w dniu rozwiàzania depozytu,
K – suma wag,
kt – waga przypisana danej walucie,
n – liczba walut w koszyku,

;
,

/max
R

K A EQUITY

A A N k EUR PLN0
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1

0 1

1

1
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=
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EUR/PLNt1 – kurs spot EUR/PLN w dniu zapadalnoÊci depozytu,
EQUITYPLN – kwota depozytu w PLN.

Zazwyczaj depozyt koszykowy wià˝e si´ z mar˝à, którà inwestor p∏aci ban-
kowi (okreÊlona procentowo w skali roku). Kwota kapita∏u jest gwarantowana
przez bank (tzn. mar˝a nie jest p∏acona przez klienta, jeÊli nie sà wyp∏acane
odsetki).

Tabela 8. Depozyt koszykowy
Kwota depozytu 1.000.000 PLN
Okres 1 rok

Oprocentowanie (oznaczenia jak we

wzorze 1)
kt 0,25
K 1,00
Waluty CZK, HUF, PLN, SKK
Kurs spot na dzieƒ EUR/HUF = 247,42
zawiàzania depozytu EUR/PLN = 4,12

EUR/CZK = 29,98
EUR/SKK = 38,94

Kurs spot na dzieƒ EUR/HUF = 237,42
rozwiàzania depozytu EUR/PLN = 4,02

EUR/CZK = 34,78
EUR/SKK = 32,74

RentownoÊç depozytu 6,26%

èród∏o: opracowanie w∏asne.

7. Depozyt konwertowany typu one-touched

Depozyty konwertowane typu one-touched przyjmowane sà w walutach obcych
(zwykle w EUR lub USD). Zasada konstrukcji oprocentowania jest nast´pujàca:

• jeÊli fixing NBP choç raz w okresie depozytu „dotknie” okreÊlonego po-
ziomu, inwestor nie otrzymuje odsetek,

• jeÊli fixing NBP w okresie depozytu choç raz „dotknie” okreÊlonego po-
ziomu i na 2 dni przed datà wygaÊni´cia umowy depozytu b´dzie wy˝szy
od tego poziomu, wówczas dokonuje si´ obowiàzkowa konwersja kwoty
depozytu wraz z odsetkami (kilkukrotnie wy˝szymi od stawki referencyj-
nej dla klasycznych depozytów walutowych) po kursie, którego „dotkni´cie”
determinuje wysokoÊç dochodu inwestora.

; /
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max
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Zazwyczaj bank pobiera kilkuprocentowà prowizj´ up front z tytu∏u depo-
zytu, co obni˝a jego rentownoÊç.

Tabela 9. Depozyt konwertowany typu „one-touched”
Kwota depozytu 1.000.000 EUR
Okres 1 rok
Oprocentowanie 10% p.a. P∏atne z do∏u, jeÊli kurs EUR/PLN (fixing NBP) na 2 dni

przed koƒcem okresu odsetkowego b´dzie wy˝szy lub równy od 4,00
oraz osiàgnie w okresie ˝ycia depozytu choç raz poziom 4,00.
Kapita∏ wraz z odsetkami zostanie przeliczony na PLN w dniu
wygaÊni´cia depozytu po kursie 4,00.
JeÊli kurs EUR/PLN w okresie ˝ycia depozytu ani razu nie
„dotknie” poziomu 4,00, oprocentowanie wynosi 0%.

Oprocentowanie depozytu 2% p.a.
w EUR (rynkowe)
Prowizja 3% kwoty depozytu. P∏atna z góry., tj. 30.000 EUR
12M EURIBOR 2%
WartoÊç przysz∏a prowizji
(na koniec okresu depozytu) 30.600 EUR
Aktualny kurs EUR/PLN 4,02
(fixing)
Wyp∏ata odsetek Tak
Kapita∏ wraz z odsetkami 1.100.000 EUR
Kapita∏ wraz odsetkami 1.069.400 EUR
z uwzgl´dnieniem prowizji
RentownoÊç w EUR 6,94%
RentownoÊç 6,44%12

z uwzgl´dnieniem kosztu
przewalutowania (poni˝ej
kursu rynkowego)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

8. Depozyt z∏otowy o dochodzie zale˝nym od kursu walutowego
w dniu wygaÊni´cia

Depozyt przynosi zwi´kszonà dochodowoÊç wy∏àcznie w przypadku ukszta∏towa-
nia si´ okreÊlonego kursu walutowego (zwykle EUR/PLN lub USD/PLN) na 2
dniu przed datà wygaÊni´cia depozytu. JeÊli kurs b´dzie wy˝szy od sprecyzowa-
nego w umowie, wówczas inwestor otrzyma zwi´kszone odsetki (ok. 200% odse-
tek rynkowych) – w przeciwnym razie odsetki nie sà wyp∏acane.

W przypadku depozytów z∏otowych o dochodzie zale˝nym od kursu walu-
towego w dniu wygaÊni´cia stosowana jest mar˝a p∏acona przez inwestora (zwy-
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kle z do∏u), obni˝ajàca dochód inwestora. Klient posiada natomiast gwarancj´
zwrotu 100% kapita∏u.

Podobnymi konstrukcjami sà depozyty uzale˝niajàce wyp∏at´ odsetek od
ukszta∏towania si´:

• kursu rynkowego poni˝ej zdefiniowanego lub
• Êredniego kursu rynkowego (np. dekadowego) poni˝ej zdefiniowanego lub
• Êredniego kursu rynkowego (np. dekadowego) poni˝ej zdefiniowanego.
Mo˝liwy jest tak˝e inny wariant, polegajàcy na uzale˝nieniu wysokoÊci opro-

centowania w zale˝noÊci od kursu walutowego (podejÊcie „schodkowe”), np.:

Fixing NBP na 2 dni przed datà wygaÊni´cia depozytu (USD/PLN) Oprocentowanie p.a.
K < 2,9 0%
2,9 £ K < 3,0 4% – mar˝a
3,0 ≥ K < 3,1 7% – mar˝a
K ≥ 3,2 12% – mar˝a

9. Depozyt partycypacyjny

Istotà depozytu partycypacyjnego jest ustalenie kwoty depozytu w walucie kwo-
towanej (PLN) oraz uzale˝nienie oprocentowania od 3 czynników:

• ró˝nicy mi´dzy zdefiniowanym kursem walutowym a kursem rynkowym
na 2 dni przed datà wygaÊni´cia depozytu,

• wspó∏czynnika partycypacji,
• przekroczenia przez kurs walutowy okreÊlonego poziomu na 2 dni przed

datà wygaÊni´cia depozytu (kurs aktywacyjny).
JeÊli rynkowy kurs walutowy nie przekroczy wartoÊci progowej, wówczas

inwestor nie otrzymuje odsetek.
Klient otrzymuje oprocentowanie wed∏ug formu∏y (jeÊli wszystkie warunki

okreÊlone w umowie depozytu sà spe∏nione):

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 datà wygaÊni´cia depozytu,
P – wspó∏czynnik partycypacji, wyra˝ony w procentach.

Bank gwarantuje inwestorowi zwrot kapita∏u, jednak˝e w przypadku wy-
p∏acenia odsetek pomniejsza ich poziom o mar˝´ (zwykle mi´dzy 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 w∏àcznie
Oprocentowanie R = max ((4,20 – K) • P; 0)

P = 80%
Mar˝a Banku 1% p.a. (z do∏u)
Kurs spot w dniu wygaÊni´cia depozytu EUR/PLN = 4,10
RentownoÊç (z uwzgl´dnieniem mar˝y w skali roku) (4,20 – 4,10) · 80% – 1% = 7,0% p.a.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

10. Podsumowanie

Spadek inflacji i zwiàzana z tym redukcja stóp procentowych, a tak˝e nadp∏yn-
noÊç sektora bankowego oraz wprowadzenie tzw. podatku Belki, przyczyni∏y si´
do istotnego spadku rentownoÊci lokat bankowych. Aby odwieÊç klientów od wy-
cofywania wk∏adów, a tak˝e zapewniç potencjalnie wy˝szà rentownoÊç, banki
wprowadzi∏y do swojej oferty walutowe depozyty strukturyzowane, które majà
jednà zasadniczà wad´ w stosunku do depozytów klasycznych. Jest nià ryzyko,
które sprawia, i˝ inwestor mo˝e nie doÊç, ˝e nie otrzymaç odsetek od z∏o˝onego
depozytu, to jeszcze (wskutek opcji przynale˝nych bankowi oraz prowizji typu
up front) straciç cz´Êç kapita∏u. Taka jest jednak charakterystyka instrumen-
tów spekulacyjnych: podwy˝szona rentownoÊç w zamian za zwi´kszone ryzyko.
Pierwsze polskie doÊwiadczenia zwiàzane z depozytami strukturyzowanymi wska-
zujà na:

• potrzeb´ kreacji odr´bnych produktów dla klientów detalicznych i ma-
∏ych przedsi´biorstw (majà one charakter adhezyjny – klienci nie mogà
negocjowaç ich warunków, decydujàc si´ na przystàpienie do zapropono-
wanej struktury lub te˝ nie) oraz innych produktów dla klientów korpo-
racyjnych (o indywidualnie kszta∏towanych cechach, zwykle o du˝ych
wartoÊciach nominalnych, tzn. powy˝ej 1.000.000 PLN),

• uzale˝nienie popytu na instrumenty strukturyzowane od dochodowoÊci
alternatywnych form inwestycji (w tym od koniunktury gie∏dowej), sk∏on-
noÊci i mo˝liwoÊci inwestowania w instrumenty obarczone podwy˝szo-
nym ryzykiem przez przedsi´biorstwa (cz´sto takie mo˝liwoÊci sà bloko-
wane przez banki finansujàce te przedsi´biorstwa) oraz od zakresu
i atrakcyjnoÊci oferty bankowej,

• powiàzanie poda˝y instrumentów strukturyzowanych (w tym równie˝ spek-
trum produktów) w du˝ej mierze z mo˝liwoÊciami wyceny i domkni´cia
pozycji w tych instrumentach przez banki.
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Rozwój rynku walutowych instrumentów strukturyzowanych nie zale˝y jed-
nak wy∏àcznie od instytucji oferujàcych takie produkty oraz od inwestorów – nie
mo˝na bowiem pomijaç kwestii regulacyjnych, o czym Êwiadczy przypadek W∏och.
Przepisy wprowadzone przez Bank of Italy wymusi∏y zagwarantowanie inwesto-
rom minimalnej rentownoÊci na poziomie 1%, ograniczenie dêwigni finansowej,
a tak˝e przypisa∏y bankowi centralnemu prawo zakazu oferowania instrumentów
o zbyt skomplikowanym profilu ryzyka13.
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Regresja logistyczna w ocenie wiarygodnoÊci kredytowej
kontrahenta

1. Wprowadzenie

Jednym z najbardziej znanych narz´dzi iloÊciowych, s∏u˝àcych ocenie ryzyka
kredytowego pojedynczych transakcji kredytowych, jest model liniowej wielowy-
miarowej analizy dyskryminacyjnej, który rozpowszechniony zosta∏ g∏ównie przez
E. I. Altmana pod koniec lat 60. XX wieku. Model ten wykorzystuje si´ przede
wszystkim do klasyfikacji obiektów (kredytobiorców) do jednej z dwóch klas
(podmioty posiadajàce zdolnoÊç kredytowà i podmioty nie posiadajàce jej), na
podstawie wartoÊci zmiennych iloÊciowych (wskaêników ekonomiczno-finanso-
wych) charakteryzujàcych te podmioty. Drugà funkcjà poznawczà, którà mo˝e on
spe∏niaç, jest natomiast porzàdkowanie wy˝ej wspomnianych zmiennych wzgl´-
dem ich znaczenia w kszta∏towaniu zdolnoÊci kredytowej kontrahenta. Wpraw-
dzie pozwala on tak˝e szacowaç prawdopodobieƒstwa przysz∏ej niewyp∏acalnoÊci
przedsi´biorstw, to jednak precyzj´ takiej estymacji warunkuje w istotnym stopniu
za∏o˝enie o normalnoÊci rozk∏adu zmiennych losowych (czyli analizowanych cech
kredytobiorców) oraz homogenicznoÊç wariancji tych zmiennych w obu klasach
podmiotów (podmioty posiadajàce zdolnoÊç kredytowà i nie posiadajàce jej). Za∏o-
˝eƒ tych nie trzeba czyniç w wypadku stosowania modelu regresji logistycznej.
Historia zastosowania tej techniki w praktyce bankowej jest nieco krótsza ni˝
w przypadku analizy dyskryminacyjnej (za jednego z prekursorów wykorzystania
regresji logistycznej nale˝y uznaç J. Ohlsona, który swoje badania rozpoczà∏ w 1980
roku1), jednak jej walory u˝ytkowe sà nie mniej wysokie.

Warto podkreÊliç, i˝ mo˝liwoÊç omini´cia wspomnianych niewygodnych za-
∏o˝eƒ dotyczàcych danych wyjÊciowych nie jest jedynà zaletà regresji logistycz-
nej. W niniejszym opracowaniu bowiem wyka˝emy, ˝e model regresji logistycznej
pozwala z jednej strony efektywnie prognozowaç wyp∏acalnoÊç podmiotów gospo-
darczych, a z drugiej – formu∏owaç istotne wnioski odnoÊnie 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 dost´pny na stronie internetowej www.defaultrisk.com.



kredytobiorców. Do wniosków tych ci´˝ko by∏oby dojÊç jedynie przy zastosowa-
niu analizy dyskryminacyjnej. Innymi s∏owy, postaramy si´ wykazaç, i˝ regresja
logistyczna mo˝e wspomagaç decyzje kredytowe podejmowane przy pomocy ana-
lizy dyskryminacyjnej (i na odwrót). Nie powinien wi´c on byç traktowany tylko
jako alternatywa dla analizy dyskryminacyjnej, ale tak˝e jako jej uzupe∏nienie.

2. Budowa modelu regresji logistycznej

Model regresji logistycznej, okreÊlany cz´sto jako model logitowy, pozwala przede
wszystkim modelowaç i symulowaç prawdopodobieƒstwo Pi przynale˝noÊci obiektu
do jednej z dwóch klas, w zale˝noÊci od charakteryzujàcego go wektora p zmiennych
niezale˝nych xi = [xi1, xi2, …, xip]T. Przy ocenie ryzyka kredytowego, naturalnà
kolejà rzeczy, zmiennymi niezale˝nymi stajà si´ wskaêniki finansowe przedsi´-
biorstwa sk∏adajàcego wniosek kredytowy.

Regresja logistyczna stanowi swoistà odpowiedz na problemy, z jakimi
ró˝ni badacze mieli do czynienia przy próbach tworzenia modelu liniowego,
szacujàcego prawdopodobieƒstwa przynale˝noÊci do jednej z dwóch klas. Oczywi-
sty jest fakt, i˝ model liniowy, bez narzucania dodatkowych warunków, nie za-
pewnia∏by, ˝e wartoÊç zmiennej zale˝nej Pi nale˝a∏aby zawsze do przedzia∏u <0;1>,
a wi´c takiego, jaki odpowiada mo˝liwym prawdopodobieƒstwom przynale˝noÊci
do danej klasy. Dlatego te˝ do modelowania prawdopodobieƒstwa, wykorzystuje
si´ w∏aÊnie model – oparty na dystrybuancie rozk∏adu logistycznego – przyjmu-
jàcy nast´pujàcà postaç:

(1)

gdzie:
P – prawdopodobieƒstwo przynale˝noÊci obiektu do klasy kodowanej jako K = 1
(w odró˝nieniu od drugiej z klas, która kodowana jest jako K = 0).

¸atwo zauwa˝yç, i˝ wartoÊci funkcji regresji logistycznej zawieraç si´ b´-
dà w przedziale otwartym (0;1). Naturalnie, nie stanowi to jednak problemu, po-
niewa˝ sytuacje, w których P = 0 bàdê P = 1, w zasadzie nie wyst´pujà w rze-
czywistoÊci.

Najpowszechniej obecnie wykorzystywanà metodà szacowania parametrów
modelu (1) jest metoda najwi´kszej wiarygodnoÊci (MNW), poniewa˝ estymatory
uzyskane tà technikà sà zgodne, majà asymptotyczny rozk∏ad normalny i sà asymp-
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totycznie najefektywniejsze. Stosowaç jà jednak nale˝y dla dostatecznie du˝ych
prób, tj. takich, które liczà co najmniej 100 jednostek2.

Przed implementacjà MNW konieczne jest uporzàdkowanie macierzy ob-
serwacji. Przynale˝noÊç ka˝dej jednostki do jednej z grup nale˝y zakodowaç przy
pomocy wspomnianej w poprzednim podrozdziale binarnej zmiennej K.

W przypadku MNW ka˝da z n obserwacji traktowana jest jako pojedyncza
próba z dwumianowego rozk∏adu Bernoulliego z prawdopodobieƒstwami „sukcesu”
i „pora˝ki”, okreÊlonymi jako Pi oraz Qi = 1 – Pi, gdzie Pi jest wartoÊcià funkcji
logistycznej (1) dla i-tego obiektu. Parametry modelu logitowego ustalane sà na
takim poziomie, dla którego zachodzi maksymalne prawdopodobieƒstwo, ˝e postaç
u˝ytej do estymacji próby obiektów jest kszta∏towana przez zjawisko opisane
funkcjà logistycznà o w∏aÊnie takich parametrach. Inaczej mówiàc, maksymali-
zacji podlega funkcja wiarygodnoÊci, przyjmujàca postaç:

(2)

gdzie:
a = [a0, a1, …, ap]T; ki – wartoÊç binarnej zmiennej K dla i-tego obiektu.

Dla u∏atwienia obliczeƒ (przy wyznaczaniu pierwszej pochodnej), zadanie
maksymalizacji funkcji wiarygodnoÊci zast´puje si´ poprzez równowa˝ny mu pro-
blem maksymalizacji jej logarytmu naturalnego. Po uwzgl´dnieniu tej modyfika-
cji, wyznaczenie parametrów modelu logitowego sprowadza si´ do rozwiàzania
nast´pujàcego zadania:

(3)

Problem (3) rozwiàzuje si´ technikà iteracyjnà, przy czym wartoÊç oszaco-
waƒ parametrów modelu, uzyskana w t + 1 iteracji okreÊlona jest równaniem3:
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2003, s. 42.



gdzie:
– wektor oszacowaƒ parametrów a modelu, uzyska-

ny w t + 1 iteracji; – wektor oszacowaƒ parametrów a modelu,

uzyskany w t-tej iteracji; Pi (a(t)) – oszacowana w t-tej iteracji wartoÊç funkcji lo-
gistycznej dla i-tego obiektu; X(i) – macierz o wymiarach n ¥ (p + 1), której i-ty
wiersz stanowià wartoÊci p cech i-tego obiektu (pierwszy element i-tego wiersza
to 1), zaÊ pozosta∏e elementy sà równe 0.

¸atwo domyÊliç si´, i˝ uzyskane oceny parametrów funkcji regresji logi-
stycznej majà nast´pujàcà interpretacj´:

• je˝eli wynik z próby wskazuje, i˝ ai > 0, to mo˝emy uznaç, ˝e wzrost
wartoÊci cechy Xi, przy kontrolowanym wp∏ywie (niezmiennoÊci) pozosta-
∏ych cech, prowadzi do wzrostu prawdopodobieƒstwa przynale˝noÊci obiek-
tu do klasy zakodowanej jako K = 1,

• je˝eli oszacowania sugerujà, i˝ ai < 0, to nale˝y uznaç, ˝e wzrost warto-
Êci zmiennej Xi, przy kontrolowanym wp∏ywie pozosta∏ych zmiennych, pro-
wadzi do spadku prawdopodobieƒstwa przynale˝noÊci obiektu do klasy
zakodowanej jako K = 1,

• je˝eli wedle oszacowaƒ ai = 0, to uznajemy, i˝ zmiany wartoÊci zmiennej
Xi, przy kontrolowanym wp∏ywie pozosta∏ych zmiennych, nie majà wp∏ywu
na prawdopodobieƒstwa przynale˝noÊci obiektu do którejkolwiek z klas.

Warto podkreÊliç, ˝e same wartoÊci oszacowaƒ parametrów ai nie sà inter-
pretowalne, co jest z kolei mo˝liwe w przypadku analizy dyskryminacyjnej. Istot-
ne wnioski odnoÊnie modelowanego zjawiska, uzyskujemy natomiast wychodzàc
od tzw. logitu (G), który okreÊlany jest przez równoÊç:

(5)

Wyra˝enie Ψ (X1, …, Xp) = P/(1 – P) nazywane jest ilorazem szans i okreÊla
relatywnà zmian´ mo˝liwoÊci wystàpienia zdarzenia4. W przypadku regresji logi-
stycznej, po uwzgl´dnieniu równoÊci (3), iloraz szans upraszcza si´ do nast´pu-
jàcej postaci:
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Zauwa˝my, i˝:

(7)

zatem wyra˝enie [exp (aj)]d okreÊla, o ile razy zmieni si´ relatywne prawdopodo-
bieƒstwo przynale˝noÊci jednostki do klasy, je˝eli zmienna Xj wzros∏a o d, przy
kontrolowanym wp∏ywie (ceteris paribus) pozosta∏ych zmiennych niezale˝nych.
Innymi s∏owy:

• jeÊli [exp (aj)]d = w > 1, to mówimy, i˝ wzrost zmiennej Xj o d, przy nie-
zmiennoÊci pozosta∏ych zmiennych, skutkuje wzrostem o (w – 1) · 100%
szansy przynale˝noÊci obiektu do segmentu kodowanego jako K = 1,

• jeÊli [exp (aj)]d = w < 1, to uznajemy, ˝e wzrost zmiennej Xj o d, przy nie-
zmiennoÊci pozosta∏ych zmiennych, skutkuje spadkiem o (1 – w) · 100%
szansy przynale˝noÊci obiektu do segmentu kodowanego jako K = 1.

Dodajmy ponadto, i˝ w przypadku, gdy mamy do czynienia z zerojedynko-
wà zmiennà Xi, to wyra˝enie exp (ai) wskazuje, ile razy wzrasta iloraz szans dla
kategorii „1” zmiennej Xi wzgl´dem kategorii „0” tej zmiennej5.

WartoÊci wyra˝eƒ [exp (aj)]d mogà okazaç si´ przydatne przy konstruowaniu
punktowych testów zdolnoÊci kredytowej (credit scoring) opartych na wskaênikach
finansowych, w przypadku, gdy ró˝nym wskaênikom przydzielono równà pul´
punktów. Jak bowiem wyka˝emy, wyra˝enia [exp (aj)]d pozwalajà okreÊliç szeroko-
Êci przedzia∏ów, którym odpowiada okreÊlona liczba przyznawanych punktów. Je-
˝eli – racjonalnie rzecz bioràc – dla dwóch ró˝nych wskaêników finansowych Xi

oraz Xj przejÊcie ze Êrodka jednego punktowanego przedzia∏u do Êrodka kolejne-
go przedzia∏u wiàzaç si´ powinno z takà samà zmianà ilorazu szans, to wówczas:

exp (ai di) = exp (aj dj), (8)

gdzie:
di – wartoÊç o jakà zmieniç si´ musi wartoÊç Xi, by znalaz∏a si´ ona w sàsied-
nim przedziale punktowanym wy˝ej; dj – wartoÊç o jakà zmieniç si´ musi war-
toÊç Xj, by znalaz∏a si´ ona w sàsiednim przedziale punktowanym wy˝ej.

Z równoÊci (8) wynika bezpoÊrednio, ˝e:
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Na podstawie wzoru (9), dochodzimy do wniosku, i˝ szerokoÊç przedzia∏u
punktowego dla wskaênika Xi powinna byç |aj/ai| razy wi´ksza od szerokoÊci
przedzia∏u punktowego dla wskaênika Xj.

Podsumowujàc charakterystyk´ walorów modelu regresji logistycznej, nie
sposób nie wspomnieç o jego zasadniczej cesze, zwiàzanej z mo˝liwoÊcià kwanty-
fikacji prawdopodobieƒstw przynale˝noÊci okreÊlonej jednostki do poszczegól-
nych klas – dzi´ki temu wykonalne staje si´ tak˝e zadanie zaszeregowania tej
jednostki do jednej z dwóch klas. Regu∏a klasyfikacyjna brzmi w tym przypadku
w nast´pujàcy sposób: obiekt nale˝y zaliczyç do tej klasy, dla której wi´ksze jest
prawdopodobieƒstwo jego przynale˝noÊci do niej.

Fakt, i˝ model logitowy i analiza dyskryminacyjna umo˝liwiajà klasyfika-
cj´ obiektów, nie oznacza naturalnie, ˝e model dyskryminacyjny jest zb´dny, je-
˝eli zastosuje si´ ju˝ regresj´ logistycznà. Wynika to z faktu, i˝ parametry stan-
daryzowanej funkcji dyskryminacyjnej pozwalajà uszeregowaç zmienne niezale˝ne
wzgl´dem ich wp∏ywu na prawdopodobieƒstwo przynale˝noÊci obiektu do danej
klasy. Tej informacji nie uzyskalibyÊmy, wykorzystujàc tylko model logitowy.

3. Dobór zmiennych do modelu regresji logistycznej

Kwestia doboru zmiennych do modelu regresji logistycznej rozwiàzywana byç
mo˝e na drodze oceny istotnoÊci parametrów ai stojàcych przy zmiennych Xi. Pier-
wotny model logitowy, zbudowany w oparciu o wszystkie zmienne niezale˝ne,
nale˝y wi´c modyfikowaç i wy∏àczaç z niego te cechy, które okaza∏y si´ nieistotne
statystycznie.

Ocena istotnoÊci poszczególnych wspó∏czynników funkcji regresji logistycz-
nej sprowadza si´ ka˝dorazowo do weryfikacji nast´pujàcych hipotez:

H0 : ai = 0,
H1 : ai π 0.

Statystykà testowà jest statystyka Walda, majàca rozk∏ad c2 o n = 1 stop-
niu swobody, okreÊlona przez nast´pujàcy wzór6:

(10),
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gdzie:
ai – oszacowana wartoÊç wspó∏czynnika ai; S (ai) standardowy b∏àd oszacowania
wspó∏czynnika ai.

Je˝eli wartoÊç prawdopodobieƒstwa odpowiadajàca oszacowanej wartoÊci
statystyki c2 jest ni˝sza od za∏o˝onego poziomu istotnoÊci, to nale˝y odrzuciç hi-
potez´ zerowà o nieistotnoÊci i-tego wspó∏czynnika modelu regresji logistycznej.

Procedur´ ograniczania zbioru zmiennych u˝ytych w modelu mo˝na prze-
prowadzaç w sposób krokowy. Nale˝y wówczas ka˝dorazowo wyrugowywaç z mo-
delu tylko jednà, najmniej istotnà zmiennà, a nast´pnie ponownie szacowaç i ba-
daç istotnoÊç parametrów stojàcych przy pozosta∏ych zmiennych. Proces ten koƒczy
si´ w momencie, gdy wszystkie pozostajàce w modelu zmienne okazujà si´ istot-
ne lub gdy wszystkie zostanà z niego wyrzucone. W tym ostatnim przypadku
otrzymujemy oczywiÊcie sygna∏, ˝e wykorzystanie regresji logistycznej do analizy
jest nieuzasadnione.

4. Weryfikacja modelu regresji logistycznej

Analiza istotnoÊci poszczególnych wspó∏czynników funkcji logistycznej stanowi
oczywiÊcie swoistà technik´ weryfikacji ca∏ego modelu. Niemniej jakoÊç uzyska-
nego rozwiàzania mo˝e byç oceniana równie˝ na podstawie statystyki V, b´dàcej
ró˝nicà mi´dzy dwukrotnym ujemnym logarytmem funkcji wiarygodnoÊci dla osza-
cowanego modelu i modelu zawierajàcego jedynie sta∏à a0

7:

(11)

Statystyka V przy du˝ych próbach ma rozk∏ad zbli˝ony do rozk∏adu c2

o n = (p – 1) stopniach swobody. Przy jej u˝yciu testowana jest para hipotez:

H0 : ai = 0 dla i = 1, 2, …, p,
H1 : ai π 0 przynajmniej dla jednego i, gdzie i = 1, 2, …, p.

OczywiÊcie im wy˝sza wartoÊç statystyki V, tym ni˝szy odpowiadajàcy jej
poziom prawdopodobieƒstwa, a co za tym idzie – tym mniejsze ryzyko pope∏nie-
nia b∏´du przy odrzuceniu hipotezy zerowej, zak∏adajàcej nieistotnoÊç wszystkich
wspó∏czynników stojàcych przy zmiennych niezale˝nych.

, , , .ln lnV L L2 2p0 1 0f=- - -a a a a_ ^i h6 @
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Do weryfikacji oszacowanego modelu logitowego s∏u˝yç mogà tak˝e miary
dopasowania, zbli˝one interpretacyjnie do wspó∏czynnika determinacji R2 dla
modelu regresji liniowej. Za jedne z najpopularniejszych miar tego typu uznaç
wypada wspó∏czynniki Coxa-Snella (R2

C–S) oraz Nagelkerke’a (R2
N)8:

(12)

(13)

Wspó∏czynniki te przyjmujà wartoÊci z przedzia∏u <0;1>. Im te wartoÊci
sà wy˝sze, tym wy˝sza jest jakoÊç zbudowanego modelu regresji logistycznej.

Na zakoƒczenie zauwa˝my, i˝ miarà jakoÊci modelu regresji logistycznej
mo˝e byç ocena poprawnoÊci predykcji post hoc i a priori. Predykcja post hoc
zachodzi wówczas, gdy klasyfikowany obiekt nale˝a∏ do próby, na podstawie
której estymowano model. Predykcja a priori z kolei oznacza sytuacj´, w której
przewidywana by∏a przynale˝noÊç do klas przypadków, które nie zosta∏y u˝yte
do estymacji. Naturalnie dok∏adnoÊç predykcji a priori jest zwykle ni˝sza ni˝
predykcji post hoc.

5. Przyk∏ad

Dla oceny zdolnoÊci kredytowej przedsi´biorstw decydujemy si´ na zbudowanie
modelu regresji logistycznej. W tym celu dobieramy prób´ losowà n = 115 przed-
si´biorstw, funkcjonujàcych na rynku co najmniej rok przed momentem budowy
naszych modelów. Ka˝da firma charakteryzowana jest przez 8 zmiennych, b´dà-
cych wskaênikami ekonomiczno-finansowymi, odzwierciedlajàcymi ró˝ne aspekty
funkcjonowania przedsi´biorstwa w okreÊlonym momencie historycznym:

• rentownoÊç sprzeda˝y: X1 = (wynik netto)/(przychody ze sprzeda˝y) ¥ 100%,
• rentownoÊç aktywów: X2 = (wynik netto)/(aktywa) ¥ 100%,
• p∏ynnoÊç bie˝àca: X3 = (aktywa obrotowe)/(zobowiàzania krótkoterminowe),
• rotacja nale˝noÊci: X4 = (przychody ze sprzeda˝y)/(Êredni stan nale˝noÊci),
• rotacja zapasów: X5 = (przychody ze sprzeda˝y)/(Êredni stan zapasów),
• rotacja zobowiàzaƒ krótkoterminowych: X6 = (przychody ze sprzeda-

˝y)/(Êredni stan zobowiàzaƒ krótkoterminowych),
• zad∏u˝enie aktywów: X7 = (zobowiàzania) / (aktywa),
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• pokrycie aktywów trwa∏ych kapita∏em sta∏ym: X8 = (kapita∏ w∏asny + zo-
bowiàzania d∏ugoterminowe)/(aktywa trwa∏e).

Dysponujemy ponadto informacjà odnoszàcà si´ do ka˝dego wylosowanego
przedsi´biorstwa, okreÊlajàcà stopieƒ jego wyp∏acalnoÊci w rok po momencie,
który opisany zosta∏ przy pomocy wskaêników ekonomiczno-finansowych. Ta do-
datkowa informacja zakodowana jest przez zmiennà binarnà K. W przypadku,
gdy wobec i-tej firmy po roku og∏oszono upad∏oÊç, zmienna K dla tego przedsi´-
biorstwa przyjmuje wartoÊç 0. W przeciwnym razie wartoÊç tej zmiennej równa
jest 1. W badanej próbie wyst´pujà 33 obiekty, dla których K = 0 oraz 82 obiekty,
dla których K = 1.

Konstruowany model statystyczny zastosowany zostanie do weryfikacji zdol-
noÊci kredytowej pi´ciu przedsi´biorstw obecnie funkcjonujàcych na rynku. Spra-
wozdania finansowe, przedstawione przez te przedsi´biorstwa, pozwalajà nam
oszacowaç wartoÊci wskaêników finansowych (tabela 1), które uwzgl´dnione zo-
stanà przy predykcji upad∏oÊci na podstawie budowanych systemów wczesnego
ostrzegania.

Tabela 1. Aktualne wartoÊci wskaêników ekonomiczno-finansowych dla przed-
si´biorstw, których zdolnoÊç kredytowà oceniamy a priori

Firma X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
A 1,46 1,02 0,91 7,23 10,37 4,45 0,45 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 1,51 1,25 1,08 6,67 16,12 4,44 0,54 1,32
E 3,14 1,52 1,31 5,45 13,32 4,01 0,41 1,17

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Parametry modelu regresji logistycznej oszacujemy metodà najwi´kszej
wiarygodnoÊci. Poniewa˝ model logitowy nie zmusza nas do czynienia za∏o˝eƒ
o normalnoÊci rozk∏adu zmiennych niezale˝nych w grupach, ani o homogenicz-
noÊci ich wariancji, podczas jego konstrukcji wykorzystaç mo˝emy poczàtkowo
wszystkie osiem dost´pnych nam zmiennych Xi. Ile z nich powinno zaÊ pozostaç
w ostatecznej postaci funkcji logistycznej, okreÊlimy na drodze analizy krokowej
– z pe∏nego modelu wy∏àczaç b´dziemy kolejno te zmienne, których wspó∏czyn-
niki w najmniejszym stopniu ró˝nià si´ od zera (wartoÊç statystyki c2 Walda dla
nich jest najni˝sza). Analiz´ t´ przerwiemy w momencie, kiedy dla wszystkich
wspó∏czynników pozostajàcych w modelu wartoÊci statystyk c2 b´dà na tyle du˝e,
i˝ odpowiadajàce im poziomy prawdopodobieƒstwa ukszta∏tujà si´ poni˝ej poziomu
istotnoÊci równego 0,05.
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Tabela 2. Krokowa konstrukcja modelu logitowego: wartoÊci statystki c2 i od-
powiadajàce im poziomy istotnoÊci a (c2) dla poszczególnych wspó∏czynników
zmiennych niezale˝nych.

Krok 1 Krok 2 Krok 3 Krok 4 Krok 5
cc2 aa (cc2) cc2 aa (cc2) cc2 aa (cc2) cc2 aa (cc2) cc2 aa (cc2)

X1 7,58 0,006 15,07 < 0,001 15,33 < 0,001 15,80 < 0,001 16,14 < 0,001
X2 0,08 0,773 – – – – – – – –
X3 14,11 < 0,001 14,28 < 0,001 14,23 < 0,001 14,74 < 0,001 15,31 < 0,001
X4 0,14 0,706 0,30 0,583 – – – – – –
X5 0,28 0,600 0,42 0,517 0,14 0,713 – – – –
X6 0,71 0,401 0,97 0,324 1,02 0,312 0,93 0,336 – –
X7 11,93 0,001 13,09 < 0,001 13,44 < 0,001 13,99 < 0,001 14,43 < 0,001
X8 5,35 0,021 5,50 0,019 5,34 0,021 5,46 0,019 6,11 0,013

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Analiza wyników krokowej konstrukcji modelu logitowego, zawartych w ta-
beli 2, prowadzi nas do wniosku, i˝ zmienne X2, X4, X5 i X6, nie majà istotnego
wp∏ywu na prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci przedsi´biorstwa. Model logitowy,
zbudowany drogà iteracyjnà na podstawie wzoru (4) z uwzgl´dnieniem pozosta-
∏ych czterech zmiennych niezale˝nych istotnych statystycznie (X1, X3, X7, X8),
przyjmuje ostatecznie postaç:

(14)

gdzie:
P – jest wartoÊcià prawdopodobieƒstwa, i˝ wobec firmy w ciàgu kolejnego roku
nie zostanie og∏oszona upad∏oÊç.

WartoÊci poszczególnych wspó∏czynników nie nale˝y oczywiÊcie interpreto-
waç jako istotnoÊci wp∏ywu danych zmiennych na prawdopodobieƒstwo upad∏oÊci.
Niemniej znaki stojàce przy tych wspó∏czynnikach pozwalajà wyciàgnàç nast´-
pujàce wnioski: ka˝dorazowy spadek zad∏u˝enia aktywów (X7) lub wzrost ren-
townoÊci aktywów (X1), p∏ynnoÊci bie˝àcej (X3) bàdê pokrycia aktywów trwa∏ych
kapita∏em sta∏ym (X8), przy niezmiennoÊci pozosta∏ych wskaêników ekonomicz-
no-finansowych, prowadzi do spadku prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci przedsi´-
biorstwa z analizowanej grupy.

Jak wspomnieliÊmy w punkcie 3, regresja logistyczna pozwala nam wycià-
gnàç wnioski odnoÊnie do przyrostów ilorazów szans, na skutek przyrostów
ceteris paribus poszczególnych zmiennych o okreÊlonà wartoÊç. Analizujàc wyniki
obliczeƒ zawarte w tabeli 3, mo˝emy wi´c stwierdziç, i˝:
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• przyrost rentownoÊci aktywów o 0,5 punktu %, przy niezmiennoÊci pozo-
sta∏ych wskaêników, prowadzi do wzrostu ilorazu szans (iloraz prawdo-
podobieƒstwa „nieupad∏oÊci” do prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci) o 382%,

• wzrost wskaênika p∏ynnoÊci bie˝àcej o 0,1, przy niezmiennoÊci pozosta-
∏ych wskaêników, przynosi rezultat w postaci wzrostu ilorazu szans o 164%,

• wzrost wskaênika zad∏u˝enia aktywów o 0,1, przy niezmiennoÊci pozosta-
∏ych wskaêników, prowadzi do spadku ilorazu szans o 85%,

• przyrost wskaênika pokrycia aktywów trwa∏ych kapita∏em sta∏ym o 0,5,
przy niezmiennoÊci pozosta∏ych wskaêników, skutkuje wzrostem ilorazu
szans o 70%.

Tabela 3. Przyrosty wzgl´dnych prawdopodobieƒstw na skutek przyrostu po-
szczególnych zmiennych o di

Xi ddi [exp (aai)]ddi Przyrost procentowy
X1 0,5 4,82 382%
X3 0,1 2,64 164%
X7 0,1 0,15 –85%
X8 0,1 1,70 70%

èród∏o: obliczenia w∏asne.

W oparciu o wartoÊci wyliczonych wspó∏czynników funkcji logistycznej po-
staramy si´ oszacowaç szerokoÊci przedzia∏ów, jakie powinny odpowiadaç po-
szczególnym zmiennym, je˝eli zosta∏yby one uwzgl´dnione w systemie punkto-
wym oceny ryzyka, w którym poszczególnym zmiennym przypisano by t´ samà
pul´ punktowà. Uznajàc za punkt odniesienia szerokoÊç przedzia∏u dla X1 rów-
nà 0,5 punktu %, zgodnie z formu∏à (9) otrzymujemy szerokoÊci przedzia∏ów dla
pozosta∏ych zmiennych: dla X3 – 0,16, dla – X7 0,08 oraz dla X8 – 0,3 (rysu-
nek 1).

Jak nadmieniliÊmy w punkcie 5, miarà istotnoÊci uzyskanych wyników jest
ró˝nica mi´dzy dwukrotnym ujemnym logarytmem funkcji wiarygodnoÊci dla osza-
cowanego modelu i modelu zawierajàcego jedynie sta∏à a0. Badanie tej ró˝nicy
jest jednak w naszym przypadku zb´dne, jako ˝e wykazaliÊmy ju˝, i˝ wszystkie
cztery wspó∏czynniki zmiennych niezale˝nych w∏àczonych do modelu sà istotne
statystycznie, a co za tym idzie – jakoÊç ca∏ego modelu jest wysoka. Miarà tej ja-
koÊci sà natomiast wartoÊci wspó∏czynników Coxa-Snella i Nagelkerke’a, wyno-
szàce: R2

C–S = 0,582 i R2
N = 0,834. Zw∏aszcza drugi z tych wspó∏czynników jest

doÊç bliski jednoÊci, co dodatkowo potwierdza wysokà jakoÊç modelu.
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Rysunek 1. SzerokoÊci przedzia∏ów dla poszczególnych zmiennych dla systemu
punktowego z równymi pulami punktów przydzielonych do ka˝dego wskaênika
ekonomiczno-finansowego

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Zasadniczà funkcjà modelu logitowego jest oczywiÊcie szacowanie prawdo-
podobieƒstw przynale˝noÊci jednostek do jednej z dwóch grup. Dodatkowà mo˝-
liwoÊcià jest przeprowadzenie klasyfikacji obiektów, przy czym za punkt progo-
wy uznajemy wartoÊç prawdopodobieƒstwa równà 0,5. Dokonujàc predykcji post
hoc przynale˝noÊci klasowej przedsi´biorstw znajdujàcych si´ w naszej 115-ele-
mentowej próbie, zweryfikujemy wi´c w pewien sposób skutecznoÊç klasyfikacji
przy u˝yciu skonstruowanego modelu. Analiza danych zawartych w tabeli 4 po-
zwala nam stwierdziç, i˝ precyzja prognoz jest wysoka: w przypadku przedsi´-
biorstw, które po roku upad∏y wynosi 90,9%, zaÊ w odniesieniu do firm, które
nie upad∏y – a˝ 97,6%. Ogólna skutecznoÊç klasyfikacji kszta∏tuje si´ na pozio-
mie 95,7%.

Tabela 4. Dok∏adnoÊç predykcji post hoc przy u˝yciu regresji logistycznej
Przewidywana przynale˝noÊç do klasy

K = 0 K = 1

Rzeczywista LicznoÊci
K = 0 30 3

przynale˝noÊç
K = 1 2 80

do klasy %
K = 0 90,9 9,1
K = 1 2,4 97,6

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Pokrycie aktywów trwa∏ych
kapita∏em sta∏ym

Zad∏u˝enie aktywów

P∏ynnoÊç bie˝àca

RentownoÊç aktywów

0

SzerokoÊç przedzia∏u punktowego

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
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Dokonawszy weryfikacji modelu, mo˝emy zajàç si´ predykcjà zdolnoÊci
kredytowej pi´ciu przedsi´biorstw (A, B, C, D i E) aktualnie funkcjonujàcych na
rynku.

Tabela 5. Predykcja upad∏oÊci przedsi´biorstw A, B, C, D i E na podstawie mo-
delu logitowego

Firma Prawdopodobieƒstwo, i˝ firma nie upadnie Predykcja przynale˝noÊci do klasy
A 0,640 1
B 0,005 0
C 0,012 0
D 0,765 1
E 0,999 1

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Analiza rezultatów obliczeƒ zawartych w tabeli 5 wskazuje, i˝ ocena zdol-
noÊci kredytowej firm B, C oraz E nie nastr´cza raczej trudnoÊci. Trzeba jednak
zwróciç uwag´ na fakt, i˝ prawdopodobieƒstwa upad∏oÊci przedsi´biorstw
A i D w ciàgu nast´pujàcego roku sà stosunkowo wysokie, a wynoszà odpowied-
nio 0,36 i 0,235. W zwiàzku z tym konieczne wydawa∏oby si´ dodatkowe, g∏´b-
sze przeanalizowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej tych firm w przypadku,
gdyby bank rozpatrywaç mia∏ udzielenie im kredytu. Pomocne okaza∏oby si´
przy tym w∏àczenie do analizy zmiennych jakoÊciowych, opisujàcych na przyk∏ad
pozycj´ przedsi´biorstwa na rynku wzgl´dem konkurentów, zdolnoÊci jej kadry
zarzàdczej czy te˝ jakoÊç zabezpieczenia kredytu.

Przy uwzgl´dnieniu zmiennych jakoÊciowych technika oceny zdolnoÊci kre-
dytowej prawdopodobnie zmierza∏aby do systemu zbli˝onego w mniejszym lub
w wi´kszym stopniu do metody punktowej. Jak ∏atwo zauwa˝yç, w sytuacji tej
jeszcze wyraêniej uwydatniajà si´ walory poznawcze oszacowanych modeli regre-
sji logistycznej oraz analizy dyskryminacyjnej. Je˝eli bowiem w systemie punk-
towym wszystkim wskaênikom ekonomiczno-finansowym, w∏àczanym do analizy,
nadalibyÊmy takà samà rang´, to wyniki regresji logistycznej pozwoli∏yby nam
oszacowaç szerokoÊci przedzia∏ów punktowych dla poszczególnych wskaêników.

6. Podsumowanie

W sytuacji, gdy kredytodawca nie jest zainteresowany sporzàdzaniem uporzàd-
kowanej listy cech wp∏ywajàcych na wiarygodnoÊç kredytowà z okreÊlonà intensyw-
noÊcià, mo˝liwe jest zastàpienie analizy dyskryminacyjnej przez regresj´ logistycz-
nà, stanowiàcà skuteczne narz´dzie iloÊciowej weryfikacji wniosków kredytowych
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podmiotów gospodarczych. Niemniej regresja logistyczna mo˝e okazaç si´ nie tylko
alternatywà, ale przede wszystkim wygodnym uzupe∏nieniem analiz kredyto-
wych, wykonywanych przy u˝yciu analizy dyskryminacyjnej. Jednoczesne zasto-
sowanie obu technik u∏atwia weryfikacj´ wyników uzyskanych dzi´ki ka˝dej z nich
z osobna, a ponadto poszerza zakres zdobywanych informacji o analizowanych
grupach kredytobiorców. Analiza dyskryminacyjna pozwala bowiem na sporzà-
dzenie klasyfikacji czynników wzgl´dem si∏y ich wp∏ywu na ryzyko upad∏oÊci, zaÊ
regresja logistyczna daje sposobnoÊç do oszacowania wp∏ywu zmian poszczegól-
nych wskaêników finansowych na zmiany wzgl´dnego prawdopodobieƒstwa przy-
nale˝noÊci firmy do jednej z dwóch klas ryzyka.

PodkreÊlmy jednak˝e, i˝ zasadniczà i zarazem bardzo cennà w∏asnoÊcià re-
gresji logistycznej jest oczywiÊcie mo˝liwoÊç estymacji prawdopodobieƒstw nie-
wyp∏acalnoÊci kredytobiorcy w okreÊlonym przedziale czasowym. Rozk∏ad tych
prawdopodobieƒstw i precyzja ich szacowania nie zale˝à przy tym w takim stop-
niu – jak mia∏o to miejsce w przypadku analizy dyskryminacyjnej – od normal-
noÊci rozk∏adu zmiennych mierzalnych, opisujàcych sytuacj´ ekonomiczno-finan-
sowà przedsi´biorstwa.

Z drugiej strony, oprócz niewàtpliwych zalet regresji logistycznej jako na-
rz´dzia kwantyfikacji ryzyka kredytowego, wypada wymieniç równie˝ wady tej
techniki. W wi´kszoÊci nie sà one specyficznymi ograniczeniami tylko tej metody,
ale mo˝na je przypisaç wszystkim typowo iloÊciowym metodom zarzàdzania ry-
zykiem, których zasadniczà s∏aboÊcià jest nieuwzgl´dnianie lub niedoszacowanie
wp∏ywu czynników jakoÊciowych w kszta∏towaniu zjawisk z obszaru szeroko poj-
mowanych finansów. Poniewa˝ jednak wykazaliÊmy, i˝ regresja logistyczna u∏atwia
niekiedy budowanie przedzia∏ów punktowych w systemach typu credit scoring,
mo˝emy stwierdziç, i˝ stanowi ona punkt wyjÊciowy dla celów integrowania ze
sobà iloÊciowych i jakoÊciowych metod oceny ryzyka kredytowego. Problematyka
wykorzystania prezentowanej techniki statystycznej do konstrukcji bardziej kom-
pleksowych systemów oceny ryzyka okazuje si´ zatem dobrym polem do prowa-
dzenia dalszych badaƒ w obszarze tematycznym analizy zdolnoÊci kredytowej po-
jedynczego kontrahenta.
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Zrównowa˝one mierniki dokonaƒ przedsi´biorstwa
w koncepcji Kaplana i Nortona

1. Wprowadzenie

Powszechnie ju˝ wyra˝any jest poglàd, ˝e uzyskanie przewagi konkurencyjnej we
wspó∏czesnych warunkach gospodarowania stanowi zadanie niezwykle trudne.
Skoƒczy∏ si´ bowiem nieodwracalnie okres, w którym przedsi´biorstwa osiàga∏y
sukces, inwestujàc i zarzàdzajàc rzeczowymi lub finansowymi aktywami. W tym
okresie finansowe mierniki dokonaƒ wystarczajàco spe∏nia∏y swoje zadanie, umo˝-
liwia∏y bowiem efektywnà alokacj´ zasobów przedsi´biorstwa i monitorowanie
ich wykorzystywania.

Ostatnie dekady dwudziestego wieku przynios∏y jednak ogromne zmiany.
Spowodowane one by∏y przede wszystkim:

1) rozwojem nowych technologii informatycznych,
2) nasileniem si´ procesu globalizacji,
3) powstawaniem nowych rynków – co doprowadzi∏o do bardzo istotnych

przeobra˝eƒ gospodarczych, w których wyraêne jest
4) przeobra˝anie si´ przedsi´biorstw w kierunku opierania swoich dzia∏aƒ

g∏ównie na zasobach niematerialnych.
Wed∏ug badaƒ przeprowadzonych przez Blair’a (1995), ksi´gowa wartoÊç

aktywów materialnych w przedsi´biorstwach stanowi∏a 62% wartoÊci rynkowej
firm w 1982 roku. Dziesi´ç lat póêniej wartoÊç ta spad∏a do 38%. Natomiast na
prze∏omie XX i XXI wieku aktywa materialne stanowi∏y ju˝ mniej ni˝ 20% ryn-
kowej wartoÊci przedsi´biorstw1. Obecnie, firmy opierajàce swe dzia∏ania o nie-
materialne zasoby ca∏kowicie zdominowa∏y krajobraz ekonomiczny.

W takich warunkach coraz intensywniej badane sà i dyskutowane nie tylko
ró˝ne innowacyjne rozwiàzania technologiczne. Poszukuje si´ nowych rozwiàzaƒ
systemowych w zakresie zarzàdzania dzia∏alnoÊcià gospodarczà, a w szczególno-
Êci w zakresie metod pomiaru dokonaƒ adekwatnych do nowej rzeczywistoÊci go-
spodarczej. Sama oferta produktowa, sposób 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.



ich pozyskanie sà bowiem niewystarczajàce, aby osiàgnàç sukces gospodarczy.
Szansy wybicia si´ na tle konkurencji nale˝y upatrywaç w niepowtarzalnym
kompleksowym, dobrze sparametryzowanym systemie zarzàdzania, w którego
ramach mieÊci si´ system pomiaru dokonaƒ. Wobec powy˝szego, szczególnego zna-
czenia nabiera kapita∏ intelektualny przedsi´biorstwa i tkwiàcy w nim potencja∏
do wprowadzania innowacyjnych rozwiàzaƒ zarzàdczych.

2. Dwie „szko∏y” w zakresie kszta∏towania i doskonalenia
systemu pomiaru dokonaƒ

Ogólnie rzecz bioràc, mo˝na mówiç o dwóch „szko∏ach” myÊlenia w zakre-
sie kszta∏towania lub doskonalenia systemu pomiaru dokonaƒ2:

• pierwsza utrzymuje zasadnoÊç stosowania wy∏àcznie finansowych miar
i sugeruje potrzeb´ jedynie ich weryfikowania i doskonalenia,

• druga natomiast ca∏kowicie opowiada si´ za zignorowaniem miar finan-
sowych i skoncentrowaniem si´ na parametrach operacyjnych.

Jak pokazuje praktyka, pierwsza szko∏a myÊlenia nie sprawdza si´ do
koƒca. System kontroli oparty wy∏àcznie na wskaênikach finansowych, takich
jak: zysk, zwrot z inwestycji, rentownoÊç itp., nie jest wystarczajàcy3.

Badania przeprowadzone w 1996 roku przez Sarah Mavrinac z Ernst &
Young’s Center for Business Innovation4 ujawni∏y, jakby na potwierdzenie s∏usz-
noÊci za∏o˝eƒ drugiej szko∏y myÊlenia, ˝e analitycy, którzy byli skoncentrowani
na niefinansowych parametrach, osiàgali wysoki wzrost dok∏adnoÊci w estyma-
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2 J. Corrigan, The balanced scorecard. The new approach to performance measurement, Australian
Account, August 1995, s. 47–48.

3 Dane finansowe majà bowiem charakter historyczny i ukazujà co najwy˝ej jakie skutki przynios∏y
decyzje podj´te w przesz∏oÊci. Nie opisujà zresztà w pe∏ni efektywnoÊci przedsi´biorstwa. W bilansie
mo˝e si´ wszystko zgadzaç, a nawet budziç optymizm, a w rzeczywistoÊci organizacj´ toczy ukryta
choroba, której skutki ujawnià si´ w przysz∏oÊci. (...) Oprócz wskaêników finansowych wa˝na jest
równie˝ pozycja firmy na rynku. Je˝eli traci ona sta∏ych klientów, je˝eli wolniej ni˝ konkurencja po-
zyskuje nowych, to nawet gdy uda jej si´ zredukowaç koszty, wejdzie w etap schy∏kowy. Warto rów-
nie˝ przyjrzeç si´ wyst´pujàcym w firmie procesom i sposobom ich realizacji. O przysz∏ych k∏opo-
tach wiele mo˝e powiedzieç np. sposób i czas za∏atwiania reklamacji, liczba przestojów (...) czy realizacja
zamówieƒ. Je˝eli jesteÊmy w tym gorsi od konkurencji, to nawet gdy na razie mamy dobre wyniki,
nie mo˝emy spaç spokojnie, bo na horyzoncie pojawi∏y si´ czarne chmury. Patrz: Jak wygrywaç stra-
tegicznie w karty wyników, „Prawo i Gospodarka”, 26/01/2000 r. Znane sà przypadki uzdrawiania
przedsi´biorstw wy∏àcznie poprzez redukcj´ kosztów. Efektem takiej kuracji jest zwalnianie warto-
Êciowych ludzi, zmniejszanie wydatków na badania i rozwój, czy kampani´ marketingowà. Poczàt-
kowo przynosi to dobre efekty, pojawiajà si´ nawet zyski, ale przedsi´biorstwo traci si∏´ w walce kon-
kurencyjnej i pr´dzej czy póêniej 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.



cjach wyników i silnà korelacj´ oceny tych parametrów z oczekiwaniami co do
rozwoju przedsi´biorstwa5.

3. Trzecia „szko∏a” w zakresie kszta∏towania i doskonalenia
systemu pomiaru dokonaƒ

Powy˝sze „szko∏y” myÊlenia w zakresie kszta∏towania lub doskonalenia systemu
pomiaru dokonaƒ sà zgodne co do jednego – nie ma takiego wskaênika, który
w pe∏ny sposób charakteryzowa∏by wszystko to, co w przedsi´biorstwie si´ dzie-
je, stàd za pewien koncepcyjny konsensus nale˝y uznaç metodologi´ strategicz-
nej zrównowa˝onej karty dokonaƒ zaproponowanà po raz pierwszy w 1992 roku
przez Roberta Kaplan i Davida Nortona6, którà jednoczeÊnie okreÊliç mo˝na ha-
s∏em trzeciej szko∏y myÊlenia w tym obszarze zarzàdzania przedsi´biorstwem.

Propozycja Kaplana i Nortona szybko uznana zosta∏a w praktyce w pew-
nym sensie za antidotum na problemy zwiàzane ze Êledzeniem realizacji przyj´-
tych strategii. Âwiadczy∏y o tym liczne publikacje, w których autorzy dzielili si´
doÊwiadczeniami z wdro˝eƒ tej nowej metodyki7.
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5 Z badaƒ wynika ponadto, ˝e koncentrowanie si´ na niefinansowym pomiarze osiàgni´ç strategicz-
nych, rozwoju nowych produktów czy te˝ na badaniu i rozwoju produktywnoÊci by∏o wymieniane
przez ankietowanych w pierwszej dziesiàtce najwa˝niejszych kryteriów oceny dokonaƒ. Równocze-
Ênie jednak ciekawych obserwacji w tym zakresie dostarcza inne badanie praktyczne przedstawione
przez Johna Lingle’a i Williama Schiemanna. Ankietujàc, sprawdzili oni, jak mened˝erowie oce-
niajà szeÊç – kluczowych dla d∏ugoterminowego sukcesu – obszarów dokonaƒ przedsi´biorstw, tj.:
dokonania finansowe, efektywnoÊç operacyjnà, usatysfakcjonowanie klientów, osiàgni´cia pracowni-
ków, wprowadzanie innowacji i zmian, spo∏eczny wydêwi´k dzia∏alnoÊci i wp∏yw na jej otoczenie.
Zadajàc dwa pytania: Jak wysoko oceniasz wartoÊç informacji o ka˝dym obszarze dokonaƒ? oraz Czy
opar∏byÊ swojà prac´ g∏ównie na informacji uzyskiwanej o danym obszarze? otrzymali oni zaskaku-
jàce rezultaty. Najwy˝szà wartoÊç ankietowani przypisywali informacjom o stopniu usatysfakcjono-
wania klientów (85% badanych), chocia˝ jedynie dla 29% majà one znaczenie na tyle istotne, ˝e
chcieliby g∏ównie na nich bazowaç. W dalszej kolejnoÊci – je˝eli chodzi o wartoÊç poznawczà – zna-
laz∏y si´ informacje o dokonaniach finansowych (82%), efektywnoÊci operacyjnej (79%), osiàgni´-
ciach pracowników (67%). Pozosta∏e dwie grupy informacji ankietowani ocenili podobnie (52–53%).
Najwi´kszà u˝ytecznoÊcià w pracy wykazujà si´ – w opinii ankietowanych – informacje kolejno:
o dokonaniach finansowych (61%), efektywnoÊci operacyjnej (41%), wp∏ywie na spo∏eczeƒstwo i oto-
czenie (25%). Najni˝szà natomiast informacje o osiàgni´ciach pracowników 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 póêniej: Putting the balanced scorecard to work,
„Harward Business Review”, September/October 1992. Do obu pozycji odwo∏ujà si´ autorzy zrów-
nowa˝onej karty wyników 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 przyk∏ad: B. McWilliams, The measure of success, Across the Board, February 1996, s. 16–20.
Artyku∏ opisuje: przes∏anki i doÊwiadczenia zwiàzane z wdro˝eniem zrównowa˝onej karty dokonaƒ
w firmie Mobil Corp.’s Americas Marketing and Refining, co w praktyce nie jest zbyt proste,
chocia˝ pozytywne efekty korzystania z tego instrumentu dajà szybko znaç o sobie.



Wszystkie zarzàdcze walory zrównowa˝onej karty wyników ujawniç si´
mogà jedynie wówczas, gdy mened˝erowie zadbajà o w∏aÊciwy wybór mierników
strategicznych dla czterech wyró˝nianych w tej karcie perspektyw, w których
mo˝e byç opisana przyj´ta strategia dzia∏ania. Kaplan i Norton podkreÊlajà, ˝e
osiàgni´cie pe∏nych mo˝liwoÊci, jakie niesie ze sobà zrównowa˝ona karta wyni-
ków jako koncepcja alternatywnego do tradycyjnego systemu pomiaru dokonaƒ
przedsi´biorstwa, mo˝liwe jest jedynie przy u˝yciu kombinacji mierników finan-
sowych i niefinansowych oraz spe∏nieniu trzech nast´pujàcych warunków:

1) wszystkie miary, zarówno finansowe, jak i niefinansowe, powinny byç
opracowane na podstawie przyj´tej wizji i strategii firmy, jednostki biz-
nesowej, departamentu czy indywidualnego pracownika,

2) miary powinny ∏àczyç si´ przyczynowo-skutkowo mi´dzy sobà tak, aby
mog∏y opisaç strategi´,

3) miary zawarte w strukturze zrównowa˝onej karty wyników, a wi´c w czte-
rech perspektywach, powinny równowa˝yç si´ nawzajem8.

Szczególnie du˝o uwagi, Kaplan i Norton poÊwi´cajà poszukiwaniu równo-
wagi pomi´dzy:

1) miarami finansowymi i niefinansowymi,
2) wynikowymi i prowadzàcymi,
3) wewn´trznymi i zewn´trznymi,
4) obiektywnymi i subiektywnymi,
5) krótkoterminowymi i d∏ugoterminowymi.
W niniejszym tekÊcie – przedstawiajàc uporzàdkowania mierników doko-

naƒ, które mogà byç wykorzystywane w zrównowa˝onej karcie wyników – posta-
nowiono skoncentrowaç si´ wy∏àcznie na oryginalnych opracowaniach Kaplana
i Nortona. Zdarza si´ bowiem cz´sto, ˝e przedstawiajàc t´ koncepcj´ w swoich
pracach, ró˝ni autorzy (zarówno zagraniczni, jak i polscy) w gruncie rzeczy ba-
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O doÊwiadczeniach australijskiej firmy z wdra˝aniem zrównowa˝onej strategicznej karty wyników
patrz np.: J. Corrigan, The balanced scorecard. The new approach to performance measurement,
„Australian Account”, August 1995, s. 47–48. W Polsce zrównowa˝ona karta wyników zosta∏a spo-
pularyzowana nie tylko dzi´ki licznym t∏umaczeniom oryginalnych tekstów wspomnianych autorów
ale tak˝e dzi´ki osobistemu ich zaanga˝owaniu. 17 stycznia 2000 roku odby∏a si´ bowiem w War-
szawie zorganizowana przez Leading Minds Enabling Corporate Vision oraz Institut for Internatio-
nal Research konferencja z udzia∏em profesora R. Kaplana z Harvard Busines School poÊwi´cona
wdra˝aniu strategicznej karty wyników do praktyki biznesowej. 26 stycznia 2000 roku „Prawo
i Gospodarka” zamieÊci∏a rozmow´ z profesorem, którà opatrzono imperatywem „Zaczàç trzeba od
czystej kartki papieru”.
Jednà z pierwszych firm, która wdro˝y∏a strategicznà kart´ Kaplana i Nortona by∏a 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 zawiera∏a 14 celów
strategicznych uporzàdkowanych w czterech perspektywach zrównowa˝onej karty wyników.

8 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Why does Business Need a Balanced Scorecard?, „Journal of Cost Ma-
nagement”, May/June 1997, s. 7.



zujà na wczeÊniejszych opracowaniach innych autorów, co oznacza, ˝e korzysta-
jà z pracy osób, które przed nimi podj´∏y trud albo t∏umaczenia publikacji obco-
j´zycznych, albo prezentacji tej koncepcji w inny sposób ni˝ uczynili to jej auto-
rzy i inni badacze de facto przyczyniajàcy si´ do jej rozwoju. Taka praktyka
niesie za sobà zagro˝enie zniekszta∏cania oryginalnych myÊli i za∏o˝eƒ towarzy-
szàcych nowym koncepcjom i z tego zasadniczo powodu niniejszy artyku∏ przed-
stawia uporzàdkowania bazujàce wy∏àcznie na autorskich opracowaniach Kapla-
na i Nortona, uznanych na Êwiecie autorytetów w zakresie koncepcji zrównowa˝onej
karty wyników (ang. Balanced Scorecard).

4. Mierniki i cele strategiczne perspektywy finansowej
w zrównowa˝onej karcie wyników wed∏ug R. S. Kaplana
i D. P. Nortona (stan ich badaƒ na 2004 rok)

G∏ównym kryterium klasyfikacji mierników w perspektywie finansowej jest faza
˝ycia, w jakiej znalaz∏a si´ organizacja (wzrostu, utrzymania lub dojrza∏oÊci),
a tak˝e poszczególne tezy strategiczne (cele) realizowane przez przedsi´biorstwo.

Celem perspektywy finansowej, przyÊwiecajàcym ka˝demu przedsi´biorstwu
(niezale˝nie od realizowanej strategii) jest zwi´kszenie wartoÊci dla w∏aÊciciela9.
Cel ten mo˝e byç realizowany poprzez strategi´ produktywnoÊci oraz wzrostu.
Sposoby realizacji tych˝e tez strategicznych przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Perspektywa finansowa – materialna definicja wartoÊci dodanej

èrod∏o: R. S. Kaplan, D. P. Norton, How Strategy Maps Frame an Organizational Objectives, „Financial
Executive”, March/April 2004, vol. 20, iss. 2, s. 43.
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9 Wskaênikami najlepiej mierzàcymi powy˝szy cel sà Ekonomiczna WartoÊç Dodana (ang. EVA – Eco-
nomic Value Added) lub WartoÊç dla Akcjonariusza (ang. Shareholder’s Value).



Niezwykle istotne jest uzyskanie równowagi pomi´dzy „sprzecznymi” stra-
tegiami wzrostu i produktywnoÊci. Efekty redukcji kosztów lub zwi´kszenia wy-
korzystania aktywów sà osiàgane w stosunkowo krótkim czasie, podczas gdy na
wyniki dzia∏aƒ zwi´kszenia przychodów trzeba czekaç d∏u˝ej. Dlatego te˝ przed-
si´biorstwa cz´sto faworyzujà strategi´ produktywnoÊci. Budowa pierwszej p∏asz-
czyzny zrównowa˝onej karty wyników opiera si´ w du˝ej mierze na przezwyci´-
˝eniu tej˝e tendencji10. Tezy strategiczne (cele) i mierniki ich realizacji wyró˝niane
standardowo z perspektywy finansowej przedstawia tabela 1.

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

Tezy strategiczne (cele)
ProduktywnoÊç Wzrost

Redukcja kosztów Wykorzystanie Zwi´kszenie wartoÊci Nowe êród∏a
aktywów oferowanej klientowi11 przychodów

• Przychody w relacji • Nak∏ady inwestycyjne • Procentowa stopa • Procentowa stopa
do liczby (% w relacji wzrostu sprzeda˝y wzrostu sprzeda˝y
zatrudnionych do sprzeda˝y) w docelowych segmentach w nowych segmentach

• Nak∏ady na badania • Udzia∏ przychodów • Udzia∏ przychodów
i rozwój (% w relacji z docelowych segmentów z nowych produktów,
do sprzeda˝y) us∏ug klientów

• Koszty w porównaniu • Cykl konwersji • RentownoÊç klientów • Udzia∏ w rynku
do konkurencji gotówki – wskaênik i produktów, • Udzia∏ w docelowych

• Stopa redukcji kapita∏u obrotowego • Przyrost przychodu ze segmentach
kosztów • Wskaênik obrotowoÊci sprzeda˝y ulepszonych • Przychód ze sprzeda˝y

• Koszty poÊrednie zapasów, nale˝noÊci produktów nowych produktów
w relacji do sprzeda˝y • Zwrot z zaanga˝owanego • Procentowy wzrost nowym klientom

• Wskaênik przep∏ywów kapita∏u – ROCE sprzeda˝y istniejàcym
pieni´˝nych • Czas realizacji klientom

inwestycji • Sprzeda˝ wiàzana
• Stopa zwrotu • Udzia∏ w portfelu klienta

z inwestycji (ROI)
• Przychody w porównaniu

do wykorzystywanych
aktywów

• Koszt jednostkowy • Okres zwrotu • RentownoÊç klientów • RentownoÊç nowych
(produktu, transakcji) z kapita∏u i produktów klientów i nowych
mierzony za pomocà • WydajnoÊç • Odsetek nierentownych produktów
systemu rachunku • Procent faktur klientów
kosztów dzia∏aƒ p∏aconych terminowo

• Mar˝a operacyjna
• Wskaênik odchyleƒ

kosztów od bud˝etu
• Koszty sprzeda˝y

i ogólnego zarzàdu
(w porównaniu 
do sprzeda˝y)

èrod∏o: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategiczna karta wyników. Jak prze∏o˝yç strategi´ na dzia∏anie,
Wydawnictwo naukowe PWN 2002, s. 62; R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting
Intangible Assets into Tangible Outcomes, Harvard Business School 2004.
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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 wyró˝niajà nowà strategi´ wzrostu przychodów: po-
g∏´bienie relacji z dotychczasowymi klientami (zwi´kszenie wartoÊci oferowanej klientowi). Niemniej,
nie przyporzàdkowujà standardowych mierników realizacji tej strategii. Dlatego te˝ proponowany
podzia∏ wskaêników dla strategii wzrostu powsta∏ w wyniku subiektywnej oceny autorów artyku∏u.



5. Mierniki i cele strategiczne perspektywy klienta
w zrównowa˝onej karcie wyników wed∏ug R. S. Kaplana
i D. P. Nortona (stan ich badaƒ na 2004 rok)

Mierniki w perspektywie klienta podzielone sà na dwie zasadnicze grupy:
1) mierniki podstawowe, które mogà byç stosowane przez wi´kszoÊç przed-

si´biorstw,
2) mierniki wartoÊci oferowanej klientowi, opisujàce wartoÊç, którà przed-

si´biorstwo chce oferowaç swoim docelowym klientom, aby zapewniç sobie
ich lojalnoÊç i satysfakcj´ – poj´cie wartoÊci oferowanej klientowi jest
odmienne dla poszczególnych ga∏´zi przemys∏u oraz segmentów klientów.

Grupa mierników podstawowych obejmuje: udzia∏ w rynku oraz udzia∏ firmy
w portfelu swoich klientów, utrzymanie, zdobywanie, satysfakcj´ oraz rentow-
noÊç klientów. Prezentowane wskaêniki sà miarami wynikowymi, które opisujà
rezultaty podj´tych przez firm´ dzia∏aƒ w zakresie wybranych w zakresie wybra-
nych przez przedsi´biorstwo grup klientów i segmentów rynków. Wskaêniki te
nie mówià, co firma powinna zrobiç, aby zrealizowaç za∏o˝one dla nich wartoÊci.
Informacja z nich p∏ynàca jest przekazem historycznym12.

Natomiast mierniki wartoÊci oferowanej, b´dàc miarami prowadzàcymi,
wskazujà przedsi´biorstwu drog´ realizacji zamierzonych celów. Organizacje mogà
tworzyç wartoÊç dodanà wieloma sposobami. Firmy dzia∏ajàce wed∏ug strategii
doskona∏oÊci operacyjnej, skupiajà si´ na atrybutach produktu, takich jak cena,
jakoÊç, terminowoÊç oraz funkcjonalnoÊç Kolejnà propozycjà wartoÊci oferowanej
jest strategia wiodàcej pozycji produktu. Klienci sà gotowi ponieÊç wy˝szà cen´,
gdy˝ jest ona rekompensowana przez dodatkowe cechy i funkcje produktu. Stra-
tegie przywództwa produktowego k∏adà równie˝ nacisk na tworzenie nowych
produktów i us∏ug, a przez to na penetracj´ nowych segmentów rynku. Przed-
si´biorstwa mogà równie˝ wybraç strategie za˝y∏oÊci z klientem, która polega na
podkreÊleniu jakoÊci relacji z klientem i kompleksowoÊci dodatkowych us∏ug im
oferowanych13. Ostatnim rodzajem strategii, implementowanej w perspektywie
klienta zrównowa˝onej karty wyników, jest strategia wysokich kosztów wyjÊcia,
tzw. lock-in. Polega ona na ustanowieniu wysokich kosztów zmiany dostawcy.
Jest to mo˝liwe tylko w niektórych sektorach gospodarki, w których pewne pro-
dukty stajà si´ standardem14. Dla poszczególnych strategii kreowania wartoÊci
dodanej, Kaplan i Norton klasyfikujà mierniki ich realizacji. Cele i mierniki ich
realizacji wyró˝niane standardowo z perspektywy klienta przedstawia tabela 2.

94 Anna Karmaƒska, Karolina Karpiesiuk

12 P. D˝urak, Balanced Scorecard (Zrównowa˝ona karta osiàgni´ç), 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 Tam˝e, s. 42.



Tabela 2. Cele i mierniki ich realizacji wyró˝niane standardowo z perspektywy
klienta

Cele Mierniki
Cele i mierniki podstawowe

Pozyskanie klienta
• Koszt pozyskania nowego klienta

Pozyskanie nowych klientów • Potencjalne przychody z nowego klienta
(szacunki)

Efektywna komunikacja propozycji wartoÊci
• Ankieta „ÊwiadomoÊci marki”dla klienta

Utrzymanie klienta

Zapewnienie wyjàtkowej obs∏ugi „premiowym”
• IloÊç „premiowych” klientów

klientom
• Czas przyj´cia i rozpatrzenia reklamacji

i zapytaƒ
• Udzia∏ w „koszyku zakupów”

Zwi´kszenie lojalnoÊci klientów • Liczba nowych klientów pozyskanych przez
dotychczasowych

Satysfakcja klienta

Zwi´kszenie satysfakcji klienta
• Procent klientów bardzo zadowolonych

(ankieta)
Cele i mierniki wartoÊci oferowanej klientowi

Doskona∏oÊç operacyjna (cena, jakoÊç, terminowoÊç, funkcjonalnoÊç)

Najtaƒszy dostawca
• Cena produktu/us∏ugi w porównaniu

do konkurencji
Stabilna jakoÊç • Liczba reklamacji

Szybka dostawa
• Czas mierzony od momentu z∏o˝enia

zamówienia do dostawy

Du˝y wybór
• Indeks produktów/us∏ug mierzàcy procent

zaspokojenia potrzeb klientów
Produkty i us∏ugi, oferujàce najwy˝szà wartoÊç dodanà klientowi

Najwy˝sza jakoÊç
• IloÊç napraw gwarancyjnych, iloÊç produktów

z defektami na parti´ produkcji
• Pomiar szczególnych cech produktów

Przywództwo produktowe w porównaniu z konkurencjà np. wielkoÊç,
trwa∏oÊç, ∏atwoÊç w u˝yciu

Pierwszy dostawca na rynku
• Liczba nowatorskich produktów/us∏ug

wprowadzonych na rynek
Penetracja nowych segmentów • Przychody z nowych segmentów rynku
Zapewnienie kompleksowych rozwiàzaƒ klientowi
Za˝y∏oÊç z klientem • IloÊç powtórnych zakupów, sprzeda˝ wiàzana
Wysokie koszty wyjÊcia dla klientów

Du˝y wybór, ∏atwy dost´p
• Procent pokrycia kana∏ów dystrybucji

produktów

Zapewnienie du˝ej bazy klientów
• Procent klientów w stosunku do ca∏kowitej

liczby klientów na rynku

èrod∏o: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategiczna karta wyników. Jak prze∏o˝yç strategi´ na dzia∏a-
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 procesów
wewn´trznych w zrównowa˝onej karcie wyników wed∏ug
R. S. Kaplana i D. P. Nortona (stan ich badaƒ na 2004 rok)

Âledzàc kolejne publikacje Kaplana i Nortona mo˝na zauwa˝yç, ˝e ciàgle dosko-
nalà koncepcj´ zrównowa˝onej karty wyników, porzàdkujà cele, procesy i inicja-
tywy w niej ujmowane oraz standaryzujà ich mierniki. W ich najnowszych opra-
cowaniach szczególnie du˝o miejsca poÊwi´cajà oni doskonaleniu mierników,
szczególnie w perspektywie procesów wewn´trznych15. I w∏aÊnie z tego powodu
w tym miejscu prezentacj´ zestawu wskaêników rozpoczyna si´ do mierników
proponowanych przez Kaplana i Nortona w odniesieniu do wspomnianej per-
spektywy procesów wewn´trznych.

W tej perspektywie autorzy ci wyodr´bniajà cztery rodzaje subprocesów:
1) procesy innowacyjne, które obejmujà dzia∏ania, sk∏adajàce si´ na

cykl produkcji nowych produktów, poczàwszy od identyfikacji nowych
mo˝liwoÊci, zarzàdzania badaniami i rozwojem, a˝ po stworzenie nowej
oferty produktowej bàdê us∏ugowej i wprowadzenie jej na rynek,

2) procesy operacyjne, sk∏adajàce si´ z codziennych dzia∏aƒ, majàcych
na celu wytworzenie i dostarczenie klientowi dotychczasowych produk-
tów bàdê us∏ug,

3) procesy zarzàdzania klientem, w sk∏ad których wchodzi wybór do-
celowych klientów, ich pozyskanie, utrzymanie oraz wzmacnianie rela-
cji z klientem16,
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15 Opini´ t´ potwierdzajà 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 wyników. Jak prze∏o˝yç strategi´ na dzia∏anie, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN 2002; Strategy-focused Organization. How the companies thrive in the
new business environment, Harvard Business School Press 2002.

16 W najnowszych publikacjach autorów zrównowa˝onej karty wyników, procesy zarzàdzania klientem
„zastàpi∏y” procesy obs∏ugi posprzeda˝nej. W sk∏ad procesów obs∏ugi posprzeda˝nej wchodzi∏a kom-
pleksowa obs∏uga klienta po fakcie zakupu produktu lub us∏ugi. Obecnie, Kaplan i Norton ∏àczà
proces obs∏ugi posprzeda˝nej z ogólnymi procesami zarzàdzania klientem, w szczególnoÊci jeÊli cho-
dzi o utrzymanie i wzmacnianie relacji z klientem. Procesy obs∏ugi posprzeda˝nej obejmujà gwa-
rancje i naprawy gwarancyjne, napraw´ usterek, obs∏ug´ zwrotów oraz przyjmowanie zap∏aty.
Przedsi´biorstwa, które postawi∏y sobie za cel zapewnienie klientom najwy˝szego poziomu obs∏ugi
posprzeda˝nej, mogà mierzyç dokonania za pomocà mierników dotyczàcych kosztów oraz szybkoÊci
obs∏ugi. Szczególnie wa˝nym celem jest szybkoÊç (czyli czas reakcji firmy), z jakà przedsi´biorstwo
jest w stanie naprawiç zidentyfikowany przez klienta defekt lub te˝ odpowiedzieç na jego pytania
– co mo˝e byç mierzone jako przeci´tny czas up∏ywajàcy od zg∏oszenia reklamacji do jej ostatecznego
rozpatrzenia. Niezwykle istotny jest równie˝ pomiar kosztów zwiàzanych z obs∏ugà klienta po za-
kupie produktu. Mierniki odnoszàce si´ do kosztów powinny byç oparte na rachunku kosztów dzia∏aƒ.



4) procesy prawne i socjalne, polegajàce na dbaniu o reputacj´ dzi´ki
zwi´kszaniu roli spo∏ecznej odpowiedzialnoÊci, etyki, dbaniu o ochron´
Êrodowiska naturalnego i traktowaniu tych elementów jako strategicz-
nych atutów firmy17.

Cele i mierniki dla subprocesu innowacji, operacji oraz klienta przedsta-
wiajà tabele 3–5.

Natomiast cele i mierniki w subprocesie prawnym i socjalnym mogà byç
okreÊlane w czterech obszarach: Êrodowiska, bezpieczeƒstwa i zdrowia pracow-
ników, praktyk zatrudnieniowych (wizerunek dobrego pracodawcy) oraz inwestycji
spo∏ecznych. W zakresie tego subprocesu przedsi´biorstwa mogà mierzyç zu˝ycie
energii, wody, emisj´ dwutlenku w´gla, produkcj´ odpadów. Niektóre przedsi´-
biorstwa zainteresowane sà nawet powtórnym wykorzystaniem swoich produk-
tów. W kwestii bezpieczeƒstwa pracowników miernikami mo˝e byç iloÊç wypad-
ków na jednego pracownika, liczba zwolnieƒ chorobowych na 1000 pracowników18.
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Przedsi´biorstwa mogà mierzyç koszty takich dzia∏aƒ, jak udzielenie informacji na zapytania klien-
tów, udzielanie gwarancji czy przyjmowanie i rozpatrywanie reklamacji. Innym aspektem procesu
obs∏ugi posprzeda˝nej jest monitorowanie jego efektywnoÊci (wydajnoÊci). Przydatnym miernikiem
mo˝e byç procent usterek usuni´tych po pierwszym zg∏oszeniu klienta. Patrz: R. S. Kaplan, D. P. Nor-
ton, Strategiczna karta wyników. Jak prze∏o˝yç strategi´ na dzia∏anie, 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.



Tabela 3. Cele i mierniki ich realizacji wyró˝niane standardowo z perspektywy
procesów wewn´trznych – subprocesy innowacyjne

Cele Mierniki
I. Identyfikacja zapotrzebowania na nowe produkty i us∏ugi

• Czas sp´dzony na rozmowach z klientami

Przewidywanie przysz∏ych potrzeb klientów
docelowymi na temat ich potrzeb i mo˝liwoÊci

• Liczba/procent nowych projektów
zainicjowanych przez klientów

Rozwój nowych, bardziej wydajnych lub • Liczba/procent nowych produktów lub
bezpieczniejszych produktów bàdê us∏ug koncepcji przedstawionych do wprowadzenia
II. Etap zarzàdzania badaniami i rozwojem
Rozszerzenie wspó∏pracy

• Liczba partnerów produktowychz firmami partnerskimi
Zwi´kszenie iloÊci nowych produktów • Liczba/procent nowych produktów
licencjonowanych licencjonowanych
III. Etap projektowania i rozwoju nowych produktów

• Liczba projektów wchodzàcych w poszczególne

Efektywne zarzàdzanie projektami
fazy rozwoju produktu

• Liczba projektów odrzuconych
w poszczególnych fazach

• Liczba projektów zaakceptowanych terminowo

Skrócenie cyklu rozwoju produktu
• Przeci´tny czas trwania poszczególnych etapów
• Ca∏kowity czas trwania cyklu rozwoju

produktu (od koncepcji do produkcji)
• Odchylenia kosztów rzeczywistych

Redukcja kosztów rozwoju produktów poszczególnych faz rozwoju produktu
od planowanych

IV. Etap wprowadzania nowych produktów na rynek
• Czas wprowadzenia nowego produktu

Szybkie wprowadzenie nowego produktu (od wykonania specyfikacji do rozpocz´cia
na rynek procesu produkcji)

• Liczba wprowadzonych produktów
• Odchylenia rzeczywistych kosztów produkcji

Efektywna proces produkcji nowych produktów nowych produktów od planowanych
• Liczba zwrotów/reklamacji nowych produktów

Skuteczny marketing, dystrybucja
• Pó∏roczny przychód uzyskany ze sprzeda˝y

oraz sprzeda˝
nowych produktów, w porównaniu
z planowanym

èród∏o: opracowanie w∏asne 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 ich realizacji wyró˝niane standardowo z perspektywy
procesów wewn´trznych – subprocesy operacyjne

Cele Mierniki
I. Rozwój i utrzymanie relacji z dostawcami

• Koszt dostawy, obliczany na podstawie rachunku kosztów

Zmniejszenie kosztów dostaw
dzia∏aƒ, obejmujàcy koszty zamówienia, przyj´cia, inspekcji,
magazynowania materia∏ów

• Rating dostawców (jakoÊç, dostawa, koszt)
• Procent dostaw na czas

Dostawy just-in-time • Czas od momentu z∏o˝enia zamówienia do przyj´cia
materia∏ów

Outsourcing produktów • Liczba partnerów outsourcingowych
w fazie dojrza∏oÊci • Benchmarkingowa ocena partnerów outsourcingowych
II. Proces produkcji

• Koszty kluczowych procesów operacyjnych, obliczany
Zmniejszenie kosztów produkcji za pomocà rachunku kosztów dzia∏aƒ

• Koszt jednostkowy produkcji
• Liczba nieefektywnych procesów lub wyeliminowanych

procesów nieprzynoszàcych wartoÊci dodanej

Usprawnianie procesów
• Procent wyrobów z defektami
• Czas trwania cyklu produkcji19

• Czas trwania procesu20

• Koszt inspekcji i testowania
Zwi´kszenie wykorzystania • Dzienna wartoÊç zapasu
Kapita∏u pracujàcego • Cykl konwersji Êrodków pieni´˝nych (cash-to-cash cycle)
Zwi´kszenie wykorzystania • Liczba awarii sprz´tu produkcyjnego
aktywów • Procent wykorzystania mocy produkcyjnych
III. Dystrybucja produktów i us∏ug
Zmniejszenie kosztów • Koszt magazynowania oraz dostawy do klienta
dystrybucji (przy u˝yciu rachunku kosztów dzia∏aƒ)

• Procent klientów obs∏ugiwanych przez tanie kana∏y
dystrybucji (transakcje telefoniczne, elektroniczne itp.)

Czasowe dostawy do klienta • Procent dostaw na czas

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategy Maps. Converting In-
tangible Assets into Tangible Outcomes, op. cit., s. 70–73.
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19 Cykl produkcji jest to ca∏kowity czas liczony od rozpocz´cia produkcji do wyrobu finalnego.
20 Czas trwania procesu jest to czas cyklu produkcji wy∏àczajàc przestoje produkcyjne, czas potrzeb-

ny do zaaran˝owania produkcji.



Tabela 5. Cele i mierniki ich realizacji wyró˝niane standardowo z perspektywy
procesów wewn´trznych – subprocesy zarzàdzania klientem

Cele Mierniki
I. Wybór docelowych klientów
Zrozumienie poszczególnych • Mar˝a brutto w poszczególnych segmentach
segmentów rynku • Udzia∏ w rynku w docelowych segmentach
Monitoring niezyskownych

• Procent niezyskownych klientówklientów
Outsourcing produktów • Liczba partnerów outsourcingowych
w fazie dojrza∏oÊci • Benchmarkingowa ocena partnerów outsourcingowych
II. Pozyskiwanie docelowych klientów
Komunikacja propozycji wartoÊci • ÂwiadomoÊç marki
Pozyskanie nowych klientów • Koszt pozyskania nowych klientów

• Oszacowana wartoÊç zdobytego klienta
Rozwój relacji

• Ankiety dealerskiez dealerami/dystrybutorami
III. Utrzymanie klientów

• Ocena obs∏ugi przez czo∏owych klientów
Zapewnienie czo∏owym • Procent zapytaƒ klientów niezadowolonych z odpowiedzi
klientom wyjàtkowej obs∏ugi otrzymanej od konsultantów

• Âredni czas rozpatrzenia za˝alenia klienta
• IloÊç nowych klientów pozyskanych przez dotychczasowych

Pozyskanie lojalnoÊci klientów
klientów

• Liczba sugestii udoskonalenia produktów i us∏ug,
otrzymanych przez klientów

IV. Wzmacnianie relacji z klientem

Zwi´kszenie sprzeda˝y wiàzanej
• IloÊç sprzedanych produktów na jednego klienta
• Przychody generowane przez sprzeda˝ wiàzanà

Stworzenie stosunków
• IloÊç godzin sp´dzonych z kluczowymi klientami

partnerskich z klientem
• Przychody z tyt. umów typu profit sharing zawartych

z klientami

èród∏o: opracowanie w∏asne 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 zrównowa˝onej karcie wyników wed∏ug R. S. Kaplana
i D. P. Nortona (stan ich badaƒ na 2004 rok)

W ostatniej perspektywie zrównowa˝onej karty wyników, Kaplan i Norton doko-
nujà identyfikacji oraz pomiaru aktywów niematerialnych. Autorzy koncepcji
podkreÊlajà, ˝e perspektywa wzrostu i rozwoju jest najistotniejszà ze wszystkich
czterech p∏aszczyzn zrównowa˝onej karty wyników21.
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21 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategic learning & the balanced scorecard, „Strategy & Leadership”,
September–October 1996, vol. 24, iss. 5, s. 25.



Aktywa niematerialne sk∏adajà si´ z trzech komponentów:
1) kapita∏u ludzkiego (potencja∏u kadrowego),
2) kapita∏u informacyjnego (systemów informatycznych) oraz
3) kapita∏u organizacyjnego (kultury organizacyjnej przedsi´biorstwa).
W najnowszych publikacjach, Kaplan i Norton skupiajà si´ na identyfikacji

oraz pomiarze kapita∏u informacyjnego oraz organizacyjnego.
Kapita∏ informacyjny stanowi podstaw´ kreowania wartoÊci dodanej w cza-

sach nowej ekonomii. Wspó∏czesne, zmienne otoczenie wymaga od pracowników
posiadania precyzyjnych informacji o procesach, klientach oraz finansowych skut-
kach w∏asnych decyzji. Kaplan i Norton wyró˝niajà trzy rodzaje kapita∏u infor-
macyjnego:

1) aplikacje transakcyjne, które automatyzujà podstawowe, powtarzajàce si´
transakcje w przedsi´biorstwie,

2) aplikacje analityczne, s∏u˝àcych do analizy, interpretacji danych, a tak-
˝e do rozpowszechnia wiedzy i informacji,

3) aplikacje transformacyjne, których zadaniem jest zmiana modelu funk-
cjonowania przedsi´biorstwa.

Poszczególne aplikacje i infrastruktura technologiczna wspomagajà procesy
wewn´trzne firmy22.

Natomiast kapita∏ organizacyjny powinien byç rozumiany jako zdolnoÊç
organizacji do mobilizacji i podtrzymania procesu zmian, niezb´dnego do osiàgni´-
cia celów strategicznych. Kapita∏ organizacyjny zapewnia zdolnoÊç do integracji
zarówno kapita∏u ludzkiego, jak i informacyjnego. Pozwala na sprawne komuni-
kowanie celów wewnàtrz organizacji, a tak˝e zrozumienie wizji i misji przedsi´-
biorstwa.
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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.



Tabela 6. Cele i mierniki ich realizacji wyró˝niane standardowo z perspektywy
wzrostu i rozwoju

Cele Mierniki
I. Kapita∏ ludzki

Cele i mierniki podstawowe

Satysfakcja pracowników
• Zaanga˝owanie w wykonywanà prac´
• Zaanga˝owanie w proces decyzyjny

WydajnoÊç pracowników
• Zysk przypadajàcy na pracownika
• Przychody ze sprzeda˝y w stosunku do wartoÊci wynagrodzeƒ

Rotacja pracowników
• Procent pracowników rezygnujàcych z pracy

(np. w danym dziale)
Cele i mierniki specyficzne
• Wiedza personelu – poziom przeszkolenia, efektywnoÊç

Rozwój kompetencji dla grup
szkoleƒ

strategicznych stanowisk
• ZdolnoÊci interpersonalne pracowników – samoocena

i ocena przydatnoÊci
pracownika (ankiety), ocena pracownika przez „mentora”

pracowników
stanowiska

• WartoÊci (nastawienie) personelu – ocena przez cz∏onków
grupy, orientacja na klienta,

II. Kapita∏ informacyjny
• SzeÊciostopniowa skala oceny przydatnoÊci aplikacji

Ocena przydatnoÊci kapita∏u
informatycznych (1 – brak potrzeby doskonalenia systemu,

informacyjnego do realizacji
6 – potrzeba ca∏kowitej zmiany systemu)

celów strategicznych
• Satysfakcja u˝ytkowników mierzona za pomocà ankiet
• Koszty utrzymana poszczególnych aplikacji
• Cz´stotliwoÊç awarii poszczególnych systemów

III. Kapita∏ organizacyjny
Stworzenie kultury
organizacyjnej zorientowanej • Ankiety postrzegania klienta
przez klienta
Stworzenie kultury
organizacyjnej nastawionej • Pracownicze ankiety badajàce gotowoÊç do zmiany
na podejmowanie ryzyka
Rozwój przywództwa • Procent kluczowych stanowisk bez nast´pców
Rozwój unikalnego profilu • IloÊç mened˝erów pochodzàcych z wewn´trznej rekrutacji
przywódcy w stosunku do mened˝erów pochodzàcych z zewnàtrz

Zrozumienie misji, wizji
• Ankiety pracownicze

i strategii
• Procent pracowników umiejàcych zidentyfikowaç obszary

strategiczne w przedsi´biorstwie
Rozwój organizacji uczàcej si´ • Liczba zidentyfikowanych „dobrych praktyk”
Nieustanne przekazywanie

• Liczba godzin sp´dzonych na szkoleniachwiedzy

èród∏o: opracowanie w∏asne 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 powy˝ej koncepcja pomiaru dokonaƒ przedsi´biorstwa jest zupe∏-
nie odmienna od innych praktyk w tym zakresie. Analiza charakteru przedsta-
wionych mierników wskazuje na zdominowanie metodyki pomiaru wed∏ug roz-
wiàzania Kaplana i Nortona przez wskaêniki niekonwencjonalne, nie finansowe.
Z ca∏à pewnoÊcià koncepcja ta jest innowacyjna. Nale˝y jednak bacznie obserwo-
waç jej wdro˝enia w przedsi´biorstwach i badaç – co nie b´dzie takie proste –
wp∏yw na jakoÊç zarzàdzania strategicznego, a tym samym na osiàganà dzi´ki
temu przewag´ konkurencyjnà.
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Maria Aluchna1

Szko∏a G∏ówna Handlowa

Prawne aspekty corporate governance – cz. II

1. Wprowadzenie

Niniejszy artyku∏ stanowi drugà cz´Êç analizy prawnych uwarunkowaƒ ∏adu kor-
poracyjnego (corporate governance). W pierwszej cz´Êci poruszano zagadnienia
znaczenia regulacji prawnych w kontekÊcie rozwoju i struktury nadzoru przed
przedsi´biorstwem, a tak˝e przedstawiono niektóre regulacje obowiàzujàce w Polsce.
Omówiono regulacje prywatyzacyjne, Ustaw´ o publicznym obrocie papierami war-
toÊciowymi oraz Kodeks spó∏ek handlowych.

2. Prawo upad∏oÊciowe

Przepisy ustawy „Prawo upad∏oÊciowe i naprawcze” przyj´tej 28 lutego 2003 roku
zacz´∏y obowiàzywaç z poczàtkiem paêdziernika 2003 roku, zast´pujàc rozporzà-
dzenia Prezydenta RP z 24 paêdziernika 1934 roku: Prawo upad∏oÊciowe oraz
Prawo o post´powaniu uk∏adowym.

Ustawa „Prawo upad∏oÊciowe i naprawcze” reguluje zasady wspólnego do-
chodzenia roszczeƒ wierzycieli od niewyp∏acalnych d∏u˝ników b´dàcych przedsi´-
biorcami oraz skutki og∏oszenia upad∏oÊci, a tak˝e zasady post´powania napraw-
czego wobec przedsi´biorców zagro˝onych niewyp∏acalnoÊcià (art. 1). Zgodnie
z przepisami post´powanie nale˝y prowadziç tak, aby roszczenia wierzycieli
mog∏y zostaç zaspokojone w jak najwy˝szym stopniu, a jeÊli racjonalne wzgl´dy
na to pozwolà – dotychczasowe przedsi´biorstwo d∏u˝nika zosta∏o zachowane
(art. 2). Mimo, ˝e zrezygnowano z odr´bnych przepisów prawa uk∏adowego,
wprowadzono – jako szczególny tryb zapobiegania niewyp∏acalnoÊci zagro˝onych
nià przedsi´biorców – tzw. post´powanie naprawcze. Post´powanie to b´dzie ma
na celu wypracowanie planów naprawczych, co ma s∏u˝yç zawarciu ewentualnego
uk∏adu z wierzycielami, liczàcymi w takiej sytuacji na to, ˝e realizacja przez
d∏u˝nika planu naprawczego, zarzàdzajàcego przedsi´biorstwem, zapobiegnie
jego upad∏oÊci, a jednoczeÊnie pozwoli zaspokoiç zaleg∏e wierzytelnoÊci (por.
Piech, 2004; Tomczyƒski, 2004).

1 Stypendystka Fundacji na rzecz Nauki Polskiej.



W porównaniu z dotychczasowym unormowaniem interes wierzycieli uzy-
ska∏ bardziej realnà ochron´, z tym ˝e jednoczeÊnie zwrócono uwag´ na ich zró˝-
nicowanie. Przyk∏adowo, wprowadzono instytucj´ podzia∏u wierzycieli na tzw.
kategorie interesów, w celu odr´bnego g∏osowania przez ka˝dà z grup nad uk∏adem.

Poni˝ej omówiono te przepisy wdra˝ane ustawà, które w najwi´kszym
stopniu wywierajà wp∏yw na warunki kszta∏towania si´ systemu nadzoru korpo-
racyjnego w Polsce. W najwi´kszym skrócie regulacje te odnoszà si´ do kwestii
pozycji i zabezpieczania interesów wierzycieli, w tym ze szczególnie traktowanà
przez ustawà pracowników upad∏ego przedsi´biorstwa, jak równie˝ procedury
post´powania upad∏oÊciowego, ze zmianami okreÊlajàcymi jego przebieg, regu∏y
zawierania uk∏adu naprawczego oraz zasady post´powania wierzycieli. Warto
przy tym zauwa˝yç, i˝ ogromne znaczenie prawa upad∏oÊciowego i naprawczego
wià˝e si´ tworzeniem warunków dla kredytodawców w procesie po˝yczania ka-
pita∏u podmiotom gospodarczym.

2.1. Zgromadzenie wierzycieli

Sàd zwo∏uje wst´pne zgromadzenie wierzycieli, je˝eli istniejà podstawy do og∏o-
szenia upad∏oÊci, chyba ˝e oczywiste jest, i˝ dalsze post´powanie mo˝e byç pro-
wadzone tylko w celu likwidacji majàtku upad∏ego (art. 191 i 192). Nie zwo∏uje
si´ wst´pnego zgromadzenia wierzycieli, je˝eli jego przeprowadzenie pociàga∏oby
za sobà nadmierne koszty, jak równie˝ gdy suma spornych wierzytelnoÊci przekra-
cza 15% ogólnej sumy wierzytelnoÊci (art. 282). Wst´pne zgromadzenie wierzy-
cieli mo˝e podjàç uchwa∏y co do (por. art. 45): prowadzenia dalszego post´powa-
nia upad∏oÊciowego z mo˝liwoÊcià zawarcia uk∏adu albo likwidacji majàtku; wyboru
rady wierzycieli lub te˝ zawarcia uk∏adu, je˝eli uczestniczy w nim co najmniej
po∏owa wierzycieli majàcych ∏àczenie trzy czwarte ogólnej sumy wierzytelnoÊci.

Z dniem og∏oszenia upad∏oÊci majàtek upad∏ego staje si´ masà upad∏oÊcio-
wà, która s∏u˝y zaspokojeniu roszczeƒ wierzycieli (art. 61). Jednak˝e zgodnie
z Ustawà do masy upad∏oÊciowej (art. 62–67 nie wchodzi mi´dzy innymi mienie
przeznaczone na pomoc dla pracowników upad∏ego i ich rodzin (fundusz Êwiad-
czeƒ socjalnych) (art. 64).

Ustawa dà˝y do przyspieszenia procedury orzekania upad∏oÊci, co zwi´k-
sza szans´ na zaspokojenie roszczeƒ wierzycieli. W tym celu wprowadzono me-
chanizmy dyscyplinujàce samych d∏u˝ników do sk∏adania wniosków o upad∏oÊç,
gdy˝ to w∏aÊnie d∏u˝nicy sà najlepiej zorientowani w sytuacji finansowej prowa-
dzonych przez nich przedsi´biorstw (Tomczyƒski, 2004). JednoczeÊnie starano
si´ ograniczyç nadmiernà gorliwoÊç wierzycieli sk∏adajàcych wnioski o upad∏oÊç
bez wystarczajàcego uzasadnienia (OÊrodek Doradztwa i Szkolenia, 2003). Ponie-
wa˝ z∏o˝enie takiego wniosku rzuca cieƒ na opini´ o firmie, wierzyciel musi li-
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czyç si´ z potencjalnymi roszczeniami odszkodowawczymi ze strony d∏u˝nika, je-
Êli wniosek zosta∏ z∏o˝ony pochopnie. Z punktu widzenia skutków og∏oszenia
upad∏oÊci dla majàtku upad∏ego nale˝y zwróciç uwag´, i˝ zmiany wniesione no-
wymi regulacjami pozwalajà na wi´ksze zabezpieczenie majàtku upad∏ego przed
niekorzystnym dla wierzycieli jego uszczupleniem.

2.2. Zabiegi usprawniajàce procedur´ upad∏oÊciowà

Szereg nowych proponowanych rozwiàzaƒ ma na celu usprawniç post´powanie
lub uczyniç pozycj´ wierzycieli jak najbardziej korzystnà. Np. w ramach post´-
powania o podmiocie og∏oszenia upad∏oÊci, przewidziane zosta∏o post´powanie
zabezpieczajàce, uregulowane na zasadzie odes∏ania do odpowiednich zasad eg-
zekucji cywilnoprawnej z k.p.c. W praktyce oznacza to ustanowienie nadzorcy sà-
dowego, majàcego piecz´ nad majàtkiem upad∏ego d∏u˝nika w celu zapobie˝enia
jego ewentualnemu roztrwonieniu przez rozpocz´ciem w∏aÊciwego post´powania
upad∏oÊciowego (OÊrodek Doradztwa i Szkolenia, 2003).

Dodatkowo wprowadzono instytucj´ wst´pnego zgromadzenia wierzycieli na
etapie w∏aÊciwego post´powania upad∏oÊciowego po og∏oszeniu upad∏oÊci, które
ma pozwoliç na zawarcie uk∏adu mi´dzy wierzycielami a d∏u˝nikiem i tym sa-
mym na unikni´cie przeprowadzania dalszej procedury (w takiej sytuacji wierzy-
ciele nie muszà czekaç na mo˝liwoÊç zawarcia uk∏adu po og∏oszeniu upad∏oÊci
w przypadku orzeczenia, dopuszczajàcego takà ewentualnoÊç). Wprowadzono
tak˝e mechanizmy dyscyplinujàce d∏u˝nika – np. jest on obowiàzany w terminie
do dwóch tygodni zg∏osiç w sàdzie wniosek o og∏oszenie upad∏oÊci.

Korzystnie dla wierzycieli uprzywilejowano procedur´ upad∏oÊciowà w sto-
sunku do innych post´powaƒ zmierzajàcych do ich zaspokojenia, co dotyczy g∏ów-
nie indywidualnego dochodzenia przez grup´ wierzycieli nale˝noÊci od upad∏ego
w zwyk∏ym post´powaniu cywilnym. Ze wzgl´du na to, i˝ w post´powaniu upa-
d∏oÊciowym priorytetowo traktowane jest optymalne zaspokojenie wszystkich
wierzycieli, blokowane sà mo˝liwoÊci prowadzenia przeciwko masie upad∏oÊcio-
wej indywidualnych egzekucji na podstawie prawomocnych orzeczeƒ wydanych
w post´powaniu cywilnym. Kolejnym usprawnieniem jest ograniczenie mo˝liwo-
Êci zaskar˝ania podejmowanych po og∏oszeniu upad∏oÊci postanowieƒ sàdu i s´-
dziego–komisarza. Zaskar˝enie danego postanowienia jest dopuszczalne wtedy, gdy
postanawia tak przepis ustawy, pomijajàc sytuacje, w których orzeczenie dotyczy
praw uczestników post´powania. Dodatkowo, osoby trzecie sk∏adajàce pozwy o wy-
∏àczenie z masy upad∏oÊciowej poszczególnych elementów majàtkowych, majà na
to tylko jeden miesiàc.

Zmiany obj´∏y tak˝e status poszczególnych organów prowadzàcych post´-
powanie oraz jego uczestników. Wyraênie przesàdzono za˝aleniowy charakter po-
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st´powania w sprawie rozpatrywania odwo∏aƒ, kierowanych do orzeczeƒ s´dzie-
go–komisarza do sàdu upad∏oÊciowego. Ograniczono tak˝e kompetencje sàdu na
rzecz s´dziego–komisarza oraz wprowadzono zasad´ orzekania przez sàd w sk∏a-
dzie jednego s´dziego. W zakresie organów, obok syndyka – który ma wcià˝ wio-
dàcà rol´ – wprowadzono dwie funkcje charakterystyczne dla post´powania upa-
d∏oÊciowego z mo˝liwoÊcià zawarcia uk∏adu. W przypadkach, w których zarzàd
majàtkiem zad∏u˝onego przedsi´biorstwa jest odbierany upad∏emu przechodzi on
w gesti´ zarzàdcy, w razie pozostawienia zarzàdu upad∏emu jest on kontrolowa-
ny przez nadzorc´ sàdowego. Organ sprawujàcy piecz´ nad masà upad∏oÊciowà
wskazuje automatycznie na charakter post´powania. Dodatkowo wskazuje si´ na
zwi´kszenie obowiàzków syndyka, zarzàdcy oraz nadzorcy sàdowego, przy jedno-
czesnym odcià˝eniu s´dziego–komisarza, co skutkuje w wi´kszych wymagaƒ od-
noÊnie kwalifikacji osób pe∏niàcych poszczególne funkcje (art. 156–180).

Autorzy (OÊrodek Doradztwa i Szkolenia, 2003) zwracajà tak˝e uwag´ na
nowe mechanizmy motywacyjne osób zaanga˝owanych w post´powanie upad∏o-
Êciowe. Pierwszym jest uzale˝nienie wysokoÊci wynagrodzeƒ, wyp∏acanych syn-
dykom i zarzàdcom zarzàdzajàcym przedsi´biorstwem upad∏ego w skali wypra-
cowanego dzi´ki temu zarzàdowi zysku (wynagrodzenie to mo˝e zostaç okreÊlone
jako procent od zysku, co z jednej strony mobilizuje syndyka lub odpowiedniego
zarzàdc´ do wykonywania jak najsprawniejszego zarzàdu, z drugiej zaÊ zwi´ksza
szans´ wierzycieli na ca∏kowite zaspokojenie z masy upad∏oÊci nale˝nych im
roszczeƒ) (art. 162). Drugim jest ustanowienie wynagrodzenia na rzecz cz∏onków
rady wierzycieli wykonujàcym w myÊl dotychczasowego prawa upad∏oÊciowego
funkcje nieodp∏atnie (niewàtpliwie zmiana ta wp∏ywie na wzrost motywacji cz∏on-
ków rady do wi´kszego zaanga˝owania w przebieg procedury upad∏oÊciowej, z ko-
rzyÊcià dla ogó∏u uprawnionych wierzycieli).

OdnoÊnie do zakoƒczenia postanowienia upad∏oÊciowego autorzy wskazujà
na dwa aspekty. Z jednej strony podkreÊla si´ dyscyplinowanie upad∏ego w za-
kresie wspó∏pracy przez niego z organami prowadzàcymi post´powanie (np. w ra-
zie odmowy przez upad∏ego odebrania na wezwanie syndyka ksiàg i dokumen-
tów, dokumenty te zostajà oddane na przechowanie na koszt d∏u˝nika). Z drugiej
– przewidziano uregulowanie uchylenia post´powania upad∏oÊciowego, jeÊli stwier-
dzono brak podstaw do og∏oszenia upad∏oÊci.

2.3. Zabezpieczenie interesu wierzycieli

Nowym rozwiàzaniem jest tak˝e ustalenie statusu zg∏aszanych w post´powaniu
wierzytelnoÊci. Wprowadzono uwzgl´dnianie niektórych wierzytelnoÊci z urz´du,
niezale˝nie od zg∏oszenia przez osob´ uprawnionà stosownego wniosku w tej
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sprawie. Uprzywilejowanie to dotyczy m.in. wierzytelnoÊci zabezpieczonych rzeczo-
wo czy te˝ wierzytelnoÊci z tytu∏u wynagrodzenia za prac´. Za takim rozwiàzaniem
przemawia jawnoÊç tego rodzaju wierzytelnoÊci lub s∏aba pozycja wierzycieli,
którzy np. mogà nie orientowaç si´ w obowiàzujàcych wymogach procedural-
nych, co nie powinno przekreÊlaç ich mo˝liwoÊci uzyskania nale˝nej zap∏aty2.

W niniejszym podpunkcie warto zwróciç uwag´ na kategorie wierzycieli,
których kolejnoÊç odpowiada porzàdkowi zaspokajania ich wierzytelnoÊci3 (art. 278):

pierwszà kategori´ obejmujà:
1) wierzyciele, którym przys∏uguje nale˝noÊç ze stosunków pracy. Co wi´cej,

wyjàtkowa pozycja pracowników przejawia si´ tak˝e w regulacjach art. 237,
zgodnie z którym pracownicy jako jedyni wierzyciele sà wy∏àczeni z obo-
wiàzków zg∏aszania s´dziemu–komisarzowi swoje wierzytelnoÊci;

kolejne kategorie wierzycieli to:
2) wierzyciele, których wierzytelnoÊci sà zabezpieczone rzeczowo;
3) udzia∏owcy upad∏ego oraz pozostali.

3. Ustawa o rachunkowoÊci

Ustawa rachunkowoÊci obowiàzujàca od 1994 roku wraz z kolejnymi zmianami4

jest kolejnym aktem prawnym, który wywiera wp∏yw na kszta∏t warunków, w ja-
kich rozwijajà si´ mechanizmy nadzoru w Polsce. Zgodnie z ustawà, ustalone za-
sady rachunkowoÊci powinny byç stosowane przez jednostki w sposób prawid∏o-
wy, zapewniajàcy rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majàtkowej i finansowej
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2 Zgodnie z art. 127 bezskuteczne w stosunku do masy upad∏oÊciowej sà czynnoÊci prawne dokonane
przez upad∏ego w ciàgu roku przed dniem z∏o˝enia wniosku o og∏oszenie upad∏oÊci, którymi rozpo-
rzàdza∏ on majàtkiem, je˝eli dokonane zosta∏y nieodp∏atnie albo odp∏atnie, ale wartoÊç Êwiadczenia
upad∏ego przewy˝sza w ra˝àcym stopniu wartoÊç Êwiadczenia otrzymanego przez upad∏ego, lub za-
strze˝onego dla upad∏ego lub dla osoby trzeciej. Zgodnie z art. 129 je˝eli wynagrodzenie za prac´
pracownika upad∏ego lub wynagrodzenie osoby Êwiadczàcej us∏ugi zwiàzane z zarzàdem przedsi´-
biorstwa upad∏ego, okreÊlonego w umowie o prac´ lub umowie o Êwiadczenie us∏ug zawartej przed
og∏oszeniem upad∏oÊci, jest ra˝àco wy˝sze od wynagrodzenia za danego rodzaju prac´ lub Êwiadczenie
us∏ug i nie jest uzasadnione nak∏adem pracy, s´dzia–komisarz na wniosek syndyka, nadzorczy sàdo-
wego, zarzàdcy lub z urz´du mo˝e uznaç, ˝e okreÊlona cz´Êç wynagrodzenia umownego jest bez-
skuteczna w stosunku do masy upad∏oÊci. Zgodnie z art. 134 oznacza to koniecznoÊç zwrotu do ma-
sy upad∏oÊci (por. te˝ Piech, 2004).

3 Nale˝y jednak˝e w tym miejscu zwróciç uwag´ na przepisy prawy bankowego. Zgodnie z tymi regu-
lacjami wyst´puje tzw. bankowy tytu∏ wykonawczy do∏àczany do ka˝dej umowy, który upraszcza
egzekucj´ wierzytelnoÊci banku w przypadku upad∏oÊci d∏u˝nika. Przepis ten zapewnia dobrà pozy-
cj´ kredytodawcom w zakresie zabezpieczenia ich wierzytelnoÊci, jak i procedury ich dochodzenia.

4 Od 1994 roku brzmienie Ustawy oÊmiokrotnie ulega∏o zmianom. Tekst jednolity, który opubliko-
wano dnia 23 sierpnia 2001 roku, zaczà∏ obowiàzywaç od 1 stycznia 2002 roku (za t´ uwag´ au-
torka dzi´kuje recenzentowi artyku∏u dr Tomaszowi Siemiàtkowskiemu z Katedry Prawa Gospo-
darczego SGH).



oraz wyniku finansowego (Jakubowska i Piàtkowska, 2001). Z punktu widzenia
warunków kszta∏towania si´ mechanizmów nadzoru korporacyjnego znaczenie ma-
jà nast´pujàce grupy regulacji:

• przepisy okreÊlajàce zakres i form´ ujawnianych przez jednostki informacji
(art. 45–54);

• przepisy okreÊlajàce zakres i form´ informacji ujawnianych przez grupy
kapita∏owe (art. 55–63d);

• przepisy regulujàce zasady badania i og∏aszania sprawozdaƒ finanso-
wych, a tak˝e kryteria niezale˝noÊci i bezstronnoÊci bieg∏ego rewidenta
(art. 64–70).

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

Sprawozdanie finansowe, og∏aszane przez jednostki obejmuje: bilans, rachunek
zysków i strat oraz informacj´ dodatkowà obejmujàcà wprowadzenie do sprawoz-
dania finansowego oraz dodatkowe informacje i objaÊnienia. Jednostki obj´te ba-
daniem (sprawozdaniem finansowym i opinià bieg∏ego rewidenta) sà zobowiàza-
ne do przekazania dokumentów najpóêniej na 15 dni przed WZA. Ustawa precyzuje
postaç i poszczególne elementy, jakie powinny zostaç uj´te w bilansie, rachunku
zysków i strat, a tak˝e w informacji dodatkowej wraz ze wprowadzeniem.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera istotne informacje
o jednostce w zakresie siedziby, rejestracji, okresu dzia∏alnoÊci, okresu obj´tego
sprawozdaniem oraz ewentualnych wewn´trznych jednostkach organizacyjnych.
Najbardziej istotnà jest informacja, czy sprawozdanie zosta∏o sporzàdzone przy
za∏o˝eniu kontynuacji dzia∏alnoÊci gospodarczej, w dajàcej si´ przewidzieç przy-
sz∏oÊci i czy nie istniejà okolicznoÊci wskazujàce na jej zagro˝enie. Sprawozdanie
zawiera wi´c informacje o przewidywanym rozwoju jednostki, jej wa˝niejszych
osiàgni´ciach w dziedzinie badaƒ i rozwoju, a tak˝e dane o zdarzeniach o zna-
czàcym wp∏ywie na dzia∏alnoÊç i aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej.
Informacja ta okreÊla sposób wyceny prezentowanych w bilansie aktywów. Po-
nadto nale˝y scharakteryzowaç przyj´te zasady rachunkowoÊci, w tym metody wy-
ceny aktywów i pasywów, amortyzacji oraz pomiaru wyniku finansowego. Dodat-
kowo, informacje i objaÊnienia dotyczà: pozycji bilansu, rachunku zysków i strat,
zmian w kapitale (funduszu) w∏asnym oraz rachunku przep∏ywów pieni´˝nych
za okres sprawozdawczy, uj´ty w sprawozdaniu finansowym, proponowanego po-
dzia∏u zysku lub pokrycia straty oraz podstawowych informacji dotyczàcych pra-
cowników i organów jednostki.

W rezultacie, nowe regulacje rozszerzajà zakres informacji przekazywanych
w ramach opinii z badania sprawozdania finansowego (Jakubowska i Piàtkowska,
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2001). W sk∏ad takiej opinii wchodzi obecnie stwierdzenie, czy informacje zawarte
w sprawozdaniu uwzgl´dniajà postanowienia art. 49 ust. 2 i sà zgodne z infor-
macjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym oraz informacje, ˝e
jednostka nie dope∏ni∏a do dnia wyra˝enia opinii obowiàzków w zakresie przeka-
zania organom rejestrowym rocznego sprawozdania finansowego (art. 69) oraz
nie przekaza∏a do og∏oszenia tego˝ sprawozdania (art. 70) za rok lub dwa lata
poprzedzajàce rok obrotowy (o ile takie przypadki wyst´pujà). Opinia ta ma rów-
nie˝ wykazywaç, ˝e istniejà powa˝ne zagro˝enia dla kontynuacji dzia∏alnoÊci,
stwierdzone podczas badania (je˝eli takie wyst´pujà).

Wprowadzono tak˝e nowe ustalenia dotyczàce treÊci raportu i w efekcie
w raporcie zamieszcza si´ charakterystyk´ pozycji bàdê grupy pozycji sprawoz-
dania finansowego, je˝eli zdaniem bieg∏ego rewidenta wymagajà one omówienia.
Dodatkowo przedstawieniu sytuacji majàtkowej i finansowej oraz wyniku finan-
sowego jednostki towarzyszà wskazania na zjawiska, które w porównaniu poprzed-
nimi okresami sprawozdawczymi w istotny sposób wp∏ywajà negatywnie na t´
sytuacj´, a zw∏aszcza zagra˝ajà kontynuowaniu dzia∏alnoÊci przez jednostk´.
W przypadku stwierdzenia przez bieg∏ego istotnych, majàcych wp∏yw na spra-
wozdanie finansowe naruszeƒ prawa, statutu lub umowy spó∏ki, to powinien o tym
poinformowaç w raporcie, a w razie potrzeby równie˝ w opinii.

3.2. Zakres i forma informacji ujawnianych przez grupy kapita∏owe
(art. 55–63d)

Zgodnie z ustawà skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje: skonsolido-
wany bilans, skonsolidowany rachunek zysków i strat, skonsolidowany rachunek
przep∏ywów pieni´˝nych, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale w∏asnym
oraz informacj´ dodatkowà, obejmujàcà wprowadzenie do skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objaÊnienia. Istotne znacze-
nie z punktu widzenia ujawnianych informacji i uwarunkowaƒ nadzoru korpo-
racyjnego majà przepisy precyzujàce zasady konsolidacji. Konsolidacja w ramach
grupy kapita∏owej mo˝e byç przeprowadzona wed∏ug trzech podejÊç:

• konsolidacji pe∏nej (art. 60),
• konsolidacji proporcjonalnej (art. 61),
• lub konsolidacji metodà praw w∏asnoÊci (art. 62).
Warto przy tym zauwa˝yç, i˝ ustawa bardzo precyzyjnie okreÊla warunki,

w jakich mo˝na stosowaç okreÊlonà metod´ konsolidacji w odniesieniu do spo-
rzàdzajàcych roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe jednostki. Ustawa
równie˝ bardzo precyzyjnie okreÊla zasady rachunkowoÊci w przypadku ∏àczenia
i przejmowania spó∏ek (art. 38–44).
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3.3. Badanie i og∏aszanie sprawozdaƒ, niezale˝noÊç bieg∏ego rewidenta
(art. 64–70)

Bieg∏y rewident bada roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe grup kapi-
ta∏owych oraz roczne sprawozdania finansowe jednostek kontynuujàcych dzia∏al-
noÊç, celem wyra˝enia pisemnej opinii wraz z raportem, czy sprawozdanie jest
prawid∏owe i rzetelne i jasno przedstawia sytuacj´ majàtkowà i finansowà, jak
te˝ wynik finansowy badanej jednostki. Szczególnà uwag´ zwraca zaostrzenie prze-
pisami ustawy warunków bezstronnoÊci i niezale˝noÊci bieg∏ego rewidenta. Wpro-
wadzono zapis, ˝e bezstronnoÊç i niezale˝noÊç bieg∏ego rewidenta stosuje si´ od-
powiednio do podmiotów uprawnionych do badania sprawozdaƒ, do cz∏onków
zarzàdu i organów zarzàdczych lub innych osób uczestniczàcych w badaniu.
Zgodnie z uj´ciem ustawy bezstronnoÊç i niezale˝noÊç nie jest zachowana, je˝eli
bieg∏y rewident (por. Jakubowska i Piàtkowska, 2001):

1) posiada udzia∏y, akcje lub inne tytu∏y w∏asnoÊci w jednostce lub jedno-
stce z nià stowarzyszonej, dominujàcej, zale˝nej, wspó∏zale˝nej, z wy∏à-
czeniem udzia∏u w spó∏dzielni mieszkaniowej;

2) jest lub by∏ w ciàgu ostatnich 3 latach przedstawicielem prawnym (pe∏-
nomocnikiem), cz∏onkiem organów nadzorczych bàdê zarzàdzajàcych
lub pracownikiem jednostki lub jednostki z nià stowarzyszonej, domi-
nujàcej, zale˝nej, wspó∏zale˝nej;

3) w ostatnich 3 latach uczestniczy∏ w prowadzeniu ksiàg rachunkowych,
sporzàdzaniu sprawozdania finansowego stanowiàcego przedmiot badania;

4) osiàgnà∏ chocia˝by w jednym roku w ciàgu ostatnich 5 lat co najmniej
50% przychodu rocznego z tytu∏u Êwiadczenia us∏ug na rzecz danej jed-
nostki, jednostki z nià stowarzyszonej, dominujàcej, zale˝nej, wspó∏za-
le˝nej. Nie dotyczy to pierwszego roku dzia∏alnoÊci bieg∏ego rewidenta;

5) jest ma∏˝onkiem, krewnym, powinowatym w linii prostej do drugiego
stopnia lub jest zwiàzany z tytu∏u opieki, przysposobienia lub kurateli
z osobà zarzàdzajàcà lub b´dàcà w organach nadzorczych jednostki albo
zatrudnia przy prowadzeniu badania takie osoby;

6) z innych powodów nie mo˝e sporzàdziç bezstronnej i niezale˝nej opinii.

4. Kodeks dobrych praktyk

Kodeks dobrych praktyk w spó∏kach akcyjnych stanowi przyk∏ad tak zwanego
prawa mi´kkiego, które nie jest wprowadzone ustawà i nie wywo∏uje skutków
prawnych. Niemniej znaczenie kodeksów na Êwiecie roÊnie (por. Hopt et al.,
2004; OECD, 2004), a w Polsce stosunek spó∏ek odnoÊnie do zaleceƒ kodeksu jest
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szczegó∏owo analizowany przez GPW. Z tych wzgl´dów przepisy Kodeksu zosta∏y
obj´te niniejszà analizà.

Kodeks zawiera list´ zaleceƒ, zgodne z którymi spó∏ki notowane na gie∏dzie
powinny dzia∏aç (por. Nartowski, 2004a). Podobnie jak mi´dzynarodowe, odpowied-
ni, polski kodeks przyjà∏ zasad´ dobrowolnoÊci opartà na regule comply or explain
zak∏adajàcà, i˝ spó∏ka powinna okreÊliç, czy stosuje si´ do zaleceƒ, a jeÊli nie –
powinna podaç przyczyn´ takiego stanu rzeczy (Roz∏ucki, 2004; Tarasiuk, 2004).
Zgodnie z zaleceniami kodeksu „Dobre praktyki w spó∏kach publicznych 2005”,
sformu∏owanymi przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Goverance
przy GPW, podstawowym celem dzia∏ania w∏adz spó∏ki jest realizacja interesu
spó∏ki, rozumianego jako powi´kszanie wartoÊci powierzonego jej przez akcjona-
riuszy majàtku z uwzgl´dnieniem praw i interesów innych podmiotów zaanga˝o-
wanych w funkcjonowanie spó∏ki, w szczególnoÊci wierzycieli spó∏ki oraz jej pra-
cowników. W spó∏ce jest uznawana zasada wi´kszoÊci kapita∏owej przy ochronie
praw i uwzgl´dnianiu interesów mniejszoÊci. Omawiane w niniejszej pracy zale-
cenia dotyczà praktyk zwiàzanych z funkcjonowaniem walnego zgromadzenia,
rady nadzorczej i zarzàdu oraz relacjami mi´dzy nimi.

Walne zgromadzenie powinno odbywaç si´ w miejscu i czasie wygodnym
dla jak najszerszego kr´gu akcjonariuszy. Projekty uchwa∏ proponowanych do przy-
j´cia oraz inne istotne materia∏y powinny byç przedstawiane akcjonariuszom w cza-
sie umo˝liwiajàcym zapoznanie si´ z nimi. Odwo∏ania lub zmiany terminu WZA
mo˝na dokonaç za zgodà wnioskodawców zwo∏ujàcych zgromadzenie, nie póêniej
jednak ni˝ na trzy tygodnie przed pierwotnie planowanym terminem. Walne
zgromadzenie powinno mieç stabilny regulamin, okreÊlajàcy szczegó∏owe zasady
prowadzenia obrad i podejmowania uchwa∏, a tak˝e postanowienia dotyczàce wy-
borów w tym wyboru rady nadzorczej w drodze g∏osowania grupami. Podczas WZA
obecni powinni byç cz∏onkowie zarzàdu, rady nadzorczej oraz bieg∏y rewident
oraz powinni oni udzielaç uczestnikom zgromadzenia wyjaÊnieƒ i informacji do-
tyczàcych spó∏ki w zakresie swoich kompetencji. W uchwa∏a o zaniechaniu roz-
patrywania sprawy umieszczonej w porzàdku obrad mo˝e zapaÊç jedynie w przy-
padku, gdy przemawiajà za nià istotne i rzeczowe powody.

W zakresie funkcjonowania rady nadzorczej dokument „Dobre praktyki
w spó∏kach publicznych 2005” zaleca, by cz∏onek rady nadzorczej posiada∏ nale-
˝yte wykszta∏cenie, doÊwiadczenie zawodowe oraz ˝yciowe, reprezentowa∏ wyso-
ki poziom moralny oraz by∏ w stanie poÊwi´ciç niezb´dnà iloÊç czasu na wyko-
nywanie funkcji w radzie. Zgodnie z zaleceniami przynajmniej po∏ow´ cz∏onków
rady powinni stanowiç cz∏onkowie niezale˝ni5. Powinni byç oni wolni od jakich-
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kolwiek powiàzaƒ ze spó∏kà i akcjonariuszami lub pracownikami. Bez zgody
przynajmniej jednego cz∏onka niezale˝nego rada nadzorcza nie powinna podej-
mowaç uchwa∏ w sprawach:

• Êwiadczenia przez spó∏k´ i podmioty powiàzane ze spó∏kà na rzecz cz∏on-
ków zarzàdu,

• wyra˝enia zgody na zawarcie przez spó∏k´ lub podmiot od niej zale˝ny
istotnej umowy z podmiotem powiàzanym ze spó∏kà, cz∏onkiem rady nad-
zorczej albo zarzàdu oraz z podmiotami z nimi powiàzanymi,

• wyboru bieg∏ego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania
finansowego.

Dodatkowo, cz∏onkowie rady powinni podejmowaç dzia∏ania, by uzyskiwaç
od zarzàdu regularne i wyczerpujàce informacje o istotnych sprawach dotyczà-
cych dzia∏alnoÊci spó∏ki oraz o ryzyku zwiàzanym z prowadzonà dzia∏alnoÊcià.
Cz∏onek rady powinien poinformowaç o zaistnia∏ym konflikcie pozosta∏ych cz∏on-
ków rady i powstrzymaç si´ od zabierania g∏osu w dyskusji oraz g∏osowania nad
przyj´ciem uchwa∏y w sprawie, w której zaistnia∏ konflikt interesów. Informacja
o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powiàzaniach cz∏onka rady nadzor-
czej z danym akcjonariuszem, a zw∏aszcza z akcjonariuszem wi´kszoÊciowym
powinna byç dost´pna publicznie. W zakresie posiedzeƒ rady zaleca si´, by z wy-
jàtkiem spraw dotyczàcych bezpoÊrednio zarzàdu lub jego cz∏onków – w szcze-
gólnoÊci odwo∏ywania, odpowiedzialnoÊci oraz ustalania wynagrodzenia – by∏y
one dost´pne i jawne dla cz∏onków zarzàdu. Dodatkowo:

• rada powinna dzia∏aç zgodnie ze swoim publicznie dost´pnym regulaminem,
• w ramach rady powinny dzia∏aç co najmniej dwa komitety (audytu oraz

wynagrodzeƒ),
• porzàdek obrad rady nie powinien byç zmieniany lub uzupe∏niany w trak-

cie posiedzenia rady, chyba ˝e obecni sà wszyscy cz∏onkowie i wyra˝ajà
na to zgod´,

• cz∏onek nie powinien rezygnowaç z pe∏nienia funkcji w radzie w trakcie
kadencji, je˝eli mog∏oby to negatywnie wp∏ynàç na porzàdek i efektyw-
noÊç jej pracy.

Wynagrodzenia cz∏onków rady nadzorczej powinny pozostawaç w rozsàdnej
relacji do wynagrodzenia zarzàdu, a ∏àczne wynagrodzenie cz∏onków powinno
byç ujawniane w raporcie rocznym.

Zgodnie z kodeksem dobrych praktyk GPW zarzàd kieruje si´ interesem
spó∏ki, okreÊla strategi´ oraz g∏ówne cele dzia∏ania, które przek∏ada radzie nad-
zorczej. Dba o przejrzystoÊç i efektywnoÊç systemu zarzàdzania spó∏kà oraz pro-
wadzenie jej spraw zgodnie z przepisami prawa i dobrà praktykà w granicach
uzasadnionego ryzyka gospodarczego. Przy ustalaniu interesu spó∏ki zarzàd powi-
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nien braç pod uwag´ d∏ugookresowe interesy akcjonariuszy, wierzycieli, pracow-
ników spó∏ki oraz innych podmiotów i osób wspó∏pracujàcych ze spó∏kà, a tak˝e
interesy spo∏ecznoÊci lokalnych. Zarzàd powinien dzia∏aç ze szczególnà staranno-
Êcià, by transakcje by∏y dokonywane na warunkach rynkowych, jego cz∏onkowie
powinni zachowywaç pe∏nà lojalnoÊç wobec spó∏ki i uchylaç si´ od dzia∏aƒ, które
mog∏yby prowadziç wy∏àcznie do realizacji w∏asnych korzyÊci materialnych. Cz∏on-
kowie zarzàdu powinni poinformowaç rad´ nadzorczà o ka˝dym konflikcie inte-
resów w zwiàzku z pe∏nionà funkcjà lub o mo˝liwoÊci jego powstania. Zarzàd po-
winien ustaliç zasady i tryb pracy oraz podzia∏u kompetencji w regulaminie,
który powinien byç jawny i ogólnie dost´pny.

Odr´bne zalecenia dotyczà wynagrodzeƒ cz∏onków zarzàdu, które powinny
byç ustalane na podstawie przejrzystych procedur i zasad, z uwzgl´dnieniem jego
charakteru motywacyjnego oraz zapewnienia efektywnego i p∏ynnego zarzàdzania
spó∏kà. Wynagrodzenie powinno odpowiadaç wielkoÊci przedsi´biorstwa, pozostawaç
w rozsàdnym stosunku do wyników ekonomicznych, a tak˝e wiàzaç si´ z zakresem
odpowiedzialnoÊci wynikajàcej z pe∏nionej funkcji, z uwzgl´dnieniem poziomu
wynagrodzenia cz∏onków zarzàdu w podobnych spó∏kach na porównywalnych
rynkach. ¸àczne wynagrodzenie cz∏onków zarzàdu, a tak˝e wysokoÊç wynagrodzeƒ
indywidualnych z rozbiciem na poszczególne sk∏adniki powinny byç ujawniane
w raporcie rocznym wraz z informacjà o zasadach ustalania (por. te˝ Nartowski,
2004b; Tarasiuk, 2004).

Zgodnie z zaleceniami dotyczàcymi instytucji zewn´trznych:
• sposób wyboru bieg∏ego rewidenta powinien zapewniç niezale˝noÊç reali-

zacji powierzonych mu zadaƒ, wybór powinien byç dokonany przez rad´
nadzorczà przy rekomendacji komitetu audytu lub WZ po przedstawieniu
rekomendacji przez rad´ z uwzgl´dnieniem opinii komitetu audytu,

• spó∏ka powinna dokonywaç zmiany bieg∏ego rewidenta przynajmniej raz
na pi´ç lat,

• rewidentem ds. szczególnych nie mo˝e byç podmiot pe∏niàcy funkcj´ bie-
g∏ego rewidenta w spó∏ce lub w podmiotach od niej zale˝nych,

• nabywanie akcji w∏asnych przez spó∏k´ powinno byç dokonane w taki
sposób, aby ˝adna grupa akcjonariuszy nie by∏a uprzywilejowana,

• status spó∏ki, podstawowe regulacje wewn´trzne, informacje i dokumen-
ty zwiàzane z walnym zgromadzeniem, a tak˝e sprawozdania finansowe
powinny byç dost´pne w siedzibie spó∏ki i na jej stronach internetowych,

• spó∏ka powinna dysponowaç odpowiednimi procedurami i zasadami doty-
czàcymi kontaktów z mediami i prowadzenia polityki informacyjnej, za-
pewniajàcymi spójne i rzetelne informacje o spó∏ce,
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• spó∏ka powinna przekazaç do publicznej wiadomoÊci w raporcie rocznym
oÊwiadczenie o stosowaniu zasad ∏adu korporacyjnego. W przypadku od-
st´pstwa od stosowania tych zasad spó∏ka powinna równie˝ w sposób pu-
bliczny uzasadniç ten fakt.

Odmiennà kwestià jest natomiast to, czy i w jaki sposób spó∏ki notowane
na GPW b´dà odnosi∏y si´ do zaleceƒ Kodeksu. Nale˝y przy tym zauwa˝yç argu-
ment cz´sto pojawiajàcy si´ w spó∏kach akcyjnych, i˝ przestrzeganie a nawet
„t∏umaczenie” si´ z konkretnych podejÊç do zaleceƒ jest doÊç kosztowne. Pojawi∏y
si´ g∏osy, i˝ nikt nie b´dzie móg∏ de facto sprawdziç, czy spó∏ka dostarcza rzetel-
ne informacje. W rezultacie wiele z nich wybierze strategi´, i˝ stosuje si´ do wszyst-
kich zaleceƒ. Niektóre przepisy wzbudzi∏y wiele kontrowersji. Co wi´cej, pojawi∏
si´ drugi Kodeks dobrych praktyk, przygotowany przez Instytut Badaƒ nad Go-
spodarkà Rynkowà, który nie narzuca tak rygorystycznych wskazówek odnoÊnie
do najbardziej spornej kwestii niezale˝nych cz∏onków w radzie. Tabela 1 prezen-
tuje stanowisko spó∏ek gie∏dowych w zakresie przestrzegania zaleceƒ.

Tabela 1. Stanowisko spó∏ek wobec zasady ∏adu korporacyjnego na GPW
w Warszawie
Razem Przyjmuje w ca∏oÊci Przyjmuje z zastrze˝eniami Nie przyjmuje Brak oÊwiadczenia

192 18 154 12 8, w tym
5 usprawiedliwionych

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Obrzut et al., (2003), s. 6.

Warto jednak zaznaczyç, i˝ na bazie obu kodeksów powsta∏y rankingi nad-
zoru korporacyjnego, obejmujàce spó∏ki publiczne. Polski Instytut Dyrektorów
zbudowa∏ ranking obejmujàcy 52 spó∏ki na podstawie ocen dokonanych przez in-
westorów instytucjonalnych (banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytal-
ne) wed∏ug kryteriów zawartych w kodeksie, z których 12 najbardziej si´ wyró˝-
niajàcych otrzyma∏o pi´ç gwiazdek nadzoru korporacyjnego oraz tytu∏ „Spó∏ki
godnej zaufania”6. Instytut Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà natomiast zbudo-
wa∏ ranking spó∏ek w oparciu o kryteria zawarte w opracowanym kodeksie ana-
lizujàc statuty i dokumenty korporacyjne7.
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5. Podsumowanie

Powy˝sza analiza w bardzo du˝ym skrócie prezentuje podstawowe regulacje
prawne wywierajàce wp∏yw na warunki rozwijania si´ i kszta∏towania si´ systemu
nadzoru korporacyjnego w Polsce. Warto przy tym zauwa˝yç, i˝ pomimo wielu
niedociàgni´ç badacze sà zgodni, ˝e Polsce jako jednemu z niewielu krajów uda∏o
si´ zbudowaç efektywny porzàdek regulacyjno-instytucjonalny (McDermott, 2000;
Svejnar, 2001). Szczególnie podkreÊla si´ rol´ ewolucyjnego wdra˝ania reform
i tworzenia prawa.

Tabela 2. System prawny w gospodarkach rozwijajàcych si´

Przepisy prawa
EfektywnoÊç 

Zaufanie podmiotówKraj/rok PS i PU
1998 1998 1998 1995

Albania 2,7 Bd. Na Na
Armenia 4,9 3 0,58 0,51
Azerbejd˝an 3,2 2 0,73 0,66
Bia∏oroÊ 2,3 2 0,46 0,48
BoÊnia 2,1 1 Na Na
Bu∏garia 5,9 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
W´gry 8,7 4 0,71 0,76
Kazachstan 4,5 2 0,45 0,43
Kirgizja 4,4 2 0,3 0,35
Litwa 7,5 2 Na Na
¸otwa 7,2 3 0,35 0,39
Mo∏dawia 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
S∏owacja 6,4 2 0,64 0,59
S∏owenia 8,4 3 0,74 0,65
Tad˝ykistan 1,4 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

èród∏o: Pistor et al., 2000.

Autorzy przede wszystkim podkreÊlajà efektywne i precyzyjne regulacje ryn-
ku kapita∏owego (Pistor et al., 2000; Pistor, 2001), choç mo˝na spotkaç te˝ opi-
nie, ˝e restrykcyjne przepisy „udusi∏y” rozwój gie∏dy. Z drugiej jednak strony
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warto zauwa˝yç, i˝ dzi´ki takim w∏aÊnie regulacjom Polska unikn´∏a scenariu-
sza czeskiego, czyli koniecznoÊci wycofania 1300 przedsi´biorstw z obrotu pu-
blicznego na gie∏dzie w Pradze oraz ogromnego spadku wartoÊci notowanych
firm ze wzgl´du na praktyki wyprowadzania majàtków ze spó∏ek.

Tabela 3. Polska na tle innych krajów
Szczegó∏owe kryteria Polska Rosja Rumunia Czechy

Rzetelne prowadzenie walnych zgromadzeƒ 2 2 2 2
Ochrona przed insider trading 2 –1 1 0
Publikacja danych o transakcjach

3 –1 2 0kierownictwa
Zmiany w kapitale uchwalane z nale˝ytà

3 2 3 2ochronà praw akcjonariuszy
Transakcje uprzywilejowane prowadzone

1 1 2 2po uczciwej cenie
Publikacja wyników 2 2 2 2
Niezale˝ny audyt 3 3 2 3
Jednakowy dost´p do informacji 2 1 1 2
¸atwy dost´p do danych o strukturze

3 1 3 2w∏asnoÊci
Rola rady nadzorczej (dyrektorów) 1 1 1 0
Efektywna egzekucja sàdowa 0 0 –1 0
Mo˝liwoÊç bezpoÊredniego dost´pu do firmy 2 2 1 2
Ârednia dla kraju 2 1,1 1,6 1,4
Ocena ∏àczna 26 14,1 20,6 18,4

èród∏o: Fandrejewska, 2003, s. 29.

Powy˝sza pobie˝na analiza regulacji prawnych, wywierajàcych wp∏yw na
rozwój i kszta∏t systemu nadzoru korporacyjnego, pozwala uporzàdkowaç te uwa-
runkowania w nast´pujàce grupy zagadnieƒ:

• regulacje z zakresu prywatyzacji okreÊlajàce metody przekszta∏ceƒ wraz
z uprawnieniami poszczególnych grup (np. pozycja pracowników i ich
udzia∏ w organach nadzorczych; pozycja wierzycieli i metody dochodzenia
przez nich swoich wierzytelnoÊci) zawarte w Ustawie o komercjalizacji
i prywatyzacji przedsi´biorstw paƒstwowych oraz Ustawie o Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych;

• zasady funkcjonowania spó∏ek akcyjnych wraz z prawami przys∏ugujàcy-
mi akcjonariuszom, kompetencjami i odpowiedzialnoÊcià WZA, rady nad-
zorczej i zarzàdu oraz mo˝liwoÊciami i zasadami podwy˝szania kapita∏u
i ∏àczenia spó∏ek przewidziane w KSH, Kodeksie dobrych praktyk, Ustawie
o funduszach emerytalnych i inwestycyjnych czy te˝ Ustawie o rachun-
kowoÊci;
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• mo˝liwoÊci rozwoju pozyskiwania kapita∏u ze êróde∏ zewn´trznych oraz
dzia∏ania instytucji finansowych wynikajàce z przepisów KSH, Ustawy
o funduszach emerytalnych i inwestycyjnych, Ustawy o rachunkowoÊci,
Ustawy o publicznym obrocie papierów wartoÊciowych, Regulaminu GPW,
Ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi´biorstw paƒstwowych,
Ustawy o NFI oraz Prawa upad∏oÊciowego i naprawczego;

• mo˝liwoÊci dochodzenia swoich roszczeƒ przez poszczególne grupy wie-
rzycieli, a tak˝e procedury zwierania uk∏adów czy to likwidacyjnych, czy
naprawczych przewidziane w Prawie upad∏oÊciowym i naprawczym;

• zakres ujawnianych informacji przez spó∏k´ odnoÊnie przewidziany przez
Ustaw´ o rachunkowoÊci, Ustaw´ o publicznym obrocie papierów warto-
Êciowych, Regulamin GPW oraz Kodeks spó∏ek handlowych.

Wi´cej kontrowersji budzà jednak wysi∏ki na rzecz kszta∏towania systemu
nadzoru korporacyjnego. Poczàtkowo wydawa∏o si´, ˝e reformatorzy i praktycy
dà˝yli do modelu anglosaskiego, opartego na mechanizmach zewn´trznych (Dzier-
˝anowski i Tamowicz, 2001; Lis i Sterniczuk, 2003), gdzie g∏ówny ci´˝ar nadzor-
czy spoczywa na rynku kapita∏owym, rynku kontroli korporacji, rynku produktu
i rynku talentów mened˝erskich. Okaza∏o si´ jednak, ˝e stworzenie takiego sys-
temu jest niezwykle trudne i bardzo znaczàcà limitowane w przypadku gospo-
darki transformujàcej si´ (Lis, 2003).

Z drugiej jednak strony inni badacze wskazujà, ˝e de facto reformatorzy
nie mieli jasnej wizji przysz∏ego systemu nadzoru korporacyjnego i wysi∏ki praw-
ników i specjalistów by∏y, najogólniej rzecz ujmujàc, ma∏o skoordynowane i spójne
(Dzie˝anowski i Tamowicz, 2001). Takà ocen´ wydajà si´ potwierdzaç wyniki badaƒ
nad prawami kredytodawców i akcjonariuszy w krajach transformujàcych si´.
Wyniki wskazywa∏y, ˝e w skali Êwiatowej kraje te charakteryzujà si´ najwi´kszà
ochronà praw kredytodawców, natomiast na osi ochrony interesów akcjonariuszy
znajdujà si´ na drugim miejscu po krajach anglosaskich (Pistor et al., 2000). Do-
datkowo z perspektywy czasu widaç, i˝ cz´Êç regulacji by∏a zupe∏nie nietrafiona,
gdy˝ w znaczàcym stopniu wyprzedzi∏a pojawienie si´ poszczególnych zjawisk
w gospodarce (np. zakaz wrogich przej´ç w NFI).

Naturalnie, nale˝y odró˝niaç istniejàce przepisy (law on books) od prawa
rzeczywiÊcie funkcjonujàcego (enforcement, law in action). Polska zebra∏a pozy-
tywne oceny odnoÊnie do wdro˝onych regulacji, jednak˝e egzekucja prawa wcià˝
pozostaje obszarem, gdzie postuluje si´ koniecznoÊç znacznej poprawy (Pistor
et al., 2000; Berglof i Pajuste, 2003).

W rezultacie kszta∏towanie si´ systemu nadzoru korporacyjnego w Polce
jawi si´ jako proces bardzo powolny. Sytuacje dodatkowo komplikuje fakt, i˝ w pol-
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skiej rzeczywistoÊci gospodarczej mamy do czynienia z bardzo wieloma ró˝norod-
nymi formami w∏asnoÊciowymi, prawnymi istniejàcych przedsi´biorstw co wynika
z poszczególnych regulacji okreÊlajàcych ramy przekszta∏ceƒ w∏asnoÊciowych.
Przedsi´biorstwa dzia∏ajà bowiem w formie przedsi´biorstwa paƒstwowego, jed-
noosobowej spó∏ki Skarbu Paƒstwa, przedsi´biorstwa sprywatyzowanego w formie
wykupu przez pracowników, wykupu przez mened˝erów, przedsi´biorstwa wcho-
dzàcego/prywatyzowanego w ramach programu NFI, przedsi´biorstwa sprywaty-
zowanego przez inwestora strategicznego czy wreszcie przedsi´biorstwa nowo
powsta∏ego. Nale˝y przy tym zauwa˝yç, ˝e odnoÊnie do wymienionych wy˝ej
form prawnych przedsi´biorstw obowiàzujà cz´stokroç ró˝ne regulacje okreÊlajàce
np. pozycj´ pracowników, wybór cz∏onków rad nadzorczych, obowiàzki informa-
cyjne itp. Naturalnie odmienna jest równie˝ praktyka biznesu w zakresie po-
szczególnych przedsi´biorstw. Warto jednak˝e pami´taç o tym, i˝ dobre przepisy
nie gwarantujà jeszcze powodzenia i kluczowe znaczenie b´dzie mia∏o uspraw-
nienie systemu egzekucji prawa (Pistor et al., 2000; Pistor, 2001).
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Problemy rozwoju ekoturystyki w warunkach integracji
europejskiej na przyk∏adzie
po∏udniowo-wschodniej Polski

1. Wprowadzenie

Wspó∏czesny rynek wymusza poszukiwanie nowych form gospodarowania. Pro-
blematyka ta nabiera szczególnego znaczenia w warunkach wzrostu stopy ˝ycio-
wej, rozwoju produkcji, przemian cywilizacyjno-kulturowych, które w szybkim
tempie zmieniajà wzorce post´powania konsumenta i kszta∏tujà jego decyzje do-
tyczàce form, sposobów i Êrodków zaspokajania potrzeb.

W ostatnich latach nastàpi∏ wyraêny wzrost zainteresowania i troski o Êro-
dowisko naturalne. Wi´kszoÊç badaƒ wykazuje, ˝e zainteresowanie jego ochronà
przejawia oko∏o 70% konsumentów. Coraz cz´Êciej uÊwiadamiajà sobie oni, ˝e ich
dzia∏ania wp∏ywajà na inne sfery ˝ycia gospodarczego i spo∏ecznego. Badania wy-
kazujà tak˝e, ˝e turysta, który odwiedzi Polsk´ w XXI wieku, b´dzie poszukiwa∏
przede wszystkim czystego Êrodowiska, ˝ywnoÊci o wysokich walorach zdrowot-
nych, mo˝liwoÊci aktywnego wypoczynku na ∏onie przyrody1. Przes∏anki te wska-
zujà na rozwój proekologicznych form gospodarowania.

Po∏udniowo-wschodnia Polska posiada dobre warunki przyrodnicze, spo∏eczne
i gospodarcze, co stanowi podstaw´ do rozwoju ekoturystyki na tym obszarze.
Ma to szczególne znaczenie, przede wszystkim w obliczu wielkiego bezrobocia
w tym regionie, jak równie˝ jest szansà na zdobycie przewagi konkurencyjnej
regionu, zw∏aszcza w warunkach integracji z Unià Europejskà.

Z wymienionych zagadnieƒ wynika cel referatu, jakim jest próba okreÊlenia
uwarunkowaƒ i problemów rozwoju ekoturystyki po wejÊciu do Unii Europej-
skiej w po∏udniowo-wschodniej Polsce.

2. Istota i znaczenie ekoturystyki

Ekoturystyka jest rdzeniem koncepcji turystyki zrównowa˝onej. Przyczynia si´
ona bezpoÊrednio do ochrony Êrodowiska regionów o najwi´kszych walorach

1 Tourism and Environment. Questions and Answers, Nr 3, Council of Europe, Strasbourg 1997.



przyrodniczych oraz krajobrazowych. Jej uczestnikami sà konsumenci o du˝ej
ÊwiadomoÊci oraz wra˝liwoÊci przyrodniczej. Istnieje wiele definicji ekoturystyki
nazywanej w literaturze ekoturystykà zielonà (green tourism), przyrodniczà (nature
tourism), ekoetnoturystykà (ecoethnotourism).

The Ecotourism Society okreÊla ekoturystyk´ jako Êwiadomà podró˝ do na-
turalnych miejsc przyrodniczych, która z jednej strony pomaga chroniç Êrodowisko
naturalne, a z drugiej podtrzymuje dobrobyt lokalnych mieszkaƒców2. Mi´dzyna-
rodowe Centrum Badaƒ Ekoturystyki przy Australijskim Uniwersytecie Griffith
University definiuje ekoturystyk´ jako koncepcj´ turystyki zwiàzanej ze Êrodowi-
skiem przyrodniczym, organizowanej i zarzàdzanej w sposób zrównowa˝ony, zawie-
rajàcej elementy edukacji ekologicznej oraz wnoszàcej wk∏ad finansowy w ochron´
Êrodowiska3. Natomiast Instytut na Rzecz Ekorozwoju zwraca uwag´, ˝e jest to
podró˝owanie w celu studiowania i czerpania zadowolenia z pi´kna krajobrazów,
obserwacji dzikich zwierzàt i roÊlin, jak równie˝ podziwiania miejscowych oby-
czajów i kultury4. W literaturze nale˝y jednak zauwa˝yç brak zgodnoÊci defini-
cji g∏ównych poj´ç, co przejawia si´ w du˝ej dowolnoÊci ich stosowania. W refe-
racie przyj´to, ˝e ekoturystyka jest poj´ciem w´˝szym ni˝ turystyka zrównowa˝ona
i oznacza jednà z form podró˝owania do miejsc o du˝ych walorach naturalnych
oraz jest ÊciÊle zwiàzana z przyrodà i rdzennà kulturà tych obszarów.

Przytoczone definicje pozwalajà na wyodr´bnienie cech charakterystycz-
nych, wyró˝niajàcych ekoturystyk´ spoÊród innych rodzajów turystyki, mianowicie5:

• aktywne i dog∏´bne poznawanie obszarów o wybitnych walorach przyrod-
niczych i kulturowych;

• harmonia ekosystemów przyrodniczych i odr´bnoÊci kulturowej lokal-
nych spo∏ecznoÊci;

• korzyÊci ekonomiczno-spo∏eczne dla ludnoÊci miejscowej oraz nak∏ady fi-
nansowe na skutecznà ochron´ wartoÊci dziedzictwa przyrodniczego i kul-
turowego.

W Polsce cz´sto uto˝samia si´ poj´cia eko- i agroturystyki. Jest to najbar-
dziej widoczne podczas prezentacji ofert na polskich targach turystycznych. Agro-
turystyka stanowi form´ turystyki wiejskiej zwiàzanej z rolnictwem. Posiada
wiele cech wspólnych z ekoturystykà, m.in.: podtrzymywanie dobrobytu lokal-
nych mieszkaƒców, korzystanie z ju˝ istniejàcej bazy noclegowej lub dostarcza-
nie turystom zdrowotnych posi∏ków o wysokich walorach sensorycznych i z miej-
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scowych produktów rolnych, a tak˝e udost´pnianie dodatkowych atrakcji (jazda
konna, nauka zbierania grzybów czy zió∏ itp.). Jednak jako forma sp´dzania
czasu przybiera ona najcz´Êciej form´ stacjonarnego wypoczynku, podczas gdy
podstawowym celem ekoturystyki jest aktywne odkrywanie dzikiej przyrody i rdzen-
nej kultury. Ró˝nica zatem tkwi w motywie podró˝owania. W wielu przypadkach
gospodarstwa wiejskie stanowià baz´ noclegowà i ˝ywieniowà dla ekoturystyki.

Rozwój ekoturystyki niesie ze sobà wiele korzyÊci. Zwi´ksza si´ Êwiado-
moÊç ekologiczna turystów oraz lokalnych mieszkaƒców, którzy coraz bardziej
doceniajà bogactwa przyrody i dzi´ki temu przyczyniajà si´ do ich ochrony. Jest
êród∏em pozyskiwania Êrodków finansowych na wspieranie programów oraz akcji
ochronnych i informacyjno-edukacyjnych. Wià˝e si´ z uzyskiwaniem nowych do-
chodów oraz powstawaniem miejsc pracy. Szczególne znaczenie ma to zw∏aszcza
na obszarach, gdzie stopa bezrobocia jest du˝a.

Przes∏anki te sk∏aniajà do zakwalifikowania turystyki, a szczególnie eko-
i agroturystyki do grupy przysz∏oÊciowych dziedzin rozwoju spo∏eczno-gospodar-
czego po∏udniowo-wschodniej Polski, zarówno ze wzgl´du na bogactwo walorów
przyrodniczo-krajobrazowych tego regionu w postaci gór, lasów, êróde∏ wody mi-
neralnej, jak i wysokà stop´ bezrobocia w tym regionie.

3. Walory przyrodnicze i kulturowe po∏udniowo-wschodniej Polski

Najsilniejszym atutem po∏udniowo-wschodniej Polski jest bogate dziedzictwo przy-
rody i kultury, stanowiàce podstaw´ rozwoju produkcji ekologicznej. Ten region
Polski z racji posiadanych zasobów stanowi wartoÊç unikatowà w skali krajowej
i mi´dzynarodowej. Implikuje to mo˝liwoÊci rozwoju spo∏eczno-gospodarczego i po-
prawy warunków ˝ycia mieszkaƒców przez w∏aÊciwe wykorzystanie istniejàcego
potencja∏u.

Po∏udniowo-wschodnia Polska obejmuje obszar o powierzchni oko∏o 18 000
km2, który jest zamieszkiwany przez ponad 2 mln osób (5,5% ludnoÊci kraju)
w 45 miastach, 2166 miejscowoÊciach wiejskich, które tworzà z kolei 160 gmin
i 20 powiatów. Najwi´kszymi miastami regionu sà Rzeszów (162 tys. mieszkaƒców),
Stalowa Wola (72 tys.), PrzemyÊl (69 tys.), Mielec (65 tys.), Tarnobrzeg (51 tys.),
Krosno (50 tys.) i D´bica (45 tys.). Podstawowe wskaêniki spo∏eczno-ekonomiczne
sytuujà województwo podkarpackie w grupie województw s∏abiej rozwini´tych
(Produkt Krajowy Brutto na 1 mieszkaƒca – 13 pozycja w kraju, stopa bezro-
bocia – 7 pozycja w kraju, przeci´tna p∏aca – 15 pozycja w kraju, przedostatnia).

Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e pod wzgl´dem jakoÊci Êrodowiska obszar ten
nale˝y do Êcis∏ej czo∏ówki w Polsce. Potwierdza to fakt obj´cia obszarów znacz-
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nej cz´Êci ró˝norodnymi formami ochrony przyrody, które zajmujà powierzchni´
860 000 ha, co stanowi 48% powierzchni ca∏ego regionu. Bioràc pod uwag´ udzia∏
obszarów prawnie chronionych i powierzchni´ lasów, posiada on drugà pozycj´
w kraju. Jednak w uk∏adzie regionalnym Polski obszar ten zajmuje niskà pozy-
cj´ strategicznà. Dystans regionu w porównaniu z przodujàcymi województwami
mo˝e si´ powi´kszaç. Zachodzi zatem pilna koniecznoÊç wzmacniania tendencji
rozwojowych, co znajduje wyraz w rozwoju produkcji ekologicznej, a zw∏aszcza
ekoturystyki i rolnictwa ekologicznego na tym terenie.

Obszar po∏udniowo-wschodniej Polski jest bardzo zró˝nicowany, zarówno
pod wzgl´dem ukszta∏towania terenu, jak te˝ budowy geologicznej. Wchodzi on
w obr´b górskiego pasma ∏uku karpackiego i obni˝enia podkarpackiego. W nie-
wielkim fragmencie wyst´pujà wy˝yny. Zró˝nicowane ukszta∏towanie i geologia
terenu decydujà m.in. o hydrografii, klimacie, bogactwie flory i fauny, glebach
i zasobach surowcowych.

Najcenniejsze elementy Êrodowiska naturalnego obj´te sà ró˝norodnymi for-
mami ochrony prawnej, wpisujàcymi si´ w system krajowej sieci ekologicznej
ECONET. Województwo podkarpackie ma o 1/5 wi´cej obszarów prawnie chro-
nionych ni˝ wynosi Êrednia krajowa. Brak wielkich aglomeracji i okr´gów prze-
mys∏owych, a tak˝e niewielka g´stoÊç zaludnienia umo˝liwi∏y zachowanie niemal
pierwotnego charakteru krajobrazu Beskidu Niskiego i Bieszczadów, które stano-
wià fenomen ekologiczno-kulturowy. Bieszczadzki Park Narodowy znalaz∏ si´ na
Êwiatowej liÊcie rezerwatów biosfery UNESCO i jest cz´Êcià trójstronnego, pol-
sko-s∏owacko-ukraiƒskiego rezerwatu biosfery „Karpaty Wschodnie”.

Stopieƒ emisji zanieczyszczeƒ do atmosfery jest niewielki, nie przekracza
0,5% emisji krajowej6. W bilansie zorganizowanej emisji zanieczyszczeƒ decydu-
jàca jest emisja z zak∏adów zaliczanych do szczególnie szkodliwych dla powie-
trza. Na obszarze po∏udniowo-wschodniej Polski jest ogó∏em 81 takich jednostek,
reprezentujàcych energetyk´ zawodowà, ciep∏ownictwo oraz przemys∏ chemiczny,
rafineryjny, metalowy, szklarski i spo˝ywczy. Ârednio zatrzymywanych jest oko∏o
96,8% py∏ów, co Êwiadczy o znacznej iloÊci zamontowanych urzàdzeƒ o wysokiej
sprawnoÊci. Natomiast w przypadku zanieczyszczeƒ gazowych – tylko 0,5% jest
zatrzymywanych7. Region ten nale˝y do obszarów Êrednio zagro˝onych ha∏asem.
Wed∏ug ocen Zak∏adu Akustyki Instytutu Techniki Budowlanej na ha∏as powy˝ej
60 dB nara˝one jest 15–25% ludnoÊci8.
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Stan wód powierzchniowych od kilku lat nie ulega istotnym zmianom.
IloÊç wód pozaklasowych wynosi 70%, pozosta∏e zaliczane sà w wi´kszoÊci do III
klasy czystoÊci. Podkarpackie jest jednym z nielicznych regionów w Polsce, gdzie
wyst´pujà wody I klasy czystoÊci.

Obszar po∏udniowy regionu charakteryzuje si´ najwi´kszymi zasobami
i walorami przyrodniczo-krajobrazowymi oraz o najwi´kszym zalesieniem. Nale˝y
do niego m.in. najwi´kszy zbiornik retencyjny – Jezioro Soliƒskie, obecnie o I klasie
czystoÊci wód. Na bazie istniejàcych z∏ó˝ wód mineralnych, zwiàzanych z osadami
fliszu karpackiego, powsta∏y trzy uzdrowiska: w Iwoniczu Zdroju i Rymanowie
oraz w Polaƒczyku. Warunki przyrodnicze sprzyjajà leczniczemu wykorzystaniu
wód mineralnych wodorowo-w´glanowo-siarczkowych z okolic Komaƒczy i unika-
towych w skali europejskiej wód mineralnych w okolicach Baligrodu. Górskie
odcinki Sanu i Wis∏oki sà to wody I klasy czystoÊci pod wzgl´dem fizykochemicz-
nym oraz II i III klasy pod wzgl´dem bakteriologicznym. Obszary chronione zaj-
mujà 19,2% powierzchni.

Dla obszaru zachodniego po∏udniowo-wschodniej Polski typowe jest
znaczne zró˝nicowanie przyrody i krajobrazu, co w znacznej mierze decyduje
o du˝ej atrakcyjnoÊci turystycznej tego terenu. Obszar ten jest bogaty w lasy.
Walory Êrodowiska obj´te sà ró˝norodnymi formami ochrony prawnej, od najbardziej
Êcis∏ych na po∏udniu, po ochron´ krajobrazu i pojedynczych obiektów. Nale˝à do
nich: Magurski Park Narodowy, fragment Parku Krajobrazowego Pasma Brzan-
ki; fragment Parku Krajobrazu Lasy Janowskie, Mielecko-Kolbuszowski Obszar
Chronionego Krajobrazu, Strzy˝owsko-S´dziszowski Obszar Chronionego Krajo-
brazu, Obszar Chronionego Krajobrazu Pasma Brzanki, 14 rezerwatów przyrody.
Ogó∏em obszary chronione na tym obszarze zajmujà 6,1% powierzchni regionu.

Obszar wschodni posiada urozmaicony krajobraz, ∏agodny klimat, w miar´
czyste Êrodowisko naturalne i lasy. Na bazie borowin i wód mineralnych zawie-
rajàcych zwiàzki siarki funkcjonuje oÊrodek sanatoryjny w Horyƒcu. WartoÊcio-
we krajobrazy i bogata przyroda chronione sà w: Puszczy Solskiej, Po∏udniowo-
-Roztoczaƒskim Parku Krajobrazowym, Roztoczaƒskim Obszarze Chronionego
Krajobrazu, Parku Krajobrazowym Pogórza Przemyskiego, Przemysko-Dynow-
skim Parku Krajobrazowym, Sieniawskim Parku Krajobrazowym oraz 15 istnie-
jàcych rezerwatach przyrody. Obszary chronione ogó∏em zajmujà 9,8% powierzch-
ni regionu. Bioràc pod uwag´ stopieƒ degradacji Êrodowiska i istniejàce formy
ochrony przyrody, nale˝y zaliczyç obszar zachodni do niejednorodnych. Ró˝-
nymi formami ochrony obj´to doÊç du˝y obszar, który liczy oko∏o 5,8% powierzchni
województwa. Nale˝à do niego: Czarnorzecko-Strzy˝owski Park Krajobrazowy,
Park Krajobrazowy Lasy Janowskie, Strzy˝owsko-S´dziszowski Obszar Chronio-
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nego Krajobrazu, Mielecko-Kolbuszowsko-G∏ogowski Obszar Chronionego Krajo-
brazu oraz 11 rezerwatów przyrody.

Natomiast struktur´ ekologicznà obszaru Êrodkowego tworzà lasy o Êred-
nim stopniu degradacji i wody pozaklasowe. Obszarami prawnej ochrony krajo-
brazu obj´to 6,3% powierzchni regionu. Do nich nale˝y: Hy˝niaƒsko-Gwoênicki,
Zmys∏owski, Kury∏owski, Soko∏owsko-Wilczowolski Obszar Chronionego Krajobrazu
oraz 11 rezerwatów przyrody.

Po∏udniowo-wschodnia Polska nie nale˝y do regionów zasobnych w surowce.
Najwi´ksze znaczenie majà z∏o˝a surowców energetycznych, szczególnie gazu ziem-
nego, oraz surowiec drzewny i z∏o˝a siarki, a tak˝e surowce skalne. Natomiast
wyró˝nia si´ na tle kraju jako jeden z najbardziej zalesionych regionów. Lasy
obejmujà 35,9% powierzchni województwa (w Polsce lasy zajmujà 28,4% ca∏ej po-
wierzchni). Najwi´ksza koncentracja lasów wyst´puje w powiatach: bieszczadz-
kim, lubaczowskim, tarnobrzeskim, stalowolskim, jasielskim i d´bickim. Lesi-
stoÊç regionu jest zatem wy˝sza o 9% od Êredniej krajowej.

Lasy, oprócz swoich funkcji podstawowych, pe∏nià funkcj´ rezerwuaru nad-
miaru wód opadowych, w procesie asymilacji przetwarzajà dwutlenek w´gla, co
przyczynia si´ do zmniejszenia negatywnych skutków efektu cieplarnianego oraz
dostarcza do atmosfery tlen, który jest niezb´dny do ˝ycia ka˝dego organizmu.
Las jest doskona∏ym miejscem do wypoczynku. Uzasadnia to wykorzystanie tego
regionu jako oÊrodka wypoczynku i rekreacji.

Wody mineralne sà równie˝ cennym zasobem tego regionu. Sà to g∏ównie
solanki chlorkowo-w´glanowe, wyst´pujàce w dwóch regionach: iwonickim i biesz-
czadzkim oraz solanki siarkowo-wodorowe w rejonie Hy˝nego, Nieborowa i Chmiel-
nika. W obr´bie wód mineralnych wydzielona jest grupa wód leczniczych w rejo-
nie Iwonicza, Rymanowa i Horyƒca, majàcych zastosowanie w zabiegach leczniczych
i produkcji wody sto∏owej, soli leczniczej oraz kosmetyczno-kàpielowej. W rejonie
Komaƒczy wyst´pujà wody wodorowo-w´glanowo-siarczkowe, a Baligrodzie uni-
katowe w skali europejskiej wodorowo-w´glanowo-chlorkowo-sodowe ze zwiàzkami
arsenu. Nale˝y wymieniç równie˝ istotny dla regionu wschodniego Horyniec
Zdrój z wodami siarczkowo-wodorowymi, wodorowo-w´glanowymi i wapniowo-
-sodowymi. Te walory zwi´kszajà atrakcyjnoÊç po∏udniowo-wschodniej Polski,
która mo˝e tak˝e pe∏niç funkcje uzdrowiska.

Szczególnà uwag´ nale˝y zwróciç na dziedzictwo kultury materialnej i du-
chowej tego regionu, które znajduje odbicie w folklorze, kulturze materialnej
i twórczoÊci ludowej. Na omawianym obszarze znajdujà si´ liczne muzea i skan-
seny. Niektóre elementy kultury sà piel´gnowane w wielu wsiach. Przejawia si´
to przede wszystkim w istnieniu zespo∏ów regionalnych, tradycji tkactwa, wikli-
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niarstwa, malarstwa, zabawkarstwa, rzeêbiarstwa, hafciarstwa, koronkarstwa.
Niestety, zanika stara tradycja kowalstwa.

Wyst´puje doÊç du˝e zró˝nicowanie w zwyczajach i architekturze, co by∏o
przejawem wp∏ywów obrzàdków ró˝nych religii i wyodr´bnienia si´ w tym regionie
wielu grup etnograficznych. Na terenie województwa znajdujà si´ liczne zabytki,
do których przede wszystkim nale˝à pa∏ace, obiekty obronne, cmentarze, obiekty
sakralne – wÊród których nale˝y wyró˝niç drewniane cerkwie.

4. Kszta∏towanie produktu ekoturystycznego

Produkt ekoturystyczny jest to produkt, który bazuje na lokalnych zasobach natu-
ralnych, materialnych i ludzkich; charakteryzuje si´ czystà technologià wytwarza-
nia, s∏u˝y zdrowiu i jest przyjazny cz∏owiekowi9. Produkt turystyczny regionu
przybiera form´ bardzo z∏o˝onà. Sk∏adajà si´ na niego walory przyrodniczo-kul-
turowe oraz infrastruktura, a tak˝e szereg przedsi´wzi´ç o charakterze organi-
zacyjnym, planistycznym, administracyjnym, prawnym, podejmowanych przez
w∏adze i organizacje lokalne oraz przedsi´biorstwa.

W ekoturystyce najwi´kszym walorem jest Êrodowisko przyrodnicze cha-
rakteryzujàce si´ obfitoÊcià i ró˝norodnoÊcià fauny oraz flory, ciekawym po∏o˝e-
niem geograficznym, unikatowym krajobrazem, oryginalnymi formami przyrody
nieo˝ywionej itp. oraz niewielkim stopniem ingerencji cz∏owieka. Do atrakcji
ekoturystycznych nale˝à nie tylko tereny obj´te ochronà prawnà (parki narodowe
i krajobrazowe, rezerwaty przyrody oraz biosfery, obszary chronionego krajobrazu),
ale i wiele innych obszarów o wyró˝niajàcych si´ walorach przyrodniczych. Innà,
równie wa˝nà atrakcj´, stanowi Êrodowisko kulturowe, do którego nale˝y zali-
czyç m.in.:

• tradycje, zwyczaje, obrz´dy, obchody Êwiàt i uroczystoÊci rodzinnych, stro-
je, tradycyjnà kuchni´, zaj´cia typowe dla danej grupy etnicznej (np. pa-
sterstwo, rybo∏ówstwo, rzemios∏o);

• imprezy kulturalne: festiwale, przeglàdy osiàgni´ç artystycznych, targi wy-
robów lokalnych;

• tradycyjnà architektur´, budownictwo, wystrój wn´trz, tradycyjne narz´-
dzia i przedmioty gospodarstwa rolnego, zabytki archeologiczne, muzea
etnograficzne, skanseny;

• sztuk´ ludowà: wyroby rzemios∏a artystycznego, malarstwo, rzeêb´ oraz
muzyk´, taniec, podania i legendy, pracownie twórców ludowych.
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Do realizacji celów ekoturystyki niezb´dna jest baza noclegowa oraz baza
gastronomiczna, zgodna z tradycjami regionu. Bardzo wa˝ny element i wyró˝nik
infrastruktury regionu stanowi organizacja sieci szlaków turystycznych, oferowa-
nie us∏ug, takich jak wypo˝yczanie sprz´tu sportowego i turystycznego oraz Êrod-
ków transportu czy us∏ug przewodników. Uczestnicy powinni byç dok∏adnie po-
informowani o odwiedzanym regionie, jego bogactwie, problemach ekonomicznych,
spo∏ecznych czy ekologicznych. Niezb´dny jest dost´p do odpowiedniej literatury,
przewodników, map, broszur i folderów.

Ze wzgl´du na pewnego rodzaju niepowtarzalnoÊç produktów ekoturystycz-
nych, ich ceny sà o wiele wy˝sze ni˝ ceny standardowych wyjazdów wypoczyn-
kowych lub krajoznawczych. Zwiàzane jest to m.in.:

• z kosztami przygotowania wyprawy, która wymaga poÊwi´cenia wi´kszej
iloÊci czasu na za∏atwienie rezerwacji, transportu, us∏ug lokalnych prze-
wodników oraz nietypowych atrakcji;

• z kosztami transportu, które sà wy˝sze ze wzgl´du na utrudnionà do-
st´pnoÊç do celowego miejsca podró˝y;

• z ma∏à liczbà osób bioràcych udzia∏ w danym wyjeêdzie;
• z kosztami zwiàzanymi z indywidualnymi us∏ugami, które zwykle sà

dro˝sze;
• z kosztami zwiàzanymi z zapewnieniem dodatkowego wyposa˝enia w po-

staci kajaków, rowerów, nart itp.;
• z op∏atami za wejÊcia na parków narodowych i innych obszarów chronio-

nych.
Dystrybucja produktów ekoturystycznych mo˝e si´ odbywaç w sposób bez-

poÊredni lub poÊredni. Ma∏e biura podró˝y sprzedajà cz´Êç produktów poprzez
w∏asnà sieç placówek, a cz´Êciowo poprzez poÊredników – du˝ych ekoturystycz-
nych agentów. Podobnie jest z us∏ugami noclegowymi i gastronomicznymi, które
sà oferowane przez w∏aÊcicieli bezpoÊrednio turystom lub biurom turystycznym,
budujàcym z∏o˝one pakiety turystyczne. Lokalni w∏aÊciciele zaanga˝owani w or-
ganizowanie ekoturystyki powinni si´ zrzeszaç w stowarzyszenia, zwiàzki itp.,
które oferujà lokalne produkty przez w∏asny system punktów sprzeda˝y.

Na rynku oferta produktów ekoturystycznych jest niewielka. Sà to najcz´-
Êciej oferty agroekoturystyczne, a ich promocja wyst´puje na niskim poziomie.
Dla przeci´tnego klienta informacja o ofercie handlowej bywa trudno dost´pna.
Prawie niedostrzegalna jest reklama produktów ekologicznych we wszystkich
formach. Powa˝nym zagro˝eniem jest bogata oferta pseudoekoturystyczna.
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5. Instrumenty realizacji strategii rozwoju ekoturystyki
w po∏udniowo-wschodniej Polsce

Po∏udniowo-wschodnia Polska jest obszarem, na którym warunki przyrodnicze po-
zwalajà na wprowadzanie w ˝ycie koncepcji rozwoju zrównowa˝onego, zak∏ada-
jàcej popraw´ poziomu ˝ycia ludnoÊci z jednoczesnym rozwojem gospodarczym.

Polski model rozwoju zrównowa˝onego zak∏ada z jednej strony nadanie
rozwojowi konsumpcji i produkcji oraz rozwojowi cywilizacyjnemu kierunku za-
chowujàcego w sposób trwa∏y walory i zasoby Êrodowiska, z drugiej – czynnà
ochron´ Êrodowiska. Podstawowymi regu∏ami kszta∏towania ekorozwoju regionu
sà10:

• ca∏oÊciowe i systemowe oraz dynamiczne ujmowanie zjawisk przyrodni-
czych, spo∏ecznych i gospodarczych, zachodzàcych w przestrzeni geogra-
ficznej, traktowanie Êrodowiska cz∏owieka jako jednoÊci i organicznej ca-
∏oÊci, która przekszta∏ca si´ w ciàg∏ym procesie rozwojowym stale
dokonujàcych si´, ewolucyjnych i rewolucyjnych zmian;

• interakcyjne postrzeganie cz∏owieka, dostrzeganie wspó∏zale˝noÊci zdarzeƒ
i zjawisk, w tym równie˝ systemu wzajemnych powiàzaƒ i zale˝noÊci
mi´dzy ró˝nymi formami u˝ytkowania oraz zagospodarowania przestrzeni;

• systemowe ujmowanie elementów Êrodowiska pod kàtem roli, jakà spe∏-
niajà w okreÊlonej ca∏oÊci oraz mo˝liwoÊci pe∏nienia przez nie ró˝norod-
nych funkcji;

• ocenianie zmian Êrodowiska przez nowy paradygmat wartoÊci, gdzie wa˝-
nà rol´ odgrywa zachowanie zdolnoÊci przyrody do zapewnienia trwa∏e-
go rozwoju.

Praktyczne wdra˝anie ekorozwoju w po∏udniowo-wschodniej Polsce jest uwa-
runkowane m.in. ÊwiadomoÊcià ekologicznà mieszkaƒców tego regionu i jego go-
towoÊcià do partycypacji w zarzàdzaniu ekorozwojem; stanem równowagi mi´dzy
gospodarkà, Êrodowiskiem i spo∏eczeƒstwem oraz powiàzaniami pomi´dzy eko-
systemami a spo∏eczeƒstwem i mo˝liwoÊcià ich kszta∏towania.

W∏àczenie zasad zrównowa˝onego rozwoju do strategii rozwoju wymaga
podejÊcia systemowego, uwzgl´dniajàcego zarówno wysoki stopieƒ niepewnoÊci
kszta∏towania przysz∏ych procesów, jak i mo˝liwoÊci wyst´powania ró˝nego ro-
dzaju ograniczeƒ. Rynek produktów ekologicznych w po∏udniowo-wschodniej Pol-
sce znajduje si´ w poczàtkowej fazie rozwoju (tabela 1).
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Tabela 1. Szanse i zagro˝enia rozwoju rynku produktów ekologicznych w po-
∏udniowo-wschodniej Polsce

Szanse Zagro˝enia
• szybkoÊç reagowania na nowe rynki zbytu • brak Êrodków finansowych na zmian´
• zwi´kszenie popytu na produkty ekologiczne technologii w przedsi´biorstwie
• szybkoÊç penetracji nowych obszarów • brak rozwini´tych struktur zbytu
• rozwój ekoturystyki i rolnictwa ekologicznego • brak Êrodków na badania preferencji
• dost´pnoÊç w regionie Êrodków pomocowych proekologicznych konsumentów

Unii Europejskiej, przeznaczanych na • niskie dochody mieszkaƒców
finansowanie g∏ównych priorytetów rozwoju • s∏aba baza ekonomiczna obszarów wiejskich

• mo˝liwoÊci sprzeda˝y nadwy˝ek produktów i ma∏ych miast
rolnych w aglomeracjach miejskich • s∏aba infrastruktura turystyczna i sportowo

• eksport na rynki zachodnie ˝ywnoÊci rekreacyjna
z upraw ekologicznych • niski poziom obs∏ugi ruchu turystycznego

• brak doÊwiadczenia w zakresie tworzenia
ruchu eko- i agroturystycznego

• brak doÊwiadczenia w promocji walorów
przyrodniczo-kulturowych i krajobrazowych
regionu

• wzrost konkurencji mi´dzynarodowej
• powi´kszajàcy si´ dystans pod wzgl´dem

rozwoju, poziomu i warunków ˝ycia,
w porównaniu z innymi szybko rozwijajàcymi
si´ regionami, który jest dodatkowo pog∏´biony
wi´kszà atrakcyjnoÊcià sàsiedniej Ma∏opolski

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Realizacja strategii rozwoju, uwzgl´dniajàcych koncepcj´ ekorozwoju w uk∏a-
dzie regionalnym, wymaga pokonania ograniczeƒ zewn´trznych, co warunkuje
wzgl´dne powodzenie przedsi´biorstw. W dotychczasowym rozwoju rynku pro-
duktów ekologicznych w po∏udniowo-wschodniej Polsce nie zwrócono dostatecz-
nie du˝ej uwagi na przyj´cie odpowiedniej strategii marketingowej oraz na w∏a-
Êciwe komunikowanie si´ z potencjalnym nabywcà.

Istotnym narz´dziem strategii rozwoju jest kompleksowa, spójna i d∏ugo-
terminowa promocja produktów ekoturystycznych. Polega ona na komunikowa-
niu si´ z rynkiem przez przekazywanie informacji o produktach, w szczególno-
Êci o cechach i korzyÊciach dla nabywców, o dzia∏alnoÊci, infrastrukturze
turystycznej firm lub regionów. Zadanie to jest realizowane przez ca∏y zestaw form
i Êrodków promocyjnych (tabela 2).
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Tabela 2. Przyk∏ady wykorzystania ró˝nych form i Êrodków promocji w ekotu-
rystyce

Rodzaj promocji Przyk∏ady
Public relations • organizowanie naukowych konferencji, sympozjów, warsztatów,

seminariów z zakresu ochrony Êrodowiska przyrodniczego
i kulturowego

• spotkania z przedstawicielami mediów, lokalnych w∏adz, organizacji
ekologicznych i zarzàdu obszarów chronionych, w celu wzajemnej
wymiany informacji i pomys∏ów

• organizowanie wystaw i konkursów fotograficznych, malarskich
o tematyce przyrodniczej i kulturowej

• prezentacje filmów i slajdów o przyrodzie oraz kulturze regionu
• sponsorowanie akcji i projektów zwiàzanych z ochronà Êrodowiska

oraz wspieranie badaƒ naukowych
• uczestnictwo w targach i gie∏dach turystycznych oraz ekologicznych

Reklama • reklama prasowa
• reklama pocztowa (katalogi, broszury, ulotki, listy reklamowe)
• reklama radiowa
• reklama internetowa
• reklama zewn´trzna (szyldy, tablice informujàce o noclegach,

restauracjach, us∏ugach przewodników czy wypo˝yczania sprz´tu
sportowego i turystycznego)

• reklama wydawnicza (foldery, prospekty, katalogi)
Promocja uzupe∏niajàca • upominki

• karty sta∏ego klienta
• tytu∏y honorowych klientów, którzy przeznaczyli okreÊlonà sum´

pieni´˝nà na ochron´ przyrody w regionie

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Zadaniem promocji jest tak˝e kszta∏towanie odpowiedniego wizerunku re-
gionu oraz firmy. Wykreowanie w∏aÊciwego wizerunku polega na znalezieniu spe-
cyficznych cech, odró˝niajàcych firm´ lub region, które b´dà ten wizerunek
umacniaç w d∏u˝szej perspektywie czasu. Wizerunek produktu ekoturystycznego
opiera si´ na koncepcji produktu przyjaznego Êrodowisku i produktu chroniàcego
Êrodowisko, aby potencjalny klient by∏ Êwiadomy, ˝e jego zakup przyczyni si´ do
ocalenia przyrody i kultury w regionie. W zwiàzku z tym na folderach, broszu-
rach, katalogach powinny znaleêç si´ informacje, w jaki sposób dana firma eko-
turystyczna lub region bezpoÊrednio pomaga chroniç Êrodowisko.

Wa˝nà rol´ identyfikacji na rynku spe∏nia tak˝e logo regionu lub firmy
ekoturystycznej. Przekazuje ono klientowi odpowiedni komunikat i skojarzenia
zwiàzane z bran˝à ekoturystycznà. Przyk∏adem jest Region Bia∏owie˝y, gdzie za-
∏o˝ono wprowadzenie symbolu – logo informujàcego potencjalnych turystów o eko-
turystycznym profilu obszaru. Znak graficzny przedstawia ˝ubra. Proponuje si´
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uczynienie „z ˝ubra” ekoetykiety nadawanej produktom i us∏ugom z Regionu
Bia∏owie˝y, które spe∏niajà wymagania ekologiczne.

6. Kierunki rozwoju ekoturystyki w po∏udniowo-wschodniej
Polsce

Po∏udniowo-wschodnia Polska jest obszarem o licznych walorach poznawczo-tu-
rystycznych, które w po∏àczeniu z bardzo korzystnymi warunkami przyrodniczy-
mi pozwalajà na rozwój ekoturystyki. Specyficzny charakter regionu stanowi
o jego atrakcyjnoÊci przez ca∏y rok, a bogactwo krajobrazowe i kulturowe spra-
wia, ˝e systematycznie roÊnie zainteresowanie zarówno ze strony inwestorów,
jak i konsumentów.

Szczególnà uwag´ nale˝y zwróciç na dziedzictwo kultury materialnej regionu,
niestety do dziÊ zbyt zaniedbanej. D∏uga i bogata historia tych ziem, po∏o˝enie
przy starych szlakach handlowych na pograniczu polsko-ukraiƒskim, Êcieranie
si´ wp∏ywów ró˝nych narodowoÊci i grup etnicznych stworzy∏y ró˝norodne i nie-
zwykle cenne zabytki kultury materialnej, która – w po∏àczeniu z dobrà jakoÊcià
Êrodowiska, jak równie˝ obfitoÊcià flory i ró˝norodnoÊcià fauny i ciekawym po-
∏o˝eniem geograficznym, unikatowym krajobrazem, oryginalnymi formami przy-
rody nieo˝ywionej, i ma∏ym stopniem ingerencji cz∏owieka – stwarza szanse na
rozwój ekoturystyki w tym regionie.

Jednak do realizacji celów ekoturystyki niezb´dna jest przede wszystkim
baza noclegowa oraz baza gastronomiczna, co niestety stanowi barier´ rozwoju
ekoturystyki. Nale˝y zaznaczyç, ˝e organizowanie tego rodzaju przedsi´wzi´ç przej-
mujà biura podró˝y, które to czerpià zyski (a nie ludnoÊç miejscowa, co przecie˝
jest celem ekoturystyki). Dlatego niezb´dne okazuje si´ zrzeszanie lokalnych
w∏aÊcicieli w stowarzyszeniach, zwiàzkach, które oferujà lokalne produkty przez
w∏asny system punktów sprzeda˝y. Konieczne jest te˝ przygotowanie komplekso-
wej strategii marketingowej, a w szczególnoÊci wykorzystanie szerokiej gamy Êrod-
ków promocji.

Nale˝y zaznaczyç, ˝e nabywcy produktów ekoturystycznych to bardzo wà-
ski segment rynku, dlatego ta forma powinna byç rozwijana równolegle z inny-
mi dziedzinami, np. rolnictwem ekologicznym, agroturystykà, rzemios∏em arty-
stycznym, u˝ytkowym. W po∏udniowo-wschodniej Polsce te formy zaczynajà si´
dynamicznie rozwijaç. Z danych OÊrodków Doradztwa Rolniczego wynika, ˝e na
terenie po∏udniowo-wschodniej Polski funkcjonuje ponad 300 gospodarstw agro-
turystycznych, udost´pniajàcych turystom blisko ponad 2000 miejsc noclego-
wych. Mogà one stanowiç baz´ noclegowà tak˝e dla ekoturystyki.
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Warunkiem koniecznym powodzenia dzia∏aƒ marketingowych jest akcepta-
cja tych przedsi´wzi´ç ze strony nabywców oraz wspó∏dzia∏anie przedsi´biorstwa
z w∏adzami lokalnymi, organizacjami. Du˝e znaczenie przypisuje si´ organom paƒ-
stwowym, które dla osiàgni´cia okreÊlonych celów mogà pos∏u˝yç si´ w tej dzie-
dzinie wieloma instrumentami. Zalicza si´ do nich m.in.:

• stwarzanie ekonomicznych bodêców wobec inwestorów do badaƒ i stoso-
wania technologii bardziej przyjaznych dla Êrodowiska;

• wprowadzanie systemu znaków ekologicznych, u∏atwiajàcych konsumen-
towi wybór produktów przyjaznych Êrodowisku;

• tworzenie podstaw odpowiedzialnoÊci przedsi´biorstwa za ca∏y cykl ˝ycia
produktu – od wytworzenia po utylizacj´ odpadów oraz systemu op∏at za
zanieczyszczenia Êrodowiska.

Popyt na produkty ekologiczne jest znany jedynie szacunkowo, poniewa˝
ze wzgl´du na niedostatecznà poda˝ bywa realizowany przez tzw. pseudoekopro-
dukty. Nadwy˝ka popytu nad poda˝à i rozwój poda˝y pseudoekoproduktów prze-
sàdzajà o celowoÊci rozwoju produktów ekologicznych z punktu widzenia doko-
nujàcych si´ przeobra˝eƒ w preferencjach konsumentów.

Powodzenie strategii marketingowych wià˝e si´ z poparciem lokalnej spo-
∏ecznoÊci dla ekoturystyki, gdy˝ bez jej akceptacji nawet najwi´kszy projekt nie
ma szans powodzenia. Warunkiem uzyskania takiego poparcia jest dostrzeganie
korzyÊci zwiàzanych z ochronà Êrodowiska i rozwojem ekoturystyki w ich regionie.
Wyniki badaƒ11 wskazujà na akceptacj´ rozwoju produkcji ekologicznej w tym re-
gionie. Niezb´dne sà nie tylko dzia∏ania edukacyjne, ale równie˝ bodêce ekono-
miczne, organizacyjne, marketingowe itp., które zainspirujà lokalnà ludnoÊç do
prowadzenia takiej formy dzia∏alnoÊci gospodarczej. Du˝à rol´ w tworzeniu przy-
jaznego klimatu dla inicjatyw ekoturystycznych mogà odegraç w∏adze lokalne,
które wspólnie z organizacjami pozarzàdowymi i administracjà terenów chronio-
nych powinny podejmowaç i wspieraç dzia∏ania z zakresu edukacji, doradztwa,
promocji, organizacji imprez i akcji integrujàcych Êrodowisko spo∏eczne regionu,
pozyskiwania Êrodków finansowych na rozwój dzia∏alnoÊci, a tak˝e tworzenia
wymaganej infrastruktury.

Strategia rozwoju ekoturystyki w regionie musi byç ÊciÊle zintegrowana
z pokrewnymi jej formami gospodarowania na tym terenie, czyli z innymi for-
mami turystyki zrównowa˝onej (np. agroturystyka, zielone szko∏y), rzemios∏em
czy rolnictwem ekologicznym. Powinna tak˝e harmonizowaç z planami rozwoju
pobliskich gmin i województw. Przy formu∏owaniu strategii rozwoju ekoturystyki

134 Jan Adamczyk, Lucyna Witek

11 Badania ankietowe zosta∏y przeprowadzone wÊród 850 konsumentów wybranych losowo na terenie
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w regionie nale˝y uwzgl´dniç aspekt przestrzenny i czasowy rozmieszczenia
turystów w taki sposób, aby nie zosta∏y przekroczone granice ch∏onnoÊci i po-
jemnoÊci terenu.

7. Podsumowanie

Na Êwiecie ekoturystyka jest uwa˝ana za najszybciej rozwijajàcy si´ segment
rynku turystycznego. Szacuje si´ ˝e przychody z ekoturystyki wzrosnà oko∏o
25% ka˝dego roku12. Jednak trudno oszacowaç, jaki udzia∏ majà w tym produkty
ekoturystyczne, a jaki pseudoekoturystyczne, niemajàce nic wspólnego z tà formà
podró˝owania.

Procesy integracji Polski z Unià Europejskà wymuszajà koniecznoÊç wzrostu
konkurencyjnoÊci, kszta∏towanie wielofunkcyjnego Êrodowiska ˝ycia, integracj´
celów ekologicznych z celami spo∏eczno-gospodarczymi. Reorientacja podstawo-
wych sfer gospodarki po∏udniowo-wschodniej Polski w kierunku proekologicznym
pozwoli∏aby na pe∏niejsze wykorzystanie istniejàcego potencja∏u ludzkiego, kultu-
rowego, Êrodowiskowego i kapita∏owego. Stanowi∏aby równie˝ rozwini´cie podsta-
wowych zasad ekorozwoju, w szczególnoÊci zaÊ tych, które sà niezb´dne do zacho-
wania równowagi w ekosystemach o du˝ych wartoÊciach przyrodniczych, stwarzajàc
tym samym szans´ nowych mo˝liwoÊci rozwoju spo∏eczno-gospodarczego.

Uzasadnione jest w regionie po∏udniowo-wschodniej Polski kreowanie kon-
kurencyjnych produktów ekologicznych, zw∏aszcza produktów eko- i agroturystyki
oraz rolnictwa ekologicznego, które samodzielnie lub jako sk∏adowa mog∏yby na
rynku Unii Europejskiej pretendowaç do grupy markowych produktów po∏udnio-
wo-wschodniej Polski.
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Polski rynek walutowych transakcji terminowych
typu forward – stan obecny, determinanty rozwoju

1. Wprowadzenie

Z chwilà podj´cia przez NBP decyzji o pe∏nym uwolnieniu kursu z∏otego utrud-
nienie przewidywalnoÊci kierunków zmian kursów walutowych i ich skali sta∏o
si´ faktem. Zarówno rynki finansowe, jak i podmioty prowadzàce dzia∏alnoÊç gospo-
darczà, coraz cz´Êciej zacz´∏y spotykaç si´ z wi´kszymi i bardziej gwa∏townymi
zmianami kursów walutowych, które potencjalnie oznacza∏y mo˝liwoÊç genero-
wania strat, a przynajmniej utrudnienia w prowadzeniu dzia∏alnoÊci.

Otwarcie si´ Polski na rynki zagraniczne wià˝e si´ ze wzrostem skali reali-
zowanego obrotu dewizowego, co w powiàzaniu ze wzrostem konkurencyjnoÊci
i zaw´˝aniem si´ mar˝ jeszcze bardziej uzale˝nia∏o osiàgany wynik od notowanych
kursów walutowych. Powy˝sze powinno w praktyce pociàgaç za sobà wzrost za-
interesowania stosowaniem instrumentów umo˝liwiajàcych zwi´kszenie stabilnoÊci
kursów walutowych, tj. np. walutowych transakcji terminowych typu forward.

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

Transakcja forward jest umowà dotyczàcà kupna lub sprzeda˝y dóbr o okreÊlo-
nej jakoÊci, po okreÊlonej cenie, w okreÊlonym czasie w przysz∏oÊci1. Walutowa
operacja terminowa (walutowa transakcja terminowa typu forward – zwana dalej
transakcjà forward) jest operacjà, która b´dzie rozliczana w okreÊlonym dniu po
dacie spot2, czyli kupione lub sprzedane waluty strony transakcji przeka˝à sobie
w okreÊlonym dniu, póêniejszym ni˝ na drugi dzieƒ roboczy po dniu zawarcia
transakcji3.

Celem dokonywania transakcji forward jest mo˝liwoÊç ustalenia z wyprze-
dzeniem ceny, za jakà mo˝liwy jest zakup lub sprzeda˝ walut obcych. Spektrum

1 K. i T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 210.
2 Przez dat´ spot rozumie si´ dat´ przypadajàcà na drugi dzieƒ roboczy po dniu zawarcia transakcji.
3 G. Bia∏ek, Podstawy zarzàdzania pieniàdzem w banku komercyjnym, Twigger S.A., Warszawa

1994, s. 45.



wykorzystania ww. transakcji jest bardzo szerokie. Zawierajà je banki pragnàce
zabezpieczyç przysz∏y kurs walutowy, przedsi´biorstwa eksportujàce i importujàce
towary, biura turystyczne wspó∏pracujàce z rynkami zagranicznymi, osoby fizyczne
itd. Transakcje tego typu przeprowadzane sà w formie:

• rzeczywistej, oraz
• nierzeczywistej.
W transakcji „forward nierzeczywisty” z chwilà rozliczenia przekazywane

sà jedynie kwoty wynikajàce z ró˝nicy kursowej powsta∏ej pomi´dzy kursem umow-
nym, a faktycznym kursem rozliczenia transakcji4. Powy˝sze oznacza, ˝e np.:
eksporter nie jest zobligowany do przekazania w zamian za walut´ równowartoÊci
w PLN, a jedynie rozliczona zostanie ww. ró˝nica. Jest to wygodna forma w przy-
padku, gdy w dniu rozliczenia eksporter nie posiada jeszcze walut z uwagi na
opóênienie w p∏atnoÊci z zagranicy.

Transakcja „forward rzeczywisty” wià˝e si´ natomiast z faktycznym prze-
kazaniem kwot walut w przysz∏oÊci, w uzgodnionym uprzednio dniu.

Podczas zawierania transakcji forward wyznaczany jest kurs terminowy,
który ró˝ni si´ od bie˝àcego kursu, po jakim mo˝liwy jest zakup waluty. WysokoÊç
kursu terminowego wynika z ró˝nicy w stawce oprocentowania depozytów o tym
samym terminie dla pary walutowej wchodzàcej w sk∏ad transakcji (np.: zakup
USD za PLN). Przy wyznaczeniu kursu terminowego zakupu/sprzeda˝y waluty
dokonywane jest wyliczenie, w którym uwzgl´dnione sà nast´pujàce czynniki:

• aktualny kurs spot notowany na rynku mi´dzybankowym6,
• ró˝nica stawki procentowej depozytów o tym samym terminie dla walut

wchodzàcych w zakres transakcji,
• okres, jakiego dotyczy zawierana transakcja,
• iloÊç dni roku bazowego dla walut wchodzàcych w zakres transakcji.
Obliczenie przeprowadzane jest przy wykorzystaniu dost´pnych w ban-

kach systemów (dealigowych), a ró˝nic´ kursu terminowego w stosunku do ak-
tualnie notowanego kursu nazywa si´ punktami terminowymi (lub punktami
swapowymi). Punkty terminowe wyznaczane sà wed∏ug wzorów6:

1) przy wykorzystaniu stawek oprocentowania (dla terminów do 1 roku):
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4 Co znacznie zmniejsza ryzyko kredytowe przeprowadzania tego typu transakcji.
5 Kupna lub sprzeda˝y w zale˝noÊci od tego, czy w transakcji waluta jest nabywana czy sprzeda-

wana.
6 Por. J. Zajàc, Polski rynek terminowy w praktyce, K.E. LIBER, 1999, s. 32.



2) przy wykorzystaniu wspó∏czynników dyskontowych (dla terminów po-
wy˝ej 1 roku):

(2)

gdzie:
Pt

1,2 – punkty terminowe (swapowe),
S1,2 – kurs spot waluty 1 wzgl´dem waluty 2,
rt
1 – oprocentowanie p.a. waluty 1,

rt
2 – oprocentowanie p.a. waluty 2,

at1 – iloÊç dni, na jakà zosta∏a zawarta transakcja terminowa forward w stosunku
do iloÊci dni roku bazowego, obowiàzujàcego dla waluty 1,
at2 – iloÊç dni, na jakà zosta∏a zawarta transakcja terminowa forward w stosunku
do iloÊci dni roku bazowego, obowiàzujàcego dla waluty 2,
dt

2 – wspó∏czynnik dyskontowy dla waluty 2,
dt

1 – wspó∏czynnik dyskontowy dla waluty 17.

Kurs terminowy nie jest odzwierciedleniem przewidywaƒ banku co do
przysz∏ych poziomów kursu waluty, a jedynie wynika z faktu, i˝ zakupujàc w tran-
sakcji terminowej jednà walut´ (np.: USD) za drugà (np.: PLN), bank traci mo˝-
liwoÊç uzyskania przychodów z oprocentowania PLN (np.: 1 rok 5,5% p.a.).
Z drugiej strony wyst´puje natomiast zakupiona waluta (USD) i mo˝liwy jest do
uzyskania przez 1 rok przychód w wysokoÊci 2,5% p.a. Powsta∏a ró˝nica w wy-
sokoÊci + 3 p.p. jest wartoÊcià punktów swapowych (terminowych), jakà zap∏aci
klient (w skali roku) za nabycie USD.

Istotny jest fakt, i˝ w transakcji forward (tak jest w przypadku PLN wzgl´-
dem g∏ównych walut, tj. USD, EUR, GBP, CHF) kurs terminowy zakupu i sprze-
da˝y walut jest wy˝szy ni˝ aktualny kurs spot8, co ma znaczenie np. przy prowadzo-
nej dzia∏alnoÊci eksportowej, gdy eksporter otrzymuje walut´ po up∏ywie wielu
tygodni od sprzeda˝y towaru.

3. Przyk∏ady zastosowanie transakcji forward

Transakcja forward mo˝e byç zawarta w celu zabezpieczenia pozycji banku na
rynku finansowym przed ryzykiem kursowym, przeprowadzania transakcji arbi-
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7 Wspó∏czynnik dyskontowy Nr 2 wzgl´dem wspó∏czynnika dyskontowego Nr 1 jest wartoÊcià, która
odzwierciedla ró˝nic´ oprocentowania pomi´dzy walutà 2 a walutà 1.

8 Efekt ró˝nicy oprocentowania pomi´dzy PLN a g∏ównymi walutami obcymi.



tra˝owych i spekulacyjnych oraz zabezpieczania przez klientów przysz∏ych kur-
sów zwiàzanych z prowadzeniem dzia∏alnoÊci.

Poni˝ej przedstawiono przyk∏ady wykorzystania transakcji forward dla trzech
typów transakcji9.

3.1. Transakcja zabezpieczajàca pozycj´ banku

Bank udziela kredytów mieszkaniowych w PLN denominowanych w EUR. Stan-
dardowo otwarta pozycja walutowa zabezpieczana jest za pomocà transakcji swa-
powych typu CIRS10. Poniewa˝ na rynku mi´dzybankowym transakcje CIRS nie
opiewajà na kwoty mniejsze ni˝ równowartoÊç 5 mln PLN11, nim wartoÊç udzie-
lonych kredytów w danym okresie przekroczy t´ sum´, bank szuka innej, taƒszej
drogi zabezpieczenia ryzyka kursowego, zwiàzanego z udzielonymi kredytami.
Jednà z metod12 zabezpieczenia pozycji walutowej jest przeprowadzenie transakcji
forward nierzeczywisty, w postaci sprzeda˝y w transakcji terminowej EUR. Schemat
transakcji jest nast´pujàcy:

• udzielenie kredytu denominowanego w EUR. Bie˝àcy kurs 4,00 PLN za
1 EUR. Bank ponosi strat´, gdy z∏oty umacnia si´ (otrzymuje mniejsze
wp∏ywy z tytu∏u sp∏aty kredytu w PLN) zyskuje, gdy z∏oty os∏abia si´
(klient sp∏aca wi´cej Êrodków w wyra˝eniu z∏otowym). Bank dà˝y do za-
mkni´cia ww. pozycji, tzn. nie b´dzie ani zyskiwaç, ani traciç na zmia-
nach kursu waluty obcej wzgl´dem z∏otego, a jedynie b´dzie realizowaç
dochód poprzez uzyskiwanà i znanà z góry mar˝´ odsetkowà,

• zamkni´cie pozycji.

Tabela 1. Zamkni´cie pozycji zabezpieczajàcej ryzyko kursowe kredytu deno-
minowanego

Kurs rynkowy w dniu rozliczenia
3,8 3,9 4,0 4,1 4,2

za udzielony kredyt –0,2 –0,1 0,0 +0,1 +0,2
sprzeda˝ terminowa EUR/PLN po kursie 4,1 +0,3 +0,2 +0,1 0,0 –0,1
zysk / strata ogó∏em +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1

WyjaÊnienie:
–0,1 oznacza strat´ w wysokoÊci 0,1 PLN na ka˝de 1 EUR,
+0,1 oznacza zysk w wysokoÊci 0,1 PLN na ka˝de 1 EUR.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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9 Przyk∏ady w∏asne autora.
10 Informacje dotyczàce instrumentu CIRS znajdujà si´ m.in. w: G. Creawford, B. Sen, Instrumenty

pochodne narz´dzia 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 kwot´ ni˝szà jest kosztowne.
12 Oprócz po∏àczonych transakcji depozytowo-lokacyjnych oraz sprzeda˝y/zakupu walut obcych.



Sprzeda˝ EUR za PLN w transakcji forward nierzeczywisty oznacza, ˝e
rozliczenia dokonywane sà wy∏àcznie w PLN oraz, gdy kurs w dniu rozliczenia
b´dzie wy˝szy ni˝ 4,0 PLN/EUR (kurs umowny), p∏atnoÊci ró˝nicy pomi´dzy
kursem umownym, a rzeczywistym dokona Bank, je˝eli ni˝szy – p∏atnoÊci doko-
na kontrahent z rynku mi´dzybankowego.

3.2. Transakcja spekulacyjna

Obecny kurs dolara amerykaƒskiego wynosi 3,20 PLN. Przy zawarciu transakcji
sprzeda˝y terminowej USD za 4 miesiàce, sprzedajàcemu doliczane sà punkty
terminowe w wysokoÊci 0,04 PLN do 1 USD. Sprzedajàcy w transakcji termino-
wej USD prognozuje, ˝e kurs rzeczywisty za 4 miesiàce nie b´dzie wy˝szy ni˝
aktualnie notowany13 lub te˝ w okresie 4 miesi´cy notowane b´dzie okresowe
umocnienie z∏otego wzgl´dem dolara amerykaƒskiego, co umo˝liwi zawarcie trans-
akcji przeciwstawnej przed faktycznym terminem realizacji transakcji i realiza-
cj´ zysku jeszcze przed up∏ywem 4 miesi´cznego okresu obowiàzywania umowy.

Je˝eli przewidywania sprzedajàcego USD sprawdzà si´ i za 4 miesiàce kurs
USD wynosiç b´dzie np.: 3,14 PLN, sprzedajàcy realizuje dodatni wynik na trans-
akcji w wysokoÊci 0,1 PLN na ka˝dym USD. Je˝eli w trakcie obowiàzywania trans-
akcji (np.: po up∏ywie pierwszego miesiàca) z∏oty umocni si´ z poziomu 3,20 PLN
do 3,18 PLN za 1 USD, sprzedajàcy USD w transakcji terminowej mo˝e zwróciç
si´ do banku i z wyprzedzeniem zrealizowaç dodatni wynik.

Bank wylicza kurs odkupu USD (transakcja przeciwstawna do uprzedniej
sprzeda˝y). Kurs terminowy odkupu wynika z aktualnie notowanego kursu spot:
3,18 PLN za 1 USD oraz punktów terminowych, które w tym przypadku rów-
nie˝ sà dodawane do bie˝àcego kursu i wynoszà 3 grosze. Kurs terminowy od-
kupu USD b´dzie wynosiç 3,21 PLN, uprzedni kurs sprzeda˝y 3,24 PLN (wynik
+ 3 grosze na 1 USD). Ni˝sza wartoÊç punktów terminowych odkupu USD
(w wysokoÊci 3 grosze) w stosunku do uprzednio sprzedawanych USD (wysokoÊci
4 grosze), wynika z faktu up∏yni´cia jednomiesi´cznego terminu pomi´dzy ww.
transakcjami przeciwstawnymi. Wraz z up∏ywem ka˝dego dnia punkty termino-
we rozliczajà si´ automatycznie i ich wartoÊç zmniejsza si´14.

3.3. Zlecenie klientowskie

Przedsi´biorstwo planuje, i˝ za miesiàc b´dzie dokonywaç p∏atnoÊci w wysokoÊci
1 mln USD (zak∏adamy, ˝e aktualny kurs wynosi dolara amerykaƒskiego wynosi
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13 A przynajmniej nie wy˝szy ni˝ 3,24 PLN za 1 USD.
14 Z wy∏àczeniem sytuacji, w której w okresie trwania transakcji nastàpi∏aby zmiana relacji stóp pro-

centowych pomi´dzy walutami wchodzàcymi w zakres transakcji, tj. uprzednio z∏oty wy˝ej oprocen-
towany ni˝ USD, po up∏ywie np: 1 miesiàca sytuacja odwrotna.



3,20 PLN). Przedsi´biorstwo obawia si´, ˝e mo˝e dojÊç do os∏abienia z∏otego, co
oznaczaç b´dzie wy˝szy koszt z tytu∏u pokrycia zobowiàzaƒ. Przedsi´biorstwo
w celu zabezpieczenia ryzyka kursowego zawiera z bankiem jednomiesi´cznà trans-
akcj´ forward nierzeczywisty, w której kupuje 1 mln USD.

Bank wylicza terminowy kurs wymiany: 3,21 PLN za USD. Przedsi´bior-
stwo potwierdza przyj´cie kursu terminowego na poziomie 3,21 PLN oraz wp∏a-
ca kwot´ zabezpieczenia, stanowiàcà nieznacznà cz´Êç wartoÊci nominalnej trans-
akcji (co daje bankowi gwarancj´, i˝ przedsi´biorstwo nie wycofa si´ z zawartej
umowy15). Bank zamyka transakcj´ przedsi´biorstwa na rynku mi´dzybanko-
wym, kupujàc w jednomiesi´cznej transakcji terminowej 1 mln USD, po kursie
4,21 PLN za 1 USD16.

W przypadku, gdy w dniu rozliczenia bie˝àcy kurs dolara amerykaƒskiego
b´dzie wy˝szy ni˝ kurs terminowy – np.: 3,31 PLN –  bank przeka˝e na rachu-
nek przedsi´biorstwa ró˝nic´ mi´dzy aktualnie obowiàzujàcym kursem a kursem
terminowym, tj. 0,10 PLN od 1 USD. Powy˝sze gwarantuje przedsi´biorstwu, i˝
pomimo wzrostu kursu dolara amerykaƒskiego do poziomu 3,31 PLN, dokonuje
zakupu waluty po efektywnym kursie 3,21 PLN za 1 USD.

Je˝eli z∏oty umocni si´ i w dniu rozliczenia 1 USD b´dzie kosztowaç 3,11 PLN,
wówczas przedsi´biorstwo zap∏aci dla banku ró˝nic´ pomi´dzy bie˝àcym kursem
a terminowym kursem wymiany, czyli 0,10 PLN od jednego dolara amerykaƒskiego.
W powy˝szej sytuacji rozliczenie koƒcowe oznaczaç b´dzie, ˝e przedsi´biorstwo
równie˝ pozyska walut´ po z góry uzgodnionym kursie 3,21 PLN (nab´dzie
1 mln USD po kursie 3,11 PLN za 1 USD, lecz jednoczeÊnie zap∏aci dla banku
0,10 PLN od 1 USD).

4. WielkoÊç polskiego rynku transakcji forward oraz
determinanty zawierania takich transakcji na rynku
mi´dzybankowym oraz klientowskim

Transakcje forward sà coraz powszechniej wykorzystywanym w Polsce instrumen-
tem do zabezpieczania ryzyka kursowego, aczkolwiek rynek ten nie jest tak roz-
wini´ty, jak np.: w USA, Niemczech, Anglii czy Japonii.
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15 Wp∏acone do banku zabezpieczenie pozwala uniknàç sytuacji, w której np.: po up∏ywie miesiàca
przy bie˝àcym kursie 3,11 PLN za 1 USD przedsi´biorstwo nie przeka˝e kwoty rozliczenia. Bank
rozliczy wówczas transakcje, wykorzystujàc Êrodki pochodzàce z zablokowanego zabezpieczenia.

16 Pomini´to mar˝´ pobieranà przez bank.



Z danych dotyczàcych aktywnoÊci banków na rynkach finansowych17, przed-
stawiajàcych skal´ przeprowadzanych transakcji forward w okresie mi´dzy I 2003
a III 2005 roku wynika, i˝ rynek transakcji klientowskich charakteryzuje si´
trendem wzrostowym, jednak wzrostu tego nie mo˝na nazwaç dynamicznym.
Mi´dzybankowy rynek transakcji forward charakteryzuje si´ du˝à zmiennoÊcià,
co powoduje, i˝ nie jest mo˝liwe wskazanie jakiegokolwiek trendu (mo˝na jedy-
nie przypuszczaç, i˝ wraz z pog∏´bianiem si´ procesów globalizacyjnych, w tym
coraz wi´ksze powiàzanie polskiego rynku finansowego z rynkami Êwiatowymi
skutkowaç b´dzie wzrostem realizowanego obrotu na ww. instrumencie). Skal´
miesi´cznych obrotów rynku omawianego instrumentu przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Miesi´czne obroty w mln PLN klientowskiego oraz mi´dzybanko-
wego rynku transakcji forward18

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

Do czynników, które w naturalny sposób powinny stymulowaç rozwój klien-
towskiego rynku transakcji forward w Polsce, mo˝na zaliczyç:

• wielkoÊç eksportu,
• wielkoÊç importu oraz
• zmiennoÊç kursu walutowego.
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17 AktywnoÊç banków na rynkach finansowych, Departament Operacji Krajowych NBP, raporty mie-
si´czne, Warszawa.

18 Na podstawie danych z 16 najwi´kszych banków w Polsce.



Skala eksportu i importu (patrz rysunek 2) sà czynnikami, które z uwagi
na koniecznoÊç sprzeda˝y i zakupu walut w celu prowadzenia dzia∏alnoÊci po-
winny bezpoÊrednio wp∏ywaç na rozmiar transakcji zabezpieczajàcych kurs wy-
miany, zawieranych przez klientów banków.

Z uwagi na fakt, i˝ na rynku mi´dzybankowym zawierane sà transakcje
forward, w celu zabezpieczania pozycji walutowych banku lub w celach spekula-
cyjnych, wspomniane dwa czynniki – eksport i import – nie powinny bezpoÊred-
nio wp∏ywaç na skal´ obrotu instrumentem na ww. rynku. Tak wi´c czynnikiem,
który mo˝e byç stymulantà rynku mi´dzybankowego jest zmiennoÊç kursów wa-
lutowych19.

Rysunek 2. Skala miesi´cznego eksportu i importu w Polsce w mln PLN

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

Podobnie jak w przypadku transakcji forward zawieranych przez rynek mi´-
dzybankowy, tak˝e w przypadku rynku klientowskiego czynnikiem, który powi-
nien wp∏ywaç stymulujàco na wolumen transakcji klientowskich, jest zmiennoÊç
kursu walutowego. Okresy, w których notowana jest zwi´kszona zmiennoÊç kursu
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19 Okresowo mogà byç notowane sytuacje, w których np: wyraêna nadwy˝ka handlowa spowoduje
wzrost zmiennoÊci kursu (umocnienie z∏otego), a to z kolei pociàgnie za sobà wzmo˝onà aktywnoÊç
rynku mi´dzybankowego w obszarze transakcji forward.



walutowego, powinny w naturalny sposób pobudzaç przedsi´biorstwa do przepro-
wadzania transakcji forward20. Skal´ miesi´cznej sumarycznej zmiennoÊci kur-
sów USD i EUR wzgl´dem PLN przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3. Ârednia miesi´czna sumaryczna zmiennoÊç kursów USD i EUR wzgl´-
dem PLN

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie publikowanych kursów fixing NBP.

W celu zbadania kierunku i poziomu zale˝noÊci pomi´dzy obrotami doko-
nywanymi na klientowskim i mi´dzybankowym rynku transakcji forward w Pol-
sce a determinantami kszta∏tujàcymi ww. obrót (dane – tabela 2), pos∏u˝ono si´
powszechnie wykorzystywanà w praktyce miarà statystycznà, tj. wspó∏czynni-
kiem korelacji liniowej Pearsona (rxy)21.
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20 Odpowiednio eksporterów przy os∏abieniu z∏otego, a importerów, gdy z∏oty umacnia si´.
21 Szerzej na temat wspó∏czynnika korelacji liniowej Pearsona (rxy), np. w: M. Rószkiewicz, Staty-

styka, SGH, 1993, s. 207.



Tabela 2. WielkoÊç transakcji forward rynku klientowskiego i mi´dzybankowego
w stosunku do skali eksportu, importu oraz zmiennoÊci kursu walutowego22

Okres
Forward rynku Forward rynku

Import* Eksport*
ZmiennoÊç

klientowskiego* mi´dzybankowego* kursu
2003
I 6 053 9 283 3 842 4 314 0,06%
II 7 256 6 589 3 873 4 384 0,11%
III 10 822 12 621 4 396 4 916 0,19%
IV 9 267 5 922 4 462 4 908 –0,20%
V 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 5 079 5 395 0,14%
X 12 390 9 169 5 293 5 540 0,04%
XI 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%
III 13 555 11 274 5 733 6 194 –0,12%
IV 12 052 5 053 5 589 6 695 0,13%
V 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%
II 15 006 2 073 5 618 5 561 –0,23%
III 10 822 12 621 6 177 6 511 0,25%

* w mln PLN

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

Wyniki przeprowadzonych obliczeƒ na podstawie powy˝szych danych przed-
stawione zosta∏y w tabeli 3.
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22 Ârednia miesi´czna sumaryczna zmiennoÊç kursów USD i EUR wzgl´dem PLN.



Tabela 3. WielkoÊç skorelowania klientowskich oraz mi´dzybankowych trans-
akcji forward ze skalà eksportu, importu oraz sumarycznà zmiennoÊcià kursu
walutowego (EUR i USD) w okresie I 2003–II 2005 roku

Instrument Eksport Import ZmiennoÊç kursu EUR,USD/PLN
forward klientowski +0,830 +0,725 –0,523
forward rynek mi´dzybankowy –0,501 –0,391 +0,438

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Analizujàc otrzymane wyniki, mo˝na wysunàç nast´pujàce wnioski. Rynek
klientowskich transakcji forward (miesi´czne wartoÊci obrotu) jest skorelowany
zarówno ze skalà miesi´cznego eksportu (bardzo silna, dodatnia korelacja na po-
ziomie +0,83), jak i importu (dodatnia silna korelacja w wysokoÊci +0,72). Fluk-
tuacji skali wymiany handlowej towarzyszy praktycznie analogiczna zmiana war-
toÊci realizowanych transakcji zabezpieczajàcych (tj. eksporter otrzymujàc wi´kszà
iloÊç zleceƒ, realizuje wi´kszy obrót na transakcjach zabezpieczajàcych).

JednoczeÊnie, w przypadku rynku klientowskiego, zmiennoÊç kursu nie
jest stymulantà ww. transakcji, pomimo ˝e wczeÊniej mo˝na by∏o przypuszczaç,
i˝ notowana b´dzie taka zale˝noÊç. Mo˝na stwierdziç, ˝e zmiennoÊç kursu sta-
nowi destymulant´ klientowskiego rynku transakcji zabezpieczajàcych kurs ter-
minowy: umiarkowana, ujemna wartoÊç wspó∏czynnika korelacji na poziomie –0,52
(patrz tabela 2). W przypadku zwi´kszenia zmiennoÊci kursu notujemy „powstrzy-
mywanie si´” klientów od zawierania ww. transakcji, co mo˝e Êwiadczyç o wy-
st´pujàcej nadal niedojrza∏oÊci polskiego rynku terminowego. Powy˝sza niedoj-
rza∏oÊç rynku nie wynika jednak˝e z oczekiwania, i˝ klienci powinni realizowaç
podobnie, jak banki, transakcje spekulacyjne w okresach podwy˝szonej zmienno-
Êci kursów, lecz z faktu, i˝ klienci godzà si´ na realizacj´ coraz ni˝szej mar˝y (co
wyst´puje w przypadku eksporterów, z uwagi na umacnianie si´ z∏otego) w za-
mian za rosnàcy obrót, powstrzymujàc si´ jednoczeÊnie od zawierania transakcji
terminowych, które mog∏yby zahamowaç niekorzystny dla nich fakt gwa∏townego
zmniejszania si´ osiàganej mar˝y.

W przypadku rynku mi´dzybankowego – jak mo˝na by∏o przypuszczaç
– zarówno skala eksportu, jak i importu nie stanowià stymulant obrotu transak-
cjami forward (odpowiednio umiarkowana, ujemna korelacja na poziomie –0,5
oraz s∏aba ujemna korelacja w wysokoÊci –0,39). Stymulantà mi´dzybankowego
rynku transakcji forward jest natomiast zmiennoÊç kursu (umiarkowana do-
datnia korelacja w wysokoÊci +0,44). Tak wi´c banki w Polsce w okresach pod-
wy˝szonej zmiennoÊci zabezpieczajà w∏asne pozycje lub te˝ realizujà transakcje
spekulacyjne.
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W celu zbadania, czy otrzymane wyniki sà statystycznie istotne (czy wy-
niki mogà byç generalizowane do wszystkich podmiotów b´dàcych uczestnikami
rynku transakcji forward), u˝yto powszechnie stosowanà miar´ statystycznà, tj.
statystyk´ t-Studenta przy s = n – 2 stopniach swobody. Wyniki przeprowadzo-
nego badania zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki badania istotnoÊci statystycznej
a = 0,05 a = 0,01

tteor. = 2,064 tteor. = 2,797
obszar krytyczny: (–•; –2,064> » < +2,064; +•) obszar krytyczny: (–•; –2,797> » < +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 + import –2,10 + import +5,15 + import –2,10 –
zm. kursów –3,00 + zm. kursów +2,39 + zm. kursów –3,00 + zm. kursów +2,39 –

WyjaÊnienie:
+: wartoÊç statystycznie istotna,
–: wartoÊç statystycznie nieistotna.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wyniki wskazujà, i˝ w przypadku transakcji forward rynku klientowskiego
dla wszystkich badanych zmiennych (eksport, import oraz zmiennoÊç kursów
walutowych), zarówno dla poziomu istotnoÊci (a) równego 0,05, jak i 0,01 wyniki
sà statystycznie istotne.

W przypadku transakcji forward rynku mi´dzybankowego dla wszystkich
badanych zmiennych wyniki przy poziomie istotnoÊci 0,05 okaza∏y si´ statystycz-
nie istotne, podczas, gdy przy poziomie a równym 0,01 zmiennoÊç kursów walu-
towych oraz importu nie jest statystycznie istotna.

5. Podsumowanie

Bioràc pod uwag´ fakt coraz wi´kszego powiàzania Polski z rynkami zagranicz-
nymi (wejÊcie Polski do Unii Europejskiej), mo˝na oczekiwaç dalszego wzrostu
skali wymiany handlowej. Powy˝sze, zgodnie z przeprowadzonà analizà, powinno
skutkowaç zwi´kszeniem si´ obrotu klientowskich transakcji zabezpieczajàcych
kurs terminowy – transakcji forward. JednoczeÊnie przeprowadzona analiza wska-
zuje na wyst´powanie destymulanty klientowskiego rynku terminowych transakcji
walutowych, w postaci zmiennoÊci kursów walut. W przypadku, gdy kurs z∏otego
zachowywaç b´dzie si´ w przysz∏oÊci w sposób wzgl´dnie przewidywalny (i stabilny),
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notowane zwi´kszanie skali eksportu b´dzie czynnikiem dzia∏ajàcym na wzrost
przychodów przedsi´biorstw.

Jednak w sytuacji, w której z∏oty nadal b´dzie si´ umacnia∏ i przekroczy
próg zerowej rentownoÊci wÊród cz´Êci przedsi´biorstw zajmujàcych si´ ekspor-
towaniem towarów, utrzymanie relatywnie wysokiej skali sprzeda˝y produktów
przez przedsi´biorstwa, bez uprzedniego zabezpieczenia kursu terminowego (a co
za tym idzie – minimalnej dodatniej mar˝y) oznaczaç b´dzie, i˝ przedsi´biorstwa
– pomimo umo˝liwienia przez system bankowy unikni´cia ww. sytuacji – nie by∏y
w stanie zabezpieczyç przysz∏ych kursów poprzez transakcje forward. W przypadku
mi´dzybankowego rynku transakcji tego typu mo˝na zak∏adaç, ˝e wraz z rozsze-
rzaniem si´ procesów globalizacyjnych w zakresie polskiego rynku finansowego
skutkowaç b´dzie wzrostem realizowanego obrotu na ww. instrumencie.

6. Bibliografia

1. Bia∏ek G., Podstawy zarzàdzania pieniàdzem w banku komercyjnym, Twigger
S.A., Warszawa.

2. Ceawford G., Sen B., Instrumenty pochodne narz´dzia podejmowania decyzji
finansowych, LIBER, 1998.

3. AktywnoÊç banków na rynkach finansowych, Departament Operacji Krajowych
NBP, raporty miesi´czne, Warszawa.

4. Kolb R. W., Wszystko o instrumentach pochodnych, WIG-Press, Warszawa
1997.

5. Jajuga K. i T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.
6. Rószkiewicz M., Statystyka, SGH, 1993.
7. Zajàc J., Polski rynek terminowy w praktyce, K.E. LIBER, 1999.

Polski rynek walutowych transakcji terminowych typu forward...    151



Arkadiusz Orzechowski
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Efekt tygodnia w miesiàcu na Gie∏dzie Papierów
WartoÊciowych w Warszawie

1. Wprowadzenie

Przedmiotem opracowania jest próba odpowiedzi na pytanie dotyczàce mo˝liwoÊci
skutecznego inwestowania Êrodków finansowych na Gie∏dzie Papierów WartoÊcio-
wych w Warszawie z wy∏àcznym wykorzystaniem efektu tygodnia w miesiàcu.

Efekt tygodnia w miesiàcu jest przejawem nieefektywnoÊci rynku kapita∏owe-
go, zwiàzanym z kalendarzowym cyklem jego funkcjonowania. Sens tego rodzaju
nieprawid∏owoÊci kursowych sprowadza si´ do anormalnej reakcji notowaƒ w pierw-
szych po∏owach: stycznia, lutego, marca, etc. Wed∏ug E. J. Eltona oraz M. J. Gru-
bera1 jednà z przyczyn, które w analizowanych okresach mogà wywo∏ywaç za-
k∏ócenia procesu stanowienia cen, jest sk∏onnoÊç inwestorów do utrzymywania
sta∏ej relacji pomi´dzy poszczególnymi kategoriami aktywów. NiezmiennoÊç udzia∏u
ka˝dego ze sk∏adników majàtkowych w ramach danego koszyka – przy za∏o˝eniu
wyst´powania niech´ci do ponoszenia kosztów transakcyjnych – powoduje, i˝ po-
dzia∏ posiadanego zasobu na: gotówk´, obligacje, akcje, derywaty oraz inne in-
strumenty finansowe odbywa si´ okresowo. Czynnikiem wyznaczajàcym moment
alokacji nagromadzonych funduszy jest nap∏yw takiej iloÊci Êrodków pieni´˝nych,
która pozwala na proporcjonalne zwi´kszenie ka˝dego elementu tworzàcego portfel.
Ze wzgl´du na to, i˝ p∏atnoÊci niezb´dne do prowadzenia tak okreÊlonej polityki
inwestycyjnej przekazywane sà podmiotom indywidualnym na prze∏omie poszcze-
gólnych miesi´cy2, poczàtkowa faza ka˝dego z czterotygodniowych interwa∏ów cza-
sowych charakteryzuje si´ wzrostem zapotrzebowania na papiery wartoÊciowe.
BezpoÊrednià tego konsekwencjà jest zwy˝ka kursów gie∏dowych.

Odmienny sposób wyt∏umaczenia efektu tygodnia w miesiàcu proponuje
J. P. Ogden3. Wed∏ug niego ponadprzeci´tny wzrost notowaƒ, uto˝samiany z tà
formà zak∏óceƒ cenowych, jest rezultatem standaryzacji systemu p∏atnoÊci. Tak

1 E. J. Elton, M. J. Gruber, Finance as a Dynamic Process, Prentice – Hall, Englewood, 1974.
2 Comiesi´czny nap∏yw Êrodków pieni´˝nych jest najcz´Êciej rezultatem systematycznych wyp∏at wy-

nagrodzeƒ za wykonywanà prac´.
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.



sformu∏owane przekonanie znajduje uzasadnienie w sk∏onnoÊci przedsi´biorstw
do okresowego regulowania swoich zobowiàzaƒ, w szczególnoÊci wobec pracow-
ników (np. wynagrodzenia), udzia∏owców (np. dywidendy) oraz wierzycieli (np.
odsetki od kredytów krótkoterminowych). CyklicznoÊç przekazywania funduszy
nale˝nych innym podmiotom wywo∏uje koniecznoÊç czasowego wzrostu iloÊci po-
siadanych Êrodków pieni´˝nych. Skoordynowanie zwi´kszonych wyp∏at gotówko-
wych ze stanem podwy˝szonej p∏ynnoÊci mo˝liwe jest m.in. poprzez zakup papie-
rów wartoÊciowych o terminie zapadalnoÊci bezpoÊrednio poprzedzajàcym moment
realizacji poszczególnych transakcji. Ze wzgl´du na to, i˝ operacje finansowe
zwiàzane z nabyciem walorów kumulujà si´ w okreÊlonych przedzia∏ach czasu,
wartoÊç rynkowa wycenianych spó∏ek podlega sezonowym zmianom.

2. Badanie zachowania dojrza∏ych rynków kapita∏owych

WÊród autorów zajmujàcych efektem tygodnia w miesiàcu znajduje si´ m.in.
R. A. Ariel4. Przeprowadzone przez niego testy sprowadzajà si´ do próby rozpo-
znania nierównomiernoÊci rozk∏adu stóp zwrotu w ramach dwunastu równych
okresów konstytuujàcych rok kalendarzowy. Wykorzystana w tym celu metoda
badawcza polega na wyznaczeniu skumulowanych zmian indeksu CRSP oddziel-
nie dla pierwszej oraz drugiej po∏owy ka˝dego z czterotygodniowych przedzia∏ów
czasowych. Tak obliczone wielkoÊci sà nast´pnie uÊredniane. Na podstawie otrzy-
manych wyników5 R. A. Ariel dowodzi, i˝ wzrost rentownoÊci portfela rynkowe-
go6 nast´puje zwykle na poczàtku ka˝dego z interwa∏ów znajdujàcych si´ pomi´-
dzy pierwszà sesjà stycznia a ostatnim notowaniem grudnia. Szczególnie du˝e
ruchy kursowe majà miejsce w ciàgu dziewi´ciu dni przed koƒcem jednego oraz
po rozpocz´ciu nast´pnego miesiàca7. Pomimo, i˝ mo˝na przypuszczaç, ˝e obser-
wowane zjawisko jest przejawem kilku innych rodzajów nieregularnoÊci, zwiàza-
nych m.in. z wyp∏atà dywidend, rozpocz´ciem roku czy te˝ wielkoÊcià spó∏ki, to
˝aden z wymienionych czynników nie t∏umaczy ca∏kowicie tej formy sezonowo-
Êci stóp zwrotu8. Wyst´powanie takiej prawid∏owoÊci dowodzi, ˝e efekt tygodnia
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4 R. A. Ariel, Monthly Effect in Stock Returns, „Journal of Financial Economics”, Vol. 18, 1987.
5 Ibidem, s. 162–172.
6 W tej cz´Êci opracowania autor zak∏ada, i˝ poj´cia „portfel rynkowy” oraz „indeks gie∏dowy” sà

równoznaczne.
7 Procedura wykorzystana przez R. A. Ariela opiera si´ na danych dotyczàcych miesi´cy handlowych

(ang. trading months). Oznacza to, i˝ zarówno moment rozpocz´cia, jak i zakoƒczenia analizowa-
nych przedzia∏ów czasowych nast´puje o jeden dzieƒ wczeÊniej ni˝ ma to miejsce w przypadku po-
szczególnych miesi´cy kalendarzowych.

8 R. A. Ariel, Monthly Effect..., op. cit., s. 174.



w miesiàcu jest kolejnà anomalià, która uniemo˝liwia pe∏ne dostosowanie cen
rynkowych do rzeczywistych wartoÊci fundamentalnych poszczególnych walorów.

Regu∏ami rzàdzàcymi fluktuacjà cen papierów wartoÊciowych w ramach mie-
siàca zajmujà si´ równie˝ J. Lakonishok oraz S. Smidt9. Przeprowadzona przez
nich analiza podobna jest do tej, którà wykorzystuje w swoich eksperymentach
R. A. Ariel10. Oznacza to, ˝e we wst´pnej fazie testu wszystkie miesiàce dzielo-
ne sà na dwa równe okresy. Dla ka˝dego otrzymanego tym sposobem przedzia∏u
wyznaczana jest wzgl´dna zmiana poziomu indeksu reprezentujàcego dany ry-
nek kapita∏owy11. W koƒcowym etapie badaƒ obliczana jest wysokoÊç oraz istot-
noÊç statystyczna ró˝nicy stóp zwrotu pomi´dzy pierwszà oraz drugà po∏owà na-
st´pujàcych po sobie interwa∏ów czasowych. Rezultaty12, uzyskane w wyniku
zastosowania powy˝szej procedury, wskazujà na istnienie wyraênej okresowoÊci
kursów gie∏dowych. Tak ustanowiona prawid∏owoÊç nie wydaje si´ mieç jednak
du˝ego znaczenia praktycznego. Jak zauwa˝ajà bowiem J. Lakonishok oraz S. Smidt,
cyklicznoÊç zmian cenowych w dziewi´çdziesi´cioletnim horyzoncie inwestycyjnym
nie charakteryzuje si´ du˝à regularnoÊcià13. Oznacza to, i˝ zjawisko ponadprze-
ci´tnej dochodowoÊci roz∏o˝one jest nierównomiernie w poszczególnych latach oraz
dekadach. Ponadto, wyst´pujàce zak∏ócenia rozk∏adu rentownoÊci sà tak ma∏e, ˝e
nie przekraczajà poziomu kosztów transakcyjnych. Pomimo, i˝ wymienione przy-
czyny w znacznym stopniu ograniczajà mo˝liwoÊç wykorzystania tego typu ano-
malii do skutecznej gry gie∏dowej, to jednak sam fakt wyst´powania nieprawid∏o-
woÊci wspiera poglàd stanowiàcy, ˝e stopy zwrotu sà wy˝sze w pierwszej po∏owie
miesiàca ni˝ w drugiej. Âwiadczy to o nieefektywnoÊci rynku kapita∏owego.

Badania dotyczàce sezonowoÊci wahaƒ cenowych w ciàgu miesiàca sà kon-
tynuowane m.in. przez J. Jaffe oraz R. Westerfielda14. Metodologia przeprowa-
dzanych przez nich testów polega na wyznaczeniu przeci´tnie osiàganej rentow-
noÊci w dwóch niezachodzàcych na siebie okresach, z których jeden poprzedza
koniec danego miesiàca handlowego, zaÊ drugi nast´puje bezpoÊrednio po nim.
WielkoÊci uzyskane dla ka˝dego z analizowanych przedzia∏ów sà nast´pnie od
siebie odejmowane. Wyznaczone tym sposobem ró˝nice podlegajà ostatecznie spraw-
dzaniu pod kàtem istotnoÊci statystycznej. Na postawie tak wykonanych testów15
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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 Podstawà badaƒ 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.



J. Jaffe oraz R. Westerfield formu∏ujà wniosek stanowiàcy, ˝e pierwsze po∏owy
czterotygodniowych interwa∏ów czasowych nie zawsze charakteryzujà si´ wzro-
stem przeci´tnej dochodowoÊci. Potwierdzaç to wydaje si´ fakt, i˝ spoÊród czterech
analizowanych rynków kapita∏owych (tj. rynku kanadyjskiego, australijskiego,
japoƒskiego oraz brytyjskiego), jedynie na jednym z nich (tj. rynku australijskim)
schemat wzrostów oraz spadków zgodny jest z za∏o˝eniami tego rodzaju okreso-
woÊci. Na pozosta∏ych gie∏dach notowania poszczególnych papierów wartoÊcio-
wych nie wykazujà znacznych zale˝noÊci czasowych lub te˝ charakteryzujà si´
regularnoÊcià odwrotnà w stosunku do tej, której podlegajà spó∏ki amerykaƒskie
(np. rynek japoƒski). Wyst´powanie takiej prawid∏owoÊci jest dowodem braku
wyraênie ukszta∏towanego, jednakowego dla wszystkich aktywów finansowych,
efektu tygodnia w miesiàcu16.

Zak∏ócenia w funkcjonowaniu procesu wyceny papierów wartoÊciowych od-
notowujà równie˝ R. K. Kohli oraz T. Kohers17. Wykonane przez nich ekspery-
menty polegajà na oszacowaniu parametrów równania regresji opisujàcego cza-
sowy rozk∏ad stóp zwrotu18. Otrzymane tym sposobem wielkoÊci sà nast´pnie
porównywane mi´dzy sobà. Post´powanie zgodnie z wyznaczonà procedurà pro-
wadzi do wniosku, i˝ wzgl´dne zmiany wartoÊci rynkowych walorów wchodzà-
cych w sk∏ad indeksu S&P Composite nie sà jednakowe we wszystkich podokre-
sach b´dàcych przedmiotem analizy19. Szczególnie du˝e ró˝nice w poziomach
dochodowoÊci obserwowane sà pomi´dzy tygodniem rozpoczynajàcym oraz koƒ-
czàcym ka˝dy z dwunastu trzydziestodniowych przedzia∏ów tworzàcych rok ka-
lendarzowy. Na osobnà uwag´ zas∏uguje fakt, ˝e progres cenowy w∏aÊciwy dla
wyznaczonych interwa∏ów nast´puje najcz´Êciej w trakcie pierwszych pi´ciu se-
sji gie∏dowych. Wyst´powanie takiej prawid∏owoÊci oznacza, i˝ wartoÊç Êrednia
póêniejszych zmian kursowych jest bliska zeru. Pomimo, ˝e wynikajàca stàd re-
gu∏a nie zawsze charakteryzuje si´ istotnoÊcià statystycznà20, R. K. Kohli oraz
T. Kohers formu∏ujà konkluzj´, zgodnie z którà rynek kapita∏owy nie zapewnia
rzetelnej wyceny instrumentów finansowych.
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16 Ibidem, 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 równanie ma nast´pujàcà postaç: Rt = b1D1t + b2D2t +b3D3t + b4D4t + b5D5t, gdzie: D1,

D2, D3, D4, D5 – zmienne zerojedynkowe przyjmujàce wartoÊç „1”, gdy numer tygodnia w miesiàcu
zgadza si´ z wartoÊcià indeksu niewiadomej oraz „0” w ka˝dym innym przypadku; b1, b2, b3, b4, b5

– parametry równania regresji.
19 R. J. Kohli, T. Kohers, The Week-of-the-Month..., op. cit., s. 133.
20 Ibidem.



3. Metodologia oraz wyniki badaƒ empirycznych

Badania empiryczne, przeprowadzone w celu sprawdzenia efektu tygodnia w mie-
siàcu na polskim rynku kapita∏owym, sk∏adajà si´ z trzech etapów. Pierwszy z nich
polega na okreÊleniu wzgl´dnej zmiany poziomu najwa˝niejszych indeksów Gie∏dy
Papierów WartoÊciowych w Warszawie, tj. WIG-u oraz WIG-u 20. Dla ka˝dej z wy-
mienionych kategorii obliczana jest suma jednosesyjnych stóp zwrotu z dziewi´cio-
oraz pi´ciodniowych okresów tak rozpoczynajàcych, jak i koƒczàcych dany miesiàc
handlowy. Oznacza to, ˝e np. dla prze∏omu wrzeÊnia oraz paêdziernika 2004 roku
(pierwszy dzieƒ paêdziernika oznaczany jest przez t), w ramach strategii obejmujà-
cej d∏u˝szy horyzont inwestycyjny, dodawane sà do siebie dzienne wzgl´dne zmia-
ny danego indeksu z okresu pomi´dzy 17 (t – 10) a 29 wrzeÊnia (t – 2) oraz pomi´-
dzy 30 wrzeÊnia (t – 1) a 12 paêdziernika (t + 7). Uzyskane tym sposobem wielkoÊci
stanowià podstaw´ wyznaczenia przeci´tnych skumulowanych rentownoÊci, odchy-
leƒ standardowych oraz wariancji charakteryzujàcych przebieg notowaƒ w nast´pu-
jàcych przedzia∏ach: 1995–2004 roku, 1995–1999 roku oraz 2000–2004 roku.

W drugim etapie przeprowadzany jest test istotnoÊci ró˝nicy Êrednich do-
chodowoÊci generowanych przez obj´te analizà zestawy aktywów finansowych.
Formalnie, wykonane eksperymenty sprowadzajà si´ do próby zweryfikowania
hipotezy zerowej w postaci:

H0 : m1 = m2,

wobec hipotezy alternatywnej przyjmujàcej form´:

H1 : m1 > m2.

Zaproponowana metodologia opiera si´ na dwóch za∏o˝eniach. Pierwsze
z nich stanowi, i˝ Êrednie oraz wariancje wzgl´dnych zmian wartoÊci zarówno
WIG-u, jak i WIG-u 20, obliczane sà na podstawie du˝ej iloÊci obserwacji. Dru-
gie za∏o˝enie odnosi si´ natomiast do wzajemnej niezale˝noÊci pobieranych prób21.

W celu sprawdzenia poprawnoÊci hipotezy zerowej stosuje si´ statystyk´
z wyra˝onà wzorem22:
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21 Za∏o˝enie takie wyst´puje, pomimo i˝ niezale˝noÊç pobieranych prób jest w analizowanym przypad-
ku dyskusyjna.

22 A. Aczel, Statystyka w zarzàdzaniu, PWN, Warszawa 2000, s. 354.



gdzie:
X
-

1, X
-

2 – Êrednie wartoÊci zmiennych w próbie 1 i 2,
S2

1, S2
2 – wariancje zmiennych w próbie 1 i 2,

n1, n2 – liczebnoÊci prób,

posiadajàcà rozk∏ad normalny N(0,1) o obszarze krytycznym, zdefiniowanym:
P (Z ≥ z2a) = a.

Rezultaty wykonanych eksperymentów zawarte sà w tabelach 1 i 2. Wynika
z nich, i˝ przeci´tne stopy zwrotu realizowane zarówno w pierwszych dziewi´ciu,
jak i pi´ciu dniach poszczególnych miesi´cy handlowych, wykazujà sk∏onnoÊç do
anormalnych wzrostów. Prawid∏owoÊci takiej towarzyszy spadek rentownoÊci papie-
rów wartoÊciowych w jednakowo d∏ugich przedzia∏ach poprzedzajàcych ostatnie
notowania wczeÊniej zakoƒczonych interwa∏ów czasowych.

Tabela 1. Test istotnoÊci ró˝nicy Êrednich pomi´dzy stopami zwrotu z pierwszej
oraz drugiej po∏owy miesiàca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995–2004 1995–1999 2000–2004 1995–2004 1995–1999 2000–2004

Przeci´tna skumulowana stopa –0,001374 –0,000753 –0,001995 –0,003798 –0,000459 –0,007193
zwrotu w okresie (t – 10, t – 2) [0,0558]† [0,0709] [0,0352] [0,0589] [0,0708] [0,0440]
Przeci´tna skumulowana stopa 0,015540 0,025864 0,005217 0,016771 0,025816 0,007573
zwrotu w okresie (t – 1, t + 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

† Odchylenie standardowe.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 2. Test istotnoÊci ró˝nicy Êrednich pomi´dzy stopami zwrotu z pierw-
szego oraz ostatniego tygodnia miesiàca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995–2004 1995–1999 2000–2004 1995–2004 1995–1999 2000–2004

Przeci´tna skumulowana stopa –0,002138 –0,003731 –0,000545 –0,003368 –0,002924 –0,003811
zwrotu w okresie (t – 6, t – 2) [0,0381]† [0,0495] [0,0217] [0,0407] [0,0504] [0,0284]
Przeci´tna skumulowana stopa 0,011935 0,018976 0,004894 0,013737 0,020548 0,006925
zwrotu w okresie (t – 1, t + 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*

† Odchylenie standardowe.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Uzyskane wyniki pokazujà jednoczeÊnie, i˝ w latach 1995–2004 ró˝nice Êred-
nich dochodowoÊci majà istotny statystycznie charakter dla obu uwzgl´dnionych
indeksów. O ile podobna zale˝noÊç wyst´puje w ciàgu pierwszego z analizowa-
nych podokresów, o tyle w drugim z nich jest ona wykazywana tylko wtedy, gdy
przedmiotem badaƒ sà wzgl´dne zmiany WIG-u 20.

Uwa˝na obserwacja otrzymanych rezultatów pozwala jednoczeÊnie zauwa-
˝yç, ˝e w wi´kszoÊci przypadków wraz ze wzrostem przeci´tnych skumulowa-
nych stóp zwrotu nast´puje zwy˝ka odchyleƒ standardowych. Istnienie takiej
prawid∏owoÊci wywo∏uje koniecznoÊç empirycznego sprawdzenia, czy okresowym
fluktuacjom wartoÊci poszczególnych portfeli towarzyszà odpowiednie zmiany
ryzyka inwestycyjnego. Odpowiedê na to pytanie zawarta jest w trzecim etapie
przeprowadzanego doÊwiadczenia.

W ramach tej cz´Êci eksperymentu wykonuje si´ test na równoÊç wariancji
w dwóch populacjach. B´dàca przedmiotem weryfikacji hipoteza zerowa ma postaç:

H0 : s2
1 = s2

2,

zaÊ hipoteza alternatywna przybiera form´:

H1 : s2
1 > s2

2.

W tym etapie badaƒ zak∏ada si´, i˝ oba indeksy majà rozk∏ady normalne
N (m1, s1) oraz N (m2, s2) o nieznanych parametrach, zaÊ popierane próby spe∏-
niajà kryteria wyboru niezale˝nego.

Narz´dziem s∏u˝àcym do sprawdzenia poprawnoÊci hipotezy zerowej jest
statystyka F, opisana wzorem23:

gdzie:
S2

1, S2
2 – wariancje z próby 1 i 2.

n1, n2 – liczebnoÊci prób,

posiadajàca rozk∏ad F–Snedecora o n1 = n1 – 1, n2 = n2 – 1 stopniach swobody i ob-
szarze odrzucenia zdefiniowanym przy pomocy równania: P (F ≥ Fa) = a.

Otrzymane wyniki (zob. tabela 3 i 4) pokazujà, i˝ spoÊród wszystkich prze-
dzia∏ów czasowych b´dàcych przedmiotem analizy jedynie w okresie 2001–2004
wyst´puje poprawnie ukszta∏towana relacja zysk – ryzyko. W pozosta∏ych inter-
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n S n

1

1

2 2
2
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wa∏ach czasowych ró˝nice pomi´dzy wariancjami nie sà na tyle istotne, aby od-
rzuciç hipotez´ stanowiàcà o równoÊci parametrów charakteryzujàcych dyspersj´
poszczególnych zbiorowoÊci.

Tabela 3. Test istotnoÊci wariancji stóp zwrotu z pierwszej oraz drugiej po∏owy
miesiàca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995–2004 1995–1999 2000–2004 1995–2004 1995–1999 2000–2004

Przeci´tna skumulowana stopa –0,001374 –0,000753 –0,001995 –0,003798 –0,000459 –0,007193
zwrotu w okresie (t – 10, t – 2) [0,00311]† [0,0050] [0,0012] [0,0035] [0,0050] [0,0019]
Przeci´tna skumulowana stopa 0,015540 0,025864 0,005217 0,016771 0,025816 0,007573
zwrotu w okresie (t – 1, t + 7) [0,0029] [0,0036] [0,0020] [0,0037] [0,0041] [0,0031]
Statystyka F 0,93 0,72 1,59* 1,05 0,81 1,61*

† Wariancja stóp zwrotu.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 4. Test istotnoÊci wariancji stóp zwrotu z pierwszego oraz ostatniego
tygodnia miesiàca dla WIG-u oraz WIG-u 20

WIG WIG 20
1995–2004 1995–1999 2000–2004 1995–2004 1995–1999 2000–2004

Przeci´tna skumulowana stopa –0,002138 –0,003731 –0,000545 –0,003368 –0,002924 –0,003811
zwrotu w okresie (t – 6, t – 2) [0,0015]† [0,0025] [0,0005] [0,0017] [0,0025] [0,0008]
Przeci´tna skumulowana stopa 0,011935 0,018976 0,004894 0,013737 0,020548 0,006925
zwrotu w okresie (t – 1, t + 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*

† Wariancja stóp zwrotu.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wyniki przeprowadzonych tym sposobem badaƒ dostarczajà dowodów po-
twierdzajàcych brak efektywnoÊci procesu stanowienia cen na GPW w Warsza-
wie. Tak sformu∏owane stwierdzenie znajduje uzasadnienie w mo˝liwoÊci opra-
cowania strategii pozwalajàcej na osiàgni´cie ponadprzeci´tnych zysków.

4. Podsumowanie

Badania wykonane dla polskiego rynku kapita∏owego w okresie od poczàtku
1995 do koƒca 2004 roku dowodzà wyst´powania efektu tygodnia w miesiàcu.
Kszta∏t nieprawid∏owoÊci cenowych uto˝samianych z tym rodzajem anomalii jest
na GPW w Warszawie zgodny z formà zak∏óceƒ obserwowanych na gie∏dach
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w Nowym Jorku (tj. NYSE) oraz Londynie. Oznacza to, ˝e notowania poszcze-
gólnych aktywów finansowych wykazujà tendencj´ do wzrostów na poczàtku
ka˝dego z czterotygodniowych interwa∏ów czasowych (tj. pierwsze pi´ç lub dzie-
wi´ç sesji miesiàca handlowego) oraz sk∏onnoÊç do niewielkich spadków w okre-
sie póêniejszym (tj. ostatnie pi´ç lub dziewi´ç sesji miesiàca handlowego). Wyst´-
powanie tak okreÊlonej prawid∏owoÊci powoduje, i˝ inwestowanie w portfel rynkowy
polegajàce na „nabywaniu indeksu” w dniu rozpoczynajàcym ka˝dy miesiàc han-
dlowy (t – 1) oraz jego sprzedawaniu po up∏ywie pi´ciu (t + 3) lub dziewi´ciu
(t + 7) sesji gie∏dowych stwarza okazj´ do osiàgni´cia ponadprzeci´tnej stopy zwro-
tu. Na szczególnà uwag´ zas∏uguje fakt, ˝e praktyczne wykorzystanie omawianej
nieprawid∏owoÊci zale˝y w du˝ej mierze od przyj´tego horyzontu inwestycyjnego.
O ile bowiem anormalna dochodowoÊç rozpatrywanych strategii inwestycyjnych24

wyst´puje w perspektywie dziesi´cioletniej (tj. od 1995 do 2004 roku), o tyle w krót-
szych przedzia∏ach czasowych (tj. od 1995 do 1999 roku oraz od 2000 do 2004
roku) analizowana prawid∏owoÊç pojawia si´ jedynie tymczasowo.
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Analiza kosztu kredytu bankowego jako jednego
z elementów kosztu kapita∏u polskich przedsi´biorstw
w latach 1999–2004

1. Wprowadzenie

Zarówno rozpocz´cie, jak i rozwój dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa sà ÊciÊle uzale˝-
nione od zaopatrzenia w zasoby finansowe. Stwierdzenie to, mimo swej pozornej
trywialnoÊci, nabiera coraz wi´kszego znaczenia w rzeczywistoÊci gospodarczej.
Rozwój rynków finansowych, post´pujàca koncentracja kapita∏owa, globalizacja –
czynniki te nieustannie kszta∏tujà mo˝liwoÊci pozyskiwania kapita∏u, modyfiku-
jàc równie˝ zakres dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa, ale te˝ wymuszajàc osiàganie
odpowiedniej stopy zwrotu oraz okreÊlajàc dopuszczalny stopieƒ obcià˝enia ryzy-
kiem. Obserwowane obecnie zmiany zobowiàzujà do odpowiedniego zarzàdzania
posiadanymi kapita∏ami, aktywnego kreowania ich struktury oraz uwzgl´dniania
wszystkich mo˝liwoÊci pozyskiwania niezb´dnych zasobów finansowych – przy
bacznej obserwacji wp∏ywu ka˝dej takiej decyzji na budowanà wartoÊç przedsi´-
biorstwa i ponoszone ryzyko, w tym finansowe.

Analiza kosztu kapita∏u przedsi´biorstw funkcjonujàcych w konkretnym
kraju stanowi zatem cennà informacj´ zarówno dla samych przedsi´biorstw, jak
i dla systemu finansowego, bankowego. Celem niniejszego opracowanie jest
w szczególnoÊci analiza kosztu kredytu bankowego w ostatnim szeÊcioleciu –
poczàwszy od 1999 roku, kiedy to wesz∏o w ˝ycie kilka ustaw majàcych istotny
wp∏yw na funkcjonowanie firm – oraz okreÊlenie tendencji zmian w kolejnych
okresach.

Za g∏ównà tez´ pracy nale˝y uznaç uzasadnienie wzrostu roli kredytów
w finansowaniu dzia∏alnoÊci polskich przedsi´biorstw.



2. Wybrane teorie kszta∏towania struktury kapita∏u
w przedsi´biorstwie

Finansowanie sk∏adników majàtku, aktywów, zapewnia pozyskanie odpowiedniej
iloÊci kapita∏u. Kapita∏, który jest zatem êród∏em finansowania aktywów1, finan-
suje dzia∏alnoÊç operacyjnà i inwestycyjnà. Zale˝nie do pochodzenia zasobów finan-
sowych mo˝na wyró˝niç dwa rodzaje kapita∏u: kapita∏ w∏asny (fundusz w∏asny),
kapita∏ obcy.

Kapita∏ finansujàcy dzia∏alnoÊç przedsi´biorstwa mo˝e byç pozyskiwany ze
êróde∏ wewn´trznych i zewn´trznych. Nale˝y zaznaczyç, i˝ pozyskiwanie kapita∏u
jest poj´ciem w´˝szym ni˝ pozyskiwanie Êrodków finansowych finansujàcych ca∏à
dzia∏alnoÊç przedsi´biorstwa – zatem êróde∏ kapita∏u nie mo˝na uto˝samiaç ze
êród∏ami finansowania2. Kapita∏ w∏asny jest pozyskiwany ze êróde∏ wewn´trz-
nych (zysk zatrzymany) i zewn´trznych (nowa emisja akcji). Z kolei kapita∏ obcy
mo˝e pochodziç jedynie ze êróde∏ zewn´trznych – np. emisja papierów d∏u˝nych,
zaciàganie kredytów bankowych.

W literaturze przedmiotu mo˝na spotkaç si´ z niejednorodnym stanowiskiem,
co do kszta∏towania struktury kapita∏u. Teoria hierarchii3 zak∏ada, i˝ wewn´trz-
ne êród∏a pozyskiwania kapita∏u odgrywajà rol´ priorytetowà, sà preferowane
przez zdecydowanà wi´kszoÊç przedsi´biorstw. Z kolei – w przypadku skorzystania
z propozycji otrzymania kapita∏u z zewnàtrz – emisja papierów d∏u˝nych przewa˝a
nad emisjà nowych akcji (jest to forma stosowana najcz´Êciej po wyczerpaniu si´
mo˝liwoÊci uzyskania Êrodków finansowych, np. z emisji obligacji).

Szacuje si´, ˝e wewn´trzne êród∏a finansowania zapewniajà przeci´tnie po-
wy˝ej 50% Êrodków finansowych przedsi´biorstw4. Taka sytuacja spowodowana
jest wysokim kosztem pozyskania kapita∏u z zewnàtrz (oprocentowanie), niskim
stopniem rozwoju krajowych rynków kapita∏owych lub du˝ymi kosztami emisji
akcji (które z regu∏y sà wy˝sze ni˝ koszty emisji papierów d∏u˝nych), ale te˝
mo˝e jà powodowaç niech´ç do zwi´kszania liczby akcji na rynku, co wp∏ywa na
obni˝enie ich ceny i mo˝e stanowiç negatywny sygna∏ dla obecnych i potencjal-
nych inwestorów. W zwiàzku z tym, w wielu przypadkach wybór finansowania
wewn´trznego jest przymusem narzuconym przez op∏acalnoÊç i dba∏oÊç o wize-
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runek przedsi´biorstwa – a wi´c interesy w∏aÊcicieli. Jedynie w przypadku, gdy
finansowanie wewn´trzne nie pokrywa zapotrzebowania na kapita∏, spó∏ki decy-
dujà si´ na dodatkowà emisj´ akcji (uwzgl´dniajàc obecnà sytuacj´ rynkowà: wy-
sokoÊç wskaêników rynkowych, zagro˝enie ryzykiem).

Warto zauwa˝yç, i˝ w przeciwieƒstwie do reakcji rynku na emisj´ akcji
zwyk∏ych – która z regu∏y jest negatywna – zwi´kszenie udzia∏u d∏ugu (kapita∏u
obcego) w ogólnej sumie kapita∏ów przedsi´biorstwa jest przyjmowane przez inwe-
storów pozytywnie – cena akcji roÊnie. Wià˝e si´ to z przypuszczeniem, ˝e nastà-
pi wzrost operacyjnych przep∏ywów netto, które pozwolà na obs∏ug´ zad∏u˝enia.
W sytuacji odwrotnej – spadek wskaênika zad∏u˝enia – cena akcji spada, co sta-
nowi wyraz reakcji inwestorów5.

Przedstawiona teoria hierarchii stoi w opozycji do teorii substytucji6, która
wskazuje relacj´ kapita∏u obcego do w∏asnego jako g∏ówny czynnik warunkujàcy
struktur´ kapita∏u w przedsi´biorstwie. OkreÊlenie optymalnej struktury kapi-
ta∏u w przedsi´biorstwie wià˝e si´ z koniecznoÊcià oszacowania korzyÊci i kosz-
tów wynikajàcych z wyboru okreÊlonych êróde∏ kapita∏u. W zale˝noÊci od pro-
porcji mi´dzy kapita∏em w∏asnym a obcym zmienia si´ mo˝liwoÊç wzrostu wartoÊci
przedsi´biorstwa (jej maksymalizacji). Zatem podstawowym zagadnieniem tej
teorii jest wp∏yw finansowania w formie d∏ugu w stosunku do wielkoÊci kapita-
∏u w∏asnego. Nale˝y jednak zauwa˝yç, i˝ wzrost zaanga˝owania kapita∏u obcego
wià˝e si´ ze wzrostem ryzyka niewyp∏acalnoÊci, powiàzanego ze sp∏atà zaciàgni´-
tych zobowiàzaƒ. KoniecznoÊç obs∏ugi d∏ugu – zwi´kszonych p∏atnoÊci sztywnych
– mo˝e bowiem doprowadziç do trudnoÊci finansowych. Z drugiej strony zasto-
sowanie kapita∏u obcego do finansowania dzia∏alnoÊci powi´ksza koszty finanso-
we poprzez wzrost udzia∏u oprocentowania zwiàzanego z bie˝àcà obs∏ugà d∏ugu,
zmniejszajàc tym samym podstaw´ opodatkowania podatkiem dochodowym. Wy-
znaczajàc struktur´ kapita∏u, trzeba zatem uwzgl´dniaç zarówno korzyÊci, jak
i zagro˝enia wynikajàce z wyboru okreÊlonych êróde∏ kapita∏u.

3. Czynniki wp∏ywajàce na koszt kapita∏u

Omówione powy˝ej kwestie implikujà wykorzystanie kredytów bankowych jako
êróde∏ pozyskiwania kapita∏u. Tym bardziej, i˝ coraz wi´ksze wymogi rynku, ro-
snàca konkurencja krajowa i zagraniczna zmuszajà przedsi´biorstwa do podej-
mowania dzia∏aƒ, których celem jest poprawienie rentownoÊci i elastycznoÊci po-
szczególnych sk∏adników majàtku oraz zwi´kszanie ich mocy produkcyjnych.
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Potrzeby kapita∏owe zazwyczaj przekraczajà mo˝liwoÊci samofinansowania si´
i wywo∏ujà koniecznoÊç zasilania z zewn´trznych êróde∏ finansowania – co w du-
˝ej liczbie przypadków wià˝e si´ z koniecznoÊcià zaciàgni´cia kredytu. Oczywi-
Êcie takie finansowanie przedsi´biorstwa wymaga stosowania systematycznych
analiz w zakresie wp∏ywu wielkoÊci i kosztu kapita∏ów w∏asnych i obcych na wy-
pracowany wynik finansowy. Z tego te˝ powodu niezmiernie wa˝ne jest prawi-
d∏owe wyliczenie i ocena kosztu kapita∏u. Analiza kosztu kapita∏u stanowi bar-
dzo istotny aspekt zarzàdzania finansami przedsi´biorstwa.

Na koszty ponoszone przez przedsi´biorstwo wp∏ywa wiele czynników ze-
wn´trznych i wewn´trznych. Z tych czynników mo˝na wyodr´bniç te, które
w najwi´kszym stopniu oddzia∏ujà na koszt pozyskiwania kapita∏u – z pewnoÊcià
nale˝à do nich:

• inflacja,
• podatek dochodowy od osób prawnych (polityka fiskalna paƒstwa),
• poÊrednio – wysokoÊç deficytu bud˝etowego (polityka monetarna, polity-

ka bud˝etowa),
• poziom kursu waluty krajowej.
Czynniki te determinujà nie tylko wielkoÊç kosztu kapita∏u, ale te˝ wp∏y-

wajà na decyzje przedsi´biorstw dotyczàce wyboru êród∏a finansowania i jego
formy.

Minimalizacja skali inflacji niewàtpliwie wp∏ywa korzystnie na gospodark´
finansowà przedsi´biorstwa. Nale˝y przy tym zaznaczyç, i˝ samo wyst´powanie
spadku wartoÊci pieniàdza nie jest zjawiskiem groênym. Du˝o niebezpieczniejszy
dla prowadzenia operacji finansowych i inwestycyjnych okazuje si´ brak mo˝li-
woÊci oszacowania wielkoÊci inflacji w przysz∏oÊci. Zatem, patrzàc z punktu widze-
nia przedsi´biorstwa, najwi´ksze znaczenie ma nie minimalizacja spadku warto-
Êci pieniàdza, a jego stabilizacja – co pozwala na optymalne kszta∏towanie struktury
kapita∏u i jego kosztu. Spadek wartoÊci pieniàdza skutkuje ni˝szym od nominal-
nego realnym obcià˝eniem przedsi´biorstwa z tytu∏u kredytów i odsetek od nich
– niemniej sprawia te˝, ˝e u˝yczone Êrodki finansowe mogà nie w pe∏ni pokry-
waç zapotrzebowanie na kapita∏. W latach 1999–2004 mo˝na by∏o obserwowaç
wahania wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Po osiàgni´ciu mak-
symalnego poziomu (dla badanego okresu) w 2000 roku (10,1%), inflacja spad∏a
do 0,8% w 2003 roku, by po 12 miesiàcach ukszta∏towaç si´ na poziomie 3,5%7.

Od wysokoÊci podatku dochodowego p∏aconego przez przedsi´biorstwa zale˝à
korzyÊci podatkowe, które daje wzrost kosztów finansowych z tytu∏u odsetek. Im
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wi´kszy podatek, tym wi´kszà korzyÊç finansowà mo˝na osiàgnàç, anga˝ujàc
kapita∏ obcy do finansowania dzia∏alnoÊci gospodarczej. Tym samym faktyczny
koszt pozyskania kredytu bankowego jest ni˝szy od jego oprocentowania nomi-
nalnego. Stopa omawianego podatku spad∏a z 34% w 1999 roku do 19% w 2004
roku8. Zmniejszy∏o to korzyÊci podatkowe przedsi´biorstw z tytu∏u finansowania
dzia∏alnoÊci kapita∏em obcym. Z kolei sam spadek obowiàzkowego obcià˝enia
korzystnie wp∏ynà∏ na mo˝liwoÊç zwi´kszenia kapita∏u w∏asnego z zysku zatrzy-
manego – co z pewnoÊcià wartoÊciowo przewy˝szy∏o utracone korzyÊci finansowe,
wynikajàce z obni˝enia podstawy opodatkowania.

Z kolei w sytuacji, gdy w paƒstwie wyst´puje du˝y deficyt bud˝etowy, zazwy-
czaj zwi´kszajà si´ obcià˝enia podatkowe w celu jego pokrycia. Takie zmiany
ograniczajà poda˝ pieniàdza, a wi´c podnoszà koszty finansowe, wynikajàce z zacià-
ganych kredytów i po˝yczek. W Polsce w latach 1999–2004 zaobserwowano deficyt
bud˝etowy – przy czym jego wielkoÊç charakteryzowa∏a si´ tendencjà wzrostowà.
W porównaniu z 1999 rokiem w 2004 roku deficyt bud˝etowy by∏ ponad trzy-
krotnie wy˝szy i przekroczy∏ 41 mld z∏otych polskich9. Ze wzgl´dów ekonomicz-
nych sytuacj´ t´ mo˝na uznaç za bardzo niepokojàcà – bo choç w badanym
okresie nie wystàpi∏ wzrost podatków, to jednak w celu pokrycia swojego zad∏u-
˝enia paƒstwo musia∏o zabraç cz´Êç Êrodków pieni´˝nych z obiegu rynkowego –
oddzia∏ujàc tym samym na wysokoÊç poda˝y pieniàdza. Tak wi´c mo˝na stwier-
dziç, i˝ narastajàce zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa wp∏yn´∏o na koszt pozyskiwania
kapita∏u, koszt kredytu – którego cena mog∏aby byç ni˝sza przy mniejszym de-
ficycie bud˝etowym.

Kredyty mogà byç zaciàgane w walucie polskiej i walutach obcych. Cz´Êç
kredytów – np. inwestycyjnych – jest jedynie denominowana w walutach obcych,
podczas gdy wyp∏aty i sp∏aty kredytu dokonuje si´ w z∏otych polskich. Kredyty
dewizowe i denominowane w walutach obcych charakteryzujà si´ ni˝szym opro-
centowaniem, co wynika z ni˝szego kosztu pieniàdza za granicà. Nale˝y jednak
pami´taç, ˝e przy kalkulacji kosztu kredytu trzeba uwzgl´dniç aktualne notowania
kursu walutowego. W sytuacji, gdy spada kurs walut obcych, nast´puje aprecja-
cja waluty krajowej i zmniejsza si´ realny koszt kredytu. W odwrotnym przypadku
– realny koszt kredytu roÊnie ponad wysokoÊç nominalnej stopy oprocentowania
okreÊlonej w umowie.

Choç zaciàganie kredytów w walutach obcych (bàdê denominowanych w ta-
kich walutach) wià˝e si´ z ryzykiem kursowym – to cz´Êç przedsi´biorstw wy-
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8 Zmniejszenie podatku nastàpi∏o od dnia 01 stycznia 2004 r.: Ustawa z dnia 12 listopada 2003 r.
o zmianie ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz.U. Nr 202, poz. 1957).

9 W okresie styczeƒ–grudzieƒ 2004 wynik bud˝etu wyniós∏ –41 504,5 mln PLN – za: Biuletyn Sta-
tystyczny GUS – styczeƒ 2005, op. cit., s. 65.



biera takà form´ finansowania, ze wzgl´du na bezpieczeƒstwo wynikajàce z wi´k-
szej stabilnoÊci tych walut, minimalizacj´ ryzyka wynikajàcego ze stadium koniunk-
tury polskiej bàdê z nadziejà na aprecjacj´ z∏otego polskiego. W latach 1999–2004
nastàpi∏y liczne zmiany wartoÊci z∏otego polskiego wzgl´dem walut obcych. Znaczne
obni˝enie si´ kursu dolara amerykaƒskiego i euro w 2004 roku zach´ca∏o do
po˝yczania Êrodków finansowych od banków w walutach obcych ze wzgl´du na
spadek realnego kosztu kredytu (przy utrzymywaniu si´ tendencji).

4. Znaczenie kredytu bankowego jako êród∏a finansowania
przedsi´biorstw

Powracajàc do samej istoty kredytu bankowego nale˝y zaznaczyç, i˝ nawet w chwili
obecnej polski rynek kapita∏owy nie dorównuje rozmiarem i elastycznoÊcià rynkom
krajów o d∏u˝szej tradycji kapitalistycznej. Z tego te˝ powodu analiza wp∏ywu
kredytów bankowych jako obcych êróde∏ pozyskiwania kapita∏u i ich kosztu jest
istotnym zagadnieniem, które nieodzownie ∏àczy si´ funkcjonowaniem ka˝dego
przedsi´biorstwa w ramach gospodarki rynkowej.

Kredyt bankowy odgrywa znaczàcà rol´ w finansach. Umo˝liwia on kszta∏-
towanie struktury kapita∏u w przedsi´biorstwie. Jego koszt i dost´pnoÊç deter-
minujà wybór strategii finansowania dzia∏alnoÊci gospodarczej. Kredyt ten oddzia-
∏uje tak˝e na rodzaj strategii konkurencji na rynku produktów oraz na rynku
zaopatrzeniowym – ma zatem wp∏yw na kszta∏towanie wartoÊci przedsi´bior-
stwa. Kredyt powinien byç traktowany równie˝ jako jeden z instrumentów nad-
zoru nad przedsi´biorstwem (corporate governance), sprawowanego przez w∏aÊci-
cieli i wierzycieli10. JakoÊç wspó∏pracy przedsi´biorstwa z bankiem odzwierciedla
sytuacj´ finansowo-ekonomicznà spó∏ki i sposób zarzàdzania nià.

W literaturze przedmiotu rozró˝nia si´ trzy formy finansowania dzia∏alno-
Êci gospodarczej. Sà to11:

• finansowanie krótkoterminowe,
• finansowanie Êrednioterminowe,
• finansowanie d∏ugoterminowe.
Do form finansowania krótkoterminowego zalicza si´ te kredyty, których

termin wymagalnoÊci nie przekracza jednego roku. W przypadku dwóch pozosta∏ych
form finansowania okreÊlanie przedzia∏u czasowego – zarówno w teorii, jak i w prak-
tyce – nie jest jednolite. Niewàtpliwie obie te formy dotyczà kredytów o okresie
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10 C. Mesjasz, L. Mesjasz, Wycena kredytu dla przedsi´biorstwa – za∏o˝enia teoretyczne i przeglàd
metod, „Bank i Kredyt”, 2000, Nr 9, www.nbp.gov.pl, 20 kwietnia 2005.

11 Za: J. Ickiewicz, Pozyskiwanie. Koszt i struktura kapita∏u w przedsi´biorstwie, Szko∏a G∏ówna
Handlowa, Warszawa 2001, s. 131.



wymagalnoÊci d∏u˝szym ni˝ jeden rok. Niemniej, górnà granicà dla finansowania
Êrednioterminowego mogà byç: trzy, cztery, a nawet osiem lat. Warto zaznaczyç,
˝e banki mogà przyjàç w swoich regulaminach kredytowania inne okresy – np.
pi´ç lat. Finansowanie d∏ugoterminowe obejmuje kredyty o okresie wymagalno-
Êci d∏u˝szym od górnej granicy ustalonej dla kredytów Êredniookresowych. Do kre-
dytów bankowych, które zalicza si´ do finansowania krótkoterminowego, nale˝à:
kredyt w rachunku bie˝àcym, kredyt w rachunku kredytowym, kredyt wekslowy
(dyskontowy) i kredyt lombardowy. Kredyty te – ze wzgl´du na krótki czas od-
st´powania Êrodków przez banki – wykorzystywane sà g∏ównie do pokrycia bie-
˝àcych potrzeb finansowych, a wi´c do finansowania aktywów obrotowych.

Przedsi´biorstwa ch´tnie korzystajà z okazji finansowania dzia∏alnoÊci krót-
koterminowymi formami finansowania. Jednak odsetek zobowiàzaƒ krótkotermi-
nowych z tytu∏u kredytów w zobowiàzaniach krótkoterminowych ogó∏em nie jest
du˝y. W omawianym okresie jego udzia∏ procentowy rós∏ do 21,19% w 2002 roku,
by nast´pnie obni˝yç si´ do 17,63% w 2004 roku (wielkoÊç pozycji bilansowych
w tych latach dla zobowiàzaƒ krótkoterminowych z tytu∏u kredytów wynosi∏a
odpowiednio 58 663,4 mln PLN i 47 258,3 mln PLN)12. Powy˝sze wynika z faktu,
i˝ kredyty krótkoterminowe, choç nale˝à do najtaƒszych kredytów oferowanych
przez banki13, sà mniej konkurencyjne ni˝ na przyk∏ad kredyty handlowe (z tytu∏u
dostaw i us∏ug) – które to w przewa˝ajàcym stopniu finansujà dzia∏alnoÊç bie˝àcà
polskich przedsi´biorstw. Stosunkowo wysokie oprocentowanie tej formy finansowa-
nia wià˝e si´ z wysokim zapotrzebowaniem na nià, ale te˝ ÊwiadomoÊcià wierzycie-
li o znaczeniu kredytów krótkookresowych w utrzymywaniu bie˝àcej p∏ynnoÊci.

Formy finansowania Êrednioterminowego i d∏ugoterminowego (kredyty
i po˝yczki) finansujà zarówno aktywa trwa∏e, jak i obrotowe przedsi´biorstwa.
Warto przy tym zaznaczyç, i˝ przedmiotem zainteresowania w niniejszym opra-
cowaniu sà po˝yczki pieni´˝ne udzielane przez banki (w praktyce gospodarczej
po˝yczek tych udzielajà tak˝e kasy oszcz´dnoÊciowe, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze emerytalne i inne instytucje krajowe oraz zagraniczne14). Kredyty zali-
czane do omawianej formy pozyskiwania kapita∏u w wi´kszoÊci s∏u˝à odtworzeniu,
modernizacji czy zwi´kszeniu majàtku przedsi´biorstwa – sà to tzw. kredyty
inwestycyjne. Udzia∏ kredytów inwestycyjnych w stosunku do ogó∏u zobowiàzaƒ
przedsi´biorstw z tytu∏u kredytów i po˝yczek wobec monetarnych instytucji finan-
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12 Wyliczenia w∏asne oraz dane na podstawie: Biuletyn Statystyczny GUS – lipiec 2003, G∏ówny
Urzàd Statystyczny, Warszawa 2003, s. 98, Biuletyn Statystyczny GUS – styczeƒ 2005, op. cit.,
s. 100 oraz Biuletyn Statystyczny GUS – luty 2005, G∏ówny Urzàd Statystyczny, Warszawa 2005,
s. 100.

13 Patrz wykres: Ârednie roczne oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw z uwzgl´dnieniem
okresu kredytowania.

14 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie..., op. cit., s. 154.



sowych w ostatnim trzyleciu spada∏ – do poziomu 31,38%15 w grudniu 2004
roku.

Z kolei wielkoÊç d∏ugoterminowych zobowiàzaƒ z tytu∏u kredytów obcià˝a-
jàcych przedsi´biorstwa z regu∏y jest znacznie wy˝sza od sumy zobowiàzaƒ krót-
koterminowych z tego tytu∏u. W analizowanym okresie wartoÊç tego typu zobo-
wiàzaƒ przedsi´biorstw zawsze przekracza∏a wartoÊç zaciàgni´tych kredytów
krótkoterminowych – Êrednio przesz∏o o 40%16. Tak˝e udzia∏ d∏ugoterminowych
zobowiàzaƒ z tytu∏u kredytów w zobowiàzaniach d∏ugoterminowych ogó∏em jest
znacznie wi´kszy ni˝ w analogicznym przypadku dotyczàcym finansowania krót-
koterminowego. Udzia∏ kredytów d∏ugoterminowych w ogóle zobowiàzaƒ o takim
samym okresie wymagalnoÊci w analizowanych latach oscylowa∏ w okolicy 50%17.

W praktyce gospodarczej krótkoterminowe finansowanie cz´sto przekszta∏ca
si´ w Êredniookresowe czy nawet d∏ugookresowe. Warto jednak zauwa˝yç, ˝e w ba-
danym okresie najwi´kszà wartoÊcià charakteryzowa∏y si´ kredyty do jednego roku
i kredyty udzielone na okres powy˝ej pi´ciu lat. WartoÊç kredytów Êredniotermi-
nowych w ka˝dym z analizowanych lat by∏a ponad czterokrotnie mniejsza od
kredytów krótkoterminowych i ponad trzykrotnie mniejsza od kredytów d∏ugo-
terminowych. Wynika z tego, i˝ przedsi´biorstwa korzystajà z udzielanych przez
banki kredytów do regulowania krótkookresowej p∏ynnoÊci lub w celu kszta∏to-
wania struktury kapita∏u i wzrostu w∏asnej wartoÊci. Omówione zale˝noÊci po-
kazuje rysunek 1.

W latach 1999–2004 nast´powa∏o znaczne zwi´kszanie si´ zad∏u˝enia przed-
si´biorstw w bankach. Mimo, i˝ dynamika przyrostu by∏a niska, to bezwzgl´dna
wielkoÊç wzrostu zad∏u˝enia nadal kszta∏towa∏a si´ na doÊç wysokim poziomie.
Spowolnienie przyrostu, a nast´pnie spadek nale˝noÊci banków w 2004 roku, nale-
˝y t∏umaczyç stopniowym zaspokajaniem si´ popytu przedsi´biorstw na kapita∏.

Zapotrzebowanie na Êrodki finansowe i inne us∏ugi bankowe by∏o du˝e wi´k-
sze na prze∏omie lat 1999–2000 – wtedy to bowiem zaciàgano zobowiàzania wo-
bec banków na du˝à wartoÊciowo sum´, pomimo wysokiego kosztu kapita∏u.
Z kolei w kolejnych latach czynnikiem zach´cajàcym do podj´cia wi´kszych zo-
bowiàzaƒ finansowych móg∏ byç du˝y spadek stóp oprocentowania wszystkich kre-
dytów – niezale˝nie od okresu u˝yczenia Êrodków finansowych przez bank. Wiel-
koÊci bilansowe oraz proporcje pomi´dzy kredytami zaciàganymi w walucie polskiej
i walutach obcych pokazuje rysunek 2.
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15 Wyliczenia w∏asne na podstawie: Nale˝noÊci i zobowiàzania monetarnych instytucji finansowych,
NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

16 Ibidem.
17 Wyliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.



Rysunek 1. Nale˝noÊci pozosta∏ych monetarnych instytucji finansowych od przed-
si´biorstw wed∏ug pierwotnych terminów realizacji

Dane w mln PLN na koniec roku kalendarzowego.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Nale˝noÊci i zobowiàzania monetarnych instytucji finanso-
wych, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

Wykres 2. Zobowiàzania przedsi´biorstw z tytu∏u kredytów i po˝yczek wobec
pozosta∏ych monetarnych instytucji finansowych

Dane w mln PLN na koniec roku kalendarzowego.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Nale˝noÊci i zobowiàzania monetarnych instytucji finanso-
wych, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.
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Nale˝y zaznaczyç, ˝e wÊród nale˝noÊci monetarnych instytucji finanso-
wych od przedsi´biorstw dominujàcà rol´ odgrywajà kredyty i po˝yczki bankowe.
Ich udzia∏ w nale˝noÊciach ogó∏em w omawianym okresie waha∏ si´ mi´dzy 92,56%
a 94,46% – co Êwiadczy o marginalnym znaczeniu innych zobowiàzaƒ przedsi´-
biorstw wobec banków.

5. Koszt kredytu bankowego

Jak ju˝ wspomniano, koszt kredytu sk∏ada si´ na koszt pozyskiwania kapita∏u,
s∏u˝àcy finansowaniu dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa. Zatem w celu uzyskania pe∏-
nego obrazu sytuacji kredytów bankowych na rynku polskim konieczne jest omó-
wienie ich ceny, a tak˝e udzia∏u odsetek w zobowiàzaniach przedsi´biorstw oraz
udzia∏u kosztów odsetek w ponoszonych przez przedsi´biorstwa kosztach.

Cena poszczególnych kredytów, rozumiana jako oprocentowanie, stanowi
g∏ówny czynnik determinujàcy op∏acalnoÊç finansowania krótko-, Êrednio- czy d∏u-
goterminowego. Cena ta w powiàzaniu z innymi czynnikami wp∏ywajàcymi na
powstawanie i wysokoÊç kosztów – g∏ównie omówionymi ju˝ zewn´trznymi –
tworzy koszt kapita∏u w przedsi´biorstwie. Koszt ten zmienia si´ zale˝nie od sta-
nu gospodarki danego kraju (w rozumieniu stadium procesów rynkowych i stra-
tegii politycznej paƒstwa). Koszt kredytu bankowego jest te˝ ró˝ny w zale˝noÊci
od d∏ugoÊci okresu kredytowania wynegocjowanego w umowie bankowej.

Analizujàc wysokoÊç kosztu kredytu, nale˝y zaznaczyç, ˝e zale˝y ona nie
tylko od oprocentowania i korzyÊci z tytu∏u obni˝enia si´ podstawy naliczania
podatku dochodowego – wynikajàcych z korzystania z tej formy finansowania
oraz wp∏ywu innych czynników zewn´trznych oddzia∏ujàcych na ten koszt. Bar-
dzo du˝à rol´ odgrywa równie˝ okres sp∏aty oraz wysokoÊç i cz´stotliwoÊç sp∏a-
ty rat kapita∏owych. Koszt kredytu, który ostatecznie ponosi przedsi´biorstwo,
determinuje kalkulacja oprocentowania przez bank i okreÊlone w umowie termi-
ny sp∏at rat kapita∏owych i odsetkowych. Koszt ten ró˝ni si´ w zale˝noÊci od te-
go, czy przedsi´biorstwo uiszcza raty kapita∏owe o sta∏ej wartoÊci, sp∏aca kredyt
w równych ratach (raty kapita∏owe o zmiennej wartoÊci, uzupe∏nione proporcjo-
nalnie odsetkami) lub te˝ sp∏aca kapita∏ na koniec okresu kredytowania.

Na przyk∏ad, dla przedsi´biorstwa plan sp∏aty kredytu wraz z odsetkami
na koniec okresu u˝yczenia Êrodków finansowych przez bank oznacza mo˝liwoÊç
dysponowania du˝à kwotà przez d∏u˝szy czas. Nie nale˝y jednak zapominaç, ˝e
wià˝e si´ to równie˝ z bardzo du˝ym obcià˝eniem finansowym z tytu∏u sp∏aty
ca∏oÊci sumy w momencie jej wymagalnoÊci. Suma ta wzrasta bowiem w ca∏ym
okresie kredytowania w drodze kapitalizacji odsetek. Podj´cie takiego obcià˝enia
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przez przedsi´biorstwo pociàga za sobà wyjàtkowo wysokie koszty, które wynikajà
z ryzyka ponoszonego przez bank. A w omawianym przypadku ryzyko nieodzy-
skania przez wierzyciela u˝yczonych Êrodków (niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika) jest
du˝e. Logiczne wydaje si´ stwierdzenie, ˝e bardziej równomierne obcià˝enie przed-
si´biorstwa gwarantuje ratalna sp∏ata po˝yczonego kapita∏u. W takim przypadku
ryzyko niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika jest ni˝sze, a co za tym idzie – koszt kapita∏u
pozyskanego w ten sposób znacznie si´ obni˝a.

W latach 1999–2004 odnotowano wyraêny spadek oprocentowania wszyst-
kich kredytów bankowych. Po osiàgni´ciu przez Êrednie oprocentowanie kredy-
tów z∏otowych dla przedsi´biorstw w 2000 roku poziomu 20,17% nast´powa∏ jego
sukcesywny spadek do 7,50% w 2003 roku, a 7,75% w 2004 roku18. Nale˝y pod-
kreÊliç, ˝e du˝y spadek oprocentowania kredytów wiàza∏ si´ ze spadkiem Êred-
niej stopy oprocentowania depozytów z∏otowych w bankach komercyjnych – a wi´c
ogólnym spadkiem ceny pieniàdza na rynku. Ârednie oprocentowanie przedsta-
wia rysunek 3.

Rysunek 3. Ârednie oprocentowanie kredytów z∏otowych dla przedsi´biorstw

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Ârednie wa˝one oprocentowanie depozytów i kredytów w pol-
skim systemie bankowym, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.
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25%

20%

15%

10%

5%

0%
1999

17,21%

20,17%
18,66%

12,30%

7,50% 7,75%

2000 2001 2002 2003 2004

Êrednie oprocentowanie

Analiza kosztu kredytu bankowego jako jednego z elementów kosztu...    171

18 Wyliczenia w∏asne na podstawie: Ârednie wa˝one oprocentowanie depozytów i kredytów w polskim
systemie bankowym, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.



odbiega∏y znaczàco od pozosta∏ych (patrz rysunek 4). Do najtaƒszych kredytów
nale˝a∏y te o okresie wymagalnoÊci do jednego roku, z kolei najdro˝sze by∏y kre-
dyty do pi´ciu lat (w dwóch pierwszych z badanych lat), powy˝ej pi´ciu lat kre-
dytowania (w dwóch kolejnych) oraz do 3 lat (w 2003 i 2004 roku). Nale˝y jed-
nak zaznaczyç, ˝e maksymalna ró˝nica pomi´dzy najtaƒszym a najdro˝szym
êród∏em finansowania waha∏a si´ jedynie w przedziale od 0,50% w 2000 roku do
1,40% w 2002 roku19. Warty pokreÊlenia jest równie˝ fakt, i˝ po wzroÊcie w 2000
roku Êrednie roczne oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw niezale˝nie od
d∏ugoÊci okresu kredytowania mala∏o a˝ do 2004 roku. Wydaje si´, ˝e wzrost od-
notowany w tym roku nie Êwiadczy o prze∏amaniu trendu spadkowego.

Rysunek 4. Ârednie roczne oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw
z uwzgl´dnieniem okresu kredytowania

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Ârednie wa˝one oprocentowanie depozytów i kredytów, NBP,
Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

Spadek oprocentowania depozytów po 2000 roku by∏ o wiele bardziej spek-
takularny ni˝ obni˝enie si´ stóp oprocentowania kredytów. Jednak dynamika ob-
ni˝ania si´ stopy procentowej depozytów (podobnie jak kredytów) wygasa∏a,
a w 2004 roku Êrednie oprocentowanie depozytów z∏otowych wynosi∏o Êrednio
108,92% wartoÊci stóp procentowych w 2003 roku (dynamika oprocentowania de-

25%

20%

15%

10%

5%

1 roczne 2 letnie 3 letnie 5 letnie powy˝ej 5 lat

1999 2000 2001 2002 2003 20040%

172 Ma∏gorzata Dec

19 Ibidem.



pozytów 12 miesi´cznych dla przedsi´biorstw – 106,25%; stopa wzros∏a do Êred-
niego poziomu 3,40%)20.

Pomimo tego, ˝e spadek oprocentowania kredytów nie by∏ tak du˝y, jak
w przypadku oprocentowania depozytów, to jednak zauwa˝alne jest obni˝enie si´
stopy oprocentowania, a w zwiàzku z tym – kosztu kredytu. Po wzroÊcie Êred-
niego oprocentowania kredytów z∏otowych dla podmiotów gospodarczych w 2000
roku o 2,96%, w latach kolejnych nastàpi∏ spadek – odpowiednio o 1,51% i 6,36%
i 4,80%, a wzrost Êrednich stóp oprocentowania kredytów dla przedsi´biorstw
o 0,25% w 2004 roku (do poziomu 7,75%) mo˝na traktowaç jako stabilizowanie
si´ kosztu kredytu21.

Obni˝enie si´ Êredniego oprocentowania kredytów – a tym samym kosztu
kredytu – w latach 2001–2003 o ∏àcznie 12,67%22 nale˝y uznaç za znaczàcy spa-
dek, który wp∏ynà∏ na wzrost zainteresowania przedsi´biorstw tà formà pozyski-
wania kapita∏u.

W latach 1999–2004 sukcesywnie wzrasta∏a wartoÊç odsetek zapad∏ych od
kredytów i po˝yczek zaciàgni´tych przez przedsi´biorstwa, jedyny spadek odno-
towano w 2004 roku (co wià˝e si´ z ogólnym spadkiem nale˝noÊci monetarnych
instytucji finansowych od przedsi´biorstw w tym roku). Mo˝na to uznaç za zja-
wisko normalne i jak najbardziej prawid∏owe, zwa˝ywszy, ˝e w tym samym okre-
sie obserwowano przez kolejne 5 lat przyrost zobowiàzaƒ z tytu∏u tych us∏ug
bankowych a jedynie w ostatnim spadek. Niemniej, dynamika wzrostu odsetek
nie pokrywa∏a si´ z dynamikà wzrostu zobowiàzaƒ, od których odsetki by∏y na-
liczane – przy wzrostach (lata 1999–2003) dynamika odsetek przewy˝sza∏a dyna-
mik´ zobowiàzaƒ ogó∏em z tytu∏u kredytów, a ich spadek w 2004 roku by∏ mniej-
szy ni˝ zobowiàzaƒ. Najbardziej by∏o to widoczne w 2001 roku – gdy dynamika
odsetek wynios∏a 127,67%, a kredytów i po˝yczek jedynie 103,20%23. Sytuacja taka
sugeruje, i˝ w wyniku problemów finansowych zwiàzanych ze sp∏atà rat kapita-
∏owych i odsetkowych naros∏a suma odsetek, którà przedsi´biorstwa sà zobligo-
wane sp∏aciç. Warto podkreÊliç, i˝ Êrednia dynamika wzrostu odsetek w latach
1999–2004 by∏a wy˝sza w przypadku odsetek od kredytów dewizowych – 137,27%,
a ni˝sza dla odsetek od kredytów z∏otowych – 110,45%24. Âwiadczy to o wi´kszych
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20 Wspólnie ROR, rachunki bie˝àce i depozyty 12 miesi´czne dla przedsi´biorstw i gospodarstw domo-
wych. Wyliczenia w∏asne na podstawie: Biuletyn Statystyczny GUS – styczeƒ 2005, op. cit., s. 26
oraz Biuletyn Statystyczny GUS – luty 2005, op. cit., s. 26.

21 Wyliczenia w∏asne na podstawie: Ârednie wa˝one oprocentowanie depozytów i kredytów w polskim
systemie bankowym, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

22 Ibidem.
23 Wyliczenia w∏asne na podstawie: Nale˝noÊci i zobowiàzania monetarnych instytucji finansowych,

NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.
24 Ibidem.



problemach ze sp∏atà zobowiàzaƒ kredytowych zaciàgni´tych w walutach obcych
– co prawdopodobnie wià˝e si´ z du˝ymi wahaniami kursów walutowych w ba-
danym okresie.

Rysunek 5. Udzia∏ odsetek zapad∏ych w zobowiàzaniach ogó∏em przedsi´biorstw
wobec monetarnych instytucji finansowych

Dane w mln PLN na koniec roku kalendarzowego.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Nale˝noÊci i zobowiàzania monetarnych instytucji finanso-
wych, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl, 20 kwietnia 2005.

Badajàc udzia∏ odsetek zapad∏ych w zobowiàzaniach ogó∏em przedsi´biorstw
wobec monetarnych instytucji finansowych, trzeba zwróciç uwag´ na fakt, i˝ w sto-
sunku do ca∏okszta∏tu zobowiàzaƒ odsetki nie stanowià du˝ej grupy zobowiàzaƒ
przedsi´biorstw. Ich udzia∏ w zobowiàzaniach ogó∏em rós∏ od 2000 roku od poziomu
2,94% do 4,19% w 2004 roku. WartoÊci bilansowe i proporcje mi´dzy nimi obra-
zuje rysunek 5.

W przypadku analizy udzia∏u kosztów odsetek w kosztach finansowych
przedsi´biorstw wyraênie widaç, ˝e koszt oprocentowania zaciàgni´tych kredy-
tów nie odgrywa dominujàcej roli w tej kategorii kosztowej. W latach 1999–2004
odsetki stanowi∏y Êrednio 11,26%25 kosztów finansowych.
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25 Wyliczenia w∏asne podstawie Biuletyn Statystyczny GUS – lipiec 2000, G∏ówny Urzàd Statystyczny,
Warszawa 2000, s. 64, Biuletyn Statystyczny GUS – sierpieƒ 2001, G∏ówny Urzàd Statystyczny,
Warszawa 2001, s. 64, Biuletyn Statystyczny GUS – lipiec 2003, op. cit., s. 67, Biuletyn Statystyczny
GUS – styczeƒ 2005, op. cit., s. 69, Biuletyn Statystyczny GUS – luty 2005, op. cit., s. 69 oraz
Nale˝noÊci i zobowiàzania monetarnych instytucji finansowych, NBP, Warszawa 2005, www.nbp.pl,
20 kwietnia 2005.



Z kolei porównujàc wielkoÊç kosztów odsetek do kosztów uzyskania przy-
chodów z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw nie sposób nie zauwa˝yç, i˝
ich udzia∏ jest marginalny. Wystarczy zaznaczyç, ˝e udzia∏ ogó∏u kosztów finan-
sowych w kosztach uzyskania przychodów z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci wynosi∏
Êrednio 4,27%26. Zasadne jest zatem stwierdzenie, i˝ wydatki polskich przedsi´-
biorstw na pozyskiwanie kapita∏u w formie kredytów bankowych nie sà du˝e.

6. Podsumowanie

Analizujàc sytuacj´ w omawianym okresie nale˝y zauwa˝yç, i˝ koszt kredytu
bankowego systematycznie obni˝a∏ si´. Jego poziom w latach 2003–2004 wska-
zuje na stabilizacj´ oprocentowania kredytów – na poziomie ok. 7,5%. Niskie
koszty odsetkowe mogà niewàtpliwie stanowiç stymulator wzrostu roli kredytów
w finansowaniu dzia∏alnoÊci polskich przedsi´biorstw – tym bardziej, i˝ koszty
odsetek ponoszone obecnie przez firmy nie sà du˝e.

Reasumujàc, udzia∏ kapita∏ów obcych pochodzàcych z kredytów banko-
wych w finansowaniu dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw w Polsce (dotychczas na doÊç
niskim poziomie) przy stosunkowo niskim ich oprocentowaniu (przy tendencji
spadkowej) b´dzie zwi´ksza∏ si´, co jest konieczne do rozwoju polskiej gospodarki
i wzrostu zatrudnienia.
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26 Ibidem.
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