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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEYJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 71 z serii ,,Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow” Szkoly Gléwnej Handlowej sklada sie z trzech cze-
§ci. Pierwszg cze§é stanowi moderacja referatéw zgloszonych na XII Sympozjum
Naukowe Kolegium Zarzgdzania i Finansow ,,Polska w Unii Europejskiej — strate-
gie, rozwoju, perspektyw i problemy”. W drugiej czesci przedstawiono wyniki badan,
studiéw poréwnawczych i analiz przeprowadzonych przez pracownikéw nauko-
wych Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH oraz wspélpracujacych osrodkéow.
Natomiast na czesc¢ trzecig zeszytu skladajg sie publikacje uczestnikéw seminariow
doktorskich realizowanych w ramach Kolegium. Wszystkie opublikowane opraco-
wania uzyskaty pozytywne recenzje, w ktorych wysoko oceniono aktualnos§é i duze
znaczenie poruszanej problematyki, zaréwno dla nauki, jak i praktyki gospodarczej.

W moderacji grupy tematycznej ,,Gospodarka i rynek”, dr hab. R. Bartkowiak
przedstawia referaty poswiecone zagadnieniom makroekonomicznym, w szcze-
g6lnosci wplywowi przystgpienia Polski do Unii Europejskiej na tempo wzrostu
PKB. Natomiast dr P. Wachowiak, moderujgc grupe tematyczng ,,Przedsiebiorczosé
— bariery i perspektywy” prezentuje referaty, w ktorych Autorzy przeanalizowali
zagadnienia przedsiebiorczo§ci matych i §rednich przedsiebiorstw w Polsce. Trzecia
grupa tematyczna referatéw, po§wieconych szeroko rozumianemu zagadnieniu
probleméw spotecznych, jest przedmiotem moderacji dr M. Bombol.

Drugg cze$é zeszytu otwiera publikacja autorstwa dr M. Gospodarowicza,
ktorej cel zostal okreSlany jako rekapitulacja definicji dyscypliny rynkowej w obec-
nej literaturze fachowej oraz prezentacja wynikow wlasnych badan empirycznych,
poswieconych wystepowaniu poéredniej dyscypliny rynkowe;.



7 kolei, mgr E. Mietkiewska w swojej publikacji przedstawia stan obecny
polskiego i §wiatowego rynku opcji egzotycznych. Ponadto, Autorka analizuje tez
tendencje i kierunki rozwoju rynku ,,opcji drugiej generacji” oraz instrumentow
powstajacych na ich bazie.

W publikacji autorstwa dr M. Liberadzkiego w oparciu o bogate przykiady
empiryczne zaprezentowano postaé funkcyjng, zaproponowang przez Nelsona
i Siegela do aproksymacji krzywej dochodowos$ci na podstawie wybranych obli-
gacji Skarbu Panstwa.

W trzeciej czeSci niniejszego zeszytu Autorzy przygotowujacy rozprawy dok-
torskie w Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH poruszajg szerokie spektrum
zagadnien z zakresu finanséw i zarzadzania.

Otwierajaca te cze§é zeszytu publikacja autorstwa mgr A. Andrzejewskiej
i mgr A. Piechowiak po§wiecona jest spolecznym, politycznym i gospodarczym
uwarunkowaniom prowadzenia dzialalnosci bankowej w ramach jednolitego rynku
uslug finansowych Unii Europejskiej. Autorki analizuja podobienstwa i réznice
pomiedzy panstwami — ktére 1 maja 2004 roku wstgpily w szeregi Unii Europejskiej
— w zakresie podstawowych makroekonomicznych warunkéw funkcjonowania sek-
tora bankowego.

W swojej publikacji mgr J. Gryczka, wykorzystujac réznorodne kryte-
ria poréwnawcze, dokonuje usystematyzowania pojecia ,,granice organizacji”.
Opracowanie zawiera réwniez opis koncepcji teoretycznych, ktérych jednym
z obszaréw badan sg problemy okre§lania i wyznaczania granic organizacji. Autor
jako cel swojej publikacji przyjal wykazanie elementéw wspélnych w réznych
podejéciach teoretycznych i odpowiedz na pytanie, czy jest mozliwe opracowanie
jednej spdjnej teorii granic przedsiebiorstwa.

Natomiast celem publikacji mgr P. Gozdziewicza jest udowodnienie, iz kre-
owanie warto§ci dla akcjonariuszy w dlugim okresie stanowi najlepsza strategie
rozwoju przedsiebiorstwa. Autor stoi na stanowisku, ze zarzgdzanie przedsie-
biorstwem w sposéb uwzgledniajacy potrzeby réznych interesariuszy prowadzi
w dlugim okresie do wzrostu wartoSci przedsiebiorstwa. Dzieki kreowaniu dodat-
kowej warto$ci dla akcjonariuszy zwiekszajg sie rowniez korzysci dla innych inte-
resariuszy.

W publikacji mgr A. Pogody, Autor skoncentrowal swoje badania na okresle-
niu specyfiki procesu kontroli wykonania zadan publicznych pod wzgledem dwdoch
aspektow, tj. sposobie mierzenia i ocenie oszczednosci, wydajnosci i skutecznosci.
Wedlug koncepcji Autora opracowanie ma na celu wykazanie, iz pomimo braku stoso-
wanych uregulowan prawnych i wiekszej praktyki w tym zakresie w Polsce, istnieje
mozliwo$é wdrozenia kontroli wykonania zadan w ramach finanséw publicznych.

W publikacji autorstwa mgr A. Studniczka dokonano analizy strategicznej
funkcjonowania sektora przetwoérstwa rybnego w Polsce, ktory jest przykladem



sektora rozproszonego ze wzgledu na fakt, iz skupia on ponad 350 firm o réznej
wielkoéci i potencjale ekonomicznym. Jako cel opracowania Autor okreslit przed-
stawienie wybranych strategii konkurencji stosowanych przez polskie przedsie-
biorstwa dzialajgce w sektorze przetworstwa ryb wraz z proba oceny ich sku-
tecznoéci.

Mgr M. Balcerzak analizuje w swojej publikacji jedng z metod wyceny
udzialu stron umowy reasekuracji w potencjalnej, mozliwej szkodzie oryginalnej.
Metoda oparta jest na wyznaczeniu warto$ci oczekiwanej z rozktadu faktycznych
szkod pochodzacych z jednolitego portfela, ujetych jako cze$¢ maksymalnej warto-
§ci narazonej na strate, przy ograniczeniu zalozong wielko$cig udzialu wtasnego
cedenta, odnoszong do tej samej bazy, tzn. maksymalnej wartoSci narazonej na
strate.

Zawarte w niniejszym zeszycie publikacje umozliwiajg zapoznanie sie z in-
teresujacymi wynikami badan, a tym samym stanowig podstawe do wymiany
pogladéw oraz inspiracje do dalszych studiow i analiz. Niniejsze wydawnictwo,
podobnie jak poprzednie zeszyty z tej serii, ma zasieg europejski, gdyz wyslane
jest do bibliotek ekonomicznych, oS§rodkéw naukowych oraz instytucji centralnych
w Polsce i innych krajach.

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

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slgzak
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Ryszard Bartkowiak
Szkota Gtéwna Handlowa

Moderacja opracowan naukowych grupy tematyczne;j:
~Gospodarka i rynek”

1. Wprowadzenie

Pierwsza czesc¢ ksigzki ,,Polska w Unii Europejskiej — strategie rozwoju, perspek-
tywy i problemy”, wydanej w 2005 roku przez Kolegium Zarzgdzania i Finan-
sow SGH, nosi tytul , Gospodarka i rynek”. Ta cze$¢, jak i pozostale dwie, byla
przedmiotem obrad podczas sympozjum Kolegium w Pultusku, ktore odbylo sie
w czerwcu 2005 roku. Motywem przewodnim zaréwno ksigzki, jak i sympozjum
bylo podsumowanie do$wiadczen pierwszego roku czlonkostwa Polski w Unii
Europejskiej.

2. Podgrupy tematyczne: czynniki wzrostu gospodarczego

Artykuly z pierwszej czesci ksigzki poSwiecono zagadnieniom makroekonomicznym,
w szczegolno§ei wplywowi przystapienia Polski do Unii Europejskiej na zwiekszenie
tempa wzrostu PKB na mieszkanca. Mozna je podzieli¢ na trzy grupy:
® ogrupa A obejmuje artykuly po$wiecone czynnikom wzrostu PKB bezpo-
§rednio zwigzanym z przystgpieniem Polski do Unii (8 artykutéw, w tym
jeden wspdlny z grupg B),

® grupa B to artykuly poSwiecone zmianom instytucjonalno-prawnym,
koniecznym dla uruchomienia czynnikéw wzrostu wymienionych w gru-
pie A (5 artykutéw, w tym jeden wspélny z grupa A),

® grupa C zawiera artykuly niezwigzane bezpo$rednio z przystgpieniem
Polski do Unii, ktére umieszczono w czeSci pierwszej ze wzgledu na ich
makroekonomiczny kontekst (5 artykutéw).

Podczas omawiania poszczegélnych artykulow bedzie zachowany przed-
stawiony wyzej porzadek, ktory jest nieco odmienny od kolejnosci artykulow
w ksigzce. Jednolita bedzie forma prezentacji: najpierw tezy artykuléw, a nastepnie
pytania do nich.

W pierwszym artykule z grupy A, zatytutowanym Konkurencyjnosé gospo-
darki a strategia rozwoju Polski po akcesji do Unii Europejskiej, Agnieszka
Sopinska przedstawia alternatywne warianty rozwoju Polski po przystapieniu do
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Unii Europejskiej. To, ktory z wariantéw bedzie realizowany, zalezy od licznych
czynnikow. Wybrane z nich oméwiono w pozostalych artykutach z tej grupy. Sg
one nastepujace:

* artykul Jerzego Gospodarka — Liberalizacja polskiej gospodarki w swietle
ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej z 2004 roku, po§wiecony
wplywowi liberalizacji gospodarki na wzrost PKB,

¢ artykul Piotra Albifiskiego — Konwergencja strukturalna a integracja mone-
tarna Polski, w ktéorym Autor omawia warunki wejScie Polski do strefy
euro,

® artykul Wiktora Bolka — Prawne aspekty fuzji i przeje¢ na rynku kapita-
towym Unii Europejskiej, w ktorym sg przedstawione specyficzne efekty
skali, wywolane przez fuzje i przejecia,

° artykul Iwony Sroki — Przysztosé polskiego rynku kapitatowego a realizacja
strategii Warsaw City 2010, traktujacy o innego rodzaju efektach skali,
jakie moze stworzy¢ unijny rynek kapitalowy,

¢ artykul Rafata Tuzimka — Perspektywy zastosowania parinerstwa publiczno-
prywainego jako narzedzia wspomagajgcego realizacje projektow inwesty-
cyjnych w Polsce, w ktéorym Autor przedstawia znaczenie partnerstwa
publiczno-prywatnego w stymulowaniu rozwoju na szczeblu lokalnym,

¢ artykul Andrzeja Krysiaka — Rola bankow w finansowaniu inwestycji lokal-
nych, réwniez po$swiecony rozwojowi lokalnemu, ktérego finansowaniu
mogg stuzyc kredyty bankowe,

¢ artykul Pawla Pietrasinskiego — Ograniczenia standaryzacji strategii mar-
ketingowych na europejskim wspélnym rynku, w ktéorym Autor omawia
znaczenie réznorodnoSci strategii marketingowych.

Artykuly z grupy B dotycza instytucjonalnych czynnikéw wzrostu PKB,
czyli tych zmian w polskim prawie, ktore sg niezbedne, by mozliwo§ci stwo-
rzone dla polskiej gospodarki przez przynalezno$¢ do ugrupowania integracyjnego
w jak najwyzszym stopniu zostaly wykorzystane. Jeden z nich — artykul Jerzego
Gospodarka — przypisano takze do grupy A. Do pozostatych naleza:

* artykul Anny Karmanskiej — Stan unormowan nowej strategii rachunkowo-
sci w Unii Europejskiej i ich wplyw na polskie prawo bilansowe, w ktéorym
Autorka omawia zmiany w rachunkowosci i sprawozdaniach podmiotéw
gospodarczych wywolane zastosowaniem standardéw unijnych,

® artykul Joanny Wielgérskiej-Leszezynskiej — Wymagania informacyjne
bankoéw polskich po akcesji do Unii Europejskiej, w ktérym zagadnienie
zmian w rachunkowosci i sprawozdaniach jest odniesione do bankoéw,

® artykul Agnieszki Rosochackiej — Zagadnienie partycypacji pracowniczej
w prawie miedzynarodowym — w aspekcie dostosowania polskich przed-
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siebiorstw do standardow Unii Europejskiej, po§wiecony rozszerzeniu
wplywu pracownikéw na zarzadzanie przedsiebiorstwami oraz ich udzia-
towi w uzyskiwanych przez przedsiebiorstwa dochodach,

® artykul Marcina Mikotajczyka Miedzynarodowe klasyfikacje ekspozy-
¢ji kredytowych — wybrane aspekty systemow w sSwietle akcesji do Unii
Europejskiej, w ktorym pojawia sie problem ujednolicenia klasyfikacji
(jakosci) kredytow.

Jak wspomniano wcze$niej, artykuly z grupy C nie odnoszg sie wprost do
przystapienia Polski do Unii Europejskiej. Dotycza one dwoch zagadnien szcze-
gotowych. Pierwsze to zarzadzanie ryzykiem kredytowym w prywatnym sektorze
gospodarki. Sktadajg sie na nie trzy artykuly:

® artykul Agnieszki Strycharczyk Kredytowe transakcje terminowe jako
instrument zarzqdzania ryzykiem kredytowym, w ktérym Autorka omawia
kredytowe instrumenty pochodne,

¢ artykul Doroty Bem Sytuacja na polskim rynku leasingu i faktoringu
po 1 maja 2004 roku, poSwiecony leasingowi i faktoringowi jako formom
zarzgdzania ryzykiem,

° artykul Marii Aluchny, Rafata Mréwki oraz Mikolaja Pindelskiego Wptyw
zarzqdzania na wahania wartosci rynkowej spotek. Doswiadczenia pol-
skiego rynku kapitatowego, w ktérym Autorzy przedstawiajg wyniki badan
jakosci pracy zarzadow spoétek publicznych (gietdowych).

Dwa ostatnie artykuly dotyczg zwigzkéw miedzy sektorem publicznym

a sektorem prywatnym. Sg nimi:

¢ artykul Tomasza Chmielewskiego Wybrane wyniki badan empirycznych
kanatu kredytowego transmisji impulsow polityki pienieznej, w ktéorym
Autor prezentuje kanal kredytowy polityki pieniezne;j,

¢ artykul Andrzeja Nikolajczuka Ubezpieczanie kredytow eksportowych jako
instrument wsparcia eksportu — podstawowego czynnika rozwoju polskiej
gospodarki, w ktorym ubezpieczanie kredytéw eksportowych zostalo
uznane za szczeg6lng forme wspierania (rozwoju) eksportu.

3. Czynniki wzrostu gospodarczego zwigzane z przystgpieniem
Polski do Unii Europejskiej

Odpowiednim punktem wyjScia w rozwazaniach na temat korzysci gospodarczych,
jakie Polska moze osiggnaé z przynaleznosci do Unii Europejskiej, jest przed-
stawiona przez Agnieszka Sopinska ocena konkurencyjnosci polskiej gospodarki.
Ocena ta zostala sporzgdzona dla 2002 roku, czyli w przededniu przystgpienia



14 Ryszard Bartkowiak

Polski do Unii. Wedlug trzech niezaleznych badan, ktérych wyniki zamieszczono
w World Competiveness Yearbook, Global Competiveness Report oraz Indeksie
Wolnosci Gospodarczej (opracowywanym przez Heritage Foundation), Polska byta
na odleglym miejscu, jezeli chodzi o konkurencyjnos¢ gospodarki. Gtéwne problemy
stanowily wysokie bezrobocie i tzw. stabe panstwo.

Mimo tej stosunkowo niekorzystnej sytuacji przystgpienie Polski do Unii
Europejskiej powinno byé korzystne, czego dowodzg trzy scenariusze rozwojowe.
Scenariusze te siegajg 2014 roku i sg optymistyczne. Sg nimi:

® scenariusz dostosowawczy (pasywny),

® scenariusz wzrostu atrakecyjnosci inwestycyjnej (reform wewnetrznych),

® scenariusz konkurencyjnego rozwoju.

Wedlug pierwszego scenariusza podstawowe zrdédlo przyspieszenia tempa
wzrostu PKB stanowig §rodki z funduszy unijnych, natomiast tempo wzrostu
inwestycji ma byé¢ niewielkie. Z tego powodu scenariusz ten nosi nazwe dostoso-
waweczego lub pasywnego. Srednie roczne tempo wzrostu PKB powinno osiagnaé
4,9%, dzieki czemu mozna by bylo zwiekszy¢ PKB na mieszkanca Polski z obec-
nych 41% §$redniej unijnej do 55% w 2014 roku.

W drugim scenariuszu zaklada sie przeprowadzenie reform gospodarczych,
ktorych efektem bylby wzrost stopy inwestycji w polskiej gospodarce. Uaktywnienie
wewnetrznych §rodkéw inwestycyjnych wymaga wzrostu krajowych oszczednoSci,
dlatego reformy powinny doprowadzi¢ do zwiekszenia sktonnosci do oszczedzania.
Gdyby to sie powiodlo, srednie roczne tempo wzrostu PKB wyniostoby 6%, a PKB
na mieszkanca wzréstby do 65% $redniej unijne;j.

Wedlug scenariusza konkurencyjnego rozwoju $rednie roczne tempo wzrostu
PKB moze osiagna¢ nawet 7%, a PKB na mieszkanca dojdzie do 75% &redniej
unijnej. W scenariuszu tym zrodlo wzrostu stanowig inwestycje krajowe oraz eks-
port. By zostal on zrealizowany, inwestycje powinny wzrasta¢ w tempie 13-15%
rocznie, natomiast eksport w tempie 15%. JednoczeSnie zmniejszaloby sie bez-
robocie. Przy wzroScie zatrudnienia na poziomie 1,5% rocznie stopa bezrobocia
zmniejszylaby sie o 6 punktéw procentowych.

Najbardziej atrakcyjny jest ostatni scenariusz: konkurencyjnego rozwoju.
Skoro zostal stworzony, to znaczy, ze — przynajmniej w opinii jego tworcow — jest
mozliwy do zrealizowania. Pojawia sie zatem pytanie, jakg role spelniajg pozostale
scenariusze. W artykule nie wspomniano, kto scenariusze opracowal i jakimi
kierowal sie przestankami. W tej sytuacji nie jest mozliwe okreslenie stopnia ich
realnosci (wiarygodnosci).

Ponadto nie wiadomo, kto rozstrzyga o wyborze scenariusza i jaka ma
swobode w tym wzgledzie. Jest to zagadnienie kluczowe, gdyz przy obecnym
uzaleznieniu Polski od kapitalu zagranicznego moze nie wystepowaé swoboda
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wyboru. Wedlug wszystkich scenariuszy przecietny PKB na mieszkanca Polski
bedzie wzrastac szybciej niz w calej Unii Europejskiej. Czy jednak nie moze wystg-
pi¢ sytuacja odwrotna, tj. relatywne pogorszenie sytuacji przecietnego mieszkanca
Polski? Nalezaloby podaé argumenty, ze do tego nie dojdzie, czyli w najgorszym
przypadku powiedzie sie realizacja najmniej optymistycznego pierwszego scena-
riusza.

CzeSciowa odpowiedZz na pytanie o mozliwoSci realizacji jednego ze scena-
riuszy znajduje sie w artykule Jerzego Gospodarka. Mozliwo§é te stwarza wzrost
swobody w prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej.

Dotychczas polskie prawo o dzialalnosci gospodarczej, na ktére sktadajg sie
liczne ustawy, nie gwarantuje swobody tej dziatalno§ci w takim zakresie, jaki jest
dopuszczony przez regulacje Unii Europejskiej, w ktorych wolnoéé gospodarczg
uznaje sie za jedno z podstawowych praw. Z tego powodu dnia 2 lipca 2004 roku
weszla w zycie ustawa o dzialalnosci gospodarczej (niektére jej przepisy beda
obowigzywac od 2007 roku, co wynika z koniecznosci stworzenia zintegrowanego
systemu informatycznego Centralnej Informacji o Dziatalno$ci Gospodarczej). Jej
celem jest liberalizacja dzialalno§ci gospodarczej, polegajgca na utatwieniu podjecia
tej dziatalno§ci. Na mocy nowej ustawy tylko wazny interes spoleczny uzasadnia
ograniczenie wolnosci. Dlatego jedynie w szeSciu dziedzinach pozostawiono kon-
cesjonowanie dziatalno$ci (w artykule ich nie wymieniono).

Przestankg ustawy o dzialalnosci gospodarczej jest wzmocnienie tempa wzro-
stu PKB, zatem ustawodawca zaklada, ze liberalizacja dzialalno$ci gospodarczej
bedzie temu sprzyja¢. Czy aby jednak sama swoboda dziatalno$ci gospodarczej
wystarczy, by istotnie — tak jak przewidziano we wcze$niej omowionych scena-
riuszach rozwoju — zmniejszala sie réznica miedzy rozwojem Polski a najwyzej
rozwinietych krajow unijnych? Jest to jednoczeénie pytanie o znaczenie czynnika
legislacyjnego dla dziatalno§ci gospodarcze;j.

Niezaleznie od tego, jakie bedzie w przyszlo$ci tempo wzrostu gospodar-
czego, samo przystapienie Polski do Unii Europejskiej dalo w krétkim okresie
korzystne wyniki, jak zauwaza Piotr Albinski. Dlatego nalezy rozwazyé¢ uczynie-
nie nastepnego kroku, jakim powinno by¢ przystapienie Polski do strefy euro.
Przystapienie to bedzie przebiega¢ w kilku etapach, a jego czas i sposéb bedg
zalezeé od spelnienia okreslonych warunkéw, okre§lonych jako konwergencja.

Wystepuja trzy rodzaje konwergencji:

* strukturalna, ktéra oznacza substytucyjno§é gospodarki Polski z pozosta-
lymi gospodarkami unijnymi, wynikajgca przede wszystkim z innowacyj-
nosci gospodarki,

® nominalna, polegajaca na spelnieniu kryteriéw z Maastricht,

® realna, gdy odpowiednio wysoki jest poziom PKB na mieszkanca.
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Podstawowy problem — dotyczacy zaréwno przystapienia do Unii Europejskiej,
jak i strefy euro — to stopiefi innowacyjnosci polskiej gospodarki. Tylko gospo-
darka o wysokim stopniu innowacyjno$ci moze byé¢ konkurencyjna i wykazywaé
wysokie tempo wzrostu PKB.

Kryteria z Maastricht tworzg tzw. Program Konwergencji, ktéry Polska
przediozyta Komisji Europejskiej na lata 2004-2007. Zgodnie z nim stopa inflacji
nie moze przekraczac¢ 2,4%, poziom dlugoterminowych stép procentowych moze
maksymalnie osiagnaé¢ 6,4%, zadluzenie budzetu panstwa 60% PKB, a deficyt
budzetowy 3% PKB. W raporcie Narodowego Banku Polskiego, w ktérym postuluje
sie przystgpienie Polski do strefy euro juz w 2007 roku, stwierdza sie, ze bedzie
ono oznaczaé¢ w ciggu dwoch pierwszych lat zmniejszenie tempa wzrostu PKB
0 0,3-0,8 punktu procentowego z powodu konieczno$ci obnizenia stopy inflacji
0 1 punkt procentowy. Jednoczes$nie nalezy spodziewac sie wzrostu stopy bezro-
bocia. W kolejnych latach — gléwnie w wyniku naplywu inwestycji zagranicznych
— tempo wzrostu ulegloby przyspieszeniu.

Zgodnie z raportem NBP po przystapieniu Polski do strefy euro tempo
wzrostu PKB poczatkowo sie zmniejszy, a dopiero potem zwiekszy. Czy wzrost
ten bedzie na tyle silny, by bylo mozliwe zrealizowanie chociazby scenariusza
dostosowawczego, przedstawionego przez Agnieszke Sopinska? Ponadto pojawia
sie pytanie, czy konwergencje strukturalna i realna powinny by¢ dokonane przed
przystapieniem Polski do strefy euro, czy tez by¢ wynikiem tego przystgpienia?
Rzecz w tym, ze wczeéniejsze dokonanie konwergencji dowodzi, iz wejscie do strefy
euro jest neutralne z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, a konwergencja
op6zni je o kilka lat.

Jednocze$nie w opracowaniu NBP pojawia sie powazne zagadnienie natury
zaré6wno praktycznej, jak i teoretycznej. Zmniejszenie stopy inflacji ma spowodowaé
obnizenie tempa wzrostu gospodarczego, jaki jest zatem sens prowadzenia — poza
spelnieniem jednego z kryteriow z Maastricht — polityki antyinflacyjnej?

Nastepne artykuly z grupy A majg mniej ogélny charakter. Opracowanie
Wiktora Bolka po§wiecono tworzeniu unijnego rynku kapitalowego (papieréw wartos-
ciowych). Jest to jedno z kluczowych zadan Unii Europejskiej, jakie zawarto w Stra-
tegii Lizbonskiej. Autor zamieszcza opis Strategii Lizbonskiej (na lata 2000-2010),
w tym Planu Rozwoju Uslug Finansowych (na lata 2000-2005), a takze opis
dyrektywy z 2003 roku dotyczacej fuzji i przejec.

Stworzenie jednolitego rynku kapitalowego wymaga ujednolicenia prawa,
w tym dotyczgcego fuzji i przejec przedsiebiorstw. Dzieki fuzjom i przejeciom powstajg
wieksze przedsiebiorstwa, ktore moga zapewni¢ Unii wieksza sile konkurencyjna,
zwlaszcza w stosunku do Stanéw Zjednoczonych. Pojawia sie jednak ryzyko zaniku
przedsiebiorstw z krajéow stabszych pod wzgledem gospodarczym, w tym Polski.



Modernizacja opracowan naukowych grupy tematycznej: ,Gospodarka i rynek” 17

Nie jest jednak jasne, dlaczego poprzez ujednolicenie prawa dotyczacego
fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw ma wzrosngc sila gospodarcza (konkurencyjna)
Unii Europejskiej. Ponadto pojawia sie pytanie, dlaczego Unia Europejska ma
rywalizowaé ze Stanami Zjednoczonymi, i odwrotnie. Czy ktérej$ ze stron moze
zalezeé na pokonaniu drugiej? Gdyby taka rywalizacja rzeczywiScie miata sens,
to Stany Zjednoczone nie powinny byly zaangazowaé sie w odbudowe Europy po
drugiej wojnie §wiatowej, a przeciez to uczynily.

Proces tworzenia unijnego rynku kapitalowego juz sie zaczal. Szczegdlny
przypadek tego zjawiska podjeta Iwona Sroka, piszac o przyszloSci Gieldy Papierow
Wartoéciowych w Warszawie.

Dotychczas warszawska gielda funkcjonuje jako samodzielna instytucja
o zasiegu lokalnym. Sytuacji takiej nie uda sie jednak utrzymaé, gdyz gietdy
niewielkich rozmiaréw, a do nich nalezy warszawska, beda znikaé¢. Konsolidacja
przyjmuje jedna z trzech form:

® Iaczenie sie duzych gield z réznych krajow,

® Iaczenie sie gield w danym kraju (np. w Hiszpanii, Szwajcarii i Wlo-

szech),

® Igczenie sie malych gield z réznych krajow.

W 2004 roku polski rzad przyjal strategie rozwoju rynku kapitalowego pod
nazwg Agenda Warsaw City 2010. Szczegoly tej strategii nie zostaly przedsta-
wione, niemniej jednak jest oczywiste, ze jej celem jest uczynienie z Warszawy
regionalnego centrum kapitalowego, funkcjonujagcego wokoét Gieldy Papieréw
Wartosciowych.

Przyspieszeniu tempa wzrostu PKB moze stuzy¢ takze wspé6tdziatanie pod-
miotdéw z réznych sektoréw gospodarki. Jest to tzw. partnerstwo publiczno-pry-
watne, ktéore omawia Rafal Tuzimek. Partnerstwo to polega na dopuszczeniu
kapitalu prywatnego do dziedzin dotad tradycyjnie finansowanych przez panstwo
(rzad i samorzad terytorialny).

Przykladowo, w Wielkiej Brytanii partnerstwo publiczno-prywatne polega na:

* finansowaniu przez podmioty prywatne, a uzytkowaniu przez podmioty

publiczne (np. szpitale i wiezienia),

* finansowaniu i uzytkowaniu przez podmioty prywatne na podstawie kon-

cesji udzielonych przez podmioty publiczne (np. autostrady),

® polgczeniu tych dwoéch rozwigzan (np. metro).

Uruchomienie wspélnych przedsiewzieé wynika z faktu, ze dla obu stron sa
one korzystne. Sektor publiczny dysponuje érodkami inwestycyjnymi, ktérych sam
nie posiada. Jednocze$nie efektywnos¢ wykorzystania tych Srodkéw jest wieksza
przez swego rodzaju nacisk sektora prywatnego, z istoty dgzacego do jak najbar-
dziej efektywnego wykorzystywania érodkow. Sektor prywatny osigga korzysé,
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jezeli wspoélne przedsiewziecie jest dochodowe. Gdyby miato by¢ ono niedochodowe,
nie bylby nim zainteresowany.

Wspoéldzialanie sektoréw prywatnego i publicznego sklania do zadania pytan,
ktore siegaja do podstaw ekonomii. Po pierwsze, partnerstwo prywatno-publiczne
moze wynikaé z faktu, ze przedsiewziecia tylko publiczne majg zbyt malg efek-
tywnoéé. Gdyby tak bylo, to by oznaczalo, ze w sektorze publicznym wystepujg
tzw. rynkowcy, ktérzy daza do zmniejszenia znaczenia sektora publicznego w go-
spodarce. Jest to przypadek wycofywania panstwa z gospodarki.

Po drugie, sektor publiczny moze uznaé, ze niektore inwestycje, gtownie
w infrastrukture, sg niezbedne dla sprawnego funkcjonowania sektora prywat-
nego, ten jednak samodzielnie ich nie podejmie. Jest to przypadek wprowadzania
panstwa do gospodarki, co odpowiada trzeciej funkcji panstwa wedlug Adama
Smitha.

Zagadnienie wspélpracy sektoré6w publicznego i prywatnego podejmuje row-
niez Andrzej Krysiak w artykule poSwieconym finansowaniu dzialalnosci jednostek
samorzgdu terytorialnego z kredytow bankowych. Okazuje sie, ze w niektérych
krajach udzial tej formy finansowania wynosi od 50% (we Francji, Niemczech
i Wielkiej Brytanii) do nawet 90% (w Holandii).

Korzyscia, jaka odnosza jednostki sektora samorzadowego, zadluzajac sie
w bankach, jest mozliwo§¢ realizacji wiekszych inwestycji. Pewien problem sta-
nowi samo zadluzenie, ktére moze doprowadzi¢ do niewyplacalnoéci i zajecia
majatku.

Oproécz prowadzenia dziatalnoSci kredytowej banki poéredniczg w emisji
obligacji komunalnych przez samorzady (w Polsce zajmuja sie tg dziatalnoScig
gléwnie PKO BP SA i Pekao SA). Banki takze same je nabywaja, co stanowi
forme kredytowania. Sg one glownymi kupujacymi na rynku obligacji komunal-
nych (majgc okolo 90% udzialu), chociaz udzial obligacji w ich portfelach (17%)
jest mniejszy od udzialu kredytéw (80%).

W zwigzku z zadluzaniem sie jednostek samorzadu terytorialnego w bankach
pojawiajg sie pewne watpliwosci. Kredyty trzeba splacac, a to oznacza ograniczenie
przyszlych mozliwo$ci inwestycyjnych. Jest to w istocie jedynie przesuniecie na
blizszy okres realizacji inwestycji, ktore znajduje uzasadnienie tylko woéweczas,
gdy inwestycje te sg dochodowe i pozwalajg nie tylko sptacaé¢ kredyty, lecz takze
dostarczajg $rodkéw na kolejne inwestycje.

Ostatni artykut z grupy A, autorstwa Pawla Pietrasinskiego, odnosi sie do
dziatalno$ci podmiotéw sektora prywatnego. Autor zauwaza, ze w ramach Unii
Europejskiej przedsiebiorstwa stosuja okreslone strategie marketingowe. Whrew
oczekiwaniom integracja gospodarcza, w tym ujednolicanie warunkéw dzialania
przedsiebiorstw, nie spowodowala ujednolicenia tych strategii.
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W krajach czlonkowskich Unii przy opracowywaniu strategii marketingo-
wych w dalszym ciggu odgrywaja istotng role:

° lokalne zr6znicowania poziomu zycia mierzone poziomem produktu na

osobe, od czego zalezy struktura popytu (na dobra powszechne i luksusowe),
¢ czynniki narodowe, etniczne, jezykowe i religijne, od ktorych rowniez zalezy

struktura popytu (czynnik ten nie wystepuje na rynku amerykanskim),
® czynniki ekologiczne (w tym powtérne uzycie opakowan),

® ograniczenia techniczne oraz bezpieczenstwo i zdrowotno§¢.

Nie wiadomo, czy calkowite ujednolicenie warunkéw funkcjonowania przed-
siebiorstw w krajach Unii Europejskiej, w tym warunkéw sprzedazy, byloby
korzystne. Ujednolicenie takie wigze sie z poniesieniem kosztu. Czy korzy§é
z ujednolicenia nie przewyzszylaby tego kosztu?

W Stanach Zjednoczonych, ktére czasami przytacza sie jako wzorzec, doko-
nalo sie znacznie szersze ujednolicenie strategii marketingowych. Czy jednak
Unia musi nasladowaé¢ Stany Zjednoczone, ktore powstaly w calkowicie odmienny
sposob niz kraje europejskie? Czy w Unii rzeczywiscie chodzi o zatracenie tradycji
historycznych oraz narodowych? Warunkiem postepu, a takze jego wyrazem, moze
by¢ przeciez wystepowanie réznic miedzy krajami (narodami).

4. Czynniki instytucjonalno-prawne

Artykuly z grupy B dotycza zmian instytucjonalno-prawnych. Jeden z nich, ktérego
autorem jest Jerzy Gospodarek, zostal omoéwiony wczeéniej. W dwoch nastep-
nych podjeto zagadnienie zasad rachunkowosci i sprawozdawczoéci podmiotow
gospodarczych.

Anna Karmanska pisze, ze Komitet Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (IASC), utworzony w 1973 roku, opracowal standardy rachun-
kowosci w celu ujednolicenia zasad rachunkowos$ci i sporzadzania sprawozdan,
tak by bylo mozliwe poréwnywanie informacji pochodzacych z réznych krajow,
w tym dla spoétek publicznych (gieldowych) oraz holdingéw gospodarczych (sg
to sprawozdania skonsolidowane). W 2001 roku IASC przeksztalcono w Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB), ktéra wydaje miedzyna-
rodowe standardy sprawozdawczoSci finansowej (MSSF) oraz aktualizuje miedzy-
narodowe standardy rachunkowosci (MSR).

W Unii Europejskiej ujednolicanie zasad rachunkowoS$ci rozpoczelo sie
w 1978 roku. W Polsce MSR obowigzuja od dnia 1 stycznia 2005 roku. Dotychczas
przyjeto 5 MSSF oraz 14 z 34 MSR. Anna Karmanska uwaza, ze polskie przed-
siebiorstwa nie sg wlaSciwie przygotowane do zastosowania MSR.
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Oproécz stopnia przygotowania nalezy zwrdéci¢ uwage na jeszcze jeden prob-
lem. Czy stosowanie przez jedne podmioty MSR, a przez inne dotychczasowych
polskich zasad rachunkowos$ci nie oznacza sprawozdawczego chaosu? Standardy
miedzynarodowe wprowadza sie w celu umozliwienia poréwnan miedzy podmio-
tami z réznych krajow, tymczasem okazuje sie, ze ograniczeniu ulega mozliwo§é
poréwnan w ramach jednego kraju.

Na koniecznoéé ujednolicenia zasad rachunkowosci i sprawozdawczosci
zwraca uwage rowniez Joanna Wielgorska-Leszczynska. Jej zdaniem przystgpie-
nie Polski do Unii Europejskiej laczy sie ze wzrostem wymagan informacyjnych
w stosunku do monetarnych instytucji finansowych, w tym bankéw.

Wzrost wymagan informacyjnych wynika z pojawienia sie:

® nowych instytucji skladajgcych zapotrzebowanie na informacje, przede

wszystkim Europejskiego Banku Centralnego i Urzedu Statystycznego
Unii Europejskiej (Eurostatu),

* zapotrzebowania na bilanse skonsolidowane holdingéw gospodarczych,

® nowych zasad rachunkowosci, tj. MSR i MSSF.

Wzrost wymagan informacyjnych wywoluje jednak chaos informacyjny,
potegowany przez ciggle zmiany, ktorych niekorzystnym efektem jest brak cig-
gloéci sprawozdawczej. To sklania do pytania, czy wzrost wymagan informa-
cyjnych w stosunku do bankéw jest uzasadniony. Czy pozyskiwanie kolejnych,
coraz bardziej szczegélowych informacji nie jest zbyt kosztowne w stosunku do
efektu informacyjnego? Z drugiej strony wystepuje watpliwo§é, czy coraz szersze
pozyskiwanie informacji, w tym o charakterze nadzorczym, nie oznacza utraty
zaufania do gospodarki rynkowej odnoénie do podejmowania racjonalnych decyzji.
Ostatecznie stuzy ono przeciez ograniczeniu rynkowego mechanizmu selekcji.
Wyglada na to, ze stabilno$¢ finansowa jest traktowana priorytetowo w stosunku
do racjonalnoS$ci gospodarcze;j.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej oznacza takze konieczno$¢ zmiany prze-
pis6w dotyczgcych partycypacji pracowniczej. W traktacie z Maastricht stwier-
dzono, iz demokracja powinna wystepowac zaréwno w polityce, jak i w gospodarce,
a cele spoleczne sa rownie wazne jak cele gospodarcze. Zagadnienie to przedstawia
Agnieszka Rosochacka.

Problem partycypacji pracowniczej podlega regulacjom miedzynarodowym od
ponad czterdziestu lat. W 1961 roku Rada Europy opracowala Europejskg Karte
Spoteczng (zrewidowala jg w 1996 roku), natomiast Unia Europejska w 1989 roku
opublikowata Wspélnotowg Karte Podstawowych Praw Socjalnych Pracownikéw.

W szczegdblnosei chodzi o:

® wspoéludzial pracownikéw we wlasnoS$ci przedsiebiorstwa, tj. w czerpaniu

dochodéw (jest to partycypacja finansowa),
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® wspoéludzial pracownikow w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem,

® ochrone pracy i wynagrodzenia.

Agnieszka Rosochacka nie podala, jakie rozwigzania majg by¢ przyjete
w Polsce.

W obu dokumentach, tj. Rady Europy i Unii Europejskiej, stwierdza sie, ze
gospodarka to nie tylko rywalizacja wrogich sobie podmiotéw. Motyw konkurencji
traci swa ostro$¢, a to znaczy, ze partycypacja pracownicza w pewnym stopniu
jest wbrew Strategii Lizbonskiej, w ktorej konkurencji nadaje sie priorytetowe
znaczenie. Czy zatem nie oznacza ona oslabienia sity europejskich przedsiebiorstw
w ewentualnej rywalizacji w skali §wiatowej, co poruszyl w swym artykule Wiktor
Bolk?

Okazuje sie, ze nie tylko w zakresie rachunkowos$ci i sprawozdawczo$ci
konieczne jest ujednolicenie przepiséw wystepujacych w krajach Unii Europejskiej.
To samo dotyczy klasyfikacji jakoSci naleznosci bankéw komercyjnych, czym zajat
sie Marcin Mikolajczyk.

Poprawna i jednolita klasyfikacja jakosci nalezno§ci bankéw komercyjnych
jest istotna zaréwno z punktu widzenia oceny stopnia ich sytuacji przez kra-
jowe wladze nadzorcze, tj. bezpieczenstwa zdeponowanych $rodkéw finansowych
oraz poziomu tworzonych rezerw celowych, jak i dla poréwnan sytuacji bankéw
z réznych krajow. Jako§¢ nalezno$ci w krajach Unii Europejskiej jest silnie zroz-
nicowana, co wynika w znacznym stopniu z odmiennych klasyfikacji, zatem nie
odzwierciedla ona rzeczywistej sytuacji bankéw. Dotychczas nie ma jednej miedzy-
narodowej regulacji w tym zakresie. W niektorych krajach w ogdle brak jakich-
kolwiek szczegélowych wytycznych, a banki same muszg dokonywaé oceny.

Ujednolicenie zasad dotyczacych oceny jako§ci nalezno$ci bankowych jest
pozadane. Nie wydaje sie jednak, by przejrzysta (poprawna) klasyfikacja nalez-
noSci sama przez sie mogla przyczyni¢ sie do poprawy sytuacji podmiotéow kre-
dytujacych.

5. Inne czynniki wzrostu gospodarczego

Artykuly z grupy C nie sa zwigzane z faktem przystgpienia Polski do Unii
Europejskiej. W pierwszym z nich Agnieszka Strycharczyk podejmuje zagadnie-
nie zarzadzania ryzykiem kredytowym, co stanowi istote dzialalnoSci podmiotow
udzielajacych kredytu, np. bankéw komercyjnych. Pisze, ze obok tradycyjnego
monitorowania poziomu ryzyka kredytowego wystepuje obrét tym ryzykiem wraz
z pojawieniem sie rynku kredytowych instrumentéw pochodnych, tj. kredytowych
transakeji terminowych, ktéry bardzo szybko sie rozwija.
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Kredytowe transakcje terminowe umozliwiaja, po pierwsze, zmniejszenie
ryzyka kredytowego przez kupujacego zabezpieczenie. Po drugie, ryzyko to podej-
muje sprzedajacy zabezpieczenie w zamian za wynagrodzenie. Jest to, zdaniem
autorki, korzystne, gdyz przy udzielaniu kredytu zawsze wystepuje niepelna infor-
macja, ktora jest zrodlem ryzyka, a sprzedaz pozwala rozlozyé ryzyko na wiecej
podmiotéw. Ostatecznie przyczynia sie to do wzrostu stopnia stabilizacji gospodarki.

Sprawa nie jest jednak tak oczywista. Ostatecznie jaki§ podmiot musi ryzyko
podjaé. Dlaczego nie podejmuje go ten, ktéry sam potrafi najlepiej je ocenié,
zabezpieczy¢ sie przed nim i ewentualnie przezwyciezy¢ jego skutki, czyli w tym
przypadku bank? Dlaczego poszukuje on innego podmiotu, ktéry w jego imieniu
podejmuje to zadanie?

Problem jest przy tym szerszej natury. Dzialalno$é gospodarcza wigze sie
z ponoszeniem ryzyka. Skoro tak, to dlaczego zmniejszanie ryzyka kredytowego jest
tak wazne? Dotyczy to nie tylko bankow, lecz takze przedsiebiorstw wytworczych
i uslugowych. Czy w przeszlosci ryzyko bylo mniejsze, o czym moégtby Swiadczyé
fakt, ze dopiero teraz silnie rozwijajg sie firmy odkupujgce ryzyko?

Réwniez Dorota Bem zajmuje sie finansowaniem dzialalnosci przedsie-
biorstw, za szczegdblne jego formy uznajgc leasing i faktoring. Leasing jest kredy-
tem, ktéry nazywa sie samosplata, gdyz $rodki na splate leasingobiorca pozyskuje
w trakcie uzytkowania przedmiotu leasingu. Z kolei faktoring to odkupienie fak-
tury w zamian za gotéwke, czyli dostarczenie plynnosci. Obie te formy stanowig
alternatywe dla kredytu, odpowiednio inwestycyjnego i obrotowego.

W Polsce firmy leasingowe sg zrzeszone w Zwigzku Przedsiebiorstw
Leasingowych (34 firmy posiadajace 90% udzialu w rynku), natomiast firmy
faktoringowe w Konferencji Instytucji Faktoringowych (8 firm o 95% udzialu
w rynku). Zaméwienia leasingowe sg wezesnym wskaznikiem koniunktury. Wzrost
popytu na uslugi tego typu po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej moze
by¢ dowodem, ze przystgpienie to stanowi stymulant koniunktury.

Odmienny charakter ma artykul Marii Aluchny, Rafata Mréwki i Mikotaja
Pindelskiego. Jako jedyny zostal on oparty na badaniach empirycznych. Analizie
poddano jakosc¢ pracy 164 czlonkéw zarzadéow 31 spoélek budowlanych notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych, a objeto ono lata 2001-2003. Wzieto pod
uwage wiek czlonkéw zarzadow i ich wyksztalcenie, a takze zmiennoéé skladow
zarzadéw (odwolan i powolan).

Okazuje sig, ze jedyna stosunkowo silna dodatnia zalezno$¢ miedzy charaktery-
styka zarzadu a efektywnoScig jego pracy, mierzong zmiang kursu akcji w stosunku
do $redniej branzowej, dotyczy wielkoSci zarzadu. Im liczniejszy jest zarzad, tym
lepsze wyniki osigga przedsiebiorstwo. Nie stwierdzono natomiast zalezno$ci mie-
dzy wynikami przedsiebiorstwa a zmiang calego zarzadu badz zmiang w zarzadzie.
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Niepokdj budzi zaleznoéé miedzy liczebnoscig zarzadu a efektywnosciag jego
pracy. Musi dla niej istnie¢ ograniczenie, gdyz powiekszanie liczebnosci zarzadu
,W nieskonczono§é” nie moze stale powodowac poprawy wynikéw. Z drugiej strony,
by¢ moze w badanej grupie przedsiebiorstw udalo sie osiggnaé optymalng liczeb-
no$¢ zarzgdow.

W przedostatnim z omawianych artykuléw Tomasz Chmielewski oma-
wia wplyw polityki pienieznej na dzialalno§é kredytowa bankéw komercyjnych.
Zaklada, ze bank centralny realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego,
a jako podstawowe narzedzie w polityce stosuje stope procentows.

Gl6wne zadanie bankéw komercyjnych to kredytowanie gospodarki, zatem cho-
dzi o przetozenie polityki banku centralnego na zdolnoéé i sktonnosé kredytowsg ban-
kéw komercyjnych. Zdaniem autora w polskiej gospodarce wystepuje kanat kredytowy
transmisji impulséw monetarnych. Innymi stowy, zmiana stép procentowych przez
Narodowy Bank Polski powoduje zmiane polityki kredytowej bankow komercyjnych.

Takiego wyniku nalezalo sie spodziewaé¢. Gdyby tak nie bylo, to znaczyloby
to, ze bank centralny nie ma wplywu na podaz pienigdza. Czy zatem wniosek
o wplywie polityki pienieznej banku centralnego na polityke kredytowa bankéw
komercyjnych nie jest oczywisty?

Ostatni artykul, ktérego autorem jest p. Andrzej Nikolajczuk, poswiecono
eksportowi. Rowniez w tym przypadku chodzi o ograniczanie ryzyka. Eksport moze
by¢ waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego Polski. Dotychczas tak nie jest,
a jednym ze sposobow pobudzenia eksportu sg ubezpieczenia kredytow eksportowych.

Ubezpieczenie kredytéw eksportowych dotyczy tzw. kredytéw kupieckich (han-
dlowych). Sg to ubezpieczenia niestandardowe, gdyz réznorodne produktowo i geogra-
ficznie, a takze sg wrazliwe na koniunkture gospodarcza i polityczng. W Polsce ubez-
pieczaniem kredytow eksportowych zajmuje sie Korporacja Ubezpieczen Kredytow
Eksportowych (KUKE). Szczegblne znaczenie majg gwarancje Skarbu Panstwa.

Nieuchronne jest pytanie, czy ubezpieczanie kredytow eksportowych nie
powoduje sktonnoSci eksporteréw do nadmiernego ryzyka. Jakie w tej sytuacji sg
granice ryzyka akceptowanego przez KUKE, a posrednio przez Skarb Panstwa?
Z drugiej strony, czy ubezpieczenie, podnoszac koszty eksporteréw, nie wywoluje
efektu przeciwnego do zamierzonego, tj. ograniczania eksportu?

6. Podsumowanie

Polska jest cztonkiem Unii Europejskiej nieco dluzej niz jeden rok. Z tego powodu
trudno wyciggnaé jednoznaczny wniosek, ze fakt ten jest korzystny dla jej rozwoju
w dlugim okresie. Argumenty przytoczone przez autoréw artykuléw pozwalajg
jednak mieé nadzieje, ze moze tak byc.
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Moderacja opracowan naukowych grupy tematyczne;j:
~Przedsiebiorczos¢ - bariery i perspektywy”

1. Wprowadzenie

Na konferencje Polska w Unii Europejskiej — strategie rozwoju, perspektywy
i problemy, zorganizowana przez Kolegium Zarzadzania i Finanséw w 2005 roku
przygotowano 15 referatow omawiajgcych zagadnienia przedsiebiorczosci matych
i Srednich przedsiebiorstwl. Poruszono w nich problemy dotyczace:

® istoty przedsiebiorczosci,

® zrodel przedsiebiorczosci,

* makrouwarunkowan przedsiebiorczosci,

® barier przedsiebiorczoSci,

* finansowania dzialalno$ci matych i érednich przedsiebiorstw,

® strategii dzialania matych i Srednich przedsiebiorstw,

® sposobow zarzadzania malymi i Srednimi przedsiebiorstwami.

Autorzy referatow podjeli probe zdefiniowania istoty przedsiebiorczoSci.
Zwrocili uwage na to, ze pojecia i przejawy przedsiebiorczosci sg szeroko charak-
teryzowane w literaturze przedmiotu i roznie rozumiane w praktyce.

2. Opracowania naukowe

Pojecie przedsiebiorczo$ci zostato zdefiniowane przez M. Struzyckiego. Wedlug
Niego przedsiebiorczos¢ traktowana jest jako swoista filozofia i idea, ktéra koja-
rzy rézne strumienie wiedzy, do§wiadczenia, zdolno$ci menedzerskich, wymaga
zmysltu obserwacyjnego. Przedsiebiorczo$é towarzyszy przedsiebiorcy i menedze-
rowi od samego poczatku tzn. od inicjatywy zalozenia firmy (przedsiebiorczo§é
zalozycielska). Wyr6znia sie takze przedsiebiorczo§é wewnetrzng, ktéra pozwala
harmonijnie funkcjonowaé przedsiebiorstwu2.

1 Wszystkie referaty zostaly opublikowane w ksigzce Polska w Unii Europejskiej — strategie rozwoju,
perspektywy i problemy, pod red. J. Nowakowskiego i A. Skowronek-Mielczarek, wydanej przez
Oficyne Wydawniczg SGH w 2005 roku.

2 M. Struzycki, Przedsigbiorczo$é¢ i konkurencja w Strategii Lizbonskiej, op. cit., s. 183.
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Jednym z gltéwnych Zrodel przedsiebiorczosci sg dzialania zorientowane na
innowacje, ktére przyczyniajg sie w znacznym stopniu do rozwoju przedsiebior-
stwa. Zdaniem B. Bojewskiej konieczne staje sie przede wszystkim ksztaltowanie
nowej kultury organizacji — kultury innowacyjnej. Taka kultura koncentruje sie
na zaangazowaniu pracownikow w zaspokajanie zmieniajgcych sie potrzeb oto-
czenia. Autorka przedstawila bardzo interesujgce wyniki badan dotyczgce dzia-
falnosci innowacyjnej matych i érednich przedsiebiorstw, ktére przedstawiajg sie
nastepujacos:

°® zjawisko inercji innowacyjnej w malych i érednich przedsiebiorstwach

wystgpilo w duzym zakresie (41% badanych przedsiebiorstw),

® przedsiebiorstwa $rednie w wiekszym stopniu niz male i mikroprzedsie-

biorstwa sg zorientowane na innowacje,

* sklonno$¢ do innowacji dotyczyla przede wszystkim przedsiebiorstw pro-

dukcyjnych,

° przedsiebiorstwa podejmujg dziatalno§é innowacyjng przede wszystkim ze

wzgledu na zwiekszenie asortymentu produktu i poprawe jakosci,

® duzy wplyw na podejmowanie dzialan motywacyjnych przez przedsie-

biorstwa majg rowniez warunki otoczenia, baza materialno-techniczna,
ludzie,

® czynnikiem, ktéry wplywa w najmniejszym stopniu na podejmowanie dzia-

falnoéci innowacyjnej jest zmniejszanie szkodliwos$ci dla §rodowiska,

* wystepuje niewielki stopienn innowacji organizacyjnych, technicznych

i technologicznych.

7 powyzszych badan wynika, ze male i §rednie przedsiebiorstwa w niedo-
statecznym stopniu zdaja sobie sprawe z koniecznosci bycia przedsiebiorstwem
innowacyjnym. Natomiast podejmowanie dzialan innowacyjnych staje sie koniecz-
noScig ze wzgledu na mozliwo$¢ szybkiego reagowania przez przedsiebiorstwa na
zmiany zachodzgce w jego otoczeniu. Innowacyjnoéé przedsiebiorstw przyczynia
sie do lepszego zaspokojenia oraz rozbudzenia potrzeb klientéw. Staje sie jednym
z kluczowych czynnikéw sukceséw kazdego przedsiebiorstwa.

M. Struzycki zauwaza, ze przedsiebiorczo$é umiejscowiona jest w regionie,
poniewaz reprezentujg ja ludzie i organizacje, a takze jest tam wykorzystywana
W oparciu o istniejace zasoby informacji oraz tworczego myslenia, zdyscyplinowanej
wyobrazni. Zdaniem Autora przejawem przedsiebiorczosci sg klastry innowacyjne
— skupiska przedsiebiorstw pokrewnych branz, ktére dziatajg w danym regionie.
Fundamentem klastréw jest wiedza zespotu ludzkiego, wspoétpraca miedzy nimi,
a takze kooperacja z instytucjami, wladzami publicznymi, bankami, samorzadami

3 B. Bojewska, Dzialalno$¢ innowacyjna malych i érednich przedsiebiorstwa jako czynnik rozwoju
polskiej gospodarki po wejSciu do Unii Europejskiej, op. cit., s. 214.
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gospodarczymi itp. Uczestnicy klastréow czesto funkcjonuja w oparciu o lokalny
patriotyzm, ambicje zawodowe lub zwykle marzenia osiggniecia czego$ nadzwy-
czajnego, wymagajgcego ambicji i nieprzecietnych umiejetnosci. Wykorzystujg one
lokalne mozliwos$ci produkeyjne, czesto rowniez tradycje rodzinne, wywodzace sie
z réznych form produkcji, turystyki, éwiadczen ustug bytowych. Wyzwaniem dla
dziatania ludzi zgrupowanych w klastrach innowacyjnych jest miedzynarodowa
konkurencyjnos¢, dazenie do rozwoju lub partnerstwo merytoryczne z przedsie-
biorstwami, ktére mogg pomoéc w pokonywaniu trudnych warunkéw na konkuren-
cyjnym rynku. Szczegdlng role w ich dzialalno$ci odgrywajg instytucje finansowe,
bez ktorych takie inicjatywy nie mogg sie rozwingé, ze wzgledu na poczatkowy
brak $rodkéw finansowych4.
Klastry sg forma bardzo rozpowszechniong w krajach Unii Europejskie;j,
a takze poza Europa. Niestety, w Polsce rzadko mozna spotka¢ klastry innowa-
cyjne, ktore stanowig jedno z podstawowych zrédel przedsiebiorczosci. Kazdy
region w Polsce powinien posiada¢ wlasny oérodek innowacyjny, ktory zapewnitby
przewage konkurencyjng konkretnych produktow i przedsiebiorstw na poziomie
lokalnym. Dobrze zarzadzane gminy sg bardzo dobrym miejscem lokowania kla-
strow.
Bardzo istotny wplyw na zachowania przedsiebiorcze ma makrootoczenie,
w ktorym dzialajg przedsiebiorstwa. Moze ono ulatwiaé¢ lub utrudnia¢ rozwdj
przedsiebiorczosci. Przedsiebiorstwa nie majg jednak wplywu na zmiany zacho-
dzace w makrootoczeniu. Chcac sie rozwijaé, muszg sie do tych zmian dostosowac.
Dlatego bardzo waznym zagadnieniem, na ktore nalezy zwrdéci¢ uwage, jest analiza
makrootoczenia, w ktérym dziatajg polskie przedsiebiorstwa.
M. Jarosinski. dokonal analizy makrootoczenia przedsiebiorstw dzialajacych
w Polsce.> Na podstawie tej analizy mozna sformulowaé nastepujace wnioski:
® najwieksze zmiany mialy miejsce w sferze prawnej, spowodowane bylo to
koniecznoscig dostosowania polskich przepiséw do norm prawnych Unii
Europejskiej. Najbardziej istotne z punktu widzenia przedsiebiorstw byly:
zmiany przepisow dotyczace udzielania zaméwien publicznych, zmiany
kategorii obcigzen i sposobow rozliczania podatku VAT, zmiany w prawie
telekomunikacyjnym, zniesienie cel na produkty importowane z krajow
Unii Europejskiej, obnizenie podatku CIT, uchwalenie Ustawy o swobo-
dzie dziatalnoSci gospodarczej, ktéra ma znacznie utatwi¢ funkcjonowanie
przedsiebiorstw, wprowadzenie koniecznoSci stosowania miedzynarodowych
standardéow w rachunkowosci;

4 M. Struzycki, Przedsiebiorczo$é i konkurencja w Strategii Lizbonskiej, op. cit., s. 184-188.
5 M. Jarosinski, Makrootoczenie polskich przedsiebiorstw w roku wejScia do Unii Europejskiej, op. cit.,
s. 208-212.
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* w sferze ekonomicznej najistotniejszymi zmianami byty: wzrost PKB, nie-
wielki spadek bezrobocia, wzrost eksportu w ramach niektérych grup towa-
row, zwlaszeza zywnoSci, pojawienie sie mozliwosci zatrudniania Polakow
poza krajem,. wzrost liczby transakcji na rynku nieruchomoéci;

* w sferze politycznej mozna zauwazy¢ wyrazny spadek stabilnosci catego
systemu politycznego, spadek zaufania do rzgdu i do parlamentu, brak
jednoznacznej polityki gospodarczej;

* w sferze spolecznej mozna odnotowac przychylne nastawienie spoleczen-
stwa do wejscia Polski do Unii Europejskiej, co wigze sie z duzymi ocze-
kiwaniami spoleczenstwa;

* w sferze miedzynarodowej nastgpita dewaluacja euro i dolara amerykan-
skiego do waluty polskiej oraz zniesienie wielu barier wejscia do wiek-
szo$ci sektorow w Polsce, pojawila sie mozliwo$é finansowania szkolen
z Europejskiego Funduszu Spolecznego;

* w sferze demograficznej z uwagi na bardzo krotki czas, jaki uplynat od
momentu wejscia Polski do Unii Europejskiej, zmiany sg malo zauwa-
zalne.

7 dokonanej analizy makrootoczenia wynika, ze zmiany, jakie zaszly

w makrootoczeniu przedsiebiorstw dzialajgcych w Polsce od dnia wejécia Polski
do Unii Europejskiej sg w wiekszosci korzystne dla przedsiebiorstw. Pozwalajg
one na rozwoj przedsiebiorstw poprzez konkurowanie na rynkach europejskich.
Niemniej nalezy zwréci¢ uwage na konieczno$é: dalszej poprawy kondycji polskiej
gospodarki, stabilizacji przepiséw prawnych oraz systemu politycznego, a takze
szybsze zmiany technologiczne. Przedsiebiorstwa powinny antycypowaé zmiany
zachodzgce w makrootoczeniu, aby w pelni wykorzystaé pojawiajace sie szanse
i eliminowaé zagrozenia.

Istotnymi uwarunkowaniami rozwoju przedsiebiorczosci sg prawne uwarun-
kowania, ktore okre§lajg ramy dzialania przedsiebiorstw. Panistwo poprzez odpo-
wiednie programy i przepisy prawne powinno ulatwié¢ rozwdj malych i $rednich
przedsiebiorstw, poniewaz to one przede wszystkim stanowig sile napedowsg dla
calej gospodarki. Autorzy omawianych artykutéw zwrocili uwage na podstawowe
dokumenty, jakimi sg: Strategia Lizbonska, programy rzadowe wspierajace male
i §rednie przedsiebiorstwa oraz sektorowy program operacyjny ,,Wzrost konku-
rencyjnosci przedsiebiorstw 2004-2006".

Szczegblng role w prezentacji znaczenia firm w procesach przedsiebiorczosci
i konkurencji zdaniem M. Struzyckiego odgrywa zesp6t dokumentéw i opracowan
dotyczacych Strategii Lizbonskiej. Wéréd réznych postanowien obejmujacych te
strategie pierwszenstwo majg cele ekonomiczne i zwigzane z nimi formy rozwoju.
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Przyjecie przedsiebiorczo$ci i konkurencji jako priorytetu Strategii Lizbonskiej,
spowodowalo, iz Komisja Europejska wprowadzila szereg zespolow instrumentow,
ktore majg stuzy¢ efektywnej realizacji proceséw przedsiebiorczych. Polskim prob-
lemem pozostaje niska zdolno§é absorpcji wymienianych ustalen i wykorzystywania
ich w procesach rozwojowych. Istnieje konieczno$¢ pewnej skali integracji polskich
przedsiebiorstw oraz przyjecia strategii dywersyfikacji produktowej w ramach
orientacji na nowe rynki, a takze dbalo$¢ o obnizke kosztowsS.

A. Skowronek-Mielczarek przedstawila w swoim referacie ewolucje pro-
graméw rzgdowych wspierajacych rozwéj MSP. Do programéw tych zaliczyé
mozna’:

® kierunki dziatan rzgdu wobec MSP do 2002 roku przyjete w 1999 roku,

majgce na celu zwiekszenie konkurencyjnosci, intensyfikacje eksportu oraz
wzrost nakladéw inwestycyjnych ponoszonych w sektorze MSP;

® Przede wszystkim przedsiebiorczo$é” przyjety w 2002 roku, majgcy na

celu poprawe otoczenia prawnego oraz ulatwienie przedsiebiorcom podej-
mowania i prowadzenia dziatalno§ci gospodarczej;

® ustawe o warunkach dopuszczalnoséci pomocy publicznej dla przedsiebior-

cow z 2002 roku, okreslajacg zbiér konkretnych dziatan i narzedzi, przy
pomocy ktorych wladze panstwowe moga udziela¢c pomocy wszystkim
przedsiebiorcom;

°® plan dzialan antykryzysowych w sferze ochrony rynku i miejsc pracy

przyjety w lipcu 2002 roku, ktory okreslal zestaw kilkunastu przedsiewzieé
legislacyjnych i organizacyjnych w tym zakresie;

® dokument ,,Zamoéwienia publiczne dla przedsiebiorczych”, przyjety w 2002

roku, majacy na celu ulatwienie ubiegania sie o zamodwienia publiczne
malym i §rednim przedsiebiorstwom,;

® kierunki dzialan rzadu wobec MSP od 2003 roku do 2006 roku, ktoére

majg polgczyé nowe inicjatywy realizowane w 2002 roku oraz najlepsze
do$wiadczenia z poprzednich programoéw.

Autorka zauwazyla, ze celem wszystkich programoéw jest promocja przed-
siebiorczosci, pobudzanie dzialalnoéci inwestycyjnej firm, aktywizowanie lokalnej
spoltecznosci, podnoszenie konkurencyjnoSci MSP, rozszerzenie ich dziatalno$ci
na rynku europejskim i w ostatecznym efekcie — zwiekszenie udzialu sektora
prywatnego w strukturze gospodarki.

Programem majacym na celu wspieranie przedsiebiorczosci jest Sektorowy
Program Operacyjny ,,Wzrost konkurencyjno$ci przedsiebiorstw 2004-2006”

6 M. Struzycki, Przedsigbiorczo$é i konkurencja w Strategii Lizbonskiej, op. cit., s. 182-185.
7 A. Skowronek-Mielczarek, Przezwyciezanie barier rozwoju polskich matych i §rednich przedsiebiorstw,
op. cit., s. 246-249.
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przewidziany w Narodowym Planie Rozwoju. Dokladnej analizy tego Programu
w swoim referacie dokonal C. Suszynski8. Celem strategicznym programu jest
poprawa pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstw, dzialajagcych na terenie Polski
w warunkach jednolitego rynku europejskiego. W programie wyznaczone sg dwa
priorytety:

® rozw(j przedsiebiorczosci i wzrost innowacyjno$ci poprzez wzmocnie-

nie instytucji otoczenia biznesu - jednostek §wiadczacych uslugi dla
biznesu,

® bezpoérednie wsparcie samych przedsiebiorstw.

Program zaklada miedzy innymi wzrost MSP poprzez doradztwo, zwieksze-
nie nakladéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach, podniesienie poziomu inno-
wacyjnoSci przedsiebiorstw, tworzenie nowych miejsc pracy.

Istotne jest duze zainteresowanie w gronie przedsiebiorstw dokonujacych
nowych inwestycji. Natomiast umiarkowane jest zainteresowanie wsparciem ze
§rodkéw programu ze strony firm i instytucji zarzadzajacych parkami przemy-
stowymi, naukowo-technologicznymi i inkubatorami technologicznymi.

Autor widzi dwa gloéwne ograniczenia w skorzystaniu ze Srodkéw
Programu:

® niedostateczna informacja o samym Programie,

® skomplikowana struktura Programu.

Na rozw(j sektora malych i §rednich przedsiebiorstw w Polsce wplywa
wiele réznorodnych barier i ograniczen. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢
nastepujgce grupy barier?:

°* rynkowe,

® prawno-podatkowe,

* finansowe,

® innowacynjno-technologiczne,

* informacyjne,

® zwigzane z wewnetrznymi procedurami zarzgdzania.

M. Struzycki wymienia nastepujace bariery wejScia polskich przedsiebiorstw
na rynek Unii Europejskiejl0:

* mala specjalizacja eksportowa polskich przedsiebiorstw,

° staba wiedza o rynkach konkretnych panstw unijnych,

°® brak dlugofalowych strategii rozwojowych w konkretnych sektorach,

8 C. Suszynski, MozliwoS$ci i ograniczenia rozwoju krajowych przedsiebiorstw w Swietle Sektorowego
Programu Opercyjnego ,,Wzrost konkurencyjnoéci przedsiebiorstw 2004-2006”, op. cit., s. 189-197.

9 A. Skowronek-Mielczarek, Przezwyciezanie barier rozwoju polskich matych i §rednich przedsiebiorstw,
op. cit., s. 245-246.

10 M. Struzycki, Przedsiebiorczo$é i konkurencja w Strategii Lizbonskiej, op. cit., s. 181.
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* mala sktonnoé¢ do integracji przedsiebiorstw,

°® niedostateczne umiejetno$ci menedzerskie witascicieli i kadry kierowni-

czej,

® obarczanie ich wiedzy uniwersalnoScia zarzadcza.

Waznym zagadnieniem w funkcjonowaniu matych i érednich przedsiebiorstw
jest finansowanie ich dzialalnoS$ci. Zagadnienie to zostalo poruszone w referatach
A. Skowronek-Mielczarek, A. Cenkier, O. Mikolajczyk, A. Palimgka, R. Jagiello,
J. Sieraka i M. Ziotkowskiego.

Mozna wyrézni¢ nastepujace sposoby finansowania dziatalno$ci MSP w Unii
Europejskiejll:

® kredyt bankowy,

¢ kredyt handlowy,

® leasing,

e faktoring,

°® fundusze venture capital.

Wiekszoéé kredytow bankowych zaciggana jest na okres od 1 do 3 lat.
Najwiecej zacigganych jest mikropozyczek do 100.000 euro. Do gléwnych barier
w otrzymaniu kredytéw zalicza sie: brak zabezpieczenia w przypadku matych firm,
zle wyniki finansowe przedsiebiorstwa ubiegajacego sie o kredyt, niewystarczajgca
informacje o firmie.

Kredyt handlowy jest jednym z gléwnych zZrédel finansowania malych i mi-
kroprzedsiebiorstw, ze wzgledu na ich ograniczony dostep do kredytu kupieckiego
oraz na mniejszg umiejetno§é i dos§wiadczenie w pozyskaniu kredytu z banku.

Przedsiebiorstwa gléwnie decyduja sie na leasing: urzadzen przemystowych
i produkeyjnych, komputeréw i urzadzen biurowych, §rodkéw transportu.

Finansowanie dzialalnosci MSP w formie faktoringu nalezy do najrzadziej
wykorzystywanych form. Srednio okolo 12% matych i érednich przedsiebiorstw
w Europie korzysta z faktoringu. Bariere rozwoju tego typu ustug stanowi koszt
pozyskania kapitalu. Wynosi on od 0,5% do 2% wiecej niz w przypadku kredytu
bankowego.

O. Mikolajczyk zauwaza, ze inwestycje private equity (PE) moga by¢ wykorzy-
stywane dla rozwoju nowych produktéw, nowych technologii, zwiekszenia poziomu
kapitalu pracujgcego w przedsiebiorstwach, dokonania przeje¢ lub wzmocnienia
struktury bilansu przedsiebiorstwa.

Autorka zwraca uwage na jeszcze jedno zrédlo finansowania dziatalnosci
matych i §rednich przedsiebiorstw, jakim jest dziatalno§é anioléw biznesu. Anioly
biznesu to zamozne osoby — przewaznie mezczyzni w $rednim wieku — gotowe

11 A. Palimgka, Finansowanie dziatalno$ci matych i érednich przedsiebiorstw w UE, op. cit., s. 235-244.
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wspiera¢ finansowo i merytorycznie mlodych zazwyczaj przedsiebiorcéow. Anioly
biznesu inwestujg przewaznie tam, gdzie inni bojg sie wkraczac¢ ze wzgledu na
wysokie ryzykol2.

A. Cenkier w swoim referacie charakteryzuje fundusze strukturalne jako
sposob pozyskania kapitatu przez przedsiebiorstwa. Uwaza, ze z funduszy powinny
korzystaé przede wszystkim mate i érednie przedsiebiorstwa. Powinny byé one
pomocne w likwidowaniu barier w dostepie przedsiebiorstw do zewnetrznych
zrodel finansowania. Kwoty §rodkéw z funduszy strukturalnych przewidziane na
finansowanie dzialalno§ci gospodarczej w Polsce sg bardzo duze. Autorka wyraza
obawy, czy polskie przedsiebiorstwa sg w stanie je wydatkowaél1s.

R. Jagielto w swoim referacie bardzo dokladnie charakteryzuje europejskie
instytucje finansowe, ktére mogg udzieli¢ wsparcia w rozwoju matych i §rednich
przedsiebiorstw. Do najwazniejszych z tych instytucji zalicza: Europejski Bank
Inwestycyjny, Europejski Fundusz Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy i Roz-
woju, Bank Rozwoju Rady Europy, Bank Kreditanstalt fur Wiederaufbau. Autor
zauwaza, ze polskie instytucje w niedostatecznym stopniu korzystajg z programéw
udostepnionych przez europejskie instytucje finansowe. W Polsce bardzo dobrze
rozwingl sie program SME Finance Facility. Nieco gorzej wyglada kwestia wyko-
rzystania $§rodkow z kredytéw globalnych. Natomiast ani instytucje bankowe, ani
poreczeniowe, ani fundusze venture capital w Polsce nie korzystajg z programow
udostepnionych przez Europejski Fundusz Inwestycyjnyl4.

Czlonkostwo Polski w Unii Europejskiej, zdaniem J. Sieraka i M. Ziétkowskiego,
otwiera nowe perspektywy na dodatkowe zrdédla wspélfinansowania inwestycji
gminnych w postaci funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci. Srodki finan-
sowe z tych funduszy moga przyczynié sie do przyspieszenia rozwoju spoleczno-
gospodarczego gmin. Wykorzystanie tej szansy zalezy przede wszystkim od samych
gmin, w szczegdlnoSci od iloéci i jakoSci projektow inwestycyjnych zglaszanych
do wspoélfinansowania z funduszy Unii Europejskiej.

Do barier wykorzystania funduszy pomocowych Unii Europejskiej przez
samorzgd gminny zaliczy¢ mozna:

® brak zarzadzania strategicznego gmina,

® brak strategii rozwoju gminy,

® brak planéw zagospodarowania przestrzennego,

® brak wieloletnich planéw inwestycyjnych i finansowych,

12 0. Mikotajczuk, Private equity jako zewnetrzne zrédlo pozyskania kapitalu przez przedsiebiorstwa,
op. cit., s. 227-234.

13 A. Cenkier, Wybrane problemy pozyskania kapitatu z funduszy strukturalnych, op. cit., s. 221-226.

14 R. Jagietlo, Wsparcie rozwoju malych i §rednich przedsiebiorstw ze strony europejskich instytucji
finansowych, op. cit., s. 255-273.
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® brak programéw sektorowych,

® brak umiejetno$ci sporzgdzania dokumentacjil®.

Przedsiebiorstwa, chcac odnosié¢ sukces rynkowy, muszg posiadac strategie
dzialania dostosowang do zmian zachodzgcych w otoczeniu. Powyzsza proble-
matyka zostala poruszona w referatach E. Buklaha, M. Ziétkowskiej-Berman,
B. Majeskiego, K. Ogonka i T. Taranko.

Jedng z czesto stosowanych strategii jest strategia integracji pionowej, pole-
gajaca na poszerzeniu zakresu dzialalnosci przedsiebiorstwa o fazy poprzedzajgce
lub nastepujace po tej, ktorg przedsiebiorstwo aktualnie wykonuje. Strategia ta
oznacza wlaczenie funkcji, ktore dotychczas byly realizowane przez dostawcow
(strategia integracji pionowej w tyl) lub przez odbiorcow (strategia integracji
pionowej w przod). Z przeprowadzonych przez E. Buklaha badan w sektorach
piwowarskim, stoczniowym, farb i lakieréw, nawozéw sztucznych i ciezkiego
sprzetu AGD wynika, ze przedsiebiorstwa odchodzg od integracji pionowej w tyl,
natomiast widoczna jest tendencja do utrzymania integracji w przéd. Typowymi
dzialaniami w tym kierunku sg: rozwdj sieci dystrybucji, punktéw sprzedazy,
a takze intensywne dzialania marketingowel®.

Na rozwdj dziatalnosci przedsiebiorstwa w sektorze produkcyjnym i ustu-
gowym pozwala franchising. Jest to rodzaj wspolpracy gospodarczej miedzy nie-
zaleznymi podmiotami gospodarczymi, opartej na umowie miedzy biorcag a dawca.
W wyniku tej umowy franczyzobiorca uzyskuje prawo do poslugiwania sie marka
i znakiem towarowym dawcy, otrzymuje know-how i szczegélowy podrecznik
operacyjny, w zamian za to franchisobiorca uiszcza stosowne oplaty. Zdaniem
M. Zibtkowskiej-Berman franchising stwarza wiecej szans niz zagrozen. Umozliwia
dawcy powiekszenie liczby sprzedazy punktéow detalicznych, a przez co tez udziatu
w rynku oraz lepszg penetracje branzy. Otwiera perspektywy stworzenia lepszej
wiarygodno§ci, znajomosci marki przy ograniczonych nakltadach kapitalowych. Do
rozwoju lancucha zostaje wykorzystany kapital franchisobiorcéw. Z punktu widze-
nia biorcy jest szansg rozwiniecia samodzielnej dziatalnoSci, ktora jest prawnie
oddzielona od franchisodawcy, ze sprawdzong markg oraz gotowym know-howl?.

Wykupy menedzerskie przedsiebiorstw stanowig wazny element w strategii
rozwoju przedsiebiorstw. Technika wykupu menedzerskiego polega na przejeciu
kontroli nad przedsiebiorstwem przez dotychczasowg kadre zarzadzajgca w sytua-
¢ji, gdy zgromadzone przez menedzeréw Srodki finansowe wystarczaja jedynie na
sfinansowanie cze$ci ceny zgdanej przez wlaSciciela. Pozostata czesc jest finanso-

15 J. Sierak, M. Ziotkowski, Fundusze pomocowe Unii Europejskiej jako zrédlo finansowania inwestycji
samorzgdu gminnego, op. cit., s. 274-292.

16 E. Buklaha, Dylematy integracji pionowej polskich przedsiebiorstw, op. cit., s. 337-346.

17 M. Ziétkowska-Berman, Franchising w strategii rozwoju przedsiebiorstwa, op. cit., s. 305-314.
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wana przez specjalistyczne fundusze inwestycyjne, fundusze wysokiego ryzyka,
banki oraz innych pozyczkodawcow.

W Polsce rocznie dokonuje sie od kilkunastu do 40 wykup6w menedzerskich
rocznie. Ograniczenie wykupow menedzerskich spowodowane jest brakiem do§wiad-
czenia, brakiem odpowiednich kompetencji menedzeréw, ograniczonymi dochodami
menedzerow, trudno$ciami w uzyskaniu zewnetrznych zrodet finansowania wykupu.

Perspektywy rozwoju wykupu menedzerskiego sa duze z uwagi na duza podaz
przedsiebiorstw, w ktérych w najblizszym czasie moze doj$¢ do zmian wlascicielskich!8.

Na podstawie referatu napisanego przez K. Ogonka na temat skutecznych
strategii polskich przedsiebiorstw wobec konkurentéw zagranicznych mozna sfor-
mulowaé nastepujgce wnioskild:

® skuteczng strategig stosowang przez polskie przedsiebiorstwa jest strategia

niszy rynkowej,

® nisze rynkowe nie zawsze muszg powstawac na niszowych rynkach, mogg

by¢ znajdowane réwniez na rynkach bardzo konkurencyjnych,

® nisze rynkowe nie muszg oznaczaé nisz cenowych, czesto dotyczg one

specyficznych cech jako§ciowych produktu, ktére pozwalajg polskim przed-
siebiorcom znalezé dla siebie miejsce mimo nacisku konkurentow,

* strategia niszy rynkowej stanowi dobra platforme do rozwoju i ekspansji

(takze zagranicznej) polskich przedsiebiorstw,

® presja konkurentéw mobilizuje polskie przedsiebiorstwa do kreatywnosci,

® w najblizszym czasie polskie przedsiebiorstwa powinny zmieniaé strategie

dziatania na bardziej konkurencyjne wobec przedsiebiorstw zagranicznych.

T. Taranko prezentuje w swoim referacie wyniki badan przeprowadzonych
w marcu-wrzesniu 2004 roku. Celem badan bylto uzyskanie odpowiedzi na pytanie,
czy strategie produktowo-rynkowe, realizowane przez polskie przedsiebiorstwa,
prowadza do wykorzystania szans oraz przeciwdzialajg zagrozeniom wynikajagcym
z wstapienia Polski do Unii Europejskiej.

Na podstawie badan Autorka sformutowala nastepujace wnioski20:

* w przedsiebiorstwach dominuje koncentracja na rynku krajowym,

® po wejsciu do Unii Europejskiej polskie przedsiebiorstwa chca nadal dziataé

na rynku krajowym, nie ustepujac pola przedsiebiorstwom zagranicznym,
® celem dzialania przedsiebiorstw jest glownie modyfikacja oferowanych
produktow,

18 B. Majewski, Perspektywy rozwoju wykupéw menedzerskich w Polsce na tle tendencji europejskich,
op. cit., s. 293-304.

19 K. Ogonek, Skuteczne strategie polskich przedsiebiorstw wobec konkurentéw zagranicznych, op. cit.,
s. 198-207.

20 T. Taranko, Strategie produktowo-rynkowe polskich przedsiebiorstw, op. cit., s. 315-326.
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® analiza celéw planowanych dziatan marketingowych badanych przedsie-
biorstw wskazuje na znaczny wzrost dzialan skoncentrowanych na rynku
krajowym,

* wystepuje wieksza sktonno§é badanych przedsiebiorstw do poszukiwania
nowych rynkéw zagranicznych, zaréwno dla produktéw dotycheczas ofe-
rowanych, jak i produktéw zmodyfikowanych.

M. Trocki w swoim referacie zwrocil uwage na bardzo istotng sprawe zarza-
dzania procesowego?l. Zarzgdzanie procesowe jako bardzo efektywne powinno
by¢ wdrazane w malych i §rednich przedsiebiorstwach. Na pewno przyczyni sie
do lepszego zaspokojenia potrzeb klientéw oraz zwiekszy sprawno§¢ dziatania
przedsiebiorstwa poprzez wieksze zwrdcenie uwagi na trzy podstawowe parametry,
jakimi sa: jako§é, koszt i termin realizacji. Priorytetowa sprawg jest wyr6znienie
odpowiednich procesow w przedsiebiorstwie. Doprowadzenie do zamierzonego celu
wymaga wspoldziatania nastepujacych procesow:

® wykonawczych, przyczyniajacych sie w sposéb bezposredni do tworzenia
zamierzonego rezultatu koncowego,

® wspierajacych, stwarzajgcych niezbedne warunki do realizacji zadan,

¢ kierowniczych, ktére harmonizujg przebieg proceséw wykonawczych
i wspierajacych.

W referacie Autor zaprezentowal model ogdlny realizacji proceséw i roz-

szerzony model realizacji proceséw.

3. Podsumowanie

Na podstawie analizy przedstawionych referatéw mozna stwierdzi¢, ze przedsie-
biorczo$¢ to zdolno$¢ czlowieka do kreowania i zaspakajania swoich i cudzych
potrzeb. Czlowiek przedsiebiorczy to taki, ktory w kazdych warunkach - jakie
stwarza mu otoczenie — potrafi dostrzegac i realizowaé swoje potrzeby i potrzeby
innych ludzi. Jest to zachowanie, dzieki ktéremu tworzy sie co$§ nowego. Oznacza
poszukiwanie zmiany, reagowanie na nia, przez co wykorzystywanie jej jako okazji.
Cechami istotnymi z punktu widzenia przedsiebiorcy jest:

® dysponowanie odpowiednimi zasobami,

® tworcze mySlenie (intelekt),

® Sledzenie zmian zachodzacych w otoczeniu i wykorzystywanie ich,

°® podejmowanie inicjatyw (poszukiwanie szans, identyfikowanie szans, wyko-

rzystywanie szans oraz tworzenie szans),
® wprowadzenie innowacji,
® ponoszenie ryzyka i niepewnoSci.

21 M. Trocki, Procesy jako przedmiot zarzadzania procesowego, op. cit., s. 327-336.
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Moderacja opracowan naukowych grupy tematyczne;j:
~Problemy spoteczne”

1. Wprowadzenie

Trzecia cze§é dorocznej konferencji naukowej Kolegium Zarzgdzania i Finansow
SGH, na temat ,Polska w Unii Europejskiej — strategie rozwoju, perspektywy
i problemy”, obejmuje zlozong problematyke, zwigzang z szeroko rozumianymi
problemami spotecznymi. Jak mocno znajduja one swe odzwierciedlenie w zain-
teresowaniach naukowych pracownikéw Kolegium, §wiadczy zakres tematyczny
referatow zestawionych w tej grupie dyskusyjnej. Na potrzeby moderacji zostaly
one pogrupowane wedlug kryterium powigzan i wspéltzaleznosci pomiedzy prob-
lematyka w nich poruszang a szeroko rozumiang sferg spoleczng.

Rysunek 1. Jednostka i grupy spoteczne a sfery: makroekonomiczna, infrastruk-
turalna i spoteczna

Sfera makroekonomiczna

Jednostka i grupy
spoteczne

Sfera spoteczna Sfera infrastrukturalna

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Myélg przewodnig bylo odnalezienie zwigzkéw pomiedzy jednostka i gru-
pami spotecznymi, w jakich ona funkcjonuje, a otoczeniem wyznaczanym przez
szeroko rozumiane ramy zjawisk spoleczno-gospodarczych.
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2. Opracowania naukowe

Nalezy zauwazy¢, ze jednostka i grupy spoleczne wspélfunkcjonujg w trzech sfe-
rach, a mianowicie: makroekonomicznej, infrastrukturalnej i spolecznej. Pierwsza
z wymienionych sfer obejmuje zlozone zjawiska zwigzane z ekonomicznymi wymia-
rami zycia jednostki i grup spotecznych. Wskazuje takze na powigzania pomiedzy
niezaleznymi od jednostki uwarunkowaniami makroekonomicznymi a podejmowa-
nymi przez nig wyborami z zakresu procesoéw pracy, konsumpcji, oszczednoSci czy
tez inwestycji. Wplyw takich elementéw sfery makroekonomicznej, jak: polityka
fiskalna panstwa, poziom wydatkéw publicznych czy tez perspektywy pozyskania
i wykorzystania funduszy unijnych, ksztaltuje poziom i jako$é zycia jednostek
i grup spolecznych Do tej sfery nalezy zaliczy¢ problematyke ukazang w czterech
referatach, a mianowicie:

® Efektywnosé adaptacyjna systemu instytucjonalnego — Zbigniewa Stanka,

* Wplyw wydatkow publicznych na indywidualng uzytecznosé — Wojciecha

Pacho,
® Rola podatkéw posrednich w pobudzaniu wzrostu gospodarczego — Ewy
Kosycarz,

® oraz Fundusze unijne jako Zrodto finansowania rozwoju spoteczno-ekono-

micznego Polski w latach 2004-2006 — Renaty Malkowskiej.

Na szczegblng uwage, zastuguje podniesiona w referacie Zbigniewa Stanka
problematyka budowania efektywnego systemu instytucjonalnego, w oparciu o fi-
lary kapitalu spotecznego, ludzkiego oraz kosztéw transakcyjnych. OczywiScie,
efektywny system instytucjonalny sprzyja innowacyjnoSci, ograniczaniu kosztow
transakeyjnych, wzrostowi wiezi i zaufania, ograniczaniu nieré6wnosci spotecznych
oraz zmniejszaniu niepewnoS$ci gospodarowania. Jak zauwaza Autor, im bogatsza
infrastruktura instytucjonalna, tym bez watpienia dokonuje sie wyzsza efektyw-
no&¢ gospodarowania.

Z kolei Wojciech Pacho wskazuje na role wydatkow publicznych w poprawie
uzytecznosci podmiotéw indywidualnych. W prowadzonych rozwazaniach, w opar-
ciu o model podazy pracy i konsumpcji, Autor wskazuje na mechanizm poboru
podatkéw w realiach niskiej wydolnoéci instytucji panstwowych. Panstwo jest
w stanie organizowaé¢ dostawe doébr publicznych, lecz jest za slabe, by wyegze-
kwowaé pobdr podatkéw, co w konsekwencji determinuje uzytecznos§é wszystkich
uczestnikéw rynku.

W podejmowanych w referacie rozwazaniach, Ewa Kosycarz wskazuje na
role podatkéw posrednich w budowaniu dochodéw budzetu panstwa. Autorka
koncentruje sie na tak istotnych aspektach zwigzanych z systemem podatkowym,
jak kontrowersyjno$¢ sprawiedliwo$ci tych podatkéw dla wszystkich czlonkéw
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spoleczenstwa (dla grup najubozszych stanowia one zbyt duze obciazenie) oraz
ich wrazliwo§é na wplywy koniunktury gospodarczej.

Blok zagadnien makroekonomicznych zamykajg rozwazania zawarte w re-
feracie Renaty Matkowskiej, dotyczace roli funduszy unijnych w ksztaltowaniu
rozwoju spoleczno-ekonomicznego. Autorka dokonala szczegbélowego omoéwienia
trybu pozyskiwania i sposobu dystrybucji funduszy unijnych w Polsce, wskazujagc
na powigzania tej problematyki z zachowaniami systemu instytucjonalnego.

Na tle zaprezentowanych referatéw nasuwa sie kilka kluczowych pytan. Po
pierwsze, w nawigzaniu do referatu Zbigniewa Stanka nalezy postawi¢ kwestie
mozliwosci realizacji postulatéw dotyczgcych systemu instytucjonalnego w Polsce.
Waznym problemem jest tez mozliwo§é budowania efektywnoS$ci systemu insty-
tucjonalnego w oparciu o istniejgcy kapitat ludzki i kapital spoleczny, przy czym,
szczegoblnie istotne sa w naszych realiach kwestie poziomu i struktury kapitalu
spolecznego, mozliwosci jego pomiaru itp.

Zagadnieniem, ktore nie powinno zosta¢ pominiete w dyskusji, jest rozstrzyg-
niecie postawionej przez Wojciech Pacho tezy, ze im wieksza stopg podatkowsg
sg obcigzone podmioty, i sgdzg, ze wedlug niej zbierane sg podatki, tym mniej
sklonne sg placi¢. Nasuwa sie takze pytanie, czy ,,egoiSci” i ,,altruisci” w kwestiach
podatkowych wystepuja tylko w przytoczonym w referacie ujeciu modelowym.

Warto takze zwréci¢ uwage na problematyke funduszy unijnych. Droga
ich pozyskania jest niezwykle zbiurokratyzowana, obcigzona wieloma szczeblami
decyzyjnymi, ktéorym nie zawsze towarzyszg obiektywne kryteria oceny. Stad tez
mozna wysnué wnioski o obnizeniu skutecznoSeci tychze funduszy w ksztatltowaniu
otoczenia spoleczno-ekonomicznego jednostki.

Na zakonczenie tej grupy probleméw, nalezy postawic¢ kwestie przewidywa-
nego wplywu ujednoliconych stawek VAT na kontynuacje wzrostu gospodarczego
w Polsce oraz jeszcze raz podkresli¢ konieczno$é podejmowania badan subiektyw-
nych ocen konsumentéw co do obcigzen ich podatkami posrednimi.

7 analizy przytoczony referatéw wylaniajg sie pewne bariery ograniczajgce
mozliwo$ei funkcjonowania sfery makroekonomicznej w Polsce, a mianowicie:

* wystepowanie szarej strefy jako ograniczenia efektywnosci systemu insty-

tucjonalnego,

® sita i zakres oddzialywania grup nacisku na réznych poziomach systemu

gospodarczego,

® brak wiary na uzyskanie funduszy ze strony ich potencjalnych benefi-

cjentéw, z powodu nieproporcjonalno$ci wysitkéw skierowanych na ich
pozyskanie, w poréwnaniu z plynacymi z nich korzysciami.

Drugg istotng sfera, do ktorej odniesiono sie w referatach jest sfera spo-
leczna. Rozwazania na jej temat znajdujemy w dwoch referatach, a mianowicie:
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® Budowa spoleczeristwa informacyjnego w skali lokalnej — Marka Golenia

® oraz Polskie szkolnictwo wyzsze a polityka edukacyjna panstwa (wybrane

problemy) — Agnieszki Nowak.

Zagadnienia spoleczne koncentrujg sie przede wszystkim wobec istotnej
kwestii, czy w przypadku Polski mozna juz méwié o istnieniu spoteczenstwa infor-
macyjnego i jakie ewentualnie kryteria powinny by¢ stosowane do takiej oceny.
Autor referatu koncentruje sie problemach i wyzwaniach budowy spoleczenstwa
informacyjnego na szczeblu lokalnym, slusznie zauwazajac, ze to wlasnie jest pod-
stawowe miejsce do inicjowania i wdrazania tego rodzaju przemian. Niedostatki
finansowe nie sg jedynym zZrédltem trudnosci, jakie napotykajg wiadze samorzgdowe
w budowie spoleczenstwa informacyjnego. Chodzi tu takze o przetamywanie barier
$§wiadomoS$ciowych oraz umiejetny wybor pomiedzy korzySciami krétkookreso-
wym, latwiej zauwazalnymi w skali lokalnej a dlugookresowymi, mozliwymi do
zaobserwowania w wymiarze miedzypokoleniowym. Szczegblnie — jak podkresla
Autor - zaniedbania dzisiejsze bedg prowadzily do tzw. wykluczenia cyfrowego,
a co za tym idzie do powiekszania dystansu pomiedzy krajami o wysokim stopniu
rozwoju spoleczno-gospodarczego a Polska.

7 kolei Agnieszka Nowak wskazuje na potrzebe inwestycji w kapital ludzki,
albowiem wedlug Autorki tenze kapital moze by¢ doskonalym wyréznikiem funk-
cjonowania zaréwno gospodarki, jak i przedsiebiorstw. Referat zwiera analize
stanu funkcjonowania szkolnictwa wyzszego w Polsce, w podziale na szkolnictwo
panstwowe i prywatne. Jest ona wzbogacona przegladem metod umozliwiajgcych
wyréwnanie szans edukacyjnych. Na tym tle podkre§la sie, ze warto kias¢ wzmo-
zony nacisk na edukowanie tzw. przedsiebiorcéw intelektualnych, nienalezacych
ani do sfery produkgcji, ani do sfery ustug, ale zajmujacych sie poszukiwaniem,
przetwarzaniem oraz rozpowszechnianiem wiedzy.

W podsumowaniu zagadnien zwigzanych ze sfera spoleczng nasuwa sie
kilka pytan. Po pierwsze, czy mozna stworzyé uniwersalne kryteria (oprécz rzecz
jasna wskaznikow ilo§ciowych), stuzgce ocenie stanu rozwoju spoleczenstwa infor-
macyjnego. Wydaje sie, ze rozwdj badan jakoSciowych diagnozujgcych te kwe-
stie, bedzie niezwykle przydatny dla polityki spolecznej. To samo odnosi sie do
wykluczenia informacyjnego i skali interwencji instytucjonalnej, majacej na celu
jego zmniejszenie — czy mozna moéwi¢ w Polsce o zintegrowanych programach
przeciwdzialajgcych tego rodzaju ekskluzji. Nalezy takze wspomnieé o spolecznych
i infrastrukturalnych ograniczeniach rozwoju spoleczenstwa opartego na wiedzy,
poniewaz wydaje sie, ze w skali calej populacji nie mamy jeszcze wystarczajgco
uswiadomionych i rozwinietych potrzeb z tego zakresu. Stad tez pojawia sie nowa
rola szkolnictwa wyzszego.
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Trzecia grupa problemowa obrazuje wplyw wybranych elementéw otoczenia
infrastrukturalnego, na mozliwo$¢é funkcjonowania jednostek i grup spoltecznych.
Do tych kwestii odnoszg sie referaty:

® Wojciecha Paprockiego i Jany Pieregud — Strategia rozwoju infrastruktury

kolejowej w Polsce,

* Elzbiety Marciszewskiej i Izabeli Bergel — Strategia przewag kosztowych

jako czynnik konkurencyjnosci przewoznikow pasazerskich,

® Marka Garbicza — Wyzwania dla polityki wobec sektora gazu ziemnego

° oraz Joanny Chabiery, Piotra Millera i Ewy Taylor — Analiza uwarunkowan

wdrazania systemu zarzqdzania srodowiskowego w polskiej gospodarce.

Jest to grupa problemowa dosy¢ szeroka, lecz dotykajgca zaréwno istotnych
probleméw ksztaltowania systemu gospodarki, jak i poziomu oraz jakoSci zycia
ludnoéci.

Jak zauwazajg Wojciech Paprocki i Jana Pieregud, w polskim systemie
komunikacji kolejowej, jako cel rozwoju jawi sie integracja systemu z infrastruk-
turg europejska oraz przeciwdzialanie degradacji sieci juz istniejgcej. Kolej pelni
bardzo istotng role jako swoisty krwiobieg gospodarki. Autorzy zwracajg takze
uwage na ksztaltowanie sie polityki transportowej, postrzeganej nie tylko przez
pryzmat probleméw krajowych, ale takze jako systemu wspdldzialania w skali
calego kontynentu.

Na zagadnienia transportu lotniczego, a szczegdlnie ksztaltowania prze-
wag kosztowych jako czynnika konkurencyjnosci, wskazuja Elzbieta Maciszewska
i Izabela Bergel. Fenomen sukcesu tanich linii lotniczych Autorki interpretuja jako
umiejetne polgczenie obnizania kosztéow przy akceptowanej przez konsumentow
nizej jakosci §wiadczonych ustug, rekompensowanej coraz wieksza dostepnoScia
polaczen. Jak pokazuje dynamika rozwoju tego segmentu ustug transportu lot-
niczego, jest to strategia sluszna, przyczyniajgca sie miedzy innymi do kreowa-
nia dalszych potrzeb nabywcow zwigzanych np. z sektorem ustug hotelarskich,
gastronomicznych, rekreacyjnych itp. Nie bez znaczenia jest odnotowywana wérod
pasazeréw akceptacja dla tego rodzaju potgczen, choé nadal muszg one rywali-
zowaé z transportem kolejowym, pozwalajacym podréznym np. na oszczedno§é
czasu poSwiecanego na dotarcie do centréow miast.

Referat Marka Garbicza odnosi sie do problematyki bardziej ztozonej, albo-
wiem dotyczacej nie tylko funkcjonowania przedsiebiorstw, gospodarstw domowych,
infrastruktury komunalnej, ale takze bezpieczenstwa energetycznego kraju. Jak
zauwaza Autor, energia jako dobro kluczowe podlega nie tylko o zjawiskom o cha-
rakterze gospodarczym, ale takze i naciskom politycznym. Zrédla zaopatrzenia
w gaz, koszty jego zakupu i przesylania, dystrybucja — to gtéwne problemy. Autor
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wskazuje na moze mniej popularne rozwigzania pozyskiwania gazu, jednakze
zapewniajgce korzysci skali.

Ostatni w tej grupie referat, odnosi sie do kwestii zastosowania ISO jako
swoistej dyfuzji innowacji w procesach gospodarczych. Jak zauwazajg Joanna
Chabiera, Piotr Miller i Ewa Taylor, rozprzestrzenianie sie certyfikatéw zarzadza-
nia §rodowiskiem warunkowane jest wieloma czynnikami. Przeprowadzone przez
Autoréw badania wskazuja na koncentracje certyfikatow w pewnych regionach
kraju, szczegolnie o wysokim stopniu rozwoju gospodarczego, w odpowiednim oto-
czeniu biznesowym lub tez na terenach narazonych na zagrozenie $rodowiska.

Na tle ukazanej grupy referatéw, warto wskaza¢ na rodzace sie problemy
dyskusyjne, a mianowicie:

* czy mozna dostosowaé infrastrukture kolejowa do standardéw europejskich,

przy posiadanych przez Polske zasobach organizacyjnych;

® jakie sg spoleczne skutki przemian w sektorze ustug lotniczych. Wazng

kwestig sg granice redukcji kosztow postrzegane przez pryzmat konsumen-
tow, a zatem jak daleko mozna obnizaé¢ standard §wiadczonych ustug;
® jaki jest wplyw technologii alternatywnych na bezpieczenstwo energetyczne
Polski;

° jak duzym zainteresowaniem przedsiebiorstw cieszy sie certyfikacja ISO,
a co za tym idzie, jakie sg metody wyréwnywania réznic terytorialnych
w Polsce w tym zakresie.

Jak wspomniano na wstepie, powyzsze trzy grupy problemowe odnoszg sie
do otoczenia jednostek i grup spolecznych. Do tych ostatnich nawigzano w czwartej
grupie referatéw, a mianowicie:

* Lidii Dzierzek — Niercwnosci dochodowe a wzrost gospodarczy,

® Teresy Staby i Malgorzaty Bombol — Inne podejscie do pomiaru poziomu

zycia ludnosci — niedobory konsumpcji,

® Anny Dabrowskiej, Mirostawy Jano§-Kresto i Bogdana Mroza — Polskie

gospodarstwo domowe w nowej rzeczywistosci europejskiej,

® oraz Anny Zwierzchowskiej — Jakosé i bezpieczenistwo wyrobow w sSwietle

wymagan Unii Europejskiej.

Punktem wyjscia dla rozwazan nad tg grupg tematyczna, sg analizowane
przez Lidie Dzierzek zagadnienia powigzan pomiedzy tempem rozwoju gospo-
darczego a zmiang rozkladu dochodéw w spoleczenstwie. Autorka wskazuje na
zrodla powstawania nier6wnos$ci dochodowych, obja$niajgc ich udziat i znaczenie
w polaryzacji spoleczenstwa. Waznym problemem naukowym jest postawienie
w referacie pytania: czy nieréwnosci dochodowe sa bardziej problemem spotecz-
nym czy ekonomicznym.
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Kontynuacja tej problematyki sa kwestie poruszane przez Terese Staby
i Malgorzate Bombol, a wskazujgce na inne podejScie do badan nad poziomem zycia
ludnosci, poprzez analize niedoboréw w zaspokajaniu potrzeb, a co za tym idzie
— niedoboréw konsumpcji. Autorki odnosza sie do dotkliwej zaréwno z jednost-
kowego, jak i spotecznego punktu widzenia deprywacji potrzeb, bedacej skutkiem
przede wszystkim niewystarczajgcych dochodéw. Zaproponowana metoda badan
konsumpcji koncentruje sie na badaniu pragnien konsumpcyjnych, i jak sie wydaje,
jest dodatkowym zrdédlem wiedzy o poziomie a przede wszystkim jakosci zycia.
Warunki funkcjonowania gospodarstw domowych w nowych realiach
spoteczno- ekonomicznych Unii Europejskiej, stanowia kanwe rozwazan Anny
Dabrowskiej, Mirostawy Jano$-Kresto i Bogdana Mroza. Autorzy wskazuja na fakt,
ze polskie gospodarstwa domowe, poziomem aspiracji konsumpcyjnych doréwnujg
swym odpowiednikom w krajach Unii, jednakze napotykajg na powazne bariery ich
realizacji. Na podstawie szczegbétowej analizy poszczegélnych sfer konsumpcji pol-
skich gospodarstw domowych, Autorzy wskazujg przede wszystkim na ograniczenia
dochodowe oraz silne obcigzenie budzetow domowych wydatkami, ktérych nie
mozna ograniczy¢ (np. mieszkaniowymi, oplaty za telekomunikacje, energie).
Podsumowaniem tej problematyki jest referat Anny Zbierzchowskiej, wska-
zujacy na konsumenta jako podmiot i punkt wyjscia dla ksztaltowania jakosci
wyrobow. Autorka odnosi sie w swych rozwazaniach do bezpieczenstwa konsumen-
tow zwigzanego z jakoScig wyrobow, wynikajgcego zar6wno z obszaru rozwigzan
obowiazkowych (ustawy, rozporzadzenia, akty), jak i obszaru rozwigzan dowolnych
(normy, dokumenty normalizacyjne).
Powyzsza grupa referatow wywoluje kilka kluczowych pytan, a w szcze-
gblnosci:
® jakie sg powigzania o charakterze przyczynowo-skutkowym pomiedzy nie-
réwnos$ciami dochodowymi a wzrostem gospodarczym,
® gdzie przebiega granica neutralizowania dysproporcji dochodowych w Polsce,
® jak nalezy szacowaé okres pokonywania dysproporcji w poziomie i struk-
turze konsumpcji w Polsce i w krajach Unii Europejskiej,
° jaka jest skala serwicyzacji, rytualizacji i globalizacji konsumpcji w Polsce,
® czy jako$¢ wyrobow sprzedawanych w Polsce jest juz tozsama za jakoScig
wyrob6w na rynkach europejskich.

3. Podsumowanie

Warto podkresli¢ kilka cech wspélnych dla omawianych czterech grup referatow.
Charakteryzujg sie one przede wszystkim uniwersalizmem analitycznym - wlasci-
wie kazda grupa problemowa odzwierciedla sfery warte glebszego rozpoznania. Po
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drugie, warto$cig samg w sobie jest odniesienie sie Autorow wszystkich referatow
do realiéw polskich. Widzimy tu nie tylko wnikliwg analize obecnego stanu, ale
proby rozwigzan palacych kwestii spolecznych i gospodarczych. W znakomitej
wiekszosci referatow dokonano analizy empirycznej, wiele z nich powstalo na
podstawie prowadzonych przez pracownikéw Kolegium Zarzgdzania i Finanséw
badan wlasnych, statutowych czy grantéw naukowych.



CZESC DRUGA

ARTYKULY PRACOWNIKOW NAUKOWYCH






Marcin Gospodarowicz
Uniwersytet Wiedenski

Posrednia dyscyplina rynkowa w bankowosci

1. Wprowadzenie

Do podstawowych zadan instytucji nadzoru bankowego naleza wczesna identyfika-
cja i wlasciwe korygowanie probleméw mogacych spowodowac pogorszenie kondycji
finansowej instytucji finansowej, a w konsekwencji — jej upadek. Nadzoér bankowy
poszukuje zatem danych na temat prawdopodobienstwa upadtosci instytucji finan-
sowych, wykorzystujac w tym celu m.in. przeszle raporty sprawozdawczo-finan-
sowe bankéw oraz rezultaty wiasnych inspekcji nadzorczych. Intensywny rozwaj
nowych instrumentéw finansowych, konsolidacja, globalizacja i dezintermediacja
instytucji bankowych wykazaly niedostateczng elastyczno$é, pasywnosé i statyczny
charakter dyscypliny regulacyjnej, a w konsekwencji jej niedopasowanie do zmie-
niajgcych sie warunkéw rynkowych.

W tym kontekécie dyscyplina rynkowa wymieniana jest jako §rodek do
usprawnienia dyscypliny regulacyjnej oraz podniesienia skutecznosci dzialania
nadzoru bankowego. Jeden z trzech filaro6w Nowej Umowy Kapitalowej, stworzo-
nej przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, po§wiecony jest dyscyplinie
rynkowej bankow!. Wspolny raport Rady Gubernatoréw amerykanskiego Systemu
Rezerwy Federalnej oraz Departamentu Skarbu? podkre$la przydatno$é regu-
larnej emisji dlugu podporzgdkowanego dla wzmocnienia dyscypliny rynkowej
bankéw w USA oraz przewiduje kontynuacje wysitkéw amerykanskich instytucji
nadzorczych w kierunku pelniejszego wykorzystania danych z rynkéw finanso-
wych do oceny aktualnej i przysziej kondycji holdingéw bankowych. W literaturze
przedmiotu pojawiajg sie liczne propozycje wspomagania dyscypliny regulacyjnej
dyscyplinujgcymi dzialaniami uczestnikéw rynku.

Celem prezentowanego artykulu jest rekapitulacja definicji dyscypliny ryn-
kowej obecnej w literaturze fachowej oraz prezentacja wynikéw wlasnych badan
empirycznych, poSwieconych wystepowaniu posredniej dyscypliny rynkowe;j.

1 A New Capital Adequacy Framework: Pillar 3 — Market Discipline, Consultative Paper, Basel
Committee on Banking Supervision, Basel, June 2000.

2 Federal Reserve and Treasury Department Release Report on Feasibility of Mandatory Subordinated
Debt, FDCH Regulatory Intelligence Database, 1.12.2001.
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2. Definicja dyscypliny rynkowej

Pod pojeciem dyscypliny rynkowej rozumiana jest sytuacja, w ktorej informacje
dostarczane przez indywidualnych uczestnikéw gry rynkowej — inwestorow akcji
lub obligacji oraz posiadaczy innych instrumentéw finansowych emitowanych przez
banki — pozwalajg instytucjom nadzoru na wcze$niejsza identyfikacje zagrozenia
dla istnienia banku i podjecie odpowiednich krokéw zaradczych3.

Definicje dyscypliny rynkowej skupiajg sie wokél wplywu, jaki na sektor
bankowy wywierajg inne instytucje finansowe oraz indywidualni uczestnicy rynku.
W tym kontekscie dyscyplina rynkowa traktowana jest jako érodek dla prywat-
nych uczestnikow rynku do nalozenia pewnych ograniczeh rosnacych wraz ze
wzrostem ryzyka banku.

R. Bliss i M. Flannery4, autorzy najbardziej wszechstronnej i kompletnej
definicji dyscypliny rynkowej, dzielg jg na dwa elementy sktadowe: monitoring
rynkowy oraz wywieranie wplywu przez uczestnikow rynku. Monitoring rynkowy
opiera sie na zalozeniu, iz inwestorzy prywatni sa w stanie oceni¢ profil ryzyka
banku i jego sytuacje finansowg, wykorzystujac te dane przy ustalaniu premii
za ryzyko. Wplyw rynkowy wywierany przez udzialowcow i inwestoréw banko-
wych lub instytucje dzialajgce w ich imieniu, zainteresowanych w utrzymaniu
ditugookresowych relacji z bankiem polega na egzekwowaniu pozadanych dziatan
ze strony kierownictwa banku, wraz z reakcjg banku na te dziatania. Na rynku
pierwotnym bezpoSrednie wywieranie wplywu manifestuje sie w odmowie udostep-
nienia $rodkéw finansowych przez inwestoréw, bez wzgledu na oczekiwany zwrot
z inwestycji (efekt iloSciowy), we wrazliwo$ci kosztow emisji na ryzyko banku
(efekt cenowy), co ex ante zniecheca do podejmowania nadmiernego ryzyka oraz
w ustalaniu specjalnych warunkéw (covenants) finansowania, inwestycji i polityki
dywidend. Na rynku wtérnym monitorowanie opiera sie na sygnatach (cenowych,
wolumenu itp.), wykorzystywanych przez nadzér bankowy i innych uczestnikow
rynku?.

Podstawe dzialan podmiotow dyscyplinujgcych stanowig prywatne umowy
zawarte bezposrednio z bankiem lub podmiotami zagrozonymi ryzykiem wyste-
pujacym w jego dzialalno$ci. Monitoring rynkowy korzysta przede wszystkim
z publicznie dostepnych Zrédet informacji, za§ wywieranie wplywu na kierownictwo

3 M. J. Flannery, S. Nikolova, Market Discipline of U.S. Financial Firms: Recent Evidence and Research
Issues, Working Paper, Department of Finance, Insurance and Real Estate Graduate School of
Business Administration University of Florida, November 24, 2003, s. 2.

4 R. Bliss, M. Flannery, Market Discipline in Governance of U.S. Bank Holding Companies: Monitoring
vs. Influencing, w: F. Mishkin, ed., Prudential Supervision: What Works and What Doesn’t, NBER,
University of Chicago Press, Chicago, IL. 2001, s. 110.

5 Ibidem.
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banku oparte jest na sterowaniu dostepnoscia, kosztem i wolumenem kapitatu.
Mozliwe sg takze reakcje uczestnikéw rynku w odniesieniu do polityki zatrudnienia
menedzeréw, wrogich przeje¢, dzialan duzych akcjonariuszy i ich reprezentan-
towé. Wywieranie wptywu na kierownictwo banku moze réwniez przyjaé forme
wycofywania przez deponentéw $rodkéw finansowych niepodlegajacych ochronie
depozytéw w przypadku stwierdzenia wzrostu ryzyka banku, ktére pocigga za
sobg konieczno$¢ zdobycia przez bank dodatkowych srodkéw finansowych lub
ograniczenia skali dzialalno$ci. Zmiana proporcji nieubezpieczonych depozytow
stanowi¢ moze za$§ sygnal ostrzegawczy dla instytucji nadzoru bankowego.

Subtelng forma wywierania wplywu na instytucje finansowe jest ,,samore-
gulacja”, tj. utrzymywanie niskiego prawdopodobienstwa upadloéci ze wzgledu
na grozbe wycofania nieubezpieczonych depozytéw przez deponentéw lub wzro-
stu premii za ryzyko (kosztu kapitalu) i zwigzanego z tym niebezpieczenstwa
pogorszenia ratingéw finansowych. Efektywno§é dyscypliny rynkowej wymaga,
aby uczestnicy rynku dysponowali dostatecznymi informacjami do prawidlowej
oceny jakoSci portfela aktywoéw banku i podejmowania odpowiednich decyzji, co
ze wzgledu na nieprzejrzysto$é aktywow bankéw jest trudne. Powinni oni réwniez
posiada¢ mozliwo$ci, wla§ciwe bodzce i instrumenty, aby wlaSciwie wymuszaé
dyscypline rynkowa. Konieczne sg zatem: regularna, zmniejszajaca niepewno§é
i asymetrie informacyjng, publikacja wyczerpujacych danych na temat kondy-
¢ji finansowej bankéw zgodnie z rekomendacjami i zaleceniami III filaru Nowej
Umowy Kapitalowej, a takze odpowiednie bodzce dla inwestoréw obligacji, polega-
jace np. na zmniejszeniu zakresu siatki bezpieczenstwa ograniczajgcej efektywnos§é
dyscypliny rynkowej’. Potencjalnym zrédltem dyscypliny rynkowej moze byé kazdy
instrument finansowy emitowany przez bank.

3. Rodzaje dyscypliny rynkowej

K. Jackowicz8 podkres§la wielorako$§é i wysoce zlozony charakter kryteriow roéz-
nicujacych rodzaje dyscypliny rynkowe;.

Rozgraniczenie ewentualnego i rzeczywistego oddzialywania rynkowego
pozwala na zdefiniowanie dyscypliny rynkowej ex ante i ex post. Dyscyplina ex ante
zaklada powstrzymanie sie banku od udzialu w operacjach obcigzonych nadmier-
nym ryzykiem pod wplywem stalego monitoringu oraz Swiadomosci kar grozacych

6 K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowo$ci. Rodzaje i mozliwoSci zastosowania, Wydawnictwo
WSPiZ, Warszawa 2004, s. 17.

7 A. Crockett, Market Discipline and Financial Stability; ,Journal of Banking and Finance”, 2002,
26, s. 977-987.

8 K. Jackowicz, op. cit.
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ze strony kapitalodawcow i innych zainteresowanych podmiotéw. W przypadku ex
post funkcje dyscyplinujaca spelnia podniesienie kosztu kapitalu lub ograniczenie
jego dostepnosci. ZdolnoSci prognostyczne podmiotéw rynkowych w odniesieniu do
rozwoju sytuacji na rynku odzwierciedlajg sie w antycypacyjnej lub retrospektyw-
nej dyscyplinie rynkowej. Zaklada sie, iz inwestorzy zdolni sg do odzwierciedlenia
swoich pogladéw na temat przyszlego i obecnego ryzyka banku przy pomocy
wyceny instrumentéw finansowych, emitowanych przez bank.

W zaleznoéci od podmiotéw podejmujgcych dzialania monitorowania i wywie-
rania wplywu mozliwe jest wyodrebnienie dyscypliny rynkowej kapitalodawcow
i kapitatobiorcow banku. Pierwszg z nich podzieli¢ mozna dodatkowo na dyscypline
deponencka, dyscypline ze strony obligatariuszy oraz dyscypline akcjonariuszy.
Wsérod kapitalobiorcéw dyscyplinowanie bankéw istotne jest przede wszystkim
dla posiadaczy warunkowych zobowigzan pozabilansowych, a takze innych pod-
miotéw utrzymujacych dlugookresowe i stale relacje z bankiem: akcjonariuszy,
nieubezpieczenych deponentéw, akcjonariuszy, deponentéw i wierzycieli z rynku
miedzybankowego.

7 punktu widzenia dzialan instytucji nadzorczych wyr6znié mozna dyscy-
pline bezposérednig oraz posrednia. Dyscyplina bezposrednia sprawowana jest przez
podmioty sektora prywatnego, tj. gléwnie kapitalodawcéw, zas dyscyplina posred-
nia odnosi sie do dzialan podejmowanych przez instytucje nadzorcze (banki cen-
tralne, ubezpieczenia depozytéw itp.) na bazie sygnatéw otrzymywanych z rynkéw
finansowych. Bezposérednia i poSrednia dyscyplina rynkowa mogg by¢ definiowane
w odniesieniu do poszezegélnych zrodet oddziatywan dyscyplinujgcych. Dyscypline
bezposrednig moga sprawowac¢ nabywcy poszczegélnych instrumentéw finanso-
wych za$§ posrednig wszystkie podmioty obserwujace kondycje bankéw i wykorzy-
stujace te informacje do podejmowania decyzji. Dyscyplina posrednia zachowuje
swojg efektywnos¢ do momentu, gdy nadzér bankowy i inne podmioty prywatne
obserwujg ceny na rynku wtérnym i wyciggajg na ich podstawie wnioski dotyczgce
prawdopodobienstwa upadlo$ci banku. Nadzo6r bankowy moze wykorzystaé infor-
macje rynkowe w sposob nieoficjalny (soft) lub formalny (formal) badz stosujac
konfiguracje poérednia obu systemow.

Wybér konfiguracji oparty jest na kryteriach: niezawodnoSci procesu pozyski-
wania informacji rynkowych, dokladnosci sygnatéw ptynacych z rynku, plynnoSci,
stopnia rozwoju rynku oraz doéwiadczeniu w ocenie danych. Nieoficjalne formy
dyscypliny rynkowej, mogg opiera¢ sie na nieformalnym podejéciu do informacji
rynkowych, wykorzystywanych jedynie do potwierdzenia opinii nadzoru nt. kon-
dycji bankéw. W celu poprawy wykorzystania zasob6w nadzorczych mozliwe jest
przeprowadzanie inspekcji na miejscu — przede wszystkim w bankach, ktérych
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dane rynkowe wskazujg na niezadowalajacy poziom ryzyka. Polaczenie wielu zabu-
rzonych sygnaléw rynkowych, posrednio skorelowanych ze sobg moze pozwoli¢ na
znaczgce poprawienie jakoS§ci statystycznych modeli prognostycznych. Formalny
sposob wdrazania sygnaléw rynkowych w praktyki nadzorcze i regulacyjne polega
na uzaleznieniu wysoko§ci premii za ubezpieczenie depozytéw od poziomu ryzyka
banku, badz wykorzystaniu informacji rynkowych do inicjowania szybkich dziatan

korygujacych?®.

4. Badanie empiryczne - posrednia dyscyplina rynkowa

Z punktu widzenia dzialan i potrzeb nadzoru bankowego posrednia dyscyplina
rynkowa wydaje sie najwazniejszym instrumentem pozwalajacym na wlgczenie
danych rynkowych do praktyki regulacyjnej. O istotnosci zagadnienia moze réow-
niez $wiadczyé liczba badan empirycznych, analizujacych zdolno$é inwestoréw
prywatnych do oceny profilu ryzyka bankéwl0. Bazujgce na szerokiej i réznorod-
nej pod wzgledem miedzynarodowym prébie duzych miedzynarodowych bankow
prezentowana analiza probuje odpowiedzie¢ na pytanie nt. zdolno§ci inwestorow
instrumentéw finansowych emitowanych przez banki do oceny ryzyka emitenta,
a takze mozliwoSci wykorzystania tych informacji przez instytucje nadzoru.
Technika badawcza opiera sie na testowaniu statystycznej relacji pomiedzy grupg
wskaznikow rynkowych o réznym stopniu zlozonosci a zestawem bilansowych
miar nadzorczych opartych na ratingu CAMEL. Tym samym omawiane badanie
zaliczy¢ mozna do tzw. studiéw pierwszej generacjill, podobnie jak pokrewne
pod wzgledem metodologicznym analizy M. Flanneryego i S. Sorescu!2 (banki
amerykanskie), A. Sironiegol3 (banki europejskie) oraz A. Popal4 (europejskie
holdingi bankowe).

9 A. Pop, Beyond the Third Pillar of Basel Two: Taking Bond Market Signals Seriously, Working
Paper, Laboratoire d’Economie d’Orléans, 2004, s. 7-8.

10 Spis badah empirycznych dotyczacych przydatnosci informacji rynkowych znalezé mozna w: Basel
Committee on Banking Supervision, Markets for Bank Subordinated Debt and Equity in Basel
Committee Member Countries, Working Paper No. 12, August 2003, s. 32-43.

11 Klasyfikacja badan wg: A. Sironi, Strengthening Banks’ Market Discipline and Leveling the Playing
Field: Are the Two Compatible?, ,Journal of Banking and Finance”, 2002, Vol. 26, s. 1070.

12 M. Flannery, S. Sorescu, Evidence of Bank Market Discipline in Subordinated Debenture Yields:
1983-1991, ,Journal of Finance”, 1996, Vol. LI No 4, s. 1347-13717.

13 A. Sironi, op. cit.

14 A. Pop, op. cit.
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5. Opis proby bankéw i metodologii badawczej

Sprawozdawcze dane bilansowe oraz dane rynkowe pochodzg z baz danych Reuters,
Bloomberg, Worldscope oraz Thomson Financial Database. Czas badania obejmuje
lata 1990-2004. W sktadzie proby analizowanych bankéw znalazlo sie 198 insty-
tucji z Europy Zachodniej, USA, Japonii oraz Europy Centralnej, o sumie bilanso-
wej wiekszej niz 50 mil. euro, emitujacych akcje lub obligacje podporzadkowane.
Rysunek 1 przedstawia zbiér badanych bankéw rozbity na kraje pochodzenia.

Rysunek 1. Rozktad préby badawczej wg krajow pochodzenia bankéw

Japonia 137
Wtochy 123
Niemcy 123
USA 122
Hiszpania 112
Francja 112
Holandia 111
Wielka Brytania 111
Polska ——18§
Dania—————18
Szwajcaria ———15
Grecja ———5
Szwecja ———14
Finlandia ———34
Portugalia —oa3
Irlandia —=3
Belgia ——=13

Norwegia —32

Austria [ —32

7rédto: obliczenia wlasne.

Na potrzeby wyliczenia spreadéw kredytowych zebrane zostaly dane (ceny
dzienne, kupon, zapadalno§é itp.) o 1118 emisjach obligacji podporzgdkowanych.
Dla uproszczenia obliczen uwzgledniono jedynie obligacje o stalym kuponie
i ustalonym okresie zapadalnoSci (plain vanilla). Zgromadzone dane pozwolily
na stworzenie szeregéw obejmujgcych ponad 400 rocznych obserwacji. Wyboér
rocznej czestotliwo$ci podyktowany zostal wysokim stopniem agregacji posiada-
nych danych bilansowych.

Celem statystycznego badania regresji byla proba uchwycenia zaleznoSci
funkcjonalnej pomiedzy rynkowymi miarami ryzyka banku a zbiorem klasycznych
wspoélezynnikow bilansowych, opisujgcych poszczegélne kategorie ryzyka banku, tj.
jakosé aktywow, adekwatno§é kapitatows, ptynnoéé aktywow itp. Z tego wzgledu
wskazniki rynkowe potraktowane zostaly jako zmienne zalezne w modelu regresji,
opisywane przez sprawozdawcze zmienne bilansowe.
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Zastosowana specyfikacja modelu regresji metoda najmniejszych kwadratéow
oparta zostala zatem na nastepujacej ogdlnej zaleznosci funkcjonalne;j:

Marktvariable;, =

= f (Leverage, Assetquality, Profitability, Earning, Liqudity) + ¢;, @
gdzie Marktvariable;; oznacza miare rynkowg dla banku ¢ w czasie ¢, jako funk-
cje pozimu dzwigni finansowej banku, jakosci aktywow, rentownoS$ci, poziomu
dochodéw oraz plynnoéci.

7 uwagi na brak teoretycznych wskazéwek dotyczacych rzeczywistej formy

funkcyjnej rownania regresji zalozona zostala liniowa postaé funkcji, podobna jak
w badaniach A. Popal5, Sironiegol¢é oraz Flanneryego i Sorescul?:

Y,=a+BX,+te,Vi=1..,NVi=1,..T (2)
gdzie:
a € R, Y - zalezne zmienne rynkowe,
B’ — wektor,

X - wektor K niezaleznych (bilansowych miar ryzyka).

Zaklada sie, iz reszty z roéwnania sg niezalezne z wartoscig oczekiwang
zero i wariancjg ¢2. Umozliwia to fluktuacje parametré6w modelu ¢ i f w ramach
probki, lecz zapewnia ich stalo§é w czasie.

6. Opis wykorzystanych zmiennych

6.1. Miary opcyjne

Najwazniejsza grupa zmiennych rynkowych wykorzystanych do analizy empirycz-
nej oparta zostala na metodologii opcyjnej. Jej podstawe stanowig fundamentalne
prace Blacka, Scholesa!® i Mertonal9, modelujace kapitat banku (przedsiebiorstwa)
jako opcje kupna typu europejskiego (european call) na aktywa z ceng wykona-
nia r6wng zobowigzaniom banku. W omawianym badaniu postuzono sie trzema
strukturalnymi modelami opcyjnymi:

15 A. Pop, op. cit.

16 A. Sironi, op. cit.

17 Flannery e.a., op. cit.

18 F. Black, M. Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, ,Journal of Political Economy”,
1973, Vol. 81, No. 3.

19 Merton R., On the Pricing of Corporate Debt — The Risk Structure of Interest Rates, ,Journal of
Finance”, 1974, Vol. 29, No. 2.
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®* model Merton 1974,
* model Black, Cox 1976,
® model Schellhorn, Spellman 1996.

Model Merton 197420 — w modelu tym akcjonariusze podejmuja decyzje
o wykonaniu opcji kupna, tj. o zgloszeniu upadto$ci emitenta. Podstawowym zato-
zeniem jest homogeniczno§é struktury zobowigzan banku, skladajacej sie jedynie
z obligacji zero kuponowych. Powoduje to, iz upadtos¢ firmy moze zostac ogloszona
jedynie w momencie zapadalnoSci (at the maturity) obligacji. Warto$§é opcji moze
by¢ wyliczona przy wykorzystaniu formuty Blacka-Scholesa-Mertona:

Vi = V,N(d)) — e "TXN(d,),

1 1“<V/ ( ) 3)

k)

d, =

d, = dl—aﬁ,

gdzie:

Vi — warto§é obecna kapitalu wlasnego banku,

V4 — warto$¢ obecna aktywoéw banku,

X — wartoé¢ bilansowa zobowigzan banku,

oy — implikowana zmienno§é zwrotow z aktywoéw banku w czasie ¢,
T - czas do zapadalnosci zobowigzan (audytu),

r — stopa wolna od ryzyka T,

N(x) — skumulowany rozklad normalny standardowy.

Nieznane wartosci V oraz oy wyliczane sg przez rozwigzanie ukladu réwnan
nieliniowych przy pomocy lematu Ito:

V, = V,N(d,) — Xe " N(d,),
o, =0, o E @
A TEVAN()

Model Black, Cox 19762 — w modelu tym restrykcyjne zalozenie o jedno-
rodnoSci struktury zobowigzan banku zostalo ztagodzone przez dopuszczenie dwoch
klas obligacji: senioralnych (senior) i podporzadkowanych (subordinated), réznia-
cych sie priorytetem wyplaty w przypadku bankructwa emitenta. Wprowadzenie

20 Ibidem.
21 F. Black, M. Cox, Valuing corporate securities: some effects of bond indenture provisions, ,Journal
of Finance”, 1976, Vol. 31, No. 2, s. 351-367.
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rozréznienia klas obligacji pozwolilo na lepsze odwzorowanie rzeczywistej struk-
tury kapitalowej przedsiebiorstw (bankéw) dodatkowo za$, dzieki zréznicowaniu
wysokosci oczekiwanej straty dla poszczegélnych grup inwestoréw, przyczynilo sie
do uwrazliwienia cen obligacji na poziom ryzyka banku. Model B-C rozwiazywany
jest przy pomocy ukladu réwnan nieliniowych:

v 3 . X, - X+ X5,
Ry = r = —inf Yo T [N(@) — Md)| - 34(@) + )|
(5)
_ Ve
947 9EV, N(dy)

gdzie X; i X, — to warto$¢ bilansowa zobowigzan typu senior oraz podporzgdko-
wanych.

Model Schellhorn, Spellman 199622 — zmodyfikowana wersja modelu
Black-Cox, z ukladem cze$ciowych réwnan rézniczkowych w postaci:

V, = V,N(d)) — Xe” T N(d,),

Vv, . . X, ~ X +X,, . 6
R,—r= ln{X/;e T [N(dl) - N(dl)] — Yi(dz) =+ W(dz)}/r ©

Takie sformutowanie modelu eliminuje z réwnan historycznie obserwowana
zmienng dyskretng, odchylenie standardowe zwrotow z akcji, ktorej wykorzystanie
do opisania zmiennoS$ci kapitalu wlasnego majacej charakter ciggly bylo kryty-
kowane. Zastosowanie wskaznika ryzyka obligacji podporzadkowanych w miejsce
zmienno§ci kapitalu moze sie przyczynié do stworzenia dokladniejszych estymatéow
wyceny banku przez inwestoréw oraz wspoélezynnikéw ryzyka banku reagujgcych
na pogorszenie jego kondycji z wiekszym wyprzedzeniem.

Oszacowane w trakcie rozwigzywania zadan optymalizacyjnych wartosci V
oraz oy postuzyly do obliczenia podstawowej rynkowej miary ryzyka, tzw. odle-
gloéci do niewyplacalno$ci (distance to default, DD):

(V% ) (r+0503)T -

+
o, /T ’

In
DD =

wskazujacej, ile odchylen standardowych dzieli bank (przedsiebiorstwo) od punktu
niewyplacalnosci. Czym nizsza jest warto§¢ wspélczynnika, tym wyzsze jest praw-

22 S. Schellhorn, S. Spellman, Subordinated Debt Prices and Forward-Looking Estimates of Bank
Assets Volatility, ,,Journal of Economics and Business”, 1996, Vol. 48, s. 337-347.
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dopodobienstwo upadtosci. Za punkt wykonania niewyplacalnosci?3 przyjmuje sie
warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych (do 1 roku), powiekszong o polowe war-
toSci ksiegowej dlugu dlugoterminowego pozostalego do obstugi. Poziom kapitatu
wlasnego szacowany jest jako iloczyn ceny akcji banku i liczby akcji zwyklych
znajdujgcych sie w obiegu.

Jako zmienng rynkowsg opisujgcg poziom ryzyka banku potraktowano réow-
niez wyliczong teoretycznie implikowang zmiennos$¢ aktywéw. Miara ta oddaje
postrzeganie poziomu zmiennosci kapitalu banku przez uczestnikéw rynku,
a w konsekwencji ich poglady nt. wartoSci rynkowej jego aktywoéw. Z uwagi na
bezposérednig dodatnig zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem upadloSci a zmiennoScig akty-
wOw, miara ta istotnie opisuje ryzyko bankructwa banku. Kazdy z trzech opisanych
powyzej modeli opcyjnych postuzyl do wyliczenia oddzielnej miary odlegloéci do
niewyplacalnoS$ci i implikowanej zmiennoS$ci aktywow.

6.2. Spready kredytowe (credit spreads) obligacji podporzadkowanych

Spread kredytowy, czyli r6znica pomiedzy zwrotem (yield) z obligacji zero kupono-
wych obarczonych ryzykiem a zwrotem z pozbawionych ryzyka obligacji skarbowych
o takim samym okresie zapadalnoSci, jest traktowany jako najwazniejsze rynkowe
zrodlo informacji o kondycji banku. Wynika to z niskiego umiejscowienia obligacji
podporzadkowanych w hierarchii wyplat w przypadku upadloSci banku. Z tego
wzgledu wiekszo§é propozycji wzmocnienia dyscypliny rynkowej w ramach dyscy-
pliny regulacyjnej opiera sie na wykorzystaniu tych instrumentéw finansowych.

W omawianym badaniu zero kuponowe krzywe zapadalnoS$ci obligacji dla
poszczegdlnych bankéw skonstruowane zostaly z wykorzystaniem wielomianowej
metody McCullochaZ¢, W modelu tym zadanie optymalizacyjne polega na znalezieniu
zbioru czynnikéw dyskontujacych minimalizujacych blad wyceny zapisanych nastep-
nie w formie funkcjonalnej, zaleznej od najmniejszej mozliwej liczby parametrow.

6.3. Zmienne rynkowe o nizszym stopniu ztozonosci metodologicznej
Zbiér prostych zmiennych rynkowych obejmowat miary tzw. bilansowego dystansu
do niewyplacalnosci, obliczanego na podstawie prostej (zdelewarowanej) zmien-
no$ci aktywow?25:

VE
0y = Opy,- (8)

23 Na podstawie: KMV Corporation, Modelling Default Risk, San Francisco 1999.

24 McCulloch, The Tax-Adjusted Yield Curve, ,Journal of Finance”, 1975, Vol. 30, s. 811-830.

25 S. Nikolova, Bank Risk Reflected in Security Prices: Combining Equity and Debt Market Information
to Assess Bank Condition, Working Paper, University of Florida, 2004.
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Do grupy wspblczynnikéw, zaadaptowanych z badania Curry, Elmerai Fissela26
nalezaly: skumulowane miesieczne zwroty z akcji banku, pomniejszone o zwroty
z odpowiednich gléwnych indekséw bankowych, historyczna szeSciomiesieczna
zmienno$¢ kapitalu wlasnego (odchylenie standardowe ze zwrotéw z akcji) oraz
miary wielko§eci miesiecznego obrotu akcjami banku definiowanej jako iloraz liczby
akgcji, ktoére zmienily witasciciela w danym miesigcu i catkowitej liczby akeji w obrocie.

Zadaniem podstawowych miar ryzyka bylo w pierwszym rzedzie ustalenie,
czy uproszczone wskazniki rynkowe moga z réwnym powodzeniem odwzorowywac
ryzyko banku, jak miary o wyzszym stopniu komplikacji metodologicznej. Pelny
zestaw miar rynkowych zaprezentowany zostal w tabeli 1.

Tabela 1. Zmienne rynkowe (objasniane)

Hipotetyczny
Nr Miara rynkowa Skrot zwigzek
z upadtoscia
1 | Bilansowy dystans do upadloéci DD _AC -
2 | Prosta bilansowa zmiennos¢ aktywow AV _AC +
3 | Dystans do upadlto$ci Merton 1974 DD_ME -
4 | Implikowana zmienno$¢ aktywéw Merton 1974 AV_ME +
5 | Dystans do upadlosci Black Cox 1976 DD BC -
6 | Implikowana zmienno$¢ aktywow Black Cox 1976 AV BC +
7 | Dystans do upadloéci Schellhorn Spellman 1996 DD_SS -
Implikowana zmiennoéé aktywéw Schellhorn
8 Sp(I;llman 1996 Y AV_SS *
9 | Zwroty z akcji ponad indeks RE_RE ~
10 | Obroét akcjami TO_TO ~
11 | Spread kredytowy SR_SR +
12 | Historyczna zmiennoéé¢ kapitalu SD_SD +

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

6.4. Zmienne objasniajgce — bilansowe

Sprawozdawcze miary bilansowe, pelnigce role zmiennych objasniajgcych w mode-
lach regresji, zostaly dobrane odpowiednio do kategorii ryzyka amerykanskiego
ratingu nadzorczego CAMELZ27. Wybér konkretnych wskaznikéw bilansowych
w poszczegdlnych kategoriach ryzyka zostal podyktowany wynikami innych stu-
diéw empirycznych o podobnych zalozeniach. Pelny zestaw sprawozdawczych miar

26 T. Curry, Elmer, Fissel G., Regulator Use of Market Data to Improve the Identification of Bank
Financial Health, FDIC Working Paper, 2000.
27 Adekwatno$¢ kapitalowa, jako$¢ aktywow i zarzadzania, rentowno§é, plynnos§é.
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bilansowych, wraz z przynaleznoscig do poszczegdlnych kategorii ryzyka i teore-
tycznie oczekiwanym kierunkiem oddzialywania (dodatni, ujemny lub nieustalony)
z zaleznymi zmiennymi rynkowymi zostal zaprezentowany w tabeli 2.

Tabela 2. Sprawozdawcze zmienne bilansowe

- Spodziewana relacja do:
22y
Nr|  Skrot Opis zmiennej = B é S E|R| 5|5 8
3 o>
2 §. Gl E|2lal=|3
1| ECTL Kapital wlasny/Kredyty lacznie Cl|l-|-|~|~|4+|-|-
Rezerwa na stracone
2 | LLREC kredyty/Kapitat wtasny A+ |+~ ~ -+
3 | LLRTL Rezerwa na st.racone kredyty/ Alelslolollels
Kredyty lacznie
NPLTA Kredyty zagrozone/Aktywa lgcznie A |+ |+ ]| ~|~| -]+ |+
5 | NPLTL Kredyty zagrozone/Kredyty lacznie | A | + | + | ~ | ~ | + | + | +
6 | PLLOE Rezerwz.i na stratcy kredytowe/Wyd. O P R O I O O
operacyjne lacznie
7 | OEOI Laczne wydatki op.erachne/ ol N I I O I O
Przychody operacyjne
8 | NIEC Wynik netto/Kapital wiasny E |-|-|~|~|+]|-1]-
9 | NTINT Wynik netto na odsettkach/Wynik Bl ~l~l4l__
netto
10 | ROA Zwrot na aktywach E |~|~|~|~|~]|~]|~
11 | ROE Zwrot na kapitale wlasnym E |~|~|~|~|~|~|~
12 | NLTA Kredyty netto/Aktywa lacznie L + |+ |~ |~ | -]+ +
13 | LGROWTH | Wskaznik wzrostu Pom.| ~| ~ |~ |~ | ~]| ~| ~
14 | LEVLEC Dzw.lgma (Zobowigzania lacznie/ Pom | 4+ | + | < | ~|-|+1|4+
Kapital wlasny)
15 | LOGA Wielkos¢ aktywéw (logarytm) Pom.| ~ |~ |~ |~|-|~]~
16 | LLRLEV LLREC*LEVLEC Pom.| + [+ |~ |~ | - |+ ]| +
17 | NPLLEV NPLTL*LEVLEC Pom.| + [+ |~ |~ | - |+ ]| +
18 | ROALEV ROA*LEVLEC Pom.| - | - |~ |~ |+ | -] -
19 | SCORE Zmienna zlozona Km| - | ~| ~| ~| ~]| ~ | ~

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Zmienne pomocnicze spoza kategorii ratingu CAMEL, posiadajgce udoku-
mentowany, istotny statystycznie zwigzek z ryzykiem upadltosci banku, to wielko§é
aktywow (logarytm), wskaznik wzrostu kredytéw oraz poziom dzwigni finanso-
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wej banku. W celu uchwycenia ewentualnych nieliniowych zaleznoéci pomiedzy
rynkowymi i bilansowymi miarami ryzyka wprowadzone zostaly trzy dodatkowe
zmienne zalezne, powstale w wyniku multiplikacji najwazniejszych wskaznikow
finansowych i wspolczynnika dzwigni finansowej banku.

Uzasadnieniem wlgczenia do analizy kompleksowego wskaznika SCORE byta
cheé uchwycenia cato$ciowego ryzyka banku. Konstrukecja wspélczynnika zostala
zapozyczona z badania Bongini, Laeven, Majnoni28 i oparta na 4 wskaznikach
kondycji banku, ktorych rozklad wartosci w kolejnych latach dzielony jest na
4 kwartyle — od najslabszego do najlepszego — a wynik banku (od 0 do 3) zalezy
od przynaleznosci do poszczegdlnego zbioru. Srednia warto$¢ z 4 ocen czastko-
wych daje rating SCORE banku w odpowiednim roku. Nizsze warto$ci ratingu
§wiadczg o slabszej kondycji banku w odniesieniu do cztonkéw grupy réwie$nicze;j.
Kwartyle ustalone zostaly nie dla calej zbiorowosci bankéw, lecz dla poszezegol-
nych krajéw. Ma to na celu uwzglednienie ewentualnych réznic wynikajgcych
z heterogenicznego charakteru proébki — réznic w standardach rachunkowych,
systemach bankowych, sprawnos$ci nadzoru itp. — niezwigzanych za$ bezposrednio
z poziomem ryzyka banku.

7. Opis wynikéow

Na rysunku 2 zaprezentowane zostaly §rednie warto$ci estymatéw odlegloSci do
upadloSci na przestrzeni lat 1990-2004. Wspélczynniki DD wyliczone na bazie
modeli Blacka-Coxa i Schellhorna-Spellmana sa Srednio o okolo 40% nizsze niz
analogiczne miary pochodzace z modelu Mertona, (Srednia wartosé DD ME to
3,61, DD _BC 2,65 za§ DD_SS 2,66) co wydaje sie potwierdzaé poglad, iz polaczenie
informacji z rynkéw akgeji i obligacji w jednym wskazniku pozwala na bardziej
precyzyjna ocene profilu ryzyka banku.

Wyniki regresji najmniejszych kwadratow przedstawione sa w tabelach 3-5,
podzielone zgodnie ze wspoélczynnikami rynkowymi wykorzystywanymi jako
zmienne obja$niane. Uzyskane modele charakteryzujg sie §rednig lub niska dobro-
cig dopasowania do danych empirycznych. Wspétezynniki determinacji R2 zawie-
rajg sie pomiedzy 0,017 a 0,368. We wszystkich rozpatrywanych przypadkach na
poziomie istotnosci 1% mozliwe jest odrzucenie hipotezy zerowej o braku wplywu
calego zestawu zmiennych objasniajacych na zmienng obja$niang.

28 Bongini, Laeven, Majnoni, How good is the market in assessing bank fragility? A horse race between
different indicators; ,Journal of Banking and Finance”, 2002, Vol. 26, s. 1011-1028.
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Rysunek 2. Srednie wartosci miar dystansu do upadtosci w okresie 1990-2004
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DD_ME

Mean DD
o

IS

1989:05 1990:03 1991:01 1991:11 1992:09 1993:07 1994:05 1995:03 1996:01 1996:11 1997:09 1998:07 1999:05 2000:03 2001:01 2001:11 2002:09 2003:07

Time

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Modele zaprezentowane w tabelach obejmujg jedynie te zmienne niezalezne,
ktore istotnie statystycznie wplywaly na zmienng zalezng. Wykorzystano metodo-
logie regresji krokowej (stepwise), polegajacag na testowaniu najpierw zmiennych
0 najwyzszym wspoétezynniku wspoélliniowosci ze zmienng obja$niang, a nastepnie
dodawaniu do réwnania regresji zmiennych o najwyzszej kolejnej korelacji czescio-
wej przy uwzglednieniu relacji do uprzednio wybranej zmiennej niezaleznej29.

Generalng konkluzjg badania regres;ji jest potwierdzenie istnienia zalezno§ci
funkcyjnej pomiedzy poziomem wyposazenia kapitalowego banku, jakoScig jego
aktywow, zyskownoscig i plynnoScig a rynkowymi miarami rynkowymi ryzyka.

Blizsze spojrzenie na wyniki ujawnia, iz w estymacjach opartych na mia-
rach distance-to-default wspélczynnik ROA (tabela 3) jest istotny statystycznie
na poziome 5% ze znakiem minus. Implikuje to, iz wraz z podnoszeniem sie
zyskow banku powinien zmniejsza¢ sie dystans do niewyplacalno§ci. Wynik ten
jest — prima facie — paradoksalny i niezgodny z teorig ekonomiczng, moze jednak
sugerowac, ze osiggniecie wyzszego poziomu zyskéw przez bank wymaga podjecia
przezen zwiekszonego ryzyka.

29 C. Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, 2002, s. 317-318.
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Tabela 3. Wyniki regresji dla dystanséw do niewyptacalnosci

Zmienne zalezne
Typ Skrot (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
DD_AC DD_ME | DD_ME | DD_SS DD_SS DD BC | DD_BC | DD_BC
C | ECIL - - - - - - - _
A | LLREC - - - - - - - _
1,208+
A | LLRTL - - - - - - _
(0,42)
374,58+
A | NPLTA - - - - - - _
(186,534)
E | NIEC - - - - - - - _
% E | NINI - - - _ _ _ _ _
5 -2128588++* | 43,327+ -30,182%% | 43599+ | 45807 | 45986+
‘2| E |ROA -
& (549,261) (8,162) (11,391) (13,293) (12,679) (11,956)
g~
S| E |ROE - - - - - - - _
e 2,087 2,173%+ 1,578 1,529
2| L |NLTA - - - _
2 (0,379) (0,789) (0,759) (0,715)
E 0,496%+*
AUX | LGROWTH - - - - - - _
(0,176)
6,192 | _0,072% 0,082+
AUX | LOGA - _ _ _ _
(1,454) (0,021) 0,04)
-0,088%+
LEV | LLRLEV - - - - - - _
(0,033)
2,868+ 0,198+
COM | SCORE - - - . - _
(0,746) (0,033)
1694T6H | 4737 | 0064 | 2,664% | 1287 | 2198 | 4.933%% | 0,003%
CONSTANT
(49,503) (0,634) (0,014) (0,138) (0,484) (0,467) (1,168) (0,0006)
R2 0,043 0,109 0,115 0,046 0,066 0,068 0,074 0,121
Adj. R2 0,038 0,103 0,114 0,04 0,057 0,059 0,062 0,119
F-stats 9,28+ 16,868%** 14,756%+* 7,192%%* 6,988%** 7,188%** 7,637 | 36,659%*
F-stats* 7,111%% 9,783
Liczba obs 1260 1260 1260 429 429 429 429 429

Zmiennymi zaleznymi rownania sg badane miary rynkowe. Wykorzystano standardowsg metode
estymacji NMK. Bledy standardowe — wyliczone metodg White’a uwzgledniajaca heteroske-
dastyczno$é — znajdujg sie w nawiasach ponizej estymatoréw wspoétczynnikow. *** ** oraz
oznaczajg istotno$¢ statystyczng na poziomie (odpowiednio) 1, 5 lub 10%. F-stats weryfikuje
hipoteze o 1gcznej nieistotnosci wspolczynnikow (za wyjatkiem statej). F-stats™ weryfikuje hipo-
teze o lacznej nieistotnoSci dodanych regresoréow.

8

Zrodlo: opracowanie wlasne.

ROA w polgczeniu z wielkoscig dzwigni banku (ROALEV) jest istotny na
poziomie 5% z wlasciwym znakiem sugerujacym, iz wzrost rentowno§ci wplywa
pozytywnie na prawdopodobienstwo upadlo§ci bankéw o zadowalajacej kapita-
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lizacji. Zaskakujacym wynikiem jest dodatni znak regresora LLRTL w réwna-
niu DD _ME, implikujacy wzrost dystansu do upadlosci, czyli poprawe kondycji
banku wraz ze wzrostem odpiséw na rezerwy. Wyniki poprzednich badan empi-
rycznych (m.in. Sironiegos9) dowodza, ze inwestorzy kojarzg wzrost odpiséw na
rezerwy ze wzrostem ryzyka banku i uwzgledniajg go przy wycenie instrumentéw
rynkowych banku. Interakcja zmiennej LLRTL z poziomem zadluzenia banku
(LLRLEV) przywraca regresorowi ujemny kierunek sugerujacy, iz podniesienie
poziomu rezerw przyczynia sie szczegdlnie do skrécenia dystansu do upadliosci
niedokapitalizowanych bankéw.

Miara NLTL reprezentujgca poziom ptynnoéci banku pojawia sie w poszcze-
goblnych specyfikacjach regresji DD z wlasciwym znakiem wskazujgcym na wydtuza-
nie sie dystansu do upadlo$ci wraz ze wzrostem ptynnoéci banku. Zmienne pomocni-
cze obrazujace wolumen aktywo6w i wzrost poziomu zobowigzan wykazuja istotnosc
statystyczng w poszczegdlnych specyfikacjach, lecz sg ukierunkowane niezgodnie
z zalozeniami teoretycznymi. Z tego wzgledu w modelach ze zmiennymi zaleznymi
DD BCiDD_SS zastosowano rézne specyfikacje modeli uwzgledniajace i eliminujace
zmienne pomocnicze, co jednak nie przyniosto znaczgcej poprawy jako§ci modeli.

Analiza regresji z wykorzystaniem estymatéw implikowanej zmienno$ci aktywow
w roli zmiennej zaleznej (tabela 4) wskazuje, iz rynek nagradza wyzsza kapitaliza-
cje banku reprezentowang przez regresor ECTL istotny statystycznie ze znakiem
minus na poziomie 5%, nizszym poziomem ryzyka aktywéw mierzonych zmiennoscia.
Stwierdzono réwniez istotne statystycznie, odpowiednio ukierunkowane zaleznosci
pomiedzy zmiennymi kwantyfikujacymi ryzyko kredytowe (LLREC, LLRTL) oraz
poziom zyskéw banku (NIINI, ROA) a zmienno$cig aktywéw. Réwnania regresji uzu-
pelnione zostaly przez zmienne pomocnicze opisujace wielkos¢ aktywow i stopien
wzrostu zobowigzan. Podobnie jak w przypadku modeli DD zastosowanie odmiennych
specyfikacji dla poszczegblnych typéw zmiennoSci wyliczonych przy pomocy modeli
Black, Cox i Schellhorn, Spellman nie przyniosto poprawy diagnostyki modelu.

Rozczarowujgce rezultaty przyniosta estymacja regresji modeli objaéniajg-
cych zachowanie spreadéw kredytowych, gdzie jedynie nieliczne regresory wyka-
zaly istotnoS¢ statystyczng i wlasciwy znak (tabela 5). W przypadku prostych
miar rynkowych trudno na podstawie osiggnietych wynikéw regresji wniosko-
waé o poprawnosci otrzymanej zaleznoéci pomiedzy nimi i bilansowymi miarami
ryzyka banku, gdyz nie zostal teoretycznie udowodniony jednoznaczny kieru-
nek ich oddziatywania na ryzyko upadlo$ci banku. Odnosi sie to szczegélnie do
wskaznika obrotu akcjami (TO_TO) i zwrotéow z akcji (RE_RE), gdyz odchylenie
standardowe kapitalu wlasnego (SD_SD) zachowuje sie podobnie do zmienno-

30 A. Sironi, op. cit.
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Sci aktywow. Z tego wzgledu stwierdzona wysoka zalezno$¢ SD_SD i zmiennych
finansowych moze by¢ pochodng oparcia tego wskaznika na dyskretnych miarach
odchylenia standardowego ze zwrotéw z akcji.

Tabela 4. Wyniki regresji dla implikowanych zmiennosci aktywow

Zmienne zalezne
Typ Skrét (9) (10) (11) (12) (13) (14)
AV_AC AV_ME AV_SS AV_SS AV_SS AV_BC
-0,264** 0,372+ -0,278**

C ECTL - - -

(0,113) (0,141) (0,115)
0,076%+*

A LLREC - - - - _

(0,016)
0,057%% 0,054%%* -0,765%*
A LLRTL - - -
(0,016) (0,016) (0,362)

A NPLTA - - - - - -
§ E NIEC - - - - - -
= -0,003%#+ -0,003%*+ 0,002+ 0,003+
ormt E NIINI - _

& (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
-_% E |ROA - - N - - -
© 0,017 0,024
Q E ROE - - - _
g (0,006) (0,012)
-2 0’052**:}1
8| L |[NLTA - - - - _
N (0,017)
0,021%* 0,02%%* 0,074%* 0,069%*% 0,075 0,074%+%
AUX | LGROWTH
(0,007) (0,008) (0,017) (0,021) (0,017) (0,017)
0,008+ 0,008+ -0,01%%% —0,01%%% -0,008%#* -0,009%#*
AUX | LOGA
(0,001) (0,001) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
-0,0547++
LEV | LLRLEV - - - _ _
(0,014)
COM | SCORE - - - - - _
0’242**:}1 0,286><%"F 0,355*** 0)399*** 0,32*** 0,336><%"F
CONSTANT
(0,027) (0,025) (0,07) (0,087 (0,069) 0,072)
R2 0,106 0,154 0,128 0,112 0,12 0,118
Adj. R? 0,102 0,15 0,116 0,097 0,108 0,106
F-stats 24,493%+% 37,948%+* 10,783%#+ TA31%%% 10,07+ 9,787%#*
F‘Stats* 7,049%
Liczba obs 1260 1260 429 429 429 429

Zmiennymi zaleznymi réwnania sg badane miary rynkowe. Wykorzystano standardowa metode
estymacji NMK. Bledy standardowe — wyliczone metodg White’a uwzgledniajgca heteroske-
dastyczno$é — znajdujg sie w nawiasach ponizej estymatoréw wspotczynnikow. *** ** oraz *
oznaczajg istotnos¢ statystyczna na poziomie (odpowiednio) 1, 5 lub 10%. F-stats weryfikuje
hipoteze o 1gcznej nieistotno$ci wspotezynnikéw (za wyjatkiem statej). F-stats™ weryfikuje hipo-
teze o Iacznej nieistotnosci dodanych regresoréw.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Wyniki regresiji dla spreadéw kredytowych i prostych miar rynkowych

Zmienne zalezne
Typ Skrot (15) (16) (17) (18) (19) (20)
RE_RE SD_SD SD_SD SR_ SR | SR_SR | SR_SR
C ECTL - - - - - -
0,111%#* 0,112%*
A LLREC - - - -
(0,005) (0,00)
A | LLRTL - - - - - -
A | NPLTA - - - - - -
Q 0,027+ 0,007
S E NIEC - - - -
= (0,004) (0,003)
o
(=] E NIINI - - - - - -
‘3
= E ROA - - - - - -
© 0,171%++ 0,176+
9 E ROE - _ _ N
E (0,018) (0,019)
B -0,187%#% -0,115%* 0,031 0,03
g L | NLTA - )
N (0,047) (0,048) (0,01) (0,012)
AUX | LGROWTH - - - - - -
_01002*** _0,005** 0)002*** 0,008***
AUX | LOGA _ _
(0,001) (0,002) (0,001) (0,003)
LEV | LLRLEV - - _ _ _ _
COM | SCORE - . _ _ _ _
0,07 0,6%% 0,415%% 0,003 0,05 0,158
CONSTANT
(0,018) (0,074) (0,039) (0,006) (0,021) (0,084)
R2 0,017 0,368 0,368 0,043 0,037 0,021
Adj. R2 0,016 0,366 0,366 0,037 0,031 0,018
F-stats 16,958+ 182,775%+* 182,976%+* 7,105+ 6,078% 6,835+
F-stats™* 6,75%** 5,962+
No obs 1929 1260 1260 539 539 539

Zmiennymi zaleznymi rownania sg badane miary rynkowe. Wykorzystano standardowg metode
estymacji NMK. Bledy standardowe — wyliczone metodg White’a uwzgledniajacg heteroske-
dastyczno$é — znajdujg sie w nawiasach ponizej estymatoréow wspoétczynnikow. *** ** oraz
oznaczajg istotnos¢ statystyczna na poziomie (odpowiednio) 1, 5 lub 10%. F-stats weryfikuje
hipoteze o tgcznej nieistotnoSci wspétezynnikéw (za wyjatkiem statej). F-stats™ weryfikuje hipo-
teze o lacznej nieistotnoSci dodanych regresoréw.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Préba wyjaénienia kwestii braku istotnoSci statystycznej wiekszoSci miar
sprawozdawczych oparta moze by¢ na argumentacji przedstawionej przez A. Popa3l,
ktory stabos$é bilansowych modeli regresji sklada na karb réznic w standardach
rachunkowych poszczegélnych krajow szczegdlnie w odniesieniu do definicji tak

31 A. Pop, op. cit.
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kluczowych wskaznikéw, jak kredyty zagrozone, rezerwy na kredyty zagrozone,
odpisy na rezerwy etc. Duza heterogeniczno$é badanej probki zdaje sie potwier-
dzac to przypuszczenie, zwlaszcza w §wietle wynikow regresji wskaznika SCORE,
w specyfikacji ze zmienng zalezna DD_ME (tabela 3). Najwyrazniej kompleksowy
charakter tej miary w polgczeniu z uwzglednieniem réznic regionalnych lepiej
kumulowal poszczegélne rodzaje ryzyka banku, skondensowane w opcyjnej odle-
glosci do upadlosci. Alternatywnym wyjasnieniem moze by¢ nieche¢ bankéw do
ujawniania rzeczywistego poziomu wymienionych powyzej kluczowych danych nt.
profilu ryzyka, co znaczaco pogarsza jako$¢ modeli.

8. Podsumowanie

Zdolnoéé rynkéw finansowych do dyscyplinowania dziatan banku przez odpowied-
nig wycene emitowanych przez nie instrumentéw finansowych stala sie ostatnio
przedmiotem duzego zainteresowania manifestujgcego sie w szeregu propozycji
uzupelnienia klasycznej dyscypliny regulacyjnej elementami dyscypliny rynkowe;.
Powodem tego zainteresowania staly sie rosngca zlozono§é instytucji bankowych
i zwigzane z tym trudnos$ci w kontroli ich ryzyka. Istotne znaczenie majg rowniez
regulacje Nowej Umowy Kapitatowej, kladace znaczacy nacisk na rozwijanie dyscy-
pliny rynkowej. Z punktu widzenia dzialan instytucji nadzoru najwieksze znacze-
nie wydaje sie mie¢ poSrednia dyscyplina rynkowa, polegajaca na wykorzystaniu
sygnaléow z rynkow finansowych do podniesienia jakosci praktyk nadzorczych.

Zaprezentowane wyniki badania empirycznego mogg stanowi¢ dodatkowy
argument potwierdzajacy zdolnos¢ inwestoréow instrumentéw finansowych bankéw
do wtasciwej oceny profilu ryzyka, a tym samym skuteczno§ci posredniej dyscypliny
rynkowej, realizowanej w szczeg6lnosci przez ceny akgcji i obligacji. Do konstrukeji
szerokiej palety miar rynkowych o zréznicowanym stopniu zlozono$ci wykorzy-
stane zostaly dane finansowe i rynkowe duzej grupy miedzynarodowych bankéw
nalezgcych do systeméw bankowych najsilniejszych gospodarek $wiata. Istotng
nowoscig w stosunku do podobnych badan jest duza heterogeniczno$¢ badanej
préby, wykraczajaca poza analize pojedynczego systemu bankowego. Uzyskane
wspoélczynniki determinacji r square poszczegélnych modeli oscylowaly w grani-
cach 0,1-0,2 co jest wynikiem zblizonym do osiggnietego w innych badaniach.
Statystyki F modeli testujace, czy wspolezynniki regresji sg wspdlnie rézne od
zera, byly istotne statystycznie na poziomie 1%.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Stan obecny i perspektywy rozwoju rynku
opcji egzotycznych w Polsce i na sSwiecie

1. Wprowadzenie

Przelom w historii instrumentéw pochodnych dokonat sie wraz z wprowadzeniem
ich do obrotu gietdowego na poczatku lat 70. Obrét opcjami na akcje rozpoczat
sie w roku ogloszenia modelu Black’a-Scholes’a (1973) na gietdzie Chicago Board
Options Exchange — OBCE. Cena, jakg inwestorzy musieli zaplaci¢ za korzystanie
z opcji gieldowych, byla ich standaryzacja. Ograniczenie swobody wyboru para-
metréw opcji zostalo zrekompensowane wyzszg plynnoscig na rynku gieldowym,
a tym samym nizszymi kosztami otwarcia i zamkniecia pozycji na rynku.

Nigjako na drugim planie ksztaltowaly sie podstawy przysziego rozwoju
rynku instrumentéw egzotycznych. Pierwszg z nich stalo sie — podobnie jak
w przypadku opcji standardowych — opracowanie modeli wyznaczania wartosci
teoretycznej niektorych opcji egzotycznych. Juz w 1973 roku Merton przedstawit
model wyceny barierowych opcji kupna z barierg wyjScia w doét, na ktérym oparto
wycene takze innych opcji barierowych.

Drugi czynnik, ktory miat wplyw na powstanie rynku opcji egzotycznych, to
cheé zaproponowania klientom nowych produktéw bankowych, na ktérych mozna
bylo zrealizowaé¢ wyzszg marze. Dzieki wprowadzeniu do obrotu gietdowego opcji
standardowych i kontraktéow futures zainteresowanie inwestoréw instrumentami
pochodnymi zaczelo szybko rosngé, spready sie zawezaly, co z kolei ograniczalo zyski
market-makerow, ktorymi byly najczesciej instytucje finansowe. Wprowadzenie
do obrotu nowych instrumentéw, w dodatku o znacznie mniejszej standaryzacji,
pozwalalto na osigganie ponadprzecietnych zyskéw. Nie bez znaczenia byt tez fakt,
ze instytucje finansowe zaczely dysponowaé coraz bardziej efektywnymi i szybkimi
systemami informatycznymi i telekomunikacyjnymi, pozwalajacymi na biezace
monitorowanie pozycji oraz analizowanie ogromnej ilosci danych.

Wraz z uksztaltowaniem sie stabilnego popytu na nowe produkty rozpo-
czal sie kolejny etap rozwoju instrumentéw pochodnych - szybki rozwdj rynku
instrumentéw innych niz standardowe. Miejscem obrotu dla opcji egzotycznych,
inaczej niz to miato miejsce w przypadku instrumentéw standardowych, zostat
rynek pozagieldowy OTC. Przyczynami tego byly brak mozliwo$ci standaryzacji
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obrotu opcji egzotycznych, ze wzgledu na ich zlozony charakter i maly rozmiar
rynku tych instrumentéw. Okres szybkiego rozwoju opcji egzotycznych trwal od
konca lat 80. do drugiej polowy lat 90.

Niniejsze opracowanie ma na celu: przedstawienie stanu obecnego polskiego
i éwiatowego rynku opcji egzotycznych, wskazanie ich udzialu w catym rynku
opcyjnym, jak réwniez przedstawienie tendencji i kierunkéw rozwoju rynku ,,opcji
drugiej generacji” oraz instrumentéw powstajacych na ich bazie.

Na poczatku opracowania znajduje sie ogdlna charakterystyka obecnego
stanu polskiego i §wiatowego rynku opcji egzotycznych — udzial obrotu opcjami
egzotycznymi w calosci obrotu rynku opcyjnego oraz najwazniejsze instrumenty.
W kolejnej czesci przedstawiono perspektywy i uwarunkowania dalszego rozwoju
rynku egzotykow w Polsce i na §wiecie. Nastepnie zostaly omdéwione najnowsze
instrumenty, ktére pozwalaja na zabezpieczenie przed nowymi rodzajami ryzyka
towarzyszgcymi dzialalno§ci gospodarczej. Calo§¢ opracowania zamyka podsumo-
wanie oraz spis literatury.

2. Rynek opcji egzotycznych w Polsce i na Swiecie

Wedtug danych Banku Swiatowego obecnie jest 1500-1800 rodzajéw opcji egzo-
tycznych na rynkach §wiatowych. Bank Rozliczen Miedzynarodowych szacuje, ze
w pierwszym pélroczu 2003 roku w najbardziej rozwinietych krajach nalezgcych
do grupy krajéw G7 obrét opcjami standardowymi i egzotycznymi stanowil 7%
obrotu wszystkimi instrumentami pochodnymi. Same opcje egzotyczne stanowily
okolo 10% tego rynkul. Sytuacje te obrazuje rysunek 1.

Okolo 85% wolumenu obrotu §wiatowego stanowig trzy rodzaje opcji egzo-
tycznych:

® opcje barierowe (60%),

® opcje binarne (15%),

® opcje azjatyckie (10%),

a pozostale 15% stanowia inne rodzaje ,,egzotykow”.

Rynek opcji egzotycznych na §wiecie jest tworzony przez globalne banki
inwestycyjne, takie jak: JP Morgan Chase, Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland,
Citibank, Morgan Stanley, UBS, a takze Bank Austria Vienna i BNP Paribas?.
Glownymi o$rodkami handlu instrumentami pochodnymi OTC pozostajg w dal-
szym ciggu Londyn i Nowy Jork — ich udzialy w obrotach globalnych wynosza,
odpowiednio, 38% i 19,5%.

1 J. Tenderenda, Binarne i barierowe opcje egzotyczne na rynkach finansowych, Szkota Gléwna
Handlowa, Warszawa 2004, s. 111.
2 M. Pruski, Opcje egzotyczne na polskim rynku walutowym, ,,Rynek terminowy”, Nr 23, 1/04, s. 24.
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Rysunek 1. Procentowy udziat opcji egzotycznych i waniliowych w obrocie
opcjami w Polsce i na $wiecie

Opcje w Polsce i na $wiecie
100% - K I A
0,
80% 4 | 95 /0 900/0
60% 1 1 [0 opcje plain vanilla
40% 1 @ opcje egzotyczne
0,
20% - | 5% | 10%
0% T -
Polska Swiat

Zrédto: J. Tenderenda, Binarne i barierowe opcje egzotyczne na rynkach finansowych, Szkota Gléwna
Handlowa, Warszawa 2004, s. 111.

W Polsce pierwsze opcje standardowe i egzotyczne pojawily sie w 1997
roku. Obecnie operacje na instrumentach egzotycznych stanowig szacunkowo
5% obrotu wszystkimi opcjami. Do najpopularniejszych opcji na polskim rynku
nalezy zaliczy¢ opcje barierowe i binarne (okolo 80% rynku) oraz opcje azjatyckie
i opcje typu look-back. Potwierdzeniem tego jest rysunek 2.

Rysunek 2. Udziat poszczegodlnych typow opciji na rynku opcji egzotycznych w Polsce

6% 9% W barierowe regularne

9%

[ barierowe reverse

16% 48% O binarne
[0 azjatyckie

W /ook-back
16% O inne

7Zrédto: J. Tenderenda, Binarne i barierowe opcje egzotyczne na rynkach finansowych, Szkota Gléwna
Handlowa, Warszawa 2004, s. 113.

Opcje egzotyczne zostaly wprowadzone na nasz rynek przez to samo grono
bankéw, ktore pierwsze siegnely po standardowe opcje europejskie. Nalezg do
nich: ING Warszawa, Citibank Handlowy, BRE oraz BPH3. Banki, ktére posiadajg

3 Ibidem.
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w swojej ofercie opcje egzotyczne — to duze organizacje, najczesciej posiadajgce
zagranicznego inwestora strategicznego. Duzg wage przywiazuja do obstugi klien-
tow korporacyjnych.

W Polsce opcje egzotyczne wystepujg tylko na rynku walutowym, a obroét
odbywa sie wylgcznie na rynku niepublicznym, co oznacza, ze nie podlega on
rygorom okre§lonym przez Ustawe o obrocie instrumentami finansowymi z dnia
29 lipca 2005 roku. W praktyce jest to rynek organizowany bezposrednio przez
banki. Sktadajg sie na niego dwa segmenty: rynek miedzybankowy i rynek klien-
towski. Elementem klasyfikujacym poszczegélng transakcje do jednego z dwoch
segmentow, jest charakter podmiotéw bedacych jej stronami. Je§li zostala ona
zawarta miedzy dwoma bankami, to bedzie ona zaliczona do rynku miedzyban-
kowego. Jesli za$ jedng ze stron stanie sie podmiot niebankowy — przedsiebior-
stwo, osoba fizyczna lub tez inna instytucja finansowa — woéwczas transakcja
bedzie zaliczana do rynku klientowskiego, w przeciwienistwie do rynkow innych
instrumentéw pochodnych, dla ktérych znaczna czes§¢ transakeji jest zawierana
na rynku miedzybankowym. Rynek opcji egzotycznych to prawie wylgcznie rynek
klientowski.

3. Perspektywy rozwoju rynku opcji egzotycznych w Polsce

3.1. Wptyw integracji Polski z Unig Europejska i wprowadzenia euro

W celu wlasciwej oceny perspektyw rozwoju rynku opcji egzotycznych w Polsce
nalezy spojrze¢ na ten problem w kilku aspektach. Podstawowym czynnikiem
bedzie ksztaltowanie sie popytu na tego rodzaju instrumenty. Zalezny jest on
od poziomu ryzyka ponoszonego przez przedsiebiorstwa, na co — z kolei — ma
wplyw postepujaca liberalizacja w obrotach finansowych i kapitalowych oraz wej-
Scie Polski do strefy euro. Od momentu wprowadzenia euro w miejsce zlotego,
ryzyko walutowe bedzie dotyczylo tylko pozostalych kurséw walutowych: EUR/
USD, EUR/CHF i innych.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej rozpoczal sie proces, w ktérym dwie
pary walutowe USD/PLN i EUR/PLN, zachowujace sie do tej pory podobnie — raz
typowo dla walut emerging markets, innym razem bardziej jak waluty krajow
wysoko rozwinietych G7 — zaczely mocno sie od siebie r6zni¢. Najwazniejsze cechy
rozkladu stop zwrotu zaczely wskazywaé, ze USD/PLN coraz bardziej zbliza sie
do rozktadu normalnego, upodabniajac sie tym samym do EUR/USD, a EUR/PLN
coraz bardziej odbiega od rozkladu normalnego, stajgc sie walutg niezalezng od
sytuacji na rynku EUR/USD. Wazniejszg parg walutowg staje sie¢ na naszym
rynku EUR/PLN, a gléwna para walutowa kwotowana na rynku miedzybanko-
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wym — USD/PLN staje sie jedynie instrumentem pozwalajacym osiagnaé pozadany
przez duzych graczy poziom EUR/PLN4.

Jednakze polski rynek walutowy nadal nalezy i nawet po przystgpieniu do
Unii Europejskiej bedzie nalezal do grupy rynkéw wschodzacych. Podstawowe
cechy tej grupy rynkéw tod:

* mniejsza skala zawieranych transakcji,

® mniejsza liczba uczestnikow rynku,

* szersze widelki cenowe kupna-sprzedazy,

® nieciaglo$¢ rynku (kwotowanie nie obejmuje wszystkich stref czaso-

wych).

Podczas gdy rynek natychmiastowy na takie pary walutowe, jak EUR/USD,
USD/JPY, a takze CHF, AUD, CAD i GBP umozliwia dokonywanie transakcji ze
spreadem na poziomie 1-3 punktéw bazowych, spread na PLN, CZK, SKK czy
HUF waha sie miedzy 20 a 30 punktéw. Jednocze$nie w chwili, gdy standar-
dowa kwota transakcji natychmiastowej na rynku wschodzacym siega 3 milio-
néw EUR lub USD, to dla rynkéw G7 oscyluje ona w granicach 10 milionéw.
Jednocze$nie liczba uczestnikéw rynku G7 jest na tyle duza, ze kupno np. 250
milionéw EUR/USD potrwa zaledwie minute lub dwie, nie zmieniajgc poziomu
kursu spot o wiecej niz 10-20 punktow. Dokonanie podobnej skali transakeji na
USD/PLN trwalby najprawdopodobniej dzienh lub dwa i byloby spora sensacjg
dla catego rynku. W rezultacie przesuniecie kursu bazowego mogloby siegaé¢ od
kilku do kilkunastu duzych figur. Latwo zauwazy¢, ze przeklada sie to na rynek
instrumentéw pochodnych. Tym bardziej, ze przechodzac z rynku standardowych
opcji na rynek opcji egzotycznych, przemieszczamy sie w kierunku niecigglych
funkcji wyptaty. Plynno&é, a tym samym cigglo§é zmian kursowych instrumentu
bazowego, majg wiec fundamentalne znaczenie®.

3.2. Poziom wiedzy uczestnikow rynku finansowego

Drugim czynnikiem, ktory nie pozostanie bez wplywu na ksztaltowanie sie strony
popytowej bedzie poziom wiedzy i §wiadomosci uczestnikéw rynku finansowego”.
Obecnie jest on do§¢ niski, a przedsiebiorstwa w wielu przypadkach nie potra-
fig zidentyfikowa¢ i zdefiniowaé rodzaju ponoszonego przez siebie ryzyka. Majg
trudnosci takze z zabezpieczeniem sie przed niekorzystnymi zmianami cen.

4 G. Taraszkiewicz-Sirocki, Strategia handlu opcjami plain vanilla i egzotycznymi w konteksScie zmiany
charakteru polskiego rynku walutowego, , Rynek terminowy”, Nr 23, 1/04, s. 33.

5 M. Pruski, Opcje egzotyczne na polskim..., s. 24.

6 Ibidem, s. 25.

7 A. Napiérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, Materiaty
i Studia Narodowego Banku Polskiego, Zeszyt Nr 136, Departament Analiz i Badan NBP, Warszawa
styczen 2002, s. 114.
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W wiekszo$ci przypadkéow wykorzystywane sg najprostsze — co nie oznacza, ze
najbardziej efektywne — instrumenty.

3.3. Trudnosci w zabezpieczeniu pozycji w opcjach egzotycznych

Inne trudnoSci sg zwigzane z zabezpieczeniem pozycji w opcjach egzotycznych.
W pewnym stopniu wynikajg one z samego charakteru tych instrumentéw, ktore
okazujg sie trudniejsze w hedgingu niz opcje standardowe. W duzym jednak zakre-
sie sg pochodng niedostatecznego rozwoju rynku aktywow pierwotnych oraz opcji
standardowych. Najwiekszych problemoéw przysparza jednak zabezpieczenie sie
przed niekorzystnymi zmianami czynnikéw innych niz cena aktywu bazowego,
ktore wplywajg na cene opcji.

Dobrym przykltadem moze by¢ problem zabezpieczenia sie przed zmianami
pozioméw zmiennosci (ang. volatility). Chodzi tutaj nie tylko o bezwzgledng war-
to§¢ zmiennosci implikowanej dla danej opcji, ale i o ksztaltowanie sie wartoSci
volatility dla poszczegélnych terminéw opcji oraz dla zadanych wartoSci parame-
tru delta. Ze wzgledu na fakt, ze cena niektérych opcji egzotycznych w znacznie
wiekszym stopniu niz cena opcji standardowych zalezy od poziomu zmiennoSci,
problem zabezpieczenia sie nabiera szczegbélnego znaczenia. Dobrym przykladem
moga by¢ opcje z barierg wyjscia, gdzie zmiana czasu zakonczenia zastosowania
do wyceny zmienno$ci wlasciwej dla innego niz poprzednio terminus.

Efektem ubocznym wyzej wymienionych probleméw zwigzanych z zabez-
pieczaniem pozycji, jest przerzucenie zwiekszonych kosztow hedgingu na klienta.
Tak wiec rzeczywista cena opcji egzotycznych nie wynika tylko ze skali ryzyka
ponoszonego przez strony kontraktu, ale takze uwzglednia pewng dodatkowsg
kwote, ktéra ma w zalozeniu pokryé wyzsze koszty wynikajgce z trudnoSci z
zabezpieczeniem pozycji. Taka polityka bankéw nie pozostaje bez wplywu na
skale zainteresowania klientéw tymi instrumentami. Je§li dany inwestor byltby
zainteresowany wykorzystaniem opcji egzotycznych ze wzgledu na ich nizszg
cene, to po obcigzeniu go dodatkowym kosztem, instrument ten moze okazac
sie nieatrakcyjny?.

3.4. Przysztosé¢ w instrumentach strukturyzowanych

7 tego powodu rozwoj rynku opcji egzotycznych bedzie ukierunkowany na two-
rzenie coraz bardziej urozmaiconych instrumentéw strukturyzowanych, w szcze-
gblnosci instrumentéw zerokosztowych. Produkty te powstaja najczeSciej poprzez
modyfikacje przeplywoéw pienieznych istniejacych juz instrumentéw lub poprzez

8 Ibidem, s. 115.
9 Ibidem, s. 116.
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polaczenie dwéch lub wiecej klasycznych instrumentéow finansowych. Moga one
posiadaé ciekawe cechy, niedostepne dla instrumentéw standardowych, takie jak10:
® zabezpieczenie przed spadkiem wartosci — mogg zapewniaé calkowitg
ochrone zainwestowanego kapitatu, bez wzgledu na kierunek zmian cen

na rynku;

® potencjat wzrostowy — rentowno§é instrumentéw strukturyzowanych jest

powiazana z rentownoécig instrumentu podstawowego (indeks odniesienia);
® nizsze ryzyko kredytowe — instrumenty strukturyzowane sg przewaznie
oferowane przez emitentow o ratingu A lub wyzszym,;
® plynnos¢ — obrot tymi instrumentami odbywa sie na rynku wtérnym.
W przypadku niektérych egzotycznych indekséw odniesienia ptynnosé na
rynku instrumentéw strukturyzowanych moze byé wyzsza niz plynno§é
w obrocie indeksem odniesienia;

® dywersyfikacja ryzyka — bardzo czesto instrumenty strukturyzowane sg
powiazane z indeksami rynku papieréw wartosciowych koszykami akgcji,
dzieki czemu cale ryzyko specyficzne pojedynczych aktywoéw jest wyeli-
minowane;

® korzysci podatkowe i prawne — w przypadku niektérych instrumentéow

mozliwe jest osiagniecie korzysci podatkowych, gdyz biezace zyski z instru-
mentu moga by¢ traktowane jako dochéd kapitalowy i opodatkowane po
nizszej stopie. Cze$¢ inwestorow instytucjonalnych ze wzgledéow prawnych
nie moze bezpoérednio inwestowa¢ na rynku instrumentéw pochodnych,
natomiast instrumenty strukturyzowane umozliwiajg im ominiecie tych
ograniczen,;

® wysoki stopien zindywidualizowania — duze bogactwo dostepnych na rynku

instrumentéw strukturyzowanych zapewnia elastyczno§é i lepsze dopaso-
wanie do indywidualnych potrzeb inwestordow.

Dostepne produkty nie spelniajg juz w pelni indywidualnych wymagan wielu
uczestnikow rynku. Inwestorzy stajg sie bardziej wymagajacy, poszukujg nowych
produktéw, ktére zapewniajg elastycznosé, lepsze dopasowanie do indywidualnych
potrzeb. Poszukujg produktéw oferujacych wysoka stope zwrotu przy ograniczonym
poziomie ryzyka. Nowe instrumenty finansowe stwarzajg inwestorom praktycznie
nieograniczone mozliwoSci w zakresie tworzenia profilu wyplaty z inwestycji.
Innowacyjne instrumenty strukturyzowane idealnie nadajg sie takze do spekulacji,
czesto oferujgc dzwignie wyzszg niz klasyczne instrumenty.

Niektére z tych instrumentéw, tzw. instrumenty wieloczynnikowe, pozwalajg
na zarzadzanie kilkoma rodzajami ryzyka jednocze$nie. Takie instrumenty sa

10 W. Gudaszewski, M. Hnatiuk, Zasady konstruowania strukturyzowanych instrumentéw finansowych,
»Rynek terminowy”, Nr 25, 3/04, s. 34.
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tansze niz liniowe kombinacje instrumentéw standardowych. Wraz z pojawieniem
sie nowego rodzaju ryzyka, pojawia sie potrzeba zarzadzania nim. W odpowiedzi
na zapotrzebowanie rynku instytucje finansowe konstruujg innowacyjne instru-
menty stuzace zabezpieczaniu nowego rodzaju ryzyka, np. ryzyko pogodowe, ktére
zostanie oméwione w dalszej czesci tego rozdziatu.

Warto réwniez wskazaé motywy, jakimi kierujg sie emitenci instrumentéw
strukturyzowanych. Rosngca konkurencja powoduje spadek marz zysku na ofe-
rowanych dotychczas produktach. Instytucje zmuszone sg poszukiwaé nowych
zrodel dochodu. W tym celu oferujg inwestorom innowacyjne produkty wychodzace
naprzeciw ich specyficznym potrzebom. Na nowych produktach instytucje moga
osiggnaé atrakcyjne marze zysku. Budujg w ten sposob przewage konkurencyjng
i kreujg warto$¢ firmy. Rozwdj nowoczesnych technologii i mocy obliczeniowych
pozwala stosowac¢ zaawansowane matematycznie modele wyceny, biezaco anali-
zowaé pozycje w instrumentach, przetwarza¢ ogromne ilosci danychll.

4. Perspektywy rozwoju rynku opcji egzotycznych na swiecie

Na §wiatowych rynkach obserwujemy caly czas proces tworzenia nowych instru-
mentéw egzotycznych i wprowadzania ich do obrotu. Coraz wyrazniej wskazuje
sie na mozliwo§¢ wprowadzenia instrumentéw ,jednorazowego uzytku”. Bedg
one przygotowywane pod potrzeby konkretnego klienta, a stopien ich dopaso-
wania do okreslonej sytuacji bedzie wykluczal ich zastosowanie w nastepnych
transakcjach.

4.1. Instrumenty oparte na nowych aktywach bazowych

Duzy potencjal wzrostu rynku opcji egzotycznych oraz innych instrumentéow
pochodnych wynika z mozliwo$ci wykorzystania instrumentéw pochodnych opar-
tych na nowych aktywach bazowych. W zwigzku z zachodzacymi w gospodarce
Swiatowej procesami deregulacji i liberalizacji, coraz wiecej aktywow trafia do
obrotu regulowanego. Pierwsze z takich instrumentéw trafily juz do obrotu giet-
dowego. Na Chicago Board of Trade notowane sg kontrakty futures na bony na
emisje zanieczyszczen oraz futures ubezpieczeniowe. Dlatego tez nalezy oczekiwag,
ze instrumenty pochodne znajdg zastosowanie na nowo powstajacych rynkach,
takich jak rynki energii elektrycznej czy gazu ziemnego. Szczegélnie obiecujgcy
wydaje sie ten pierwszy, ze wzgledu na znaczng zmienno$¢ cen aktywu bazo-
wegol2,

11 Ibidem, s. 35.
12 A. Napiérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie..., s. 118-119.
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4.1.2. Derywaty pogodowe

Od kilku lat sg w obrocie gietdowym na specjalistycznych gietdach pogodowych,
takich jak Weather Board of Trade czy europejska Euronext.liffe, wczeSniej juz
wspomniane, derywaty pogodowe. O tym, ze pogoda ma wplyw na dziatalno$é wielu
firm wiadomo od lat. Szacunki Miedzynarodowego Stowarzyszenia Zarzadzania
Ryzykiem Pogodowym (WRMA) wskazuja, ze 3 na 4 firmy sg bezposrednio lub
posérednio uzaleznione od warunkéw pogodowych. Poczynajac od popytu na napoje
orzezwiajace, piwo, energie, Srodki farmaceutyczne czy koszty miejskiego przedsie-
biorstwa zajmujacego sie od$niezaniem, a na op6znieniach w prowadzeniu budowy
konczgc zauwazymy, ze pogoda faktycznie w duzym stopniu moze wplywac na dzia-
lalno§é firmy. Z branz narazonych na takie ryzyko najcze$ciej wymienia siels:

® energetyczng (energia elektryczna, olej opalowy, gaz ziemny),

® agrokultury (uprawy rolne),

® budownictwo (prace budowlane lub konserwacyjne na wolnym powietrzu),

°® przemyst spozywczy (lody, napoje chtodzace), browarnictwo (piwo),

°® przemyst rozrywkowy (kurorty wypoczynkowe, kina, imprezy na wolnym

powietrzu).

Samo ryzyko pogodowe definiuje sie jako potencjalny, niekorzystny wplyw
pogody na przychody lub koszty firmy. R6zny poziom przeplywéw finansowych spo-
wodowany zmiennoécig warunkéw pogody skutkuje w ostatecznos$ci zmiennoScig
osigganego przez firme zysku. Przyktadowo, zuzycie gazu ziemnego, zwykle wyko-
rzystywanego w ogrzewaniu pomieszczen, jest w bardzo duzym stopniu uzaleznione
od temperatury powietrza na zewnatrz. W chlodniejszych miesiacach jego zuzycie
ro$nie, podczas gdy w cieplejsze dni zuzywa sie go mniej lub wcale. Zatem produ-
cenci lub dostawey gazu ziemnego sg narazeni (glownie w okresie grzewczym, gdy
realizuje sie 80% sprzedazy rocznej) na ryzyko niekorzystnej temperatury powietrza.

Powstanie rynku derywatéw pogodowych datuje sie na 1997 rok, kiedy to
przez Stany Zjednoczone przetoczyl sie huragan El Nino, powodujgc ogromne
straty w gospodarce. Obecnie najpopularniejszymi derywatami pogodowymi sa
instrumenty odnoszace sie do temperatury oraz poziomu opadéw deszczu lub
$niegu. Wérod tych pierwszych mozna wyréznié instrumenty opiewajace na:

¢ indeksy temperaturowe HDD i CDD,

® minimalna, maksymalng badZ érednig wielko§é temperatury w danym

okresie,

¢ ilo§¢ dni krytycznych, w ktérych dany poziom temperatury zostal prze-

kroczony.

13 J. Pre§, Instrumenty pochodne w ograniczaniu ryzyka pogodowego, ,Rynek terminowy”, Nr 25,
3/04, s. 74-75.
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Indeks temperaturowy HDD (ang. heating degree days), oznacza sume
dodatnich odchylen temperatur od poziomu 18,3 stopnia Celsjusza w badanych
dniach. Jezeli w danym dniu temperatura jest wyzsza od tego poziomu, wtedy
przyjmuje sie dla tego dnia warto§¢é zero. W ten sposéb indeks HDD tworzony
jest tylko przez odchylenia temperatury w dniach z temperaturg nizszg od 18,3
stopnia Celsjusza. Jest to poziom istotny dla przemystu energetycznego, poniewaz
oznacza granice sezonu grzewczego.

W podobny sposéb tworzony jest indeks CDD (ang. cooling degree days),
w tym przypadku sumowane sg tylko odchylenia od poziomu sezonu grzewczego dla
dni z temperaturg powyzej tej wielkosci. Konstrukcja pozostalych dwoéch wielkosci
jest intuicyjna i zalezy od wyznaczenia okre§lonych dni w badanym okresie, dla
ktérych badana bedzie odpowiednio maksymalna, minimalna lub §rednia tempe-
ratura badz ilo§¢ dni, w ktérych temperatura znajdowala sie ponizej lub powyzej
okreslonego w kontrakcie poziomu. Na podobnej zasadzie mogg by¢ konstruowane
indeksy na inne zjawiska atmosferyczne, jak zachmurzenie czy sila wiatru.

Sposrod pogodowych instrumentéw opcyjnych najpopularniejsze sg produkty
gieldowe, kontrakty opcyjne typu amerykanskiego na odpowiednie kontrakty
futures HDD lub CDD. Rynek pozagieldowy réwniez oferuje kontrakty opcyjne
zwigzane z ksztaltowaniem sie temperatury. Bardzo ciekawe jest zastosowanie
instrumentéw egzotycznych, jak opcje binarne, ktére wyplacajg nabywcy z gory
okreslong sume za kazdy dzien, w ktéorym temperatura ksztaltowala sie ponizej
lub powyzej pewnego poziomu. Takie rozwigzania moga by¢ stosowane przez
elektrownie, duzych producentéw rolnych czy tez operatoréw obiektéw sporto-
wych lub rozrywkowych. Przedsiebiorstwa tego typu moga mniej wiecej okresli¢,
ile kosztuje ich kazdy dzien z temperaturg Srednig przekraczajacg pewien poziom
i zastosowaé odpowiedni instrument opcyjny lub strategie opcyjna.

Pogodowe pochodne na opady opiewaja w wiekszosci przypadkéw na jedng
z nastepujacych wielkoSci:

® skumulowana, minimalng, maksymalng badz Srednig wielko$¢ opadéw

deszczu lub §niegu w danym okresie,

¢ ilo§¢ dni krytycznych, w ktérych dany poziom wielko$ci opadéow zostal

przekroczony.

Wiekszo§¢ instrumentéw pochodnych na opady ma charakter pozagietdowy
i sg oferowane bezposrednio przez banki inwestycyjne albo firmy ubezpieczeniowe.

Podstawowe instrumenty — to kontrakty forward bazujace na skumulowa-
nej iloéci opadéw (w milimetrach) w danym okresie lub odpowiednio maksymal-
nej, minimalnej czy $redniej wielkoSci opadéw dla okreslonego miejsca pomiaru.
W oparciu o te same wielkosci konstruowane sg takze kontrakty opcyjne i skom-
plikowane strategie opcyjne z wykorzystaniem opcji egzotycznych. Czasami spo-
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tyka sie rowniez transakcje swapowe, polegajace na regularnej dlugoterminowej
wymianie platnoSci w oparciu o pewien referencyjny indeks opadéw atmosferycz-
nych. Podobne instrumenty wykorzystywane sa rowniez w stosunku do ilosci dni
pochmurnych oraz sily wiatru, sg one jednak duzo mniej popularne.

Podobnie jak kontrakty terminowe, instrumenty opcyjne na opady atmo-
sferyczne sg rowniez domeng rynku pozagieldowego. Stosowane sa takie instru-
menty egzotyczne, jak opcje binarne, ktére wyplacajg nabywcy z gory okre§long
sume za kazdy dzien, w ktorym wielko$¢é opadow uksztaltowala sie ponizej lub
powyzej pewnego poziomu. Podobnie jak w przypadku kontraktéw zwigzanych
z temperatura, takie rozwigzania moga by¢ stosowane przez elektrownie, duzych
producentéw rolnych czy tez operatoréw obiektéw sportowych lub rozrywkowych.
Przedsiebiorstwa tego typu moga orientacyjnie wyliczyé, ile kosztuje ich kazdy
dzien ze zbyt malg iloScig opadow i zastosowaé odpowiedni instrument opcyjny
lub strategie opcyjnal4.

4.1.3. Instrumenty oparte na wskaznikach makroekonomicznych

Kolejnym segmentem rynku, ktéry ma przed sobg ponadprzecietne perspektywy
rozwoju, jest rynek instrumentéw pochodnych, dla ktérych instrumentem podsta-
wowym sg zarowno wskazniki i wielkoSci makroekonomiczne, jak i te na poziomie
pojedynczego przedsiebiorstwa. W coraz wiekszym stopniu inwestorzy zdajg sobie
sprawe z faktu, ze odbiér przez rynek poszczegblnych danych ekonomicznych jest
niejednokrotnie wazniejszy od samych wartosci wskaznikow. Co wiecej, reakcje
rynku bardzo czesto odbiegaja od reakeji oczekiwanych przez inwestoréw. Dlatego
tez wydaje sie, ze inwestorzy w coraz wiekszym stopniu dostrzegaé bedg ryzyko,
ktére mozemy nazwacé ryzykiem reakgcji lub tez ryzykiem interpretacji. Chcac sie
przed nim ustrzec, nie bedg zajmowaé pozycji w instrumencie bazowym, ktérego
cena charakteryzuje sie nieznang lub niezwykle zmienng funkcjg reakcji na dane
ekonomiczne. Jezeli inwestor oczekuje na przyklad tempa wzrostu produkcji wyz-
szego niz oczekiwany przez rynek, zajmie on dlugg pozycje na rynku instrumentéw
pochodnych, dla ktérych aktywem bazowym bedzie dynamika produkeji przemy-
slowej. Nie zainteresuje sie natomiast kupnem papieréw wartoSciowych czy walut,
poniewaz bedzie sie obawial, czy reakcja rynku okaze sie zgodna z jego oczekiwa-
niami. Jesli ten mechanizm bedzie sie sprawdzal w rzeczywistoSci, to powinni$émy
oczekiwaé rozwoju instrumentéw pochodnych opartych na takich instrumentach
bazowych, jak: wskaznik inflacji, saldo na rachunku obrotéw biezgcych, stopier
wykonania deficytu budzetowego czy nawet wyniki glosowan w sprawie zmian

14 www.derywaty.com.pl.
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podstawowych stép procentowych na posiedzeniach organéw odpowiedzialnych
za polityke pieniezna lub poziom bezrobocials.

4.1.4. Opcje realne

W skali mikroekonomicznej coraz bardziej popularne stajg sie opcje realne, ktore
pojawily sie w latach 70. jako odpowiedz na kleske tradycyjnych metod budze-
towania, takich jak metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (ang.
Discounted Cash Flows — DCF). Powszechnie uznano, ze metody oparte na DCF
nie pozwalajg na wlaSciwg wycene wartoSci plyngcych z aktywnego zarzadzania
firma, szczegélnie w kontekscie dostosowania dziatalno§ci firmy do zmieniajg-
cych sie warunkéw rynkowych. W latach 80. opcje realne zaczely by¢ stosowane
w wielu firmach, gléwnie japonskich. Dzisiaj stajg sie standardowym narzedziem
planowania strategicznego duzych korporacjach na catym $wiecielS.

Mimo wielu fundamentalnych problemoéw, jak problem z wyceng i brakiem
mozliwosci replikacji instrumentu bazowego, opcje realne stajg sie waznym instru-
mentem, ktéry daje mozliwo$¢ policzenia wartosci projektu z uwzglednieniem
menedzerskich decyzji podejmowanych w trakcie jego realizacji. Stosowane do tej
pory metody zdyskontowanych przeplywoéw gotéwkowych — DCF — sg dobrymi
przyblizeniami w procesie oceny projektow inwestycyjnych. Metody te jednak pro-
wadzg czesto do blednych wnioskéw, jesli mamy uwzglednié w wycenie sytuacje,
ktore pojawiajg sie w dzialalnosci firmy, takie jak: mozliwo§¢é rozszerzenia/zmniej-
szenia zakresu dzialalnoSci, przesuniecia w czasie inwestycji, etc. W wycenie nie
uwzgledniajg réwniez elastycznosci decyzyjnej zarzadzajacych, co w konsekwencji
prowadzi do zanizenia warto$ci projektéw inwestycyjnych. Taka sytuacja nabiera
szczegblnego znaczenia, gdy mamy do czynienia z projektami nieoptacalnymi lub
znajdujacymi sie na granicy oplacalnosci. Okazuje sie, ze w niektérych sytuacjach
— szczegblnie w branzy surowcéw mineralnych, nowych technologii czy farma-
ceutycznej — bardziej wiarygodng wycene uzyskuje sie, stosujgc metodologie opcji
realnej. I tak, do podstawowych rodzajow opcji realnych nalezgl”:

® opcja rezygnacji z przedsiewziecia (ang. option to abandon) — amerykan-

ska opcja sprzedazy. Firma ma prawo porzucenia przedsiewziecia, jeSli
czynniki zewnetrzne (np. ceny) badz wewnetrzne (kondycja finansowa) sa
niekorzystne, a firma nie chce ponosi¢ kosztow stalych. Porzucajgc pro-
jekt, firma realizuje oczekiwang warto§é likwidacyjna (ang. salvage value)
A w postaci gotéwki pochodzacej ze sprzedazy np. maszyn. Instrumentem

15 A. Napiorkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie..., s. 118-119.

16 W. Patena, A. Urbanski, Wycena opcji realnych — metody, wyzwania, ,Rynek terminowy”, Nr 25,
3/04, s. 10-11.

17 J. Dzierza, B. Ficak, Przyktady opcji realnych, ,Rynek terminowy”, Nr 25, 3/04, s. 16-17.



78 Ewa Mietkiewska

bazowym jest wartos$c projektu V, a warto$é likwidacyjna ceng wykonania
opcji sprzedazy. Funkcje wyplaty takiej opcji okresla sie nastepujaco:

max (V,A) =V + max (A -V, 0); (1)

® opcja rozszerzenia skali przedsiewziecia (ang. option to expand) — amery-
kanska opcja kupna. Firma ma mozliwo§é przyspieszenia realizacji pro-
jektu lub jego rozbudowy. Jezeli czynniki zewnetrzne lub wewnetrzne sg
sprzyjajace, to firma moze zwiekszy¢ skale dzialalnoSci (np. produkcje)
o e procent. OczywiScie w zwigzku z tym poniesie dodatkowe koszty inwe-
stycyjne el. Zatem warto$¢ firmy — to V (gdy nie rozszerza dzialalno$ci) lub
V + eV —el. Funkcje wyplaty opcji rozszerzenia okre§la sie nastepujaco:

max (V,V+eV-el) =V + max eV - el, 0); 2

® opcja zmniejszenia skali przedsiewziecia (ang. option to contract) — ame-
rykanska opcja sprzedazy. Wiele przedsiewzie¢ mozna skonstruowaé
w spos6b pozwalajacy na ograniczenie produkcji w przyszlosci. Firma ma
mozliwo$¢ zmniejszenia skali dzialalnosci o d procent. Takie dzialanie
pozwala zaoszczedzi¢ dI. Funkcje wyplaty opcji zmniejszenia okresla sie
nastepujaco:

max (V,V-dV + dI) =V + max (dI - dV, 0); 3)

® opcja odlozenia w czasie przedsiewziecia (ang. option to defer) — amerykan-
ska opcja kupna. W zaleznoSci od sytuacji wewnetrznej lub zewnetrznej
firma moze odlozy¢ podjecie decyzji o inwestycji bgdz wdrozeniu projektu
np. za rok. Przyktadowo, firma zainwestuje al $§rodkow, jeSli ceny surowca
wzrosng do okreslonego poziomu. Funkeje wyplaty opcji odlozenia w czasie
okresla sie nastepujaco:

max (V - al, 0), 4)

® opcja przelgczenia (ang. option to switch) — portfel opcji zlozony z ame-
rykanskiej opcji kupna i opcji sprzedazy. W zaleznoSci od sytuacji przed-
siebiorstwo moze mie¢ prawo do zmiany technologii badz komponentéw
procesie produkecji. Dobrym przykladem tego typu opcji jest elastyczny
system produkcji (ang. flexible manufacturing system, FMS).
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5. Podsumowanie

Przyszlo$¢ rynku opcji egzotycznych i innych instrumentéw pochodnych bedzie

ukierunkowana na rozwdj instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem kre-

dytowym i operacyjnym, a nie jak dotad gléwnie finansowym. W najblizszych

latach nalezy oczekiwaé w ofertach bankéw bardziej zlozonych instrumentéow

pochodnych i produktéw strukturyzowanych.
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Zerokuponowa krzywa dochodowosci

1. Wprowadzenie

Krzywa dochodowosci (ang. yield curve), nazywana takze krzywg zwrotow, jest
niezwykle uzyteczng koncepcja wspodlczesnych finansow. Pierwsze modele majace
zastosowanie w praktyce pojawily sie dopiero w drugiej potowie lat 70. XX wieku,
za$§ modele nowsze, wykorzystujgce pojecie stopy forward, w drugiej polowie lat
80. zeszlego stulecia.

Krzywa dochodowoS$ci odzwierciedla stopy zwrotu, jakie mozna osiggnac,
lokujgc kapital w instrumenty finansowe o réznych terminach zapadalno$ci.
Krzywa dochodowosci wykorzystuje sie przede wszystkim do wyceny kontrak-
tow finansowych, generujacych w okre§lonych momentach przeplywy pieniezne
o znanej z gory wartoSci. Chodzi tu przede wszystkim o instrumenty dluzne
(obligacje), ale takze do wyceny derywatéw (np. swapoéw) oraz okreslania wartoSci
biezacej projektow inwestycyjnych. Ponadto krzywa dochodowos$ci wykorzystywana
jest w analizach makroekonomicznych gospodarki, jako wskaznik koniunktury,
oczekiwan co do poziomu stop procentowych w przyszloSci czy tez oczekiwan
inflacyjnych.

2. Teorie krzywej dochodowosci

Krzywa dochodowosci moze byé wykreslana dla réznych rodzajéow instrumentéow
finansowych. Jednakze, instrumenty finansowe wykorzystywane do wykres§lania
krzywej zwrotow musza by¢ identyczne pod wzgledem:
* ryzyka kredytowego emitenta,
* uzytej konwencji liczenia czasu (np. reguta bankowa czy tez zasada réw-
nych miesiecy),
® dostepno$ci na rynku dla réznych grup inwestoréw, a takze plynnosci
rynku wtornego, ktora zalezy od wielu czynnikéw, takich jak wielko§é
emisji danej serii instrumentow.
Jest wiele koncepcji teoretycznych odzwierciedlajacych ksztaltowanie sie
struktury terminowej stép procentowych. Trzy podstawowe teorie to teoria natu-
ralnych preferencji ptynnosci, teoria preferowanych habitatow oraz teoria oczeki-
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wanl. Tu warto uwage poswieci¢ teorii racjonalnych oczekiwan. Zaklada ona,
ze wzajemna rentowno§é papierow krotko- i dlugoterminowych ksztaltuje sie w
wyniku tego, iz inwestorzy przewidujg krétkoterminowe stopy zwrotu reinwestycji
w te papiery (stopy zwrotu inwestycji w papiery zaczynajgce sie w okreS§lonym
momencie w przyszlosci). Zatem inwestorowi powinno by¢ wszystko jedno, czy
dokonuje od razu inwestycji dlugoterminowej, czy tez szeregu inwestycji krotko-
terminowych, jezeli spelnione jest réwnanie (1)2:

(14 i(0:))(1 + i(185)) = (1 +i(0:1)). (1)

gdzie:

¢t — oznaczenie czasu, #; < tg

i (0; t) — rentownos$é inwestycji w dany instrument rozpoczynajacej sie w chwili
obecnej i konczgcej w chwili ¢ (np. stopa dochodu do wykupu dla instrumentu
zerokuponowego albo oprocentowanie lokaty na rynku miedzybankowym),

i (t1; t9) — rentowno§é inwestycji w dany instrument rozpoczynajgcej sie w przy-
szlosci (w chwili #;) i trwajacej ¢y — ¢; czasu; jest to stopa reinwestycji.

Oczywiscie, inwestorzy ponoszg ryzyko takiej transakeji, gdyz stopa zwrotu
inwestycji zaczynajgcej sie w przyszlosci jest obarczona ryzykiem. Dla tych, ktorzy
niechetnie ryzykuja, ktérzy nie sg spekulantami, moze nie by¢ ,, wszystko jedno”,
czy wybra¢ wariant reinwestycji. Teoria ta ponadto zaktada, iz oczekiwana stopa
reinwestycji jest taka sama dla wszystkich oraz ze jest latwa do przewidzenia3.
W praktyce, w sytuacji gdy znane sa ceny papieréw dlugoterminowych, stopa rein-
westycji wyliczona z réwnania (2) jest implikowang stopg forward (f (t1; t3)):

1 +i(0:1,)
f(tl,l‘z) = m — 1. (2)

3. Krzywa zerokuponowa

Krzywa dochodowosci najczeSciej wykreéla sie na podstawie kwotowan obligacji
skarbowych. Istnieje wiele przyczyn, dla ktorych wykorzystuje sie przewaznie
te instrumenty. Obligacje skarbowe sg zrédlem informacji o stopach zwrotu dla
inwestycji bez ryzyka. OczywiScie pojecie ,bez ryzyka” jest powszechnie rozu-

1 K. Jackowicz, Ryzyko stopy procentowej a problemy teorii stép procentowych. Proba nowej definicji
i systematyki, ,Bank i Kredyt”, 7-8/1996.

2 A. Slawinski, Krzywa dochodowosci, ,,Bank i Kredyt”, 11/1996.

3 Tamze.
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miane w znaczeniu nieScislym, gdyz tak naprawde tylko rentownos¢ do wykupu
zerokuponowych papieréw skarbowych o kroétkich terminach zapadalno$ci moze
by¢ przedstawiana jako stopa wolna od ryzyka?. Niemniej panstwo jest pozycz-
kobiorcg o najwyzszej wiarygodnos$ci kredytowe;.

Na podstawie skarbowej krzywej dochodowo$ci mozna wyznaczyé¢ krzywa
dochodowosci dla papieréw innych emitentéw, uwzgledniajgc premie za ryzyko.
Ponadto na rynku w obrocie wystepuje jednoczesnie wiele serii obligacji skarbo-
wych, emisje odbywajg sie regularnie, rynek jest relatywnie ptynny, gdyz obrot
generowany jest przez banki komercyjne, motywowane dodatkowo systemem dea-
leréw skarbowych papieréw wartosciowych.

Najpowszechniej stosowang miarg rentowno$ci obligacji stalokuponowych
jest tak zwana rentowno$¢ do wykupu (ang. Yield to Maturity, YT'M). Rownanie (3)
obowigzuje przy zalozeniu, ze kupony wyplacane sa ,z dolu”, tzn. na koniec
okresu odsetkowego. Ostatni kupon wyplacany jest w terminie wykupu razem
z wartoScig nominalngb.

< CPN N

PV = El (1 . %)k + (1 L %Y (3)

gdzie:

CPN - warto§é stalego kuponu generowanego przez obligacje,
n — ilo$¢ pozostajgcych platno§eci kuponowych,

M - czestotliwo$é platnoSci kuponu w ciggu roku,

PV — cena ,brudna” obligacji,

N - warto$¢ nominalna obligacji.

Niestety, krzywa dochodowosci wykreslona na podstawie przyporzadkowania
terminom wykupu obligacji odpowiednich YI'M ma wiele wad, z ktérych naj-
wazniejsze sg dwie. Po pierwsze, YI'M jest wewnetrzng stopa zwrotu inwestycji
w obligacje (IRR), kalkulowana jest przy zalozeniu, ze otrzymane platnoSeci rein-
westowane bedg do chwili wykupu po stopie procentowej réwnej YTM. Pojawia
sie ryzyko reinwestycji, gdyz w przypadku spadku stop procentowych, YT'M nie
zostanie zrealizowane. Ryzyko jest tym wieksze, im wieksze sg platno§ci kuponowe
oraz dluzszy termin do wykupu.

4 Takg stope wolna od ryzyka przyjmujag teorie portrelowe, porownaj: J. Nowakowski et al., Portfel
inwestycyjny banku, Diffin, Warszawa 2002, s. 162.

5 F Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-PRESS, Warszawa
2000, s. 24.
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Ponadto sposéb platnosci kuponéw ma wplyw na wrazliwo§é ceny obligacje
na zmiane stopy procentowej. Moze sie zatem zdarzy¢ tak, iz dwie obligacje o tym
samym terminie do wykupu, ale o r6znych kuponach, maja rézne ceny i w zwigzku
z tym rézne wartoéci YT'M - zalezno§é miedzy czasem do wykupu a rentownoscig
przestaje by¢ funkcjg. Takie zjawisko okresla sie mianem efektu kuponowego®.
Rozwigzaniem problemu staje sie wykorzystywanie krzywej zerokuponowych stép
zwrotu, zwanych krzywa spotowa’. Empirycznie krzywa taka wyznacza sie stosujac
technike zwang metoda sekwencyjng albo metodg tancuchowsg. Opiera sie ona na
spostrzezeniu, ze obligacja kuponowa generujaca n platnosci jest niczym innym,
jak serig oddzielnych n obligacji zerokuponowych o terminie wykupu réwnym
terminowi otrzymywania poszczegélnych platnoéci. Zatem kazda z takich hipote-
tycznych obligacji zerokuponowych musi zostaé wyceniona przy wykorzystaniu dla
niej odpowiedniej stopy zwrotu — por. réwnanie (4). Gdyby zignorowa¢ ten fakt,
pojawiliby sie arbitrazys$ci, ktorzy rozebraliby Zle wyceniong obligacje kuponowsg
na n zerokuponowych i kazdg z nich sprzedawali osobno.

CPN CPN CPN + N

O 0 A TR TN N (RN @

gdzie:

Y (t) — zerokuponowg stopa zwrotu dla terminu zapadalnosci 28,
CPN - warto§é kuponu generowanego przez obligacje,

n — ilo$¢ pozostajgcych platnosci kuponowych,

PV — cena ”brudna” obligacji,

N - warto§¢ nominalna obligacji.

Jezeli w obiegu znajduje sie obligacja zerokuponowa, ktérej termin wykupu
pokrywa sie z terminem platnoSci pierwszego kuponu obligacji z réwnania (4),
to rentowno$¢ tej obligacji zerokuponowej staje sie stopg Y (¢;). Nastepnie nalezy
znalez¢ obligacje, ktora generuje dwa przeplywy: pierwszy pokrywa sie z chwilg
otrzymania kuponu a drugi z chwilg otrzymania nastepnego kuponu. Znajac jej
cene oraz Y (t;) mozna wyliczyé Y (¢5) i w analogiczny sposob przystapi¢ do sza-
cowania Y (¢3).

6 1. Stepniak, J. Zielinski, Estymacja i interpretacja zerokuponowej krzywej dochodowosci, ,,Materiaty
i studia”, Zeszyt Nr 108, NBP Departament Analiz i Badah, Warszawa 08/2000.

7 W literaturze amerykanskiej stopy YT'M obligacji zerokuponowych okresla sie jako ‘spot rates’ — por6wnaj
V. J. Jordan, A. S. Mansi, Term structure estimation from on-the-run Treasuries, ,Journal of
Banking & Finance”, 27(2003), s. 1487-1509.

8 Jezeli czas ¢ liczony jest w latach, to zerokuponowa stopa zwrotu Y (¢) jest efektywna stopg pro-
centowa, por. J. Nowakowski et al., Portfel inwestycyjny banku, Difin, Warszawa 2002, s. 151.
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Najwiekszg zaletg tej metody jest prostota obliczen. Wadg za$ konieczno§é
dysponowania cenami duzej liczby obligacji. Ponadto rentowno$¢ mozna wyznaczy¢
tylko w skonczonej iloSci punktow. Na przyktadzie (tabela 1) zamieszczono wyniki
obliczenia stop zerokuponowych. Przyjeto zalozenia, ze warto$¢ nominalna obliga-
¢ji (N) wynosi 100. Aby wiedzie¢, jaka jest stopa zwrotu pomiedzy okresami, dla
ktorych wyliczono stopy zerokuponowe, nalezy dokonaé interpolacji. Najprostszym
rozwigzaniem byloby polaczenie wyliczonych punktoéw prostymi (patrz rysunek 1).
W wyniku takiego zabiegu otrzymanoby lamang. Funkcja taka nie jest rézniczko-
walna w punktach odpowiadajgcym zaobserwowanym empirycznie stopom zeroku-
ponowym. Dlatego nalezy do danych empirycznych dopasowaé¢ odpowiedni model
teoretyczny.

Tabela 1. Zerokuponowe stopy zwrotu wyliczone metodg sekwencyjna

Roczny Pétroczy Lat Pétroczny Zerokuponowa
Cena (PV) kupon do wykupu | do wykupu | kupon (CPN) | stopa zwrotu

(CPN*2)
101,2969 6,125 1 0,5 3,0625 3,4860%
102,8469 6,25 2 1 3,125 3,3294%
102,8701 5,25 3 1,5 2,625 3,2708%
102,6469 4,75 4 2 2,375 3,3719%
108,4156 7,25 5 2,5 3,625 3,7204%
110,1719 7,5 6 3 3,75 3,9146%
121,4844 10,75 7 3,5 5,375 4,1810%
118,6094 9,375 8 4 4,6875 4,3553%
110,3281 7 9 4,5 3,5 4,5280%
107,7031 6,25 10 5 3,125 4,5905%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tym celu praktycy wykorzystujg chetnie model Nelsona-Siegela. Pozwala
on na podstawie ograniczonej liczby zerokuponowych stop zwrotu wykreslié struk-
ture terminowsa stop procentowych.
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Rysunek 1. Krzywa spotowa
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

4. Struktura terminowa stop zwrotu; model Nelsona-Siegela

Punktem wyjScia dla dalszych rozwazan jest przedstawienie definicji wsp6lczynnika
dyskontowego dla danego okresu platnosci ¢, oznaczanego przez v (¢). Wspélezynnik
ten informuje, ile w chwili obecnej warta jest jedna jednostka pieniezna platna
w chwili ¢£. Funkcja v (¢) musi by¢ funkcjg Scisle malejgcg. Wynika to z malejacej
warto$ci pienigdza w czasie. Warto$é obecna obligacji wynosi zatem?:

PV = YCPNu(1) + No(t,), (5)
i=1

gdzie:

CPN; - wartoéé i-tego kuponu generowanego przez obligacje,
n — ilo$¢ pozostajacych platno§eci kuponowych,

PV — cena ,brudna” obligacji,

N - warto§é nominalna obligacji,

v (¢) — wspélezynnik dyskontowy.

Wartosé wspodlczynnika dyskontowego oblicza sie z rdéwnania:
o) = (1 + Y()) " dla oprocentowania dyskretnego albo »(f) = ¢~ ¥ przy opro-

9 L. Martellini, P. Priaulet, P. Priaulet, Fixed income securities, Wiley 2003, s. 98.
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centowaniu cigglym!0. Nadmieni¢ nalezy, ze skoro czas do wykupu ¢ liczony jest
w latach, to stopa Y (¢) jest efektywna stopa procentowa w kapitalizacji ciagtej,
czyli efektywng intensywnoscia.

7 powyzszych rownan mozna réwniez wyprowadzi¢ nastepujacg zalezno§é
pomiedzy natezeniem oprocentowania a wspoétczynnikiem dyskonta:

P = — 2@ 6)

W praktyce szeroko stosuje sie pochodng logarytmiczng funkcji v (¢)11:

by —— g0 20 )

Funkcje 6(0) nazywa sie chwilowg intensywnoScig spot, za$§ d(¢) chwilowg
intensywnoscia forward!2. Chwilowa stopa forward oznacza oprocentowanie ope-
racji zaczynajgcej sie w chwili ¢ i trwajgcej ,,nieskonczenie” krotki okres czasu.

Struktura terminowa stop procentowych to zalezno§é pomiedzy ¢ a o
albo pomiedzy ¢ a Y lub ¢ a v. Opisywana jest ona przez nastepujace funkcje:
v(@®), Y(), oraz 6(¢), przy czym funkcje te maja taka sama dziedzine oraz przyj-
mujg nieujemne wartoSci: v, IA/, 0: <0; +») — <0; +x). Funkcja Y to krzywa
dochodowosci, v(f) nazywa sie krzywg dyskontowa, a d(¢) to implikowana chwilowa
krzywa terminowa (forwardowa).

Zalezno$¢ pomiedzy ¢ a ktéorymkolwiek z trzech parametrow implikuje
pozostate dwie zaleznoSci. I tak, korzystajac z réwnania (8), znajgc 6(f), mozna
wyliczyé wspolczynnik dyskontal:

V() = exp(- f 5(s)ds). 8)
0

Okazuje sie, ze natezenie oprocentowania to §rednie chwilowe natezenie
forward, co wynika ze wzoru (9):

t
() = 1 [ 6(s)ds. ©)
0

VY@ =In1+Y@Q®) - jest to tak zwane natezenie albo intensywno§é oprocentowania.
11 Przyjmijmy, ze V (¢) jest r6zniczkowalna i w £ = 0 ma pochodng prawostronng oraz liin V() = 0,
- [ee]

co oznacza, ze jeden zloty platny np. za kilka tysiecy lat ma obecnie praktycznie warto§é zerowa.
12 A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, WN'T Warszawa 1999, s. 209.
13 Uzyto nastepujgcego oznaczenia: e* = exp (x).
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Korzystajac z rownania (10) mozna wyliczyé implikowana efektywna inten-
sywno§¢ forward dla transakcji rozpoczynajacej sie w chwili £; i konczacej w chwili
ty, czyli trwajacej ¢, — ¢; czasu.

Atsty) = ﬁ f 8(s)ds. (10)

Rysunek 2 ilustruje cztery podstawowe formacje struktur terminowych,
mianowicie plaskg strukture terminowa, malejaca (inwersyjng), rosnaca i ,gar-
bata” (humped).

Rysunek 2. Przyktady podstawowych formacji struktur terminowych
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Zrédto: K. C. Brown, F. K. Reilly, Analiza inwestycji i zarzadzania portfelem, tom II, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2001.
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Dobry model krzywej dochodowosci powinien moc dopasowacé sie do czterech
podstawowych formacji. Plaska struktura terminowa jest stanem niespotykanym
w praktycel4, jednakze dokonujgc kalkulacji finansowych, chociazby prostego sza-
cunku wysokoéci raty kredytu, przyjmuje sie implicite, ze funkcja 6(¢) jest funk-
cja stalg. Skoro 6(t) = y, to taka zalezno$¢ implikuje dwie pozostate w sposéb
nastepujacy: Yo = y oraz v(t) = e?. Niestety, w praktyce spotyka sie pozostate
trzy, bardziej ztozone struktury terminowe stép procentowych. Malejaca struktura
oznacza oczekiwanie rynku na obnizenie poziomu stép procentowych. Struktura
taka byla obecna w Polsce w koncu lat 90., kiedy to poziom stéop krotkotermi-
nowych okazal sie bardzo wysoki (dwucyfrowy), w warunkach spadajacej inflacji
i oczekiwania co do zblizenia sie stop procentowych w Polsce do poziomu obser-
wowanego w panstwach Unii Europejskiej (efekt konwergencji). Struktura rosngca
formuje sie na rynku, na ktérym inwestycje o dluzszym terminie cechuja sie
wzrostem dochodowosci. Formacja ,,garbata” oznacza wzrost popytu na obligacje
krétko- i dlugoterminowe, oslabienie za§ popytu na papiery érednioterminowe.

Modelem, za pomocg ktérego dosé dobrze mozna aproksymowaé podstawowe
formacje krzywej dochodowosci jest model Nelsona-Siegelal5. Dobra krzywa taczaca
izolowane punkty otrzymane w wyniku procedury tancuchowej powinna:

1) by¢ ciggla i rézniczkowalna,

2) by¢ na tyle elastyczna (gietka), aby dopasowa¢é sie do rzeczywistej struk-

tury terminowej stop procentowych,

3) charakteryzowac sie gtadkoS$cig, rozumiang jako mozliwie plaski przebieg

funkgji (brak ekstremum lokalnego) pomiedzy dwiema znanymi stopami
— gladko$é funkcji eliminuje mozliwo$é wystgpienia ujemnej stopy ter-
minowej,

4) by¢ stabilna — zmiana np. jednej stopy zerokuponowej nie powinna powo-

dowa¢ przesuniecia krzywej na calej dtugosci,

5) zawiera¢ parametry majgce interpretacje ekonomiczna,

6) moc byé ekstrapolowana na terminy dluzsze niz dane z rynku obligacji.

Model Nelsona-Siegela spelnia w stopniu przynajmniej wystarczajgcym
wszystkie powyzsze wymogi. Sprawdza sie doskonale w przypadku trzech najprost-
szych formagji struktury terminowej, tj. ptaskiej, rosngcej i malejacej. Jego najwiek-
szym niedomaganiem jest zbyt mala gietko$¢, co powoduje, iz w przypadku bardziej
zlozonej struktury terminowej, jak struktury ,,garbatej” czy tez tzw. U-ksztaltnej,
stosuje sie model Svenssona bedacy wersja rozszerzong modelu Nelsona-Siegelal6.

14 Zdarzajg sie jednak formacje quasi plaskie.

15 C. Nelson, A. Siegel, Parsimonous modeling of yield curves, , Journal of Business”, 6/1987, s. 473-489.

16 Modyfikacja polega na dodaniu 2 parametréw, patrz: Svensson L., Estimating and interpreting
forward interest rates, Sweden 1992-94, CEPR Discussion Paper 1051.
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Krzywa Nelsona-Siegela chwilowych intensywnosci forward jest opisana
réwnaniem (11):

8(6) = By + BT+ B, Le 1, (11)

gdzie 3y, 81 B oraz T to parametry modelu, przy czym z > 0, 8, > = 0 a takze 8; + 5
> = 0 gdyz chwilowa stopa spot przyjmuje wartosci nieujemne: 6(0) = 5 + 81 > = 0.

Korzystajac z rownania (9) przedstawi¢ mozna formule na efektywne nate-
zenie oprocentowania:

Y(t) = By — (B + B) 5 + Bye ''". (12)

T

e—t/r —1
z

Znajac stope Y w kapitalizacji ciaglej, tatwo przeliczyé ja na stope w kapita-
lizacji dyskretnej (Y), ktorg to stope powszechnie stosuje sie do wyceny wartosci
biezacej nieciaglych strumieni platnoscil?.

Zaletg modelu jest latwo§¢ interpretacji poszczegélnych jego parametrow,
ktore majg nastepujace wlasnosci:

lim Y(1) = B, oraz 1i£nof(z) =B, + B,. (13)

m — + oo

Wartoé¢ parametru , mowi, do jakiej wartoSci dgzy rentowno§é instrumentu
o bardzo dlugim terminie zapadalno$ci, za§ suma S, + pB; oznacza chwilowg
stope spot (tzn. rentownos¢ instrumentu o bardzo krétkim terminie zapadalnosci).
W praktyce chwilowg stope spot interpretuje sie jako stope O/N18,

5. Krzywa spotowa Nelsona-Siegela dla rynku polskiego.

Oszacowania parametrow modelu Nelsona-Siegela dokonano na podstawie fixingu
obligacji skarbowych z dnia 5 maja 2004 roku dostepnego na CETO, wykorzystu-
jac kwotowania nastepujacych serii obligacji: OK1204; PS0205; OK0405; PS1005;
OKO0805; PS0605; PS0206; OK0406; PS0506; PS1106; PS0507; PS0608; DS0509;
DS1109.

17Y = exp (V) - 1.
18 O/N - skrot od overnight — jest to kontrakt zaczynajacy sie w jednym dniu, a kohczacy w nastepnym
dniu roboczym.
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Rysunek 3. Krzywa dochodowosci Nelsona-Siegela i chwilowa implikowana
krzywa terminowa
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Zroédlo: opracowanie wlasne.

Autor otrzymal nastepujace wartosci parametrow: g, = 0,065; 5; = — 0,016;
Bs = 0,038 oraz 7 = 1,24.

Analizujac rysunek 4 tatwo zauwazyé niewielki ,garb” w §rednim termi-
nie. Takg formacje krzywej spotowej mozna interpretowaé nastepujgco: 5 maja
inwestorzy oczekiwali majgcg nadej§é w najblizszych miesigcach serie¢ podwyzek
stop procentowych spowodowana m.in. rosngcymi gwaltownie cenami niektérych
wyrobow, w wyniku wstapienia Polski do UE oraz zawirowaniami na §wiatowych
rynkach surowcow energetycznych i stali. Wzmog! sie zatem popyt na obligacje
krétkoterminowe, ktorych ceny sa relatywnie najmniej wrazliwe na wzrost stop
procentowych. Inwestorzy nabywali te papiery kosztem obligacji §redniotermino-
wych, ich ceny spadly i wzrosta rentowno$é. Popyt na obligacje dlugoterminowe
generowany jest w duzej mierze przez fundusze emerytalne i towarzystwa ubez-
pieczeniowe, ktore w przeciwienstwie do bankéw czesto przetrzymujg obligacje
dlugoterminowe do wykupu. Dlatego tez instytucje te nie zamykaly gwaltownie
pozycji w obligacjach dlugoterminowych.

Wspomniano juz, ze niektére parametry funkcji Nelsona-Siegela majg inter-
pretacje ekonomiczng. Warto przyjrzeé sie wplywowi poszczegdlnych parametréow
na ksztalt krzywej spotowej. Rysunek 5 obrazuje zachowanie sie krzywej dla
roznych wartosci parametru ; przyjmujacego wartosci od —0,05 do 0,05 przy
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niezmienianych pozostalych parametrach, ktorych wartos¢ odpowiada oszacowa-
nej krzywej.

Rysunek 5. Wptyw parametru Betal na krzywa sportowa N-S
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak zostalo juz stwierdzone — patrz rownanie (13) wspoélezynnik j3; jest gra-
nicg wyrazenia Y(¢) — Bo dla t dgzacego do 0. Oznacza on tzw. long-to-short-term
spread!?, a wiec réznice miedzy stopami kréotko- a dlugoterminowymi. Ponadto,
jak wynika z wykresu (rysunek 5) parametr $; pelni role wspélczynnika nachy-
lenia (slope factor). Im wieksza jego warto$¢ bezwzgledna, tym bardziej stroma
jest krzywa. Poniewaz efektem zmiany nachylenia krzywej jest przede wszystkim
duza zmiana rdéznicy pomiedzy stopami na obu krancach krzywej (a wiec sto-
pami krétko-i dtugoterminowymi) omawiany wspoéteczynnik wyraza poziom spreadu
pomiedzy oboma koncami krzywej.

Parametr 5 to wspoélezynnik krzywizny (curvature factor). W przeciwien-
stwie do poprzedniej ,bety”, zmiana tego parametru dotyczy przede wszystkim
§redniego odcinka krzywej dochodowoSci.

19 L. Martellini, op. cit., s. 118.
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Rysunek 6. Wptyw parametru Beta2 na krzywg spotowa N-S
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Zaletg modelu Nelsona-Siegela jest to, iz zmieniajac jego parametry mozna
symulowa¢ podstawowe zaburzenia w przebiegu krzywej spotowej, mianowicie:
przesuniecie réwnolegle, zmiane nachylenia (obrét), a takze zmiane jej krzywizny.
Jednakze inwestorow bardziej interesuje nie sama zmiana ksztaltu krzywej, co
wplyw ewentualnej zmiany na poziom stép zerokuponowych, a tym samym na
ceny obligacji. Bardzo uzyteczna okazuje sie analiza rozkladu warto$ci parametru

wrazliwosci Wi = aaYB(t) stopy ciaglej na zmiane parametrow ,,beta” dla poszczegol-
i

nych terminéw do wykupu, ktora zostata zapisana w postaci formuly — réwnanie (14)20
oraz przedstawiona graficznie (rysunek 7).

= =
T T

Wartoéé czynnika W, pozostaje stala dla wszystkich okreséw do wykupu
iwynosi 1. Zmiana parametru 3, odpowiada réwnoleglemu przesunieciu krzywej
dochodowos$ci na calej dlugosci (paralel shift), co oznacza zmiane wszystkich stop
zerokuponowych, takg samg dla wszystkich stép i rowng zmianie parametru f,.

20 Jest to zrézniczkowana funkcja stopy procentowej ciaglej z réwnania 12 wzgledem odpowiednio:
betal i beta2.
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Parametr W; przyjmuje maksymalne wartosci na poczatku krzywej dochodowosci,
by nastepnie wykladniczo male¢. Oznacza to, iz czynnik 3; najstabiej oddzialuje
na stopy odpowiadajgce inwestycjom o najdluzszych terminach do wykupu. Nalezy
jednak pamietaé, ze cena instrumentéw generujacych przeptywy pieniezne w odle-
glym terminie jest bardzo wrazliwa na zmiane stép zerokuponowych.

Rysunek 7. Wrazliwos$¢ stopy ciagtej zerokuponowej na parametry krzywej
Nelsona-Siegela
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Parametr 3, ma relatywnie najstabszy wplyw na zmiane stopy zerokupo-
nowej. Wspolczynnik wrazliwos$ci stopy zerokuponowej na zmiane 5 oznaczony
jako Wy — zob. réwnanie (14) osigga swoje maksimum pomiedzy 1-szym a 6-tym
rokiem, co zilustrowane zostalo na rysunku 7. Parametr 8, ma najsilniejszy wplyw
na $rednioterminowe stopy zerokuponowe. Odpowiednia kombinacja ,bet” pozwala
w modelu Nelsona-Siegela wyznaczy¢ podstawowe formacje krzywej dochodowosci.

6. Podsumowanie

Konstruujace krzywag dochodowosci na podstawie kwotowan obligacji skarbowych,
otrzymuje sie zalezno$é pomiedzy czasem do wykupu a odpowiadajgcg mu stopa
zerokuponowa. Niestety, na podstawie obserwacji rynkowych i dokonania pro-
stych obliczen (metoda sekwencyjna) dysponuje sie jedynie skonczong liczbg
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stop zerokuponowych. Wykre§lajac krzywa zwrotéow z wykorzystaniem modelu
Nelsona-Siegela, otrzymuje sie odpowiednig postaé funkcyjng, co umozliwia
sprawne uzyskanie obrazu struktury terminowej stép procentowych. Silng strong
modelu sg jego parametry oraz prostota (przede wszystkim zaleznosc¢ liniowa stopy
cigglej od wspétczynnikéw Bo; 1. B2), dlatego jest on chetnie wykorzystywany
przez praktykéw. Niestety, to co jest jedng z najwiekszych zalet, w okres§lonych
przypadkach staje sie praktycznie wykluczajaca wada. W obliczu modelowania
krzywej na dobrze rozwinietych rynkach obligacji, ktorych przykladem moze byé
rynek amerykanski, gdzie jednocze$nie w obrocie znajdujg sie papiery wielu serii
o terminie zapadalno$ci nawet do 30 lat, krzywa Nelsona-Siegela okazuje sie by¢
niewystarczajgco gietka, nie pozwalajac na wykreslenie bardziej skomplikowanych
formacji. Konieczne staje sie réwnoczesne stosowanie innych modeli.
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Gospodarcze warunki rozwoju bankowosci
nowych krajow Unii Europejskiej

1. Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie rozpoczyna cykl artykuléw, ktorych wspélnym mianow-
nikiem jest pytanie o wkilad, jaki nowe panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej
wniosly wraz z przystgpieniem do europejskiego systemu bankowego. Sama teza
o istnieniu europejskiego systemu bankowego jest dos¢ Smiala — poza Europejskim
Systemem Bankéw Centralnych nie istnieje przeciez zadna sformalizowania czy
zinstytucjonalizowana forma zorganizowania sektora finansowego, a w szczegol-
noéci bankowego. Instytucje finansowe, banki funkcjonujace w réznych krajach
Unii Europejskiej nie tworzg homogenicznej struktury. Niemniej twierdzimy, ze
w granicach dwudziestu pieciu stowarzyszonych krajow, ktorym przySwieca idea
czterech wolnosci gospodarczych, istnieje jeden system bankowy, jedna sie¢ insty-
tucji, nadajacych tetno obiegowi pienigdza w gospodarce i zaslugujgca na miano
europejskiej. Swiadezy o tym choéby zgodno&é proceséw zachodzacych w zblizonym
czasie we wszystkich geograficznie wyodrebnionych elementach tego systemu
— krajowych systemach bankowych.

Zunifikowane, w duzej mierze, regulacje prawne spowodowaly, ze dla kie-
rownictwa nowo powstajgcego banku komercyjnego nie ma praktycznie wiekszego
znaczenia, czy jego siedziba powstanie w Londynie, Paryzu czy w Warszawie,
poza jednym istotnym aspektem — lokalnym otoczeniem gospodarczym. Jest to
pod wzgledem skomplikowania procesu decyzyjnego i konsekwencji dla dalszych
dziatan strategicznych taka sama decyzja, jak w czasach przedunijnych wyboér
menadzera banku krajowego dotyczacy lokalizacji nowego oddziatu.

Zasada czterech swobod gospodarczych znosi transgraniczne bariery wej-
§cia. Nie ma znaczenia — moze poza psychologicznym - fakt, z ktérego kraju
pochodzg fundusze tworzgce kapitaly wlasne bankéwl. Nie istniejg ograniczenia
przekazywania technologii, do§wiadczenia, know how. Dzieki temu caly system

1 Badania nad mozliwymi barierami miedzynarodowej dzialalnoSci bankéw zostaly opisane m.in. w:
C. M. Buch, J. C. Driscoll, C. Ostergaard, Cross-Border Diversification In Bank Asset Portfolios,
European Central Bank, Working Papers no. 429, January 2005; M. Giannetti, S. Ongena, Financial
Integration and Entrepreneurial Activity, evidence from Foreign Bank Entry in Emerging Markets,
European Central Bank, Working Papers No. 498, June 2005.
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charakteryzuje niemal jednakowo wysoki poziom rozwoju i jako$¢ §wiadczonych
uslug.

Bankowcy nowych krajow czlonkowskich stawiaja dopiero pierwsze kroki na
wspdlnym rynku. Mieli oni co prawda kilka lat okresu negocjacji przedakcesyjnych
na przygotowanie sie do dzialania w zmienionych realiach, jednak nie jest pewne,
czy te teoretycznie oczywiste przygotowania, w skali dzialan poszczegblnych ban-
kéw, faktycznie mialy miejsce. Nie mamy mozliwoSci przeanalizowania planéow
strategicznych bankéw dzialajgcych w krajach, ktére 1 maja 2004 roku dotgczyly
do Unii Europejskiej, by szuka¢ w nich §ladoéw tychze przygotowan. Mozemy
jednak w dostepnych danych zagregowanych poszukiwaé tropéw zachodzacych
zmian. Poszukiwania, ktorych efekty zostang przedstawione dalej, polegaja na
identyfikacji i klasyfikacji wystepujacych zjawisk, a w miare mozliwoéci takze na
ich pomiarze i ocenie. Z przyczyn oczywistych nie obejmujg préoby zdefiniowania
,2wlaSciwej” Sciezki postepowania, a jedynie mogg stanowi¢ podstawe do wycig-
gania indywidualnych wnioskéw i sterowania procesami w zarzadzie konkretnym
bankiem.

Dokonujae analizy, zastosowano podejscie badawcze, ktére nosi w filozofii
nauki miano redukcjonistycznego. Wywodzi sie ono z europejskiej tradycji intelek-
tualnej siegajacej sredniowiecza i czasow Wiliama Ockhama, a zostalo ugruntowane
w XVII wieku przez Kartezjusza. Zgodnie z nim rzeczywisto§é nalezy wyjaéniac,
stosujac jak najprostsze modele. Calo$¢ mozna poznaé dzielgc ja na mniejsze
fragmenty, latwiej poddajace sie naukowej analizie. Stad w kolejnych artykutach
poddano badaniu, najpierw w aspekcie makroekonomicznym, otoczenie gospodar-
cze, dalej na poziomie mezoekonomicznym: strukture sektora bankowego, podaz
uslug bankowych i kanaly ich dystrybucji, dochodzac do danych wynikowych,
okreslajacych sytuacje finansowg bankéw komercyjnych, efektywnoSci ich dzialania
oraz poziom wyplacalnoéci. Mikroekonomiczny punkt widzenia zostal pominiety,
poniewaz stanowi on indywidualne podejScie banku — decyzje podejmowane na
gruncie wczeéniejszych wynikow i do§wiadczen kadry zarzadzajgcej. Informacje
sg podane w mozliwie zwiezly i przystepny sposéb, ze zwrdceniem szczegdlnej
uwagi na to, by przedstawiane szczegbélowe zagadnienia tworzyly holistyczny obraz
stanu poczgtkowego systemu bankowego w dziesieciu nowych panstwach Unii
Europejskiej w momencie ich akcesji.

Pierwsze spojrzenie na rozszerzony obszar jednolitego rynku dotyczy spolecz-
nych, politycznych i gospodarczych warunkéw prowadzenia dzialalnosci bankowe;.
Uzasadnieniem dla wyboru tematu jest cheé¢ uchwycenia podobienstw i réznic
miedzy panstwami, ktére 1 maja 2004 roku wstapily w szeregi Unii Europejskiej
w zakresie podstawowych gospodarczych warunkow funkcjonowania, ktore trafnie
opisywaé bedg nowo powstaly rynek.
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Poza Polska bierzemy wiec pod lupe trzy kraje nadbaltyckie — Estonie, Litwe
i Lotwe, trzy kraje §rédziemnomorskie — Cypr, Malte i Slowenie oraz trzy kraje
bez dostepu do morza — Czechy, Slowacje i Wegry. We wspoélczesnej polskiej litera-
turze zauwaza sie brak kompleksowej analizy porownawczej wyzej wymienionych
krajow. Majgc na wzgledzie przystepno§é tekstu i jego obszerno§é w niniejszym
i kolgjnych artykutach postawiono sobie za cel przedstawienie wnioskéw wyni-
kajacych z niej, pomijajac szczegbélowy opis gospodarek poszczegélnych panstw
(co jest domeng wiekszosci publikowanych dotychczas materialow z zakresu Unii
Europejskiej).

2. Struktura demograficzna nowych panstw cztonkowskich UE

Z punktu widzenia planowania biznesu bankowego w dlugim okresie czynnikami
podstawowymi sg charakterystyki demograficzne. To one w pierwszym rzedzie
nakre§laja zarys potencjalnego rynku. Przystapienie dziesieciu nowych panstw
powiekszylo Unie Europejska o zaledwie 23% pod wzgledem powierzchni i — co
wazniejsze — jedynie o 20% pod wzgledem liczby ludnoSci. Ta statystycznie pigta
cze$¢ stanowi wszakze ponad 75 mln, ktére pomniejszone o okoto 20% ludnosci
ponizej 15 roku zycia stanowi 60 mln potencjalnych klientow bankéw. Ostatecznie
jednak, na skutek ujemnego przyrostu naturalnego, w wiekszoSci panstw (poza
Cyprem i Maltg) liczba ludnosci stopniowo sie zmniejsza.

Tendencja do obnizania sie przyrostu naturalnego jest wynikiem zmian
spolecznych, a przede wszystkim upowszechniania sie modelu rodziny malo-
dzietnej. Druga wazng tendencjg jest stopniowe zwiekszanie sie $redniej dtugosci
zycia, gléwnie na skutek poprawy jakoSci zycia w tym wyzywienia, warunkow
sanitarnych i skutecznoSci lecznictwa. Niemniej, badajgc wskaznik przewidywa-
nej dlugosSci zycia w poszczegélnych krajach, nieodparcie nasuwa sie wniosek o
wplywie warunkéw klimatycznych. O ile bowiem w krajach §rédziemnomorskich
przecietna dlugos¢ zycia mezczyzn wynosi 72-75, kobiet natomiast 80 lat, o tyle
w krajach nadbaltyckich wynosi ona odpowiednio 62-65 i 75-77 lat. Biorgc pod
uwage proces starzenia sie spoleczenstwa, bankowcy muszg liczyé sie z koniecz-
noScig zwrécenia baczniejszej uwagi na potrzeby finansowe ludzi w podeszlym
wieku, zamiast traktowaé jako sile napedowag dziatalnosci bankowej wylgcznie
segment ludzi mlodych.

Na rysunku 1 przedstawiono wielko$¢ nowych krajow czlonkowskich pod
wzgledem ich powierzchni i ludnoSci.
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Rysunek 1. Liczba ludnosci oraz powierzchnia nowych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej
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Zrédto: Wielka Encyklopedia Powszechna PWN.

W rankingu wielkoSci pierwsze miejsce, z przytlaczajaca przewaga, objeta
Polska. Ludno$é naszego kraju stanowi ponad polowe ludnoéci nowych panstw
cztonkowskich2, pomimo ze geograficznie zajmuje ona 41% powierzchni przylgczo-
nego obszaru. Na drugim koncu listy plasuje sie Malta z zaledwie 1% ludnoé&ci,
cho¢ przyznac nalezy, ze jest to wynik i tak wysoki, jesli wezmie sie pod uwage
powierzchnie, jakg zajmuje to niewielkie panstewko. Jest tak, poniewaz Malta, ze
statystyczng Srednig 1.215 os6b na km?2, nalezy do jednych z najbardziej zalud-
nionych obszaréw na $wiecie. Dla poréwnania polska §rednia wynosi 122 osoby
na km2, ze zrb6znicowaniem od 385 os6b na km2 w wojewddztwie §laskim do 59
w wojewodztwie warminsko-mazurskim. Najmniej zaludnione obszary nowych
panstw czlonkowskich, ze wskaznikiem ponizej 20 oséb na km?2, znajdziemy na
zachodzie Estonii oraz w okolicach litewskich Oran. Ponadto nalezy wzigé pod
uwage urbanizacje i rozproszenie ludnosci wiejskiej. W dziesieciu nowych krajach
cztonkowskich przecietnie 64% ludnos$ci mieszka w miastach, co stanowi wynik
duzo nizszy niz w zachodniej czeSci Europy — 73% wszystkich Europejezykéow
mieszka w miastach, przy czym 35% w miastach liczacych powyzej 100 tysiecy
mieszkancéw. Tymczasem na przylaczonym obszarze znajdziemy jedynie 71 miast
przekraczajacych te liczbe (z czego 41 w Polsce), w ktorych tacznie mieszka 21,3%
ludnosci dziesigtki krajow. Dla przyktadu w Czechach, az 80% to ludnoéé miejska,

2 W Unii Europejskiej nasz kraj zajmuje 5 miejsce pod wzgledem liczby ludnoSci, po Niemczech,
Wioszech, Francji i Anglii.
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jednak zamieszkuje ona gléwnie w niewielkich, tj. do 20 tysiecy mieszkancow,
o$rodkach miejskich. Poza tym silne rozproszenie osadnictwa wiejskiego charak-
teryzuje kraje nadbaltyckie — w Estonii ludno$¢ skupia sie wokét dworéw i fol-
warkow, na Lotwie natomiast wiekszg cze$¢ ogdlnej liczby wsi stanowig osady
jednorodzinne. Stawia to oczywiScie pod znakiem zapytania szanse powodzenia
bankowoéci opartej na tradycyjnych placowkach oddziatowych. Mozliwa za$ nieuf-
no$¢, zwykle mniej wyksztalconej ludnos$ci wiejskiej, w odniesieniu do nowoczes-
nych kanaléw dystrybucji uslug, takich jak Internet czy telefon, moze stanowié
istotng przeszkode w rozwoju bankowosci w ogodle.

Dziesie¢ nowych panstw czlonkowskich zamieszkuje 20 narodéw i wiekszych
grup etnicznych. 75% mieszkancow tej czeSci Europy to Stowianie. Pozostalg
indoeuropejskg ludnoéé tworzg narody pochodzenia battyckiego — Litwini i Lotysze
(6%) oraz Grecy i Cyganie (po niecale 1%). Ludnoé¢ nieindoeuropejska stanowig
narody ugrofinskie — Estonczycy, Finowie, Wegrzy (ponad 14%), tureckie — cypryj-
scy Turcy i semickie — Maltanczycy. Nowa cze§¢ Unii Europejskiej postuguje
sie dwunastoma jezykami oficjalnymi i dwoma bedacymi powszechnie w uzyciu
(rosyjskim na fLotwie i wloskim na Malcie). Uniwersalnym jezykiem bankowym
pozostaje jednak jezyk angielski.

3. Warunki gospodarcze nowych panstw cztonkowskich

Akcesja dziesieciu nowych panstw nie zmienila kluczowych wskaznikow charak-
teryzujacych gospodarke Unii Europejskiej. Mimo to nalezy przyznac, ze ré6zno-
rodno$¢ gospodarcza w ramach Wspoélnoty wzroslta, gtéwnie z powodu instytucjo-
nalnych i strukturalnych réznic nowych panstw czlonkowskich w odniesieniu do
pozostatych panstw Unii. Wiekszo§¢ z nich jest bowiem zaangazowana w proces
transformacji z gospodarki centralnie planowanej do rynkowej, wymuszajacy fun-
damentalne instytucjonalne i strukturalne zmiany. Przewiduje sie, ze w dlugim
horyzoncie czasu rozszerzenie Unii Europejskiej bedzie miato pozytywny wplyw
na rozw0j gospodarczy na calym jej obszarze. I rzeczywiScie — zostal on zaobser-
wowany juz w ostatnich latach przygotowan do akcesji.

Aktywno$é gospodarcza poszerzonej Wspélnoty (UE25), mierzona poziomem
PKB, wynosita w ostatnim roku przed akcesjg 9,75 bln euro. Jest przy tym
mocno skoncentrowana w starych krajach czlonkowskich. Kraje pietnastki tworza,
bowiem 95% PKB Wspdlnoty, a 75% caloSci PKB powstaje w pieciu najwiekszych
gospodarkach3. Nowe kraje czlonkowskie, pomimo znacznej liczby ich ludnosci,

3 Najwieksze europejskie gospodarki pod wzgledem PKB to Francja, Hiszpania, Niemcy, Wielka
Brytania i Wlochy.
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wniosly do tej wartosci zaledwie 4,5%%. Podstawowe mierniki w odniesieniu do
Produktu Krajowego Brutto przed i po rozszerzeniu Unii przedstawia tabela 1.

Tabela 1. PKB Unii Europejskiej przed i po akcesji nowych panstw cztonkow-

skich za 2003 rok

Wskaznik Jednostka UE15 UE25
PKB (jako % &wiatowego PKB) % 30,4 31,8
PKB mld € 9 310 9 752
PKB mld PPP5 9 310 10 193
PKB na mieszkanca tys. € 24,2 21,3
PKB na mieszkanca tys. PPP 24,3 22,3

Zrédto: European Central Bank, Annual Report 2004, s. 155.

W przeciwienstwie do nominalnych warto$ci Produktu Krajowego Brutto,
stopy wzrostu PKB w nowych krajach cztonkowskich sg relatywnie wysokie. Od
1996 roku wzrost PKB w tych krajach wynosi §rednio 3,9%, tj. o 2,1 p.p. wiecej
niz $rednia wyliczona dla krajow starej pietnastki. W pieciu najwiekszych gospo-
darkach wzrost PKB w tym samym czasie wynosil §rednio 2,3%. Szczegoélowe
dane zostaly przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. PKB w 2004 roku i sredni wzrost gospodarczy w UE w latach 1996-2004

PKB PKB Roczny s$redni
(mld euro) (% catosci) wzrost PKB (%)
EU25 10,2 100,00 2,2
EU15 9,7 95,3 2,1
Nowe kraje czlonkowskie 0,5 4,7 3,9
5 najwiekszych
gospi)daiek %E w1 75,2 2,3

Zrédio: London Economics, The Cost and benefits of Integration of EU Mortgage Markets, raport dla
Komisji Europejskiej August 2005, s. 114.

7 perspektywy historycznej, ekonomiczny rozmiar tego rozszerzenia byt
do$¢ ograniczony. Przykladowo przeprowadzona w 1986 roku akcesja Hiszpanii
i Portugalii spowodowala wzrost PKB wspdlnoty (liczacej wowczas dziesie¢ kra-
jow) o 8%, a wlaczenie Austrii, Finlandii i Szwecji w 1995 roku podniosto wynik
gospodarczy o ponad 7%. Opierajac sie na danych o PKB i kursach walut z 2003
roku wyliczono, ze rozszerzenie Unii Europejskiej w maju 2004 roku doprowadzito

4 European Central Bank, Annual Report 2004, s. 156.
5 PPP - Purchasing Power Parity — mierzone sitg nabywczg pienigdza.
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do niewielkiego wzrostu jej udzialu w §wiatowej produkeji (z 30,4% do 31,8%).
Ponadto, z racji tego, ze nowe panstwa czlonkowskie majg relatywnie wysoka
populacje w odniesieniu do aktualnego poziomu aktywnoSci gospodarczej, ich akce-
sja spowodowala spadek poziomu PKB na jednego mieszkanca z 24,3 do 22,3 tys.
euro mierzonych sitlg nabywcza pienigdzab. Co wiecej, jak zauwazyé mozna na
zestawieniu w tabeli 3, poziom tego miernika rézni sie znacznie w poszczegdlnych
krajach dziesigtki. Zr6znicowanie jest dobrze widoczne — PKB na mieszkanca
w 2004 roku na Cyprze byl dwukrotnie wyzszy niz notowany w tym czasie na
Lotwie.

Tabela 3. PKB na mieszkanca w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
w latach 2001-2004

PK'?P';‘I’,' "v:,'e:lf:‘:)"ca 2001 2002 2003 2004
Cypr 18,3 18,4 18,8 18,8
Czechy 14,1 14,9 15,5 15,9
Estonia 9,0 9,7 10,0 11,6
Litwa 8,7 9,4 10,3 10,8
Eotwa 8,0 8,8 9,6 9,7
Malta 15,1 15,5 15,6 15,6
Polska 9,8 10,0 10,4 11,1
Stowacja 10,4 11,3 11,7 11,7
Stowenia 15,3 16,1 16,5 17,9
Wegry 12,0 12,8 13,5 13,6

Zrédio: dane za lata 2001-2003 Banking Structures in the New EU member States, European Central
Bank, January 2005, Annex s. 31-41; dane za rok 2004 Statistics Pocket Book, European Central
Bank February 2006, s. 39.

Roéwniez poziom wzrostu gospodarczego rézni sie znaczaco w poszczegélnych
krajach UE, przy czym najszybszy wzrost odnotowano w najmniejszych gospodar-
kach i nowych krajach czlonkowskich. Dla przyktadu, najszybciej rozwijajacym
sie gospodarczo krajem UE w 2004 roku byla Y.otwa, gdzie wzrost gospodarczy
wyniodst 8,5%. Inne dwa kraje nadbaltyckie Litwa (6,7%) i Estonia (7,8%), réwniez
wykazujg staly i szybki wzrost, a tuz za nimi plasuje sie Polska (5,6%) i Stowacja
(5,5%). Jest jasne, ze nowe kraje czlonkowskie rozwijaja sie bardzo szybko, ponie-
waz wcigz znajdujg sie w fazie doganiania gospodarek juz rozwinietych i obecnie
korzystajg z efektow akcesji w struktury Unii Europejskiej. W tabeli 4 zaprezen-
towano realny wzrost PKB w poszczegblnych krajach dziesiatki na przestrzeni

6 Tamze, s. 156.
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lat 2000-2004 oraz dokonano poréwnania do poziomu wzrostu gospodarczego
notowanego w tym czasie w strefie euro.

Tabela 4. Realny wzrost PKB w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
i strefie euro w latach 2000-2004

Realny wzrost PKB 2000 2001 2002 2003 2004
Cypr 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7
Czechy 3,9 2,6 1,5 3,7 4,0
Estonia 7,8 6,4 7,2 5,1 7,8
Litwa 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7
Lotwa 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5
Polska 4,0 1.0 1,4 3,8 5,3
Slowacja 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5
Stowenia 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6
Wegry 5,2 3,8 3,5 3,0 4,0
EU107 4,2 2,7 2,6 3,9 4,6
Strefa euro 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0

Zrédio: Eurostat, European Central Bank, Annual Report 2004, s. 72.

W tabeli wyrézniono wskazniki nizsze niz §rednia strefy euro. Jak widaé,
w ciagu pieciu lat realny spadek PKB mial miejsce jedynie w przypadku trzech
krajow — w Stowacji w 2000 roku, w Polsce w 2001 roku, i trzykrotnie na Malcie.
Te i powyzsze dane wskazujg na znaczny potencjal wzrostowy, co dla bankow
europejskich oznacza mozliwoSci stosunkowo latwego rozszerzania skali i zasiegu
dzialalnoéci. Poprawiajace sie warunki zycia ludnoéci i szybki wzrost bogactwa
narodowego stanowig wazny czynnik pozytywnie wplywajacy na popyt na tra-
dycyjne ustugi bankowe, zar6wno po stronie depozytowej, jak i kredytowej oraz
zwiekszajacy sie segment klientow oczekujacych nowoczesnych i co raz bardziej
wyspecjalizowanych ustug. Warto réwniez nadmieni¢, ze spodziewany dlugi okres
ozywienia koniunkturalnego dla bankéw oznaczaé bedzie spadek ryzyka kredy-
towego. Z tych powodéw w najblizszych latach w nowych krajach cztonkowskich
mozna spodziewaé sie zwiekszenia liczby instytucji kredytowych dzieki wchodza-
cym na rynek wschodni bankom europejskim oraz dokapitalizowania sektora ban-
kowego poprzez przejecia udzialow w bankach krajowych przez banki zagraniczne.

Transformacja z gospodarki socjalistycznej do rynkowej w o§miu z dziesieciu
nowych panstw czlonkowskich oraz towarzyszacy jej szybki wzrost gospodarczy

7 Tu i dalej — agregat uwzgledniajgcy wszystkie 10 nowych panstw cztonkowskich.
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spowodowaly glebokie zmiany strukturalne. Pomimo tego strukture produkcji
krajow Europy srodkowej i wschodniej charakteryzuje wiekszy udzial rolnictwa
i przemyslu oraz mniejszy udzial ustug w produkcie krajowym niz ma to miej-
sce w pozostalych krajach Unii Europejskiej. Dane dla poszczegblnych panstw
oraz odniesienie do warto§ci dla obszaru starej pietnastki zostaly przedstawione
w tabeli 5.

Tabela 5. Struktura produkciji jako udziat (%) w PKB w nowych krajach cztonkow-
skich Unii Europejskiej i pozostatych krajach Unii Europejskiej w 2004 roku

Rolnictwo, rybotéwstwo, | Przemyst, w tym .

myslistwo budownictwo Ustugi

Cypr 3,8 19,9 76,3
Czechy 3,0 37,4 59,6
Estonia 4,5 28,6 66,9
Litwa 5,7 32,7 61,6
Lotwa 4,3 23,0 72,7
Malta 2,5 24,5 73,0
Polska 3,4 32,6 64,0
Stowacja 3,9 32,1 64,0
Stowenia 2,6 35,9 61,5
Wegry 3,3 30,4 66,3
UE10 3,2 31,9 64,9
Pozostale kraje UE 2,0 26,6 71,4

Zrédto: poszezegolne kraje — European Central Bank, Statistics pocket Book, July 2005, s. 39; agregaty
— European Central Bank, Annual Report 2004, s. 156.

W krajach §rédziemnomorskich, o najnizszym udziale rolnictwa w produk-
cie krajowym, zywno$¢ stanowi gléwny skiadnik importu. Z drugiej strony naj-
wazniejszym dzialem gospodarki jest tam turystyka, tworzaca na Malcie ponad
40% PKB. Statystyke dla Cypru zawyza slabiej rozwinieta péInocna cze$¢ wyspy
(nieuznawania przez spoleczno§é miedzynarodowg Republika Turecka Cypru
Pélnocnego), gdzie struktura zawodowa bardziej zblizona jest do tradycyjnej. Trzy
kraje nadbaltyckie to z kolei panstwa o stosunkowo wysokim udziale rolnictwa
w tworzeniu warto$ci dodanej, na co weigz znaczny wplyw majg przedwojenne
rolnicze tradycje tych terenéw. Wydaje sie, ze wraz z coraz dalej idgcym zorien-
towaniem na rynek oraz otwarciem gospodarek udzial poszczegolnych sektorow
w tworzeniu PKB bedzie upodabnial sie do struktury charakteryzujacej kraje
starej pietnastki, a ponadto spodziewaé sie mozna, ze znaczny udzial we wzroScie
sektora ustug bedg stanowié rozwijajace sie ustugi sektora bankowego.
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W latach 2003 i 2004 inflacja w strefie euro utrzymala sie na niezmie-
nionym poziomie 2,1%, pomimo wzrostu cen ropy naftowej. W nowych krajach
czlonkowskich inflacja pozostaje nadal wysoka, a co wiecej — w wielu z nich
odnotowano w 2004 roku kolejny wzrost inflacji w poréwnaniu do 2003 roku.
Wzrost ten spowodowany byl gléwnie rosngcymi cenami ropy naftowej i akcesji
do UE, co wigzalo sie z pewng presja inflacyjng. Dynamika cen w nowej czeSci
Unii Europejskiej byla jednak zréznicowana w poszczegdlnych krajach, co zostalo
zaprezentowane w tabeli 6.

Tabela 6. Stopa inflacji (HICP) w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
i strefie euro w latach 2000-2004

Inflacja (HICP) 2000 2001 2002 2003 2004
Cypr 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9
Czechy 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6
Estonia 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0
Litwa 0,9 1,3 0,4 -1,1 1,1
Lotwa 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2
Malta 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7
Polska 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6
Stowacja 12,2 7,2 3,5 8,5 7,4
Stowenia 8,9 8,6 7,5 5,7 3,6
Wegry 10,0 9,1 5,2 4,7 6,8
UE10 8,4 5,7 2,6 1,9 4,0
Strefa Euro 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1

Zrédio: Banking Structures In The New EU member States, European Central Bank, January 2005,
Annex ss. 31-41; European Central Bank, Annual Report 2004, s. 73.

W wiekszo§ci nowych krajéw czlonkowskich inflacja wynosila 3-4%. Jedynie
trzy z nich - Lotwa, Stowacja i Wegry — odnotowaly wyzszg inflacje na poziomie
6-7%. Niemniej w niektorych panstwach dziesigtki mozna bylo zaobserwowaé
spadek inflacji w 2004 roku. Dotyczy to przede wszystkim Cypru i Stowenii.
Warto odnotowaé, ze Litwa kolejny raz odnotowatla inflacje8 w okolicach 1%, co
stanowi swoisty rekord wsrod krajow dziesiatki i jest wartos$cig znacznie ponizej
§redniej dla krajow strefy euro. Zauwazalne fluktuacje wskaznika HICP powinny
by¢ interpretowane raczej jako dostosowania poziomu cen niz inflacja. Zapewne
mozna bylo ich unikng¢ dzieki bardziej restrykcyjnej polityce monetarnej, jednak
towarzyszace temu potencjalne makroekonomiczne koszy zmniejszenia zagrego-

8 Mierzona wskaznikiem HICP - zharmonizowanym indeksem cen konsumpcyjnych.
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wanego popytu mogly okazaé sie niewspéimiernie duze. Na pozytywna ocene tego
zjawiska przez rynek finansowy wskazujg niewatpliwie spadajgce dlugoterminowe
stopy procentowe. Pod tym wzgledem rynek staje sie bardziej przewidywalny, co
w znacznej mierze ulatwia bankom zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowe;j.

Charakteryzujgca stan rynku pracy Srednia stopa bezrobocia w nowych
panstwach czlonkowskich jest wyzsza niz wyliczona dla pozostatych krajéw Unii
Europejskiej, stad rozszerzenie Wspdlnoty doprowadzito do zwiekszenia éredniej
na jej terytorium. Podstawowe parametry rynku pracy zostaly przedstawione
w tabeli 7.

Tabela 7. Rynek pracy Unii Europejskiej przed i po akcesji nowych panstw
cztonkowskich za 2003 rok

Wskaznik Jednostka UE15 UE25
Stopa bezrobocia % 8,1 9,1
Stopa sily roboczej? % 70,0 69,3
Stopa zatrudnienial0 % 64,4 63,9

Zrédio: European Central Bank, Annual Report 2004, s. 155.

W krajach Europy §rodkowej i wschodniej zar6wno stopa bezrobocia, jak i jej
zroznicowanie wzrastaly w ostatnich latach, gtéwnie z powodu zmian struktural-
nych zwigzanych z przejSciem do gospodarki rynkowej. W dlugim okresie poten-
cjal dziesieciu panstw w procesie doganiania w kategoriach produktu krajowego
moze mie¢ udzial w pozytywnym trendzie wzrastajacego zatrudnienia i zmniej-
szania bezrobocia, co z oczywistych wzgledéw powinno znalezé odzwierciedlenie
W rosngcym popycie na ustugi bankowe oraz zmniejszeniu ryzyka kredytowego
w segmencie gospodarstw domowych.

Pomimo faktu, ze wiekszo§¢é nowych panstw cztonkowskich wykazuje wysoki
deficyt fiskalny, ich akcesja nie zmienila zasadniczo §redniej wartoSci wskaznika
deficytu rzadowego w Unii Europejskiej. Udzial wydatkéw publicznych i przychody
budzetowe sg nizsze w wiekszoSci z dziesieciu panstw, niemniej sg one wysokie
w stosunku do ich dochodéw. Jak wida¢ w tabeli 8, wykazywany przez nich
wskaznik dlugu publicznego utrzymuje sie znaczaco ponizej Sredniej dla starej
pietnastki, stad przecietny stosunek dlugu do PKB dla calej Unii jest nizszy niz
przed rozszerzeniem.

9 Zdefiniowana jako stosunek sily roboczej do ludnoéci w wieku produkeyjnym (15-64 lat).
10 Zdefiniowana jako stosunek liczby 0s6b zatrudnionych do ludno$ci w wieku produkeyjnym (15-64 lat)
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Tabela 8. Deficyt budzetowy i dtug publiczny jako % PKB w nowych krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej i strefie euro w latach 2001-2004

% PKB Nadwyzk:u((;l-i)e:zsv;:leflcyt =) Dtug publiczny brutto

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Cypr -2,3 -4,5 -6,3 -4,5 61,9 65,2 69,8 71,9
Czechy -6,2 -6,8 -11,7 -3,0 21,7 30,7 38,3 37,4
Estonia 0,3 1,4 2,9 1,8 44 5,3 5,3 4,9
Litwa -2,0 -1,5 -1,9 -2,5 22,9 22,4 21,4 19,7
Lotwa -2,1 -2,9 -1,5 -0,8 14,9 14,1 14,4 14,4
Malta -6,4 -5,9 -10,5 -5,2 62,4 62,7 71,8 75,0
Polska -3,9 -3,6 -4,5 -4,8 36,7 41,2 45,4 43,6
Stowacja -6,0 -6,0 -3,7 -3,3 48,7 43,3 42,6 43,6
Stowenia -3,3 -2,4 -2,0 -1,9 28,1 29,5 29,4 29,4
Wegry -3,7 -8,4 -6,2 -4.,7 52,2 55,5 56,9 57,6
UE10 -4,2 -4,9 -5,7 -3,9 37,3 40,1 43,5 42,7
Strefa Euro | -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Zrédto: Eurostat, European Central Bank, Annual Report 2004, s. 75.

Jednak, jak wskazujg badaniall, sektor publiczny w nowych krajach czton-
kowskich stopniowo rozrasta sie do zbyt duzych rozmiaréw. Zauwazy¢ mozna
stabg dyscypline fiskalng, zwigzang przede wszystkim ze stabym nadzorem nad
wydatkami rzadowymi, co powoduje konieczno$¢ podjecia dzialan w kierunku
zmniejszenia deficytu i obciecia wydatkéw rzadowych. Istotne jest rowniez zhar-
monizowanie dzialan fiskalnych z realizowang polityka monetarna.

4. Polityka monetarna nowych panstw cztonkowskich UE

Glé6wnym celem polityki monetarnej we wszystkich nowych panstwach czton-
kowskich jest stabilno$é cen, jednak przyjete strategie osiggniecia wyznaczonego
celu rbznig sie znacznie w poszczegélnych krajach, co zostalo zaprezentowane
w tabeli 9.

11 Por. J. von Hagen, 1. Traistaru, Macroeconomic Adjustment in the New EU Member States, material
przygotowany na III Konferencje Bankow Centralnych — The New EU Member States: Convergence
and Stability, Frankfurt, 21/22 October 2004, s. 131-143.
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Tabela 9. Oficjalne cele monetarne w nowych krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej

Strzr:galeat;zl‘;;ykl Waluta Glowne elementy
Funt Kurs sztywny CYP 0,5853 za euro
Cvor Cel kursu . ki z dopuszczalng réznicg +15%. De facto
P walutowego (é%rg‘)] réznice w notowanych kursach
sg znacznie mniejsze
Korona Inflacja na poziomie 2-4% na koniec
Czechy Cel inflacyjny czeska 2005 roku, potem 3% =1 p.p.
(CZK) Strategia kursowa: kurs plynny
Korona Przystapienie do ERM 11
Estonia szlluktl;l;: o estonska w z dopuszczalng réznicg +=15% od
g (EEK) kursu centralnego 15,6466 EEK za euro
Lit Przystapienie do ERM 11
Litwa szlhlktl;l;: o litewski w z dopuszczalng réznica =15% od
g (LTL) kursu centralnego 3,4528 LTL za euro
Fat Od 1994 kurs sztywny do SDR
Fotwa Cel kursu totewski (waga euro 36,4%), od 01.01.2005
walutowego (IVL) kurs sztywny 0,702804 LVL za euro
z dopuszczalng réznicg +1%
Kurs sztywny do koszyka walut: euro
Cel kursu Lira (70%), funt szterling (20%) i dolar
Malta walutoweeo maltanska | amerykanski (10%); bez dopuszczalnych
g (MLT) wahan kursu, poza operacjami banku
centralnego (+0,255)
Zloty Cel inflacyjny: 2,5% *=1 p.p. (jako
Polska Cel inflacyjny polski zmiana rok do roku wskaznika CPI)
(PLN) od 2004 roku. Plynny kurs walutowy
. . Cel inflacyjny: 3,5% (+0,5 p.p.) na koniec
Stowacia \(;:ve};vlarflick}gzg gng;call{a 2005 roku, 2,5% na koniec 2006 roku
4 ERM 11 (SKK) iponizej 2% na koniec 2007 roku i pdzniej;
strategia kursu walutowego: sterowany
Dwu filarowa
iﬁﬁiiijaca Tolar Praystapienie do ERM T
Stowenia | czynniki stowenski | '~ dopuszczalng réznica +15%
monetarne (SIT) od kursu centralnego 239,640 SIT
finansowe za euro
i gospodarcze
Cel inflacyin Forint Kurs sztywny 283,36 HUF za euro
Wegry 2 usz tywrfije rf,iem wegierski z dopuszczalng réznicg +15%; cel
lursu (HUF) inflacyjny: 4% (+1 p.p.) na koniec 2005
roku, 3,5% (*1 p.p.) na koniec 2006 roku

Zrédto: ESCB, European Central Bank, Annual Report 2004, s. 78.
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Nowe kraje czlonkowskie UE posiadaja status czlonkéw bez prawa zdecy-
dowania o nie przystepowaniu badz wyjSciu z Europejskiej Unii Monetarnej, jak
zrobily to w przeszloSci Dania, Szwecja i Wielka Brytania. Oczekuje sie zatem,
ze predzej lub pédzniej stang sie pelnoprawnymi czlonkami EMU. Kilka z nich
oglosito juz planowang date przystgpienia do strefy euro, co zostalo przedstawione
w tabeli 10.

Tabela 10. Oczekiwany termin wprowadzenia euro i udziat w ERM Il nowych
panstw cztonkowskich

Oczekiwany termin wprowadzenia euro Udziat w ERM I
Cypr 2007 rok Od 2 maja 2005 roku

2009-2010 pod warunkiem spelnienia
Czechy kryteriow Maastricht i rzeczywistej Nie

konwergencji
Estonia Najszybciej, gdy tylko bedzie to mozliwe Od 28 czerwca 2004 roku
Litwa Nie okreslono daty Od 28 czerwca 2004 roku
Lotwa 2008 rok Od 2 maja 2005 roku
Malta Gdy tylko zostang spelnione kryteria Od 2 maja 2005 roku
Polska Nie okreslono daty Nie
Slowacja Nie p6zniej niz 2008-2009 rok Nie
Slowenia 2007 rok Od 28 czerwca 2004 roku
Wegry 2010 rok (2009 rok jesli w.e.lrunki ' Nie

gospodarcze beda lepsze niz oczekiwane)

Zrédto: J. von Hagen, I. Traistaru, Macroeconomic Adjustment in the New EU Member States, materiat
przygotowany na III Konferencje Bankéw Centralnych — The New EU Member States: Convergence
and Stability, Frankfurt, 21/22 October 2004, s. 122.

Tabela 10 wskazuje, ze ze wzgledu na planowany termin wprowadzenia euro
kraje mozna podzieli¢ na trzy grupy. Estonia, Litwa i Stowenia zasygnalizowaly
swoje intencje szybkiego wejscia do EMU poprzez przystapienie do ERM (Exchange
Rate Mechanism) 11 juz 28 czerwca 2004 roku. Kolejne trzy panstwa: Cypr, Lotwa
i Malta, zrobity to 2 maja 2005 roku. Z powodu wymaganego przed wejSciem do
EMU dwuletniego cztonkostwa w ARMII pierwsza grupa krajéw moze wprowadzié
euro juz w drugiej polowie 2006 roku, a kolejne kraje w 2007 roku.

Druga grupe stanowia Slowacja i Wegry, ktérych wstapienia do Strefy euro
oczekuje sie okoto 2010 roku.

Trzecig grupe stanowig Czechy, ktore okreslity warunkowy termin na lata
2009-2010 oraz Polska, ktéra dotychczas w ogodle nie ustalila terminu przyjecia
euro. Ostatnie dwa kraje przyjely strategie ,, poczekamy-zobaczymy”, co biorgce pod
uwage wielko§é tych gospodarek, pozwalajacg na prowadzenie autonomicznej poli-
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tyki monetarnej, akurat ma sens. Dla pozostalych mniejszych i bardziej otwartych
krajow warto$c¢ niezaleznej polityki monetarnej wydaje sie do$¢ ograniczona.
Dla bankowoSci termin wprowadzenia danym kraju euro wiaze sie z mozli-
wosciami odniesienia wszystkich korzys$ci wynikajacych z jednolitej waluty euro-
pejskiej, w tym znacznego obnizenia ryzyka walutowego, jednak z drugiej strony
oznacza schylek okresu czerpania znacznych zyskéw z pozycji wymiany walut.

5. Rynek kapitatowy nowych panstw cztonkowskich UE

Chociaz rynek kapitalowy stanowi konkurencje dla sektora bankowego, to w trak-
cie transformacji gospodarek krajéw Europy srodkowo-wschodniej sektor bankowy
brat aktywny udzial w jego rozwoju. Rynek kapitatowy rozwijat sie dzieki prywa-
tyzacji bankéw, ale réwniez dzieki wprowadzeniu do oferty bankéw typowych dla
rynku kapitalowego produktow lokacyjnych, takich jak emisje obligacji bankowych
i korporacyjnych, sprzedaz instrumentéw pochodnych na indeksy gietd lokalnych
czy mieszane produkty lokacyjne taczace cechy lokat bankowych z inwestycjami
w papiery warto$ciowe. Nie bez znaczenia dla rozwoju rynku kapitalowego bylo
ponadto zaangazowanie bankéw w dziatalno$¢ maklerska oraz inne ustugi w za-
kresie handlu papierami warto$ciowymi na rachunek klienta.

Rynki kapitalowe krajow Europy Srodkowo-wschodniej sg zaliczane do tzw.
rynkéw wschodzacych i tylko niektore z nich - te, ktére maja najwieksze znaczenie
w regionie — objete sg specjalnymi indeksami prowadzonymi przez renomowane
banki inwestycyjne. Na przyklad, najbardziej popularny indeks MSCI (Morgan
Stanley Capital Index) obejmuje 26 krajow emerging markets, wérod ktorych
w indeksie tym uwzgledniane sg tylko 3 kraje z tego regionu: Czechy, Wegry
i Polska. Bazujgc na liczbie bankoéw objetych tym indeksem, a takze na wielkoSci
ich kapitalizacji, mozna stwierdzi¢, ze sektor bankowy ma najwazniejsze znaczenie
dla rozwoju rynku kapitalowego w Polsce oraz poréwnywalne w Czechach i na
Wegrzech. Natomiast rynki kapitalowe w pozostalych krajach regionu nie majg
wiekszego znaczenia. Wplyw bankéw na rozw(j rynku kapitalowego jest wiec
w tych trzech krajach bardzo duzy, przy czym najwiekszy dotyczy Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, na ktorej banki decydujg o 1/3 kapitalizacji tej gieldy.

Wielko$¢ rynku obligacji r6zni sie w poszczegblnych krajach, jednak w wiek-
szo§ci z nich gléwnym emitentem papieréw dluznych jest rzad. W poréwnaniu
do gléwnych rynkéw rozwijajacych sie, takich jak Brazylia, Rosja i Turcja, rynek
dlugu zewnetrznego jest maly we wszystkich nowych krajach czlonkowskich poza
Polska. W wiekszoéci krajow zaobserwowano jednak znaczgce przyspieszenie wzro-
stu dlugu zewnetrznego. W tym kontekscie rynek obligacji jest segmentem, ktory
rozwinal sie najbardziej w ciggu ostatnich paru lat, przede wszystkich w Czechach,
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w Polsce i na Wegrzechl12. Stabilizacja makroekonomiczna, a w szczegblnosci spa-
dek inflacji i nizsze stopy procentowe oraz akcesja do Unii Europejskiej pomogly
zredukowaé ryzyko kraju i zacheci¢ inwestoréw, dajac w efekcie dobre i bardzo
dobre wyniki ratingowe w wiekszosci nowych krajéow czlonkowskich.

Tabela 11. Dtugoterminowy rating nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej

Rating kraju (dtugoterminowy) Fitch Moody'’s Standard and Poor’s
Waluta obca A+ A2 A
C
ypr Wal.uta AA A2 A
krajowa
Waluta obca A- Al A-
Czech
zechy Wal‘uta A Al A
krajowa
Waluta obca A Al A
Estoni
stoma Waluta A+ Al A
krajowa
Waluta obca A- A3 A-
Lit
e Waluta A A3 A-
krajowa
Waluta obca A- A2 A-
Lot
o Waluta A A2 A-
krajowa
Waluta obca A A3 A
Malt
e Waluta AA- A3 A-
krajowa
Waluta obca BBB+ A2 BBB+
Polsk:
oK Waluta A A2 A-
krajowa
Waluta obca A- A3 A-
St j
owaas Waluta A+ A3 A-
krajowa
Waluta obca AA- Aa3 AA-
St i
owema Waluta AA Aa3 AA
krajowa
Waluta obca A- Al A-
W
egry Wal.uta A+ Al A
krajowa

Zrédio: Banking Structures in the New EU member States, European Central Bank, January 2005,
Annex s. 31-41.

12 European Central Bank, Bond Markets and Long-Term Interest Rates in Non-Euro Area Member
States of The European Union and in Accession Countries, November 2004.
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Generalnie nowe kraje czlonkowskie majg gorsze oceny ryzyka inwesty-
cyjnego od krajow pietnastki. Jednak grupa dziesieciu krajéw Europu érodkowe;j
i wschodniej jest rowniez zrbéznicowana. Lepiej sg oceniane Slowenia, Czechy
i Estonia, a gorzej: Wegry, Polska, Stowacja, Cypr, Litwa, chociaz i w tej grupie
widoczne sg réznice. Czesto powtarzana byla opinia, ze sam proces wejScia do
UE automatycznie poprawi rating nowych czltonkéw, co jest zwigzane z oczeki-
wanym pozytywnym wplywem integrujacej sie Europy na przyspieszony rozwoj
tych gospodarek. Jednak na razie nie odnotowaly one zadnej skokowej poprawy
ocen miedzynarodowych, co po czeSci mozna tlumaczy¢ zdyskontowaniem dlugo
oczekiwanej akcesji przez agencje ratingowe. Czy stopniowa poprawa bedzie miala
miejsce, zalezy od tego, jak wykorzystana zostanie ta szansa przez poszczegblne
kraje. Czy podobnie jak Irlandia, Hiszpania lub Portugalia, ktére odniosty suk-
ces i juz nadrobily dystans w stosunku do krajéw najbogatszych, czy tez tak jak
Grecja, ktéra mimo dlugiego okresu czlonkostwa w Unii, nadal posiada nizsze
ratingi ryzyka inwestycyjnego niz pozostale kraje UE.

Rynek akcji w wiekszoSci jest relatywnie maly, szczegdlnie w odniesieniu
miedzynarodowym, a informacje i badania dotyczace tego rynku sg selektywne.

Pomimo swojej ograniczonej wielko§ci sektor bankowych w nowych krajach
czlonkowskich zdaje sie by¢ relatywnie skonsolidowany i silny z ogoélnie satys-
fakcjonujacym poziomem kapitalizacji, dochodowoSci i jakosci aktywow. Gtownym
wyzwaniem w procesie doganiania krajow o wyzszym poziomie dochodéow bedzie
zwiekszenie roli poSrednictwa finansowego i dynamiczna ekspansja aktywnosci
instytucji finansowych bez ryzykowania stabilnosci sektora lub calej gospodarki.
Tymi kwestiami zajmiemy sie jednak w kolejnych artykulach.

6. Podsumowanie

Integracja z krajami Unii Europejskiej jest wielka szansg dla krajow Europy §rod-
kowej i wschodniej. Dokonujac oceny sektora bankowego, nie sposéb abstrahowaé
od potencjalu gospodarek, ktéry ma wplyw na rozwdj sektora finansowego. Dystans,
jaki je dzieli od bogatszej czeSci Europy, bedzie stopniowo niwelowany, a ich r6z-
nice w potencjale ekonomicznym z czasem wyréwnajg sie. W ostatnich latach
sektor bankowy nowych krajow czlonkowskich dzialaly w sprzyjajacych warunkach
gospodarczych. Wzrost PKB w krajach Europy érodkowo-wschodniej przewyzszat
wzrost gospodarczy odnotowany w krajach starej pietnastki, podczas gdy inflacja
spadta z wielkosci dwucyfrowej w 1997 roku do poziomu strefy euro w 2003 roku.

W najblizszych latach nowe kraje czlonkowskie bedg obszarem bardzo atrak-
cyjnym z punktu widzenia dzialalnosci bankowej. Poprawiajace sie warunki zycia
ludnosci, szybki wzrost gospodarczy oraz zmiany strukturalne stanowia czynnik
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pozytywnie wplywajacy na rozwdj sektora bankowego. Jednocze$nie przy wzra-
stajacym popycie na uslugi bankowe wzrost zamozno§ci spoleczenstwa i malejace
bezrobocie powodujg spadek ryzyka kredytowego, niska inflacja i stabilne dlu-
goterminowe stopy procentowe wplywaja na zmniejszenie ryzyka stép procento-
wych, a oczekiwane wprowadzenie euro niweluje w duzej mierze ryzyko kursowe.
Wyzwanie dla bankéw stanowi¢ mogg natomiast zmiany demograficzne, ktore
zwracajg uwage na potrzeby finansowe ludzi w starszym wieku oraz wieksze niz
w starej UE rozproszenie gospodarstw domowych, ktére zmusza do weryfikacji
modelu bankowoS§ci opartej na tradycyjnych placéwkach oddzialowych. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze w trakcie, gdy otoczenie gospodarcze generalnie sprzyja sta-
bilno&ci i rozwojowi sektora, pozostaly pewne obszary problemowe, ktére wymagaja
w przyszloéci dalszej poprawy. Dotyczy to przede wszystkim znacznych rozmiaréw
deficytow fiskalnych wystepujacych w niektérych krajach w 2004 roku.

W kolejnym artykule przejdziemy do poziomu analizy mezoekonomicznej
i przyjrzymy sie blizej rozwojowi struktury sektora bankowego w nowych krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej, a nastepnie podejmiemy probe skwantyfikowania
podazy uslug bankowych oraz przedstawienia ewolucji kanatéw ich dystrybucji.
Wraz z obrazem sytuacji finansowej bankéw komercyjnych w poszczegblnych
panstwach material ten w sposéb przekrojowy obejmuje kluczowe zagadnienia
z zakresu funkcjonowania bankéw i moze stanowi¢ podstawe do pogltebionej analizy
konkurencyjnosci i warunkéw dziatania poszczegblnych instytucji w ramach nowej
czesci jednolitego rynku ustug lub wystepowania charakterystycznych zjawisk.
Stanowi kompendium informacji, dajace mozliwosé kompleksowego spojrzenia na
czynniki zewnetrzne, ksztaltujace w bankach decyzje strategiczne oraz zidentyfi-
kowania szans rynkowych, wynikajacych z niejednorodnosci stanu zaawansowania
sektora bankowego na nowo utworzonym rynku.
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Granice organizacji — Aspekty teoretyczne

1. Wprowadzenie

Wedlug stownika jezyka polskiego termin ,,granica” ma dwa znaczenia. Dostownie
oznacza on ,,(...) linie zamykajgcg lub oddzielajgca pewien okreslony obszar”.
W znaczeniu przenoénym - linie podzialu (czynniki réznicujgce) lub ,,(...) pewien
ograniczony zasieg, miare, kres czego§ dozwolonego”. Z terminem ,granica”,
zarOwno w znaczeniu doslownym, jak i metaforycznym, spotykamy sie o wiele
czeSciej niz mozna byloby przypuszczaé. Dowodem na to jest zawarto$¢ ency-
klopedii powszechnej PWN, w ktorej omawiany termin pojawia sie w czternastu
hastach! z takich dziedzin, jak matematyka (granica), fizyka (granica Hooke’a,
granica sprezystosci, granica plastycznosci), chemia (granice wybuchowosci gazéow,
granica oznaczalno§ci, granica wykrywalno§ci), nauki polityczne (granica panstwa,
granica celna) czy geografia (granica wiecznego $niegu).

Encyklopedia powszechna PWN nie zawiera hasla ,granica organizacji”.
Wynika to przede wszystkim z faktu, iz r6zne teorie organizacji nie wypracowaly
jednoznacznego sposobu okre§lania tego pojecia. Rozwazajac to zagadnienie, nie
mozna nawet méwié o jednym, dominujgcym podejSciu, gdyz granice organizacji2
mozna rozpatrywaé w kilku aspektachs:

1) geograficznych granic dzialania (lokalizacji jednostek przedsiebiorstwa)4,

2) wielko$ci zatrudnienia, sprzedazy, produkcji itp.,

3) wlasnosciowym (posiadany przez przedsiebiorstwo majgtek, prawa wlas-

nosci),

1 Wedlug danych z internetowych stron PWN, http://www.pwn.pl; 19.11.2005.

W dalszej czeSci opracowania zamiennie bedg uzywane terminy ,organizacja”, ,przedsiebiorstwo”

i,firma”.

3 M. Kara$, Granice firmy, w: H. Jagoda, J. Lichtarski red., Nowe kierunki w zarzadzaniu przedsie-
biorstwem - ciaglo§¢ i zmiana, Materialy z ogélnopolskiej konferencji naukowej zorganizowanej przez
Katedre Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstwa oraz Katedre Nauk o Przedsiebiorstwie Akademii
Ekonomicznej we Wroclawiu, Karpacz, 10-13 czerwca 2000, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2000.

4 Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze cechy charakterystyczne pewnych sektoréw z goéry nakltadajg na
funkcjonujgce w nich przedsiebiorstwa konieczno§é dzialania w skali lokalnej lub globalnej; np.
dostawca $wiezych owocow bardzo rzadko bedzie decydowal sie na ich dostarczanie poza rynek
lokalny (ze wzgledu na koszty transportu), podczas gdy dla producenta samochodéw koncentrowanie
sie na rynku lokalnym byloby po prostu nieoplacalne.
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4) zakresu rzeczowego dzialania (tzw. domen dziatalno$ci przedsiebior-

stwa),

5) zasiegu dzialania/ oddzialywania.

To wlaénie réznorodno$é podej$é do zagadnienia granic organizacji powoduje,
ze temat ten jest z jednej strony niezwykle interesujacy, z drugiej za§ — wymagajacy
uporzgdkowania i usystematyzowania. W dalszych cze$ciach niniejszego opracowa-
nia przedstawione zostang te koncepcje teoretyczne, ktorych jednym z obszarow
badan sg problemy okre$lania i wyznaczania granic organizacji. Prezentacja ta
ma za zadanie wskazac¢ elementy wspélne w réznych podejéciach teoretycznych
oraz odpowiedzie¢ na pytanie, czy jest mozliwe opracowanie jednej spdjnej teorii
granic przedsiebiorstwa.

2. Granice organizacji w koncepcjach teoretycznych

Duze znaczenie w dyskusji na temat omawianych granic ma podejscie teoretykow
organizacji i zarzadzania, mimo ze ta problematyka nie byla i nie jest przedmiotem
ich szczegdlnego zainteresowania. Sposrod roznych teorii i koncepcji, dotyczacych
ksztaltu i rozwoju organizacji, zagadnieniem granic przedsiebiorstw zajmuje sie
jedynie kilka z nich (ekonomia klasyczna, teoria kosztéw transakcyjnych i jej
modyfikacje, teoria praw wiasnoS$ci oraz koncepcja kluczowych kompetencji®). Co
ciekawe, mowig one o granicach firmy przede wszystkim posrednio, odwolujac
sie do pojecia ,,optymalnej wielkosci organizacji”, przy czym w kazdym z podejsc¢
okreslenie ,,optymalna wielko§¢” jest odmiennie rozumiane.

W ujeciu ekonomii klasycznej i teorii kosztéw transakcyjnych uwaga zwré-
cona jest na aspekt ekonomiczny (wielko$¢ produkcji przynoszgca maksymalny
zysk lub zakres transakcji minimalizujgcy ogblny poziom kosztéw w przedsie-
biorstwie). Natomiast w koncepcji kluczowych kompetencji wielko§¢ optymalna
jest osiagana w sytuacji, gdy wszystkie kompetencje krytyczne dla sukcesu firmy
sg przez nig kontrolowane. Teorie menedzerskie, biologiczne czy behawioralne
zajmujg sie problematyka granic organizacji albo w stopniu nieznacznym, albo
wecale.

5 Przywolane przez autora koncepcje teoretyczne to teorie organizacji na r6znych poziomach. Stawianie
ich obok siebie wynika z prezentowanego w tych koncepcjach podej$cia do problematyki istnienia
i okre§lania granic organizacji. Podczas gdy np. w ekonomii klasycznej zagadnienie optymalne;j
wielko$ci produkeji jest kwestig bardzo istotna, o tyle problem wielko§ci (granic) organizacji nie
jest juz tak wazny z punktu widzenia calej teorii zasobowej, a jedynie jej ,pochodnej” — koncepcji
kluczowych kompetencji. Wspolnym mianownikiem prezentowanych koncepcji teoretycznych jest
wiec traktowanie zagadnienia wyznaczania granic organizacji jako zagadnienia istotnego dla funk-
cjonowania przedsiebiorstw.
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3. Organizacja réwna sie wielkos¢ produkciji

W ekonomii klasycznej granice organizacji definiowane sg jednoznacznie — granica
przedsiebiorstwa jest wyznaczana przez jego fizyczng wielko§é, osiagang w punkcie
stanowigcym optymalng wielko$¢ produkcji (przynoszacg maksymalny zysk).
Wyznacza jg punkt zrownania sie krancowego przychodu z krancowym kosztem,
czyli punkt, w ktorym dodatkowy przychéd osiggniety przez dodatkows jednostke
produkgcji jest rowny kosztowi wyprodukowania tej jednostkib. Przedsiebiorstwo,
ktore tego punktu nie osiggnelo, moze pomnazaé¢ swoje zyski dzieki zwiekszaniu
produkgcji (firmy)7. Natomiast po jego przekroczeniu dalsze zwiekszanie produkeji
(firmy) staje sie nieoptacalned. Ilustracje tych zaleznoS$ci przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Optymalna wielko$¢é firmy na rynku doskonale konkurencyjnym
i w warunkach monopolu

A MC P/K
P/K
AR
AC mC
by ° by AC
P AR = MR
m
0 qq Jde dz Q 0 de Q
Konkurencja doskonata Monopol

MC - koszty krancowe; AC — koszty przecietne; AR — przychdd przecietny; MR — przychéd krancowy;
P/K - przychody/koszty; p — cena rynkowa; @ — wielko$¢ produkeji; . —optymalna wielko§é produkcji
(przedsiebiorstwa); e — punkt, w ktorym zysk przedsiebiorstwa jest maksymalizowany

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: T. Gruszecki, Wspélczesne teorie przedsiebiorstwa, PWN,
Warszawa 2000, s. 64 i 72.

Taki mechanizm jest prawdziwy tylko przy spelnieniu przez rynek, na kté-
rym dziala przedsiebiorstwo, bardzo rygorystycznych zatozen, okreslonych czasem

6 Graficznie optymalng wielko$¢ produkeji wyznacza punkt przeciecia sie krzywej kosztow krancowych
(MC - marginal costs) i krzywej przychodéw krancowych (MR — marginal revenue).

7 Gdyby krahcowy przychod byt wiekszy niz krancowy koszt, to firmie oplacaloby sie zwiekszy¢ poziom
produkgcji, bo dodatkowy przychdod bylby wyzszy niz dodatkowy koszt produkgji.

8 Gdyby krancowy przychéd byl nizszy niz krancowy koszt, to firmie oplacaloby sie zmniejszyé poziom
produkgcji, bo oszczedno$ci po stronie kosztéw przewyzszalyby straty po stronie przychodow.
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jako ,heroiczne”. Przykladowo, model konkurencji doskonalej wigze sie z koniecz-
noScig przyjecia nastepujacych zalozen dotyczacych warunkéw rynkowych?®:

1) typowa firma jest kierowana przez wtaSciciela—przedsiebiorce,

2) firma dostarcza bardzo malg cze$¢ produkcji na rynku (nie ma wplywu

na podaz i cene),

3) produkty firm konkurujgcych sg postrzegane jako homogeniczne (czasami

zalozenie to jest lagodzone i méwi sie o bardzo bliskich substytutach),

4) zwiekszenie produkcji firmy nie ma wplywu na cene,

5) brak barier wejScia na rynek i wyjscia z rynku (dokladniej: koszty wejscia

i wyjécia sg zerowe dla wszystkich konkurentéw),

6) wylacznym celem firmy jest maksymalizacja zysku,

7) wszystkie decyzje podejmowane sg na rynku w warunkach pelnej infor-

macji.

Wiasnie zalozenia modelu ekonomii klasycznej, a takze brak jednolitej teo-
rii rynkéw niedoskonalych (tworzone byly tylko modele poszczegélnych rynkéw
w warunkach oligopolu i konkurencji monopolistycznej, bez proby dokonywania
uogolnien) staly sie gléwnymi powodami jego niewielkiej przydatno$ci w badaniu
proceséw zachodzgcych na rynkach i w samych firmach.

4. Transakcje organizacji — organizacja transakcji

Prawdziwg rewolucja w podejSciu do zagadnienia granic organizacji okazala sie
praca R. H. Coase’al® z 1937 roku!!l, w ktérej postawil on niewinne z pozoru pyta-
nie: dlaczego istniejag firmy? W rzeczywistosci bylo to pytanie dotyczgce kosztow
stosowania mechanizmu cenowego, a znalezienie na nie odpowiedzi wigzalo sie
réwniez z odpowiedzig na pytanie dotyczgce wzrostu i granic organizacji.

W modelu ekonomii klasycznej o alokacji czynnikéow produkcji miedzy
réznymi mozliwymi zastosowaniami decyduje mechanizm cenowy, zapewniajgcy
sprawne dzialanie systemu rynkowego ,,samego przez sie” (itself). Coase natomiast
zauwazyl, ze stosowanie mechanizmu cenowego nie jest darmowe i pociaga za
soba konieczno§é ponoszenia pewnych kosztéw (mogg byé one minimalizowane,
ale nigdy nie mozna wyeliminowa¢ ich catkowicie). Sg to:

® koszty poszukiwania (okre§lania) odpowiedniego poziomu cen, zwlaszcza

gdy dane dobro lub ustuga wcze$niej na rynku nie istniato (searching costs),

9 T. Gruszecki, Wspoélczesne teorie przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2002, s. 60-61.

10 R. H. Coase — laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii z 1991 roku, przyznanej za odkrycie
i wyjaénienie znaczenia kosztéw transakcyjnych i praw wlasnosci dla struktury i funkcjonowania
gospodarki.

11 R. H. Coase, The Nature of the Firm, , Economica”, No. IV, November 1937.
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*® koszty negocjowania warunkéw kontraktu (negotiating costs),

® koszty wykonania kontraktu (concluding costs).

Stosowanie mechanizmu cenowego na rynku wiaze sie z jeszcze jedng
niedogodnoS$cig. Praktycznie uniemozliwia on wydluzanie terminéw zawiera-
nych kontraktéw i okreslanie w ich tresci tylko warunkéw ogdlnych. Kontrakty
dlugoterminowe (zamiast serii powtarzalnych kontraktéw krétkoterminowych)
dajg mozliwo$é ksztaltowania cen na nizszym poziomie (dostawca udziela rabatu
w zamian za pewno§¢ dostaw), a takze uzgadniania szczegbétéw dostaw (np. czas
i miejsce dostawy) w pozniejszym terminie. Powstanie firmy umozliwia wiec z jed-
nej strony minimalizowanie kosztéw stosowania mechanizmu cenowego, a z drugiej
— korzystniejsze ksztaltowanie kontraktéow. Coase podsumowuje to w nastepujacy
sposob: , Firma powstanie w takich przypadkach, w ktérych kontrakty krétko-
terminowe bylyby niesatysfakcjonujgce”12.

Przedstawione przyczyny powstawania firmy wyjasniaja réwniez w sposob
posredni, jakie sg uzasadnione ekonomicznie granice organizacji (Coase moéwit
nawet o optymalnej wielko§ci organizacji). Przedsiebiorstwo powieksza sie, jeSli
dodatkowe transakcje, ktére moglyby zosta¢ przeprowadzone na rynku, zostajg
,2wchloniete” do przedsiebiorstwa; analogicznie przedsiebiorstwo zmniejsza sie,
jezeli transakcje sg ,,wypychane” z przedsiebiorstwa i zastepowane przez mecha-
nizm rynkowy. Ekonomiczne uzasadnienie tak okreslanych granic firmy wynika
z faktu, iz czynnikiem decydujacym o ,wchlonieciu” lub ,,wypchnieciu” trans-
akcji jest poréwnanie wysokosci kosztow transakcyjnych (koordynacji rynkowej)
i kosztow koordynacji hierarchicznej (przez przedsiebiorstwo).

Tak okreslony czynnik decyzyjny nie jest jednak precyzyjny. O umiejscowie-
niu transakcji decyduje bowiem suma kosztéw transakcyjnych i produkcyjnych,
przypisywanych poszczegbélnym formom koordynacji danej transakcji. W sumie
kosztow transakcyjnych nalezy uwzglednic koszty ex ante (dotyczace poszukiwania
dostawcow, tworzenia i negocjowania kontraktow) oraz koszty ex post (dotyczace
monitorowania transakcji i zarzadzania transakcjg). Natomiast koszty produkeyjne
— to koszty bezpoérednio zwigzane z produkcja, ale takze zwigzane z koordynowa-
niem i monitorowaniem pracownikéw produkcyjnychls. Jednocze$nie wzrost firmy
nie moze odbywac sie w nieskonczono$¢l4. Istniejg granice przedsiebiorstwa i nie

12 Ibidem.

13 D. T. Levy, The Transaction Cost Approach to Vertical Integration: An Empirical Examination,
»Review of Economics and Statistics” 1985, Vol. 67.

14 Coase wskazuje trzy przyczyny ograniczenia wzrostu wielkosci przedsiebiorstwa (R. H. Coase, op. cit.)
— wraz ze zwiekszaniem sie firmy:
e wzrasta koszt zorganizowania dodatkowej transakcji wewnatrz niej,
e utrudnione staje sie zapewnienie przez firme najlepszego wykorzystania nowych zasobé6w,
* moze wzrosngé cena zaopatrzenia w czynniki produkcyjne.
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jest mozliwe powstanie jednej duzej firmy, ktéra wchlonie wszystkie podmioty
dzialajace na rynku.
Powaznym ograniczeniem podejécia transakcyjnego jest brak doktadnej for-
mutly obliczania kosztow transakcji dokonywanych na rynku i kosztéw ewentualnej
internalizacji transakcji (wlgczenia transakeji do struktury organizacyjnej przed-
siebiorstwa). Wiekszo§¢é badaczy zajmujgcych sie badaniem kosztéw transakcyjnych
podkresla jednak, ze o wiele istotniejsza od zmierzenia bezwzglednego poziomu
kosztow (i wyrazenia ich w konkretnych jednostkach) jest mozliwo$¢ poréwnania
poziomu kosztow dla roznych form koordynacji. Jezeli takie poréwnanie
byloby mozliwe, pozwalaloby ono na okreslenie, czy dana transakcja powinna by¢
przeprowadzona na rynku, czy wewnatrz przedsiebiorstwa, czyli:
°® tam, gdzie koszty koordynacji rynkowej sg wyzsze niz koszty koordynacji
hierarchicznej, uzasadniona ekonomicznie bedzie internalizacja transakgji,

® tam, gdzie koszty koordynacji rynkowej sg nizsze niz koszty koordynacji
hierarchicznej, uzasadnione ekonomicznie bedzie przeprowadzenie trans-
akcji na rynku.

Problem obliczania kosztéw transakcyjnych prébowal rozwigzaé
0. E. Williamson, ktéry opierajgc sie na koncepcji Coase’a, stworzyl tzw. model
transakcyjny dzialalno$ci gospodarczej'>. Podobnie jak Coase, zaproponowal on
podzial kosztéow w przedsiebiorstwie na produkcyjne (ponoszone w celu wypro-
dukowania dobra/ustugi) oraz transakcyjne, na ktore skladajg siel®:

® koszty zwigzane z poszukiwaniem przez przedsiebiorstwo odpowiednich

dostawcow i ich poréwnywaniem miedzy sobg (searching costs),

® koszty zwigzane z tworzeniem i negocjowaniem warunkéw kontraktu

(contracting costs),

® koszty kontrolowania transakcji okre§lonej w kontrakcie (monitoring costs),

°® koszty zarzadzania transakcjg w calym okresie trwania kontraktu (enfor-

cements costs).

Williamson, okreslajac granice (wielko$¢) organizacji, wzorem Coase’a, ocenia
ekonomiczng efektywnos§é dokonanego wyboru: ,,Kryterium organizowania
transakgji jest dazenie do oszczednosci kosztow (cost-economizing). Ma ono dwa
wymiary: oszczedno$¢ kosztéw produkcyjnych i oszczednosé kosztéw transakeyj-

15 0. E. Williamson, Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, Free Press, New
York 1975; O. E. Williamson, Transaction Cost Economics: The Governance of Contractual Relations,
,Journal of Law and Economics”, 1979, Vol. 22, No. 2; O. E. Williamson, Ekonomiczne instytucje
kapitalizmu. Firmy, rynki, relacje kontraktowe, PWN, Warszawa 1998.

16 D. Straub et al., Core Competencies and IT Outsourcing: A Test of the Strategic Asset Focus Model,
Georgia State University, October 1998, s. 6; J. Barthelemy, B. V. Quelin, Contractual Agreements
and Outsourcing: A Transaction-Cost Analysis, The Annual Conference of the International Society
for New Institutional Economics, Tubingen, September 2000, s. 5-6.
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nych”17. O ile jednak stosunkowo latwo dokonaé¢ kalkulacji kosztéw produkcyj-
nych, o tyle podanie przyblizonej nawet kalkulacji kosztow transakcyjnych jest
bardzo trudne. Z tego wzgledu model transakcyjny wprowadza trzy czynniki,
ktorych zadaniem jest ulatwienie takiej kalkulacji: typ transakcji (transaction
type), zagrozenie postawami oportunistycznymi (the threat of opportunism) i nie-
pewnos¢ (uncertainty).

W tym miejscu nalezy zwrécié uwage na jedno z najwazniejszych ograni-
czenh modelu transakcyjnego Williamsona, czyli brak definicji transakcji, ktéra
jest podstawowsg jednostkg analizy. Uzasadnione wydaje sie jednak zalozenie, ze
zaré6wno Williamson, jak i inni badacze zajmujacy sie teoria kosztow transakcyj-
nych, przyjmowali definicje transakcji podobnie, jak H. A. Simon: ,,(...) transakcja
wymaga wymiany dobr, ustug i/ lub pieniedzy, ktora jest korzystna dla obu stron
transakcji z punktu widzenia osiggania przez nie swoich celéw”18.

Kazdg transakcje charakteryzujg trzy cechy: niepewno§é (wynikajgca z za-
chowan partneréw transakcji, asymetrii informacji oraz poziomu kapitatu spotecz-
nego), czestotliwo$é jej wykonania (frequency)!® i specyficzno§é wykorzystywanych
w niej zasobow (assets specificity). Ostatnia cecha jest wypadkowg specyficznoSci
czeSciowych: specyficznosci potozenia (location specificity), specyficznosci prze-
znaczenia zasobow (dedicated assets specificity), specyficznosci zasobow fizycz-
nych (physical assets specificity), specyficznosci zasobéw ludzkich (human assets
specificity) i kapitalu zwigzanego z marka (brand name capital). Ze wzgledu na
specyficzno$é zasobow kazda transakcja moze mieé charakter standardowy (non-
specific), unikalny (idiosyncratic) lub mieszany (mixed), o cechach zaréwno trans-
akcji standardowej, jak i unikalnej. Opisanie dla kazdej transakeji jej czestotliwo$ci
i specyficznoéci zasobow okresla najkorzystniejszy z ekonomicznego punktu widze-
nia sposéb jej koordynacji, a co za tym idzie — takze granice organizacji (tabela 1).

W przypadku transakecji standardowych okazjonalnych i powtarzajgcych
sie najbardziej efektywna jest koordynacja rynkowa. Wynika to z jednorodnosci
tego typu transakcji:

* dostawcy osiagajg korzySci skali, poniewaz standardowy produkt/ustuga
jest dostarczany szerokiemu gronu odbiorcow (co powoduje nizsze koszty
produkcji),

°® kupujacy (przedsiebiorstwo) nie musi monitorowac dostawcy (nizsze koszty
koordynacji).

17 0. E. Williamson, Transaction Cost Economics..., op. cit.

18 H. A. Simon, Organizations and Markets, ‘Journal of Economic Perspectives” 1991, Vol. 5, No. 2,
s. 25.

19 Zamiast o czestotliwosci transakcji mozna czasem méowic o jej wolumenie (skali) — np. gdy mamy do
czynienia ze wspoélpracg miedzy dwiema firmami (B. F. Blumberg, Cooperation Contracts between
Embedded Firms, ,,Organization Studies” 2001, Vol. 22, No. 5).
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Tabela 1. Typ transakcji, forma jej koordynacji i granice przedsiebiorstwa

Specyficznosé¢ zasobow

Standardowe Mieszane ‘ Unikalne
35) Koordynacja rynkowa (kontraktowanie
s okazjonalne Koord . neoklasyczne™) — zawezanie
g oordynacja granic przedsigbiorstwa
© rynkowa
9 (kontraktgwame Oolzdynac.]a Koordynacja
g klasyczne™) rl){fn Owi hierarchiczna
= t j _ Sani ; trakt i .
] powtarzajgce zawezanie granic (kon ra :::vame _ rozszerzanie
,,U% S1€ przedsiebiorstwa relacyjl.le .) ) granic
5 ~ Zalezame gramc rzedsiebiorstwa
&) przedsiebiorstwa p €

* Kontraktowanie klasyczne ma miejsce w przypadkach standardowych, jednorodnych produktéw lub
ustug (dostawca nie musi znaé specyfiki przedsiebiorstwa, aby skutecznie wykonaé transakcje).

** Kontraktowanie neoklasyczne ma miejsce w przypadkach transakcji okazjonalnych (poniewaz trans-
akcje te zawierane sg najwyzej kilka razy, nie ma mozliwoéci przewidzenia wszystkich przyszlych
uwarunkowan w kontrakcie).

“** Kontraktowanie relacyjne ma miejsce w przypadkach transakcji powtarzalnych (jezeli dostawca
i przedsiebiorstwo sg ,zwigzane” powtarzalng transakcja, naturalnym dgzeniem obu stron bedzie
wykorzystanie kontraktu do budowy trwalszego zwigzku).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: O. E. Williamson, Transaction Cost Economics: The
Governance of Contractual Relations, ,Journal of Law and Economics” 1979, Vol. 22, No. 2, s. 253
i O. E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu. Firmy, rynki, relacje kontraktowe, PWN;,
Warszawa 1998, s. 90.

W przypadku transakeji mieszanych i unikalnych dokonywanych okazjonal-
nie koordynacja rynkowa jest efektywniejsza niz hierarchiczna (koszty produkcji
wewnatrz przedsiebiorstwa sg wyzsze ze wzgledu na konieczno§é zdobycia nie-
zbednego kapitalu i utrzymywania odpowiednio wykwalifikowanej sity roboczej
réwniez wtedy, gdy te zasoby bywajg wykorzystywane tylko okazjonalnie).

W przypadku transakcji mieszanych i powtarzajacych sie koordynacja ryn-
kowa moze by¢ najlepsza dla tych aspektow transakeji, ktore wymagajg mniejszej
specyfiki zasobow. Koszty transakcyjne utrzymywane sg na niewysokim poziomie,
co jest korzystne zaréwno dla przedsiebiorstwa (cigglo§é dostaw), jak i dostawcy
(ciggtos¢ dochodow)

We wskazanych powyzej trzech typach transakcji efektywniejszg ekonomicz-
nie forma koordynacji jest koordynacja rynkowa. Dokonywanie tych transakecji
na rynku oznacza zawezanie granic przedsiebiorstwa (transakcje sg z przedsie-
biorstwa wydzielane lub nie sg podejmowane préby ich wlgczenia w strukture
organizacyjng firmy).

Tylko w przypadku transakcji unikalnych powtarzajacych sie (i czeSciowo
takze transakeji okazjonalnych, dla ktorych specyficzno$§é aktywoéw jest bardzo
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wysoka) ekonomicznie uzasadniona jest koordynacja hierarchiczna. Poniewaz
transakcje te wymagajg posiadania wysoko wyspecjalizowanych zasobow, koszty
produkcyjne sg poréwnywalne dla obu rodzajéow koordynacji, natomiast koszty
transakcyjne sg nizsze w przypadku koordynacji hierarchiczne;j.

Efektywno§é poszezegblnych form koordynacji (gléwnie poprzez wyzszy
poziom kosztéw transakeyjnych dla transakcji o wysokiej specyficznosci zasob6éw)
i co za tym idzie — mozliwoé¢ okreslania granic przedsiebiorstwa — zmienia sie
w sytuacji niepewnoS§ci wewnetrznej lub zewnetrznej. Niepewnos$¢ wewnetrzna jest
utozsamiana z zagrozeniem transakcji postawami oportunistycznymi ze strony
dostawcow, wystepujacymi np. w sytuacji matej ich liczby na rynku lub dlugotrwa-
lej wspélpracy jednego dostawcy z przedsiebiorstwem?20. Niepewno§é zewnetrzna
jest wynikiem braku wiedzy o przyszlych zdarzeniach, ktére mogg mieé miejsce
w otoczeniu przedsiebiorstwa.

Mimo iz model transakcyjny nie wprowadza w sposob bezpo§redni pojecia
granic organizacji, operujgc pojeciem uzasadnionej ekonomicznie wielkosci
przedsiebiorstwa, jest to jedna z niewielu koncepcji, w ktorej problematyka ta
zostala opisana tak dokladnie. Jak pisze Coase: ,,(...) optymalna granica wielko$ci
operacji koordynowanych hierarchicznie znajduje sie w punkcie, w ktérym koszt
zorganizowania dodatkowej transakcji wewnatrz firmy jest réwny kosztowi prze-
prowadzenia tej transakcji na rynku lub kosztowi zorganizowania tej transakcji
w ramach innego przedsiebiorstwa”21.

5. Organizacja to kontrakty

Do teorii kosztéw transakcyjnych, ale takze do teorii klasycznej nawigzuje teo-
ria kontraktualna?2, operujaca pojeciem ,kontraktu” jako podstawowej jednostki
analizy. Znaczenie tego pojecia odbiega jednak od jego klasycznego znaczenia
— kontrakt jest zawierany pomiedzy grupag oséb, posiadajgcych pewne zasoby, ktore
Iacza je w celu wykonania pracy zespolowej. Co wiecej, nie sg to kontrakty wie-
lostronne (typu ,kazdy z kazdym”), ale dwustronne pomiedzy czlonkami zespotu
a wlascicielem firmy (pracodawcg). Kazdy czlonek zespolu moze go opuscié, jednak

20 W okresie realizacji kontraktu zawartego z przedsiebiorstwem dostawca zyskuje dodatkowa wiedze
na jego temat (spos6b organizacji, wymagania cenowe i jako$ciowe itp.). W momencie renegocjowania
kontraktu taka dodatkowa wiedza stanowi przewage konkurencyjng zaréwno z punktu widzenia
dostawcy, jak i przedsiebiorstwa, ktére preferowa¢ moze zawarcie kontraktu ze znanym sobie part-
nerem - o problemie malej liczby dostawcow (small-numbers bargaining) pisal m.in. Steve Williams
(An Empirical Application of Transaction-Costs Theory to Organizational Design Characteristics,
,Journal of Psychology” 2000, Vol. 134, No. 1).

21 R. H. Coase, op. cit.

22 A. A. Alchian, H. Demsetz, Production, Information Costs, and Economic Organization, ,,American
Economic Review” 1972, Vol. 62.
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tylko wlasciciel firmy moze jednostronnie pozbyc¢ sie czlonka zespolu bez zrywania
kontraktow z jego pozostalymi uczestnikami, ograniczy¢, rozszerzyc lub zmienié
charakter jego uczestnictwa w zespole lub przekazaé swoje uprawnienia nadzorcze
innej osobie. Wigzka kontraktéw pomiedzy wlaScicielem firmy a poszczegélnymi
wlascicielami nakladéw tworzy firme, okresla jej granice i wielko§é23.

Wiasciciel firmy nie dysponuje wladzg wynikajgcg z kontraktéw, ktére mogg
byé negocjowane praktycznie bez przerwy. Firma nie ma zadnej przewagi nad
rynkiem w zakresie dzialan koordynujacych i dyscyplinujacych — proces ,,nacisku”
na pracownika ze strony pracodawcy mozna poréwnaé do procesu ,nacisku” na
sprzedawce ze strony klienta przy dokonywaniu przez niego zakupéw na rynku.
Struktura kontraktowa powstaje nie jako §rodek przymusu pracownikéw, ale jako
najefektywniejszy sposéb rozwoju pracy grupowej (dajacy wieksze mozliwosci
wykrywania oszustw pracownikéw i réwnoczesnie, poprzez krétkoterminowosé
kontraktow, wieksze zdyscyplinowanie pracownikow). Firma ,,(...) zapewnia lepsze
(tansze) tworzenie kompletow produkeyjnych, pozyskiwanie wiedzy o ich wartosci
w pracy zespolowej i sposobach maksymalizowania nadwyzki. Firma umozliwia
pozyskanie informacji o tych zasobach, ktére to informacje nie sg mozliwe do
uzyskania na rynku przez ceny”?4.

Wielko§¢ firmy jest okreslana poprzez liczbe kontraktow zawartych pomiedzy
wlascicielem firmy a wlaScicielami naktadow wykorzystywanych przez przedsiebior-
stwo w procesach produkcyjnych. Teoretycznie mozliwa jest wiec sytuacja, w ktorej
firma rozrastataby sie bez zadnych ograniczen (gdyby pracownicy nie oszukiwali
pracodawcy, po$wiecajac caly czas spedzany w pracy faktycznie na prace2® lub
gdyby obserwacja zachowania pracownikéw, umozliwiajgca wykrycie oszustw, nie
pociagala za sobg koniecznoSci ponoszenia kosztow). Nierealnosé takich zalozen,
a co za tym idzie — konieczno$¢ tworzenia kosztownych procedur koordynowania
i nadzorowania pracownikow — powoduje, ze wielko$é firmy jest ograniczona.

6. Firma jest tym, co ma

Poza podej$ciem ekonomicznym o granicach organizacji mozna moéwié takze
w aspekcie wlasno$§ciowym. Teoria praw wlasnoSci, ktéra z jednej strony wyka-

23 Alchian i Demsetz sg zdania, ze firma zbudowana na zasadzie wigzki kontraktow (nexus of contracts)
jest efektywna zwlaszcza w organizowaniu proceséw produkceyjnych, wymagajgcych pracy zespotowej
(team production processes).

24 T. Gruszecki, op. cit., s. 2717.

25 Kazdy czlonek zespolu jest charakteryzowany przez indywidualng funkcje uzytecznoéci, ktérej para-
metrami sg dochody (income) i czas wolny (leisure) — jezeli uchylanie sie od pracy jest tansze niz
odpoczynek w czasie wolnym, pracownik bedzie mial bodZce do oszukiwania i uchylania sie od pracy,
co bedzie prowadzilo jednocze$nie do ,przerzucania” jego pracy na innych czlonkéw zespotu.
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zuje silne powigzania z teorig kosztéw transakcyjnych, z drugiej za$§ rozwineta
sie w wyniku poszukiwan odpowiedzi na pytanie o czynniki integracji przedsie-
biorstw, definiuje firme przez pryzmat posiadanych przez nig zasobow, a konkretnie
praw wlasnosci do tych zasob6w?26. Firma to dokladnie zestaw zasobow (assets),
bedacych pod wspdlng wlasnoScig. Jezeli dwa rbézne zasoby majg tego samego
wladciciela, wtedy mamy do czynienia z jedna, zintegrowang firmg; jezeli majg
roznych wlascicieli, mamy do czynienia z dwiema firmami, a relacje miedzy nimi
majg charakter transakcji rynkowych”27,

Z takiej definicji firmy wynika w sposob bezposredni okreslenie jej wielkosci;
decyzje o tym, ktére prawa wlasnosci do zasobow (zasoby) majg stac sie wlasnoscig
przedsiebiorstwa, sg jednocze$nie decyzjami o jego granicach (przedsiebiorstwo
Lkonezy sie” tam, gdzie ,konczag sie” posiadane przez nie zasoby28). Z jednej
strony jest to podejScie upraszczajace zagadnienie granic organizacji, sprowadza-
jace je praktycznie do okre§lenia zasobéw, ktore firma posiada i ktérymi dyspo-
nuje, z drugiej za$ strony — wlasnosciowe okreslenie wielko§ci organizacji daje jej
wlascicielom mozliwo$¢ w miare swobodnego negocjowania warunkéw wspotpracy
z innymi organizacjami. WlaSciciel zasob6w moze decydowaé, w granicach okre-
§lonych obowigzujacym prawem i zawartymi umowami, kto z posiadanych przez
niego zasob6w bedzie korzystal i jakie ma by¢ ich zastosowanie. Nalezy takze
wspomnieé, ze zasoby moga mieé zar6wno charakter materialny (posiadany przez
przedsiebiorstwo majatek trwaly), jak i niematerialny (znaki firmowe, licencje,
ale takze wiedza, ktérg dysponujg pracownicy firmy).

Podejscie wlasnoSciowe do granic organizacji pozostawia najmniej niejasnosci
i nieScisloéci spoérod koncepcji teoretycznych — granice firmy sg jasno okreslone
i nie ma praktycznie zadnych innych mozliwosci ich wyznaczania. Niemniej podej-
§cie wlasno$ciowe moze by¢ krytykowane jako podejscie zbyt waskie — z tego
wzgledu nie moze ono stanowié punktu wyjScia do analizy organizacji o cha-
rakterze hybrydowym, zawierajacych w sobie elementy hierarchiczne i rynkowe
jednocze$nie29,

26 S. J. Grossman, O. D. Hart, The Cost and Benefit of Ownership: A Theory of Vertical and Lateral
Integration, ,Journal of Political Economy”, 1986, Vol. 94, No. 4.

27 B. Holmstroém, J. Roberts, The Boundaries of the Firm Revisited, ,Journal of Economic Perspectives”,
1998, Vol. 12, No. 4, s. 77.

28 Teoria praw wlasno$ci mowi jednoznacznie o zasobach, bedacych wlasnoscig firmy — samo kon-
trolowanie okre§lonych zasobow nie jest warunkiem wystarczajgcym do traktowania ich jako czesci
firmy.

29 Przyczyny powstawania, najczesciej spotykane formy i najwazniejsze cechy charakterystyczne orga-
nizacji hybrydowych mozna znalezé m.in. u Waltera Powella (Hybrid Organizational Arrangements:
New Form or Transitional Development?, ,California Management Review”, Fall 1987).
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7. Zakres dziatania organizacji

O granicach organizacji mozna takze moéwié przez pryzmat zakresu jej dziatania
(tzw. domen dzialalno$ci). Wyznaczenie domen dzialalnoSci i zamierzenia strate-
gicznego3? jest przez wielu teoretykow zarzgdzania uwazane za niezbedny waru-
nek osiagniecia przez firme trwalej przewagi konkurencyjnej, a jednoczeénie jest
jednym z najwazniejszych zadan strategii firmy. Potrzeba koncentrowania sie na
kluczowych domenach dzialalno$ci wigze sie z koniecznoScig okreslenia kluczowych
kompetencji organizacji, bowiem to na podstawie tych kompetencji tworzy sie
produkty wykorzystywane p6zniej w sektorach, w ktorych firma dziala. Kluczowe
kompetencje stanowig kombinacje umiejetnosci technologicznych, produkcyjnych
i menedzerskich, ktéra pozwala organizacji na uzyskanie efektow synergicznych
w postaci dlugookresowej przewagi konkurencyjnej. ,,Kluczowa kompetencja jest
kombinacjg podstawowych umiejetnosci i wiedzy w okreslonej grupie lub zespole,
ktorej rezultatem jest zdolnoéé do wykonania jednego lub wielu istotnych proceséw
na $wiatowym poziomie”31,

Rysunek 2. Umiejscowienie kluczowych kompetencji w organizacji

Kluczowe kompetencje
(Core competencies)

Kompetencje
(Competencies)

Y warttosci trudnosé
zasobow imitacji

Zdolnosci
(Skills)

b

Zasoby
(Resources)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Javidan, Core competence: What Does it Mean in Practice?,
,Long Range Planning”, 1998, No. 31, cyt. za: H. Chwistecka-Dudek, W. Sroka, Core competencies
- koncepcja strategiczna, ,,Przeglad Organizacji”, 2000, Nr 3.

30 Zamierzenie strategiczne jest wyrazane w postaci ambitnych celow, ktore stanowig wyzwanie oraz
tworza tworcze napiecie dla rozwoju kompetencji przedsiebiorstwa i uruchomienia organizacyjnego
uczenia sie na odpowiednim poziomie” (M. Bratnicki, Kompetencje przedsigbiorstwa — od okreslenia
kompetencji do zbudowania strategii, Agencja Wydawnicza ,Placet”, Warszawa 2000, s. 116).

31 K. P. Coyne et al., Is your core competence a mirage?, ,McKinsey Quarterly” 1997, No. 1, s. 43.
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Ogoélnie pojete zasoby organizacji obejmujg zasoby sensu stricto, zdolno-
§ci i kompetencje, wérdéd ktorych szczegblne znaczenie odgrywajg kompetencje
kluczowe (rysunek 2). Na najnizszym szczeblu tak okreslonej struktury usytuo-
wane sg zasoby, stanowigce podstawe budowy kolejnych ogniw tancucha wartosci.
ZdolnoSci okreS§lajg stopien wykorzystania posiadanych zasobéw (czesto mozna
spotkac firmy, ktore dysponujac podobnymi zasobami, réznig sie znaczaco w kwe-
stii sposobu i stopnia ich wykorzystania). Na najwyzszym poziomie w hierarchii
zasobow organizacji znajdujg sie kompetencje, poniewaz: ,,Kompetencje powstajg
w rezultacie koordynacji i integracji poszczegélnych ogniw (funkgji) tancucha war-
toSci przedsiebiorstwa: sfery B+R, produkeji, marketingu, dystrybucji”s2.

Poniewaz kluczowe kompetencje znajdujg swoje odbicie w konkretnych pro-
cesach, funkcjach i dziataniach przedsiebiorstwa, powinno ono dazy¢ do stworzenia
portfela swoich kompetencji kluczowych (dzialalno§ci), ktory wyznaczal bedzie
jego wielko§é i granice (rysunek 3).

Rysunek 3. Portfel dziatalnosci przedsiebiorstwa

2
58 duzy
§_8 Podwyzszanie poziomu wykonania
G Wzrost wolumenu albo i wykorzystywanie szans
&2 przyspieszenie uczenia sie w powigzanych rodzajach
3> £ dziatalno$ci gospodarczej
g=
32
.“;"E Zlecanie prac na zewnatrz Unikanie przeinwestowania
T =
D8 maly
2 .
mata duza

Zrédio: A. V. Synder, H. W. Ebeling, Targeting a Company’s Real Core Competencies w: A. Campbell,
K. S. Luchs red., Core Competency-based Strategy, International Thomson Business Press, London
1997, s. 128, cyt. za: M. Bratnicki, Kompetencje przedsiebiorstwa — od okreslenia kompetencji do
zbudowania strategii, Agencja Wydawnicza ,Placet”, Warszawa 2000, s. 119.

Najbardziej warto$ciowe sg te procesy, ktére mozna umiejscowi¢ w prawym
gornym kwadracie macierzy. Jezeli przewaga konkurencyjna w danej dziatalnosci
jest duza, ale nie stanowi ona znaczacej pozycji w wartosci dodanej w przedsie-
biorstwie, kompetencje nalezy utrzymywac na wysokim poziomie bez ponoszenia
na ten cel nadmiernych wydatkéw inwestycyjnych. Jezeli przewaga konkurencyjna
jest mala, a dzialalno$c jest istotna z punktu widzenia warto$ci dla przedsie-
biorstwa, nalezy zwiekszaé jej znaczenie w przedsiebiorstwie poprzez wzrost jej

32 H. Chwistecka-Dudek, W. Sroka, Core competencies — koncepcja strategiczna, ,,Przeglad Organizacji”
2000, Nr 3, s. 16.
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wolumenu lub przyspieszenie uczenia sie. Te procesy, ktore charakteryzuja sie
niska przewaga konkurencyjng i niewielka warto$ciag dodana, powinny zostaé
wydzielone i przekazane do realizacji podmiotom zewnetrznym.

Koncepcja kluczowych kompetencji wyraznie wskazuje, jaka jest optymalna
wielko§¢ organizacji — przedsiebiorstwo powinno koncentrowaé¢ sie na kompe-
tencjach kluczowych, wlaczajac je do swojej struktury, natomiast wszystkie
pozostale kompetencje przekazywac¢ do realizacji podmiotom zewnetrznym (np.
w drodze outsourcingu). Taki kategoryczny nakaz znalez¢ mozna m.in. w podej-
§ciu C. K. Prahalada i G. Hamela, uwazanych za tworcéw koncepcji kluczowych
kompetencji33.

Badacze, zajmujacy sie rozwinieciem koncepcji oryginalnej, wskazywali na
mozliwo$¢, a nawet koniecznoéé ,,zlagodzenia” tak radykalnego podziatu — w kazdej
organizacji wyrézni¢ mozna cztery grupy kompetencji34: kluczowe (core), istotne
(essential), pomocnicze (ancillary) i zbyteczne (superfluous). W tym przypadku
okreslenie najkorzystniejszej wielkoSci organizacji (ze wzgledu na posiadane kom-
petencje) nie jest juz tak proste. OczywiScie przedsiebiorstwo musi wlaczaé do
swojej struktury kompetencje kluczowe i istotne. Réwnie oczywiste jest zalecenie,
aby wszystkie kompetencje zbyteczne byly z przedsiebiorstwa wydzielane i prze-
kazywane podmiotom zewnetrznym. Problem pojawia sie w momencie oceny, czy
kompetencje pomocnicze powinny by¢ umiejscowione wewnatrz firmy, czy poza jej
granicami. Wiaczenie niektérych kompetencji pomocniczych moze bowiem okazaé
sie niezbedne dla dziatalnosci przedsiebiorstwa (sprawnego wykorzystania kom-
petencji kluczowych i istotnych). Wydaje sie, ze z tego wlasnie wzgledu granica
przedsiebiorstwa przebiegac bedzie wlasnie w zbiorze kompetencji pomocniczych,
ktorych czes§é zostanie do przedsiebiorstwa wlaczona, a cze$¢ — przekazana do
realizacji podmiotom zewnetrznym.

W kontekscie granic organizacji wazng kwestig pozostaje takze zagadnienie
budowania i wzmacniania kompetencji w organizacji35. Kazda nowa kompetencja
kluczowa, istotna lub pomocnicza (jezeli zostanie uznana za niezbedng w pro-
wadzonej dzialalnosci) wigczona do przedsiebiorstwa, powoduje ,przesuniecie”
granic firmy o te wlasnie kompetencje.

33 C. K. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of the Corporation, ,Harvard Business Review”,
1990, May-June.

34 P V. Jenster, H. S. Pedersen, Outsourcing — facts and fiction, ,Strategic Change”, 2000, No. 9.

35 Kompetencje w przedsiebiorstwie sg budowane w procesie ewolucji (evolution), tworzenia (incubation)
lub nabycia (acquisition) — K. P. Coyne et al., op. cit.
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8. Podsumowanie

Przywolane w niniejszym opracowaniu koncepcje teoretyczne stanowig oczywiscie
pewien wyboér, dokonany sposréd licznych podejsé teoretycznych, zajmujacych sie
zagadnieniami teorii przedsiebiorstwa. Wybor koncentruje sie na tych koncepcjach,
w ktorych jako jeden z obszaréw zainteresowania prezentowane sg problemy
okre§lania i wyznaczania granic organizacji.

Kazda z zaprezentowanych koncepcji teoretycznych podchodzi do proble-
matyki granic organizacji w odmienny sposéb, a réznice te sg w niektérych kwe-
stiach bardzo znaczace. Warto jednak zwréci¢é uwage réowniez na aspekty, ktore
sg traktowane w ten sam lub bardzo zblizony sposdb:

® granice organizacji istniejg — mogg by¢ okre§lone i wyznaczone,

® granice organizacji majg charakter dynamiczny — podlegaja cigglym zmia-

noms36,

® granice organizacji sg definiowane w spos6b posredni — wynikajg z okresle-

nia wielkosci organizacji (czy nawet optymalnej wielkosci organizacji),

°® brakuje jasnych kryteriéw (poza podejSciem wlasno$ciowym), umozliwiajg-

cych precyzyjne wyznaczenie granic organizacji — niekiedy trudno nawet
moéwi¢ o jasno okreslonych podstawach, ktérymi przy ich wyznaczaniu
nalezaloby sie kierowad.

OczywiScie pojawiajg sie glosy, ze przydatnosci koncepcji teoretycznych,
ktoérych nie da sie ,,przelozy¢” na zastosowania praktyczne, jest niewielka. Jednak
nalezy pamietac, ze dzieki rozwazaniom teoretycznym tworzy sie pewne modele
organizacji, ktore z definicji sg pewnym uproszczeniem. Dodatkowym argumen-
tem dowodzgcym znaczenia przedstawionych podej$é¢ teoretycznych jest fakt, ze
przeprowadzane na ich podstawie badania wielokrotnie potwierdzaly wnioski
wynikajgce z tych teorii.

Dalsza dyskusja na temat wielkoéci przedsiebiorstw tylko na plaszczyznie
teoretycznej nie ma wiekszego sensu. Stworzenie jednej spojnej koncepcji, ktora
w zadowalajgcy sposéb zdefiniuje i okresli granice organizacji, jest zadaniem
trudnym, by¢ moze nawet niewykonalnym. Kazda bowiem teoria opiera sie na
modelach, ktore wymagaja przyjmowania pewnych zalozen upraszczajacych rze-
czywisto§¢, a warunki prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej na poczgtku XXI
w. sa zbyt skomplikowane, aby takie uproszczenia byly mozliwe. Problem gra-
nic organizacji powinien stanowi¢ natomiast istotny przedmiot zainteresowania
praktykow zarzadzania, dla ktorych staje sie on kwestig kluczowg dla okresla-

36 Coase uwazal, ze optymalne granice wielkoéci firmy mozna wytyczy¢ praktycznie tylko przy analizie
statycznej. W analizie dynamicznej cigglym zmianom podlegajg zaréwno koszty produkcyjne, jak
i transakcyjne, a przedsiebiorcy dzialajg, wykorzystujac metode prob i biedow.



Granice organizacji — aspekty teoretyczne 131

nia najbardziej efektywnego i skutecznego sposobu zorganizowania dzialalnosci

przedsiebiorstwa.
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Cele akcjonariuszy i interesariuszy

1. Wprowadzenie

Budowanie wartosci dla akcjonariuszy jest zazwyczaj kojarzone ze wzrostem
zyskéw wlascicieli wiekszo§ciowych oraz zarzadéw przedsiebiorstw, dzialajacych
na ich rzecz. Z kolei uzyskanie korzysci przez innych uczestnikéw zycia spoleczno-
ekonomicznego postrzegane jest raczej jako efekt przymuszenia akcjonariuszy
i menedzeréw do zmniejszenia swoich zyskéw. Czy rzeczywiScie jest tak, ze albo
jedna, albo druga strona musi do jakiego$ stopnia zosta¢ poszkodowana, czy tez
moze konflikt akcjonariuszy i innych interesariuszy jest tylko pozorny?

Celem tego artykulu jest udowodnienie, iz kreowanie wartosci dla akcjo-
nariuszy w dlugim okresie okazuje sie najlepszg strategig dla wszystkich grup
nacisku, poniewaz poprzez kreowanie dodatkowej warto§ci dla akcjonariuszy
zwiekszaja sie rowniez korzy$ci dla innych interesariuszy. Jednoczeénie zarzg-
dzanie przedsiebiorstwem w sposob uwzgledniajacy potrzeby réznych interesariu-
szy prowadzi w dlugim okresie do wzrostu warto$ci firmy. Im szybciej wszyscy
interesariusze bedg sobie zdawacé z tego faktu sprawe, tym wieksze osiggng dla
siebie korzysci.

2. Spoteczna rola przedsiebiorstw

Od wielu lat obroncy érodowiska naturalnego, konsumentéw oraz przedstawiciele
innych organizacji pozarzadowych przekonujg opinie publiczna, ze przedsiebior-
stwo powinno tak samo sluzyé¢ szeroko rozumianemu interesowi spolecznemu,
jak i interesom wlaScicielil. W wysoko uprzemyslowionych krajach kapitalistycz-
nych pojawily sie zjawiska spoleczne i ekonomiczne nieprzychylne $rodowisku
biznesowemu. Tradycyjne prawo ludzi biznesu do samodzielnego zarzgdzania
zostalo zakwestionowane przez takie ruchy spoleczne, jak konsumeryzm, ruch
na rzecz ochrony §rodowiska naturalnego, a takze ruch pracownikéw i ich zwigz-

1 A. Rappaport, Shareholder Value. Ein Handbuch fiir Manager und Investoren, Schaffer-Poeschel
Verlag, Stuttgart 1999, s. 6.
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kéw zawodowych na rzecz zdemokratyzowania stosunkéw spolecznych wewnatrz
przedsiebiorstw2.

Glowng przyczyng zmiany stosunku do przedsiebiorstwa i jego roli w spole-
czenstwie bylo przejScie zachodnich spoteczenstw do etapu obfitoSci ekonomiczne;j.
Jednocze$nie pojawily sie watpliwosci, czy wzrost gospodarczy jest jednoznaczny
z postepem spolecznym. Aspiracje spoleczne przesunely sie z iloéci na jako§é zycia.
Zaczeto watpié, czy dzialania zarzadow przedsiebiorstw sa korzystne dla kraju i spo-
leczenstwa. Zaczeto dostrzegac negatywne efekty dazenia do zysku, a wiec skazenie
§rodowiska naturalnego, inflacje, praktyki monopolistyczne, agresywna sprzedaz
itd. Pojawilo sie pytanie, czy spoleczenstwo nie placi zbyt wysokiej ceny za polityke
wolnego rynku. Obfito$¢ spowodowala réwniez rozwdj zainteresowania spoleczenstw
ubdstwem niektoérych grup spolecznych, ochrong zdrowia oraz opiekg spotecznag.

Ten zwrot w my§leniu zaowocowal postulatem zmiany motywoéw dzialania
przez sektor gospodarczy i tym samym wziecie przez niego odpowiedzialnosci za
aspekty spoleczne, przez podjecie walki z bezrobociem, inflacja, a takze ochrone
zasob6w naturalnych. Postulat ten stal sie wrecz wymogiem prawnym wobec firmy3.

W 1963 roku po raz pierwszy nastgpilo usankcjonowanie celéw spotecz-
nych w strukturze celéw firmy, w opracowaniu Instytutu Badawczego Stanford.
Stwierdzono w nim, ze oprocz akcjonariuszy istnieja inne grupy interes6w, wobec
ktoérych korporacja ma okre§lone zobowigzania (stakeholders, czyli interesariusze).
Bez ich wsparcia korporacje praktycznie nie bylyby w stanie istniec. Stakeholders
to pracownicy, klienci, dostawcy, organizacje lokalne, rzadowe, spoleczne oraz
polityczne, a takze akcjonariusze. Do tej grupy nalezy réwniez zaliczy¢ instytucje
finansowe, edukacyjne oraz konkurentéw?®. Ci ostatni bedg szczegdlnie zaintere-
sowani ochrong przed dzialaniami monopolistycznymi korporacji.

3. Budowanie wartosci dla akcjonariuszy

Jak powiedzieliémy — celem artykulu jest udowodnienie, iz kreowanie wartoSci dla
akcjonariuszy w dlugim okresie jest najlepszg strategia dla wszystkich grup naci-
sku, a zarazem zarzadzanie przedsiebiorstwem w sposéb uwzgledniajacy potrzeby
réznych interesariuszy prowadzi w dlugim okresie do wzrostu wartoSci firmy.

2 J. Jezak, Strategiczne zarzadzanie przedsiebiorstwem. Studium koncepcji i do$wiadczen amerykan-
skich oraz zachodnioeuropejskich., Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz 1990, s. 46.

3 D. Hahn, B. Taylor, Strategische Unternehmungsplanung — Stand und Entwicklungstendenzen,
Physica-Verlag, Wien 1983.

4 R. E. Freeman, D. L. Reed, Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on Corporate
Governance, ,California Management Review” 1983, Nr 3.

5 J. F. Weston, K. S. Chung, J. A. Siu, Takeovers, Restructuring and Corporate Governance, Prentice-
Hall Inc., New Jersey 1998, s. 149-150.
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H. I. Ansoff ustosunkowatl sie do tej koncepcji poprzez wyréznienie w zarza-
dzaniu firma jej celow, powinnosci oraz ograniczen. Cele firmy stajg sie kompro-
misem pomiedzy sprzecznymi oczekiwaniami réznych interesariuszy®.

Doé¢ szeroko opisuje te kwestie A. Rappaport. Nazywa on to podejScie
koncepcjg zréwnowazenia interesow réznych grup nacisku’.

Koncepcja funkcjonowania przedsiebiorstwa, w ktorej dostawcey, klienci oraz
inni interesariusze sa o wiele wazniejsi dla przedsiebiorstwa niz akcjonariusze,
poniewaz ci ostatni moga w kazdej chwili sprzedaé¢ swoje akcje, byla bardzo
wygodna dla zarzadéw spotek ze slabymi wynikami, ktoére mogly odsungé uwage
akcjonariuszy od zlych wynikéw, ttumaczac sie potrzeba zaspokojenia oczekiwan
innych (poza akcjonariuszami) interesariuszy. Koncepcja ta byla tez motorem
napedzajagcym w latach 80. fale fuzji i przeje¢ — bardzo czesto niekorzystnych
pod wzgledem budowania wartoéci dla akcjonariuszy. Nie przywigzywano wagi
do tego, czy transakcja przyniesie dodatkowy zwrot dla akcjonariuszy czy tez nie,
co niestety w efekcie odbilo sie negatywnie na pracownikach i spolecznoSciach.
Koncepcja zréwnowazenia réznych grup nacisku doprowadzita do nieefektywnych
inwestycji, przeinwestowania, nieekonomicznych dywersyfikacji, co niestety miato
w dluzszym okresie negatywne przetozenie na zatrudnienie, kooperantow i w efek-
cie - zmniejszenie przychodéw i zaplaconych podatkéw. Dodatkowym problem
w takim podejsciu okazal sie fakt, iz w przypadku zarzadzania poprzez réwnowa-
zenie intereséw réznych grup istotne jest ustalenie priorytetéw i kompromisow
pomiedzy grupami i celami, a to znacznie komplikuje proces zarzadzania®.

Jak sie okazalo, niedostateczne przywiagzywanie wagi do wartosci dla akcjo-
nariuszy negatywnie odbilo sie na wszystkich interesariuszach. Ponadto uznano,
iz zarzady przedsiebiorstw w gruncie rzeczy nie posiadajg ani politycznej legity-
mizacji ani wiedzy eksperckiej, aby decydowac, co jest najlepsze dla spoleczenstwa
w kwestii edukacji, ochrony zdrowia czy ochrony §rodowiska. Dlatego tez inne
podejécie zyskalo na znaczeniu.

Maksymalizacja korzySci réznych interesariuszy odbywa sie poprzez mak-
symalizowanie wartoéci dla akcjonariuszy (SHV)?. Poprzez maksymalizowanie
wartoSci dla akcjonariuszy zostaje wytworzona warto§é, ktora zaspokaja potrzeby
roznych grup interesariuszy. Dzieki kreowaniu dodatkowej wartosci zwiekszane sg
przychody z podatkéw, a przez to rowniez §rodki na cele spoteczne. Jednoczeénie
pracownicy majg prace (lub tworzone sg dodatkowe miejsca pracy) i wraz z wieksza

6 H. I. Ansoff, Corporate Strategy, Penguin Books Ltd., Harmondsworth 1971, s. 39-43.

7 A. Rappaport, Shareholder Value. Ein Handbuch fiir Manager und Investoren, op. cit., s. 6.

8 J. L. Cochrane, M. Zeleny, Multiple Criteria Decision Making, University of South Carolina Press,
Columbia 1973.

9 J. F Weston, K. S. Chung, J. A. Siu, Takeovers, Restructuring and Corporate Governance, op. cit.,
s. 150.
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wydajnoScig przyczyniajaca sie do wzrostu SHV otrzymuja wyzsze wynagrodzenie.
Zauwazono takze, iz wraz ze wzrostem wartoéci dla akcjonariuszy poprawia sie
produktywnoéé i konkurencyjnosc, z czego kazdy korzysta — zaréwno akcjona-
riusze, jak i cala gospodarka.

Dobrym przykladem pozytywnego wplywu dazenia do maksymalizacji SHV
na sprawy spoleczne moze by¢ spadek wypadkéw przy pracy dzieki zaangazo-
waniu przedsiebiorstw w poprawe warunkow w miejscu zatrudnienia. Firmom
bardziej optaca sie zainwestowaé w lepszg technologie i tym samym poprawié
bezpieczenstwo pracy niz ponosi¢ dodatkowe koszty z tytulu odszkodowan czy
przestoju z powodu wypadku.

Wszystkie grupy nacisku zyskaja, jezeli tworzona jest warto$¢ dla akcjonariu-
szy, a takze wszyscy stracg w sytuacji przeciwnej. Pracownicy cheg konkurencyj-
nych zarobkoéw, klienci checg najwyzszej klasy produktow i ustug za konkurencyjna
cene, dostawcy i finansujacy chcg, zeby zobowigzania byly regulowane o czasie.
Zeby temu sprostaé¢ firma musi generowaé gotéwke — dlugookresowy cash flow
— ktory jest podstawa SHV i jej przyrostu. W dlugim okresie kreowanie wartosci dla
akcjonariuszy okazuje sie najlepszg strategig dla wszystkich interesariuszy19.

Warto§¢ generowana przez firme jest dystrybuowana pomiedzy réznych
interesariuszy. Wygenerowana gotéwka postuzy pracownikom w postaci wyna-
grodzen, kredytodawcom w postaci odsetek, wlascicielom uzytkowanych aktywow
w postaci rat najmu, gospodarce panstwa w postaci podatkéw i wiascicielom firmy
w postaci zyskéw. Réwniez warto$é kreowana jest dla klientow w ten sposéb,
ze placa oni ceny za dobra i uslugi ponizej korzysci, jakie mogg uzyskaé¢ z tych
débr i ustug w swojej dziatalnosci. 11 W ten sposéb patrzgc mozna powiedzieé, ze
dzialalnoéé firmy prowadzona jest dla dobra réznych grup interesariuszy (czasem
posiadajacych sprzeczne interesy).

Mozna pokusi¢ sie o ocene, w jakim stopniu ktokolwiek poza akcjonariuszami
czerpie korzysci z firmy. Chodzi tu gléwnie o aspekt spoleczny, tzn. na przyklad,
czy zaplacony podatek jest wystarczajgco wysoki, biorac pod uwage bogactwo,
jakie uzyskuje akcjonariusz. Jest to jednak pytanie do danego ustawodawcy, ktory
musi tez uwzgledni¢, ze zbyt wygérowana stawka opodatkowania moze znieche-
ci¢ inwestora do danego kraju czy regionu, a przez to zamiast zyskac, spolecz-
no§c¢ straci. Korzy§é spoleczna nie moze zmniejszaé wartosci dla akcjonariusza,
poniewaz w diluzszym okresie wszyscy interesariusze mogg na tym stracié. Aby
wszyscy interesariusze byli usatysfakcjonowani, musi zostaé osiggniety wzrost

10 P. Doyle, Value-Based Marketing: Marketing Strategies for Corporate Growth and Shareholder Value,
John Wiley & Sons Ltd., Chichester 2000, s. 24.

11 R. M. Grant, Contemporary Strategy Analysis. Concepts, Techniques, Applications, Blackwell
Publishing, Malden 2002, s. 39.



Cele akcjonariuszy i interesariuszy 137

SHV. W przypadku strat i bankructwa wszyscy interesariusze beda poszkodowani.
Trzeba tez dodaé, iz biorac pod uwage rosnagca konkurencje na rynkach, coraz
trudniej jest osiggngé¢ rentownos$¢ biznesu. Trudno koncentrowaé sie na réznych
grupach nacisku, je§li trzeba walczyé o przetrwanie. Jeéli firma padnie, to nie
zaplaci ani pensji, ani podatkéw.

Tak wiec nalezy sie koncentrowaé¢ na budowaniu SHV. Czy to jednak ozna-
cza, ze podstawa funkcjonowania biznesu jest dazenie do zysku? Niekoniecznie.
Moze to byé¢ wizja dokonania jakiej§ waznej, pozytywnej zmiany istotnej z punktu
widzenia danej gminy, panstwa albo calego $wiata. Jednocze$nie jednak trzeba
pilnowaé SHV, w przeciwnym razie mozemy doprowadzi¢ do strat i porazki, zamiast
osiggngé zamierzony cel.

4. Etyka a wartos¢ firmy

Mozna tez spojrze¢ na omawiang koncepcje z troche innej strony — zaspokaja-
nie interes6w interesariuszy przeklada sie na wzrost wartoSci dla akcjonariuszy.
Maksymalizujac warto§é firmy, musimy bra¢ pod uwage, iz przyciaganie, utrzy-
manie i motywowanie dobrej klasy specjalistow kosztujel2, jednakze w diugim
okresie prowadzi do zwiekszenia SHV. Istniejg dowody, ze firmy zarzadzane zgodnie
z zasadami etyki i odpowiedzialnoSci spolecznej generujg wyzsze zyski niz kon-
kurenci. Wyniki badan S. Webley i E. More wykazaly, iz réznica ta wynosi 18%.
Ponadto firmy zarzadzane etycznie byly w stanie zwiekszy¢ zwrot na kapitale
zaangazowanym (ROCE) o okolo 50%, podczas gdy dla firm bez zasad warto§é
tego wskaznika spadatal3. Mozna powiedzieé, ze etyczne zarzadzanie jest pewng
formg inwestycji, ktéra powinna zwrécié sie poprzez wiekszg wartosé dla akejo-
nariuszy. Kazdy interesariusz w takim przypadku zyskuje.

5. Podsumowanie

W dlugim okresie kreowanie wartosci dla akcjonariuszy jest najlepszg strategia
dla wszystkich interesariuszy. Dzieki budowaniu wartoSci dla akcjonariuszy zaspo-
kajane sg takze potrzeby pracownikow, spotecznoSci, instytucji finansowych, kon-
trahentéw. Jednoczes$nie zarzadzanie w sposéb etyczny, uwzgledniajagcy potrzeby
réznych interesariuszy, prowadzi do wzrostu warto$ci dla akcjonariuszy.

12 P F. Drucker, Management Challenges for the 21st Century, Butterworth Heinemann, Oxford 1999,
s. 133-160.

13 Generating profit ethically, , Think: act. The executive magazine by Roland Berger Strategy
Consultants” 2004, Nr 1.
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Na przeprowadzenie fuzji badZz przejecia uzyskiwana jest zgoda urzedéow

antymonopolowych, aby interesy konkurencji (wolna konkurencja) nie zostaly

naruszone. Wiele innych strategicznych posunie¢ nierzadko wymaga akcepta-

cji

rzadu (np. zakonczenie lub rozpoczecie wspélpracy biznesowej z firmami z

danego kraju, na ktéry nalozono lub z ktérego zniesiono embargo na wspélprace
gospodarczg). Restrukturyzacja przedsiebiorstwa i zwolnienia grupowe wymagaja
uzgodnien ze zwiazkami zawodowymi. Takie dzialania jednakze w krotkim lub

dlugim okresie majg pozytywny wplyw na wartosé firmy.

6.

1.
2.

10.

11.

12.

13.
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Kryteria kontroli wykonania zadan
oraz pomiar oszczednosci, wydajnosci i skutecznosci

1. Wprowadzenie

Od kilku lat prowadzona jest w Polsce dyskusja dotyczgca wprowadzenia tzw.
budzetu zadaniowego, w ktéorym planowanie budzetowe oparte byloby na Scisle
okreslonych zadaniach, posiadajgcych jasno okreslone cele i wskazniki stuzace ich
ocenie. Takie budzety sa realizowane w wiekszosci krajow Unii Europejskiej i w Sta-
nach Zjednoczonych. Budzet zadaniowy — w tych krajach, w ktérych wystepuje
— wymusil na najwyzszych organach kontroli, wdrozenie kontroli wykonania zadan.

W Polsce sytuacja w tym wzgledzie wyglada zupelnie inaczej. Wedlug art. 61
ust. 1 ustawy z dnia 26 listopada 1998 roku o finansach publicznychl, budzet
panstwa jest rocznym planem dochodéw i wydatkow oraz przychodéw i rozchodéw
organow: wladzy panstwowej, kontroli i ochrony prawa, sadéw i trybunaléw oraz
administracji rzadowej. W takich warunkach dominujgcym typem kontroli jest
kontrola prawidlowosci. Kontrola realizowanych przez sektor publiczny zadan
stanowi zwykle cze§é kontroli prawidlowosci. Ma to przelozenie na kontrole prowa-
dzone zaréwno przez Najwyzszg Izbe Kontroli, jak i inne organy kontroli, rewizji
i inspekcji, dziatajagce w administracji rzgdowej i samorzadzie terytorialnym.

W ustawodawstwie polskim dotyczgcym dzialalnoSci NIK nie wystepuje
pojecie kontroli wykonania zadan. Nie okreslono réwniez kryteriéw tej kontroli, t;.
oszczednoSci, wydajnosci i skutecznosci. Kontrola realizowanych zadan, ogranicza
sie najczeSciej do badania ich zgodnoSci z przepisami prawa.

Niniejszy artykul pokazuje specyfike kontroli wykonania zadan, skupiajac
sie na dwoch aspektach, tj. sposobie badania (mierzenia) i ocenie oszczednoSci,
wydajnoSci oraz skutecznoS$ci. Jest on probag pokazania, ze pomimo braku ure-
gulowan prawnych i wiekszej praktyki w tym zakresie, istnieje w Polsce mozli-
wos¢ wdrozenia kontroli wykonania zadan. Do§wiadczenia innych krajéw pokazuja
bowiem, ze kontrola taka jest niezbedna i przynosi znaczng warto$é dodang?

1 Art. 61 ust. 1 ustawy o finansach publicznych, z dnia 26 listopada 1998 roku, Dz.U. Nr 15, poz. 148, t.].

2 Wartosé, jaka uzyska sie w wyniku poprawy dzialania, wynikajacej z kontroli — Glosariusz terminéw
dotyczacych kontroli i audytu w administracji publicznej. Najwyzsza Izba Kontroli — Departament
Strategii Kontrolnej, Warszawa 2005, s. 70.



140 Andrzej Pogoda

(ang. added value) w postaci korzysci finansowych i pozafinansowych. Ponadto
badania przeprowadzone w innych krajach wskazuja, ze mozna moéwi¢ o pewnej
tendencji polegajacej na przechodzeniu od stosunkowo prostych sposobéw kon-
troli, np. badania gotowych dokumentéw, do bardziej skomplikowanych metod
analiz ekonomicznych i statystycznych. Podobna droga stoi przed kontrolg sektora
publicznego w Polsce.

2. Kryteria kontroli wykonania zadan oraz pomiar oszczednosci,
wydajnosci i skutecznosci

2.1. Kontrola wykonania zadan wedtug Standardow kontroli INTOSAI

Wedlug Standardéw kontroli INTOSAIS, a takze Europejskich wytycznych stoso-
wania standardéw kontroli INTOSAI4, pelny zakres kontroli finanséw publicznych
obejmuje kontrole prawidlowosci oraz kontrole wykonania zadan.

Kontrola prawidlowosci, to kontrola zgodnoSci z przepisami prawa i doku-
mentami wyznaczajacymi kierunki dziatalnosci kontrolowanych podmiotow.

Kontrola wykonania zadan odnosi sie do kontroli oszczednoéci, wydaj-
noéci i skutecznoéci i obejmuje:

® kontrole oszczednoéci dzialalnoéci administracyjnej, zgodnie z rozsadnymi
zasadami i praktyka administracji, jak réwniez politykg kierownictwa
w tym zakresie,

* kontrole wydajnoéci wykorzystania zasobow ludzkich, finansowych i innych,
Iacznie z badaniem systeméw informatycznych, wskaznikéw wykonania
zadan oraz systemdow monitorowania, a takze procedur stosowanych przez
jednostki kontrolowane w celu usuniecia wykrytych niedociaggniec,

® kontrole skutecznoéci dzialania w odniesieniu do realizacji celéw jednostki
kontrolowanej, jak rowniez kontrole faktycznych skutkéw dzialalnosci,
w poréownaniu do skutkéw zamierzonych.

Kontrole wykonania zadan odréznia generalnie od kontroli prawidlowoSci to,
ze kazde dzialanie, stuzace realizacji postawionych przed jednostkg celéw mozna
przedstawié jako proces, w ktérym okreslone zasoby sa w procesie ,produkcji”
przetwarzane na produkty, a caly proces sluzy osigganiu wynikéw (skutkéow),
bedacych celem dzialania danej jednostki. Widaé to na rysunku 1.

3 Standardy kontroli INTOSAI wydane przez Komisje Standardéw Kontroli Miedzynarodowej
Organizacji Najwyzszych Organéw Kontroli, Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa 2000.

4 Europejskie wytyczne stosowania standardéw kontroli INTOSAI, Najwyzsza Izba Kontroli Warszawa
2000.
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Rysunek 1. Model kontroli wykonania zadan®

SPOLECZENSTWO
jednostka kontrolowana
zasoby zmiany wyniki
na wejsciu > procesy (B produkty B> zewnegtrzne ] (skutki)
~ ~ I
I > > I
~ | ~
I ~ >~ |
N I ~N
I ~ ~ I
~N I ~N
~N ~
~ I ~
oszczednosé

Zrédlo: Europejskie wytyczne stosowania standardéw kontroli INTOSAL

Na rysunku widaé trzy obszary zainteresowania kontroli wykonania zadan,
tj. oszczedno$é, wydajnosé i skutecznosé.

W praktyce oszczedno§é oznacza minimalizacje kosztow zasobow wykorzy-
stywanych w dzialalnoéci, majgc na wzgledzie odpowiednig jako§é tych zasobow.
Oszczedno$é pojawia sie m.in. wtedy, kiedy odpowiedniej jakoSci zasoby sg uzyski-
wane po nizszych cenach (ang. spending less). Najwazniejszg kwestig w przypadku
badania oszczedno$ci jest ocena, czy zasoby zostaly pozyskane, zabezpieczone
i wykorzystane w oszczedny sposob.

7 kolei wydajno§¢ jest relacjg pomiedzy produktami, w postaci dobr lub ustug
a zasobami wykorzystanymi do ich wytworzenia. Wydajno§é wystepuje tam, gdzie
wykorzystanie zasobow: ludzkich, finansowych, materialowych i informatycznych
znajduje sie na takim poziomie, na ktérym maksymalizowany jest wynik przy
okreslonym poziomie nakladéw lub tez tam, gdzie naklady sg minimalizowane
przy danej iloéci i jakoéci wyniku® (ang. spending well). Oceny dotyczace wydaj-
noéci mozna formulowaé m.in. na podstawie poréwnan kontrolowanej jednostki
lub dzialalnoéci z podobnymi jednostkami lub dzialalnoscig’. Wydajno§é mozna
ponadto ocenia¢ na podstawie wskaznikéw — rowniez tych, ktére kontrolowana
jednostka wykorzystuje do pomiaru swojej dziatalnoscis.

5 Europejskie wytyczne stosowania standardéw kontroli INTOSAI, Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa
2000, s. 123.

6 Bez obnizania iloéci i jakoéci wyniku.

7 W takim przypadku w kontroli wykonania zadah wykorzystujemy metode poréwnan, tzw. benchmarking.

8 Szerzej o tych sprawach jest napisane w dalsze] czeéci artykutu.
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Badajac skutecznoéé, poszukujemy odpowiedzi na pytanie, czy zalozone cele
zostaly osiagniete oraz jaki jest stosunek pomiedzy zalozonymi a osiagnietymi
celami (ang. spending wisely). Badanie i ocena skutecznos$ci wymaga rozréznienia
pomiedzy bezposrednimi produktami w postaci ,,wytworzonych” débr lub uslug
a ostatecznymi skutkami. Skutki w przeciwienstwie do wynik6w mogg by¢ poddane
wplywom zmian (czynnikéw) zewnetrznych, dlatego tez ich oceny nalezy dokony-
waé raczej w dluzszym niz kréotszym okresie. W kréotkim czasie skutki moga nie
wystapié. Moze sie tez zdarzy¢ i tak, ze ich pomiar okaze sie niemozliwy, poniewaz
beda one w czesci lub w calosci efektem niezaleznych zmian zewnetrznych, ktére
trudno bedzie oddzieli¢ od celowych dziatan jednostki.

2.2. Kryteria stosowane w kontroli wykonania zadan
2.2.1. Ogolne kryteria kontroli wykonania zadan

Sam pomiar oszczednosci, wydajnosci i skutecznosci nie powie nam nic o jakosci
zadan wykonywanych przez kontrolowang jednostke. Musimy bowiem posiadaé
jeszcze odpowiednie punkty odniesienia, w stosunku do ktérych bedziemy doko-
nywac naszych ocen, czyli posiada¢ kryteria®. W przypadku kontroli wykonania
zadan mozna méwié o dwoch rodzajach kryteriéw: po pierwsze o ogdlnych kry-
teriach kontroli, a po drugie o szczegbéltowych kryteriach oceny.

W definicji kontroli wykonania zadan zawartej w standardach INTOSAI
mozemy wyr6zni¢ 3 kryteria: oszczedno§é, wydajnosé i skuteczno$é. Nalezy jed-
nak pamietaé o tym, ze pojecia te — w znaczeniu ogélnym — nalezy interpretowaé
w odniesieniu do badanego przedmiotu, a stosowane szczegbélowe kryteria oceny,
o ktorych bedzie mowa w dalszej czeSci artykulu, moga by¢ odmienne w przypadku
roznych kontroli wykonania zadanif.

Przedstawiona wyzej lista kryteriéw kontroli wykonania zadan, nie jest
zamknieta. Poza wyzej przedstawionymi trzema podstawowymi kryteriami, tj.
oszczednoScig, wydajnoscia i skuteczno$cig, w literaturze z zakresu kontroli wyko-
nania zadan, spotyka sie rowniez takie kryteria, jak: dobra praktyka zarzadzania,
dobre rzadzenie, jako$¢ ustug, osigganie celéw i wiele innychll.

W Polsce kontrola sektora publicznego, jest najpelniej realizowana przez
naczelny organ kontroli panstwowej, ktorym jest Najwyzsza Izba Kontroli.

9 Wedlug Slownika jezyka polskiego PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998 —  kryte-
rium” to miernik stuzacy za podstawe oceny, sprawdzian sadu, probierz. Z kolei ,,miernik” to miara,
wskaznik okreslajacy wielkosé, jakosé, wartosé jakiego$ przedmiotu lub zjawiska fizycznego.

10 Europejskie wytyczne stosowania standardéw kontroli INTOSAI, Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa
2000.

11 Ch. Pollitt, X. Girre, J. Lonsdale, R. Mul, H. Summa, M. Waerness, Performance or Compliance?
Performance Audit and Public Management in Five Countries, Oxford University Press, Nowy York
1999.
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Wedlug art. 28 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 roku o Najwyzszej Izbie
Kontroli (Dz.U. Nr 85, poz. 937 ze zm.), postepowanie kontrolne ma na celu
ustalenie stanu faktycznego w zakresie dzialalnosci jednostek poddanych kontroli,
rzetelne jego udokumentowanie i dokonanie oceny kontrolowanej dziatalnosci
wedlug kryteriow okreslonych w art. 5 ustawy o NIK, tj. legalno$ci, gospodarnosci,
celowosci i rzetelno$ci. W praktyce badanie oszczednoé$ci, wydajnosci i skutecznosci
stanowi przewaznie cze$¢ kontroli kompleksowych, ktore sa przede wszystkim
kontrolami prawidlowosci.

Powyzsze jest w znacznym stopniu konsekwencjg tego, ze w przepisach
prawnych dotyczacych Najwyzszej Izby Kontroli, nie wystepujg odrebne kryteria
dotyczace kontroli wykonania zadan. Nie oznacza to jednak, ze NIK nie moze
dokonywaé i nie dokonuje ocen w zakresie oszczedno$ci, wydajnosci i skutecz-
nosci.

W ramach ustawowego kryterium gospodarnoS$ci ocenia sie, czy kontro-
lowane zadania sg wykonywane oszczednie i wydajnie, a w ramach kryterium
celowosci — czy skutecznie.

2.2.2. Szczegotowe kryteria oceny stosowane w kontrolach wykonania
zadan

Wszystkie osady (oceny) opierajg sie na kryteriach (kryteriach oceny).
Miedzynarodowe standardy i praktyka kontroli wykonania zadan wymagaja tego,
aby oceny, uwagi i wnioski, sformulowane po zakonczeniu kontroli, byly uza-
sadnione i przekonywujace zaréwno dla kontrolowanej jednostki, jak i dla os6b
trzecich oraz pozbawione jakichkolwiek subiektywnych elementéw. Naklada to na
kontroler6w wykonania zadan obowigzek stosowania wiasciwych i obiektywnych
kryteriow ocen oszczednoS$ci, wydajnosci i skutecznoscil2.

W kontrolach prawidlowosci kontroler ocenia badang dzialalnos¢ jako pra-
widlowa lub nieprawidlows, legalng lub sprzeczng z prawem. Kryteria oceny
stosowane przez kontrolera sg zdefiniowane w przepisach prawnych, regulujacych
dziatalnoéé kontrolowanej jednostki.

W przypadku kontroli wykonania zadan, szczegolowe kryteria oceny wska-
zujg, jak byé powinno i stanowig wyznacznik oszczednego, wydajnego i skutecz-
nego dzialanial3. Reprezentujg wiec pewnag norme, ktérg poslugujemy sie, aby
poréwnac z nig poziom wykonywanych zadan.

12 Chodzi tu zaréwno o wskazniki wykonania zadan, ktére postuzg do zmierzenia oszczednoéci, wydaj-
nosci i skutecznosei kontrolowanej jednostki, jak i o odpowiednie metody analizy danych.

13 Ives M., CPA, CIA, CGFM, Hancox D. R., CIA, CGFM, Government Performance Audit in Action,
Martin Ives & David R. Hancox, Albany, New York 2001 oraz Ives M., CPA, CIA, CGFM, Hancox D. R,
CIA, CGFM, Government Performance Audit in Action (Solutions Manual), Martin Ives & David
R. Hancox, Albany, New York 2001.
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Istnieje wiele definicji kryteriéw oceny wykonania zadahn. W Glosariuszu
terminéw dotyczacych kontroli i audytu w administracji publicznej!4, wydanym
przez Najwyzsza Izbe Kontroli, uzywa sie terminu wyznacznik. Definiuje sie go,
jako plaszczyzne odniesienia przyjeta dla okreSlonej dziatalnosci bedacej przed-
miotem kontroli, do ktérej poréwnuje sie stwierdzony stan faktyczny w celu
stwierdzenia, czy mamy do czynienia z nieprawidlowos$cig. W przypadku kontroli
wykonania zadan, sg to kryteria w formie:

® miernikow (ang. measures) — np. liczba kilometréw wybudowanych drog,
liczba zatatwionych spraw,

* wskaznikow (ang. indicators) — przyjety stosunek wielkosci, np. stosunek
liczby zatrudnionych do liczby etatéw, liczba spraw zalatwionych przez
jednego pracownika

Zupelnie inng definicje stosuje Giéwny Urzad Obrachunkowy Stanow
Zjednoczonychl5 (w skrocie GAO). Wedlug tej definicji — kryteria to standardy wyko-
rzystywane do ustalenia, czy dane zadanie spelnia oczekiwania czy tez wykracza
poza nie — zar6wno na korzy$c, jak i niekorzysc. Te oczekiwania sg najczesciej okre-
§lone w celach, zadaniach lub kierunkach dziatania kontrolowanych jednostek!6.

Warto przy tej okazji zwroci¢ uwage na jeden z elementéw odrézniajgcych te
definicje — a mianowicie uwzglednienie w sformutowaniu GAO zaréwno negatyw-
nych odchylen stanu faktycznego od przyjetych kryteriow, jak i pozytywnych.

W przypadku kontroli wykonania zadan nalezy pamietaé o tym, ze wyboér
kryteriow oceny zalezy od tego, co chcemy zbadac i jaki poziom oszczednosci, wydaj-
noSci i skutecznosci, okreslimy jako optymalny. OszczednoSci, wydajnosci i skutecz-
noéci nie da sie ocenié, stosujgc przepisy prawa. Ocen takich mozemy dokonywaé,
wykorzystujac odpowiednie poré6wnania, np. z jednostkami o najwyzszej wydajnoSci.
Mozna réwniez porownywac wzrost lub spadek oszczednosSci czy wydajnoSci w czasie.
Kryteria ocen sg tu zwigzane z technikami zbierania danych i metodami ich analizy.

Zatem w przeciwienstwie do kontroli prawidlowosci, gdzie kryteriéw ocen
poszukujemy najczeSciej w przepisach prawa — zaréwno powszechnego, jak i tego
o charakterze wewnetrznym — w kontroli wykonania zadan, opartej o koncepcje
procesu produkcyjnegol?, zrodia kryteriow ocen mozna podzieli¢ nals:

14 Glosariusz terminéw dotyczacych kontroli i audytu w administracji publicznej. Najwyzsza Izba
Kontroli — Departament Strategii Kontrolnej, Warszawa 2005, s. 74.

15 General Accouting Office — GAO.

16 Niekiedy szczegblowe kryteria oceny dzieli sie na: standardy, mierniki i oczekiwania.

17 Jest to model naktadéw — wynikéw, ktory kazde dzialanie (zadanie) traktuje jako proces produkeji,
w ktérym zaangazowane zasoby sg w procesie produkcji zamieniane w wyniki (produkty, ustugi)
sluzace realizacji okre§lonych celow.

18 Raaum R. B., CGAP, CGFM, Morgan S. L., CIA, CFE, CGAP, CGFM, Performance Auditing:
A Measurement Approach, The Institute of Internal Auditors, Altamonte Springs, Florida 2001, s. 57.



Kryteria kontroli wykonania zadan oraz pomiar oszczednosci, wydajnosci... 145

* réznego rodzaju wewnetrzne regulacje, umowy, a niekiedy nawet przepisy
prawa, okreslajgce cele i zadania kontrolowanych jednostek,
°® doswiadczenie:

—poréwnanie biezacych danych z historycznym poziomem wykonywanych
zadan w danej jednostce w zakresie oszczednoéci, wydajnoSci i skutecz-
nosci,

—wykonywanie zadan przez inne jednostki,

—wiedza ekspertow,

—poziomy satysfakeji odbiorcow ustug publicznych, mierzone przy pomocy
badan ich opinii,

® akceptowane powszechnie standardy:

—og6lnie akceptowalne praktyki i standardy dobrego wykonywania
zadan,

—zasady i standardy okreSlone przez naukowcéw, ekspertéow lub stowa-
rzyszenia zawodowe,

® wyniki analiz ekonomicznych i statystycznych:

—Data Envelopment Analysis, analiza kosztow i korzyéci, analiza skutecz-
noSci kosztowej, analiza regresji,

—wskazniki wykonania zadan oparte o réznego rodzaju modele.

2.3. Techniki zbierania danych i metody ich analizy w kontroli
wykonania zadan

2.3.1. Wybrane techniki zbierania danych

Kontrola wykonania zadan ma na celu ocene wykonania zadan przez badang
jednostke. Pomiar wykonania zadan, przy pomocy odpowiednich technik zbie-
rania danych i metod ich analizy, jest czeScig postepowania kontrolnego. Wynik
tych pomiaréw jest poréwnywany z wczeSniej zdefiniowanymi kryteriami ocen
(wzorcami), oszczednoSci, wydajnosci i skutecznosci.

Odpowiednie dane sg zbierane przy pomocy szeregu technik, ktérymi dys-
ponuje kontrola wykonania zadan. Jednym z najprostszych sposob6éw jest badanie
danych zawartych w dokumentach, podobnie jak to ma miejsce w kontrolach
prawidlowosci. Bardzo czesto badanie takie jest jednak niewystarczajgce i wtedy
musimy siegnaé¢ do sposobow typowych dla kontroli wykonania zadan.

Jedng z czeSciej spotykanych technik jest tzw. benchmarking. Metoda ta
polega na poréwnywaniu (mierzeniu) jednostek lub dzialalno§ci pomiedzy sobag
albo na poréwnywaniu kontrolowanej jednostki czy dziatalnosci z okre§lonym
wzorcem — tzw. dobrg praktykg. Celem tej techniki jest zidentyfikowanie warun-
kéw do poprawy wykonania zadan, np. poprawy oszczednoSci i wydajno$ci. Mozna
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poréwnywac ze sobg komoérki organizacyjne w ramach jednej jednostki lub pomie-
dzy podobnymi jednostkami. Mozna na przyklad poréwnywac jednostki krajowe
z zagranicznymi — tzw. poréwnania miedzynarodowe. W metodzie tej wykorzystuje
sie réznego rodzaju wskazniki umozliwiajgce porownywanie wykonywania zadan.
Najczesciej takie poréwnania dotyczg poziomu produkeji, kosztéw jednostkowych,
jako$ci ustug (np. ilu uczniéw w szkole przypada na jednego nauczyciela), liczby
utworzonych nowych miejsc pracy, czy kosztu jednostkowego danego szkolenia.

7 kolei skuteczno§é dzialan kontrolowanej jednostki §wiadczgcej ustugi dla
obywateli mozna zbadaé i ocenié przy pomocy badan opinii. Jest to bardzo uzy-
teczna metoda zbierania nowych i zestandaryzowanych informacji — zaréwno
ilo§ciowych, jak i jakoSciowych, od okre§lonej grupy ludzi, wylosowanych z okre-
§lonej populacji. Wyréznié mozemy tu wywiady prowadzone za pomocag poczty
lub telefonu, wywiady osobiste i inne. Niezwykle wazne w tej metodzie pomiaru
sg: odpowiednie zaplanowanie, terminowe i sprawne przeprowadzenie badan oraz
wyciaggniecie wlasciwych wnioskéw. Badania opinii bywajg wykorzystywane réwniez
do pomiaru kosztéw i korzySci w tzw. spolecznych analizach kosztéw i korzysci.

Przytoczone wyzej metody zbierania danych nie wyczerpujg, oczywiscie,
wszystkich dostepnych technik, wykorzystywanych w kontrolach wykonania
zadan. Znajomo$¢ tych technik jest niezbedna dla prowadzenia kontroli wyko-
nania zadan.

2.3.2. Wybrane metody analizy danych

Zebrane dane, zawarte w zgromadzonych przy pomocy odpowiednich technik,
dowodach kontroli, w wiekszosci przypadkéw nie dadzg nam odpowiedzi na pytanie
o poziom wykonywanych zadan. Aby otrzymacé takg odpowiedz, musimy zawarte
w dowodach informacje poddaé¢ réznego rodzaju analizom.

Ponizej przedstawiono kilka rodzajow analiz, ktore sa wykorzystywane
w kontrolach wykonania zadan. Jedng z metod stanowi analiza regresji. Jest to
technika pozwalajaca oceni¢, w jakim zakresie dwie zmienne sg ze sobg powia-
zane (skorelowane); technika analityczna, majaca zastosowanie takze w analizie
finansowej, zarzgdzaniu oraz polityce spolecznej. Analizy regresji uzywamy po to,
aby sprawdzi¢, czy okre§lone zalezno$ci miedzy zmiennymi, uprzednio oszacowane
sa prawdziwe, ale réwniez, aby zidentyfikowaé zaleznosci pomiedzy zmiennymi.
Najprostszg formg analizy regresji jest tzw. analiza korelacji. Ocenia ona zwigzki
pomiedzy dwiema zmiennymi ,X” i ,Y”, tj. w jakim stopniu zmianom jednej
zmiennej towarzyszg zmiany drugiej zmienne;j.

Kolejng metodg analizy jest analiza skuteczno$ci kosztowej, obejmujaca
badanie zwigzkéw miedzy kosztami projektu a wynikami, wyrazonymi jako koszt
jednostkowy uzyskanego wyniku. Analiza skutecznoSci kosztowej zajmuje sie znale-
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zieniem najtanszych sposob6w osiagniecia zdefiniowanych wczeéniej celow lub uzy-
skaniem maksymalnej warto§ci z danego nakladu finansowego. W analizie skutecz-
nosci kosztowej korzySci wyraza sie raczej w jednostkach fizycznych niz pienieznych.

Prace mozna oceni¢, wykorzystujac do tego celu analizy utamkowe. Polegaja
one na zidentyfikowaniu, zmierzeniu i analizie (wyrazonej w jednostkach czasu,
kosztach lub innych naktadach) pracy wykonywanej przez ludzi zatrudnionych
w kontrolowanej jednostce. Nastepnie mozna zastosowa¢ poréwnanie wydajnosci
pracy w kontrolowanej jednostce z inng jednostkg lub jednostkami.

Optlacalno$c¢ réznego rodzaju przedsiewzie¢ inwestycyjnych mozna zmierzyé
przy pomocy analizy kosztow i korzysci. W analizie tej nalezy uja¢ w jednostkach
monetarnych wszystkie koszty (naklady) oraz korzysci (wyniki), nawet te, ktore
na rynku nie sg wymierne w jednostkach monetarnych, np. wplyw zanieczyszczen
emitowanych na okolice przez nowo zbudowang fabryke. Zasada w tej metodzie
jest to, ze korzysSci powinny przekracza¢ koszty. Mozna réwniez poréwnaé koszty
planowane do kosztéw poniesionych, aby oceni¢, czy po zakonhczeniu inwestycji
korzySci przewyzszaja koszty zgodnie ze wstepnymi zalozeniami, tj. czy osiggniety
zostal tzw. efekt za pienigdze (ang. value for money).

Powyzej zostaly przytoczone niektére metody analityczne, przy pomocy kto-
rych mozna zmierzyé wykonanie zadan, aby pdzniej poréwnacé je z przyjetymi do
kontroli kryteriami oszczedno$ci, wydajnosci i skutecznosci.

2.4. Metody zbierania danych i ich analizy a dowody kontroli

Dowody kontrolil® sg niezbedne, aby dokonaé ustalen i oceni¢ stan faktyczny
w zakresie oszczedno$ci, wydajnosci i skuteczno$ci. Muszg one byé¢ przedtem
zebrane i przeanalizowane, m.in. przy pomocy opisanych wyzej metod. Dowody
kontroli majg ogromny wplyw na wybor technik zbierania i analizowania danych.
Stosunkowo najprosciej jest z dowodami w postaci dokumentéw, gdzie zawarte
dane mozna analizowaé, czesto bez potrzeby ich uzupelniania.
Ponizej przedstawione sg rodzaje dowodéw kontroli oraz najczestsze techniki
ich zbierania i analizowania:
* dowody materialne — sporzgdzane najczeSciej przez samego kontrolera,
przy pomocy np. obserwacji i ogledzin, fotografii lub zapiséw video,
® dowody w postaci dokumentéw — sporzadzane przez jednostke kontrolowang
lub osoby trzecie i analizowane przez kontrolera, np. podreczniki, dyrek-
tywy, sprawozdania finansowe, faktury, dokumentacja przetargowa, itp.,

19 Dowody kontroli — udokumentowane rezultaty zastosowania procedur kontroli oraz technik przepro-
wadzania zadania kontrolnego, potwierdzajace stwierdzony stan faktyczny, stanowigce podstawe ocen,
uwag i wnioskow — Glosariusz terminéw dotyczacych kontroli i audytu w administracji publicznej.
Najwyzsza Izba Kontroli — Departament Strategii Kontrolnej, Warszawa 2005, s. 24.
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* dowody osobowe — uzyskiwane przez kontrolera od pracownikéw jednostki
kontrolowanej lub oséb trzecich w formie ustnej lub pisemnej, w postaci
zeznan §wiadkow, wyjasnien i oswiadcezen, wywiadow osobistych, wywiadow
telefonicznych, Focus Groups, itp., niezbedne w takich przypadkach kiedy
trzeba np. oceni¢ poziom zadowolenia obywateli ze §wiadczonych przez
panstwo ustug lub stopien poczucia bezpieczenstwa w danym mieScie,

* dowody analityczne — sporzgdzane przez kontrolera lub osoby trzecie (eks-
pertow, bieglych), bedace udokumentowanym rezultatem réznego rodzaju
analiz20, sporzagdzonych na podstawie danych uzyskanych w jednostce kon-
trolowanej lub poza nia.

W Polsce nie wykonywano badan dotyczacych wykorzystywania poszcze-
gblnych metod zbierania danych i ich analizy oraz stosowanych kryteriéw ocen,
wykorzystywanych w kontrolach wykonania zadan. Wiekszo§é organéw kontroli,
rewizji i inspekcji w Polsce prowadzi gtéwnie kontrole prawidlowosci, oparte naj-
czeSciej na badaniu dokumentow.

W krajach, w ktorych wystepuje budzet zadaniowy kontrola oszczedno-
§ci, wydajnoSci i skutecznoSci jest prowadzona zaréwno na podstawie weryfikacji
dokumentéw jak i innych technik.

Ponizej przedstawione zostaly wyniki badan zawarte w ksigzce Performance
or Compliance? Performance Audit and Public Management In Five Countries.
Badania zostaly przeprowadzone w 4 najwyzszych organach kontroli. Byly to:
Urzad Kontroli Panstwowej Finlandii (Valtiontalouden Tarkastusvirasto VTV),
Powszechna Izbe Obrachunkowg Holandii (Algemene Rekenkamer), Urzad Kontroli
Panstwowej Szwecji (Riksrevisionsverket RRV) oraz Narodowy Urzad Kontroli
Wielkiej Brytanii (National Audit Office NAO). Badania, oparte na raportach,
dotyczyly wykorzystania przez nie w kontrolach wykonania zadan poszczegélnych
metod kontrolnych, w latach 80. i 90.21

Po pierwsze, pokazujg one, ze stosunkowo rzadko wykorzystywane sg inne
metody niz badanie dokumentéw — dotyczy to zwlaszcza lat 80. Po drugie, na
ich podstawie mozna stwierdzié, ze w latach 90. wzrasta wykorzystanie w kon-
trolach wykonania zadan innych technik. Wreszcie na ich podstawie widaé, ze
wéroéd tych innych technik kontrolnych dominujg techniki zaczerpniete z socjologii
i statystyki.

20 Np. analizy korelacji, analizy kosztow i korzySci, analizy skutecznos$ci kosztowej, kalkulacji kosztow
jednostkowych, analizy szeregow czasowych czy statystyk opisowych.

21 Ch. Pollitt, X. Girre, J. Lonsdale, R. Mul, H. Summa, M. Waerness, Performance or Compliance?
Performance Audit and Public Management in Five Countries, Oxford University Press, Nowy York
1999.
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Tabela 1. Wykorzystanie metod zbierania danych i ich analizy w kontrolach

wykonania zadan w latach 80. i 90.

VTV AR RRV NAO
Metoda kontroli Lata | Lata | Lata | Lata | Lata | Lata | Lata | Lata
80. 90. 80. 90. 80. 90. 80. 90.
Badanie dokumentéw 42 49 27 48 47 52 86 137
Wywiady 23 41 27 46 39 50 86 137
Przeglad wtérnych 11+ 14+
danych 7 29 21 40 31 27 25 19
Kwestionariusze/
. o 4 16 1 14 15 15 6 44
badania opinii
Obserwacje dzialania/ | - 2 5 10 12 27 47
wizyty na miejscu
Korespondencja
z jednostka - - 8 1 - - - -
kontrolowang
Benchmarking
— poréwnania 12 18 - - - 5
wewnetrzne 1 4
Bgnchmarklng B 7 B B 7 14
miedzynarodowy
Studia przypadku - 2 - 5 5 6 13 34
Techniki statystyczne - - - - 3 3 1 14
Konsultacje . _ B 1 5 9 16 15 78
z ekspertami
Modelowanie - - - - - 2 - 2
Wywiady poglebione - - - 1 - - - 6
Ocena probek - - 9 14 - - 20 27
Wywiady
. - - - 4 - - - -
z ekspertami
Grupy fokusowe - - - - - - - 4
Liczba zbadanych 42 | 49 | 60 | 60 | 65 | 79 | 8 | 137
raportow

* Pierwsza cyfra pokazuje liczbe przypadkéw kiedy wykorzystywano jako zZrédlo informacji dane
z wezesniejszych kontroli VTV, natomiast druga cyfra odnosi sie do tych przypadkow, kiedy jako zrédio

informacji wykorzystywano badania zewnetrznych instytucji naukowych.

Zrédio: Performance or Compliance? Performance Audit and Public Management In Five Countries,

s. 129-132.

Ponizszy przyklad pokazuje sposoby wykorzystania wielu technik zbierania

danych i ich analizowania.
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Przyklad: Kontrola wykonania zadan, zwigzanych z obsluga obywateli, realizowa-
nych przez kilka lub kilkanascie jednostek (np. Zaktad Ubezpieczen Spotecznych,
agencje rzadowe, policje):
1) cel kontroli — ocena oszczednosci, wydajnoSeci i skutecznoéci zadania22
przy wykorzystaniu kryteriéw ocen,
2) gléwne obszary wystepowania nieprawidlowoSci:

® oszczedno$é — zwiekszone koszty, zle planowanie,

® wydajno§é — skomplikowane i zbedne procedury, ktore powoduja spadek
wydajnos$ci pracy, wzrost kosztow jednostkowych,

® skuteczno$¢ — nieprecyzyjnie zdefiniowany cel, niepelna realizacja celu
oraz zla jako$¢ ustug,

3) pytania kontrolne:

* jakie sg koszty realizowanego zadania i jaki jest ich poziom w stosunku
do najlepszej jednostki,

* jaki wplyw na obnizenie wydajnoéci majg niejasno okre§lone procedury
oraz jakie sg koszty jednostkowe Swiadczonych ustug,

® czy precyzyjnie okre§lono cel gléwny zadania, czy cel gléwny zostal
rozlozony na cele operacyjne, umozliwiajgce pomiar realizacji celu gtéw-
nego, czy zalozony cel zostal osiggniety? jaka jest jakos¢ §wiadczonych
uslug,

4) zastosowane techniki zbierania danych i ich analizowania:

® oszczedno$c — badanie ewidencji kosztéw oraz benchmarking w ramach
jednostek wykonujgcych identyczne zadanie, poréwnanie kosztoéw
poniesionych do planowanych,

* wydajnosc¢ — focus groups oraz zastosowanie analizy jakoSciowej23, zasto-
sowanie metody ulamkowej24 do badania wydajnoSci pracy oraz bench-
marking, zastosowanie kosztéw jednostkowych?5 i benchmarkingu,

® skuteczno$¢ — badanie sposobu okreslenia celu gléwnego i monitorowa-
nia jego realizacji, zastosowanie badania opinii polgczonego z analizg

22 Pod wzgledem wszystkich 3 kryteriow kontroli wykonania zadan.

23 Analiza jako$ciowa wyjasniajaca przyczyny i skutki, sluzy do poszukiwania wspélnych elementéow
i watkow przewijajacych sie w wypowiedziach uczestnikow focus groups. Wykorzystuje sie ja do
formulowania ocen i wyjasniania przyczyn okreslonych probleméw. W tym przypadku moze ona
postuzy¢ do oceny wplywu skomplikowanych i zbedne procedur na spadek wydajnosci pracy.

24 W przypadku wydajnoSci czgstkowej (np. wydajnosci pracy) jest to stosunek miedzy czeScig wyniku
a czescig nakladu. Wynik — podany w jednostkach wymiernych lub w cenach stalych jest tu podzie-
lony np. przez liczbe pracownikéw lub godziny pracy, wedlug nastepujgcego wzoru: Wydajnosc pracy
= wynik/ godziny pracy.

25 Koszty jednostkowe sg odwrotnoscig wydajnosci. Im wyzsze sg koszty jednostkowe, tym nizsza jest
wydajno§é i odwrotnie. Koszty jednostkowe nadajg sie do poréwnywania wydajnoSci dwoch lub kilku
podobnych jednostek, jak w ww. przyktadzie. Koszty jednostkowe = naklad/wynik.
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jego wynikéw przy pomocy statystyki opisowej, analizy tabelarycznej
oraz analizy predykcyjne;j,
5) kryteria ocen:
® oszczedno$é — poziom kosztéw najlepszej jednostki, koszty poniesione
do planowanych,
* wydajno§¢ — wydajno$¢ najlepszej jednostki lub koszt jednostkowy
wyniku najlepszej jednostki,
® skuteczno$é — realizacja zalozonego celu, poziom zadowolenia obywateli,
np. w 70% ogo6tu ankietowanych,
6) wnioski dla jednostki kontrolowanej — w przypadku wystapienia niepra-
widlowoSci:
® wzrost oszczednosci i lepsze planowanie,
* likwidacja zbednych procedur i poprawa wydajnosci pracy, obnizenie
kosztow jednostkowych,
® poprawa skutecznoéci oraz jakosci §wiadczonych ustug.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na koniec warto wspomnie¢, ze w tych krajach, w ktorych realizowany
jest budzet zadaniowy, kontrola wykonania zadan ma znacznie ulatwione zada-
nie. Przede wszystkim pomiar wykonania zadan jest tam czeScig stalego procesu
zarzgdzania jednostkami publicznymi. Kontrola wykonania zadan, wykonywana
przez najwyzszy organ kontroli, moze korzystaé ze wskaznikéw wykonania zadan
stosowanych przez te jednostki.

Rozpoczynajac kontrole wykonania zadan w danej jednostce, kontrolerzy
zwykle badajg i oceniajg wtedy, czy:

* jednostka ta posiada wystarczajace i odpowiednie procedury do mierzenia i

dokumentowania pomiaréw wykonania zadan, tj. oszczednoéci, wydajnosci
i skutecznoSci,

* wskazniki wykonania zadan sa wykorzystywane do pomiaru i oceny
zadan,

* wskazniki wykonania zadan sg wykorzystywane w procesie podejmowania
decyzji, tj. w jaki sposéb kierownictwo kontrolowanej jednostki wykorzy-
stuje informacje uzyskane w procesie pomiaru wykonania swoich zadan.

Jezeli w kontrolowanej jednostce nie istnieje system pomiaru wykonania
zadan lub system dziala Zle — kontrolerzy wykonania zadan formulujg odpowiednie
wnioski pokontrolne, aby zmieni¢ ten stan.
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3. Podsumowanie

Mierzenie oszczednoSci, wydajnosci i skutecznosci oraz ocena pod katem szcze-
goéltowych kryteriéw, sa niewatpliwie jednymi z najtrudniejszych etapéw kontroli
wykonania zadan. Trudnoéci te wynikajg po pierwsze z faktu, iz aby tego dokonac,
nalezy zastosowac czasami do§¢ skomplikowane analizy statystyczne i ekono-
miczne, po drugie za§ wymaga to duzego nakladu czasu i srodkéw. Doswiadczenia
innych krajéw pokazujg, ze najczestszymi metodami radzenia sobie z omawia-
nymi problemami bywajg korzystanie z zewnetrznych ekspertéw lub uczelni oraz
wykorzystanie technik komputerowych, ktére wspomagaja prace kontrolerow. Obie
metody sg z jednej strony dobre, ale z drugiej wymagajg czasem duzych nakladow
finansowych.

Pamietac¢ jednak trzeba, ze kontrola wykonania zadan rzadzi sie troche
innymi prawami niz kontrola prawidtowosci. W kontroli prawidlowosci, jesteémy
w stanie zbadac i oceni¢ legalno§é kontrolowanej dziatalnoSci, przy pomocy istnie-
jacych metod i kryteriéw ocen, ktérymi sg najczesciej przepisy prawa. W kontroli
wykonania zadan analizujgc kontrolowang dzialalno§¢ przy pomocy przepisow
prawa, jesteSmy w stanie ,,zmierzy¢” i ocenié co najwyzej legalno§é np. dokony-
wanych wydatkow. Ponadto, jezeli istniejg jasno okreSlone cele danego zadania,
mozemy zbadaé i oceni¢ — skutecznoSc.

Czasami zapomina sie, ze legalnoéé (prawidtowo$§é) realizowanych zadan nie
stanowi istoty kontroli wykonania zadan. W praktyce jednak, wla$nie kontrola
prawidlowo$ci wykonywanych zadan jest niestety najczeSciej mylona, w naszym
kraju, z kontrolg wykonania zadan.

Podczas przygotowywania kontroli wykonania zadan warto przypomnieé
sobie, czym jest taka kontrola, jakie sg jej cele oraz jakie techniki zbierania
danych i analizy najlepiej pozwolg najlepiej te cele zrealizowac.
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Strategie konkurencji w sektorze rozproszonym
na przyktadzie sektora przetwadrstwa ryb w Polsce

1. Wprowadzenie

Strategia konkurencji przedsiebiorstwa zalezy w znacznej mierze od rodzaju
sektora, w ktorym ono dziala. Inne strategie dostepne sg dla firm dzialajacych
w sektorze dojrzatym, inne w sektorze schylkowym, inne w sektorze rozproszo-
nym, a jeszcze inne w sektorze silnie skoncentrowanym.

Przedstawiony w artykule sektor przetworstwa rybnego w Polsce, ktéry sku-
pia ponad 350 firm o réznej wielkoSci i potencjale ekonomicznym jest przykladem
sektora rozproszonego. Celem artykulu jest przedstawienie wybranych strategii
konkurencji stosowanych przez polskie przedsiebiorstwa dzialajgce w sektorze
przetworstwa ryb oraz préba oceny ich skutecznoSci.

2. Ogodlna sytuacja w sektorze

Sektor produkcji i przetworstwa ryb oraz innych produktéw ryboléwstwa — stano-
wigcy znaczng czeS¢ przemystu spozywczego i gospodarki narodowej — jest silnie
powiazany z rynkiem miedzynarodowym. Sektor ten zaliczony zostal do branz
o $érednim ryzyku inwestycyjnym, wedlug Mapy Ryzyka Inwestycyjnego!l. Cechuje
go jednak znaczna sezonowo$¢ sprzedazy, co obrazuje rysunek 1.

Przetworstwo ryb nalezy do najszybciej rozwijajacych sie branz rolno-
spozywczych, chociaz rentowno&é branzy nie jest wysoka, a sytuacja finansowa
przedsiebiorstw ulega z roku na rok duzym zmianom. Proces dostosowywania
standard6éw higieniczno-weterynaryjnych do wymagan unijnych, ktéry intensywnie
przebiegal w duzych i érednich firmach do 2001 roku, doprowadzil do uprosz-
czenia profilu produkeji, specjalizacji asortymentowej, wzrostu skali produkcji
i koncentracji kapitatu.

1 Mapa Ryzyka Inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki, Raport IBnGR, Warszawa 2004.
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Rysunek 1. Sezonowos$¢ sprzedazy sektora przetworstwa ryb i owocéw morza
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z firmy Fregata Logistic z roku 2004.

Przetworstwo rybne zawsze cechowalo sie bogactwem wyrobow, a jeden
zaktad wytwarzal najczeSciej po kilka wyrobow jednoczesnie. Jednak, gdy rozpo-
czeto negocjacje z Unig Europejska, okazalo sie, ze tak duze zréznicowanie pro-
dukgji stwarza wiele probleméw przedsiebiorstwom, przede wszystkim w zakresie
modernizacji zakladéw. Z tego powodu coraz czeSciej zawezano zakres produkcji
i uciekano sie do specjalizacji asortymentowej. Male firmy koncentrujg sie obecnie
najczesciej na przetworstwie wstepnym (odlawianie, patroszenie, filetowanie ryb),
a wiec na procesach prostych technologicznie. Natomiast firmy érednie i duze
produkujg zazwyczaj konserwy, marynaty, wyroby garmazeryjne, filety i ryby mro-
zone, ktorych produkcja wymaga bardziej zlozonych i zaawansowanych technologii.

Catkowita, oszacowana wielko$¢ produkgeji finalnej przetwérstwa rybnego na
ladzie rosta systematycznie do 1998 roku. W latach 2000-2003 wolumen produkeji
finalnej zaczal spadac, a od 2003 roku mozemy zaobserwowaé powréot na Sciezke
powolnego wzrostu. Tendencja ta zostala przedstawiona w tabeli 1.

Tabela 1. Szacunek produkgcji finalnej przetwoérstwa rybnego na ladzie

Wyszczegdlnienie 1998 2000 2001 2002 2003 2004

Wielko&¢ produkeji (tys. ton) 319,4 309,0 302,8 273,2 2176,7 291,56

Wartos$¢ produkeji (mln z1) 1993 | 2432 | 2295 2014 | 2300 | 2600

Zrédio: Rynek ryb. Stan i perspektywy, Analizy rynkowe, IERIGZ — PIB, kwiecien 2005.

Wielko$é produkeji finalnej w 2004 roku szacuje sie na ok. 291,5 tys. ton,
czyli 0 5,3% wiecej niz w roku wczes$niejszym. Przyczynil sie do tego znaczny
wzrost importu surowcéw rybnych, zwlaszcza w ostatnim kwartale roku. Duzo
wyzszy, bo az o 13%, byl przyrost wartosci finalnej produkcji konsumpcyjnej, ktorg
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szacuje sie na ok. 2,6 mld zI2. Produkcja ta jest jednak mniejsza o ok. 4-5% niz
w latach 2000-20013.

Wynik finansowy netto w 2004 roku byl kilkakrotnie wyzszy niz w roku
poprzednim. Rentowno$¢ netto zwiekszyla sie do 3,6% wartosci sprzedazy, przy
1,1% przed rokiem. Poprawe wynikéw finansowych osiggnieto przy malejgcych
kosztach finansowych, ktére wyniosly tylko 1,2% przychodéw. W przetwoérstwie
ryb wysoki jest udzial firm rentownych. W 2004 roku 90% firm generowalo zyski
na poziomie netto, a ich przychody stanowily prawie 83% obrotéw sektora.

Obecnie ponad 40% sprzedazy Srednich i duzych firm przetworstwa ryb jest
przedmiotem eksportu bezpos$redniego, przy niespelna 25% w 2000 roku. W 2004
roku warto$é eksportu tych produktéw byla o ok. 40% wyzsza niz przed rokiem.
Przedstawione dane zestawione zostaly w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki finansowe przetwoérstwa ryb

Mierniki 2000 2001 2002 2003 2004
1. Liczba firm 96 84 80 89 0
2. Zatrudnienie 11835 10103 9295 9624 9870

3. Wskazniki rentownosci:

_ wynik brutto -2,42 1,35 0,15 1,58 45

— wynik netto -2,95 0,67 -0,21 0,95 3,6

— akumulacja kapitatu -1,04 3,02 1,95 3,06 5,5

- nadwyzka operacyjna 2,86 6,20 4,61 6,19 7,6
4. Koszty finansowe w % przychodu 3,37 2,50 2,29 2,50 1,2
5. Plynnoéé biezaca 1,08 1,18 1,13 1,21 1,21
6. Stopa inwestowania 2,19 2,00 1,25 1,27 2,03
7. Udzial firm rentownych:

P 58,9 64,6 77,8 84,6 90,0
— w ogolnej liczbie firm

— w przychodach sektora 74,4 80,9 63,6 73,4 82,6

8. Udzial eksportu bezposredniego
w przychodach

24,7 24,9 28,1 36,8 41,1

Zrédto: Rynek ryb. Stan i perspektywy, Analizy rynkowe, IERIGZ, kwiecien 2005.

2 Po zmianach w zakresie statystyki publicznej w latach 90., nie ma pelnej informacji o produkeji
przetworstwa rybnego na ladzie. Male firmy nie majg obowigzku skladania sprawozdan, a niektére
firmy duze i érednie nie zawsze ten obowigzek spelniajg. Mozliwe jest tylko oszacowanie w oparciu
o bilans dostaw surowca rybnego do kraju.

3 Rynek ryb. Stan i perspektywy, Analizy rynkowe, IERIGZ, kwiecien 2005, s. 14.
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3. Gléwni uczestnicy sektora

Analiza struktury konkurencji tego sektora wskazuje na duze rozproszenie udzia-
16w. Pokazuje to wyraznie wskaznik W,, wynoszacy 35,3%, ktory mowi, ze czterech
najwazniejszych uczestnikow rynku posiada zaledwie 35-procentowy, skumulowany
udzial w rynku. Na takg strukture sektora ogromny wplyw miata transforma-
cja gospodarcza w Polsce. Od samego jej poczatku rozpoczgl sie bardzo szybki,
iloSciowy rozwdj prywatnych zakladéw przetwérczych. W potowie lat 90. liczbe
zakladoéw szacowano na ponad 400, a tgczne zatrudnienie w sektorze wynosito
ponad 16 tys. os6b. Od tego momentu obserwowany jest systematyczny spadek
liczby przetwoérni przy cigglym ich rozwoju jakoSciowym. W 2004 roku w reje-
strze Glownego Inspektoratu Weterynarii (GIW) znajdowalo sie 167 zakladow
przetworczych uprawnionych do handlu produktami rybnymi na obszarze UE.
Réwnolegle na liscie zakladéw znajdujacych sie w okresie przej$ciowym, trwa-
jacym do konca 2006 roku, bylo 56 przetwoérni rybnych. Do czasu dostosowania
sie do norm unijnych mogg one sprzedawaé swoje produkty na rynku krajowym.
Obok tego na rynkach lokalnych dziatalo jeszcze ok. 100 przetwoérni, na ogol
malych i starych, ktore nie podjely dziatan dostosowawczych do wymagan UE
i tym samym zagrozone sg likwidacjgt. Najwazniejsze firmy sektora wraz z ich
udzialem w rynku prezentuje rysunek 2.

Rysunek 2. Struktura rynku
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Inni 35,4% 11,2%
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Rybhand 2,0%
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Seko 2,8%
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2.3% regata Logistic
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Coface Intercredit, 2004.

4 Rynek ryb. Stan i perspektywy, op. cit., s. 14.
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4. Przyczyny rozproszenia sektora

Roézne przyczyny rozproszenia sektoréw wywolujg inne konsekwencje dla sposo-
béw konkurowania. Niektore sektory sa rozproszone z przyczyn historycznych,
inne za$§ z ekonomicznych. M. E. Porter wyrdznil m.in. nastepujace przyczyny
rozproszenia®: niskie ogdlne bariery wejScia, brak ekonomii skali lub krzywej
do$wiadczenia, wysokie koszty transportu, wysokie koszty skladowania albo przy-
padkowe wahania wielkoSci sprzedazy, dysfunkcjonalnoéé skali, duzg réznorodno§é
asortymentu produkeji, duzy udzial twoérczoSci, lokalng reputacje i miejscowe
kontakty, r6znorodne potrzeby rynku, znaczne zréznicowanie wyrobu (zwlaszcza
oparte na dobrej marce), bariery wyjScia, miejscowe przepisy oraz panstwowe
zakazy koncentracji. OczywiScie wymienione warunki nie musza by¢ spelnione
jednoczeénie, gdyz wystarczy obecno$é¢ tylko jednej z wymienionych cech, aby
procesy konsolidacyjne w sektorze byly skutecznie blokowane.

Warto zauwazy¢, ze czynniki rozproszenia nie dzialajg z jednakowsg silg na
wszystkich uczestnikéw rynku, co powoduje problem, zwigzany z brakiem ich
poréownywalnosci. Aby go rozwigzaé, nalezy podzieli¢ firmy dzialajagce na oma-
wianym rynku na trzy grupy (zob. rysunek 3).

Pierwsza grupe stanowig producenci ryb mrozonych oraz konserw rybnych
i marynat, ktérych proces produkcyjny jest bardzo kapitalochtonny. Zmuszeni sg
do inwestycji w nowoczesne i zaawansowane technologicznie zaktady produkeyjne,
wyposazone w urzadzenia do glebokiego mrozenia zywnosci. W sklad tej grupy
wchodza m.in. Superfish, Big-fish, Wilbo S.A., Luxfish czy Polmar.

Do drugiej grupy nalezg firmy taczace produkcje z dystrybucjg pod wlasng
markg handlowa. Posiadajg one wieksze mozliwoS§ci ograniczania swoich inwestycji
w majatek trwaly (budowa lub wynajem powierzchni chtodniczej o odpowiednich
parametrach, zakup taboru transportowego). Znaczng cze$é srodkéw finansowych
przeznaczaja na inwestycje w dobra niematerialne i prawne, gléwnie w posiada-
nie wlasnej marki. Do tej grupy zaliczy¢ mozna takie firmy, jak Lisner, Seko czy
Fregata Logistic.

Ostatnia grupa, najbardziej liczna i stanowigca w gléwnej mierze o rozpro-
szeniu tego sektora, skupia malych przetworcéw surowca rybnego. Wedtug danych
GUS do tej grupy nalezy az 85% firm dzialajacych na rynkub. W tych, z reguly
rodzinnych firmach, wyposazonych w bardzo pracochlonne linie produkcyjne,
oparte na pracy manualnej i zatrudniajgcych do 25 pracownikéw, wytwarza sie

5 M. E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE, Warszawa 1994,
s. 198-202.

6 Analiza podstawowych zjawisk w polskiej gospodarce morskiej w latach 90., GUS, Warszawa
2003.
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gléwnie marynaty $ledziowe na bazie surowcow dostarczanych przez dystrybu-
torow, ktorzy sg czesto jedynymi ich odbiorcami.

Rysunek 3. Podziat gtéwnych firm sektora ryb i przetworéw rybnych w Polsce
na podgrupy
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage powyzszy podzial na grupy, mozna zanalizowaé¢ ogélne
bariery wejScia jako ekonomiczng przyczyne rozproszenia sektora. Firmy z pierw-
szej grupy muszg liczy¢ sie z bardzo wysokim poziomem nakladéw kapitatu przed
rozpoczeciem wlasciwej dzialalnosci. Takie przedsiebiorstwa jak Superfish czy
Wilbo S.A. posiadajg dosy¢ duzy udzial kapitalu zagranicznego w swojej struktu-
rze kapitalowej, co pozwala im na ciggla modyfikacje parku maszynowego, a tym
samym na utrzymanie sie w grupie. Ponadto, aby moéc skutecznie konkurowac,
nalezy naby¢ odpowiednig wiedze dotyczaca technologii produkcji. Te dwa elementy
skladajgce sie na ogdlne bariery wejscia pokazujg wyraznie, ze w tej grupie struk-
tura konkurencji jest stabilna, a nowi konkurenci pojawiajg niezwykle rzadko.

W drugiej grupie bariery wejscia sg na bardzo umiarkowanym poziomie,
zarO6wno po stronie inwestycji kapitatlowych, jak i po stronie know-how. Firmy z tej
grupy mogg ograniczy¢ swoje wydatki poprzez wynajem odpowiedniej powierzchni
chlodniczej czy Srodkéw transportu. Szczegblnie w zakresie transportu firmy coraz
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czesciej decyduja sie na wydzielenie tej dziedziny swojej dziatalnosci na zewnatrz,
skupiajgc sie tym samym na swoich kluczowych kompetencjach. Na rynku jest
obecnych wiele firm wyspecjalizowanych w transporcie artykuléw spozywczych
w obnizonej temperaturze, takich jak Fresh Logistic (grupa Raben) czy Nagel
Polska. Wynika stad, ze w grupie drugiej niskie og6lne bariery wejScia sg czyn-
nikiem rozproszenia sektora.

Grupa trzecia jest typowym przykladem znikomych barier wejscia. Przy
bardzo niskim nakladzie poczatkowym, firmy moga osiggnaé zadowalajaca pozycje
konkurencyjng. To wlaénie te firmy sg na polskim rynku marynat no$nikiem
nowatorskiego smaku. Nie muszg nabywaé¢ know-how z rynku, gdyz ich wielkg
przewaga jest wypracowanie wlasnej receptury. Sg one bardzo elastyczne w dosto-
sowywaniu swojego asortymentu do aktualnych potrzeb rynku.

Sektor jako calo$¢ charakteryzuje sie relatywnie niskimi barierami wej-
§cia, gdyz w przeciwnym razie nie skupialyby tak wielu maltych firm. Mimo, ze
niskie bariery wej$cia sg koniecznym warunkiem wstepnym rozproszenia, to nie
sg warunkiem wystarczajagcym. Aby moéwié o rozproszeniu, muszg pojawié sie
jeszcze inne przyczyny.

Wazng przyczyng rozproszenia jest brak ekonomii skali lub efektu do$wiad-
czen. W sektorach przetwoérczych procesy produkcyjne polegaja na trudnych do
mechanizacji lub rutynizacji i pracochtonnych operacjach, co wigze sie z niewielka
ekonomig skali lub jej brakiem i nieznacznymi obnizkami kosztow wynikajacymi
z do§wiadczenia. Do analizy tego czynnika rozproszenia, posluze sie wezesniejszym
podzialem na grupy.

W grupie pierwszej mozna wyraznie zaobserwowac efekt do§wiadczen, gdyz
jednostkowy koszt wyrobu spada o 12%7 przy jednoczesnym podwojeniu skumu-
lowanej produkcji. Efekt do§wiadczen jest wynikiem wystepujacej w tej grupie
ekonomii skali. Koszty stale dzialalnoSci oraz pierwotne inwestycje w park maszy-
nowy rozkladajg sie na wiekszg ilo§¢é wyrob6ow, a potencjal producenta pozwala
wynegocjowac lepsze ceny u nabywcéw i dostaweéw. Obnizka kosztow produkeji
jest mozliwa do osiggniecia dzieki wiekszej sprawno$ci przez przedsiebiorstwo
w zakresie metod pracy. Opracowywane sa nowe rozwigzania i procedury tech-
nologiczne oraz techniki kontroli.

W drugiej grupie ekonomia skali odgrywa mniejszg role przede wszystkim,
dlatego ze zwiekszony poziom sprzedazy pocigga za sobg wzrost kosztéw. Dzieje
sie tak w gléwnej mierze, dlatego iz wiekszo§é sprzedazy odbywa sie przez sieci
hipermarketéw, ktore nakladajg na dostawcow tzw. oplaty sieciowe, czyli procent
od wartosci zrealizowanej dostawy.

7 Dane wewnetrzne firmy Fregata Logistic.
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Natomiast firmy znajdujace sie w trzeciej grupie cechuja sie brakiem eko-
nomii skali, gléwnie ze wzgledu na specyfike produkcji. Poniewaz jednostkg pro-
dukcyjng jest pracownik, ktéry recznie wytwarza produkt finalny, to zwieksze-
nie liczby pracownikéw nie przyczynia sie do obnizenia kosztéw produkeji, co
wiecej moze je podnosi¢. Efekt doSwiadezen ujawnia sie szczegélnie w sektorach
wysoko zmechanizowanych i zautomatyzowanych, wytwarzajacych proste wyroby
na skale masowa. Natomiast w sektorze przetwoérstwa ryb, cechujacym sie duza
pracochtonnoscig produkeji, te zaleznosci sg prawie niedostrzegalne. Ponadto nie
wystepuje efekt substytucji kapitatu i pracy, czyli w zaleznosci od kosztow pracy
i innych czynnikéw wytworczych nie mozna zastepowaé pracy ludzi maszynami
oraz wyeliminowa¢ pracochtonnych proceséw. Jedynym przyktadem do§wiadczenia
w tej grupie firm jest doskonalenie receptur marynat, gdyz tylko w wyniku wielu
powtérzen procesu produkcyjnego zaklad moze w pelni dopracowaé wszystkie
elementy skladajgce sie na jako§¢ wyrobu finalnego.

Warto takze zwrécié uwage na bariery wyjscia, gdyz je§li one istniejg, to
mate firmy beda sklonne do pozostania w sektorze, powstrzymujgc wzrost jego
koncentracji. Poza ekonomicznymi barierami wyj$cia w sektorach rozproszonych
powszechnie wystepujg kierownicze bariery wyjScia. Moga wystepowaé konkurenci,
ktorych cele niekoniecznie sg zorientowane na zyski. Niektore dziedziny dziatal-
noéci gospodarczej — mimo niskich zyskéw lub ich braku - przyciagaja konku-
rentéw romantycznoscig czy atrakcyjnoscig. Dotyczy to na przyklad ryboléwstwa
czy przetworstwa ryb na mniejszg skale, gdzie gléwna przyczyna pozostawania
w sektorze jest tradycja rodzinna, a nie che¢ zdobywania pozycji lidera.

Dla firm z dwu pierwszych grup ekonomiczne bariery wyjscia odgrywaja
znaczacg role w decyzjach pozostania w sektorze. Mozemy do nich zaliczyé np.
kosztowne linie produkcyjne, ktore posiadaja specyficzne przeznaczenie i ich wyko-
rzystanie w innym rodzaju dziatalnosci jest ograniczone. Poza tym, opisywany
rynek wymaga dosyé¢ specyficznej wiedzy praktycznej i umiejetnosci poruszania
sie po nim. W zwigzku z tym firmom, ktére na nim dzialajg bardzo ciezko jest
zmieni¢ sektor.

5. Sposoby przezwyciezenia rozproszenia

Przezwyciezanie rozproszenia stanowi wazng okazje strategiczng, a korzysci z kon-
solidacji mogg by¢ duze. Koszty wejscia sg niskie, a konkurenci doé¢ slabi, co
stwarza niewielka grozbe dziatan odwetowych. Do czesto stosowanych sposobow
przezwyciezania rozproszenia nalezg: uzyskiwanie ekonomii skali lub krzywej
doéwiadczenia, standaryzacja réznorodnych potrzeb rynku, wykupywanie firm
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dla osiggniecia masy krytycznej, zwiekszona warto$¢ dodana, specjalizacja, kon-
centracja na obszarze geograficznym, integracja wstecz8.

Jak powiedzieliémy — jednym ze sposobéw przezwyciezenia rozproszenia
w omawianym sektorze jest wykupywanie firm dla osiagniecia masy krytycz-
nej. Przykladem sprzedsiebiorstwa stosujgcego te strategie jest firma Abramczyk
z Bydgoszczy. Zauwazyla ona, ze w sprzedazy odgrywajg role kontakty lokalne
i trudno jest wejsé na teren innych firm, wiec wprowadzila strategie wykupywania
miejscowych przedsiebiorstw. Warunkiem skutecznosci tej strategii jest mozliwo§é
zintegrowania przejetego przedsiebiorstwa oraz pokierowania nim. Abramczykowi
udalo sie tego dokona¢ i z malej, lokalnie dzialajacej firmy stal sie zauwazalnym
graczem na rynku. Cze§é swojej produkeji sprzedaje pod wlasng marka, a czesé
pod markami dystrybutoréw, takich jak Tesco i Makro.

Szeroko stosowanym sposobem przezwyciezenia rozproszenia jest zwiek-
szona warto$¢ dodana. Poniewaz produkty przetworstwa rybnego majg charak-
ter masowy i sg trudne do rozrdznienia, firmy z sektora oznaczajg je marka.
W wyniku takich dzialah uzyskuje sie wieksze zréznicowanie wyrobéw, a zatem
wyzszg marze zysku, nieosiggalng przy masowym wyrobie.

NajczeSciej stosuje sie strategie jednej marki (jednego znaku firmowego).
Ideg tego rodzaju podejscia jest oznaczanie wszystkich produktéw oferowanych
przez przedsiebiorstwo tg samg nazwag i tym samym logo®. Do firm stosujacych te
strategie zaliczajg sie przede wszystkim: Superfish, Lisner, Euro-Odra, BigFish,
Luxfish, Seko, Sona, Abramczyk, t.oso§, Frosta, Rybhand, Szkuner.

Strategia jednego znaku marki dla calego asortymentu moze byé¢ stosowana
w tym sektorze, gdyz wytwarzane produkty odznaczajg sie znacznym pokrewien-
stwem surowca oraz procesu technologicznegol0.

Za stosowaniem strategii marki rodzinnej przemawia dodatkowo miedzy
innymi zmniejszenie jednostkowego kosztu promocji poszczegdlnych produk-
tow, poniewaz promujgc okre§lony asortyment, promuje sie firme. Przykiadowo,
Superfish ma w swojej ofercie ponad dziesieé réznych linii produktowych i chcge
oferowa¢ kazdg z nich pod wlasng markg, musiatyby sie liczy¢ z bardzo duzymi
nakladami finansowymi. Ponadto strategia jednej marki ulatwia wprowadzenie
nowych, czesto innowacyjnych produktéw jako pochodzgcych z firmy ,,pewnej”,
o dobrej reputacjill. Zalete te wykorzystal umiejetnie Lisner, wprowadzajac w 2003
roku salatki miesne. Obecnie, 3 lata od ich ,,debiutu” rynkowego sg one jednym
z najlepiej sprzedajacych sie towaréw w swojej grupie asortymentowej.

8 M. E. Porter, Strategia..., op. cit., s. 202-206.

9 M. Zboralski, Nazwy firm i produktéow, PWE, Warszawa 2000, s. 41.
10 Ibidem, s. 42.

11 J. Marconi, Marketing marki, Liber, Warszawa 2002, s. 8.
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Strategia ta posiada jednak pewne wady, ktore objawiajg sie w momencie
wprowadzenia na rynek nieudanego produktu moggcego negatywnie wplynagé
na sprzedaz innych pozycji asortymentowych, a nawet na wizerunek firmy jako
calo$ci. Przekonatla sie o tym spotka Wilbo Seafood, kiedy po przejeciu w 1996
roku marki Dal-Pesca bedgcej é6wezesnym liderem w produkeji panierek rybnych,
wprowadzila nowg odmiane popularnej panierki bazujgcg na niskim jako§ciowo
surowcu. Takie nieprzemyslane posuniecie polaczone z calkowitym zaprzestaniem
promocji w mediach doprowadzito marke Dal-Pesca do utraty wiodacej pozycji.

Znacznie rzadziej stosowana jest strategia wiecej niz jednej marki. Polega
ona na oznaczaniu kazdej kategorii produktowej inng markg. Te droge budowa-
nia przewagi konkurencyjnej obraly dwie firmy Wilbo Seafood S.A. (marki Wilbo
i Dal-Pesca) oraz Fregata Logistic (marki Baltico i DalFish).

Postugiwanie sie licznymi markami to sposob na wyeksponowanie nowego
produktu, odwolanie sie do odmiennych motywacji zakupowych lub pozyskanie
nowej grupy konsumentéw. Przykladem takiego podejscia jest dziatalno§é firmy
Fregata Logistic, ktora wprowadzita marke DalFish jako propozycje dla klientow
mniej wymagajacych, kierujgcych sie w podejmowaniu decyzji zakupowych przede
wszystkim ceng. Towarzyszylo temu réwniez dazenie do zdecydowanej ochrony
tradycyjnego segmentu dzieki podtrzymaniu reputacji marki Baltico.

W przypadku Wilbo Seafood S.A. akwizycja marki Dal-Pesca miata na celu
wprowadzenie firmy na nowy segment rynku panierek rybnych, zapewniajac tym
samym Wilbo Seafood silniejszg pozycje na rynku.

Inng, czesto stosowana strategia jest strategia rozciggania marki, polegajgca
na uzyciu istniejacej marki do firmowania nowych produktéw!2. Moze to polegaé
na: przeniesieniu marki okre§lonej kategorii produktu na inng kategorie — jak
pokazuje przypadek Lisnera z przetworéw rybnych na salatki miesne — lub na
wprowadzeniu do sprzedazy pod tg samg markg dodatkowych wyrobéw w obrebie
tej samej kategorii produktu, czyli jak w przypadku Wilbo Seafood S. A. uzupel-
nienie oferty o panierki rybne.

Model dziatania okre$lany mianem rozciggania lub rozszerzania linii marki
moze mie¢ charakter innowacyjny (zmiana technologii, surowcow, wlasciwosci
eksploatacyjnych) lub uzupelniajgcy (zmiana rozmiaréw, kolorystyki, opakowania).
Jest to strategia chetnie stosowana przez znaczna wiekszo§é firm z sektora, gdyz
rozwaznie przeprowadzona przynosi w rezultacie zwiekszenie udzialu w rynku
i lepsze wykorzystanie zasob6éw. Do grona firm stosujgcych z powodzeniem ten
rodzaj strategii nalezg: Superfish, Lisner, Abramczyk, Fregata Logistic.

12 Ibidem, s. 65.
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Proces rozciagania linii marki w przypadku firm Superfish i Abramczyk ma
charakter innowacyjny i sprowadza sie w glownej mierze do wprowadzenia na
rynek pod dotychczasowa markg produktéw wytwarzanych w oparciu o nowg tech-
nologie mrozenia i glazurowanial!3 ryb. Inny sposéb uzupelnienia oferty realizuje
Lisner, wprowadzajac na rynek zmodyfikowane i niestosowane dotad przez inng
firme rodzaje opakowan i ich rozmiaréw (np. opakowanie marynat o pojemnosci
75g). Fregata Logistic idzie o krok dalej, proponujac poza zmienionym wzorem
opakowan, calg serie nowych produktow.

Ostatnig strategia marki stosowang przez uczestnikéw sektora, aczkolwiek
nie cieszgca sie zbytnig popularnoscia, jest strategia oznaczania produktéw marka
poérednika handlowego. Nie wystepuje ona jednak w czystej postaci, poniewaz
firmy starajgce sie w ten spos6b poprawi¢ swojg pozycje konkurencyjng, sto-
sujg te strategie jako uzupelniajgca do podstawowej koncepcji, ktora stanowi
rozwdj marki producenta. Zaledwie dwie firmy stosujg ten rodzaj strategii, sg
to Superfish i Luxfish. Obie firmy czes¢ swojej produkeji sprzedajg pod marka
poérednika handlowego, jakim w przypadku Superfish jest grupa Tesco, nato-
miast Luxfish kooperuje z takimi sieciami handlowymi, jak grupa Metro AG oraz
Géant. Wspoélpraca z duzymi sieciami handlowymi jest w tym przypadku mozliwa,
poniewaz marki poSrednikow cechuje znacznie nizszy poziom postrzeganej jakosci
niz marki wlasne producentéow.

7 takiego stanu rzeczy wynika dla producenta wiele korzySci. Po pierwsze,
wspolpraca z duzym posrednikiem umozliwia powazng redukcje nakladéw na
promocje oraz dystrybucje. Po drugie, producenci dysponujacy znacznymi niewy-
korzystanymi mocami produkeyjnymi — a tak jest w przypadku obu wspomnianych
firm — uzyskuja dzieki zamdéwieniom na marki sieci handlowych mozliwosc¢ lepszego
zagospodarowania swojego potencjalu. Wreszcie po trzecie, produkcja na zamoéowie-
nie stwarza tym firmom niepowtarzalng mozliwo$¢ wejScia na rynki europejskie,
co nabiera znaczenia wraz z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej.

Zestawienie podstawowych strategii marki stosowanych przez przedsie-
biorstwa dzialajace w sektorze przetworstwa ryb przedstawia tabela 3. Wynika
z niej, ze najwiecej przedsiebiorstw zdecydowalo sie na obranie strategii marki
rodzinnej jako sposobu osiggniecia trwalej przewagi konkurencyjnej. Na uwage
zastuguje Superfish, ktory stosuje kilka strategii marki jednocze$nie. Mniegjsze
firmy, takie jak Abramczyk, Fregata Logistic czy Luxfish stale poprawiaja swojg
pozycje w sektorze przede wszystkim dzieki jasno okre§lonej wizji strategicznej
odnoszgcej sie do marki.

13 Glazura — warstwa ochronna na produktach mrozonych, zapobiegajgca ich wysychaniu i wydatnie
zwiekszajagca mase towaru.



Strategie konkurencji w sektorze rozproszonym na przyktadzie sektora... 165

Tabela 3. Przeglad podstawowych strategii markowych stosowanych przez
gléwnych uczestnikow sektora

Strategia jednej marki Strategia wiecej niz jednej marki
* Superfish * Sona,
e Lisner e Abramczyk, ¢ Wilbo Seafood (marki Wilbo,
e Euro-Odra, * T.0so0§, Dal-Pesca),
* BigFish, * Frosta, * Fregata Logistic (marki Baltico,
e Luxfish, * Rybhand, DalFish).
* Seko, e Szkuner.

Strategia oznaczania produktéw marka

Strategia rozciggania marki posrednika handlowego

* Superfish,
e Lisner, * Superfish,
* Abramczyk, ¢ Luxfish.

* Fregata Logistic.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Ostatnim ze sposobow przezwyciezenia rozproszenia sektora jest specjaliza-
cja. Moze sie ona odbywaé wedlug typu wyrobu lub segmentu wyrobow, wedlug
rodzaju klientéw, wedlug rodzaju zamoéwienia lub koncentrowaé sie na obszarze
geograficznym. Projektowanie strategii konkurencji wymaga — poza okre§leniem
przyszlych przewag konkurencyjnych oraz ich Zrédel — podjecia decyzji dotyczacej
obszaru rynku, na ktérym firma zamierza budowaé swoja przewage. Biorgc pod
uwage takie kryterium, wyro6znia sie konkurencje w obszarze calego rynku, czyli
strategie konkurencji czolowej oraz alternatywng dla niej strategie koncentracji
(nazywana tez strategig niszy), czyli ograniczenie dzialalnosci przedsiebiorstwa do
czeSci regionu, grupy asortymentowej, segmentu nabyweéw czy technologiil4.

Wybér jednej ze strategii jest uzalezniony w znacznej mierze od struktury
rynku oraz od wystepujacych na nim kluczowych czynnikéw sukcesu. Nie wszystkie
przedsiebiorstwa moga stosowac strategie konkurencji czolowej, gdyz na przy-
kiad duzy udzial w rynku nie zawsze jest kluczowym czynnikiem sukcesu. Moze
nim by¢ tylko wtedy, kiedy w sektorze istnieje silny efekt skali. Wzrost udzialu
w rynku przeklada sie wtedy na korzystng pozycje kosztowg i duzg rentowno§c¢.
Ale z tg sytuacjg mamy do czynienia tylko w przypadku, gdy w danym sektorze
istnigje liniowy zwigzek miedzy udzialem w rynku a rentownos$cig.

M. E. Porter zwraca uwage, ze w wielu sektorach brakuje zwigzku liniowego,
a wykres zaleznoéci miedzy tymi parametrami ma ksztalt litery Ul5. Ksztalt ten
oznacza, ze najwyzszg rentownos$¢ zachowuja przedsiebiorstwa o udziale w rynku,

14 M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 265.
15 M. E. Porter, Strategia..., op. cit., s. 56-59.
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ktory zapewnia efekt skali — w ich przypadku najlepsza strategia jest dazenie do
zwiekszania udzialu w rynku, oraz przedsiebiorstwa male, ktore beda opieraly
swoja dzialalnos¢ na efekcie wyréznienia i niskich kosztach wynikajacych z dzia-
lania w niszy. Najgorszg sytuacje maja przedsiebiorstwa Srednie, ktore juz nie
korzystajg z dobrodziejstw dzialania w niszy, a jeszcze nie korzystajg z efektu
skali. Sytuacje takg Porter nazwal ,ugrzeznieciem”. WyjSciem z ,ugrzezniecia”
jest skoncentrowanie sie na rentownej niszy lub szybki rozw6j w celu osiggniecia
udzialu w rynku obiecujgcego rentownosc.

Na rysunku 4 przedstawiony zostal podzial firm z sektora przetwordow
rybnych ze wzgledu na podstawowe rodzaje strategii z uwzglednieniem zakresu
konkurowania.

Najdluzszag tradycje w praktyce gospodarczej ma strategia przywodztwa kosz-
towego, zwana inaczej strategia czolowej pozycji kosztowej lub strategia niskich
kosztow. Strategia ta zaklada minimalizacje kosztéw catkowitych i przyciggniecie
nabywcoéw nizsza cena od stosowanej przez konkurencje. Zrédta przewagi konku-
rencyjnej bywaja rozne i zalezg w gtéwnej mierze od struktury branzy (sektora).
Moga mie¢ one Scisly zwigzek ze skalg dziatania, technologia, dostepem do zrédet
surowcow i materialow.

Strategia przywodztwa jakoSciowego, zwana takze strategig zréznicowania
lub strategig dyferencjacji, polega na zaoferowaniu klientowi produktéw, ktore
sg dla niego atrakcyjne i unikalne w calym sektorze, czyli zaproponowanie takiej
oferty, ktora zostanie przez klienta zauwazona i doceniona. Podstawa do sfor-
mulowania tej strategii jest przekonanie, ze produkt standardowy nie zadowoli
wszystkich klientéw i duza cze$é z nich jest w stanie zaplaci¢ za niego wiecej, jesli
tylko w spos6b doskonaly zaspokoi ich potrzeby. Zréznicowanie staje sie strategia
uzyskiwania wyzszej od przecietnej stopy zysku w danym sektorze, gdyz stwarza
pozycje mozliwg do obrony przed piecioma sitami konkurencji.

Uzyskanie przewagi jakoSciowej chroni przed konkurencyjng rywalizacjg ze
wzgledu na lojalno§é klientow wobec marki i wynikajgca z niej mniejszg wraz-
liwo$cig na cene. Zwieksza sie marze zysku, co pozwala unikngé koniecznoSci
zajmowania pozycji niskiego kosztu. Lojalnos¢ klientéw i konieczno§é przezwy-
ciezania unikalnosci przez konkurentéw stanowiag jednoczes$nie bariery wejscia.
Aby osiggnagé¢ efekt wyrdznienia, mozna pdjs¢ dwiema drogami: obnizaé koszty
uzytkowania wyrobu lub podwyzsza¢ jego warto$§é uzytkowa.

Ostatni typ strategii, czyli strategia koncentracji, polega na orientacji przed-
siebiorstwa na okre§lonej grupie nabywcéw, wycinku asortymentu lub obszarze
geograficznym16.

16 Ibidem.
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Rysunek 4. Podstawowe rodzaje strategii gtownych uczestnikow sektora ryb
i przetworow rybnych
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z rysunku wynika, ze zdecydowana wiekszo$¢ firm na rynku konkuruje
w skali segmentu. Tylko duze firmy, posiadajgce znaczne §rodki finansowe, silng
pozycje oraz trwale przewagi konkurencyjne wybraly strategie wiodgcej pozycji
kosztowej. Natomiast firma Fregata Logistic czy Lisner decydujg na strategie
zroznicowania, gléwnie poprzez rozwijanie silnej marki.

Na rysunku 5 przedstawiona zostala zalezno§é miedzy rentownoScig sprze-
dazy a udzialem w rynku w opisywanym sektorze. Na podstawie indywidualnych
danych o kazdej z firm wykreslono, przy pomocy metody wielomianowej stopnia
2, linie dopasowania.

Analiza linii dopasowania pozwala wyrézni¢ modelows sytuacje przedsta-
wiong przez M. E. Portera. Mianowicie, dla firm analizowanego sektora krzywa
Portera ma postaé litery U. W tej grupie najwiekszg rentownos$¢ notujg firmy
Sona, Lisner, Luxfish, Seko, Fregata Logistic oraz Wilbo S.A i Superfish. Przy
czym Wilbo i Superfish korzystajag w znacznym stopniu z efektu skali, natomiast
Sona, Seko czy Fregata Logistic, doskonale odnajdujg sie w roli przedsiebiorstwa
niszowego i swij sukces opierajg na efekcie wyrdznienia.
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Rysunek 5. Zaleznos¢ rentownosci od udziatu w rynku
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Zrédlo: opracowanie wlasne

6. Podsumowanie

Celem kazdego przedsiebiorstwa dzialajgcego na rynku jest wypracowanie i utrzy-
manie trwalej przewagi konkurencyjnej. Stosowane przez przedsiebiorstwo stra-
tegie konkurencji maja przede wszystkim doprowadzi¢ do osiggniecia przewagi
w wybranych parametrach, takich jak jako§é produktu, cena produktu czy renoma
firmy. Dzieki umiejetnemu zastosowaniu tych parametréw klient otrzymuje od
przedsiebiorstwa sygnaly umozliwiajgce mu poréwnanie poszczegdélnych firm
w sektorze oraz skierowanie uwagi na te produkty lub firmy, ktére dysponujg
kombinacjg najlepiej dostosowana do jego preferencji.

Dotychczasowe mocne podstawy przewagi konkurencyjnej oparte na takich
filarach, jak niskie koszty czy innowacyjne rozwigzania w dziedzinie produkcji
tracg znaczenie ze wzgledu na ograniczone mozliwosci ich ulepszania i podatno&é
na na§ladownictwo. W ostatnich latach obserwuje sie natomiast gwaltowny wzrost
znaczenia tak zwanych miekkich czynnikéw, jak umiejetnosci, wiedza marketin-
gowa, dostep do kanaléw dystrybucji czy marka.

Okreslenie strategii konkurencji przedsiebiorstwa silnie powigzane jest ze
strukturg danego sektora. W artykule zanalizowany zostal przyklad sektora roz-
proszonego oraz implikacje, jakie rozproszenie przynosi w odniesieniu do formu-
lowania strategii. Wiekszo§¢ firm w nim dzialajacych posiada jasno zdefiniowang
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strategie konkurencji. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze duza cze$¢ przed-
siebiorstw koncentruje sie na realizacji strategii przywodztwa kosztowego, wsrod
nich najwieksze firmy sektora, takie jak Wilbo S.A. i Superfish. Natomiast mate
przedsiebiorstwa rodzinne nie posiadajg skonkretyzowanej strategii konkurencji,
a ich obecna pozycja rynkowa jest raczej wynikiem przypadku, anizeli jasnej
wizji kierownictwa.

Tylko kilka przedsiebiorstw zdecydowalo sie na opcje konkurencji poprzez
dyferencjacje, sa to np. Fregata Logistic, Lisner czy Frosta. Realizacja tej stra-
tegii w znacznym stopniu oparta zostala na marce. Badania przeprowadzone
przeze mnie w sektorze przetworstwa ryb w Polsce potwierdzily istotng role
marki w realizacji strategii dyferencjacji, jako waznego $rodka umozliwiajgcego
réznicowanie produktéw firmy.

7. Bibliografia

1. Analiza podstawowych zjawisk w polskiej gospodarce morskiej w latach 90.,
GUS, Warszawa 2003.

2. Marconi J., Marketing marki, Liber, Warszawa 2002.

3. Mapa Ryzyka Inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki, Raport IBnGR,
Warszawa 2004.

4. Porter M. E., Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentow,
PWE, Warszawa 1994.

5. Romanowska M., Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa
2004

6. Rynek ryb. Stan i perspektywy, Analizy rynkowe, IERIGZ, kwiecieri 2005.

7. Zboralski M., Nazwy firm i produktéw, PWE, Warszawa 2000.



Marek Balcerzak
Szkota Gtéwna Handlowa

Wycena nieproporcjonalnej umowy nadwyzki szkody
ryzyk majatkowych w swietle krzywych ekspozyciji

1. Wprowadzenie

W niniejszej pracy przedstawiona zostala jedna z metod wyceny udzialu stron
umowy reasekuracji w potencjalnej, mozliwej szkodzie oryginalnej. Metoda oparta
jest na wyznaczeniu warto$ci oczekiwanej z rozkladu faktycznych szkdéd pocho-
dzacych z jednolitego portfela (tu: ryzyk majatkowych), ujetych jako cze§¢ mak-
symalnej warto$ci narazonej na strate, przy ucieciu/ograniczeniu zalozong wiel-
koécig udzialu wlasnego cedenta, odnoszong do tej samej bazy, tzn. maksymalnej
warto§ci narazonej na strate.

Model wyceny ekspozycji (exposure rating) pozwala na wnioskowanie
o warto$ci oczekiwanej szkody rozpatrywanego ryzyka bazujgc na historycznych
szkodach pochodzacych z podobnych, bgdZz bardzo zblizonych jakoSciowo portfeli
wielu ubezpieczycieli. Alternatywna metoda wyznaczenia skladki reasekuracyjnej
jest model Experience rating (ang. experience — do§wiadczenie), ktory zaweza
zrodlo pozyskiwania danych nt. szkéd wyltgcznie do rozpatrywanego portfela ryzyk.
W tym przypadku nie jest konieczne odnoszenie wysokoéci szkéd do faktycznych
wielko$ci ryzyka narazonej na strate — zaklada sie, ze szkody po zindeksowaniu
stanowig wystarczajacy nosnik informacji o oczekiwanych wysokoSciach ewentu-
alnych przyszlych szkéd przypadajacych réwniez na udzial reasekuratora. Model
ten bedzie wiec ty bardziej doktadny, im bardziej bogata jest historia szkéd ubez-
pieczyciela.

Pierwsza cze$¢ artykulu po§wiecona zostala wprowadzeniu do podziatu
odpowiedzialno$ci stron w szkodzie ubezpieczeniowej, natomiast w drugiej sche-
mat zostanie transponowany na pole umowy reasekuracji, a wiec okresla¢ bedzie
podzial stron w szkodzie pomiedzy zaklad ubezpieczen i reasekuratora. W rozdziale
trzecim przedstawiona zostanie model wyceny ekspozycji oraz opisane zostang
najwazniejsze krzywe stosowane w praktyce przez reasekuratorow. W czwartym
rozdziale dotychczasowe rozwazania zostang zilustrowane przyktadem. Na podsta-
wie wygenerowanych wartoS§ci szkdd zbudowana zostanie krzywa ekspozycji, ktéra
moze by¢ podstawa, badz bardzo istotnym Zrédlem informacji o specyfice szkod
z portfela. Krzywa taka powinna sta¢ sie jednym z argumentéw podczas prowa-



Wycena nieproporcjonalnej umowy nadwyzki szkody ryzyk majatkowych... 171

dzenia corocznych negocjacji, podczas ktoérych uzgadnia sie parametry réwniez
nieproporcjonalnych uméw nadwyzki szkéd — w tym przypadku szkéd z portfela
ryzyk majatkowych.

2. Udziat wtasny w szkodzie

Jezeli za X przyjmie sie wysoko$¢ szkody ubezpieczeniowej, za M wysoko$¢é mak-
symalnej warto§ci narazonej na strate (sume ubezpieczenia, wielko§¢ PML1),
natomiast za D wysoko§¢ kwoty wspoétuczestnictwa w szkodzie, wowczas funkcja
rozkladu szkody na udziale ubezpieczonego zostanie okreslona jako:

* w przypadku procentowo wyrazonego udzialu wlasnego:

hy wpX) =D-X, DE<0,1>0<X<M, 6]

* w przypadku kwotowej franszyzy integralne;j:

{O, x<a,
hy— y pX) = x, dla pozostatych, 2)
* w przypadku kwotowej franszyzy redukcyjnej:

hy — . pX) = min(0,D) " (3)

W praktyce najczeSciej stosowang formag uczestnictwa ubezpieczonego
w transferowanym ryzyku jest redukcyjna franszyza kwotowa, a wiec stata kwo-
towa wielko$¢, pomniejszajgca warto$é naleznego odszkodowania. Oczekiwana
warto$¢ rozkladu szkody przy zastosowaniu takiej franszyzy nazywana jest ocze-
kiwang warto§cig ograniczong (limited expected value, LEV).

Wzér na k-ty moment LEV dla funkcji o rozkladzie cigglym przedstawia
oraz dyskretnym przedstawiajg wzory 3 oraz 4.

D [ee)
E{lminX.D)I*} = [ x*f@)dx + D* [ fx)dsx, (4)
0 D

1 Definicja PML - Probable Maximum Loss — (Monachijskie Towarzystwo Reasekuracyjne): ,Przez
PML rozumiemy prawdopodobng (nie teoretycznie mozliwg) maksymalng szkode, tj. maksymalng
szkode, ktora -ostroznie przewidujac — moze powstaé jako wynik pojedynczego zdarzenia szkodowego
przy uwzglednieniu wszystkich okolicznoéci ryzyka”.
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E{[min(X,D)]k} = D, X f(xj) + Dk 2, f(xj)' )

. . >
x_,<D xj,D

Wartosé LEV(D) wyznaczana jest przy k£ = 1.
Czesto informacje, ktorej no$nikiem jest LEV, dopelnia tzw. wskaznik reduk-
¢ji szkody (loss elimination ratio, LER). Definiowany jako:

LER(D) = w, 6)

gdzie E(X) jest warto$cig oczekiwang szkody X, okre§la stopien redukeji udzialu
wlasnego w oczekiwanej wysokoSci szkody na skutek wprowadzenia franszyzy
kwotowej D. Naturalnie stopien redukeji szkody dotyczy w tym przypadku zakladu
ubezpieczen, ktorego udzial w szkodzie bylby znaczaco wyzszy, gdyby nie zostala
zastosowana franszyza D.

Odnotowywane przez zaklad ubezpieczen wysokosci i czestosci szkod ubez-
pieczeniowych podlegaja cigglemu modelowaniu, ktére ma poglebiaé wiedze nt. spe-
cyfiki charakteru poszczegblnych szkdéd, a wiec posrednio ryzyk. Analiza czestoSci
szk6d w niniejszych rozwazaniach zostaje pominieta, natomiast uwage kieruje sie
na najwazniejsze wzory funkcji rozktadéw wysokosci szkéd oraz k-tych momentow
oczekiwanych wartosci ograniczonych, ktére zamieszczone sg w zalgczniku 1.

Aby zilustrowaé dotychczasowe rozwazania przykladem zaktada sie, ze dane
szkody z portfela ryzyk majgtkowych opisywane sg rozkladem Pareto z parame-
trami ¢ = 2,91 6 = 78.000.

Wartos¢ LEV(D) dla réznych wielko§ci franszyzy D oraz odpowiadajace
warto$ci wskaznika LER przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Oczekiwana warto$¢ ograniczona i odpowiadajace wskazniki redukcji
szkody dla przyktadowego rozktadu szkéd opisanego rozktadem Pareto z para-
metrami ¢ = 2,9 i 6 = 78.000

D 0 20 000 | 40 000 | 60 000 | 80 000 | 100 000 | 120 000 | 140 000 | 160 000 | 180 000
LEV(D) 0 14 446 | 22 357 | 27 167 | 30 316 | 32 492| 34 060 | 35228 | 36 123 | 36 824
LERD) | 0,0% | 352% | 54,5% | 66,2% | 73,8% | 79,1% | 83,0% | 85,8% | 88,0% | 89,7%

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Jezeli wiec wysoko§é franszyzy dla podanego rozkiladu szkéd ustalona
zostanie na poziomie 20.000 zt, wéwczas oczekiwana wielko§é szkody na udziale
ubezpieczonego wyniesie 14.446 zl, co stanowilo bedzie 35% wartosci oczekiwa-
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nej rozkladu wysokosci szkéd zglaszanych szkdéd. Co najmniej o taka wielko§é?2
pomniejszona powinna by¢ skladka ubezpieczeniowa, je§li wezmie sie za odnie-
sienie kalkulacje dla wariantu zakladajgcego brak franszyzy.

3. Nieproporcjonalna umowa nadwyzki szkody (Excess of Loss, X/L)

W umowach nieproporcjonalnych nadwyzki szkody mechanizm dzialania jest ana-
logiczny do dziatania opisanej w pierwszej sekcji franszyzy redukcyjnej, jednakze
stosunek reasekuracji dotyczy reasekuratora (jako strony Swiadczacej ochrone)
oraz zakladu ubezpieczen (jako ubezpieczonego). W umowie ubezpieczenia zaklad
ubezpieczen byl strong §wiadczaca ochrone, a w szkodach do wysokosci D partycy-
powal wylacznie oryginalny ubezpieczony. Jezeli w umowie reasekuracji D oznaczaé
bedzie wysoko§¢ priorytetu, natomiast za L przyjmie sie wysoko§¢ maksymalnego
udzialu reasekuratora w szkodzie ubezpieczeniowej X, wowczas odpowiedzialno§é
reasekuratora bedzie okreslalo réwnanie:

Xpe = min|[max(X — D;0)], X >0, @)

co bedzie oznaczalo, ze odpowiedzialno$¢ zaktadu ubezpieczen okreslona bedzie jako:

X,, = min(X;D) + max(X — L — D;0), X =0. (8)

Umowy reasekuracji z definicji dotycza tego samego ryzyka, co umowy
ubezpieczenia i zawierane sg na czas nie krotszy niz okres ubezpieczenia.
W uproszczeniu zwyklo sie mawiaé, ze reasekuracja jest ,,ubezpieczeniem ubez-
pieczenia”, a wiec ubezpieczeniem tego, co zostalo juz ubezpieczone, przy zacho-
waniu wspomnianej tozsamos$ci przedmiotowej i czasowej. Celem aranzowania
umowy reasekuracji przez zaklad ubezpieczen jest chec¢ rozlozenia ciezaru ryzyka,
potencjalnie cigzacego na zakladzie ubezpieczen, w taki sposéb, by ewentualna
szkoda nie narazila kondycje finansowg zakladu na niebezpieczenstwo zachwiania
stabilnosci.

Pomimo wykazywanej bezpoSredniej relacji umowy reasekuracji z umowg
ubezpieczenia przyjmuje sie, ze priorytet w umowie reasekuracji D i franszyza
D w umowie ubezpieczenia majg rézne wartosci (przy czym naturalnie priorytet
jest wyzszy niz franszyza), cho¢ mechanizm dzialania jest ten sam.

2 (1) abstrahuje sie od wnioskéw analizy rozkladu czestoSci szkdd oraz (2) zaweza sie rozwazania nt.
wysokoSci skiadki ubezpieczeniowej do wyznaczenia jedynie ryzyko skladki.



174 Marek Balcerzak

4. Krzywa ekspozycji

Wyznaczenie krzywej ekspozycji jest naturalnym nastepstwem przedstawionego
dotychczas ujecia rozlozenia ciezaru szkéd pomiedzy strony uczestniczace w umo-
wie tak reasekuracji, jak i ubezpieczenia. Wykres krzywej bazuje bowiem na
wyznaczeniu wartosci LER(d):

Ja—=Foyay [ —Fo)ay

_ LEV(d) _ o _
(1 — F)dy
0
gdzie
D
d= i (10)
oraz zawarty we wzorze LEV(d) x definiowany jest jako:
X
X =37 (11)

Krzywe ekspozycji, a w zasadzie model oparty na krzywych ekspozycji,
uzywany od ponad 25 lat przede wszystkim w klasie ryzyk majgtkowych, wcigz
jako jedno z podstawowych narzedzi wyceny umoéw, ma te dobra ceche, ze bazuje
na wielkoSciach wzglednych — na stosunku wysokosci szkody do wysoko$ci mak-
symalnej warto§ci narazonej na strate, przez co jego wskazania sg niezalezne od
inflacji, poziomu zamoznosci spoleczenstw czy pozioméw kurséow walutowych.
Wycena na bazie ekspozycji zaklada wiec, ze ryzyko nalezgce do danej, wyselek-
cjonowanej grupy ryzyk, cechowane jest pewnym specyficznym narazeniem na
strate, wynikajacego z powszechnego doSwiadczenia, przy czym wytyczne modelu
uznaé mozna za niezalezne od dotychczasowego, faktycznego przebiegu szkodowego
tego ryzyka z uwagi na probabilistyczny charakter ujecia.

Tematyce wyceny ekspozycji (exposure rating) poSwiecono w literaturze wiele
miejsca. Wérdd dostepnych pozycji na szczegélng uwage zashuguje praca Stefana
Berneggera [1], w ktorej autor przedstawil nowg rodzine dwuparametrycznych
funkcji o parametrach b i g, opartych na stosowanych w mechanice statystycznej
rozktadach Maxwella-Boltzmanna, Bose-Einsteina oraz Fermi-Diraca, jak sie oka-
zalo bardzo dobrze modelujgcych rozktady losowe szkdd i odpowiadajgce im krzywe
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ekspozycji. Rozktady MBBEFD zostaly rowniez dopasowane do stosowanych przez
Swiss Re (jedng z wiodacych firm reasekuracyjnych na rynku miedzynarodowym)
krzywych ekspozycji dla ryzyk majgtkowych. Parametry b i g sprowadzone do
jednego parametru c, dla réznych warto$ci tego parametru wyznaczajg krzywe
ekspozycji o ré6znym nachyleniu, co zostalo przedstawione na rysunku 1.

Rysunek 1. Jednoparametryczna podklasa krzywych ekspozycji o rozktadzie
MBBEFD dla parametruc =0, 1, 2, 3, 4 oraz 5
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Wozgledna wysokos¢ priorytetu, d = D/M

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Parametry ¢ = 0, 1, 2, 3, 4 oraz 5 odpowiadajg nastepujacym krzywym
ekspozycji stosowanym w praktyces:
® krzywa ¢ = 0 odpowiada rozlozeniu szkoéd catkowitych,
® krzywe o parametrach c¢=1.5, 2, 3 oraz 4 odpowiadajg krzywym Swiss
Re, Y1, Y,, Y5 oraz Yy,
® krzywa ¢ = 5 dobrze odzwierciedla charakter szkéd przyjmowanych na
rynku londynskim za szkody majgtkowe typowe dla duzego przemysthu.
Odpowiadajace krzywe Swiss Re oraz krzywag pochodzgcg z rynku londyn-
skiego (¢ = 5) przedstawia rysunek 2.

3 S. Bernegger, The Swiss Re Exposure Curves and the MBBEFD Distribution Class. Astin Bulletin,
vol. 27, Nr 1 1997, s. 99-111.
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Rysunek 2. Krzywe ekspozycji Swiss Re Y, — Y5 dla ryzyk majatkowych
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poszczegdlne krzywe ekspozycji Y; — Y5 obrazuja wskazniki redukcji szkod
przy wzglednych wysoko$ciach priorytetow dla nastepujacych podgrup ryzyk majat-
kowych#:

Y; - majatek indywidualnych ubezpieczonych,
Y, — mniejsze zaklady przemysiowo-handlowe,
Y5 — éredniej wielko$ci zaklady przemyslowo-handlowe,

Y, — duze zaklady przemystowe,

Y5 — londynska krzywa dla duzych zakladach przemystowych.

Na rysunku zaznaczone zostaly réwniez krzywe odzwierciedlajgce charakter
szk6d w ryzykach petrochemicznych, w ubezpieczenia majatku (PD, Y; < PD < Y)),
utraty zysku (BI, BI < Y,) oraz ubezpieczenia majatku i utraty zysku lacznie
(PD + BI, Y; <PD < Yy).

5. Przyktad

Zaklada sie, ze przestane reasekuratorowi do wstepnej wyceny umowy nadwyzki
szkody X/L informacje o ryzyku majatkowym wskazuja, ze nie jest to typowe
ryzyko, ktére mozna wyceni¢ przy pomocy krzywych Swiss Re. Po zebraniu jed-
nakze historycznych informacji o szkodach ujetych na tle maksymalnych wartosci

4 Exposure rating — Swiss Reinsurance Company, Zurich 2004, s. 17.
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narazonych na strate, typowych dla tak dobranego ryzyka, udalo sie wygenerowacé
pewien rozklad szkéd f(x). Rozklad ten przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3. Rozktad szkéd faktycznych dla danego typu ryzyk, ujetych jako
cze$¢é maksymalnych wartosci narazonych na ryzyko

Liczba szkod

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wzgledna wysokos¢ priorytetu, d = D/M

Zrédlo: opracowanie wiasne

Wyznaczone w oparciu o wzory (5) i (9) wartosci funkcji dla zmiennej
wysokosci d pozwalajg wykre§lic odpowiadajaca krzywa ekspozycji, ktérg przed-
stawia rysunek 4.

Zakladajac teraz, ze:

* suma ubezpieczenia ryzyka, ktorego reasekuracjg zainteresowany jest

zakltad ubezpieczen wynosi 20 min zi,

® odpowiednig stawka oryginalng dla tego ryzyka powinien by¢ 1 promil

(sktadka oryginalna réwna wiec 20.000 zl) oraz

® prosba o wycene dotyczy konstrukcji 15 mln zt (L) ponad 5 min zt (D),
wowczas z rysunku 4 — po odczytaniu warto$ci na osi rzednych dla d = 25%
- okazuje sie, ze przy priorytecie 5 mln z1, zaklad powinien zachowa¢ na swoim
udziale 71,4% skladki oryginalnej tj. 14.280 zl. Reszta skladki (5.720 z1) przy-
padnie na udzial reasekuratora. Taka tez powinna by¢ wysokoéé ryzyko sktadki.
Ostateczna wysokos$¢ sktadki reasekuracyjnej musi by¢ naturalnie zwiekszona
o naddatki uwzgledniajgce premie za ryzyko odstepstwa wysokosci faktycznych
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wielkoSci szkéd od poziomu wartoSci oczekiwanej, naddatek na koszty wlasne
reasekuratora (w tym koszt kapitalu) oraz naddatek na minimalny margines
zysku reasekuratora w umowie.

Rysunek 4. Krzywa ekspozycji dla rozktadu szkéd przedstawionego na rysunku 3
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Zrédlo: opracowanie wlasne

6. Podsumowanie

Metoda wyceny ekspozycji, stosowana przy wycenie nieproporcjonalnych umoéw
nadwyzki szkody w klasie ryzyk majatkowych oparta jest na relatywnie prostej
koncepcji, a wyniki ktére generuje mozna uznawacé za wiarygodne, przy odpowied-
nim stopniu zawezenia kryterium selekcji ryzyka oraz zapewnieniu dostatecznej
ilosci wzglednych wielkosci szkéd w bazie danych.

Obydwa warunki moga by¢ z tatwoScig spelnione w procesie gromadzenia
podstawowej wiedzy potrzebnej do zarzadzania ryzykiem portfela w zakladzie
ubezpieczen.
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Zalacznik

Opracowanie: na podstawie [1].

Uogdlniony rozktad Pareto — «a, 0, t:

Flx) = i:(a +10 Fxt! ’
(@I (x + g

Elx*] = Hkr(f;zak))rr((g kL iea
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Dwuparametryczny rozktad Pareto — «, 6:

. at”
JO =g
Alxi] = Tk +r1()ar)(a - k), le<k<a
Elxt] = Tk pec

S e—1D...(a—k)

E{min(X,x)} = 7 ﬁ 1<1 — <x _?_ 9>a71), a + 1,

E{min(X,x)} = — Hlog<ﬁ>, a =1,

) — $T0 4 bl — )

E{(min(X,x NE)

Blk + 1,a — k;x/ (x + 0)] +xk<x i 6>a.

Rozktad gamma - a, 0, t:

o =St u= ().

T (a + kiT)

Elx*] = r@ k>—ar,

E{(min(X,x))k} = %F(a + kitu) + x*[1 — T(a:u)], k>— ar

Rozktad Weibulla - 0, 1:
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