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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEYJ

Prezentowany zeszyt naukowy nr 75 z serii ,,Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finanséw” Szkoly Gtéwnej Handlowej sklada sie z dwoch czesci.
W pierwszej przedstawiono wyniki badan, studiéw poréwnawczych i analiz prze-
prowadzonych przez pracownikéw naukowych Kolegium Zarzgdzania i Finanséw
SGH oraz wspoélpracujacych osrodkéw. Natomiast na czes¢ druga skladaja sie
publikacje uczestnikéw studiow doktorskich realizowanych w ramach Kolegium.
Wszystkie opracowania uzyskaly pozytywne recenzje, w ktérych wysoko oceniono
aktualno§¢ i duze znaczenie poruszanej problematyki, zaréwno dla nauki, jak
i praktyki gospodarczej.

Pierwsza cze$¢ zeszytu otwiera publikacja autorstwa dr hab., prof. SGH
A. Skowronek-Mielczarek oraz mgr K. Bachnik, w ktorej zaprezentowano istote
funkcjonowania funduszy pozyczkowych w Polsce. Autorki analizujg dzialalno&é
tych instytucji w aspekcie ich pozytywnego wplywu na ograniczenie barier kapi-
talowych w sektorze malych i §rednich przedsiebiorstw. Dokonujg takze zestawie-
nia réznych funduszy poprzez okre§lenie zasiegu ich dzialania, ze szczegélnym
uwzglednieniem funkcjonowania Funduszu MIKRO.

W kolejnej publikacji prof. dr hab. M. S. Wiatr przeprowadzil analize czyn-
nikéw generujacych ryzyko w dzialalnosci kredytowej banku komercyjnego. Autor
dokonal systematyki wzajemnie powigzanych czynnikéw ryzyka poprzez przypo-
rzadkowanie ich do dwéch grup, tj. determinantéw zewnetrznych (obiektywnych)
i determinantéw wewnetrznych (subiektywnych). W publikacji wskazano takze na
mankamenty systemowo-proceduralne oraz personalne w funkcjonowaniu samego
banku, ktérych ograniczenie moze pozytywnie wplyngé na obnizenie potencjalu
ryzyka i, w konsekwencji, na poprawe jakoSci portfela kredytowego.



W publikacji dr. K. Borowskiego zawarto charakterystyke nowych rodzajéw
funduszy inwestycyjnych, tj. multifunduszy (fund od funds — FoF) i Manager of
Managers Funds (MoMF), ktére rozpoczely dziatalno$é w Polsce gtéwnie w seg-
mencie inwestorow indywidualnych. Autor wyraza przekonanie, ze dzieki funkcjo-
nowaniu tych nowych instytucji na polskim rynku kapitalowym Kklienci uzyskali
dostep do wiekszej palety uslug niz w przypadku inwestowania samodzielnego
na gieldzie lub za poérednictwem klasycznych funduszy otwartych.

Tematem publikacji dr A. Babczuka jest analiza niedoskonalo$ci klasycznych
miernikéw nieréwnowagi fiskalnej, a wiec deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego. Autor prezentuje konstrukcje nowych miernikéw, ktérych wspélng cechg
jest prospektywny charakter, tj. Fiscal Imbalance oraz Generational Imbalance.
Pierwszy z nich okre§la warto$¢ biezgca tacznej nieré6wnowagi finansowej sek-
tora finanséw publicznych lub jego czeSci w wybranych horyzontach czasowych.
Natomiast drugi z miernikéw, scharakteryzowanych w opracowaniu, odpowiada na
pytanie, jaka cze$¢ nieréwnowagi budzetowej powstaje w zwigzku z dzialalnoScig
obecnych oraz poprzedzajacych je generacji.

Prof. dr hab. B. R. Kuc oraz mgr N. H. Tien zaprezentowali spoteczno-kul-
turowe aspekty zarzgdzania zmianami przy wdrazaniu w organizacji systemow
IT klasy ERP. Autorzy postawili teze, ze wprowadzanie systeméw IT klasy ERP
do duzych podmiotéw gospodarczych jest przedsiewzieciem bardziej o charakterze
spolecznym niz technicznym. Swojg teze opieraja na zalozeniu, iz celem funk-
cjonowania przedsiebiorstw jest wypelnienie intereséw wszystkich grup spotecz-
nych, rbwnowazenie ich oczekiwan oraz budowa relacji spolecznych opierajacych
sie bardziej na wzajemnym zaufaniu niz koncentrowanie sie¢ na realizacji celow
wylacznie gospodarczych.

W drugiej czeSci niniejszego zeszytu Autorzy, przygotowujacy rozprawy dok-
torskie w Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH, poruszaja szerokie spektrum
zagadnien z zakresu finanséw i zarzagdzania.

W otwierajacym te cze$¢ opracowaniu mgr M. Zaroda dokonal analizy zjawi-
ska wystepowania r6znego rodzaju przebiegdéw krzywej terminowej struktury stop
procentowych. Autor prezentuje modele regresji liniowej oraz modelowanie VAR,
z wykorzystaniem wektora autoregresji dla wykazania, ze zmiennos$¢ krzywej termi-
nowej struktury stop procentowej moze by¢ wyttumaczona poprzez tzw. teorie ocze-
kiwan. Tym samym koncepcja ta moze postuzyé¢ do zmniejszenia ryzyka finanso-
wego podmiotéw rynkowych oraz utatwié prowadzenie polityki finansowej panstwa.

Celem publikacji mgr J. Ostaszewskiej jest scharakteryzowanie form dziatal-
nosci pomocowej Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI), wchodzacego w sktad
Grupy Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego. Autorka wyraza poglad, ze zna-
czenie EBI, jako zrddla pozyskiwania finansowania dla przedsiebiorstw w Polsce,



stale rosnie, a wiele przedsiewzie¢ nie zostaloby zrealizowanych, gdyby nie bylo
mozliwo$ci uzyskania korzystnie oprocentowanego kredytu udzielanego przez te
instytucje.

Mgr A. Glodek swojg publikacje po§wieca kierunkom rozwoju strategii ban-
cassurance w Europie Zachodniej, ze szczegélnym uwzglednieniem czynnikéw
powodujacych duze zréznicowanie udzialu bankéw w dystrybucji ubezpieczen na
poszczegélnych rynkach europejskich. Synteza przeanalizowanych przez Autorke
czynnikéw determinujacych kierunek i tempo rozwoju bancassurance pozwala
wnioskowaé, ze w najblizszych latach nalezy spodziewaé sie dalszego wzrostu
znaczenia bancassurance, rowniez w krajach Europy Pélnocnej, gdzie obecnie
nasycenie rynku uslugami bankowo-ubezpieczeniowymi jest kilkakrotnie nizsze
niz na potudniu kontynentu.

Magister A. Zbudniewek przedstawia polskie umowy dotyczace unikania
miedzynarodowego podwdjnego opodatkowania. Autorka scharakteryzowala kon-
strukcje Konwencji Modelowej OECD, stanowigca podstawe wiekszosci zawiera-
nych na $§wiecie dwustronnych porozumien o unikaniu podwéjnego opodatkowania.
Przedstawiono takze problemy zwigzane z umowami o unikaniu podwdjnego opo-
datkowania w kontekécie uméw zawieranych z rajami podatkowymi, opodatkowa-
nia dochodu spétek zaleznych, jak réwniez niekorzystnych zapiséw dotyczacych
dochodu uzyskiwanego przez osoby fizyczne z pracy najemne;.

Magister P. Korzeniowski dokonal analizy determinantéw okreslajacych
wielko§¢ wydatkéw na Swiadczenia zdrowotne w Polsce. W tym celu szczego-
fowo zaprezentowal czynniki epidemiologiczne, demograficzne, spoteczno-kultu-
rowe oraz zwigzane ze Srodowiskiem naturalnym. Autor przedstawia poglad, ze
ksztaltowanie wielkos$ci wydatkéw na Swiadczenia zdrowotne moze odbywaé sie
za pomocg réznorodnych narzedzi tworzgcych bezposrednie zachety do okreslo-
nych zachowan spoleczenstwa, a nie tylko poprzez wykorzystywanie wskaznikow
typowo finansowych, jak np. dochdd i cena §wiadczen zdrowotnych.

Magister A. Wojnowska przedstawia ksztalt i determinanty rozwoju rynku
pracy tymczasowej w Polsce, wyrazajgc poglad, ze praca tymczasowa sprzyja reduk-
cji bezrobocia oraz podnoszeniu efektywnosci i elastycznosci przedsiebiorstw. Do
innych korzysSci tej formy zatrudnienia Autorka zaliczyla mozliwo$é ogranicze-
nia zjawiska szarej strefy poprzez legalne zarobkowanie oraz obnizenie obcigzen
budzetu panstwa z tytulu wyplacanych zasitkéw i §wiadczen dla bezrobotnych.
Autorka postuluje takze, ze w Polsce konieczne sg prace legislacyjne, ktoére zapew-
nig ochrone podstawowych praw pracowniczych i nie wyeliminujg korzysci pty-
nacych z pracy tymczasowej.

Zeszyt zamyka publikacja mgr. S. Uzdowskiego, prezentujgca koncepcje wirtu-
alnej organizacji jako modelu prowadzenia dziatalnoéci biznesowej przysztoSci. Autor



okreslil czynniki przyczyniajace sie do osiagania przewagi konkurencyjnej przez
wirtualne organizacje na podstawie modelowej koncepcji ekspansywnej i zdywersy-
fikowanej dziatalno§ci gospodarczej, sktadajacej sie z trzech wymiaréow wirtualnosci.
Zawarte w niniejszym zeszycie publikacje umozliwiajg zapoznanie sie z inte-
resujgcymi wynikami badan, i dajg mozliwo$¢ wymiany pogladéw oraz inspirujg
do dalszych studiéw i analiz. Wydawnictwo to, podobnie jak poprzednie zeszyty
z tej serii, ma zasieg europejski, gdyz wysylane jest do bibliotek ekonomicznych,
o$rodkéw naukowych oraz instytucji centralnych w Polsce i innych krajach.
Zyczac Czytelnikom interesujacej lektury i dziekujac wszystkim, ktérzy przy-
czynili sie do powstania niniejszego zeszytu naukowego Kolegium Zarzadzania i Fi-
nanséw, zwlaszcza Autorom i Recenzentom, Igczymy wyrazy szacunku i uznania.

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slazak
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Anna Skowronek-Mielczarek, Katarzyna Bachnik
Szkota Gtéwna Handlowa

Fundusze pozyczkowe w Polsce - rola i ich wptyw
na mate i sSrednie przedsiebiorstwa

1. Wprowadzenie

Mikro, male i §rednie przedsiebiorstwa znajdujace sie na réznym etapie rozwoju
muszg stawiaé¢ czolo réznym barierom i ograniczeniom. Najpowazniejsza z nich
jest bariera kapitatowa. Kapital jest potrzebny do rozpoczecia, prowadzenia i dal-
szego rozwoju dziatalnoSci, dlatego tez potrzeba wsparcia finansowego towarzyszy
przedsiebiorstwom wlasciwe zawsze. Wsparcie to, pochodzgce ze zrodel zewnetrz-
nych, najczesciej przyjmuje postaé¢ pozyczki lub kredytu. Fundusze pozyczkowe
wychodzag naprzeciw tym potrzebom, wypelniajac swoistg luke w systemie ban-
kowym. Kieruja one swojg oferte gléwnie do malych przedsiebiorstw oraz oséb
bezrobotnych rozpoczynajgcych dzialalno$é gospodarcza. Sg wiec to podmioty,
ktore majg trudnosci w uzyskaniu kredytu bankowego, dlatego fundusze oferuja
im warunki przystepniejsze od bankow, np. w kwestii zabezpieczen i nietypowych
ich form. Oferta funduszy pozyczkowych dla malych przedsiebiorcow jest oprocz
tego korzystna z innych powodéw. Przede wszystkim pozyczki moga by¢ udzielane
na rézne cele. Moga by¢ nimi finansowane m.in.: inwestycje, wdrozenie nowych
rozwigzan technicznych lub technologicznych, zakup maszyn i urzgdzen, rozbu-
dowe, adaptacje lub modernizacje obiektéow produkcyjnych, handlowych i ustugo-
wych itp. Sg one rowniez atrakcyjnie oprocentowane, a procedury ich pozyskania
mniej skomplikowane. Celem zatem tego artykulu jest zaprezentowanie istoty
funkcjonowania funduszy pozyczkowych w Polsce i mozliwo$ci wykorzystania ich
oferty przez male i Srednie przedsiebiorstwa (MSP).

2. Syntetyczna geneza powstawania funduszy pozyczkowych

Najwieksze problemy z dostepem do zewnetrznego finansowania majg osoby podej-
mujgce dzialalno$¢ gospodarczg oraz firmy mate, bez historii kredytowej, ktore nie
posiadajg majatku wystarczajacego do zabezpieczenia kredytu. Przedsiebiorstwa
takie majg znacznie mniejsze szanse na uzyskanie kredytu bankowego. Jezeli
kredyt otrzymuja, to jego oprocentowanie jest z reguly wyzsze nawet o 5-7 pkt.
procentowych, niz w przypadku kredytéw oferowanych firmom o dlugim stazu.
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Dlatego tak istotny jest dla nich dostep do réznych zrédet finansowania, z ré6znego
typu instytucji pozyczkowych. Stanowig one alternatywne w stosunku do kredytu
bankowego sposoby kréotkoterminowego finansowania dziatalnosci matych i §red-
nich przedsiebiorstw. Najczesciej sg to wlasnie pozyczki z funduszy pozyczkowych,
a w tym Funduszu MIKRO oraz pozyczki z Rejonowych Urzedéw Pracy, jak tez
réznego typu instytucji lokalnych wspierajacych rozwoj przedsiebiorczosci w danym
regionie (sa to np. inkubatory przedsiebiorczosci czy agencje rozwoju lokalnego).

Fundusz pozyczkowy z definicji to instytucja nie bedgca bankiem, kitorej
dziatalnosé koncentruje sie na zapewnieniu dostepu do zewnetrznych zZrodet kapi-
tatu poprzez udzielanie pozyczek. Poprzez umowe pozyczki fundusz zobowiqzuje sie
przeniesé na rzecz pozyczkobiorcy (np. przedsiebiorcy) okreslong ilosc¢ pieniedzy.
Ten ostatni zobowigzuje sie do zwrotu tej samej ilosci pieniedzy. W zamian za
pozyczke pozyczkobiorca zobowiqzuje sie do zaplaty na rzecz funduszu odsetek
wynikajacych z oprocentowania pozyczki. W rezultacie fundusz pozyczkowy uzyskuje
srodki na prowadzenie dzialalnosci, a pozyczkobiorca uzyskuje srodki finansowe
na realizacje zamierzonych celow!l.

Dziatalnoéé pozyczkowa prowadzona jest w Polsce przez wiele organizacji
i instytucji pozabankowych. Sg wérdéd nich powiatowe urzedy pracy, regionalne
agencje rozwoju, fundacje, instytucje mikropozyczkowe, fundusze pozyczkowe, sp6l-
dzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe i inne. Pierwsze fundusze pozyczkowe
powstawaly na poczatku lat 90. XX wieku, w ramach dzialania agencji rozwoju
regionalnego, np. w Opolu, Walbrzychu, Jeleniej Gérze, Krakowie. Najwiecej fun-
duszy, bo az 22, powstalo w 1996 roku. Bylo to zwigzane z realizacjg rozwoju
lokalnych O$rodkéw Wspierania PrzedsiebiorczoSci, uczestniczacych w realizacji
przedakcesyjnego programu unijnego TOR10. Kolejny rok, gdy liczba funduszy
pozyczkowych dynamicznie wzrosla, to 1998. powstalo wtedy 10 funduszy, réwniez
w ramach powolywania agencji rozwoju regionalnego i wykorzystania w tym zakre-
sie érodkow finansowych pochodzacych z funduszy przedakcesyjnych. W kolejnych
3 latach powstawato niewiele funduszy, po 2 rocznie.

W realizowanych w ostatnich latach programach rozwoju przedsigebior-
czo$Sci w Polsce przypisano réwniez istotne znaczenie instytucjom pozyczkowym
ulatwiajacym malym i §rednim przedsiebiorcom dostep do zewnetrznych zré-
det finansowania swej dziatalnoéci gospodarczej?. Powinny one tworzyc¢ spéjny
system pozyczkowy w Polsce. Szacowano w tamtym okresie, ze fundusze pozycz-
kowe powinny docelowo dysponowaé kapitalem w wysokosci okoto 560 mln zi.
Dochodzenie do tych wielko$ci bedzie trwaé pewien czas, totez poczgtkowe kapitaty

L http://pl.wikipedia.org/wiki/Fundusze_pozyczkowe.
2 Miedzy innymi programy rzgadowe z 2002 roku. ,,Przede wszystkim przedsiebiorczos¢”, , Kapital dla
przedsiebiorczych”.
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byly nizsze. Zakladano, ze minimalny kapital funduszy pozyczkowych powinien
wynosi¢ 280 mln zl. W pierwszym etapie budowy systemu (lata 2003-2004) kapi-
tal funduszy pochodzil ze Zrodet krajowych (rzadowych i samorzgdowych) oraz
przedakcesyjnych §rodkéw PHARE. Na przyktad w 2002 roku powstalo 7 nowych
funduszy i 2003 roku 3 nowe fundusze. W drugim etapie (lata 2004-2006) nasta-
pilo dokapitalizowanie funduszy regionalnych i lokalnych ze érodkéw funduszy
strukturalnych Unii Europejskiej w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego
Wzrost Konkurencyjno§ci Przedsiebiorstw — dzialanie 1.2, ktorego glownym celem
byla poprawa dostepu matych i §rednich przedsiebiorstw do zewnetrznych zrodet
finansowania. W latach 2004-2005 powstalo na tej podstawie 13 nowych fundu-
szy. Oczywiscie program nie wykluczal udziatu §rodkéw prywatnych w zasilaniu
systemu. Z tego syntetycznego opisu powstawania funduszy pozyczkowych w Polsce
wynika, ze liczba tych funduszy i ich kapitaly rosly w sposéb skokowy, co bylo
przejawem kolejno realizowanych programéw wspierania przedsiebiorczosci. Przy
tym nalezy zauwazy¢, ze blisko 70% ogoélnej liczby funduszy 52 instytucje prowadzg
dzialalnoéé pozyczkowa ponad 7 lat. Na koniec 2005 roku funkcjonowalo w Polsce
75 instytucji pozyczkowych, ktére prowadzity 81 funduszy pozyczkowych (Polska
Fundacja Przedsiebiorczo$ci w Szczecinie prowadzi wiecej niz jeden fundusz).

3. Charakterystyka rynku funduszy pozyczkowych

Na koniec 2005 roku kapital wszystkich funduszy wynosit 558,2 mln z13. Gléwnym
zrodlem pochodzenia kapitalu pozyczkowego w tych funduszach byly érodki zagra-
niczne — 25%, §rodki z budzetu panstwa — blisko 21%, $rodki pochodzace z funduszy
strukturalnych — ponad 10%, érodki prywatne prawie 10% oraz $rodki z samo-
rzadéw — okolo 8%. Znaczgce dokapitalizowanie funduszy nastgpilo w ostatnich
dwoch latach, bowiem do funduszy doptyneto ponad 190 mln z1, co w stosunku do
konica 2003 roku oznaczalo wzrost o ponad 50% wartosci kapitatu pozyczkowego.

W ocenie funkcjonowania funduszy pozyczkowych zwraca uwage znaczne
zroznicowanie kapitalow, ktérymi dysponujg poszezegélne fundusze. Wérdod nich
sg takie, ktore dysponujg kapitalem w wysokosci 63 min zl (Fundusz MIKRO,
Polska Fundacja przedsiebiorczo$ci w Szczecinie), a sg i takie, ktére posiadajg
jedynie ponizej 300 tys. zt (np. Agencja Rozwoju Regionu Kutnowskiego, Sudeckie
Stowarzyszenie Inicjatyw Gospodarczych). Przecietna wielko$é kapitalu zaanga-
zowanego w fundusz wynosita okoto 7,4 mln zl, ale mediana stanowila zaledwie
3,2 mln zl. Z tego wynika, ze w polowie funduszy kapital pozyczkowy byl nizszy

3 Raport o funduszach pozyczkowych w Polsce w 2005 roku, www.psfp.org.pl
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niz 3,2 mln zl. Na rysunku 1 zaprezentowano rozklad funduszy pozyczkowych
wyodrebnionych ze wzgledu na posiadane kapitaty.

Rysunek 1. Struktura funduszy pozyczkowych wedtug klas wielkosci kapitatu (w%)

powyzej 10 min zt |18,7
5,0-10,0 min 4] 17,3
2,5-5,0 min z’rA |21,3
1,0-2,5 min ziA |25,3
mniej niz 1 min zfA [17,3
0 5 0 15 20 25 30%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Raportu o funduszach pozyczkowych w Polsce
w 2005 roku, www.psfp.org.pl

Warto tez zwroéci¢é uwage na wystepujacg silng koncentracje dziatalno-
§ci funduszy pozyczkowych w Polsce. Mianowicie 5 najwiekszych funduszy
(Fundusz MIKRO, Polska Fundacja Przedsiebiorczoci, Fundacja Rozwoju Slaska,
Goérnoslgska Agencja Rozwoju Regionalnego oraz Fundusz Gérnoslaski), posiadajgc
ponad 44% kapitalu pozyczkowego, udzielito ponad 74% liczby wszystkich pozy-
czek oraz ponad 59% warto§ci wszystkich pozyczek. Z tego wynika, ze pozostale
fundusze pozyczkowe majg zdecydowanie bardziej charakter lokalny i wobec tego
charakteryzuja sie nizszg aktywnoécia.

Rozklad terytorialny siedzib funduszy pozyczkowych jest do§é nieréwno-
mierny. Sg takie wojewddztwa, w ktérych wystepuja 2 fundusze (opolskie, lubelskie
i éwietokrzyskie), i takie, w ktorych jest ich 9 ($laskie i warminsko-mazurskie).
Najwieksze zageszczenie terytorialne sieci funduszy pozyczkowych wystepuje
w centralnej Polsce, a najmniejsze we wschodnie;j.

W ostatnich latach pod wzgledem liczby udzielanych pozyczek, jak i ich war-
toSci, odnotowano systematyczne przyrosty. Patrzgc na okres 2003-2005, mozna
uznag, ze jest to pewna tendencja wskazujgca na wzrost zainteresowania ustugami
funduszy pozyczkowych i zaangazowania samych funduszy w poszerzanie i zwiek-
szanie skali swojej dziatalnoéci (tabela 1). Fundusze od poczatku swej dziatalnosci
udzielity 1122 tys. pozyczek o wartosci przekraczajacej 1 611,9 mln z1. Przecietna
warto§é udzielonej pozyczki wynosita 14,4 tys. z1, ale gdy nie uwzgledni sie Funduszu
MIKRO, ktéry ma dominujgcy udzial w liczbie udzielonych pozyczek (ponad 70%
ogolnej liczby, ale tylko 38% wartosci udzielonych pozyczek), to przecietna wartosc



Fundusze pozyczkowe w Polsce - rola i ich wptyw... 15

pozyczki wynosita 30,5 tys. zl. Przecietna liczba udzielonych pozyczek przypada-
jaca na jeden fundusz wynosita 1496, ale mediana stanowila tylko 164 pozyczki.

Tabela 1. Dane dotyczace funduszy pozyczkowych

Przyrost/spadek
Stan na 31 grudnia (stan na koniec roku
W SInienie | Jednostka poprzedniego = 100)
yszezegolnienie miary w 2004 r. w 2005 r.
2003 r. | 2004 r. | 2005 r. |jednostka o jednostka %
miary ’ miary ’
Kapital minzt | 3683 | 437,8| 5582| 696 | 189 | 1203 | 275
pozyczkowy
Liczba
udzielonych
pozyczek od tys. sztuk 82,9 96,2 112,2 13,3 16,1 16,0 16,6
poczatku
dziatalno$ci
Wartosé
udzielonych
pozyczek od mlnzt | 1166,7|1371,1|1611,9| 2044 17,5 240,8 17,6
poczatku
dziatalno$ci
Praecigtna o0 41| 143| 144 0,2 13 ol | 08
warto§é pozyczki

Zrédto: Raport o Funduszach Pozyczkowych w Polsce, PSFE, stan na 31 grudnia 2005 roku.

Badania aktywnosci funduszy pozyczkowych pozwalaja na dokonanie kilku
klasyfikacji przeznaczenia pozyczek. W raporcie, z ktérego korzystano w niniejszym
artykule, dokonano nastepujacych analiz: pozyczek wedlug przeznaczenia, wedltug
sektora dzialalnos$ci gospodarczej pozyczkobiorcy, wedlug wysokos$ci udzielanej
pozyczki, a takze wielkosci przedsiebiorstwa, ktore uzyskalo pozyczke?.

Jesli chodzi o przeznaczenie wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa
pozyczek, to w badanej grupie funduszy byly one przeznaczane na:

* kapitat obrotowy — 23%,

* kapital inwestycyjny (zakup sprzetéw, nieruchomosci, pojazdéow) — 69%,

® pozyczki obrotowo-inwestycyjne — 8%.

Interesujgcych wnioskéw dostarcza analiza finansowanych rodzajéw dzialal-
nosci przedsiebiorstw. Ogélny rozklad wartosci wszystkich udzielonych pozyczek
wedlug przeznaczenia sektorowego ksztaltowal sie nastepujgco:

® handel — 40%,

4 Strona internetowa: www.psfp.org.pl
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® ushlugi - 33%,

® produkcja — 20%,

® budownictwo — 1%,

® inne - 6%.

Kolejnego podzialu dokonano wedlug wysokoSci udzielonych pozyczek.
W poszczegblnych grupach rozklad ten dla calo$ci badanej populacji funduszy
ksztaltowal sie nastepujaco:

® pozyczki w wysoko§ci do 10 tys. zt — 34%,

® pozyczki w wysoko$ci 10 do 30 tys. zt — 29%,

® pozyczki w wysokosci 30 do 50 tys. zt — 12%,

® pozyczki w wysoko$ci 50 do 120 tys. zl — 13%,

® pozyczki w wysoko$ci 120 do 300 tys. zt — 6%,

® pozyczki w wysokoS§ci powyzej 300 tys. zt - 6%.

Ponad 85% firm, ktore uzyskaly pozyczki, zatrudnialy mniej niz 10 os6b,
a 12% wykazywalo zatrudnienie w granicach 10-49 os6b.

Jak wynika z zaprezentowanych danych, pozyczki sg najczesciej zaciggane na
cele inwestycyjne. Rozpatrujac sektor dzialania pozyczkodawcy, najwiecej pozyczek
jest udzielanych przedsiebiorcom zajmujgcym sie dzialalno$cig handlowsg i ustu-
gowa. Obie struktury sg dla gospodarki korzystne, oznaczaja bowiem aktywnosé
w sektorach majacych duze znaczenie dla rozwoju gospodarczego, za$§ potrzeby
kapitalowe, zglaszane w formie zapotrzebowania na pozyczki wykorzystywane do
finansowania inwestycji, moga Swiadczy¢ o pewnym przyspieszeniu tempa rozwoju.
Co prawda, wéroéd udzielanych pozyczek dominujg te mniejsze warto$ciowo, do
10 tys. z1, ktéra to kwota nie daje mozliwoSci realizowania duzych przedsiewzieé
inwestycyjnych. Raczej jest to szukanie wsparcia na biezaca dziatalnos¢ lub roz-
poczecie i rozruch dzialalno§ci. Pozytywnym trendem jest udzielanie pozyczek
w dominujgcym stopniu mikroprzedsiebiorcom.

Podsumowujgc ten obraz funkcjonowania funduszy pozyczkowych w Polsce,
mozna stwierdzi¢, ze faktycznie koncentrujg one swag dziatalno§é na podmiotach
najmniejszych. Przyczyniajg sie zatem do rozwoju lokalnej i regionalnej przedsie-
biorczos$ci. Ulatwiaja przedsiebiorcom pozyskiwanie dodatkowych Srodkéw finan-
sowych na rozwdj. Pomagajg tez tworzy¢ tym przedsiebiorcom historie kredytowa,
co pozwala im w przyszlosci siega¢ po kredyty do sektora bankowego.

4. Fundusz MIKRO i fundusz pracy jako przyktady
funkcjonowania funduszy pozyczkowych o zasiegu krajowym

Instytucja finansowsa, dzialajaca poza sektorem bankowym, ktéra specjalizuje sie
w obsludze malych oraz érednich przedsiebiorstw i ktéra stanowi najwiekszy
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fundusz pozyczkowy, jest funkcjonujacy w Polsce od 1995 roku Fundusz MIKRO5.
Powstal on z inicjatywy Polsko-Amerykanskiego Funduszu Przedsiebiorczosci,
ktory wyposazyl go w kapital pozyczkowy w wysokosci 20 mln USD. Obecnie
wynosi on ponad 63 miln zi.

Fundusz MIKRO wudziela pozyczek najmniejszym przedsiebiorstwom,
zatrudniajgcym do 10 oséb, ktére nie majg szansy uzyskania kredytu banko-
wego. Pozyczek udziela sie zaréwno na cele inwestycyjne, jak i obrotowe, ale
zdecydowanie preferowane sg pozyczki krotkoterminowe o terminie splaty do
6 miesiecy. Fundusz MIKRO dziala juz w okolo 35 oddzialach terenowych. Aby
otrzyma¢ pozyczke z funduszu MIKRO, nalezy prowadzi¢ dzialalno$é gospodar-
czg co najmniej 3 miesigce. Fundusz namawia klientéw, aby tworzyli tzw. grupy
pozyczkowo-poreczycielskie, liczace od 4 do 7 0s6b, ktore znajg sie oraz beda sobie
nawzajem poreczaly udzielone pozyczki. W ten sposéb Fundusz zyskuje solidarng
odpowiedzialno§é wszystkich wspolnikéw za dzialania oraz zobowigzania podjete
na zewnatrz tejze grupy. W razie zalamania finansowego jednego z czlonkow
reszta partneréw splaca jego pozyczke. Dzieki takiej kombinacji zbedne stajg sie
zabezpieczenia standardowo stosowane np. przez banki: typu hipoteka, zastaw
czy cesja z wierzytelno$ci. Wysoko§é pierwszej pozyczki, ktérg mozna uzyskaé
z Funduszu MIKRO, waha sie w granicach od 5 tys. do 7 tys. zl, nastepng mozna
otrzymac do wysokosci 30 tys. zl, a nawet do 150 tys. zl, jesli wszystkie poprzednie
pozyczki firma splacala terminowo i mozna jg okresli¢ jako wiarygodna.

Firmy starajace sie o pozyczki z Funduszu MIKRO muszg zatem spelniaé
nastepujgce podstawowe wymogi:

® dziatalno§é gospodarcza musi byé prowadzona co najmniej 3 miesigce;

® zatrudnienie w firmie nie moze przekraczaé¢ 10 oséb;

* firma powinna wykazywaé dodatnie przeplywy gotowki;

® powinna réwniez generowaé dochody w ostatnim okresie funkcjonowania;

* w firmie nie moze wystepowac¢ zadluzenie podatkowe wzgledem budzetu

oraz zaleglosci wzgledem ZUS;

* firma ma ograniczony dostep do odpowiedniego kredytu bankowego;

* wymagani sg poreczyciele pozyczki, ktérzy jako zabezpieczenie wystawiaja

weksel.

W tabeli 2 zestawiono podstawowe informacje o pozyczkach udzielanych
przez Fundusz MIKRO.

5 Materialy informacyjne Funduszu MIKRO, strona internetowa: www.funduszmikro.com.pl
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Tabela 2. Charakterystyka pozyczek udzielanych przez Fundusz MIKRO

Nazwa pozyczki/

Warunki udzielenia Starter Biznespozyczka Pozyczka Szybka
pozyczki
Osoby Mikroprzedsiebiorcy
rozpoczynajace | Mikroprzedsiebiorcy prowadzacy firme
Odbiorcy wlasng prowadzacy firme powyzej 6 miesiecy,
dziatalnosé powyzej 6 miesiecy ktorzy sg w trakcie
gospodarcza splacania pozyczki FM
Maksymalna wysoko§¢ | 7 000 zt 10 000-150 000 z1 1 500 zt
Miesigc po
Maksymalny zakonczeniu

okres splaty 12 miesiecy 36 miesiccy splacania poprzedniej

pozyczki z FM

Maksymalny okres
w karencji w splacie 1 miesigc 6 miesiecy -
kapitatu

Ustalany
indywidualnie
Do 20 tys. zt

— 2 poreczycieli
Powyzej 50 tys. zt Brak dodatkowych
— 1 poreczyciel zabezpieczen

+ zabezpieczenie
majatkowe

Koszt pozyczki 1 739 zt 370 zt

Zabezpieczenia 3 poreczycieli

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych ze strony internetowej: www.funduszmikro.com.pl

Podsumowujgc dzialania Funduszu MIKRO, mozna postawié teze, ze jest to
najbardziej przyjazny fundusz pozyczkowy dziatajgcy w Polsce. Oferta funduszu
jest szczegoélnie atrakcyjna dla podmiotéw mikro, ktére przeciez dominujg w pol-
skiej gospodarce. A zatem zasady uzyskiwania pozyczek z tego funduszu powinny
stanowi¢ przyklad funkcjonowania dla innych funduszy pozyczkowych.

Zrédtem, ktore moga wykorzystywaé dla sfinansowania swej dzialalnoci
matle i $redniej wielkoéci przedsiebiorstwa sg rowniez pozyczki lub mikropozyczki
z rejonowych urzedéw pracy. Oferuja one w ramach tzw. Funduszu Pracy pra-
codawcom oraz osobom bezrobotnym preferencyjne pozyczki na tworzenie nowych
miejsc pracy. Ich oprocentowanie zostalo ustalone na stosunkowo niskim pozio-
mie. Niejednokrotnie istnieje rowniez mozliwo$¢ uzyskania karencji w splacie
pozyczki do 1 roku. Pozyczka taka udzielana jest maksymalnie na okres do 4 lat.
Czesto tez umowy o udzielenie pozyczki na dziatalno$é gospodarczg przewidujg
ich umorzenie do polowy warto$ci, je§li firma, ktéra powstanie, bedzie dzialaé
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co najmniej 2 lata. Podobnie umorzeniu podlegaja w taki sam spos6b odsetki od
udzielonych pozyczek. Ogélna kwota udzielonej pozyczki na stworzenie jednego
miejsca pracy nie moze przekraczaé 20-krotnego przecietnego wynagrodzenia w go-
spodarce polskiej, aczkolwiek kazda umowa pozyczki ma charakter indywidualny.
Pracodawca, ktory otrzymal takg pozyczke z Funduszu Pracy, jest zobowigzany do
zorganizowania dodatkowych miejsc pracy w terminie $ciSle okre§lonym umowsg
kredytowa oraz musi zatrudnia¢ bezrobotnych na tym nowym miejscu pracy co
najmniej 24 miesigce. Zabezpieczenie splaty pozyczki moze by¢ dokonane w for-
mie: poreczenia, weksla, hipoteki, gwarancji bankowej, zastawu na prawach lub
rzeczach, blokady rachunkéw bankowych itp. Zalozenie, obowigzujgce w ramach
tego typu umowy pozyczki, jest rowniez takie, ze utworzenie nowego miejsca
pracy nie moze sie odbywaé kosztem zwalnianych dotychczasowych pracownikéw
oraz, ze pracodawca dotychczas nie korzystal z tego typu pozyczki. Przy spelnie-
niu tych warunkoéw ta forma finansowania moze by¢ dostepna dla wielu matych
podmiotéw gospodarczych.

Zaprezentowane tu przyklady funduszy pozyczkowych, ich oferta i tryb
uzyskiwania pozyczek tworzg pewien obraz tych funduszy, ktére moga byé wyko-
rzystywane w dziatalno$ci malych i §rednich przedsiebiorstw. Ich gtéwnym bowiem
zadaniem jest zwiekszanie poziomu dostepnosci matych i §rednich przedsiebiorstw
do zewnetrznych zrédel finansowania. A Zrodla te mogg przyspieszaé rozwdj tego
sektora, pobudzaé¢ procesy inwestycyjne w gospodarce, zwieksza¢ poziom konku-
rencyjnoéci polskich przedsiebiorstw i sprzyja¢ wdrazaniu innowacji.

5. Przyktady regionalnych i lokalnych funduszy pozyczkowych

Dla zobrazowania jak fundusze regionalne czy lokalne dziatajg i jakiej pomocy
moga od nich oczekiwaé przedsiebiorcy przedstawiono poréwnawczo dwa fun-
dusze pozyczkowe tworzone lub zarzadzane przez: Podlaskg Fundacje Rozwoju
Regionalnego (PFRR), Lubelskg Fundacje Rozwoju (LFR) oraz Fundacje Wspierania
Przedsiebiorczosci Regionalnej (FWPR) w Goldapi. Pierwsze dwa fundusze dzia-
laja na skale wojewd6dzka. Taki zakres dzialania moze stanowié pewne kryterium
poréwnania. Przy wybranych czynnikach poréwnanie to przedstawiono w tabeli 3.

Jak sie okazuje, zdefiniowanie beneficjentow jest rozne, jak cel przeznaczania
pozyczki tez moze byé¢ rézny. Udzielanie pozyczek przez tego rodzaju fundusze
jest szczegblnie wazne dla przedsiebiorcow, ktérzy dopiero zaczynajg prowadzié
dziatalno§é gospodarczg lub tez juz zaczely ja prowadzi¢, a nie majg kapitalu na
dalszy rozwéj, modernizacje, itd.
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Tabela 3. Oferty funduszy pozyczkowych o zasiegu regionalnym

Wyszczegdlnienie

Podlaska Fundacja
Rozwoju Regionalnego

Lubelska Fundacja Rozwoju

Kto moze uzyskac
pozyczke

mikro- i mali przedsiebiorcy
z wojewodztwa podlaskiego,
majacy trudnosci w
uzyskaniu finansowania
komercyjnego

* osoby zamierzajace rozpocza¢
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
(w tym bezrobotni w chwili sktadania
wniosku o pozyczke) oraz przedsiebiorcy
prowadzacy dzialalnoé¢ gospodarcza
nie dluzej niz 6 miesiecy

* osoby zamieszkale oraz przedsiebiorcy

posiadajacy siedzibe na terenie miasta

Lubartow

rozliczajacy sie z podatku dochodowego

na zasadach uproszczonych: w formie

karty podatkowej, ryczaltu od
przychodéw ewidencjonowanych badz
podatkowej ksiegi przychodow i rozchodow
zapewniajacy wklad wlasny na poziomie
minimum 30% wartoéci przedsiewziecia

Na jaki cel ¢ finansowanie inwestycji * realizacja inwestycji
* wdrozenie nowych ¢ finansowanie majatku obrotowego
rozwigzan technicznych * finansowanie biezgcej dziatalnoSci
lub technologicznych gospodarczej lub inwestycyjnej,
¢ zakup maszyn i urzadzen w tym wydatkéw zwiazanych
* rozbudowe, adaptacje z zaplatg podatku VAT
lub modernizacje obiektow
produkcyjnych, handlowych
czy ustugowych
* zakup kapitalu obrotowego
Minimalna 20% wartosci przedsiewziecia | 20% wartosci przedsiewziecia
wielkoéé wkladu
wlasnego
Maksymalna 120 tys. z1 Do 120 tys. zt
kwota pozyczki
Maksymalna Do 10% wartoéci funduszu maksymalny udziat érodkéw z pozyczki
koncentracja LFR w strukturze finansowania
zaangazowania przedsiewziecia to 80%
w jednego
przedsiebiorce

Maksymalny okres
pozyczkowy

60 miesiecy

60 miesiecy

Maksymalny okres
karencji

6 miesiecy w splacie rat
kapitalowych (w okresie
karencji odsetki od pozyczki
sg splacane na bhiezaco,

tj. miesiecznie)

6 miesiecy
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c.d. Tab. 3

Wyszczegdlnienie

Podlaska Fundacja
Rozwoju Regionalnego

Lubelska Fundacja Rozwoju

Oprocentowanie - réwne 1,2 stopy kredytu lombardowego,
tj. aktualnie 6,6% w stosunku rocznym
Prowizja do 3,0% od kwoty przyznanej | * 1% od kwoty pozyczki udzielonej
pozyczki, nie mniej niz na okres do 12 miesiecy lub
150 zl, platna jednorazowo * 2% od kwoty pozyczki udzielonej
do dnia postawienia pozyczki na okres powyzej 12 miesiecy
do dyspozycji pozyczkobiorcy
Zabezpieczenie * obowigzkowg formag * kazdorazowo weksel wlasny in blanco

zabezpieczenia jest

weksel in blanco

z wystawienia
pozyczkobiorcy

z upowaznieniem do

jego wypelnienia przez
Podlaskg Fundacje
Rozwoju Regionalnego
pozostale zabezpieczenia:
hipoteka, poreczenie
wedtug prawa

cywilnego lub wekslowe,
przeniesienie wlasnosci
rzeczy na zabezpieczenie
(przewlaszczenie),
notarialne o§wiadczenie
(pozyczkobiorcy

i poreczyciela, jesli
poreczenie jest wymagane)
o0 poddaniu sie egzekucji
w przypadku niesplacenia
dlugu w terminie, zastaw
rejestrowy, inne
przewidziane prawem
zabezpieczenie
zabezpieczenie stanowi
minimum 100% naleznoéci
z tytulu pozyczki i odsetek

Pozyczkobiorcy wraz z deklaracja
wekslowa,

pozostale zabezpieczenia: poreczenie
cywilne lub poreczenie wekslowe o0séb
fizycznych lub prawnych, przelew
(cesja) wierzytelnoSci, w tym

z tytulu umowy ubezpieczenia, blokada
§rodkéw na rachunkach bankowych,
przewlaszczenie zbywalnych rzeczy
ruchomych, ubezpieczenie pozyczki,
zastaw (w tym zastaw rejestrowy),
hipoteka, inne zabezpieczenia
przewidziane przez przepisy prawa

Inne oplaty

manipulacyjna (do 3% wartoSci
udzielonej pozyczki lub 50 zi, jesli
na wniosek pozyczkobiorcy zmianie
ulegng warunki umowy lub od
przedterminowej splaty pozyczki

w wysokoéci 1% kwoty podlegajacej
wezeSniejszej splacie)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.pfrr.bialystok.pl/39.htm,
http://www.lfr.lublin.pl/index.php?d=&i=56
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Udzielanie pozyczek podmiotom, ktére nie moga otrzymaé kredytu bankowego
z powodu niewielkiej wymaganej kwoty finansowania, braku historii kredytowej czy
wymaganych zabezpieczen, idealnie wspolgra z ideg powstawania funduszy pozycz-
kowych i utworzeniu poprzez nich alternatywnego do bankowego Zrédia zewnetrz-
nego finansowania, gtéwnie dla sektora MSP. PFRR udziela pozyczke jedynie na
cele zwigzane z prowadzong przez przedsiebiorcéw dziatalnoscig gospodarczg —1i ta
celowosc¢ jest przez fundusz weryfikowana. W ostatecznym rozrachunku osiagniete
dzieki udzielonej pozyczce efekty majg przyczyniac sie do rozwoju regionu, powsta-
waniu nowych miejsc pracy, przy rownoczesnym utrzymaniu biezgcego poziomu
zatrudnienia. Co do dodatkowych regulacji, nie odbiegajg one od norm powszech-
nie przyjetych. Pozyczka jest dodatkowym Zrédiem finansowania obok $§rodkéw
wlasnych przedsiebiorcy. Jej wysoko§é jest uzalezniona od oceny ,aktualnych
mozliwo$ci platniczych pozyczkobiorcy oraz przewidywanej sytuacji finansowej
w przyszlosci”. Forma zabezpieczenia jest ustalana indywidualnie z pozyczkobiorca.

Fundacja Wspierania Przedsiebiorczo$ci Regionalnej (FWPR) w Goldapi
jest przykladem instytucji, ktora prowadzi dziatalno$é operacyjng, kontynuu-
jac aktywno§¢ Polsko-Szwajcarskiego Programu Regionalnego dzialajacego pod
Agencja Rozwoju Regionalnego w Warszawie. Jego dzialalno§é jest rozlegla, ale
skupia sie na trzech obszarach:

®  wspieraniu przedsiebiorczo§ci poprzez udzielanie pozyczek na preferen-

cyjnych warunkach,

® wspomaganiu regionalnych inicjatyw w zakresie rozwoju i mysli naukowo-

-technicznej oraz doradztwo i szkolenia,

® wspieraniu przedsiewzie¢ gospodarczych, kulturalnych, oéwiatowych, majg-

cych na celu rozwdj i aktywizacje regionéw”6.

Zawezenie dzialalno$ci FWPR do ustug pozyczkowych zostalo poczynione na
potrzeby niniejszego opracowania i choé od lipca 1998 roku do listopada 2003 roku
FWPR udzielit pozyczek okolo 100 przedsiebiorstwom na tgczng kwote prawie
5 mln zl, to nie mozna zapominaé, ze de facto prowadzi duzo szerszg oferte
i podejmuje inne przedsiewziecia, np. na rzecz ograniczania bezrobocia.

FWPR udziela trzech rodzajow pozyczek: inwestycyjnych, kupieckich oraz
pozyczek PARP. W przypadku dwoch pierwszych typow pozyczek beneficjentami
FWPR moga byé osoby prawne, fizyczne, jednostki organizacyjne nie posiadajgce
osobowoS§ci prawnej, ale prowadzace dzialalno$é gospodarczg, rolng, lub inng,
stuzgcg tworzeniu miejsc pracy na terenie gminy Goldap, Dubeninki, Banie
Mazurskie, a w uzasadnionych przypadkach z terenu catej Polski. Pozyczki PARP
sg skierowane do duzo mniejszej grupy odbiorcéw. Moga sie o nie starac jedynie

6 http://www.fwpr.org/
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mali przedsiebiorcy prowadzacy dzialalno$¢ na analogicznym terenie co odbiorcy

pozyczek inwestycyjnych i kupieckich?.

Tabela 4 ukazuje warunki udzielania pozyczek.

Tabela 4. Zasady udzielania pozyczek z lokalnego funduszu

Wyszczegdlnienie

Pozyczka inwestycyjna

Pozyczka kupiecka

Pozyczka PARP

Jest udzielana na

zakup nieruchomoéci,
budowe, modernizacje
obiektow, zakup
maszyn i urzadzen,
Srodkéw transportu,
remont Srodkéw

zakup materialéw
do produkgji,
handlu,
dofinansowanie
dziatalnosci biezgcej

pozyczki
inwestycyjne
(budowa, zakup
maszyn i urzgdzen,
itp.) lub obrotowe
(zakup materialow

do 3 miesiecy)

karencji)

trwatych do produkgji,
handlu, itd.)
Maksymalna nie ma 50 tys. zt 50 tys. zi,
kwota pozyczki w szczegblnych
przypadkach
75 tys. zt
Zaangazowane 20% wartoSci 20% wartosci
srodki wtasne przedsiewziecia przedsiewziecia
Okres splaty do 5 lat (karencja 1 rok (bez okresu pozyczki

inwestycyjne — do

2 lat (karencja

do 3 miesiecy),
pozyczki obrotowe
— 1 rok (bez okresu
karencji)

przewlaszczenie,
hipoteka, cesja,
gwarancje, weksel,
blokada Srodkéw

przewlaszczenie,
hipoteka, cesja,
gwarancje, weksel,
blokada Srodkéw

Oprocentowanie | 6,24% w skali roku 6,24% w skali roku | 6,24% w skali roku

Prowizja 0,5% przyznanej 0,5% przyznanej 0,5% przyznanej
pozyczki pozyczki pozyczki

Zabezpieczenie poreczenie, zastaw, poreczenie, zastaw, | poreczenie, zastaw,

przewlaszczenie,
hipoteka, cesja,
gwarancje, weksel,
blokada $rodkéw

Zrédto: www.fwpr.org

Najobszerniejsza jest pozyczka PARP obejmujgca 1gcznie pozyczki inwesty-

cyjne i obrotowe. Natomiast zasady udzielania pozyczek sg ujednolicone. Dotyczy

to zaré6wno okresu splaty, oprocentowania, jak i prowizji. Nie ma narzuconych

konkretnych rodzajow zabezpieczenia pozyczki, wlaSciwie mozna oprzec sie na

kazdym typie zabezpieczenia — uwzglednieniem preferencji przedsiebiorcy na pod-

7 http://www.fwpr.org/
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stawie obustronnego ustalenia. Warunki ubiegania sie o przyznanie pozyczki,
warunki co do zawarcia umowy, tresci samej umowy, obstugi pozyczki, warunkow
naliczania odsetek wydajg sie standardowe.

6. Podsumowanie

Poprzez oddzialywanie na rynek pracy i strukture jakoSciowa przedsiebiorstw
fundusze pozyczkowe moga odgrywaé istotng role w ksztaltowaniu lokalnej
i regionalnej struktury gospodarczej. Pomagajac malym i érednim przedsiebior-
stwom, bedgcym filarami rozwoju regionéw, fundusze przyczyniajg sie do rozwoju
samych regiondéw i calego sektora MSP. Utatwiajgc dostep do zewnetrznych Zrodet
finansowania, fundusze wplywaja pobudzajgco na zachowania przedsiebiorcow,
a takze na zwiekszenie plynnoSci finansowej przedsiebiorstw. Sprzyja to rozwojowi
przedsiebiorczo$ci, moze prowadzié¢ do pobudzania inwestycji lokalnych. Fundusze
pozyczkowe, oprocz zaspokajania potrzeb finansowych swych klientéw, pelnig
dodatkowo réwniez inne funkcje. Wymienié¢ tu mozna uslugi doradcze przy zarza-
dzaniu finansami w przedsiebiorstwie lub poprzez organizowanie bezptatnych
szkolen dla przedsiebiorcéw. Fundusze oferujg rowniez czasami pomoc w przygoto-
waniu wniosk6w pozyczkowych oraz biznesplanéw przedsiewziecia. Mogg rowniez
wspoéluczestniczyé w organizowaniu finansowania dla rozwoju matych i §rednich
przedsiebiorstw. Sg zatem pozytecznym ogniwem otoczenia biznesowego, kto-
rego dzialalnoéé i oferta pozyczkowa wymaga szerokiego popularyzowania wérod
przedsiebiorcow.

7. Zrodta internetowe

1. Fundusz Mikro www.funduszmikro.com.pl

2. Fundacja Wspierania Przedsiebiorczoéci Regionalnej w Goldapi, www.fwpr.org.pl
3. Lubelska Fundacja Rozwoju www.lfr.lublin.pl

4. Podlaska Fundacja Rozwoju Regionalnego, www.pfrr.bialystok.pl

5. Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych, www.psfp.org.pl
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Determinanty ryzyka w dziatalnosci kredytowej banku

1. Wprowadzenie

Niepewno§¢, jako baza generowania kazdego rodzaju ryzyka, jest immanentnie
zwigzana z ograniczonymi mozliwo$ciami rozpoznania przyszlo§ci, perspektywicz-
nych warunkéw gospodarowania w ujeciu krotko i dlugookresowym. Praktyka
potwierdza, ze pierwotne przestanki ryzyka biorg swe zrdédla z niedostatkow
informacyjnych. Chodzi tu o informacje wiarygodna, tzn. pelng, rzetelna, precy-
zyjng, aktualng. Tymczasem w warunkach gospodarki rynkowej i jej naturalnej
zmiennoS$ci, dynamizmu, a takze elementéw manipulacji (§wiadomej deformacji
lub utajniania danych informacyjnych) pozyskanie owej czteroprzymiotnikowej
informacji jest utrudnione. Inng sprawag, nie mniej istotng, jest prawidlowa inter-
pretacja nagromadzonej i odpowiednio uporzgdkowanej informacji — interpretacja
niejednokrotnie majgca cechy deszyfrowania. Przykladowo, wyniki tradycyjnej
analizy fundamentalnej, czy nawet bazujace na bardziej nowoczesnych narzedziach
(EVA, MVA itp.), niekoniecznie przysparzajg pewnych podstaw co do decyzji doty-
czacych alokacji kapitalu. Z zaszyfrowang w formie liczbowej informacja wiaze
sie takze bardzo wazna kwestia niedostatecznej uzytecznoSci informacyjnej obo-
wigzujacych w poszczegblnych krajach systeméw ewidencji zdarzen gospodarczych
i sprawozdawczo$ci finansowej. Nie stosowanie lub nie przestrzeganie standardow
miedzynarodowych (MSR lub US GAAP) skutkuje aferami typu: Enron, Worldcom
(USA), Parmalat (Wtochy) czy Ahold (Holandia). W tym Swietle sprawnie dzialajace
systemy tzw. wezesnego ostrzegania (sygnaly pogarszania sie sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsiebiorstw), ktérych zrédiem informacyjnym sa odpowiedniej
jakoSci sprawozdania finansowe, istotnie ograniczajg sfere niepewnosci; i na odwraét
— niedostatki w tej mierze owg niepewno$¢ niewspolmiernie poteguja.

Wynika stad, ze system rozpoznania ryzyka i jego zrédel powstawania
w plaszczyznie informacyjnej sklada sie z chronologicznie nastepujacych po sobie
etapow:

1) pozyskania pierwotnych danych iloSciowych i jakoSciowych;

2) ich zweryfikowania, uporzadkowania i przetworzenia w ukierunkowang

informacje zarzadczg;
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3) skonstruowania i zweryfikowania informacji prognostycznej, najczesciej

na podstawie modeli statystyczno-ekonometrycznych;

4) podjecia decyzji alokacyjnych — operacyjnych i/lub strategicznych.

Przytoczone tu ogdlne uwagi, dotyczace ryzyka i pierwotnych przestanek
jego wystepowania, a takze odpowiedniego rozpoznania, majg odniesienie takze do
dziatalno$ci banku komercyjnego. Jak powszechnie wiadomo, aktywna dziatalno§é
typowego banku komercyjnego w znaczacym stopniu opiera sie na udzielaniu
réznego rodzaju kredytow (stanowig one przecietnie ok. 35-60% jego aktywow),
generuje tez najwieksze dochody, a jednocze$nie jest obcigzona najwiekszym poten-
cjalem ryzyka. W tym kontekscie celowe jest przedstawienie podstawowych czyn-
nikéw wplywajgcych na ten glowny typ ryzyka bankowego, a takze (posérednio,
poprzez prostg korelacje: ryzyko/zysk) dochody.

Na wstepie trzeba zaznaczy¢, ze ryzyko kredytowe, podobnie jak i pozo-
stale rodzaje ryzyka bankowego, majg czesto wspélne determinanty, ktorych
sztuczne wyizolowanie, a zwlaszcza okreslenie ich sily (wplywu), nie sg mozliwe
do jednoznacznego ustalenia. Dlatego tez, nie kuszac sie o pelna klasyfikacje
tych determinant, przedstawimy jedynie ich podzial i opis w ujeciu najbardziej
zrozumialym i popularnym w literaturze przedmiotu, tj. czynnikéw zewnetrznych
(egzogenicznych) i wewnetrznych (endogenicznych)!. Jest to ujecie nawiazujace do
klasycznego podzialu ryzyka na systematyczne i niesystematyczne. Systematyczne
czynniki ryzyka wynikajg z istniejacych na danym rynku warunkéw gospodaro-
wania, a te z kolei sg okre§lone przez elementy spoleczne, ekonomiczne, prawne
i polityczne, bezpoérednio lub poérednio okreslajgce warunki dzialania jednostek
na rynku i dlatego tez czesto uzywana jest zastepczo nazwa — rynkowe determi-
nanty ryzyka. Co sie za$ tyczy drugiego typu determinant (niesystematycznych),
to noszg one nazwe specyficznych, odzwierciedlajagcych wlasciwe dla danego pod-
miotu gospodarczego cechy i warunki dziatania, bedace pod jego wplywem i dajgce
sie poprzez odpowiednie dzialania w jego obszarze ograniczy¢. Pierwsze mozna
wiec tez okre§laé jako determinanty obiektywne (makroekonomiczne), a te
drugie jako determinanty subiektywne (mikroekonomiczne).

Na marginesie tych uwag trzeba doda¢, ze wspomniany podzial nie jest
takze wolny od mankamentow. Przyktadowo, biorgc pod uwage punkt widzenia
banku - kredytodawcy, wszelkie specyficzne cechy i uwarunkowania dziatalnoéci
jego kredytobiorcy (m.in. struktura sprzedazy, kosztow, uzaleznienie od dostaw-

1 Szerzej na ten temat: H. E. Bueschgen, Przedsiebiorstwo bankowe, t. 2, s. 273-275; M. Capiga,
Dzialalno$é¢ kredytowa monetarnych instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2006, s. 167-168;
M. Iwanicz-Drozdowska, A. Nowak, Ryzyko bankowe, SGH, Warszawa 2001, s. 11-13; Z. Zawadzka,
Ryzyko bankowe, w: Bankowo§¢, Podrecznik akademicki, pr. zbior. pod red. W. Jaworskiego i Z. Za-
wadzkiej, Poltext, Warszawa 2004, s. 634-636.
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cow czy odbiorcow, zadluzenie itp.), jakkolwiek subiektywne dla tego podmiotu,
dla samego banku nie majg tego charakteru subiektywizmu, poniewaz nie lezg
one w jego sferze oddzialywania i dlatego nabierajg charakteru zewnetrznego
(obiektywnego). Co prawda, bank moze modyfikowaé warunki udzielenia kredytu
podmiotowi gospodarczemu, co tez moze wplywaé na zwiekszenie niepewnoSci,
ale bezposrednio nie moze oddzialywa¢ na wspomniane specyficzne i pozaryn-
kowe warunki funkcjonowania (mikrootoczenie) samego kredytobiorcy. W tym
przykladzie kryje sie takze dodatkowy aspekt ryzyka ze strony samego banku
- bank ustalajgc warunki kredytowania, moze bowiem wprowadzié tak zaostrzone
parametry transakecji kredytowej (np. skrécony okres kredytowania, nie zharmo-
nizowanie wysokoSci i terminéw rat splaty kredytu z przeptywami pienieznymi,
nadmierne obcigzenia dotyczace oprocentowania czy prowizji), ze stworzy w ten
sposob zagrozenie splacalnosci kredytu.

Jak widzimy, wspomniany podzial determinant ryzyka kredytowego moze
by¢ bardziej rozbudowany w zaleznoSci od przyjetej optyki widzenia.

2. Zewnetrzne determinanty ryzyka kredytowego

Odnoszac sie do makroekonomicznych (zewnetrznych) i obiektywnych determinant
ryzyka w dziatalno$ci banku, a zwlaszcza w obszarze jego dziatalnoSci kredytowej,
mozna do nich zaliczyé¢ rézne determinanty.

2.1. Determinanty koniunkturalno-rynkowe

Jak wiadomo, gospodarka rynkowa ze swej natury podlega cyklicznym wahaniom
koniunkturalnym, co w oczywisty sposéb przekiada sie na zmienno§¢ uwarun-
kowan kredytobiorcéw banku. Stan depresji gospodarczej wzmaga niepewno§c,
za$§ sytuacja ozywienia czy prosperity w gospodarce zaweza skale ryzyka. Ten
og6lny trend powigzan moze byé¢ dodatkowo wzmocniony przez do$swiadczalnie
zweryfikowany mechanizm swoistego ,akceleratora finansowego”2. Najogdlniej
polega on na sprzezeniu zwrotnym miedzy stanem koniunktury a mozliwoScig
zaciagania kredytow — im lepsza koniunktura, tym lepsza zdolnoéé kredytowa,
i odwrotnie — dekoniunktura oznacza oslabienie owej zdolnoéci, wieksze marze
ryzyka, co moze prowadzi¢ do tendencji deflacyjnych. W warunkach deflacji za$
realne obcigzenia z tytulu obstugi zadluzenia rosng, nastepuje tez ogélny wzrost
zadluzenia przedsiebiorstw, a w konsekwencji ograniczenie dostepnosci do kredy-
tow dla przedsiebiorstw. W konicowym rezultacie drastyczny wzrost zadluzenia firm
generuje ryzyko deflacji, ktére jest nie mniej grozne od zagrozen inflacyjnych.

2 Por. A. Stawinski, Banki centralne boja sie deflacji, ,,Rzeczpospolita” Nr 161/2003, s. B4.
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Trzeba tu tez doda¢, ze w tzw. krajach zaliczanych do rynkéw wschodzacych
(emerging markets), ktore nie przeszly jeszcze pelnego cyklu koniunkturalnego,
istniejg dodatkowe elementy niepewnoSci, poniewaz brak w nich obserwacji i do-
Swiadczen w zakresie skutecznoSci dziatania instrumentéw polityki stabilizacyjnej
panstwa — monetarnej i fiskalnej. Dochodzi do tego konieczno$¢ badania wpltywu
zmian w koniunkturze gospodarek panstw wysoko rozwinietych, np. tzw. starej
Unii Europejskiej, USA, Japonii czy w ogéle koniunktury $wiatowej, poniewaz
w znaczacej skali determinujg one stan koniunktury krajowej, a ten w oczywi-
sty sposob przeklada sie na ryzyko kredytowania krajowych podmiotéw gospo-
darczych. Do tego dochodza tu takze procesy globalizacji gospodarki $wiatowej,
tj. scalania miedzynarodowych wiezi i rynkéw handlowych, finansowych, coraz
bardziej swobodnego przeplywu towardéw, kapitatu, informacji. Z jednej strony
neutralizujg one zagrozenia (np. udostepnienie tanszego kapitalu zagranicznego,
bardziej sprzyjajace warunki kredytowania, rozszerzenie mozliwoéci dziatania na
rynki miedzynarodowe), a z drugiej je generujg (np. bardzo szybkie zmiany gospo-
darcze, wprowadzanie innowacji produktowych, kosztowny wyScig technologiczny,
nieprzewidywalno$§é przepltywu kapitalu, zwlaszcza spekulacyjnego, pojawienie sie
nowych instrumentéw finansowych — derywatéw, wzrastajgca, czasami wyniszcza-
jaca konkurencja). Zbyt szybki rozwdj niektérych sektoréw gospodarki, np. IT,
telekomunikacji, prowadzi do nienadgzania innych, poddanych dominujacej presji
naturalnych uwarunkowan dzialalnoSci (rolnictwo, budownictwo). Dysproporcje
w zakresie tempa zmian wydajnoSci pracy zagrazaja stabilno$ci w ujeciu makro-
ekonomicznym.

W zakresie tego typu determinant mieszczg sie takze takie czynniki, jak:
skala deficytu budzetowego, a zwlaszcza struktura zZrédet jego finansowania, skala
zadluzenia sektora publicznego oraz obcigzenia i warunki obslugi dlugu, skala
zadluzenia zagranicznego i wysoko$c rezerw dewizowych. Wszystkie one wywierajg
wplyw na tzw. crowding out effect (efekt wypierania), sprowadzajacy sie do ogra-
niczania skali inwestycji kredytowanych w sektorze prywatnym, za$§ niedostatek
zewnetrznych zrédel zasilania (ze wzgledu na konkurencyjno$§é pozbawionych
ryzyka inwestycji w papiery rzadowe) wplywa na ryzyko dzialalnoSci przedsie-
biorstw — kredytobiorcow.

Do innych waznych determinant w tej grupie trzeba zaliczy¢ tendencje infla-
cyjne, zmiennos$¢ kurséw walutowych, stop procentowych, skutkujgce niepewnoscig
co do: kierunkéw alokacji kapitatu, zachowan konsumentéw i inwestoréw, kierunku
zmian struktury cen i sily ich wplywu na wynik finansowy przedsiebiorstwa,
dlugoterminowej oplacalnosci inwestycji itp. Wszystkie one maja znaczenie dla
sfery dziatalnosci kredytobiorcow banku i, tym samym, ksztaltuja default risk.
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2.2. Determinanty polityczno-systemowe

Ten rodzaj determinant wigze sie najszerzej z ryzykiem kredytowym okres§lonego
kraju, przy czym sprowadza sie generalnie do stabilnosci badz labilnoéci ukla-
déw polityczno-rzadowych czy tez podobnych zjawisk w sferze rozwigzan legisla-
cyjno-organizacyjnych, dotyczacych wprost gospodarki i podmiotéw gospodarczych
(prawo handlowe, antymonopolowe, podatkowe, ubezpieczeniowe, itp.) czy sfery
dziatalnoéci bankéow (prawo bankowe). Jak wiadomo, kazda decyzja (krétko czy
dlugoterminowa) jest zwigzana z przewidywaniami co do uwarunkowan i rozwoju
sytuacji w okreslonej perspektywie czasowej. W ukladzie decyzji ekonomicznej,
aby ja zracjonalizowa¢ nalezaloby wykorzystaé informacje i wiedze co do uksztat-
towania sie sytuacji gospodarczej] w wymiarze realnym i instytucjonalnym. Do
tego celu konieczne sg okre§lone projekcje wladz w zakresie polityki monetarnej
i fiskalnej (stopa wzrostu PKB, stopa bezrobocia, oczekiwania inflacyjne, deficyt
budzetowy i zrodla jego pokrycia, stopa procentowa banku centralnego, kurs
walutowy, wahania cen aktywow finansowych/indeksy rynku kapitalowego). Im
sg one bardziej wiarygodne, tym mniejsze jest ryzyko owych decyzji, poniewaz
wspomniane uwarunkowania realne i instytucjonalne sa bardziej przewidywalne,
zrozumiale. Widzimy wiec, ze konsekwencja wladz fiskalnych i monetarnych w za-
kresie stosowanych przez nie wlasciwych instrumentéw moze przyczynic¢ sie do
stabilno$ci cen wspomnianych aktywéw finansowych i, tym samym, redukowaé
ryzyko, co w praktyce przeklada sie na zmniejszong oczekiwang marze ryzyka
(zwrotu z inwestycji). W sumie chodzi wiec o stabilizacje warunkéw prowadzonej
dzialalnoéci gospodarcze;j.

Trzeba dodaé, ze charakteryzowany tu rodzaj czynnikéw generujgcych m.in.
ryzyko kredytowe jest SciSle powigzany z wystepujacymi w ostatnich kilkunastu
latach ogélnoSwiatowymi trendami w zakresie liberalizacji i deregulacji gospodarki
i rynkéw, w tym finansowych. Najogdlniej, polegajg one na stopniowym tagodzeniu
badz uchylaniu restrykeji (norm prawno-organizacyjnych) w zakresie funkcjonowa-
nia rynkéw finansowych. Wieksza swoboda dzialania w tym wzgledzie ma swoje
dodatnie i ujemne strony; do tych ostatnich w sferze ryzyka kredytowego mozna
zaliczy¢ trendy do podejmowania przez bank zwiekszonego ryzyka w zakresie uwa-
runkowan tzw. moral hazard (ryzyko moralne — nie przestrzeganie przez wieksze
podmioty rygoréw ostrozno$ci w dzialaniu z uwagi na $§wiadomo§é znaczenia —
i ochrony ze strony panstwa — potencjatu dla stabilno$ci systemu bankowego). Inne
przejawy deregulacji segmentoéw dzialalnosci wezedniej zastrzezonej dla bankéw to
powstanie instytucji parabankowych (leasingowych, factoringowych, poérednikéw
finansowych), co oznacza wzrost nie zawsze uczciwej konkurencji, obnizenie progow
udzielania kredytow i, tym samym, ,,wyptukiwanie” potencjalnych klientéw bankéw.
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Swoje reperkusje ma tez tworzenie sie nowych struktur spoleczno-gospodar-
czych w postaci rozszerzania obszaru funkcjonowania Unii Europejskiej. Z jednej
strony poprzez stabilno$¢ regulacji prawnych, zobiektywizowanie uwarunkowan
gospodarczych stwarza podstawy dla stabilno§ci warunkéw systemowo-politycz-
nych, a z drugiej niesie z sobg potencjalne zagrozenia dla krajowych podmiotow/
kredytobiorcéw w postaci: wzrostu konkurencji, ekspansji bardziej mobilnego,
do$wiadczonego i technologicznie zaawansowanego kapitatu obcego. Dodatkowym
elementem w tej kwestii jest powstawanie miedzynarodowych holdingéw i kon-
glomeratéw finansowych o nieprzejrzystych strukturach organizacyjnych, gdzie
trudno o identyfikacje, umiejscowienie i ocene ich ryzyka kredytowego (nieprzy-
datno$¢ standardowych systeméw szacowania ryzyka).

Jednocze$nie, m.in. w wyniku nastepstw kryzyséw w systemach bankowych
Rosji, krajow Dalekiego Wschodu czy Argentyny, wystepuja tendencje do wpro-
wadzania nowych regulacji ostrozno$ciowych (Bazylea II). W sferze dzialalnoéci
kredytowej bedg one skutkowaly lepszymi narzedziami i instrumentami ogranicza-
nia i kontroli ryzyka, cho¢ moga takze, w wyniku np. niemoznosci zastosowania
w wielu bankach wewnetrznych ratingéw kredytowych, wywotaé¢ (przynajmniej
w kréotkim okresie) odwrotne zachowania — poluzowanie rygoréw kredytowania,
ekspansje kredytowa i, tym samym, tworzy¢ dodatkowe zrédla ryzyka kredytowego.
Podobne zjawiska mozna zaobserwowaé w zakresie rozwigzan systemowych doty-
czacych: standardéw ekspozycji kredytowych, tworzenia rezerw celowych na ryzyko
kredytowe oraz ich prawnej ewidencji w rachunku kosztéw dla potrzeb opodat-
kowania, putapéw koncentracji zaangazowan, uwzgledniania zabezpieczen praw-
nych splaty kredytu jako elementéw korekty (poprawy) ratingu kredytowego itp.

W sferze systemowych uwarunkowan ksztaltowania ryzyka kredytowego
znajduja sie tez rozwigzania w zakresie ewidencji i sprawozdawczoS$ci finansowe;j.
Wystepujace obecnie zjawiska rozpowszechniania sie jednolitych rozwigzan w tym
zakresie (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej — MSSF)
stwarzajg podstawy dla lepszej identyfikacji, a zwlaszcza oszacowania ryzyka kre-
dytowego oraz jego monitorowania poprzez mozliwo$é poréwnan i jednoznacznego
rozwoju sytuacji ekonomiczno-finansowej klienta w czasie i przestrzeni (otoczeniu
krajowym i miedzynarodowym). Jednolito§é tych standardéw i stabilizacja warun-
kow stosowania kryteriéw ocen niewatpliwie korzystnie wplywajg na sfere ryzyka
kredytowego, a szczegdlnie na warunki jego ograniczania u zrédla powstawania.

2.3. Determinanty spoteczno-demograficzne

Ten rodzaj zagrozen dla dzialalnoéci kredytowej nie daje sie czesto jednoznacznie
skwantyfikowaé, trudno tez ustali¢ jego wplyw w tym zakresie. Niewatpliwie nalezy
tu wymieni¢ okre§lone zachowania i preferencje spoleczne w zakresie: sktonno-
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Sci do oszczedzania (oddzialywanie na pasywne ryzyko kredytowe), nadmiernego
preferowania gotowkowych form rozliczen pienieznych (ograniczone zaufanie do
poslugiwania sie czekami, kartami kredytowymi), awersji lub nadmiernej skton-
noSci do zadluzania sie w banku, braku dyscypliny w zakresie wywigzywania
sie z obowigzkéw splaty dlugu, nieufno$ci w kontaktach z bankiem. Nierzadko
wspomniane charakterystyki zachowan sg zrb6znicowane terytorialnie, a w kra-
jach o niejednorodnej strukturze narodowosciowej determinowane takze tradycja,
kulturg czy religiag danej nacji.

Jezeli chodzi za$ o czynniki demograficzne, to w gruncie rzeczy sprowadzajg
sie one do zagrozen wywolanych strukturg i zmianami w populacji, tj. ludnosci
zamieszkalej na danym terytorium dziatania banku (jego rzeczywistej i potencjal-
nej klienteli). Istotne elementy ksztaltujgce ryzyko kredytowe w tym zakresie to:
struktura ludnoSciowa wedlug wieku, pici i niektérych cech spotecznych oraz ruch
naturalny (malzenstwa, rozwody) i wedréwkowy (emigracje, imigracje). Bardziej
szczegblowe cechy istotne dla ryzyka kredytowego i badane w diuzszych odstepach
czasowych to: stan cywilny, miejsce zamieszkania, poziom wyksztalcenia, zawadd,
aktywno$¢ zawodowa, stabilno§é, zatrudnienie, zamozno§¢. Ich analiza wskazuje
czesto na znaczng korelacje wymienionych cech oraz zdarzen niepozadanych
w postaci default (nie wywigzywania sie z umowy kredytowej). Jest to bardzo
cenna informacja z punktu widzenia oszacowania ryzyka kredytowego.

Trzeba tez zwroécié uwage na dwa dodatkowe zjawiska: stopien mobil-
noéci spoleczenstwa i konserwatyzm w nastawieniu do zaciggania kredytow.
Spoteczenstwa malo mobilne (w wiekszosci Europejczycy, a zwlaszcza Niemcy,
Austriacy, Szwajcarzy) na ogét cechuje mocne przywigzanie do rodzinnych regiondw.
Miejsca pracy szuka sie najczeSciej w okolicy nieodleglej od miejsca zamieszkania.
Istnieje swego rodzaju ciaglos¢ nawykow, przestrzeganie tradycji i norm postepo-
wania. Owa stabilnos¢ struktury ludnoSciowej niewatpliwie upraszcza ocene ryzyka
kredytowego potencjalnych klientéw. Jednocze$nie empirycznie dowiedziono, ze
pewne spotecznosci cechuje konserwatyzm w zakresie zaciggania dlugu. Zjawiska te
dotycza zwlaszcza os6b z nizszym wyksztalceniem i niewielkim dochodem, ,,robie-
nie dlugu” w ich opinii jest pejoratywnie odbierane. W tym sensie jest to nastawie-
nie tagodzgce ryzyko kredytowe, cho¢ niewatpliwie zawezajgce obszar potencjalnej
klienteli banku, niekoniecznie mniej wartoSciowej. Ta swoista moralno$é kredytowa
jest godna kultywowania, a jej przejawem moze byé w warunkach Polski kredytowa-
nie czlonkéw lokalnych spoleczno$ci przez banki spétdzieleze, przy czym dyscyplina
obstugi jest tu znaczaco wyzsza niz w odniesieniu do innych grup spotecznych.

Uwzglednienie wymienionych typéw determinant ma szczegélne znaczenie
w zakresie ryzyka kredytowego dotyczgcego klientow detalicznych, dajacego sie
tez duzo latwiej zdywersyfikowaé anizeli w obszarze klientéow korporacyjnych.
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2.4. Determinanty techniczne

W tej grupie czynnikéw generowania ryzyka mieszczg sie zmiany wynikajgce
z rozwoju technologii informatycznej (IT), jak i poSrednio bedgce ich nastepstwem
innowacje w zakresie produktéw finansowych. Zasadniczo rozw(j technologii
informatycznych wprowadza dodatkowe elementy ryzyka, w pierwszej kolejnosci
rozumianego jednak jako stwarzanie szansy, dodatkowych mozliwosci i zyskow
(poprzez zautomatyzowany, elektroniczny dostep klienta do banku, zmniejszenie
pracochtonnosci i kosztow obstugi), a w drugiej kolejnosci skutkuje to zagroze-
niem utratg dotychczasowych klientéw, poniewaz w takich warunkach penetracja
rynku przez konkurencje jest zupelna.

Szybko&é wdrazania postepu technicznego, w tym elektronicznych technik
komunikacyjnych, a w te banki sg najbardziej wyposazone, spowodowala tez roz-
w0Oj nowych produktéow bankowych, ktore z jednej strony stworzono dla ochrony
przed ryzykiem (heding), a z drugiej same to ryzyko moga generowaé. Sg to
instrumenty pochodne — futures, forwards, swapy, opcje, a w ostatnim okresie
nie sg one tylko zwigzane z ryzykiem finansowym (kursowym, stopy procentowej
czy walutowym), lecz takze kredytowym (derywaty kredytowe). Te ostatnie stuza
jako narzedzia ograniczania ryzyka w dziatalnosci kredytowe;j.

Ponadto na rynkach kapitalowych pojawiajg sie nowe formy finansowa-
nia, konkurencyjne do klasycznych rodzajow kredytowania (co ogranicza pole
bezpiecznej akcji kredytowej dla banku), okre§lane jako instrumenty hybrydowe
(mezzanine capital)3.

Jak wiec wida¢, z punktu widzenia ryzyka kredytowego determinanty tech-
niczne wywolujg trendy réznokierunkowe — zaréwno osltabiajace, jak i kreujgce
zagrozenia. Przejawem znaczenia m.in. tych wlaénie trendéw jest w ostatnim
okresie wyodrebnienie ryzyka operacyjnego spoSrod innych rodzajow ryzyka ban-
kowego.

2.5. Pozostate determinanty

Wsréd innych, zewnetrznych przeslanek generujacych ryzyko kredytowe mozna
wymieni¢ zdarzenia losowe, w sferze oddzialywania sily wyzszej, jak: katastrofy,
kleski zywiolowe, awarie, przestepczo§é, korupcja. Pewng odmiang tego typu zro-
det ryzyka sa nabierajace znaczenia problemy ochrony Srodowiska naturalnego.
Zwiekszona i zrozumiala presja w zakresie norm ekologicznych (ich zaostrze-
nia) w oczywisty sposéb zwieksza koszty dzialalno$ci gospodarczej i, tym samym,
zagraza rentownoSci i pltynnosci finansowej kredytobiorcow.

3 Por. Z. Zawadzka, Aktualne tendencje w bankowosci $wiatowej, w: Banki w Polsce. Wyzwania
i tendencje rozwojowe, pr. zbior. pod red. J. W. Jaworskiego, Poltext, Warszawa 2001, s. 19-22.
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2.5.1. Wewnetrzne determinanty ryzyka kredytowego

Jezeli chodzi o wewnetrzne (endogeniczne/subiektywne) determinanty ryzyka
kredytowego, to w tym miejscu pominiemy szczegbélowy opis tych z nich, ktére
jakkolwiek z punktu widzenia kredytobiorcy majg ten wiaénie zalezny charakter
(np. specyficzne dla danego sektora gospodarczego wlaSciwosci determinujace jego
perspektywy rozwoju i, tym samym, ryzyko inwestowania, jak: bariery wejScia do
sektora, poziom konkurencji, wrazliwo$¢ na cykliczne wahania koniunkturalne,
energochtonno$é¢ produkeji, presja postepu technicznego/wrazliwo$¢ na zmiany
technologiczne, struktura kosztow, transformowalno$§é/mobilnoéé majatku, stopien
deregulacji sektora), to jednak w rzeczywistoSci, z punktu widzenia banku (kredy-
todawcy) sa obiektywne. Podobnie jest z zagrozeniami wigzacymi sie ze specyfika
operacyjng kredytobiorcy (struktura sprzedazy i kosztéw, profil i dywersyfikacja
produkgji, kwalifikacje kadry zarzadzajacej, sila zwigzkéw zawodowych, uzaleznie-
nie od dostawcow i odbioreéw, itp.) oraz specyfikg finansowania (spos6b rozliczen
finansowych z kontrahentami, stopien zadluzenia kréotko i dlugoterminowego,
warunki pozyskiwania oraz koszty kapitalu wlasnego i obcego, dostepnos$é do
rynkéw finansowych).

Uwzgledniajac fakt, ze ryzyko kredytowe jest jednak takze wywolywane
przez przyjecie okre§lonej polityki kredytowej, standardowe dla banku warunki
kredytowania oraz dziatania lub zaniechania w samym banku, wewnetrzne, specy-
ficzne dla banku determinanty tego ryzyka mozna uja¢ w sposob, o ktorym ponize;j.

3. Determinanty proceduralno-systemowe wynikajgce
z wytycznych i procedur kredytowych banku
(tzw. czynniki stanowiace)

W tej grupie czynnikow zagrozen, determinujacych zréznicowany element jed-
nostkowego ryzyka kredytowego, mieszczg sie podstawowe warunki i skladniki
kazdej umowy kredytowej, tj.: rodzaj kredytu (cel, przeznaczenie), kwota i waluta
kredytu, dtugoéé okresu kredytowania4, sposéb postawienia kredytu do dyspozycji
oraz jego uruchamiania, warunki obslugi dlugu (raty, oprocentowanie, prowi-
zje), przyjete formy zabezpieczenia splaty kredytu, wymogi informacyjne banku.
Trzeba podkresli¢, ze kazda umowa kredytowa, w tym wymienione jej elementy,
sg przedmiotem negocjacji miedzy bankiem a kredytobiorcg; teoretycznie bank
ma tu pozycje dominujgca, choé nie zawsze to potwierdza praktyka. Niemniej
podejmujagce sie kredytowania bank zasadniczo kieruje sie przyjetymi standar-

4 Por. M. Capiga, Dzialalno§é kredytowa..., op. cit., s. 168.
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dami proceduralno-formalnymi, ktére stanowia ogélnie obowigzujacy zespol norm
izasad w zakresie udzielania kredytu, jego obslugi oraz monitoringu — sg one
okre§lone w instrukcjach, wytycznych, wewnetrznych przepisach i regulacjach kaz-
dego banku. Kredytobiorca moze jedynie zapoznaé sie z ogélnymi regutami, ktore
sg ujete w regulaminach. Wszystkie dokumenty wewnetrzne, nie udostepniane
potencjalnym kredytobiorcom, stanowig dla banku ramy prawne prowadzonej
dziatalnosci kredytowej; zwykle nie sg one sztywne — w okre§lonych, uzasad-
nionych wypadkach stwarza sie pewne mozliwosci indywidualizacji warunkow
kredytowania (poprzez np. system podzialu i przesuwania kompetencji kredy-
towych). W takich sytuacjach wykorzystuje sie najczeSciej wiedze i doswiadcze-
nie kredytowcow (analitykéw i opiekunéw klienta) o najwyzszych kwalifikacjach
zawodowych i menedzerskich.

Jak juz wspomniano na wstepie, pierwotne (wewnetrzne) zrédla moga wyni-
ka¢ z przyjetych w banku standardéw umowy kredytowej, do ktérych przestrze-
gania sg zobligowani pracownicy pionu kredytowego banku. Przyktadowo, ryzyko
ro$nie wraz z wydluzeniem okresu kredytowania, co jest naturalnym nastepstwem
wzrostu niepewnos$ci warunkéw gospodarowania (makrootoczenia i determinant
zewnetrznych). W zwigzku z tym w bankach decyzje dotyczgce kredytu powyzej
okre§lonego pulapu czasowego (np. 8-10 lat) sa objete szczegdlnym systemem
kontroli i wysoce scentralizowane.

Podobne korelacje zachodzg w ramach kwoty kredytu — im umowa opiewa
na wyzszg warto$¢, tym jest bardziej ryzykowna; w tym wzgledzie banki muszg
stosowac sie do ogdlnie obowigzujgcych norm (limitéw) koncentracji zaangazowan;
niekiedy normy te dla wlasnego bezpieczenstwa dodatkowo zawezajg. Kolejny ele-
ment ryzyka w tym zakresie moga tworzyé kredyty w walutach obcych, zwlaszcza,
gdy kredytobiorca realizuje swa produkcje w walucie krajowej (ryzyko kursowe).

Bardzo waznym czynnikiem ryzyka jest przeznaczenie kredytu (eksploata-
cyjny lub inwestycyjny), ktére wigze sie z okresem, ale takze ostatecznym celem.
Stopien realizacji pierwotnego celu kredytu moze przesadzaé o mozliwo$ciach
jego obstugi — najracjonalniejszym zZrédlem splaty diugu jest nadwyzka wygo-
spodarowana na skutek eksploatacji skredytowanego wcze$niej majatku, zas
w odniesieniu do kredytéw obrotowych — przeplywy z tytulu konwersji aktywow
obrotowych. Ponadto, uwzgledniwszy bardziej skomplikowane i zmienne uwarun-
kowania prowadzenia przedsiewziecia inwestycyjnego (odtworzenie, modernizacja,
innowacja, rozw(j potencjalu wytworczego), jego kredytowanie jest naturalnym
elementem kreujgcym ryzyko; jego szczegblna intensywno$¢é ma miejsce w obrebie
przedsiewzie¢ nowych typu greenefields i project finance. W tym zakresie istotne
jest, aby dostosowaé zrédla i terminy obslugi dlugu do intensywnosci przeply-
woOw pienieznych w cyklu operacyjnym klienta. Niezachowanie regul tzw. zlotej
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zasady bankowej, w mys$l ktorej okres zaangazowania kapitalu banku powinien
by¢ skorelowany z cyklem operacyjnym przedsiewziecia, grozi niewywigzaniem
sie kredytobiorcy z umowy, i to nie z jego winy. Tymczasem tego typu bledy nie
sg rzadkoscig — formalnie racjonalne dgzenie banku do skrocenia okresu kredyto-
wania (minimalizacji ryzyka) moze sie zderzy¢ z naturalnymi uwarunkowaniami
cyklu operacyjnego czy, w dluzszej perspektywie, koniunkturalnego, wystawiajgc
oba podmioty na ryzyko. W tym wypadku bezpieczniejszy jest z jednej strony
transzowy (sukcesywny, dostosowany do zmiennoSci zapotrzebowania na kapitatl
obcy) tryb uruchamiania §rodkéw kredytowych, anizeli jednorazowy (zagrozenie
z tytulu nadplynnoéci lub utraty kontroli nad celowoScig wydatkéw klienta),
a drugiej strony ratalny cykl splaty, anizeli tzw. balonowy (zdecydowana wiekszo§é
dilugu splacana w ostatecznym terminie wymagalnosci).

Co sie tyczy kolejnego, waznego komponentu umowy kredytowej, ktory sam
w sobie ma ryzyko kredytowe ograniczaé, trzeba wskazaé na elementy tego roz-
wigzania mogace je paradoksalnie tworzy¢. Moze to nastgpi¢ zaréwno w wyniku
z jednej strony nadmiernego rygoryzmu, tj. sztywnego stosowania procedur banko-
wych nakazujacych wzmocnienie zabezpieczen prawnych, zwlaszcza gdy sg one dla
klienta trudno dostepne i kosztowne (wydluzenie procesu kredytowania i wzrost
obcigzen finansowych kredytobiorcy), a z drugiej nadmiernego w tym wzgledzie
liberalizmu (zlagodzenie warunkéw ustanawiania zabezpieczen dla podmiotow
o niskiej wiarygodnoéci kredytowej).

Podobnie moze sie sytuacja ksztaltowa¢ w zakresie wymagan banku co
do dostarczania pelnej, i z odpowiednig czestotliwo$cig, informacji finansowej
i opisowej ze strony kredytobiorcy. Informacja, jak wiadomo, jest podstawg dla
identyfikacji i oszacowania ryzyka — zapewnienie dostepu do niej jest przeslanka
neutralizacji ryzyka u zZrodel jego generowania.

Wymienione determinanty wewnatrzsystemowe moga ulec wydatnemu
wzmocnieniu w razie braku w banku obowigzujacych zasad polityki kredytowej
czy odpowiednich do nich procedur. Zagrozen mozna tez sie doszukiwaé w przy-
jetym systemie delegacji kompetencji decyzyjnych; nie ma tu standardéw — réw-
nie szkodliwa jest nadmierna centralizacja, jak i decentralizacja kredytowych
uprawnien decyzyjnych.

4. Determinanty wynikajace z zaniedban/zaniechan realizacyjnych
(btedy ludzkie personalne)

Wymieniony rodzaj zagrozen ze strony kredytodawcy ma swoje zrédla nie w przy-
jetych zasadach i procedurach bankowych oraz ewentualnych w nich lukach, lecz
w braku konsekwencji czy wprost zaniechan co do ich stosowania. Ma wiec on
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duzo bardziej personalny anizeli systemowy wymiar. Ze wzgledu na swa zrozu-
mialo§¢ ich szczegblowy opis wydaje sie zbyteczny; wykaz podstawowych w tym
zakresie niedostatkow obejmujes:

® odstepstwa od przyjetych zasad polityki kredytowej na rzecz nadmier-
nej ekspansji dzialalno$ci kredytowej. Chodzi tu o naruszanie przyjetych
standardéw kredytowania (udzielanie kredytéw nieakceptowanych, stabo
zabezpieczonych) wobec dotychczasowych klientéw dostarczajacych znacz-
nych depozytéw lub pod presja konkurencji (zagrozenie odejScia klienta).
Analogiczne przejawy ma pogon za wyzszymi dochodami z tytulu rozszerze-
nia akcji kredytowej i podejmowania nieuzasadnionego ryzyka — w krétkim
okresie przysparza to zyskéw, w dlugim poteguje ryzyko i straty. Innym
elementem lamania przyjetych zasad jest udzielanie zbyt wysokich kredy-
tow, nadmierne zaangazowania jednostkowe (w skali podmiotu), sektorowe,
regionalne, kraju (przekraczanie limitow zaangazowania kredytowego) czy
stosowanie nieuzasadnionych preferencji cenowych w stosunku do ryzy-
kownych zaangazowan,

* transakcje ,,samoobstugowe”, tj. kredyty udzielane osobom wewnetrznym
(rada nadzorcza, zarzad, kierownictwo banku), wlascicielom oraz podmio-
tom powigzanym z nimi organizacyjnie i kapitalowo. Poniewaz podmioty
te moga mie¢ wplyw na podejmowane decyzje kredytowe, istnieje nie-
bezpieczenstwo naduzycia ich pozycji dla forsowania niestandardowych
transakeji kredytowych o nadmiernym tadunku ryzyka badz odstepstw
od przyjetych procedur, w tym polityki cenowej, zabezpieczeniowej,

* niedostateczne kwalifikacje personelu kredytowego, niekompetencja, brak
do$wiadczenia zawodowego oraz narzedzi do pomiaru ryzyka kredytowego
(bazy danych statystycznych z gospodarki, sieci informatyczno-telekomu-
nikacyjnej, programéw komputerowych, szkolen w zakresie aktualizacji
wiedzy i podnoszenia kwalifikacji),

® niepelna lub niedostateczna informacja o kredytobiorcy. Powierzchowna
analiza ekonomiczno-finansowa i niedostatki dokumentacji kredytowe;j.
Slaba selekcja potencjalnych kredytobiorcow,

°® niedostateczny rygoryzm (rutynizm) wobec dotychczasowych klientow
banku, nie weryfikowanie aktualnych danych, zbytni optymizm (nadmierne
zaufanie) i niefrasobliwo$¢ w obliczu niekorzystnych trendéw rozwojowych
wymienionych podmiotdw,

5 QOpracowanie wlasne na podstawie: D. McNaughton, Zarzgdzanie nowoczesnym bankiem w procesie
zmian. Efektywne zarzadzanie zmianami, t. 1, FWIB, Warszawa 1995, s. 76; Podrecznik inspekcji
na miejscu, NBP, Warszawa 2001, s. 9-14, oraz autorskich badan z praktyki bankowe;j.
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* nadmierne poleganie na zabezpieczeniach splaty kredytu jako elemencie
ochrony przed nastepstwami ryzyka kredytowego. Niedostateczna weryfi-
kacja wyceny zabezpieczen i niedostatki formalno-prawne przy zawieraniu
uméw w tym zakresie,

® brak nadzoru i monitoringu nad procesem kredytowania, nie egzekwo-
wanie terminéw splat dlugu wobec banku, nie dokonywanie inspekcji
u kredytobiorcy, poleganie na ustnych wyjasnieniach.
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Nowe trendy na rynku funduszy inwestycyjnych
— fundusze funduszy

1. Wprowadzenie

Nowe rodzaje funduszy, jakie pojawiajg sie na rynku polskim, stanowig alterna-
tywny sposob inwestowania, przeznaczony gléwnie dla inwestoréw indywidual-
nych. Dzieki tym nowym rodzajom ustug w sektorze bankowoS§ci inwestycyjnej
klienci, gléwnie inwestorzy indywidualni, maja dostep do wiekszej palety ustug niz
w przypadku inwestowania samodzielnego lub za po$rednictwem klasycznych fun-
duszy otwartych. W artykule zaprezentowany zostal sposéb dziatania dwu rodzajow
funduszy: multifunduszy (fund od funds — FoF) i Manager of Managers Funds
(MoMF) wchodzacych w sktad nieco szerszej grupy Multi Manager Funds.

2. Istota funduszu funduszy (FoF)

Fundusz funduszy (zwany takze multifunduszem - fund of funds (FoF)) tworzy
portfel inwestycyjny z jednostek inwestycyjnych lub certyfikatow inwestycyj-
nych innych funduszy inwestycyjnych. Innymi stowy, idea jego dzialania polega
na poSrednim inwestowaniu w dostepne na rynku instrumenty finansowe za
posrednictwem innych, juz dzialajacych, funduszy inwestycyjnych. Inwestor naby-
wajacy jednostki lub certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez mutlifundusz
samodzielnie okre§la poziom akceptowalnego ryzyka, a zarzadzajacy portfelem
multifunduszu dokonuje wyboru funduszy realizujacych to kryterium. Fundusze
funduszy przeznaczone sg przede wszystkim dla poczgtkujgcych inwestorow, nie
majacych jeszcze do§wiadczenia w samodzielnym inwestowaniu lub za posredni-
ctwem funduszy inwestycyjnych.

Fundusze funduszy mogg inwestowaé¢ w jednostki lub certyfikaty inwesty-
cyjne funduszy operujgcych na wielu rynkach, np.1:

* akgji,

® instrumentéw dluznych,

1 Informacje na temat dzialania podstawowych rodzajow funduszy inwestycyjnych mozna znalezé
m.in. w: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Wydawnicza, Krakéw 2006.
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® pienieznym i walutowym,

® instrumentéw pochodnych,

°® towarow (commodities),

® nieruchomosci (real estate),

* sekurytyzacyjnych,

® Venture Capital/Private Equity,

® hedgingowych.

Wiele z wymienionych grup funduszy, np. nieruchomosci lub instrumentéw
pochodnych, ze wzgledu na specyfike instrumentéw, a takze wielko§é minimalnego
pakietu jednostek lub certyfikatow inwestycyjnych, byly dotychczas niedostepne
dla przecietnego inwestora. Inwestorzy nabywajacy jednostki lub certyfikaty inwe-
styeyjne FoF majg dostep do rynku funduszy otwartych jak i zamknietych, a takze
do funduszy opierajacych swoje strategie na krotkiej sprzedazy. Dla inwestoréow
indywidualnych rozwdj FoF stanowi mozliwo$¢ inwestowania za ich posrednictwem
takze na rynkach zagranicznych. Schemat dzialania funduszu funduszy zostal
przedstawiony na rysunku 1.

Rysunek 1. Schemat dziatania funduszu funduszy (Fund of Funds - FoF)

Fundusz1 | 7 ke
Jednostki lub
certyfikaty o
inwestycyjne Fundusz 2 Obligacje
Instrumenty
Inwestor Fundusz funduszy Fundusz3 |—i pochodne
(FoF) /
Towary
Fundusz 4 /
Fundusz5 Nieruchomosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Menedzer FoF w zaleznosci od koniunktury gieldowej moze nabywac jed-
nostki lub certyfikaty funduszy inwestycyjnych rynku akcji, rynku pienieznego
lub papieréw dluznych (w tym operujace na rynku obligacji). Istnieje rowniez
mozliwo§é nabywania certyfikatéow inwestycyjnych wykorzystujacych w swoich
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strategiach inwestycyjnych kréotka sprzedaz lub tez nabywania jednostek fundu-
szy typu ETF (w tym réwniez jednostek funduszy typu ETF wykorzystujacych
kroétka sprzedaz). Taki sposob inwestowania pieniedzy klientéw przez menedzera
FoF staje sie szczegblnie korzystny w przypadku bessy na rynku akcji, co w pola-
czeniu z nabyciem certyfikatéw lub jednostek funduszy papieréw wierzycielskich
powinno przynie$¢ wysoka stope zwrotu. Menedzerowie FoF mogg takze prze-
kierowywac srodki swoich klientéw do funduszy operujacych na rynku towarow
(commodities). Nabycie jednostek funduszy sektora energetycznego lub metali
szlachetnych w latach 2001-2006 bylo jedna z najlepszych strategii inwestycyjnych
w tym okresie. Z kolei zastosowanie pewnych prawidlowoSci analizy miedzyryn-
kowej pozwala na skuteczniejszg alokacje $rodkéow inwestoréow. Jako przykiad
rozpatrzmy tutaj prawidlowos$é, ze to najpierw ceny akcji spétek surowcowych
ustanawiajg swoje szczyty, a dopiero maksima cenowe pojawiaja sie na rynku
surowcow. W ten sposdb obserwacja np. ceny akcji KGHM, lub innych najwiek-
szych wydobywcow miedzi na $§wiecie, pozwala przewidzie¢ formownie sie szczytu
ceny miedzi na rynkach towarowych, a to z kolei na podjecie okre§lonych decyzji
przez menedzera funduszu.

W przypadku nabywania przez menedzera FoF jednostek lub certyfikatow
inwestycyjnych kilku funduszy powstaje dodatkowy efekt tzw. podwdjnej dywer-
syfikacji lokat (pierwsza dywersyfikacja powstaje w momencie wyboru tytulow
uczestnictwa réznych funduszy, a druga w momencie nabywania przez wybrane
fundusze réznych aktywow).

Tabela 1. Jednostki funduszy inwestycyjnych wchodzacych w sktad Axa
Investment Managers

Jednostki funduszy (%) | Ranking | Poprzednio| Jednostki funduszy (%) | Ranking | Poprzednio
Gmo Funds US Core .
Equity Fund USD 19,0 1 (1) Artemis Income 9,6 6 (6)
Axa Framli
State Street 183 | 2 @ a Framlington 9,6 7 %
Monthly Income
Morley Fund 12,3 3 @) Newton International 98 8 ©)
Management Bond
. Henderson Preference
Aegon Sterling Corp Bd | 10.5 4 4) & Bond a Inc 2,3 9 8)
h K
Johem U 04| 5 5) | L& G High Income | 20 | 10 (10)
Equity Income

Dane na 29 maja 2006 roku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http:/www.trustnet.com/ut/funds/chart.
asp?unit=ELSIB z 29 maja 2006 roku.
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Jako przyklad FoF mozna podaé brytyjski fundusz Axa Investment Managers
o wielkoSci aktywow 225 mln funtéw (414 mln USD) na 26 maja 2006 roku.
Benchmarkiem wykorzystywanym przez fundusz jest szeroki indeks FTSE (wszyst-
kie akcje notowane w Londynie) (zob. tabele 1 i 2 oraz rysunek 2).

Tabela 2. Sktad portfela inwestycyjnego funduszu Axa Investment Managers

Sektor (%) Poprzednio
Akcje w Wielkiej Brytanii 66,9 (1)
Instrumenty dluzne o stalej stopie proc. w Wielkiej Brytanii 27,1 2
Instrumenty dluzne o stalej stopie proc. poza Wielkg Brytanig 2,8 (4)
Gotowka 2,2 3)
Udziaty 1,0 (5)
Razem 100,0

Dane na 29 maja 2006 roku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http:/www.trustnet.com/ut/funds/chart.

asp?unit=ELSIB z 29 maja 2006 roku.

Rysunek 2. Porownanie stopy zwrotu jednostek funduszu Axa Investment

Managers i benchmarku FTSE w ciggu 4 lat
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Dane na 29 maja 2006 roku.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http:/www.trustnet.com/ut/funds/chart.

asp?unit=ELSIB z 29 maja 2006 roku.

Oplaty ponoszone w FoF mozna podzieli¢ na dwie grupy:

® oplaty na rzecz funduszu funduszy,

* oplaty na rzecz poszczegélnych funduszy, ktérych jednostki lub certyfikaty

nabywa zarzadzajacy FoF.
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Nalezy jednak pamietac, ze FoF, jako inwestor instytucjonalny, w przypadku
zakupu jednostek lub certyfikatow inwestycyjnych uiszcza znacznie mniejszg oplate
niz inwestorzy indywidualni. W rzeczywistosci koszty zarzadzania FoF sg poréw-
nywalne do kosztow zarzadzania innymi typami funduszy. Ograniczenia prawne
warunkujg wysoko§é pobieranych optat przez FoF w przypadku gdy nabywa on
tytuly uczestnictwa w funduszach zarzadzanych przez to samo towarzystwo fun-
duszy inwestycyjnych, wowczas towarzystwo nie moze pobieraé wynagrodzenia
ani obcigza¢ FoF kosztami zwigzanymi z lokowaniem aktywéw w takie tytuly
uczestnictwa?. Koszty zarzadzania funduszami typu FoF sg zazwyczaj nizsze niz
w innych typach funduszy z uwagi na fakt, fundusz FoF nie ponosi oplat z tytutu
analiz papieréw wartoSciowych oraz kosztow transakcyjnych zwigzanych z ich
nabywaniem. FoF ogranicza sie do przeprowadzenia analiz stop zwrotu jednostek
lub certyfikatow funduszy, w ktérych zainwestuje zgromadzone aktywa.

3. Fundusze Manager of Manager Funds (MoMF)

FoF wchodzg w sklad nieco szerszej kategorii Multi Manager Funds. Obok kate-
gorii FoF wyro6znia sie tutaj takze typ funduszy Manager of Managers Funds
(MoMF) - inwestujace w réznego rodzaju instrumenty (akcje, obligacje etc.) za
poSrednictwem wskazanych (wybranych) zarzadzajgcych. Gléwnym zadaniem
zarzadzajgcego w ramach funduszu MoMF jest wskazanie zarzadzajacych, kto-
rym powierzone zostang pienigdze. Kazdy z wybranych zarzadzajacych osigga
najlepsze wyniki w pewnej klasie aktywow: zarzadzajacy nr 1 na rynku akcji,
zarzadzajacy nr 2 na rynku obligacji itd. Zarzadzajacy MoMF jest zobowigzany
takze do stworzenia procedury zastgpienia jednego zarzadzajacego innym, w przy-
padku gdyby ten pierwszy zaczal odnosi¢ wyniki gorsze niz okre§lony benchmark.
Zarzadzajacy MoMF wykorzystuje specjalng procedure doboru menedzeréw wedtug
Scisle okreslonych kryteriow (segregate mandates). Technika ta zostala specjalnie
stworzona dla menedzer6w MoMF — w latwy sposob pozwala na wybor najlep-
szych zarzadzajgcych, np. wedlug preferowanego stylu zarzgdzania, akceptowal-
nego przez zarzadzajacego poziomu ryzyka czy tez preferowanego przez niego
sektora (branzy)3. Drugim waznym elementem techniki segregate mandates jest
wglad, jaki ma menedzer MoMF we wszystkie posiadane aktywa — kontrola taka
ma miejsce za posrednictwem banku powiernika funduszy MoMEF, zobowiazanego,
zgodnie z przepisami prawa, do prowadzenia rejestru aktywow. Znajduje ona zasto-

2 Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 roku, Dz.U. Nr 146 poz. 1546.
3 Wielu zarzadzajacych funduszami wykazuje skltonnoSci do przewazania jednej z branz w swoim
portfelu akcyjnym, co czesto wynika ze szczegblnego zainteresowania zarzadzajgcego tg branza.
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sowanie w czasie procedury zastapienia jednego z zarzadzajacych innym. Otéz
zamiast sprzedazy wszystkich aktywow zarzadzanych przez zarzadzajacego, ktory
ma zosta¢ wymieniony, przesuwa sie je na tzw. konto wydzielone. Po zmianie zarza-
dzajgcego nowy zarzadzajacy otrzymuje nie gotéwke lecz papiery wartoSciowe na
koncie wydzielonym. Cze$¢ z aktywow zapisanych na koncie wydzielonym stanie
sie czeécig portfela nowego zarzgdzajgcego, a pozostale zostang wymienione przez
niego na inne aktywa. W ten sposobéw unika sie tzw. okreséw bezproduktywnych,
kiedy na rachunku inwestycyjnym zamiast aktywow, majacych przynosi¢ dochéd,
znajduje sie gotowka. W wielu krajach, np. w Wielkiej Brytanii, zarzadzajacy,
ktorzy nie zarzadzaja funduszami o jednostkach lub certyfikatach przeznaczonych
do sprzedazy na rynku krajowym, moga poprzez wydzielone konto zarzadzaé
powierzonymi §rodkami — w ten spos6b menedzer MoFM moze nabyé jednostki
lub certyfikaty inwestycyjne funduszu zagranicznego, niedostepnego na rynku
brytyjskim. Fundusze typu MoFM inkorporujg zatem trzy rézne ustugi:
°® zapewniajg inwestorom dostep do ustug wybranych (wyselekcjonowanych)
menedzeréw funduszy lub portfeli inwestycyjnych,
* zapewniajg inwestorom dostep do specjalistycznych ekspertyz oceniajgcych
i monitorujgcych wyniki poszezegélnych menedzeréow funduszy,
® zapewniaja zarzadzanie wyrafinowanymi strategiami inwestycyjnymi
wedlug ustalen poczynionych z klientami.

Rysunek 3. Schemat dziatania funduszy typu MoMF

Zarzadzajacy 1 -
fundusz Akcje
Procedura inwestycyjny 1
doboru
zarzadzajacych
Zarzadzajacy 2 -
fundusz Obligacje
inwestycyjny 2
Manager of .
Inwestor |  Manager Zarzadzajgcy 3 -
Fund ustugaasset Instrumenty
(MoMF) management - biuro pochodne
maklerskie
Zarzadzajgcy 4 -
ustuga asset Towary
management — bank
maklerskie

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Fundusze typu MoMF, w odréznieniu od funduszy typu FoF, sg w stanie
realizowaé¢ indywidualne strategie inwestycyjne poszczegélnych inwestoréow. Dla
kazdego inwestora mozliwy (wg procedury doboru menedzeréw) jest dob6r okre-
§lonych zarzadzajacych — czesto takze wedlug behawioralnych preferencji klienta
(sposéb zarzadzania portfelem inwestycyjnych przez wybranego zarzadzajgcego
jest zgodny ze sposobem inwestowania najlepiej odpowiadajgcemu klientowi fun-
duszu MoMF).

Oplaty w MoFM mozna podzieli¢ na dwie czesci:

1) optata ponoszona w funduszu MoFM,

2) oplaty pobierane przez kazdy z funduszy (lub zarzadzajacego w przypadku

uslugi asset management), ktorym zarzagdza wybrany przez menedzera
MoFM zarzadzajacy.

Calkowita oplata (suma w/w dwu oplat) nosi nazwe oplaty catkowitej (Total
Expense Ratio — TER). W przypadku funduszy MoFM jest ona wyzsza o 0,5-1,5 pkt.
proc. niz w przypadku pojedynczego funduszu inwestycyjnego. Zarzadzajacy fun-
duszami MoFM korzystaja czesto z upustow cenowych (upustéw oplat) z uwagi na
fakt, ze obracajg duzymi kwotami §rodkéw finansowych. Potrafig wynegocjowaé
zwolnienie z oplaty za przystgpienie do funduszu, ktérym zarzadza wyselekcjo-
nowany przez menedzera MoFM zarzadzajacy.

Pewng modyfikacjg w klasycznym funduszu funduszy moze byé powierzenie
czesci zgromadzonych §rodkéw funduszu FoF w zarzagdzanie w ramach MoMF.

Najbardziej znane fundusze typu MoMF to Attica, Russell (poprzez Scottish
Widows), SEI i Skandia. Podstawowe dane dla funduszu Axa Multimanager
Balanced zostaly zamieszczone w tabelach 3, 4 i 5.

Rysunek 4. Stopa zwrotu funduszu typu MoMF Axa Multimanager Balanced
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Zrodlo: opracowanie wiasne.



Nowe trendy na rynku funduszy inwestycyjnych — fundusze funduszy 45

Tabela 3. Portfel funduszu typu MoMF Axa Multimanager Balanced - wedtug
sktadu (jednostek innych funduszy)

Jednostki funduszy (%) | Ranking | Poprzedni | Jednostki funduszy | (%) | Ranking | Poprzedni
Merrill Lynch UK Dynamic | 94 | 1 (1) | ‘Atemis European |, o 6 M
Growth
Artemis UK Special Gartmore European
Situations R 94 2 @ Sel OPPS 43 T ®)
Johem UK Equity Income 8,6 3 3) Thames River Japan | 3,6 8 8)
Gam Star UK Dynamic a1
4 4 Baill ff 4 1
Equity GBP 8,3 (4) aillie Giff Japanese | 3, 9 (10)
Merrill Lynch Gold
CF Walker Crips UK Growth | 7,9 | 5 5) erTE mymeR o 32| 10 ©
& General

Dane na 31 marca 2006 roku.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Portfel funduszu typu MoMF Axa Multimanager Balanced - wedtug
regionéw inwestowania

Region (%) Poprzedni

Wielka Brytania 50,3 (1)
Europa bez Wielkiej Brytanii 10,0 (4)
Towary (Commodities) 9,1 2
Japonia 8,6 3)
USA 4,2 (7
Azja i Pacyfik bez Wielkiej Brytanii 3,1 5)
Rynek nieruchomosci 3,1 (8)
Gotowka 3,1 9)
Akcje na Emerging Markets 3,1 -
Inne akcje 2,8 -
Razem 97,4

Dane na 31 marca 2006 roku.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Portfel funduszu typu MoMF Axa Multimanager Balanced - wedtug
sektoréow

Sektor (%) Poprzednio

Akcje w Wielkiej Brytanii 43,6 1
Europa bez Wielkiej Brytanii 10,0 (4)
Towary (Commodities) 9,1 (2
Akcje japonskie 8,6 3)
Instrumenty diuzne Wielka Brytania 6,7 (5)
Akcje amerykanskie (USA) 4,2 (7
Akcje na rynkach Azji i Oceanii bez Japonii 3,1 (6)
Rynek nieruchomosci 3,1 (8)
Gotowka 3,1 (10)
Akcje na Emerging Markets 3,1 -
Razem 94,6

Dane na 31 marca 2006 roku.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na rynku brytyjskim stosuje sie nastepujacy podzial funduszy typu
MoMF:

® Multi-Manager UK - inwestujgce przynajmniej 80% aktywow w akcje na
rynku Wielkiej Brytanii,

* Multi-Manager Global — inwestujace przynajmniej 80% aktywow w akcje
na réznych rynkach (ale nie wiecej niz 80% z tych Srodkéw na rynku
Wielkiej Brytanii),

® Multi-Manager Income & Bond - fundusze inwestujace przynajmniej 80%
aktywow w papiery dluzne o stalej stopie procentowej,

* Multi-Manager Managed — fundusze inwestujgce w rézne aktywa zaréwno
na rynku brytyjskim, jak i miedzynarodowym, zaréwno w akgcje, jak i pa-
piery o statej stopie dochodu.

4. Fundusze typu Multi Manager Funds (MMF) na $wiecie

Na éwiecie fundusze typu MMF sg jednymi z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
sie podmiotéw inwestycyjnych, pelniacych szczegolng role na rynku Private Equity
i Venture Capital. Na koniec 2005 roku zarzgdzaly one kwotg okoto 260 mld USD,
z czego 63% zainwestowanych bylo na rynku globalnym, 24% w USA, a pozostala
cze$¢ w Europie. W 2005 roku najwiecej nowych $rodkéw naplyneto do funduszy
MMF inwestujacych globalnie (61% catkowitego przyrostu), nastepnie 24% do
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funduszy europejskich, a 15% do funduszy amerykanskich%. W ciggu ostatnich
kilku lat obserwuje sie wzmozony naplyw Srodkéw do funduszy europejskich.
Fakt ten zwigzany jest z dynamicznym rozwojem sektora funduszy MMF w tej
czeSci Swiata.

Ustalenie liczby wszystkich funduszy MMF dzialajgcych obecnie na Swie-
cie jest bardzo utrudnione. Podobna uwaga dotyczy wielkoéci aktywéw bedacych
w posiadaniu tego typu funduszy (zob. tabela 6).

Tabela 6. Wartos¢ aktywow netto (w min euro) funduszy MMF w niektorych
krajach europejskich na koniec roku

Kraj 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Austria 1412| 5012 10 598 | 13 452 | 12 546 | 13 526 | 13 856 | 15 238
Belgia 2235 | 3725 | 625910562 | 11 526 | 7598 | 7562 | 7365| 8925
Czechy 9 35 29 20 12 13 20
Niemcy 745| 5009 | 7526| 6256 | 6852| 8256 | 8925
Wegry 51 48| 120| 162
Lichtenstein 527 564 772 826
Norwegia 125 736 895 625 702 725 755
Polska 9 9 25 39
Portugalia 3641 | 4093 | 3705| 3265| 2001| 1256 995 | 1085 | 1256
Hiszpania 1652 | 1601 | 2476 | 2896| 3085
Szwecja 15 10 49 501 | 1336 | 2005
Szwajcaria 1277 | 1589
Wielka
Brytania 9127 | 7506 | 13 789 | 21 117 | 17 560 | 14 892 | 16 895 | 20 056 | 22 986
Razem 15 003 | 16 736 | 29 644 | 51 337 | 54 651 | 45 430 | 50 142 | 57 782 | 65 811

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EFAMA Fact Book, Bruksela 2005 i strony internetowe;j:
http://www.trustnet.com/help/vet/, z 5 maja 2006 roku.

W latach 1997-2005 nastagpil dynamiczny rozw¢j funduszy typu MMF
w wiekszoS§ci krajow europejskich. Najwieksza dynamika przyrostu wartoSci akty-
woOw netto tego typu funduszy wystapita w Wielkiej Brytanii i Austrii. Udzial tych
dwu krajéow w calosci zgromadzonych aktywow na koniec 2005 roku wynidst 58%.
Na uwage zasluguje gwaltowny rozwéj funduszy MMF w Szwecji, ktéra w ciggu
2004 roku potroila warto§é zgromadzonych srodkéw w tego typu funduszach
— gléwnie dzieki rozwojowi rynku funduszy FoF (wzrost z 501 do 1 336 mln euro
w 2004 roku).

4 Obliczenia wlasne na podstawie strony internetowej: www.efama.com, z 4 kwietnia 2006 roku.
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Najwiecej funduszy MMF dziala w Wielkiej Brytanii — 41% ogoélnej liczby
funduszy, Austrii — 26%, Niemczech — 14% i Belgii — 15%. W przewazajacej cze-
§ci sg to podmioty, ktérych warto§é aktywow netto jest wieksza niz 25 mln, ale
mniejsza niz 500 mln USD (35% wszystkich funduszy). Aktywa netto jedynie
10% wszystkich funduszy przekraczalty 500 mln USD5.

Najwieksza grupe klientéw (tj. dostawcoéw Srodkéw) funduszy typu MMF
stanowig inwestorzy indywidualni, osoby prawne, agencje rzadowe, firmy oraz
instytucje finansowe (w tym male banki, fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe).
Struktura typéw inwestorow funduszy typu MMF w Europie i USA jest do siebie
w znacznym stopniu zblizona - jedynie w przypadku firm ubezpieczeniowych
zauwazamy ich znacznie wieksza role na rynku europejskim. Struktura klientow
tego typu funduszy w Azji jest zupelnie odmienna: przewazajg inwestorzy indy-
widualni i fundusze emerytalne (zob. tabela 7).

Tabela 7. Udziat poszczegolnych grup inwestorow na rynku MMF w wybranych
regionach swiata w 2005 roku (w %)

Typ inwestora Europa USA Azja
Inwestorzy indywidualni 25,10 33,20 61
Agencje rzadowe 0,90 5,30 0
Banki 6,90 7,30 0
Fundusze emerytalne 32,20 30,10 35
Firmy ubezpieczeniowe 31,30 7,10 1
Inni 3,60 17,00 3,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EFAMA Fact Book, Bruksela 2005 i strony internetowe;j:
http://www.trustnet.com/help/vet/, z 5 maja 2006 roku.

5. Fundusze funduszy w Polsce

Zgodnie z polskimi przepisami prawa w Polsce FoF moga zosta¢ powolane do
zycia w nastepujacej postaci:

* fundusz inwestycyjny otwarty,

* specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty,

* fundusz inwestycyjny zamkniety.

Pierwszy fundusz FoF zostal powolany przez TFI Skarbiec, ktére na bazie
regulacji dotyczgcych specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych uru-
chomito w grudniu 2004 roku dwa fundusze funduszy: Skarbiec Top Funduszy
Stabilnych oraz Skarbiec Top Funduszy Akcji.

5 Dane na koniec 2005 roku.
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Innym przyktadem FoF moze byé Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation
Globar (EURO), inwestujacy na rynku globalnym (zob. tabela 8).

Tabela 8. Sktad funduszu Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Globar

Alokacja 30 IX 20005 r.
w %
Fundusze akgcji japonskich, azjatyckich i rynkéw wschodzacych 29,0
Fundusze akcji brytyjskich 19,6
Fundusze akgji europejskich 19,3
Fundusze akcji amerykanskich 16,4
Fundusze specjalistyczne 10,7
Gotowka 5,0
Lacznie 100

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http:/www2.skandia.pl/fundusze_z.phtml,
z 9 czerwca 2006 roku.

Obecnie dziala w Polsce 8 réznych FoF¢é. W wiekszoéci z nich minimalna
kwota niezbedna do przystapienia to 100 zi.

Ciekawg oferte zaproponowal w ostatnim czasie inwestorom TFI Superfund,
bedacy funduszem funduszy hedgingowych. Jest to pierwszy tego typu produkt
na rynku polskich. W ramach oferowanych ustug inwestorzy majg do wyboru
trzy podstawowe FoF7:

® Superfund A - strategia tradycyjna,

* superfund B - strategia dynamiczna,

® Superfund C - strategia agresywna.

Strategia Superfund A daje inwestorom mozliwo$¢ wejScia w $wiat fundu-
szy hedgingowych opartych na kontraktach futures. Inwestorzy mogg skorzystaé
z duzego potencjatu zyskownosci strategii A juz przy $rednim horyzoncie lokaty
kapitalu. Sugerowany okres inwestycji dla Strategii A wynosi minimum 3 lata.
Warto$¢ minimalnej pierwszej i kolejnych inwestycji do Subfunduszu A wynosi 5000
euro (rownowarto§é w PLN). Nalezy pamietaé, ze minimalna pierwsza wplata do
Superfund SFIO wynosi dla inwestoréow indywidualnych réwnowartosé 40 000 euro.

Superfund B jest idealnym rozwigzaniem dla do$wiadczonych inwestoréow
poszukujgcych wysokich zyskéw. Stosowana tu strategia inwestycyjna jest bardziej
dynamiczna niz Strategia A, charakteryzuje sie réwniez wiekszymi wahaniami
wartosci jednostki uczestnictwa w krotkim czasie — oferuje jednak odpowiednio

6 Dane na 31 maja 2006 roku.
7 Na podstawie strony internetowej: http://www.superfund.pl/db/AboutQuadriga.asp?ld=635&sid=12
67&x=1&Menu=1 z 9 czerwca 2006 roku.
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wyzszy potencjal zysku. Warto§é minimalnej pierwszej inwestycji do Subfunduszu B
wynosi 10 000 euro, a kolejnych 5000 euro (réwnowartos¢ w PLN). Nalezy pamie-
ta¢, ze minimalna pierwsza wplata do Superfund SFIO wynosi dla inwestoréow

indywidualnych réwnowartos§é 40 000 euro.

Rysunek 5. Wykres zmiany ceny funduszu Superfund Q-AG i wykresu gietdy
niemieckiej DAX
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Zrédlo: opracowani wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.superfund.pl/db/AboutQuadriga.
asp?ld=635&sid=1267&x=1&Menu=1 z 9 czerwca 2006 roku.

Superfund C jest dedykowana dla profesjonalnych inwestoréw poszukujg-
cych produktéw o szczegblnie wysokim potencjale zysku jako dodatku do swojego
portfela inwestycyjnego. Agresywna i charakteryzujaca sie najwiekszym wahaniem
wartoS$ci jednostki uczestnictwa Strategia C oferuje jednak ze wszystkich strategii
Superfund najwiekszy potencjalny zysk. Warto§¢ minimalnej pierwszej inwestycji
do Subfunduszu C wynosi 100 000 euro, za$ kolejnych 50 000 euro (réwnowartosé
w PLN). Nalezy pamieta¢, ze minimalna pierwsza wplata do Superfund SFIO
wynosi dla inwestoréw indywidualnych réwnowartosé 40 000 euro.
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6. Podsumowanie

Przedstawione zostaly tutaj alternatywne sposoby inwestowania §rodkéw na rynku
funduszy inwestycyjnych. Fundusze typu fund of funds (FoF) przeznaczone sg
przede wszystkim dla malo doS§wiadczonych inwestoréw. Powstaly one w gltéwnej
mierze po to, aby zamiast nich podejmowa¢é decyzje inwestycyjne dotyczace aktual-
nego kierunku (segmentu rynku), na ktéry powinny by¢ skierowane §rodki finan-
sowe przy zachowaniu wla$ciwej relacji oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji do
miary ryzyka z niej. Inwestorzy indywidualni uzyskali réwniez mozliwo$¢ inwesto-
wania za pomocg FoF w sektorach i branzach dotychczas niedostepnych dla nich.

7. Bibliografia

1. Debski W.,, Fundusze inwestycyjne w Polsce, w: Rynki kapitalowe (red. W. Bien),
Wydawnictwo Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2005.

2. Gabryelezyk K., Fundusze inwestycyjne, Oficyna Wydawnicza, Krakéw 2006.

3. Ustawa z 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146 poz. 1546).

Zrédla internetowe:

1. http://www.tradertech.com/index.asp?404;http://www.tradertech.com/collweb/
mt_overview.asp z 26 maja 2006 roku.

2. http://www.trustnet.com/ut/funds/chart.asp?unit=ELSIB z 29 maja 2006 roku.

3. http://www.crbtrader.com/crbindex/crbdata.asp z 20 maja 2006 roku, z 30 maja
2006 roku.

4. http://www.trustnet.com/help/vet/ z 5 maja 2006 roku.

5. http://www.superfund.pl/db/AboutQuadriga.asp?ld=635&sid=1267&x=1&Men
u=1 z 9 czerwca 2006 roku.

6. http://www2.skandia.pl/fundusze z.phtml z 9 czerwca 2006 roku.



Arkadiusz Babczuk
Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu

Prospektywne mierniki nierdwnowagi finansow
publicznych - Fiscal Imbalance, Generational Imbalance

1. Wprowadzenie

Poczawszy od lat 70. toczy sie ozywiona debata po$wiecona poprawnosci klasycz-
nych miernikéw nieréwnowagi fiskalnej w postaci deficytu budzetowego oraz dlugu
publicznego. Mozna w niej wyodrebnié co najmniej trzy zasadnicze stanowiska.
Niektorzy badacze optujg za szerszym stosowaniem miernikéw zmodyfikowanych,
uzyskiwanych w drodze korekty miary klasycznej o wplyw réznorodnych proceséw
oraz zjawisk ekonomicznych. Inni teoretycy neguja uzyteczno$¢ konwencjonalnie
obliczanego salda budzetowego, optujac za jego ujeciem na bazie memorialowej.
Poglad ten statl sie takze podstawg metodologii Europejskiego Systemu Rachunkow
Narodowych i Regionalnych — ESA’95. Nie brak jednak réwniez badaczy, ktorzy
kwestionuja w ogdle warto§¢ badawczg i aplikacyjng deficytu budzetowego oraz
dlugu publicznego. Postulujg oni zastgpienie ich miernikami nowej generacji,
ktorych wspélng cechg jest prospektywny charakter. Do najpopularniejszych miar
tego typu nalezg Generational Accounting, Fiscal Imbalance oraz Generational
Imbalance. Celem niniejszego opracowania jest prezentacja dwoch ostatnich spo-
§rod tych sposobéw pomiaru nieréwnowagi finanséw publicznych.

2. Konstrukcja miary Fiscal Imbalance

Daleko idace zmiany polityki fiskalnej krajéw wysoko rozwinietych, konieczne
w obliczu narastajgcej presji demograficznej, bedg tatwiejsze do przeprowadzenia,
jesli poprzedzi je zmiana miernikéw oceny nieréwnowagi fiskalnej. Jedng z nowych
prospektywnych miar tej nieréwnowagi jest Fiscal Imbalance (FI). Jej koncepcja
zostala zaproponowana w 1994 roku przez Auerbacha, a nastepnie rozwinieta
i zmodyfikowana przez Auerbacha, Gale i Orszaga oraz Gokhale i Smettersal.

1 A. Auerbach, The U.S. Fiscal Problem: Where We Are, How We Got Here, and Where We’re Going?,
NBER Macroeconomic Annual, NBER, Cambridge 1994; A. Auerbach, W. Gale, P. Orszag, Sources
of Long — Term Gap, ,Tax Notes” 24 maja 2004, s. 1049-1059; J. Gokhale, K Smetters., Fiscal
and Generational Imbalances. New Budget Measures for New Budget Priorities. The American



Prospektywne mierniki nierownowagi finanséw publicznych... 53

Fiscal Imbalance jest rowna wartosci biezacej przyszlych wydatkéw publicz-
nych (z wyjatkiem tych przeznaczonych na obstuge dlugu publicznego), pomniej-
szonej o warto$¢ biezgca przyszlych dochodéw publicznych oraz aktualny poziom
aktywow publicznych netto. Warto$¢ tej miary (FI) na koniec roku ¢ jest zatem
okre§lana wzorem:

FI, = PVE, — PVR, — A,

gdzie:

PVE, — warto$¢ biezgca przyszlych wydatkéw publicznych (z wyjatkiem tych prze-
znaczonych na obsluge dlugu publicznego) na koniec roku ¢,

PVR, — warto$¢ biezgca przyszlych dochodéw publicznych na koniec roku ¢,

A, — aktywa publiczne netto.

Miara FI okresla wiec warto$¢ biezgca lgcznej nieréwnowagi finansowej
(deficytu/nadwyzki) w wybranym przedziale czasowym. Gokhale i Smetters zale-
caja analize kilku zakres6w czasowych, a wsréd nich nieskonczonego horyzontu
czasowego. Pozwala to okresli¢ rozklad w czasie (timing) narastania nieré6wnowagi
finans6w publicznych. Zasadnicza réznica miedzy podejSciem proponowanym przez
Auerbacha oraz Auerbacha, Gale i Orszada a podejéciem prezentowanym przez
Gokhale i Smetersa polega na odmiennych zalozeniach co do przyszlej polityki
fiskalnej. Ci ostatni autorzy szacujg przyszte dochody i wydatki publiczne wedlug
charakterystyki biezacej polityki fiskalnej. Auerbach oraz Auerbach, Gale i Orszag
za podstawe prognoz dochodéw oraz wydatkéw publicznych przyjmujg kierunki
przyszlej polityki fiskalnej, uznane przez nich za realistyczne. Do najbardziej kon-
trowersyjnych etapéw wyznaczania tego miernika nalezy wyboér odpowiedniej stopy
dyskontowej. Dobra stopa dyskontowa powinna by¢ wyzsza od stopy procentowej
wolnej od ryzyka, poniewaz dyskontowane wielkosci sg jednak obcigzone pewnym
ryzykiem. Nalezy jednak przyjaé, ze ma ona byé nizsza niz stopa rentownosci
inwestycji w kapital rzeczowy?2.

Polityka fiskalna jest uwazana za zréwnowazong (sustainable), jeSli wartosé
miernika FI jest rowna zero lub ujemna. Gokhale i Smeters proponujg modyfikacje
miary FI poprzez jej odniesienie do wartoSci biezgcej przyszlego PKB. Inng mozliwg
modyfikacjg tego miernika jest wyliczanie go dla poszczegélnych komponentow

Enterprise Institute Press. Washington D.C. 2003; J. Gokhale, K. Smetters, Fiscal and Generational
Imbalances: An Update, ,, Tax Policy and the Economy” NBER, forthcoming, Spring 2006.

2 M. Boskin, Perspectives on Federal Deficits and Debt, The Conference on Fiscal Challenges: An
Interdisciplinary Approach to Budget Policy, 10-11 lutego 2006; USC Gould School of Law, Los
Angeles, California; J. Gokhale, K. Smetters, Fiscal and Generational Imbalances. New Budget...,
op. cit., s. 7-9.
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sektora general government i prezentacja nie tylko lgcznego zakresu nier6wnowagi
finanséw publicznych, ale réwniez struktury generowania tej nieréwnowagi.

Miernik ten, rzecz jasna, nie jest pozbawiony wad. Podkre§la sie, ze moze
on, podobnie jak mierniki tradycyjne, nie uwzgledniaé znacznych transferéw mie-
dzygeneracyjnych, na przykltad je§li dochodzi do wzrostu éwiadczen oraz odpo-
wiadajacych im skladek na ubezpieczenia spoleczne. W systemach repartycyjnych
oznacza to przeciez w istocie transfer bogactwa do generacji starszych kohort
wiekowych kosztem mlodszych. Wigze sie to, jak zauwazyl Feldstein, z redukcjg
oszczednoSci krajowych oraz wzrostem stép procentowych, i wywoluje szerokie
reperkusje gospodarczes.

3. Konstrukcja miary Generational Imbalance

Miara Generational Imbalance jest odpowiedzig na ograniczenia miernika Fiscal
Imbalance, ktéory nie okreslal miedzygeneracyjnego rozkladu nieré6wnowagi
fiskalnej. Generational Imbalance (GI) odpowiada na pytanie, jaka czes§é Fiscal
Imbalance powstaje w zwigzku z dzialalnoScig obecnych oraz poprzedzajacych je
generacji. Przewidywany udzial przyszlych generacji w tworzeniu nieréwnowagi
fiskalnej jest réwny FI-GI. Generational Imbalance mozna okre§lic za pomocg
nastepujacego wzoru:

GI, = PVEL — PVRL — A,

gdzie:

PVEL — warto&¢ biezaca wydatkow, ktore beda ponoszone na rzecz biezacych
generacji (kohort),

PVRL — warto$¢ biezaca podatkéw, ktore beda placone przez biezace generacje
(kohorty),

A, — biezgce aktywa (jetki ujemne to jest to dlug netto).

Perspektywicznym celem polityki gospodarczej musi byé sprowadzenie
nierownowagi fiskalnej mierzonej za pomocg miary Fiscal Imbalance do zera,

3 A. Auerbach, The U.S. Fiscal Problem..., op. cit., s. 4-16; A. Auerbach, W. Gale, P. Orszag, Sources of
Long..., op. cit., s. 1049-1059; M. Boskin, Perspectives on Federal..., op. cit., s. 34-38; M. Feldstein,
Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital Accumulation, ,Journal of Political
Economy” 1974, Vol. 84, s. 905-926; M. Feldstein, A. Pellchio, Social Security and Household Wealth
Accumulation: New Microeconomic Evidence, ,Review of Economics and Statistics” 1979, Vol. 61,
s. 361-368; J. Gokhale, K. Smetters, Fiscal and Generational Imbalances. New Budget Measures
for New Budget..., op. cit., s. 16-22; J. Gokhale, K. Smetters, Fiscal and Generational Imbalances:
An Update..., op. cit., s. 2-4.
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poprzez podwyzki obcigzen fiskalnych, badz obnizke wydatkéw publicznych, albo
tez kombinacje obu tych dzialan. Jednoczesna analiza zmian Fiscal Imbalance
oraz Generational Imbalance pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu
dokona sie to na koszt przyszlych generacji4.

4. Zastosowanie miary Fiscal Imbalance oraz Generational
Imbalance do oceny nieréwnowagi fiskalnej

Wykorzystanie miary Fiscal Imbalance do oceny polityki prowadzonej przez rzad
USA pozwala stwierdzi¢ narastanie nieréwnowagi fiskalnej. Wedlug szacunkow
Gokhale i Smettersa warto$§é Fiscal Imbalance w odniesieniu do nieskonczonego
horyzontu czasowego wzro$nie w latach 2004-2010 z 63 284 mld USD do 79 417 mld
USD (zob. tabela 1). Bedzie to oznaczaé takze wzrost ciezaru tej nieréwnowagi
z 8,2% PKB do 8,9% PKB. Zasadniczym czynnikiem generujgcym nieréwnowage jest,
i pozostanie, system opieki zdrowotnej — Medicare. W 2010 roku bedzie na niego
przypadac az 75 599 mld USD spoérod tacznej nieréwnowagi finanséw publicznych.

Tabela 1. Fiscal Imbalance rzadu federalnego USA w latach 2004-2010

Rok budzetowy 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Lacznie rzad | w mld USD | 63.284 65.928 68.633 71.317 73.968 76.648 79.417
federalny
USA w % PKB 8,2 8,3 8,4 8,5 8,6 8,8 8,9
Social w mld USD 8.006 8.352 8.709 9.067 9.422 9.784 10.158
Security w % PKB 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

w mld USD | 60.886 63.381 65.875 68.321 70.717 73.122 75.599
Medicare

w % PKB 7,9 8,0 8,1 8,2 8,3 8,4 8,5
Reszta wmld USD | -5.608 -5.805 -5.951 -6.071 -6.171 -6.258 -6.339
sektora
rzadu
federalnego w % PKB -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
USA

Zrédto: J. Gokhale, K. Smetters, Fiscal and Generational Imbalances: An Update, , Tax Policy and the
Economy” NBER, forthcoming, 2006, s. 26.

4 A. Auerbach, W. Gale, P. Orszag, Sources of Long..., op. cit., s. 1053-1059; M. Boskin, Perspectives
on Federal..., op. cit., s. 34-38; J. Gokhale, K Smetters., Fiscal and Generational Imbalances. New
Budget..., op. cit., s. 10-15.
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Drugim ogniwem generujacym nieréwnowage fiskalng jest Social Security,
jednak jego udzial w lgcznej nier6wnowadze fiskalnej sektora rzadu federalnego
USA jest wielokrotnie nizszy niz w przypadku Medicare. Zauwazyé¢ nalezy, ze
reszte sektora rzadu federalnego USA cechowaé ma w latach 2004-2010 nad-
wyzka biezgcej wartosci przyszlych dochodéw nad biezgcg warto$cig przyszlych
wydatkow, powiekszong o aktualny stan diugu publicznego.

W analizie nier6wnowagi fiskalnej istotny wydaje sie rozklad w czasie jej
narastania oraz zmiany struktury generowania tej nieréwnowagi. W swoim bada-
niu Gokhale i Smetters uwzglednili 6 horyzontéw czasowych: 5, 10, 25, 50, 75 lat
oraz nieskonczony horyzont czasowy (zob. tabela 2). Pozwala to zauwazyé¢, ze
zasadnicza cze$¢ nier6wnowagi fiskalnej zostanie wygenerowana po uplywie 75 lat,
to jest po 2079 roku. W perspektywie krotkoterminowej (do 10 lat) zasadniczym
zrodlem nieréwnowagi pozostanie budzet federalny oraz agencje federalne (reszta
sektora rzadu federalnego). W tym czasie zaznaczy sie juz wzrost nieré6wnowagi
generowanej przez program Medicare. Uwzglednienie perspektywy 25-letniej spra-
wia, ze to Medicare staje sie zasadniczym zrédlem nieréwnowagi rzgdu federalnego
USA. Do ciekawych rezultatéw prowadzi przyjecie jako okres analizy 50 lat. W tym
»okienku czasowym” po raz ostatni pojawiaja sie nadwyzki finansowe Social
Security, natomiast budzet federalny oraz agencje federalne zaczynajg wykazy-
wac nadwyzke wartoSci biezgcej dochodéw nad wydatkami powiekszonymi o diug
(wedlug stanu na koniec 2004 roku). Wyniki tych badan potwierdzajg stusznoéé
przekonania Gokhale i Smettersa, ze wybor jednego horyzontu czasowego analizy
zubaza ja zasadniczo, jesli jednak musialby on byé dokonywany, to nalezy wybraé
nieskonczony horyzont czasowy. Wybdér nawet bardzo dlugiego okresu analizy
moze pozostawié poza jej zakresem nawet wiekszg czeSé generowanej nieré6wno-
wagi fiskalnej. Wypada takze skonstatowac¢ duzg wrazliwo§é wartosci miary FI,
w jej wersji bezwzglednej, na zmiany przyjetej stopy dyskontowej, stopy wzrostu
PKB oraz stopy wzrostu wydatkéw na ochrone zdrowia ponad stope wzrostu
CPI (zob. tabela 3).

Znacznie mniejsze sg juz jednak fluktuacje miernika FI odniesionego do
PKB w przypadku zmian stopy dyskontowej oraz stopy wzrostu PKB. Nalezy
zauwazyc¢, ze nierownowaga fiskalna w odniesieniu do PKB cechuje sie duza
wrazliwoscig na zmiany tempa wzrostu wydatkéw na ochrone zdrowia. Dodawszy
do tego ustalong juz zasadniczg role programu Medicare w generowaniu nieréw-
nowagi fiskalnej, nalezy skonstatowaé, ze sfera ochrony zdrowia bedzie przesadzac
o przyszlej kondycji finanséw publicznych USA.
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Do ciekawych obserwacji prowadzi uwzglednienie miary nier6wnowagi gene-
rowanej przez obecng oraz przeszle generacje Generational Imbalance w analizie
programu Medicare oraz Social Security. W przypadku ubezpieczenia emerytalnego
nierd6wnowaga generowana przez obecnie zyjgce generacje jest wyzsza niz lgczna
warto$¢ Fiscal Imbalance. Whrew obawom przyszle generacje zmniejszajg skale
Igcznej nier6wnowagi fiskalnej ubezpieczen emerytalnych. Odwrotnie rzecz sie ma
w przypadku programu Medicare. Ponad polowa nieréwnowagi jest generowana
przez obecnie zyjace generacje.

5. Podsumowanie

Odpowiedzig na niedoskonalosSci klasycznych miernikéw nieré6wnowagi fiskalnej jest
miedzy innymi stworzenie szeregu miernikow zorientowanych prospektywnie. Naleza
do nich Fiscal Imbalance oraz Generational Imbalance. Miara Fiscal Imbalance
okresla wartos$¢ biezaca tgcznej nieréwnowagi finansowej sektora finanséw publicz-
nych lub jego cze$ci w wybranych horyzontach czasowych. Generational Imbalance
odpowiada na pytanie, jaka cze$¢ Fiscal Imbalance powstaje w zwigzku z dzialalnos-
cig obecnych oraz poprzedzajacych je generacji. Analiza sytuacji finansow publicz-
nych USA przy uzyciu miernika Fiscal Imbalance ujawiania glteboka i narastajacg
w czasie ich nieréwnowage, wynikajaca ze spodziewanej w perspektywie dlugoter-
minowej ekspansji wydatkéw na ochrone zdrowia, w ramach programu Medicare.
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Nguyen Hoang TienZ2

Spoteczno-kulturowe aspekty zarzadzania zmianami
towarzyszacymi wdrazaniu IT w organizacji

1. Wprowadzenie

Wdrazanie systeméw klasy ERP oznacza poprawe czesci lub catosci tancucha war-
toSci organizacji. Procesy biznesowe i systemy klasy ERP muszg byé wspoélzalezne
i dopasowane do siebie3. Wigze sie to jednocze$nie z wieloma trudnymi zmia-
nami organizacyjnymi, m.in. w obszarze struktury, odpowiedzialnosci i uprawnien,
umiejetnosci i wiedzy, strategii, przywodztwa, kultury i wartoSci, wiary, stylow
i symboli4. Efektywnos¢ wdrazania systeméw klasy ERP zalezy od ich wlasciwego
zrozumienia, pokonania oporu organizacyjnego i oporu wynikajgcego z indywidu-
alnych postaw i wiedzy®. Miekkie (spoleczne) obszary zmian (np. zatrudnienie,
wynagrodzenie, sprawiedliwo$¢, moralno$¢, wiara, obawa i entuzjazm) wywierajg
wiekszy wplyw na opér organizacji niz inne czynnikib. Brak zwrdcenia uwagi na
spoleczny wymiar organizacji jest glowna przyczyna nieudanych wdrozen’.

2. Rola i znaczenie kultury w zarzadzaniu zmianami

Kultura, ze wzgledu na dlugotrwalo§é jej przemiany, postrzegana jest jako przy-
czyna inercji, ktéra spowalnia proces dostosowania sie organizacji do zmian zacho-
dzacych w otoczeniu8. Wdrozenie systeméw klasy ERP i1 towarzyszgce im zmiany

1 Profesor Bolestaw Rafal Kuc jest pracownikiem naukowym Instytutu Organizacji i Zarzadzania w Prze-
myé$le ,,ORGMASZ” w Warszawie, promotorem pracy doktorskiej doktoranta Nguyen Hoang Tien.

2 Magister Nguyen Hoang Tien jest doktorantem w Kolegium Zarzgdzania i Finanséw Szkoly Gléwne;j
Handlowej, a niniejszy referat jest fragmentem jego pracy doktorskiej zlozonej do recenzji w biurze
Kolegium.

3 M. Al-Mashari, M. Zairi, The Effective Application of SAP R/3 — a Proposed Model of Best Practice,
Logistics Information Management, 2000, Vol. 13, No. 3, s. 156.

4 G. Stewart, M. Milford, T. Jewels, T. Hunter, B. Hunter, Organizational Readiness for ERP
Implementation. Information Systems Management, Research Centre Faculty of Information
Technology. Queensland University of Technology, 2000, s. 966.

5 M. Al-Mashari, M. Zairi, The Effective Application..., op. cit., s. 156.

6 G. J. Udo, I. C. Ehie, Advanced Manufacturing Technologies — Determinants of Implementation
Success, International Journal of Operations & Production Management, 1996, Vol. 16, No. 12, s. 9-12.

7 G. Stewart, M. Milford, T. Jewels, T. Hunter, B. Hunter, Organizational Readiness..., op. cit., s. 966-967.

8 E. Maslyk-Musial, Organizacja w ruchu. Strategia zarzadzania zmianami, Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2003, s. 116.
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organizacyjne prowadzg do znacznej modyfikacji podstawowych wartosci kulturo-
wychd. Krytyczny stan organizacji, uniemozliwiajacy jej funkcjonowanie wedlug
standardu ERP, wymaga daleko idgcych zmian, takze kultury. Zmiana kultury
nie jest mozliwa bez motywacji i sprzyjajacych warunkéw. W przeciwienstwie
do zmiany strategii, zalezy ona nie tylko od indywidualnych postaw i wiedzy
lidera, lecz réwniez od fazy w cyklu zycia organizacjil0. Czlonkami spoteczenstwa
informacyjnego sa ludzie o silnej motywacji i pragnacy sukcesu. Wywieraja oni
ogromny wplyw na zmiane w zarzadzaniu przedsiebiorstwem i zmiane w same;j
koncepcji zarzadzania. Nowe koncepcje i modele zarzgdzania wplywaly na kul-
ture, zmuszajac ja do transformacji. Organizacja staje sie otwarta, wrazliwa na
zewnetrzne sygnaly. Transformacja nastepowala w kierunku modelu opierajgcego
sie na bezpoéredniej komunikacji, grupowej wspélpracy, wzajemnym zaufaniu
i odpowiedzialnosci. Mozna, na przyklad, rotacyjnie zmienia¢ stanowiska pracy
zar6wno w pionie, jak i poziomie. Dzieki temu ludzie mogg sie uczyé¢, poznawac
inne $rodowiska, lepiej sie integrowac, czyli mozliwe jest przenikanie réznych
kultur w ramach organizacji i miedzy nimi. Cechy organizacji w ruchu i jej kul-
tury mogg by¢ wsparciem dla procesu cigglych zmian!l,

Zarzadzanie zmianami kulturowymi w wymiarze wewnetrznym jest utoz-
samiane z zarzadzaniem konfliktami w plaszczyznie zawodowej, ideologiczne;j,
psychologicznej itd. Przyktadem konfliktu zawodowego jest zdolno§é mlodszych
pokolen do szybszej absorpcji wiedzy i nowych technologii. Op6r starszych pra-
cownikéw przed nowsg technologig i ich niepewno§é w sytuacji zmian prowadzg
do przyjecia postaw obronnych, zwiekszajgcych paraliz organizacyjny, tzw. dramat
transformacyjny!2. W plaszczyznie ideologicznej technologia informacyjna stwa-
rza nowa jako$¢ w zyciu mlodych pokolen. Lek psychologiczny wynika z poczu-
cia spolecznej izolacji, koniecznosci prowadzenia podwdjnego zycia: zawodowego
i prywatnego. Przyczyna tkwi wlasnie w cechach technologii informacyjnej, ktéra
jednoczesnie taczy i dzieli ludzie. Zarzadzanie zmianami kulturowymi w wymiarze
zewnetrznym polega na integracji i wzajemnym przenikaniu, na przyktad kultury
firmy doradczej i kultury organizacjil3. Odpowiedzialno§é i ryzyko personalne
muszg by¢ wkalkulowane w cene sukcesu wdrazania systeméw informatycznych.
Aby zwiekszyé odpowiedzialno§é, nalezy nadaé¢ ludziom szersze uprawnienia (np.

9 R. Baskerville, E. McLean, S. Pawlowski, Enterprise Resource Planning and Organizational
Knowledge — Patterns of Convergence and Divergence, Department of Computer Information Systems
Georgia State University, Department of Information Systems and Decision Sciences, Louisiana
State University, 2000, s. 400.

10 E. Mastyk-Musial, Organizacja w ruchu..., op. cit., s. 127-134.

11 Jbidem, s. 138-139.

12 Ibidem, s. 173.

13 G. Stewart, M. Milford, T. Jewels, T. Hunter, B. Hunter, Organizational Readiness..., op. cit., s. 967-968.
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na drodze dzielenia sie wladzg lub delegowania wladzy), integrowaé kulture jed-
nostek z kultura organizacji, umozliwiaé¢ wszystkim uczestnictwo w zmianach, co
zwieksza ich poczucie odpowiedzialnoéci. Kultura jest zlozonym kontekstem, ktory
wywiera znaczgcy wplyw na sukces wdrozenia systemow informatycznych!4.

3. Konieczno$¢ uwzglednienia grup interesow w zarzgdzaniu
zmianami

W otoczeniu przedsiebiorstw dzialajg liczne spoleczne grupy intereséow, ktére mogg,
wplywaé na procesy zmian i ich ostateczne rezultaty. W przeciwienstwie do naczel-
nych menedzeréw, ktorzy bezposrednio decyduja o wyniku projektéw wdrazania
systemow klasy ERP, grupy interesow mogg posrednio oddziatywaé na wyniki
i decydowaé o sposobie wdrazania zmian organizacyjnych. Czynig to wysuwajac
uwagi, opinie lub wywierajac na kierownictwo firmy formalne i nieformalne naci-
ski. Ich stosunek i postawa wobec zmian, jako sit spotecznych, moze byé¢ wazna,
poniewaz mogg dziala¢ korzystnie dla organizacji. Stosunek grup intereséw, szcze-
goélnie stosunek zwigzkéw zawodowych do zmian, jest tematem niniejszej analizy.
Niezaleznie od rodzaju wprowadzonych zmian, otoczenie spoteczne zawsze determi-
nuje ich charakter, poSredni i ostateczny rezultat. Dlatego wazne sg postawy, spo-
s6b percepcji i rozumienia zmian przez zwigzane z przedsiebiorstwem grupy inte-
resow, w tym takze zwigzki zawodowe reprezentujace interesy wewnetrznych grup.

W obrebie danego przedsiebiorstwa istnieje wiele grup intereséw. Do nich
nalezg wewnetrzne i zewnetrzne grupy. Zarzadzanie nimi wymaga opracowania
i przestrzegania standardéw dotyczacych produktow, ustug, proceséw, odpowiedzial-
noSci i uprawnien. Standardy formutowane sg po to, aby zdefiniowac¢ i jednoczesnie
ochronié interes wszystkich grup spotecznych w organizacji. Lepsza i bezpieczniej-
sza bedzie w organizacji strategia zmian ,,mniej wygramy, ale wszyscy” (win-win),
niz ,wygraja niektorzy, ale duzo”. Druga strategia zwieksza entuzjazm dla zmiany
w jednym miejscu organizacji, ale moze spowodowacé niepokéj i sprzeciw w innym15.
Zarzadzanie spoleczne, uwzgledniajace interesy wszystkich grup ludzi, przynosi
wiecej korzysci i pozwala unikaé¢ zbednych konfliktéw spolecznych. Wdrazanie
systeméw informatycznych i uczestnictwo w handlu elektronicznym zmieniajg
znaczgco role tradycyjnych grup interesow, a szczegdlnie role przywodcow, kon-
sultantéw i odbiorcow zmianl6. Konieczne jest wiec opracowanie, od podstaw,

14 E. Maslyk-Musial, Organizacja w ruchu..., op. cit., s. 118-119; G. Stewart, M. Milford, T. Jewels,
T. Hunter, B. Hunter, Organizational Readiness..., op. cit., s. 970; M. Al-Mashari, M. Zairi, The
Effective Application..., op. cit., s. 156-157.

15 E. Masltyk-Musial, Organizacja w ruchu..., op. cit., s. 65, 94.

16 Ibidem, s. T4.
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standardéw funkcjonowania organizacjil’”. DoSwiadczone firmy doradcze posia-
daja juz te standardy w formie wlasnych kodekséw zawodowych obowiazujgcych
wszystkich pracownikéwl8. Wypracowane standardy stuzg zrozumieniu, lepszemu
ustosunkowaniu sie oraz znajdowaniu przez kazdego swojej wlasciwej roli w proce-
sach zmian. Przykiad koncepcji standardéw wspierajacych efektywne zarzgdzanie
spoleczne zmianami (zarzadzanie interesami udzialowcow) przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Koncepcja zarzadzania interesami udziatowcow

Obszar dziatan Dziatania
Problemy socjalno- Weiaganie interesariuszy do udzialu w procesach,
-techniczne ktére im odpowiadaja

Ustrukturyzowana, odbywajaca sie w dwoch kluczowych

Dyskusja o zmianach . . .
grupach: zarzadzajacy i interesariusze

Standardy Pozwalajg na bezkonfliktowg i efektywng wspotprace
miedzyorganizacyjne miedzy organizacjami

Podejsécie zorientowane | Wspdlne rozwijanie struktur danych i operacji, norm
obiektowo socjalnych, uzgodnienie wymagan réznych interesariuszy

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Jeusfeld, de Moor 2001, s. 1-3.

Szkolenie pracownikéw i innych uzytkownikéw systemoéw informatycznych
przyczynia sie do zmniejszenia oporu przed zmiang. Opér zazwyczaj jest zwigzany
z odczuwanym zagrozeniem i obawa o utrate pracy. Ze wzgledu na to, ze orga-
nizacja jest w ruchu, szkolenie jako inwestycja w ludzi i podstawowy warunek
rozwoju organizacji musi mie¢ charakter kompleksowy, ciagly i by¢é prowadzone
jednocze$nie z zachodzacymi zmianamild. Szkolenie polega na wyja$nianiu istoty
i korzysci wynikajacych z wdrazania systeméw klasy ERP w organizacji, podkre-
§laniu znaczenia fazy przygotowania, okreslaniu zasiegu zmian tak, aby mozna
sie byto do nich dostosowaé. Dla zmieniajgcej sie organizacji wazne jest szkolenie
kluczowych uzytkownikéw systemoéw (key user). Wzmocnienie ich kompetencji ma
decydujgce znaczenie dla rozpowszechniania wiedzy o systemach informatycznych
i funkcjonowania organizacji w oparciu o nie w trakcie i po zakonczeniu procesow
wdrazania?0. To wlasnie aktywni uzytkownicy zmian najlepiej sluzg interesowi
przedsiebiorstw, poniewaz dzieki nim projekt wdrazania systemow klasy ERP ma

17 M. A. Jeusfeld, A. de Moor, Concept Integration Precedes Enterprise Integration. Proceedings of
the Hawaii International Conference On System Sciences, 3-6 stycznia 2001, Maui, Hawalii, s. 1.

18 E. Mastyk-Musial, Organizacja w ruchu..., op. cit., s. 93-95.

19 Jbidem, s. 245.

20 M. Braglia, A. Petroni, Shortcomings and Benefits Associated with the Implementation of MRP
Packages: a Survey Research Petroni, Logistics Information Management, 1999, Vol. 12, No. 6, s. 433;
A. Gupta, ERP - the Emerging Organizational Value Systems. Industrial management & Database
Systems 100/3, 2000, s. 115-116.
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szanse by¢ zastosowany do rozwigzywania istotnych problemoéw funkcjonowania
firmy. Pozytywnie nastawieni do zmian uzytkownicy systemoéw ulatwiajg zbieranie
informagji o lokalnych problemach i stabosciach organizacji?l. Zaangazowanie uzyt-
kownik6w w projekt zmian i konsultowanie z nimi probleméw przed realizacjg pro-
jektu wdrozeniowego przyczyniaja sie do integracji ludzi, ostabiajg op6r spoleczny,
zmniejszajg niepewnosci i koszt akceptacji zmian, a przede wszystkim wplywajg
pozytywnie na tozsamo$¢ organizacji i zwiekszaja jej szanse na sukces?2. Szkolenia
i konsultacje z uzytkownikami systemu i pozostalymi uczestnikami zmian sg waz-
nym krokiem w dgzeniu do zrozumienia i uzyskania spolecznej akceptacji zmian.

Decyzja o wdrazaniu systeméw klasy ERP ma charakter strategiczny, ponie-
waz wplywa na dlugofalowy rozwdj przedsiebiorstw. Strategiczny wymiar decyzji
zwigzanej z wdrazaniem tych systeméw polega na tym, ze ich wyboér i wdrazanie
nie jest dzialaniem jednorazowym. Wspélpraca z dostawca trwa przez wiele lat, od
chwili zawarcia transakcji. Wspétpraca ta moze dotyczy¢ konserwacji, upgradacji
systemow, a takze moze byé zwigzana ze wsparciem i doradztwem technicznym.
Do wspétpracy nalezy wybrac solidnych partneréw, ktérzy wyrazaja cheé zwigzania
sie z organizacjg na dluzszy okres23. Wspoélpraca z dostawcami i konsultantami
dostarcza cenng, zewnetrzng wiedze oraz specyficzne wizje procesu zmian formu-
fowane z ich punktu widzenia?¢. Wsparcie strategiczne z ich strony dla wewnetrz-
nych konsultantéw (np. dzial OD - Organization Development) w procesie zmian
jest niezbedne, zwlaszcza w duzych przedsiebiorstwach, majacych oddzielny dziat
0D25, Role zewnetrznych konsultantéw sg rézne w réznych fazach zmian orga-
nizacji i rozwoju systeméw klasy ERP26. Wspélpraca organizacji z zewnetrzng
firmg doradczg przyczynia sie do wzajemnego zrozumienia stron oraz lepszego
rozumienia istoty zmian. Ulatwia to osiagniecie kompromisu niezbednego do efek-
tywnego wdrazania zmian i zarzadzania nimi. Taka Scista wspélpraca lezy, takze
z tych samych powodéw, w interesie firm doradczych.

Wdrazanie systeméw klasy ERP 1gczy sie z konieczno$cig podjecia perso-
nalnych decyzji w sytuacji restrukturyzacji zatrudnienia i zwolnien grupowych
(automatyzacja wiekszo$ci zadan). Dlatego wdrazanie systeméw klasy ERP jest

21 P Kawalek, T. W. Harper, The Finding of Thorns: User Participation in Enterprise System
Implementation, The database for Advances in Informations Systems, zima 2002, Vol. 33, No. 1,
s. 17-19.

22 E. Maslyk-Musial, Organizacja w ruchu..., op. cit., s. 226-230.

23 H. T. Nguyen, Integrowane systemy informatyczne zarzadzania MRP II/ ERP - ewolucja, generalna
charakterystyka, strategiczny wyb6r pakietu na przykladzie systeméw SAP R/3, praca podyplomowa
w SGH, Katedra Informatyki Gospodarczej, 2003, s. 30.

24 1. P. Willcoks, R. Sykes, The Role of IT Functioner and CIO. Communication of the ACM, kwiecien
2000, Vol. 43, No. 4, s. 34-37.

25 M. Braglia, A. Petroni, Shortcomings and Benefits..., op. cit., s. 434.

26 E. Maslyk-Musial, Organizacja w ruchu..., op. cit., s. 97.
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waznym problemem spolecznym, do ktérego rozwigzania potrzebujemy solidnego
poparcia spolecznego?’. Wirtualne $rodowisko pracy (rozproszone czlonkostwo,
rozkwit indywidualizmu) i mikroemancypacja przedsiebiorstw (rozszerzona auto-
nomia i odpowiedzialno$¢) przyczyniajg sie do ostabienia pozycji zwigzkéw zawo-
dowych28. W organizacjach wirtualnych pracownicy sg traktowani jako partnerzy
kierownictwa naczelnego i wspoluczestniczg w procesie zmian na réwnych zasa-
dach. Podejscie takie jest przeciwienstwem podejScia mechanicznego (pracownicy
sg traktowani jako czeSci zamienne organizacji) i systemowego (pracownicy sg
traktowani jako organy organizacji)??. Program w zakresie polityki spolecznej, rea-
lizowany przez naczelne kierownictwo, musi by¢ racjonalny i powinien efektywnie
oddziatywacé na spotecznoéé (public performance). Do tego niezbedne sg negocjacje.
Ludzie réznie postrzegajg problemy, majg rézne propozycje ich rozwigzania, rézne
poziomy racjonalnoéci, wiedzy, rézne interesy i do§wiadczenia.

Wplyw zwigzkéw zawodowych na projekt wdrazania systeméow klasy ERP
i efektywnosé ich wspomagania w funkcjonowaniu organizacji jest trudny do prze-
widzenia. Wynika to z réznorodnoSci otoczenia spolecznego i odmiennoSci cech
osobistych przywodcow zmian30. Firmy, w ktérych zwigzki zawodowe majg silng
pozycje, odczuwajg wiekszy wplyw czynnikéw spotecznych na procesy zmian pod-
czas wdrazania systemow klasy ERP. Ludzie czesto przeciwstawiajg sie zwiekszeniu
efektywnosci, co prowadzi do masowych zwolnien3!. Czynnikami pozytywnie wply-
wajgcymi na efektywno§é systemow klasy ERP, ale nie zwigzanymi z redukceja zaso-
boéw pracy, a przez to preferowanymi przez zwigzki zawodowe, sg: przygotowanie
i rozwdj zawodowy pracownikéw, multidyscyplinarno$é planowania zespotowego,
trening i praca grupowa przy wsparciu wielofunkcyjnego komitetu sterujgcego, roz-
woj pracownikow wielofunkcyjnych, a takze spoteczne komunikowanie o wplywie
systeméw klasy ERP na organizacje. Czynniki te sg wazne w duzych organizacjach,
gdyz rozw(j zasobow ludzkich przyczynia sie w nich bezposrednio do rozwoju
organizacji. Firmy duze preferujg zakres funkcjonalny systemow klasy ERP, ktory
zwieksza produktywno$é nie doprowadzajac do redukeji personelu. Firmy takie
ktadg nacisk na rozwdj pracownikéw, zespolowg wspdlprace nie tylko podczas
wdrazania systemoéw klasy ERP, ale i w nastepnych fazach zmian organizacji.

27 H. T. Nguyen, Integrowane systemy..., op. cit., s. 31.

28 C. Koch, Building Coalitions in an Era of Technological Change. Virtual Manufacturing and the
Role of Unions, Employees and Management, ,Journal of Organizational Change Management”,
2000, Vol. 13, No. 3, s. 278-281; C. Koch, Enterprise Resource Planning Information Technology
as a Steamroller forManagement Politics?, The AMOTEK-center, Technical University of Denmark,
Lyngby, Denmark, ,Journal of Organizational Change Management”, 2001, Vol. 14 No. 1, s. 66-75.

29 E. Maslyk-Musial, Organizacja w ruchu..., op. cit., s. 19-20.

30 M. H. Small, M. Yasin, Human Factors in the Adoption and Performance of Advanced Manufacturing
Technology in Unionized Firms, Industrial Management & Data Systems, 2000, 100/8, s. 389.

31 M. H. Small, M. Yasin, Human Factors..., op. cit., s. 399-400.
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Duze firmy doéwiadczaja wiecej takich probleméw spolecznych, jak: niepewnosé,
izolacja, opér przy reorganizacji stanowisk pracy czy niesprawiedliwos¢ plac32.
Solidarna wspoélpraca pomiedzy menedzerami a zwigzkami zawodowymi prowadzi
do spolecznego popierania projektu wdrazania systeméw klasy ERP. Systemy te,
jezeli sg wspierane przez spoteczno$é, dziatajg jak ,,walec drogowy”, umozliwiajgcy
menedzerom realizacje zadan z zakresu polityki spolecznej. Ruch tego ,,walca”
jest kontrolowany przez spoleczno$¢ i wewnetrzng czesc¢ koalicji menedzerskiej.

4. Podsumowanie

Przedsiebiorstwa zmieniajace sie dazg do osiagniecia celow ekonomicznych w roz-
nych horyzontach czasowych, gdyz ,biznesem kazdego biznesu jest biznes”. Swoje
cele mogg jednak realizowaé tylko w ramach spolecznych. Celem przedsiebior-
stwa nie jest maksymalizowanie korzy$ci jednej grupy (np. akcjonariuszy i kadry
kierowniczej), przySwieca im idea ogdlnego, sprawiedliwego wzrostu dobrobytu
spotecznego33. Celem przedsiebiorstw jest dziatanie w interesie wszystkich grup
spotecznych, rownowazenie ich oczekiwan oraz budowa relacji spotecznych opiera-
jacych sie na zaufaniu sprzyjajgcym ich osiggnieciu. Sukces mierzony ilo$ciowymi
miernikami (wielkoécig sprzedazy, liczbg klientow, udzialem w rynku, rentow-
noScig, wartoscig gietdowsg itd.) jest nie tylko niepelny, ale takze niebezpieczny.
Efektywnos$é gospodarcza i odpowiedzialno$é spoleczna przedsiebiorstw muszg
i8¢ w parze, zatem niemozliwe jest wyizolowanie biznesu od sfer spolecznych34.
Oczekiwania spoleczne sg zlozone, réznorodne, sprzeczne ze sobg i nie zawsze sg
uzasadnione moralnie i wykonalne35. Zadaniem menedzera przedsiebiorstw jest
zrownowazenie sprzecznych interesow w celu zapewnienia stabilnosci funkcjo-
nowania przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa wdrazajgce systemy klasy ERP sg na
og6l dosy¢ duze, maja zlozong strukture i liczne grupy intereséw, co wymusza na
nich zastosowanie podej$cia zarzadzania spoltecznego, jednoczes$nie z dgzeniem do
realizacji celow gospodarczych zadeklarowanych w zalozeniu zmian.

32 Ibidem.

33 B. de Wit, R. Meyer, Strategy. Process, Content, Context, An International Perspective, 2nd edition,
International Thomson Business Press, 1998, s. 808.

34 J. Filek, Wprowadzenie do etyki biznesu, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw
2001, rozdziat 6: Co jest spoleczng powinnoScig biznesu?, s. 110-118.

35 B. Klimczak, Etyka gospodarcza, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw
2002, rozdzial 3.5: Etyka odpowiedzialnoéci; rozdzial 4: Odpowiedzialno$¢ w biznesie.
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Teoria oczekiwan w odniesieniu do rynku obligaciji

1. Wprowadzenie

Préba przyjrzenia sie terminowej strukturze stép procentowych, choéby przez
pryzmat danych historycznych zebranych w poszczegdlnych panstwach czy tez
w roznych okresach, prowadzi do wniosku, ze potencjalny charakter jej przebiegu
moze odznaczaé sie duzg réznorodnoScig. Problem ksztaltu tej krzywej pojawia
sie wielokrotnie w literaturze, co dato podstawe do sformowania kilku, dzi$ juz
uznanych za klasyczne, teorii probujacych wyjasni¢ obserwowane zjawisko. Wérod
nich znajduje sie teoria oczekiwan — gléwny temat niniejszego artykutu.

Zacznijmy od charakterystyki terminowej struktury stép procentowych,
wraz z prezentacjg mozliwych jej przebiegow oraz krotkim opisem popularnych
w literaturze teorii prébujacych ja wyjasnic.

Wyjaénienie terminowej struktury stéop procentowych, chocby wlagnie
poprzez teorie oczekiwan, pozwoliloby bardziej precyzyjnie przewidzieé¢ ksztattowa-
nie sie stép procentowych na rynku obligacji. Znajomo$é oczekiwan rynkowych co
do ksztaltu krzywej dochodowosci zmniejsza ryzyko finansowe podmiotéw dziata-
jacych na rynku oraz utatwia prowadzenie skutecznej polityki finansowej panstwa.

2. Terminowa struktura stop procentowych

Terminowa struktura stop procentowych (nazywana takze krzywg dochodowo-
§ci) obligacji jest to funkcja przedstawiajgca zalezno$é pomiedzy stopami zwrotu
obligacji a dlugoscig okresu pozostajgcg do terminu ich wykupu. Analiza tej
funkcji polega w gléwnej mierze na odpowiedzi na pytanie, dlaczego obligacje
o réznym okresie do wykupu charakteryzujg sie réznymi stopami zwrotu do
wykupu. W literaturze dotyczacej tego zagadnienia pojawiajg sie rézne, czesto
przeciwstawne sobie przebiegi krzywej dochodowosci. E. J. Elton, M. J. Gruber,
S. J. Brown, W. N. Goetzmann! przedstawili dwa prawdopodobne ksztalty tej
krzywej. Rysunek 1 pokazuje przypadek, gdy krzywa dochodowosci roénie, czyli

1 Por. E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, John Wiley & Sons, wyd. 6, 2003, s. 502.
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obligacji o dluzszym okresie do wykupu towarzysza wyzsze stopy zwrotu. Taki
charakter krzywej pokrywa sie z powszechnym odczuciem, ze inwestorzy majg
prawo wymagac wyzszych stop zwrotu dla obligacji o odleglych terminach wykupu.
Jest to rekompensata za zwiekszone ryzyko w przypadku inwestowania w diu-
gookresowe papiery warto§ciowe.

Rysunek 1. Rosngca krzywa dochodowosci

Stopa zwrotu do wykupu

Dtugos¢ okresu do wykupu

Zrédlo: E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, John Wiley & Sons, wyd. 6, 2003.

Rysunek 2. Malejagca krzywa dochodowosci

Stopa zwrotu do wykupu

Dtugos¢ okresu do wykupu

Zrédlo: E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, John Wiley & Sons, wyd. 6, 2003.

Mozliwy jest takze zupelnie inny scenariusz, kiedy krzywa dochodowo-
§ci moze wykazywac tendencje do opadania wraz ze wzrostem dlugoSci okresu
pozostajacego do terminu wykupu (zob. rysunek 2). W takiej sytuacji obligacje
dlugoterminowe oferuja nizsze stopy zwrotu niz krétkookresowe. Spowodowane
jest to prawdopodobnie tym, ze rynek oczekuje w tym przypadku spadku stép
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procentowych, co zwiekszy popyt na obligacje dlugoterminowe i, w nastepstwie,
podniesie ceny tych obligacji i zmniejszy wla$nie stopy zwrotu do wykupu.

W wyniku préby wyja$nienia zjawiska obserwowania réznych tendencji
wérod terminowych struktur krzywych stop procentowych wyodrebniono cztery
gléwne teorie — szeroko opisywane, nazywane juz wrecz klasycznymiZ. Jedng z nich
jest teoria oczekiwan (szczegbétowa analiza — zob. dalej). Pozostate teorie to:

® teoria segmentacji rynkow, wedlug ktorej zar6wno inwestor, jak i emitent

obligacji majg silne preferencje co do obligacji o okreslonym okresie do
wykupu. Rynki specjalizujace sie w instrumentach finansowych o roéz-
nych okresach trwania nie sg dla siebie wzajemnie konkurencjg, gdyz
owe instrumenty nie sg substytutami;

® teoria naturalnych preferencji — podzial na segmenty rynku obligacji jest

tylko czeSciowy, istnieje mozliwo$é oferowania premii za zmiane preferencji
inwestoréw. Moze to skloni¢ ich do zmiany horyzontu inwestycyjnego;

® teoria preferencji plynnosci — ogranicza teorie naturalnych preferencji,

zakladajac scenariusz mniejszego popytu na obligacje dlugoterminowe niz
na kréotkoterminowe (co determinuje takie przyjecie premii, aby wynagra-
dzaty inwestycje o dluzszym horyzoncie czasowym).

Omawiajac terminowg strukture stop procentowych, warto przyjrzeé¢ sie
blizej procesowi konstrukcji tej krzywej. W praktyce wielce prawdopodobne jest,
ze na rynku moze nie by¢ dostepny pelny wachlarz obligacji zerokuponowych.
Informacje niezbedne do konstrukeji krzywej dochodowosci nalezy wéwczas wypro-
wadzi¢ z dostepnych danych dotyczacych obligacji wyptacajgcych odsetki. Ponizszy
przyktad oparty na koncepcji bootstrapping obrazuje przebieg tego procesu.

Przyklad 1 (opracowanie wlasne)

Zal6zmy, ze dane sg trzy obligacje o stalym oprocentowaniu (wyplacanym
corocznie), o warto$ci nominalnej 100$ (i sprzedawane po tej cenie) i terminach
wykupu odpowiednio: 1, 2 i 3 lata. Odpowiadajgce im oprocentowania wynosza:
ra = 9%, rg = 9,5% i rc = 10%. Korzystajac z metody bootstrapping nalezy kolejno,
rozpoczynajac od obligacji jednorocznej, wyznaczac stopy dochodu, jakimi powinny
charakteryzowac sie obligacje zerokuponowe. O ile dla pierwszej obligacji stopa ta
wynosi po prostu sy, = 9%, to druga uzyskujemy rozwigzujac ponizszg zaleznos¢:

95 1095
T+009 " (1+5,)

= 100 = sz = 9,52%.

2 Por. K. Jackowicz, Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, Wydawnictwo Naukowe
PWN, 1999, s. 17-23.
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Trzecia stopa wynosi natomiast:

10 10 110
1+0,09 ° (1400952  (1+s,)

=100 = 5. = 10,07%.

Wyliczone stopy su, Sp, Sc¢ sa stopami typu spot, ktére nastepnie wyko-
rzystywane sa do konstrukeji terminowych stép dochodu. Postepuje sie wedlug
zasady3, ze inwestycja w obligacje [-letnia, a nastepnie w m-letnig powinna daé
taki sam dochdd jak inwestycja w obligacje [ + m-letnig?:

(1+ Sz+m)l+m =1+ sz)l (1 + rl,m)m’

gdzie:
., jest poszukiwang stopg terminowg obligacji m-letniej za [-lat.

Po przeprowadzeniu prostych obliczen otrzymujemy nastepujace jednoroczne
stopy terminowe: r;; = 10,04%, r1 2 = 10,6%.

3. Teoria oczekiwan - zatozenia i informacje wstepne

Jedng z najbardziej popularnych teorii sposrod tych, ktore probujg wyjasni¢ cha-
rakter przebiegu terminowych struktur stop procentowych, jest teoria oczekiwan.
Zanim przejdziemy do szczegélowego omawiania tej teorii, warto na wstepie podaé
zbiér zalozen przyjetych przez jej tworcow. Swiadomosé istnienia pewnych uprosz-
czen pozwoli na latwiejsze zrozumienie ewentualnych niezgodnoS§ci pomiedzy wyli-
czeniami teoretycznymi a obserwacjami tego, co dzieje sie na rynku. Dodatkowo
bedzie podstawa do ich ponownego rozpatrzenia, jesli okazg sie zbyt dalekie od
tego, co zachodzi w rzeczywistoSci.

Po pierwsze, przyjeto uproszczenie, ze inwestorzy sg neutralni wobec ryzyka,
kupujgc obligacje, ich jedyng zmienng decyzyjng jest wysoko$¢ oczekiwanego
dochodu, co jest ewidentnie sprzeczne ze wspomniang powyzej teorig segmentacji
rynkéw. Inwestorzy nie majg sprecyzowanego najbardziej pozadanego horyzontu
czasowego, ktorego dlugosc determinowataby zainteresowanie obligacjami o danym
okresie do wykupu.

Po drugie, teoria ta zaklada zerowe koszty transakcyjne i, co istotniejsze,
brak kosztow przejScia pomiedzy rynkami. To uproszczenie nie uwzglednia choéby

3 Na ktorej oparta jest zresztg teoria oczekiwan.
4 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, 2005, s. 66.
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istnienia barier prawnych czy kapitalowych dla podmiotéw bedacych faktycznymi
badz potencjalnymi uczestnikami tych rynkéw. Kolejnym zalozeniem jest istnienie
efektywnego rynku, ktory natychmiast uwzglednia pojawiajace sie informacje w ce-
nach instrumentéw finansowych. Informacje te postrzegane sg przez wszystkich
uczestnikéw rynku jednakowo, co prowadzi m.in. do homogenicznych oczekiwan
co do ksztaltowania sie przyszlych stép procentowych. Same obligacje r6znig sie
miedzy sobg jedynie okresem trwania, inne ich cechy (na przyklad wiarygodnosé
emitenta) nie sg brane w procesie decyzyjnym pod uwage.

Teoria oczekiwan terminowej struktury stép procentowych zaklada row-
nowazno$¢ (w danym horyzoncie inwestycyjnym n) zakupu jednego instrumentu
finansowego (n-okresowego) i powtarzajacych sie zakupéw (m-okresowych, m < n)
wedlug strategii typu roll-over5. Przykladowo, zakup obligacji 10-letniej jest dla
inwestora tozsamy z zakupem 10 obligacji rocznych, kupowanych sukcesywnie co
12 miesiecy przez 10 lat. Innymi stowy, dlugookresowa (n-okresowa) stopa pro-
centowa obligacji rowna jest Sredniej z obecnej krotkoterminowej (m-okresowej)
stopy procentowej oraz warto$ci oczekiwanych przyszlych krétkoterminowych
stop procentowych. Przedstawione tu rozumowanie mozna zapisaé¢ formalnie za
pomocg wzoréw (1) i (2)8.

1
R!'=E (r,+r  +..+tr, , )+0m, (1)

RE =m0 B ]+ o, )

gdzie:

R} - n-okresowa dlugoterminowa stopa procentowa,
r, — kréotkoterminowa stopa procentowa,

0(n) — premia czasowa.

W powyzszych wzorach pojawia sie skltadnik zwany premig czasowg. W swej
pierwotnej postaci teoria oczekiwan zaklada brak premii dla inwestora za inwe-
stowanie poza jego ulubionym horyzontem czasowym. Jest to forma rekompensaty
za ponoszone ryzyko, w tym utrate lub zmniejszenie plynnoSci. Uwzgledniajac
premie, teoria ta staje sie tozsama ze wspomniang teorig naturalnych preferencji.
Dodatkowo zagadnienie to mozna rozpatrywaé przyjmujac stala warto$¢ premii
czasowej lub zakladac, ze bedzie ona zmienna w czasie. W niniejszej pracy zakla-
damy brak lub staly charakter premii czasowe;.

5 Por. K. Jackowicz, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 19-20.
6 Por. U. Ziarko-Siwek, M. Kaminski, Empiryczna weryfikacja teorii oczekiwan terminowej struktury
stop procentowych w Polsce, ,,Materialy i Studia”, Nr 159, 2003, s. 7-8.
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Przyklad 2 (opracowanie wlasne)

Zal6zmy, ze tabela 1 przedstawia przewidywania co do ksztaltowania sie stép
zwrotu z pewnych rocznych obligacji. W pierwszej kolumnie podana jest obecna
roczna stopa procentowa, a w nastepnych jej wartosci oczekiwane odnoénie do
kolejnych okreséw. Z podanych danych mozna bez trudu odczytac, ze przewiduje
sie wystepowanie tendencji wzrostu kolejnych stép procentowych.

Tabela 1. Przewidywane ksztattowanie sie stép zwrotu z pewnych rocznych obligacji

1 4
r Er, Ers Ery Ers §[’1+Zi:1E1r1+i]

4% 4,2% 4,3% 4,5% 4,8% 4,36%

Je§li pominiemy premie czasowa, wowczas ostatnia kolumna reprezentuje
prawg strone przedstawionego powyzej rownania (2). Aby teoria oczekiwan zna-
lazta potwierdzenie, tak wyliczona warto§é powinna by¢ réwna dlugookresowej
(5-letniej) stopie procentowej (z pierwszego okresu).

Roéwnanie teorii oczekiwan czestokroé przedstawiane jest w bardziej ogblne;j
postaci, gdzie stopa krotkookresowa m moze mie¢ warto$¢ wiekszg niz jeden okres,
przy czym dlugos¢ dluzszego okresu n dzieli sie bez reszty przez m. Po prawej
stronie réwnania (3) wystepuja sukcesywnie po sobie nastepujace, oczekiwane
stopy m-okresowe, wypelniajgce w calosci n-okresowy horyzont inwestycyjny”.

Ry = 2 ERE ]+ 000m). ®

gdzie:
R, . — m-okresowe stopy procentowe,

k= % — liczba catkowita, zakladamy podzielno§é dilugosci n-okresowego prze-
dzialu czasu na odcinki m-okresowe,
0(n, m) — premia czasowa przypadajaca na okres n —m.

4. Teoria oczekiwan — spread pomiedzy stopg dtugoterminowg
a krotkoterminowa

Bardzo popularne jest badanie skutecznoSci teorii oczekiwan za pomocg analizy
spreadu pomiedzy stopg dlugoterminowsg a stopg krétkoterminowsg. Na tej podsta-
wie przewidywane sg przyszle krotkoterminowe stopy procentowe. Poszczegdlni

7 Ibidem, s. 7-8.
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autorzy w swych pracach poréwnuja uzyskane przewidywania z rzeczywistymi
danymi historycznymi, co w rezultacie albo potwierdza teorie oczekiwan, albo
daje podstawy do jej obalenia.

Omawiany spread mozna traktowac jako proste przyblizenie ksztaltu ter-
minowej struktury stép procentowych, jako ze jest on proporcjonalny do nachy-
lenia tej krzywej pomiedzy wartoSciami dla dlugosci okresu do wykupu m i n.
Matematycznie mozna go najproéciej zapisa¢ wzorem$:

Sinm — Rn— R 4)

Innym sposobem zapisu spreadu jest powigzanie go z przewidywaniami co
do zmian przyszlych stop krotkoterminowych. Istnieje kilka sposobéw przedsta-
wienia tej zaleznosci. Ponizej zaprezentowano pierwszy z nich, spread jako réznice
pomiedzy przyszla stopg procentowa, jaka przewidywana jest po m okresach od
chwili ¢ na kolejne n — m okreséw, a pierwotng stopg n-okresowg®.

n—m _
S = (B, R M — RY). (5)

Drugi sposob korzysta bezpoérednio z réwnania (3) (pomijajac dla uprosz-
czenia obliczen premie czasowa), w ktérym od obu stron odjeto R;". Tym samym
po jego lewej stronie pojawia sie spread, a prawa jest zalezna jedynie od przewi-
dywan co do wartosci krétkoterminowych stép procentowych w réznych okresach
w przyszloéci. Tak przedstawiony spread przewiduje §rednig wazong S™*zmian
stop krotkoterminowych (m) w horyzoncie czasowym nl0.

(n,m) — (n,m)*
Stnm EtStnm ,

nm*_l k—1 i mpm = k=1 / mpRm (6)
ST = i=l(zj=lA Rz+jm>_zi=1(1_l/k)A R im

gdzie:

AmR;n+m - R;n+m o R;n

Powyzsze wzory ulegajg znacznemu uproszczeniu, gdy przyjmiemy (podobnie
jak wielu autoréw prac na ten temat), ze n = 2m. Dochodzi wowczas do sytuacji,

w ktérej R, = R

" _» co redukuje réwnanie (5) do nastepujacej postacill:

8 Por. J. Y. Campbell, R. J. Shiller, Yield spreads and Interest Rates Movements: A Bird’s Eye View,
»Review of Economic Studies”, 58, 1991, s. 497-498.

9 Ibidem, s. 497-498.

10 Tbidem.

11 Ibidem, s. 498.
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sinm = (E, R

itm R ?) (7)

Natomiast, biorac pod uwage réwnanie (6) i uwzgledniajagc w nim takie
samo uproszczenie, suma po prawej stronie znaku réwno$ci zawiera jeden ele-
ment. Tak przeksztalcone rownanie wyglada nastepujaco:

1
S = 3 (RP, — RY) ®)

Rownanie to oznacza, ze spread réwny jest polowie przewidywanej zmiany
m-okresowej stopy procentowej, jaka sie dokona w trakcie przysztych m okreséw.

5. Teoria oczekiwan - regresja liniowa

Jedna z najbardziej powszechnych metod stosowanych do testowania hipotezy
teorii oczekiwan jest regresja liniowa. Tworzone sg specjalne modele wykorzy-
stujace te metode, aby przedstawi¢ liniowg zalezno$¢ pomiedzy zmianami stop
procentowych krétko lub dtugoterminowych a omawianym spreadem. Tworcy tych
modeli skupiajg uwage na danych pochodzgcych z réznych panstw, w réznych
okresach i dla obligacji o réznych terminach do wykupu.

Pierwszym z mozliwych modeli jest przyjecie jako zmiennej objasnianej
przyszlych zmian stop krétkoterminowychl2, co matematycznie przedstawi¢ mozna
W ponizszy sposob:

%Zz = 1(R;n+ mi Rm) - a + B ( Rm) te s,t’ (9)

gdzie:

sz{:ll( t+mi E R;nerl)

Lewa strona réwnania (9) oznacza przewidywania co do zmian stép krot-
koterminowych. Sg one aproksymowane poprzez liniowg zalezno$¢ regresyjna
przedstawiong po prawej stronie réwnania. Zmienng objaS$niajgca zmiany stop
jest spread. Parametry a, oraz f; sa to znane z literatury dotyczacej statystyki
i ekonometriil® parametry strukturalne modelu regresji liniowej. Ich pozadane
warto$ci, aby potwierdzily hipoteze teorii oczekiwan, zostang oméwione w dal-
szej czeSci wraz z rezultatami prac poszczegélnych oséb badajacych tego typu

12 Por. G. Guthrie, J. Wright, J. Yu, Testing the Expectations Theory of the Term Structure for New
Zealand, ,New Zealand Economic Papers”, 33, 1999, s. 5-10.
13 Por. A. Welfe, Ekonometria. Metody i ich zastosowanie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2003.
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modele. Ostatnim sktadnikiem sumy po prawej stronie réwnania (9) jest ¢,,. Jest
to skladnik losowy, uwzgledniajgcy niedeterministyczny charakter ksztaltowania
sie stop krotkoterminowych w przyszlosci.

Przykiad 3 (opracowanie wlasne)

Tabela 2 zawiera przykladowe dane, jakimi moglyby potencjalnie charakte-
ryzowac sie obligacje. Obserwacje przeprowadzono w ciggu 30 okres6w, zmienna
S1 oznacza wyrazenie wystepujace po lewej stronie rownania (9), natomiast S2
to wystepujgcy po prawej stronie tego réwnania spread. Na podstawie danych
zawartych w tabeli 2 przeprowadzona zostanie regresja liniowa.

Tabela 2. Przyktadowe dane jakimi mogtyby sie charakteryzowaé obligacje

Nr s1 s2 Nr s1 s2 Nr s1 s2
1 0,047 0,17 11 0,09 0,53 21 0,28 0,78
2 0,07 0,38 12 0,34 0,57 22 0,31 0,77
3 -0,09 0,21 13 0,17 0,61 23 0,42 0,82
4 0,16 0,25 14 0,07 0,6 24 0,3 0,84
5 0,072 0,39 15 0,18 0,64 25 0,29 0,88
6 -0,05 0,35 16 0,35 0,66 26 0,39 0,91
7 0,083 0,42 17 0,34 0,69 27 0,38 0,97
8 0,06 0,47 18 0,3 0,7 28 0,27 1,02
9 0,093 0,5 19 0,26 0,74 29 0,45 1,04

10 0,14 0,54 20 0,39 0,72 30 0,68 1,07

Analogicznie model regresji mozna utworzyé rozpatrujagc zmiany stép
dlugoterminowych, ktére wowczas stajg sie zmienng obja$niang przez model.
Odpowiednie rownanie wyglada nastepujgco:

B
Rizm—R!=a,+ (Rl —R") + ¢, (10)

gdzie:

& = Rl — ERI

W wyniku przeprowadzonej regresji otrzymujemy warto$ci parametréow o
oraz f3. Testujac teorie oczekiwan dla przypadku bez premii czasowych, aby uzyskac
jej potwierdzenie empiryczne spodziewac sie nalezy w obu modelach wartosci 0
dla parametru wolnego a oraz wspoélczynnika kierunkowego g = 1. Gdy uznamy
za zasadne rozpatrywanie niezerowych premii czasowych, wowczas interesuje
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nas jedynie parametr (3, ktory, jak poprzednio, powinien wynie$¢ 1. Niekiedy
w literaturze znajdujemy jeszcze bardziej zrelaksowane wymagania stawiane para-
metrom regresji liniowej. Uzyskanie § > 0 §wiadczy¢ bedzie o tym, ze zmiany stop
procentowych (dlugookresowych lub krétkookresowych w zaleznos$ci od modelu)
podaza¢ bedg w kierunku przewidzianym przez spread w teorii oczekiwan.

Przyklad 3 (ciag dalszy)

Korzystajac z danych przedstawionych w tabeli 2, przeprowadzimy regresje
liniowsg, aby uchwyci¢ zalezno$é pomiedzy zmiennymi S1 i S2. Za pomoca pakietu
komputerowego STATISTICA™ PL otrzymano rezultaty widoczne w tabeli 3.
Liczbowe realizacje estymatorow regresyjnych wyniosty odpowiednio: o = -0,19857,
ze §rednim btedem losowym J, = 0,035, oraz § = 0,648758, ze Srednim bledem
losowym d; = 0,123. Wspétczynnik determinacji 72 = 0,767133 $wiadczy o tym, ze
zmiany stop krotkoterminowych sa objasniane przez ten model w okolo 77%, co
moze zachecaé¢ do poszukiwan innych, procz spreadu, zmiennych objaéniajacych.

Tabela 3. Wyniki regresji

Korelacje (art. 1 sta)

Zmn. Oznaczone wsp. korelacji sg istotne z p <,05000
X & (braki danych usuwano przypadkami)
Zmn. Y| Odch. Stata | Nachyle | Stata | Nachyle
i X, Y 2 N
Srednia st. i ) r t P zal: Y | zal: 'Y | zal: X | zal: X

S2 | 0,641333 | 0,246279
S1 | 0,217500 | 0,182421 | 0,875861 | 0,767133 | 9,604183 | 0,000000 | 30 | -0,198570 | 0,648758 | 0,384147 | 1,182465

Zrédto: opracowanie wlasne, Statistica™ PL

Tabela 4. Wyniki regres;ji

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: S2 (art. 1 sta)

R = ,87586131 R2 = ,76713303 Skoryg. R2 = ,75881636

N = 30 F (1,28) = 92,240 p < ,00000 Btad std. estymacji: ,12095
BETA BE’E’T:" B Btad st. B| (28) | poziom p
W. wolny 0,384147 0,034709 11,06767 0,000000
S1 0,875861 0,091196 1,182465 0,123120 9,60418 0,000000

Zrédto: opracowanie wlasne, Statistica™ PL

Poszukiwanie potwierdzenia teorii oczekiwan poprzez modele regresji linio-
wej jest w literaturze szeroko stosowane. Do najciekawszych prac z tego zakresu



Teoria oczekiwan w odniesieniu do rynku obligacji 81

nalezy artykul Campbella i Shilleral4. Posluzyli sie oni danymi pomiedzy stycz-
niem 1952 a lutym 1987 roku, dla dyskontowych obligacji rzadowych o czasie do
wykupu 0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 miesiecy oraz 1, 2, 3, 4, 5 i 10 lat (traktujac
istniejgce kuponowe obligacje rzadowe jak portfel obligacji dyskontowych). Dla
modelu regresji w przypadku zmian stép dlugoterminowych (réwnanie (10)) nachy-
lenie krzywej dochodowosci nie przewidywato we wlasciwy sposéb zmian tych stép
(B <> 1 w znaczacy sposob), co sklanialo do odrzucenia teorii oczekiwan. Nieco
inaczej okazalo sie by¢ w przypadku modelu opartego na analizie zmian stop
krétkoterminowych. Co prawda w przypadku stép dlugoterminowych ponizej 3 lat
teoria wcigz okazywala sie bledna, ale w przypadkach dluzszych stép dlugotermi-
nowych spread wyznaczal zmiany stép krétkoterminowych w dobrym kierunku.

Mankiw i Miron!® réwniez potwierdzili skuteczno$¢ teorii oczekiwan w wersji
dla stép kréotkoterminowych, przede wszystkim dla okresu sprzed roku 1913,
w ktérym utworzono Federal Reserve System w Stanach Zjednoczonych.

Rezultaty weryfikacji teorii na polskim rynku obligacji prowadza do podob-
nych niejednoznacznych wnioskow. Urszula Ziarko-Siwek oraz Marcin Kaminskil6
uzyskali oszacowanie wspoélczynnika kierunkowego  dalece odbiegajace od tego,
jakie wynikaloby z teorii, zaledwie 7% zmiennoS$ci $redniej wazonej zmian stop
krétkookresowych jest objasniane przez ten model.

6. Teoria oczekiwan — modelowanie VAR (wektorowa autoregresja)

Innym sposobem weryfikacji teorii oczekiwan jest modelowanie VAR. Charakteryzuje
sie ono zastosowaniem bardziej zlozonego aparatu matematycznego niz w przy-
padku zwyklej regresji liniowej. Z uwagi na ten fakt, analize teorii oczekiwan na
rynku obligacji poprzedzi kréotkie wprowadzenie teoretyczne dotyczgce tej meto-
dologii, szerzej przedstawione w literaturze dotyczgcej ekonometriil?.

Model autoregresji polega na wyrazeniu zmiennej zaleznej (oznaczonej przez
y,) jako funkcje swych wlasnych wartoSci opdznionych, a takze biezacych i op6z-
nionych warto§ci zmiennych ja objasniajagcych. Dla wygody zapisu wprowadzono
operator L ulatwiajacy zapisywanie opdznien zmiennych w modelu i przypisy-
wania tym zmiennym odpowiednich parametréw. Operator ten zdefiniowany jest
w nastepujacy spos6bls:

14 J. Y. Campbell, R. J. Shiller, Yield spreads and Interest Rates..., op. cit.

15 Por. G. Mankiw, J. Miron, The Changing Behavior of the Term Structure of Interest Rates, , The
Quarterly Journal of Economics”, 101, 1986.

16 Por. U. Ziarko-Siwek, M. Kaminski, Empiryczna weryfikacja..., op. cit., s. 24.

17 Por. W. Charemza, D. Deadman, Nowa ekonometria, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 1997.

18 Ibidem, s. 76.
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L'x, =x,_,. (11)
Typowe réwnanie autoregresji mozna zapisaé w standardowej postaci, jak

i z uzyciem operatora opoznienl?:

v, =ay,_ tay, ot tay, T Bx, T Bx,_ tBx,_,t .t Bx,_, Te, (12)

a(L)y, = B(L)x, + ¢,. (13)

Czesto zjawiska ekonomiczne w swej zlozono$ci wymagaja uktadow tego
typu rownan. Strukturalne modelowanie wielor6wnaniowe polega na podziale
zmiennych na endogeniczne (ich wielko§é ustalana jest wewnatrz uktadu rownan)
i egzogeniczne (wartoSci ustalane poza ukladem). W postaci macierzowej taki
uktad wyglada nastepujaco?0:
=c

k
y I+ x,A)+ Zi: VA r (14)

l
gdzie:

I' — macierz parametréw nieopéznionych zmiennych endogenicznych,
Ay — macierz parametrow zmiennych egzogenicznych,

A; - macierz parametréw op6znionych zmiennych endogenicznych.

W modelowaniu VAR, w odréznieniu od strukturalnego, nie wyrdznia sie na
wstepie zmiennych endogenicznych, znika tym samym ograniczenie okreSlajace,
jaka zmienna zalezy od jakiej. Dochodzi do regresji kazdej nieopdznionej zmiennej
modelu wzgledem wszystkich zmiennych opdznionych. W postaci macierzowej
zapis przedstawia sie tak2!:

Z, =" AZ . te, (15)
gdzie:
Z; — wektor zmiennych nieop6znionych wszystkich zmiennych wystepujacych
w modelu (w przypadku badan teorii oczekiwan zawiera zaréwno stopy krotko-
okresowe, jak i spread).

19 Ibidem, s. T17.
20 Ibidem, s. 149.
21 Ibidem, s. 153.
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Zapis rownania (15) uwzglednia brak podzialu zmiennych na egzogeniczne
i endogeniczne, co skutkuje w uproszeniu zapisu macierzy parametréow. Model
VAR mozna alternatywnie zapisaé wykorzystujac operator opdznien22:

S
&

, (16)

t

a(Ll) b(L)
dL) el

t

gdzie:
x; — wektor wszystkich zmiennych — stopy krétkoterminowej i spreadu,
L — operator op6znien.

Patrzac przez pryzmat teorii oczekiwah w odniesieniu do rynku obligacji,
model VAR takze tutaj obejmuje regresje kazdej zmiennej nieop6znionej, czyli
zmiany stopy krotkoterminowej oraz spreadu wzgledem wszystkich zmiennych
modelu opdznionych o pewnag liczbe okresow?3. Za pomocg tak skonstruowanego
modelu VAR uzyskany zostaje tzw. spread teoretyczny, nastepnie poréwnywany
z rzeczywistym. Im mniejsza réznica pomiedzy tymi spreadami, tym teoria ocze-
kiwan ma wieksza racje bytu. Dodatkowo weryfikuje sie hipotezy teorii oczekiwan
poprzez poréwnanie ilorazu odchylen standardowych obu spreadow z jednoScig
oraz badajac odchylenie standardowe skladnika losowego.

Literatura bogata jest w przyklady zastosowania metody VAR, wéréd ktérych
znajdujemy prace zaréwno potwierdzajgce teorie oczekiwan, jak i probujace pod-
wazyc¢ jej zasadno§é. Do tych pierwszych nalezy artykut Suttona24. Jego analizie
podlegaly obligacje skarbowe 10-letnie i 3-miesieczne, ktére znalazly potwier-
dzenie dla teorii oczekiwan szczegdblnie przed 1979 roku (wprowadzenie rezerw
niepozyczkowych w USA).

Niejednoznaczne rezultaty, korzystajac z metodologii zaproponowanej przez
Campbella i Shillera, uzyskano w przypadku analizy hiszpanskiego rynku mie-
dzybankowego w latach 1986-199225. Okazalo sie wowczas, ze teoria oczekiwan
sprawdza sie lepiej wtedy, gdy stopa dlugoterminowa rozpatrywanych instrumen-
tow finansowych jest duzo dluzsza niz stopa krétkoterminowa.

W Polsce réwniez stosowano modelowanie VAR, szukajgc potwierdzen teorii
oczekiwan. Urszula Ziarko-Siwek i Marcin Kaminski26 badali dane m.in. dla par
stop 1 rok (stopa krotkoterminowa) i 5 lat (stopa dlugoterminowa) oraz 1 miesigc

22 Ibidem, s. 21.

23 Por. U. Ziarko-Siwek, M. Kaminski, Empiryczna weryfikacja..., op. cit., s. 8.

24 G. D. Sutton, A defence of the expectations theory as a model of US long-term interest rates, ,,BIS
Working Papers”, 85, 2000.

25 Por. M. A. Prats, A. Beyaert, Testing the Expectations Theory in a Market of Short-term financial
assets, ,Applied Financial Economics”, 8, 1998.

26 Por. U. Ziarko-Siwek, M. Kaminski, Empiryczna weryfikacja..., op. cit., s. 24-217.
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i 5 lat. W pierwszym przypadku wspoélczynnik korelacji miedzy spreadem teore-
tycznym a rzeczywistym znacznie odbiegal od jedno$ci. Natomiast drugi przypadek
sugerowal, ze dane rzeczywiste ksztaltowaly sie wrecz przeciwnie do tego, co
sugeruje teoria — odpowiednie wspoélczynniki byly ujemne i bardzo niskie.

7. Podsumowanie

Problem ksztattu krzywej dochodowosci doczekat sie wielu obja$niajgcych go teorii.
Jedng z nich jest omawiana powyzej teoria oczekiwan, opierajgca sie na analizie
spreadu pomiedzy stopami dilugo i krétkookresowymi, co pozwala na przewidy-
wanie przyszlego kierunku zmian tych stop.

Przygladajac sie uzyskanym rezultatom, zaréwno tym w Polsce, jak i na
Swiecie, trudno jednoznacznie zawyrokowaé, czy teoria oczekiwan w odniesieniu
do rynku obligacji jest potwierdzana w praktyce, czy nalezatoby jednak odrzucié
jej glowne hipotezy. W zaleznoS$ci od dlugosci okresu do wykupu analizowanych
obligacji, rezultaty uzyskane nawet na tym samym rynku i w tym samym okre-
sie mogg w pewnych przypadkach wspélgraé z teorig oczekiwan, a w innych
jej zupelnie zaprzeczaé. Podobnie wplyw na uzyskane wyniki mogg mieé cechy
samego rynku, takie jak jego plynnosé i efektywno$é, czy wreszcie prowadzona
przez panstwo polityka pieniezna. Niejednoznaczno$é otrzymywanych wynikéw
wraz z cigglym wzrostem sily obliczeniowej komputeréw zacheca do konstruowania
coraz to nowszych modeli, ktérych aparat matematyczny obecnie coraz czeSciej
oparty jest na procesach stochastycznych. W niniejszym artykule przedstawiono
dwie metody stuzace testowaniu teorii oczekiwan, ale w literaturze wystepuje ich
znacznie wiecej lub pojawiaja sie roznorodne modyfikacje tych tu przedstawionych.

Warto rowniez zastanowié sie nad zasadnoScig zalozen, na jakich oparta jest
teoria oczekiwan, by¢é moze zrelaksowanie czeSci z nich pozwoli lepiej wyjasnié ter-
minowg strukture stop procentowych. Nie na kazdym rynku mozna zakladaé pelng
efektywno§¢ jak i homogeniczno$é oczekiwan inwestorow. Interesujace wydaje
sie rowniez uwzglednienie w modelach z premig czasowsa jej bardziej zlozonych
przebiegéw, zmiennych w czasie i zaleznych od réznorakich charakterystyk rynku.
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Rola Europejskiego Banku Inwestycyjnego
we wspieraniu przedsiebiorczosci

1. Wprowadzenie

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) ma do spelnienia w Unii Europejskiej (UE)
doniosta role. Zapewnia on finansowanie rozmaitych przedsiewzie¢ podejmowanych
przez Wspélnote oraz panstwa, ktérym UE udziela pomocy. Dzieki dostarczaniu
kapitatu na dogodnych warunkach Bank przyczynia sie do zwiekszania spdjnosci
spoleczno-gospodarczej regionéw oraz zmniejszania sie dysproporcji w rozwoju
poszczegdlnych panstw, co znajduje bezposrednie przelozenie na zwiekszenie sie
tempa rozwoju gospodarczego Unii.

Funkcjonowanie EBI jest szczegdlnie wazne dla przedsiebiorcéw. Liczne pro-
jekty inwestycyjne moga by¢ realizowane wylgcznie dzieki temu, ze Bank uruchamia
odpowiednie kapitaly na ich wspélfinansowanie. Elastyczno$¢ funkcjonowania EBI
objawia sie m.in. w odpowiednim doborze sposobéw wspierania przedsiebiorcow.

Celem niniejszej pracy jest przyblizenie form udzielania pomocy przedsie-
biorcom przez Europejski Bank Inwestycyjny oraz wchodzacy w sklad Grupy
EBI Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI), ze szczegélnym uwzglednieniem
przedsiebiorcéw polskich.

2. Europejski Bank Inwestycyjny — struktura i cele

Europejski Bank Inwestycyjny zostal zalozony 25 marca 1957 roku na mocy
Traktatu Rzymskiego. Swoja dziatalno§é rozpoczal 1 stycznia 1958 roku. Statut
EBI sporzadzono w formie Protokotu zalgczonego do Traktatu. Podstawg prawng
funkcjonowania Banku sg przepisy zawarte w czeSci V, tytule I, rozdziale 5 (art.
266 i 267) Traktatu o WE oraz postanowienia samego Protokotu. Te akty prawne
okreslajg rowniez podstawowe zadania, dla pelnienia ktérych EBI zostal powotany.

Kapital zakladowy EBI pochodzi z wkladéw panstw cztonkowskich i ze
§rodkéw uzyskanych przez Bank na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.
Wielko$é udzialu poszczegdlnych panstw cztonkowskich w kapitale zaktadowym
wyznaczana jest w stosunku do PKB danego panstwa oraz liczby jego mieszkancow.
Whptlacié nalezy jedynie 20% subskrybowanego kapitalu — z czego 1/4 w zlocie, a 3/4
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w walucie narodowej. Pozostala kwota to fundusz gwarancyjny za zobowigzania
EBI i jest wplacana dopiero na zadanie Banku. Pierwotna warto§é kapitalu zakta-
dowego wynosita 1 mld jednostek rozrachunkowych, natomiast w 2005 roku byto to
juz ponad 163 mld euro. Bank moze zwiekszy¢ dostepne Srodki finansowe poprzez
zaciaganie pozyczek oraz emisje obligacji do wysokosci 250% kapitatu zaktadowego.
Zauwazy¢ nalezy, ze pozyczki i obligacje majg duzo wieksze znaczenie jako zZrédla
pozyskiwania §rodk6w na finansowanie inwestycji niz wklady panstw czlonkowskich!.

Udzial poszczegélnych panstw czlonkowskich i kwoty subskrybowanego
kapitalu w kapitale zakladowym EBI ogétem przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Kraje cztonkowskie — udziatowcy EBI

Kraj Kwota (w euro) Udziat (w %)
Niemcy 26 649 532 500 16,28
Francja 26 649 532 500 16,28
Wrtochy 26 649 532 500 16,28
Wielka Brytania 26 649 532 500 16,28
Hiszpania 15 989 719 500 9,77
Belgia 7 387 065 000 4,51
Holandia 7 387 065 000 4,51
Szwecja 4 900 585 500 2,99
Dania 3 740 283 000 2,29
Austria 3 666 973 500 2,24
Polska 3 411 263 500 2,08
Finlandia 2 106 816 000 1,29
Grecja 2 003 725 500 1,22
Portugalia 1 291 287 000 0,79
Czechy 1 258 785 500 0,77
Wegry 1 190 868 500 0,73
Irlandia 935 070 000 0,57
Stowacja 428 490 500 0,26
Stowenia 397 815 000 0,24
Litwa 249 617 500 0,15
Luksemburg 187 015 500 0,11
Cypr 183 382 000 0,11
Lotwa 152 335 000 0,09
Estonia 117 640 000 0,07
Malta 69 804 000 0,04
Ogoélem 163 653 737 000 100,00

Zrédto: Annual Report 2005, s. 67, www.eib.europa.eu, z 20 pazdziernika 2006 roku.

1 K. Michatowska-Gorywoda, Podejmowanie decyzji w Unii Europejskiej, Warszawa 2002, s. 284-291.
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EBI to instytucja autonomiczna w strukturach Wspélnoty. Posiada wlasng
strukture administracyjng oraz organy decyzyjne, niezalezne od innych insty-
tucji europejskich. Najwazniejsze kompetencje koncentrujg sie w nastepujacych
organach?:

1) Rada Zarzadzajgca — najwyzszy organ decyzyjny — w jej sklad wchodza
ministrowie finanséw krajéw cztonkowskich; decyduje ona o kierunkach
polityki kredytowej, upowaznia Bank do realizacji wybranych projektéw
poza UE, zatwierdza podniesienie kapitalu oraz powoluje wyzsze wladze
decyzyjne;

2) Rada Dyrektoréw — sklada sie z 26 dyrektoréw i ich 16 zastepcow nomi-
nowanych przez kraje czlonkowskie i Komisje Europejska, jak rowniez
6 ekspertow majgcych glos doradczy; decyduje o operacjach kredytowo-
-pozyczkowych i zapewnia dzialalno$¢ EBI zgodna ze statutem; Rada nie
jest cialem wykonawczym; jej spotkania odbywajg sie okolo 10 razy do
roku;

3) Komitet Zarzadzajacy — jest cialem kolegialnym wykonawczym, sktadaja-
cym sie z 9 czlonkéw; pod przewodnictwem swego prezesa i pod nadzorem
Rady Dyrektoréw nadzoruje biezgce funkcjonowanie EBI i rekomenduje
decyzje Dyrektorom;

4) Komitet Audytowy — weryfikuje poprawno$¢ przeprowadzanych operacji
oraz prawidlowos¢ prowadzenia ksigg Banku; jest on powolywany przez
Rade Zarzadzajaca i przed nig odpowiada.

Realizujgc wnioski szczytu Rady Europejskiej w Lizbonie z marca 2000 roku,
ktory wezwal do zwiekszenia zakresu dzialan wspierajgcych malych i $rednich
przedsiebiorcow (MSP), Rada Zarzadzajaca zdecydowala o ustanowieniu Grupy
EBI, skladajacej sie z Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego. EBI zostal wiekszosciowym udzialowcem w EFI, jed-
nakze struktura akcjonariatu jest tréjdzielna (EBI 61,35%, Komisja Europejska
30% oraz banki europejskie i instytucje finansowe 8,65%). Grupa EBI jest zatem
zdolna do odgrywania dominujgcej roli w podnoszeniu konkurencyjnos$ci przemy-
stu europejskiego poprzez zdywersyfikowang pomoc, ktorej dostarcza MSP ($red-
nio- i dlugoterminowe pozyczki, venture capital, gwarancje). W tym kontekscie
EBI kontynuuje promocje mniejszego biznesu poprzez pozyczki organizowane we
wspoélpracy z sektorem bankowym.

Jednoczes$nie wszystkie dzialania zwigzane z venture capital skoncentrowane
sg w ramach EFI, czynigc go tym samym wiodgcym zrédiem kapitatu tego typu
w UE. Koncentracja ta umozliwia realizacje operacji w tym wysoce wyspecjali-

2 http://www.eib.org/about, z 23 maja 2006 roku.
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zowanym obszarze w bardziej efektywny sposob. EFI udziela réwniez gwarancji
korzystajac zaréwno z zasobow wlasnych, jak i pochodzacych z budzetu UE.

W czerwcu 2000 roku Rada Zarzadzajaca EBI upowaznitla Bank do prze-
znaczenia 2 mld z zysku operacyjnego na projekty typu venture capital, ktore
mialy by¢ realizowane przez EFI.

Kierunki dziatalno$ci Grupy EBI okreslone zostaly w Korporacyjnym Planie
Operacyjnym 2005-20073. Jest to dokument o znaczeniu strategicznym, zatwier-
dzony przez Rade Dyrektoréow i definiujacy Srednioterminowsg polityke oraz usta-
lajacy priorytety operacyjne w $wietle celow wyznaczonych Bankowi przez jego
Zarzadzajacych. Jest to rowniez instrument do oceny ex post wszelkich dziatan
podejmowanych przez EBI. Plan obejmuje 3 lata, chociaz zalozenia strategiczne
moga byé modyfikowane w ciggu tego okresu, tak aby mozna bylo uwzglednié
nowe zadania oraz na biezaco reagowaé na zmieniajaca sie sytuacje ekonomiczng
oraz pojawiajgce sie tendencje w gospodarce §wiatowe;.

Jednym z istotnych aspektow nowej strategii EBI jest skoncentrowanie sie
na tworzeniu wartoSci dodanej, tj. uwzglednianiu raczej jakoSci realizowanych
operacji, a nie zwiekszania ich wolumenu za wszelkg cene. W dokumencie przy-
pomniano, ze warto$¢ dodana opiera sie na trzech filarach:

1) zgodno$¢é pomiedzy biezaca dzialalnoScia operacyjna a celami prioryte-

towymi UE,

2) jako&¢ i finansowa wiarygodnoéé kazdego projektu,

3) korzyéci finansowe osiggniete dzieki funduszom EBI.

Podstawowe cele operacyjne Grupy EBI, ktére skladajg sie na czesé filaru
pierwszego, to: gospodarcza i spoleczna spdjno$é w rozszerzonej Europie, wdrozenie
inicjatywy ,,Innowacja 20107, rozwdj sieci transeuropejskich, wspieranie rozwoju
UE i polityki wspdlpracy w krajach partnerskich oraz ochrona i poprawa stanu §ro-
dowiska naturalnego, wlaczajac w to zmiany klimatu oraz energie odnawialna.

Pozostale cele operacyjne nie ulegajg zmianie w stosunku do strategii na lata
2002-2004, a sg nimi przede wszystkim wsparcie dla rozwoju MSP oraz rozwdj
kapitatu ludzkiego, ze szczegbélnym uwzglednieniem ochrony zdrowia.

Po rozszerzeniu Wspoélnoty duzy nacisk polozony jest na kwestie wzrostu
operacji pozyczkowych w nowych panstwach czlonkowskich, aby jak najefektywniej
przeprowadzié proces wyréwnywania poziomu rozwoju w UE.

3 Corporate Operational Plan 2005-2007, EIB, styczeh 2005 rok, www.eib.org, z 21 maja 2006 roku.
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3. Wsparcie dla przedsigbiorstw udzielane przez Europejski Bank
Inwestycyjny

Europejski Bank Inwestycyjny bierze bardzo aktywny udzial we wspieraniu pro-
cesu transformacji i integracji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniejt.

1 maja 2004 roku do UE przystapitlo 10 nowych panstw, ktore staty sie
udzialowcami EBI. To daje im pelny dostep do wszelkich ustug éwiadczonych przez
Bank na tej samej zasadzie, jaka dotychczas obowigzywala w odniesieniu do ,,sta-
rych” panstw Unii. To poszerzenie jest najwieksze w historii Unii i rézni sie zna-
czgco od poprzednich. Przede wszystkim oznacza zwiekszenie sie populacji o 20%,
a powierzchni o 23%. Jednocze$nie PKB Unii ros$nie o okolo 5%. Przytoczone dane
ukazujg skomplikowanie i poziom wyzwan stojacych przed poszerzong Wspélnota.

Priorytetem EBI w nowych krajach cztonkowskich jest wspieranie projek-
tow stuzacych integracji ich gospodarek z Jednolitym Rynkiem i przyczynianie
sie do wdrozenia standardéw europejskich i catego dorobku prawnego. Niejakim
ulatwieniem tego procesu bedzie do§wiadczenie, ktore zostalo nabyte od 1990 roku
w okresie przedakcesyjnym. W tym czasie EBI udzielil pozyczek o warto$ci 25 mld
euro na projekty w Europie Srodkowo-Wschodniej w obszarze infrastruktury trans-
portowej i telekomunikacyjnej, gospodarki wodnej, ochrony §rodowiska, wspierania
przemystu i ustug, stuzby zdrowia, edukacji oraz dla matych i érednich przedsie-
biorcéw, a takze samorzadéw lokalnych.

Udzial $§rodkéw przeznaczonych na poszczegélne sektory gospodarki pre-
zentuje rysunek 1.

Rysunek 1. Udziat poszczegdlnych sektoréw w finansowaniu EBI

pozostate sektory energia
12% 10%

zdrowie i edukacja
9%

przemyst, rolnictwo
10%

telekomunikacja

rozwoj miejski 46%

8%

gospodarka wodna
5%

Zrédto: Annual Report 2005, s. 18, www.eib.europa.eu, z 20 pazdziernika 2006 roku.

4 The Bank’s operations in the Accession countries of Central & Ekstern Europe. Review of current
status and update on lending strategy, EIB, czerwiec 2003 rok, www.eib.org, z 31 maja 2006 roku.
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EBI udziela pozyczek zaréwno dla podmiotéw prywatnych, jak i naleza-
cych do sektora publicznego. Wszyscy klienci, ktorzy przedstawig projekty odpo-
wiadajace wymogom EBI, traktowani sg na tych samych zasadach. Optacalno§é
ekonomiczna i finansowa projektu sa najwazniejszymi kryteriami decydujacymi
o udzieleniu pozyczki. Kazdy projekt powinien takze by¢ przyjazny dla érodowiska
1 wykonalny technicznie.

Wsparcie finansowe udzielane przez Bank przybiera nastepujace formy:

® pozyczki indywidualne: udzielane na realizacje duzych projektéw przekra-

czajacych warto$¢ 25 mln euro, sg finansowane bezposrednio przez bank;

mogg by¢ one udzielane jako:

— pozyczki grupowe — stuzg finansowaniu kilku mniejszych projektéw, ktore
nie spetniajg kryteriow dla pozyczek indywidualnych ze wzgledu na zbyt
malg warto$¢ inwestycji; takie projekty musza byé uprzednio ocenione
i wdrazane przez jeden podmiot,

—pozyczki ramowe — w zalozeniu majg stuzy¢ finansowaniu zestawu projek-
tow dotyczacych rozbudowy infrastruktury na matg i Srednig skale, nie-
wyspecyfikowang wezeSniej i prezentowang przez jeden podmiot, pozyczki
tego typu kierowane sg gléwnie do podmiotéw sektora publicznego,

® pozyczki globalne: maja stuzyé finansowaniu malych i Srednich projektow,

warto§¢ ktorych nie przekracza 25 mln euro, i sg zazwyczaj kierowane do

MSP oraz mniejszych samorzadow lokalnych, pozyczki te sg realizowane

za poérednictwem banku partnerskiego (lub posredniczacego) dziatajgcego

w danym regionie, banki te udzielajg pozyczek na wlasne ryzyko, a pod-

mioty ubiegajace sie o pozyczki zwracajg sie bezposrednio do tych bankéw.

W uzupelnieniu oferty kredytéw globalnych w 2004 roku EBI zaproponowat
nowy produkt: kredyty mid-cap, skierowane przede wszystkim do przedsiebiorstw
¢redniej wielkosci — wiekszych niz MSP, ale zatrudniajacych mniej niz 3000 pracow-
nikéw. Kredyty mid-cap to kredyty grupowe udzielane za poSrednictwem posred-
nikéw finansowych. Projekty finansowane z kredytéw mid-cap sg weryfikowane ex
ante przez poSrednika, ktéry przedstawia EBI raport na temat wykonalno$ci inwe-
stycji pod wzgledem ekonomicznym, technicznym, finansowym i §rodowiskowym.

Jednym z celéw kredytéw mid-cap jest zapelnienie luki pomiedzy kredytami
globalnymi i bezpo§rednimi kredytami indywidualnymi na rzecz duzych projektow.
Stalo sie to konieczne zwlaszcza odkad EBI dostosowal swoja definicje malych
i §rednich przedsiebiorstw do definicji Komisji Europejskiej, obnizajgc maksymalny
proég zatrudnienia w firmach uznawanych za MSP z 500 do 250 pracownikéw.
Kredyty mid-cap umozliwiajag Bankowi oferowanie poSrednich kredytéw przedsie-
biorstwom wylaczonym, wedtug nowej definicji, z kategorii MSP, jesli realizowane
przez nie projekty spelniajg kryteria kwalifikacyjne EBL.
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Pierwsze dwa kredyty mid-cap zostaly podpisane pod koniec 2004 roku: ban-
kowi CCF (dawniej Crédit Commercial de France) zostal udzielony kredyt na kwote
100 mln euro na finansowanie inwestycji we Francji promujacych rozwoj regionalny,
inicjatywe ,, Innowacja 2010”, ochrone §rodowiska i kapital ludzki; natomiast Polska
Norddeutsche Landesbank otrzymal kredyt w wysokosci 50 mln euro na projekty
z zakresu rozwoju regionalnego, inicjatywy ,,Innowacja 2010” i energii w Polsce.

EBI pozycza $rodki na maksymalnie 50% wartoSci projektu, Srednio dostar-
cza okolo jednej trzeciej niezbednych funduszy. Bank oczywiScie wspoélfinansuje
inwestycje we wspolpracy z innymi bankami i/albo grantami z budzetu UE. EBI
oraz Komisja Europejska stale probuja tak uksztaltowaé wzajemne proporcje
grantow i pozyczek, aby osiggnaé optymalny model finansowania. Finansowanie
bezpoérednich inwestycji zagranicznych otrzymuje szczegblne wsparcie, jako ze
transfer zaréwno kapitatu, jak i know-how sag silnymi katalizatorami przemian
gospodarczych, wzrostu eksportu i wyzszej produktywnosci gospodarek nowych
panstw czlonkowskich.

Pozyczki globalne sa to linie kredytowe udostepniane bankom lub insty-
tucjom finansowym, ktére kontynuujg proces finansowania malych i Srednich
projektow spelniajgcych kryteria EBI. PoSrednicy pelnig role komplementarng do
finansowania Banku, udostepniajac rowniez fundusze na wsparcie przedmiotowych
projektow. Z pozyczek globalnych korzystaé moga samorzady lub przedsiebiorstwa
zatrudniajgce ponizej 500 pracownikéw, o sumie bilansowej nie przekraczajacej
75 mln euro. Wsparcie przeznaczone jest dla projektow nowych o wartoSci nie
przekraczajgcej 25 mln euro, podejmowanych przez MSP lub, w przypadku matych
projektow infrastrukturalnych, przez lokalne samorzady. Maksymalna wysoko§é
wsparcia wynosi 12,5 mln euro i co najwyzej 50% kosztéw inwestycji. Pozyczki
udzielane sg co do zasady na okres od 5 do 12 lat, w wyjatkowych przypadkach
okres kredytowania moze by¢ wydluzony do 15 lat.

Warunki dotyczgce splaty kredytu oraz zabezpieczenia jego splaty uzgad-
niane sg bezposrednio z bankiem posredniczacym, ktéry podejmujgc decyzje kredy-
towa musi uwzgledniaé kryteria okreslone przez EBI. Réwniez wyplata i obsluga
pozyczki realizowane sg przez instytucje posredniczace. Krajowe instytucje finan-
sowe pelnig zatem role bankéw apeksowych. To one zaciggajg pozyczki w EBI,
a nastepnie decydujg o tym, komu i w jakiej wysokosci zostang one udostepnione.
Decyzje kredytowe podejmowane sa zatem samodzielnie, chociaz uwzgledniaé
muszg ramowe warunki i priorytetowe cele okreslone przez EBI oraz fakt, ze ich
wykorzystanie zostanie wnikliwie ocenione przez Bank. Umowa finansowa zawarta
pomiedzy instytucja partnerska EBI a klientem musi trwa¢ minimum 4 lata.

Poniewaz decyzja finansowa o przyznaniu kredytu lezy caltkowicie w gestii
posrednika, wniosek o pozyczke z EBI sklada sie bezposrednio w jednym z ban-
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kéw lub poSredniczacych instytucji finansowych, ktére dzialajg na szczeblu kra-
jowym, regionalnym lub narodowym. W Polsce sg to nastepujace instytucje (dane
z 16 lutego 2006 roku):

®* Bank BPH S.A.*

® Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK)

* Bank Handlowy w Warszawie S.A.

® Bank Millennium S.A.

* Bank Ochrony Srodowiska S.A.

* BRE Bank S.A.*

* BRE Leasing Sp. z 0.0.*

® Dexia Kommunalkreditbank Polska Sp. z o.o.

* Handlowy-Leasing S.A.

® Nordea Bank Polska S.A.

® Pekao Leasing Sp. z o.0.

* Raiffeisen Leasing Polska S.A.

Banki oznaczone ,,*” biora udziat w SME Finance Facility, specjalnym
programie, ktéremu patronuje Komisja Europejska, majagcym na celu wspiera-
nie rozwoju silnego i konkurencyjnego sektora MSP w krajach czlonkowskich,
co zacheca partneré6w EBI do dostarczania dlugoterminowego finansowania dla
malych i §rednich przedsiebiorcow.

EBI jest glownym pozyczkodawcg miedzynarodowym i nieustannie otrzy-
muje najwyzszy rating AAA od wiodacych agencji ratingowych. To umozliwia
zebranie duzych funduszy na korzystnych warunkach. Srodki te Bank udostepnia
na zasadzie not-for-profit, zadowalajgc sie jedynie bardzo niskg marzg na pokry-
cie swych kosztéw administracyjnych. Dzieki temu Srednio- i dlugoterminowe
pozyczki charakteryzujg sie atrakcyjnym oprocentowaniem, a okresy karencji na
splate kapitalu sg stosunkowo dlugie i dopasowane do czasu realizacji danego
projektu. Pozyczki EBI moga byé¢ podstawione nie tylko w podstawowych walu-
tach, ale réwniez w walutach nowych panstw czlonkowskich w celu unikniecia
ryzyka kursowego.

Nowe kraje czlonkowskie maja prawo do §rodkéw pomocowych z Funduszy
Strukturalnych oraz Funduszu Spdjnosci. W latach 2004-2006 otrzymaja one nie-
mal 24 mld euro (w cenach biezacych). Rola, ktorg moze odegra¢ EBI, to dostar-
czanie $rodkéw finansowych niezbednych do wspéifinansowania projektéw, aby
w rezultacie przyczynié sie do udanego wdrozenia Narodowych Planéw Rozwoju
nowych panstw czlonkowskich. Dlatego EBI aktywnie uczestniczy w realizacji
programow wsparcia ustanowionych dla nowych cztonkéow UES.

5 Integrating the New Member States, EIB, www.eib.org, z 25 maja 2006 roku.
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EBI laczy swe pozyczki z grantami Komisji Europejskiej, aby wesprzec idee
dlugoterminowego pozyczania przez MSP oraz samorzady. W zwigzku z tym w ra-
mach pozyczek globalnych zostaly zaimplementowane trzy instrumenty finansowe:

* SME Finance Facility — zorientowany na rozwdj silnego i konkurencyjnego

sektora MSP,

® Municipal Finance Facility,

® Municipal Infrastructure Facility.

Tabela 2. Europejski Bank Inwestycyjny — dziatalno$é w 2005 roku (w min euro)

Dziatalnos¢ w 2005 roku

Kredyty podpisane 47 407
Unia Europejska 42 276
Kraje partnerskie 5131

Kredyty zatwierdzone 50 957
Unia Europejska 44 650
Kraje partnerskie 6 307

Kredyty wyplacone 38 874
ze §rodkéw wlasnych Banku 38 677
ze $rodkéw budzetowych 197
(z tego w ramach instrumentu inwestycyjnego) 114

Srodki pozyskane (po swapach) 52 707
w walutach Wspélnoty 38 095
w walutach krajow trzecich 14 612

Sytuacja na 31 grudnia 2005 roku

Naleznosci 544 787
kredyty ze $rodkéw Banku 294 200
gwarancje udzielone 135
finansowanie ze $rodkéw budzetowych 2 169
kredyty dlugo-, érednio- i kréotkoterminowe 248 283

Fundusze wlasne 29 280

Suma bilansowa 289 301

Zysk netto za rok 1 389

Kapital subskrybowany 163 654
z czego wniesiony 8 183

Zrédto: Annual Report 2005, s. 4, www.eib.europa.eu, z 20 pazdziernika 2006 roku.

W celu sfinansowania projektéw w nowych panstwach czlonkowskich EBI
niejednokrotnie podejmuje wspoélprace z innymi instytucjami finansowymi, jak
Grupa Banku Swiatowego, EBOR czy Nordycki Bank Inwestycyjny. Czerpiac ze
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swego wieloletniego doéwiadczenia EBI rozwija wspoélprace partnerska réwniez
z bankami w nowych krajach UE, gléwnie w zakresieS:

* wspoélfinansowania (w przypadku projektow finansowanych w czesci przez
EBI zawsze konieczne jest dodatkowe finansowanie, dostarczy¢ go mogg
m.in. wlaénie banki komercyjne),

* gwarancji (EBI wymaga dobrego zabezpieczenia dla pozyczek, mogg nimi
by¢ gwarancje udzielane przez banki komercyjne lub grupe bankéw (wyste-
pujacych jako syndykat), zdarzaly sie przypadki, gdy banki jednoczeénie
wspoélfinansowaly z EBI dang pozyczke oraz gwarantowaly ja),

® posrednictwa (moze mie¢ postaé pozyczki globalnej — formy kredytu dedy-
kowanego dla MSP lub mniejszych projektow).

7 roku na rok dziatalno$é EBI rozszerza sie, zwieksza sie wolumen zrealizo-
wanych transakcji, wsparciem obejmowane sg nowe obszary geograficzne i kolejne
dziedziny gospodarki. Ro$nie warto$¢ wyplaconych kredytéow i podpisanych umow,
ocenie poddaje sie setki projektow inwestycyjnych. Podstawowe wielkoSci liczbowe
obrazujace zakres dzialalnoéci EBI zawiera tabela 2.

4. Rola Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego
we wspieraniu przedsiebiorczosci

Europejski Fundusz Inwestycyjny odpowiedzialny jest za promowanie rozwoju MSP
poprzez venture capital oraz gwarancje. EFI zarzadza Wieloletnim Programem na
Rzecz Przedsiebiorstw i Przedsiebiorczosci 2001-2005 (rozszerzonym nastepnie
decyzja Rady Europejskiej o kolejny rok, 2006) z ramienia Komisji Europejskiej.
Dziala wylgcznie przez posrednikéow finansowych.

Jako fundusz funduszy EFI inwestuje w przedsiewziecia znajdujgce sie
w roznych fazach rozwoju: od seed capital do poczatkowych i §redniozaawanso-
wanych faz rozwoju przedsiebiorstwa oraz w specyficznych sektorach, jak: wysokie
technologie, biotechnologia, regionalne i ogélnoeuropejskie fundusze, przyczyniajac
sie tym do rozwoju innowacyjnej i opartej na wiedzy gospodarki europejskiej,
liczac jednocze$nie na adekwatny zwrot z inwestycji.

Swoja dzialalno$¢ Fundusz koncentruje w nastepujgcych obszarach?:

® fundusze venture capital,

* pakiety zabezpieczajace dla takich funduszy,

® pozyczki warunkowe i podporzadkowane.

6 Annual Report 2004, www.eib.org, z 31 maja 2006 roku.
7 EIF Staff Paper: New financial instruments (financial engineering) to suport SMEs, date of release:
26/04/2005, www.eif.org, z 15 maja 2006 roku.
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Podstawowym produktem oferowanym przez EFI sg gwarancje. Moga one
przyjaé dwie formy: operacje poprawy jakosci kredytowej i ubezpieczenie kre-
dytu. Produkty te oferowane sg szerokiemu spektrum partneréw (instytucjom
finansowym, funduszom gwarancyjnym, bankom), aby umozliwi¢ rozwdj systemu
pozyczkowego dla MSP.

Jako nowg i komplementarng do dotychczas wykonywanych forme dziatal-
nosci EFI, bazujac na swoim bogatym doswiadczeniu inwestora oraz gwaranta,
oferuje ustugi doradcze. Za gléwnego odbiorce tych ustug postrzegane sg instytucje
i wladze regionalne. Celem tej dzialalnosci jest stworzenie korzystnych mechani-
zméw inwestycyjnych i poprawa dostepu MSP do zrédet finansowania.

Przeprowadzajac operacje gwarancyjne, EFI korzysta zaréwno z fundu-
szy wlasnych, jak i §rodkéw dostarczanych przez Komisje Europejskg w ramach
Wieloletniego Programu dla Przedsiebiorstw i Przedsiebiorczosci. Szczegolna cechg
Programu jest to, ze zacheca fundusze poreczen kredytowych (lub banki, w kra-
jach gdzie nie ma takich funduszy), aby pozyczaly wiecej MSP lub na lepszych
warunkach, czy tez ograniczaly wymogi dotyczace zabezpieczen, w zamian za
co EFI przejmie cze$é¢ oczekiwanych strat do ustalonego putapu. W latach 2004
1 2005 liczba takich operacji w nowych panstwach czlonkowskich i krajach kan-
dydujacych byla szczegélnie duza.

W 2005 roku udzielono 35 gwarancji na laczng kwote 1685 mln euro,
z czego 472 mln na wlasne ryzyko w ramach podnoszenia wiarygodnos$ci kredy-
towej MSP oraz 1 213 mln w ramach Wieloletniego Programu. Szczegolnie warto
zwrécié uwage na operacje EFI polegajacg na ustrukturyzowaniu i wspélaranzo-
waniu sekurytyzacji pozyczek dla instytucji udzielajgcych mikrokredytéw. Byla
to pierwsza tego typu transakcja w Europie. Objeta ona kilka panstwa Europy
Poludniowo-Wschodniej. Nowoscig w dzialalnosci EFI jest rowniez zaangazowa-
nie sie w organizowanie finansowania typu mezzanine. Jesli chodzi natomiast
o realizacje Programu Wieloletniego, to popyt zglaszany zaréwno przez ,stare”
panstwa Unii, jak i jej nowych czlonkéw zostal podtrzymany na dotychczasowym
wysokim poziomie. W ramach Programu podpisano 33 nowe umowy z podmiotami
w Austrii (3), Belgii (2), Czechach, Danii, Estonii, Francji (4), Grecji, Hiszpanii,
Holandii, Litwie, Lotwie, Niemczech, Norwegii, Polsce (2), Rumunii (2), Stowacji,
Slowenii, Szwecji, na Wegrzech (2) i we Wloszech (5). Instrument ten dostarcza
istotnej wartoSci dodanej poprzez ulatwianie MSP zaciggania nowych pozyczek
dzieki redukeji ryzyka kredytowego dla posrednikéw EFI. Strategia Grupy EBI
zakltada podjecie §ciSlejszej wspolpracy pomiedzy EBI a EFI. Odzwierciedleniem
tego zapisu byly dwie wspdlnie przeprowadzone w 2005 roku transakcje: wsparcie
jednego z najwiekszych bankéw portugalskich (Banco BPI) w przeprowadzeniu
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transakcji sekurytyzacyjnej dla MSP oraz organizacja dwdch transz finansowania
typu mezzanine w Niemczech?.

EFI poprzez udzielanie gwarancji o najwyzszym mozliwym ratingu pomaga
instytucjom udzielajacym kredytow dla MSP przetransferowac¢ swe ryzyko kre-
dytowe na rynki kapitalowe oraz uwolnié¢ kapital i stworzyé mozliwo§é jeszcze
szerszego finansowania tego sektora. Ostrozny due dilligence, bliska wspo6tpraca
z krajowymi instytucjami kredytowymi oraz aranzerami transakcji sprawia, ze
ryzyko operacji gwarantowanych przez EFI nie jest duze. Od Funduszu oczekuje
sie, ze bedzie katalizatorem w obszarze transakecji sekurytyzacyjnych obejmuja-
cych naleznosci kredytowe sektora MSP, ktéora to transakcja prowadzi przede
wszystkim do zwiekszenia dostepnosci finansowania dluznego, poprzez zwieksze-
nie zdolno$ci pozyczkowych bankéw. Co wiecej, umozliwia ona dostep do nowych
grup inwestoréw, m.in. funduszy emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych,
bankéw regionalnych, ktére bezposrednio nie mogg finansowaé dziatalnosci MSP.
Sekurytyzacja jest na tyle dobrym rozwigzaniem, ze umozliwia pozyczanie dla
MSP poprzez obnizenie poziomu wskaznikéw koncentracji dla branzy lub regionu.
Wedlug stanu na koniec grudnia 2005 roku EFI przeznaczyl do sekurytyzacji
swoje naleznoéci z tytulu gwarancji w wysokoS$eci 2 082 mln euro i na tej bazie
wyemitowano 51 400 mln papieréw dluznych zabezpieczonych na naleznosciach
od sektora MSP (270 000 firm).

Tabela 3. Europejski Fundusz Inwestycyjny - dziatalnos¢ w 2005 roku (w min euro)

Dziatalnos¢ w 2005 roku

Kredyty podpisane

Kapital podwyzszonego ryzyka (21 funduszy) 368

Gwarancje (35 operacji) 1 685
Zobowigzania

Kapital podwyzszonego ryzyka (24 fundusze) 468

Gwarancje (35 operacji) 1 685

Sytuacja na dzien 31 grudnia 2005 roku

Kapital podwyzszonego ryzyka (217 funduszy) 3 081
Gwarancje (164 operacje) 9 306
Kapital subskrybowany 2 000

Z czego wniesiony 400
Zysk netto za rok 43
Fundusze rezerwowe i rezerwy 212

Zrédlo: Annual Report 2005, www.eif.org, z 20 pazdziernika 2006 roku.

8 Annual Report 2005, s. 21, www.eif.org, z 20 pazdziernika 2006 roku.
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W 2005 roku operacje z udzialem kapitatu podwyzszonego ryzyka wyniosty
468 mln euro. EFT poszerzyl zasieg swojej polityki inwestycyjnej o fundusze Sred-
niego i p6zniejszego etapu, ale jego portfel nadal koncentruje sie na technologiach
wezesnego etapu (przede wszystkim telekomunikacji, technologiach informatycz-
nych oraz naukach przyrodniczych). Zbiorcze dane prezentujace dziatalno§é EFI
w 2005 roku zawiera tabela 3.

5. Znaczenie dziatalnosci Grupy EBI dla Polski

W 2004 roku EBI udzielil Polsce pozyczek na tgczng kwote 1 683 min euro, w tym
1 258 mln euro stanowily pozyczki indywidualne, natomiast na pozyczki globalne
przeznaczono 425 mln euro. Ligczna kwota wsparcia udzielonego przez Bank
w okresie 2000-2004 wynosi 6 196 mln euro. Warto$¢ inwestycji EBI w Polsce
w poszcezegolnych latach prezentuje rysunek 2.

Rysunek 2. Wielko$¢ wsparcia EBI dla Polski w latach 2000-2004 (w min euro)
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Zrodto: Statistical Report 2005, s. 18, www.eib.europa.eu, z 20 pazdziernika 2006 roku.

Zestawienie pozyczek indywidualnych udzielonych w 2005 roku przez EBI
polskim inwestorom zawiera tabela 4.
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Tabela 4. Pozyczki indywidualne udzielone w 2005 roku (w min euro)

realizowanych przez oérodki uniwersyteckie

Przedmiot inwestycji Kwota Inwestor
MOdtemza(.:Ja blo.kow energe.ty(Eznych W celu 220,0 Elektrownia Belchatow S.A.
ograniczenia zanieczyszczenia §rodowiska
Udziat kapitatowy w funduszu 70 Emerging Europe
infrastrukturalnym ’ Convergence Fund
Zakup 6 samolotéw embraer 29,2 LOT S.A.

Nabycie taboru kolejowego do przewozow Mitsui Rail Capital
20,0

towarowych Europe BV

. . Gdansk Transport
Budowa i eksploatacja autostrady 500,0 Company S.A.
Poz.yczlfa ramowa na finansowanie matych 100,0 Wroclaw
projektéow drogowych
¥n.wes,tyqe w wodociagi i oczyszczalnie 127.9 Aquanet
Sciekow
Renowagja infrastruktury 128,4 | m. st. Warszawa
Zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych 9250.0 Basell Orlen Polyolefins
polipropylenu i polietylenu ’ Sp. z o.o.
Budowa fr?\brykl elementéow klimatyzatorow 35,0 Sanden Corporation
w Polkowicach

. . . . ECE Projektmanagement
Budowa i zarzgdzanie centrami handlowymi 85,6 GmbH & Co. KG
Finansowanie projektéw badawczych 250,0 Rzeczpospolita Polska

Zrodto: Statistical Report 2005, s. 18, www.eib.europa.eu, z 20 pazdziernika 2006 roku.

Pozyczki globalne i grupowe przeznaczone na finansowanie przedsiewzieé

na malg i érednig skale zostaly natomiast udzielone w 2005 roku nastepujacym

instytucjom finansowym:

— Nordea Bank Polska S.A. — 120,0 mln euro,

— BPH Leasing S.A. — 100,0 mln euro,

— Unicredito Italiano S.A. — 75,0 mln euro,
- BRE Leasing Sp. z 0.0. - 20,0 mln euro,
— The Bank of Tokio-Mitsubishi Ltd — 60,0 mln euro,
— Investkredit Bank AG - 30,0 mln euro.
Jesli analizuje sie inwestycje wspo6tfinansowane przez EBI pod katem obsza-

réw wsparcia, to wyraznie widac, ze najwiekszg popularnoScig cieszyly sie projekty

przeznaczone na zapewnienie spdjnosci spoleczno-gospodarczej. Duze znaczenie

mialy takze przedsiewziecia dotyczace infrastruktury komunikacyjnej, Srodowiska

oraz zwigzane z realizacjg inicjatywy ,Innowacja 2010”. Zestawienie pozyczek
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indywidualnych udzielonych w 2005 roku oraz w okresie 2001-2005, w rozbiciu
na poszczegélne obszary, przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Pozyczki indywidualne wedtug obszaréw wsparcia (w min euro)

Obszar wsparcia 2005 roku Lata 2001-2005
Sp6jnosé spolteczno-gospodarcza 1733 4 216
Srodowisko 682 1 908
Infrastruktura komunikacyjna 549 2 355
Inicjatywa ,,Innowacja 2010” 250 1 565
Kapital ludzki 250 1 400
Energia 220 220

Zrodto: Statistical Report 2005, s. 30, www.eib.europa.eu, z 20 pazdziernika 2006 roku.

Na mocy Traktatu o Przystapieniu do Unii Europejskiej Polska jest upraw-
niona do otrzymywania dotacji z Funduszy Strukturalnych oraz Funduszu
Spojnosci na kwote przeszto 12 mld EUR w latach 2004-2006, co stanowi okoto
2% PKB. EBI moze dostarczy¢ srodkéw finansowych potrzebnych do wspétfinan-
sowania projektéw z unijnych funduszy, tym samym przyczyniajgc sie do udanej
realizacji Narodowego Planu Rozwoju®.

Niezwykle istotne jest, aby pozyczki zostaly skierowane do sektoréw, ktore
sg w stanie zapewnié Polsce trwaly i zrownowazony rozwdj. Dlatego tez niezwykle
pozytywnie nalezy ocenié fakt, ze wiekszo§¢é srodkow EBI przeznaczana jest na
wyréwnywanie szans poszczegélnych regionéow, na inwestycje infrastrukturalne
niezbedne do przyciggania inwestoréw zagranicznych oraz na projekty zwigzane
z rozwojem zasobow ludzkich oraz realizacjg inicjatywy ,,Innowacja 2010, co wigze
sie z kolei z rozwojem nowoczesnych technologii i nowatorskimi rozwigzaniami,
ktore nastepnie bedg mogly znalez¢ zastosowanie biznesowe. Cieszy réwniez do§é
duzy zakres pozyczek globalnych, przeznaczonych dla indywidualnych przedsie-
biorcéw, oraz coraz intensywniejsza dzialalno§¢ EFI w zakresie wspierania fun-
duszy venture capital operujgcych na polskim rynku.

W sumie od 1990 roku Grupa EBI udzielita Polsce wsparcia na tgczng kwote
okoto 11 mld euro, z czego w 2005 roku bylo to 2,2 mld euro. Wérdd sektorow,
ktére w tym okresie uzyskaly najwieksze wsparcie, wymieni¢ nalezy transport,
infrastrukture oraz telekomunikacjel0.

9 Finansowanie oferowane przez Europejski Bank Inwestycyjny w Polsce, www.eib.org, z 25 maja
2006 roku.

10 Finansowanie udzielone przez Europejski Bank Inwestycyjny w Polsce, www.eib.europa.eu, z 20 paz-
dziernika 2006 roku.
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6. Podsumowanie

Funkcjonowanie Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego jest niezwykle istotne dla prawidtowego rozwoju przed-
siebiorczosci. Wiele projektow nie mogloby zostaé zrealizowanych, gdyby nie uzy-
skaly wsparcia ze §rodkow obu tych instytucji. Ich profesjonalne podejscie, duzy
zakres oferowanych produktow oraz specjalizacja zapewniaja, ze przedsiewzie-
cia podlegaja wnikliwej ocenie, a finansowanie zostaje dostosowane do specyfiki
danego projektu. Istotne jest réwniez i to, ze sg to $rodki stosunkowo tanie.
Jest to mozliwe dzieki wysokiej wiarygodnosci Banku oraz Funduszu na rynkach
finansowych.

W obliczu zmian, jakie dokonaly sie po rozszerzeniu Wspélnoty o 10 nowych
panstw, roli EBI oraz EFI nie da sie przeceni¢. To dzieki funkcjonowaniu obu
tych instytucji mozliwe bedzie wyréwnywanie dysproporcji w poziomie rozwoju
poszczegdlnych regiondéw poszerzonej UE oraz wspieranie przedsiebiorczo$ci, aby
zapewnié wysoka konkurencyjno$é gospodarki Wspélnoty.

Dotychczasowa dziatalno§é Banku oraz Funduszu wskazuje na to, ze dobrze
wypelniaja powierzone sobie zadania, nieustannie rozszerzajac zakres geogra-
ficzny oraz merytoryczny pomocy. Z drugiej za$ strony — réwniez polskie insty-
tucje finansowe wydajg sie byé dobrze przygotowane do absorbowania dostepnych
§rodkéw. Pozwala to mie¢ nadzieje, ze polscy przedsiebiorcy beda mogli réwniez
w przyszlosci korzystaé z kapitalu dostarczanego na korzystnych warunkach przez
EBI i EF], i dzieki temu podnosi¢ swg innowacyjno$é oraz konkurencyjnosé.

7. Bibliografia

Dokumenty prawne:

1. Jednolity Akt Europejski: Traktat o Unii Europejskiej; Akt zmieniajacy Protokol
w sprawie Statutu Europejskiego Banku Inwestycyjnego upowazniajgcy Rade
Gubernatoréw do utworzenia Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, Urzad
Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2005.

2. Official directory of the European Union: 2005, Office for Official Publications
of the European Communities, Luxembourg 2005.

Wydawnictwa zwarte:

1. Czerewacz K., Naruszewicz S., Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec
wyzwan wspoélczesnosci, Wyzsza Szkota Administracji Publicznej, Bialystok 2003.

2. Michalowska-Gorywoda K., Podejmowanie decyzji w Unii Europejskiej,
Warszawa 2002.



102 Justyna Ostaszewska

. Olszewski J., Prawo i instytucje Wspdlnot Europejskich, Wyzsza Szkota

Administracji i Zarzadzania, Przemys§l 2003.

. Przybylska-Kapuscinska W. (red. nauk.), Funkcjonowanie rynku pienieznego

i kapitalowego, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2005.

. Wojtaszczyk K. A. (red. nauk.), System instytucjonalny Unii Europejskiej,

Uniwersytet Warszawski. Instytut Nauk Politycznych, Warszawa 2005.

. Zarzecki D. (red. nauk.), Zarzadzanie finansami — finansowanie przedsiebiorstw

w Unii Europejskiej, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2004.

Zrédla internetowe:

1.
. Annual Report 2004, www.eif.org

. Annual Report 2005, www.eib.europa.eu

. Annual Report 2005, www.eif.org

. Corporate Operational Plan 2005-2007, www.eib.org

. Statistical Report 2004, www.eib.org

. Statistical Report 2005, www.eib.europa.eu

. Strony internetowe Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz Europejskiego

W 3O Ut &~ W N

Annual Report 2004, www.eib.org

Funduszu Inwestycyjnego — rézne opracowania.



Agata Gtodek
Szkota Gtéwna Handlowa

Rozwoj rynku bancassurance w Europie Zachodniej

1. Wprowadzenie

Bancassurance to wspoélpraca bankéw i towarzystw ubezpieczen polegajagca na
sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych przez bankowe kanaly dystrybucji.
Termin ten zostal wprowadzony we Francji po 1980 roku, nie oznacza on jednak
tylko i wylgcznie modelu dystrybucji; w szerszym ujeciu bancassurance obejmuje
0g6l czynnikéw zwigzanych ze sprzedazg ubezpieczen poprzez banki, jak m.in.
uwarunkowania prawne, podatkowe, kulturowe i spotecznel.

Dynamiczny rozwdj bancassurance w Kuropie Zachodniej zaznacza sie od
polowy lat 80., kiedy banki i towarzystwa ubezpieczen dostrzegly korzysci ze wspol-
pracy. Odmienne uwarunkowania prawne, fiskalne i kulturowe w poszczegélnych
krajach spowodowaly, ze w latach 90. ewolucja bancassurance zaczeta przebiegaé
dwutorowo. Na potudniu Europy — m.in. w Hiszpanii, Portugalii, Francji i we
Wioszech — wyksztalcit sie tzw. zintegrowany model bancassurance, charakteryzu-
jacy sie Scista wspolpracg sektora bankowego i ubezpieczeniowego, a tym samym
bardzo wysokim udzialem bankéw w dystrybucji ubezpieczen, zwlaszcza zyciowych.
W tym czasie na pélnocy kontynentu rozwingl sie tzw. model niezintegrowany,
w ktorym wiezi miedzy bankami a towarzystwami ubezpieczen pozostaty znacz-
nie slabsze, a dystrybucja ubezpieczen przez banki miata drugorzedny charakter
w poréwnaniu z innymi formami sprzedazy polis zyciowych i majagtkowych.

Integracja rynkéw finansowych, ktorg mozna obecnie zaobserwowaé w kra-
jach wysoko rozwinietych, sprzyja dalszemu poglebianiu wspélpracy bankowo-
ubezpieczeniowej. Duze znaczenie dla rozwoju bancassurance maja takze postawy
klientow, ktorzy stajg sie coraz bardziej wymagajacy, poszukujgc mozliwo$ci kom-
pleksowego zaspokojenia swoich potrzeb finansowych w jednym miejscu. Dlatego
nawet w krajach Europy Pélnocnej mozna obecnie zauwazy¢ tendencje do powol-
nego, aczkolwiek systematycznego, wzrostu znaczenia bankéw w dystrybucji pro-
duktéw finansowych, w tym ubezpieczen.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie rozwoju bancassurance w Eu-
ropie Zachodniej, od jego powstania po chwile obecna, ze szczegélnym uwzglednie-

1 Bancassurance across the globe, SCOR technical Newsletters, No. 10, luty 2003, s. 2.
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niem czynnikéw powodujacych duze zréznicowanie penetracji bancassurance na
poszczegdlnych rynkach europejskich. Analizujac ewolucje wspolpracy bankowo-
ubezpieczeniowej w wybranych krajach europejskich, zostang zaprezentowane
mechanizmy i uwarunkowania determinujace wyksztalcenie sie réznych modeli
bancassurance na poéinocy i poludniu kontynentu.

2. Definicja bancassurance

Bancassurance polega na wykorzystywaniu banku - jego placéwek, ustug i klientéw
— do sprzedazy ubezpieczen, gtéwnie zyciowych i emerytalnych, przy inicjatywie
takich dzialah pochodzacej z bankéw komercyjnych, specjalizujacych sie w ban-
kowosci detalicznej. Tego rodzaju wspélpraca bankéw i ubezpieczycieli stanowi
cze$é szerzej rozumianej dziatalnoSci Allfinanz, w ktérej sktad wchodza: bancas-
surance, assurfinance (poszerzanie oferty towarzystw ubezpieczeniowych o inne
uslugi finansowe) oraz dzialalno§é podmiotéw nalezacych do gospodarki realnej
(np. supermarketéw), ktére na skutek liberalizacji prawa réwniez mogg Swiadczy¢
okreslone ustugi posrednictwa finansowego2.

Warto zaznaczy¢, ze definicja terminu bancassurance jest w literaturze
i praktyce rynkowej traktowana wieloznacznie i do§é szeroko. Niekiedy pod tym
pojeciem rozumie sie takze bankowg wlasnoéé firmy ubezpieczeniowej badz ubez-
pieczeniowa wlasno§é bankus.

3. Determinanty rozwoju bancassurance w krajach Europy Zachodniej

Analizujgc do$wiadczenia Europy Zachodniej dotyczace rozwoju bancassurance,
mozna zauwazy¢, ze w niektérych krajach wspélpraca ubezpieczycieli i bankow
rozwija sie bardzo dynamicznie, stanowigc ponad 80% udzialu w dystrybucji ubez-
pieczen na zycie, podczas gdy w innych, podobnie rozwinietych gospodarczo krajach
odsetek ten jest marginalny. Szukajac odpowiedzi na pytanie o przyczyny takiego
stanu rzeczy, specjaliSci z Ernst & Young wymienili cztery czynniki determinujace
rozwQj bancassurance w danej gospodarce*:
® kulture - rozumiang jako postawy i zachowania konsumentéw na rynku
bankowo-ubezpieczeniowym,
* konkurencje — ze strony innych kanaléw dystrybucji produktéw ubezpie-
czeniowych,

2 M. Sliperski, Bancassurance — zwiazki bankowo-ubezpieczeniowe, Difin, Warszawa 2002, s. 21.
3 Ibidem.
4 R. Reed, Europe and Bancassurance, ,,Cross Currents”, Ernest & Young , Issue 22, lato 2005, s. 10.
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* regulacje prawne — warunkujace sprzedaz produktéw ubezpieczeniowych

przez banki,

* regulacje podatkowe — stwarzajace dla klientéw zachete do korzystania

z bancassurance.

Pierwszy z powyzszych czynnikéw — kultura — oznacza przede wszystkim
przyzwyczajenia i preferencje konsumentéw, w duzej mierze oparte na ich zaufa-
niu do bankéw. W niektoérych krajach, jak np. Hiszpania, Wlochy czy Francja,
banki odgrywajg kluczowa role w zaspokajaniu potrzeb finansowych obywateli,
co pozwala na wytworzenie silnej wiezi pomiedzy bankiem a jego klientami. Co
wazne, mieszkancy tych krajow preferuja osobiste wizyty w placowkach banko-
wych bardziej niz np. korzystanie z bankowosci internetowej — co dodatkowo
wzmacnia ich pozytywne relacje z bankami, z czasem przektadajgc sie na duzg
lojalno$é klientéw wobec bankéw. W konsekwencji, klienci w Hiszpanii, Francji
i Wloszech akceptujg i wysoko oceniajg tzw. cross-selling (sprzedaz wigzang?)
produktéw bankowych i ubezpieczeniowych, co sprzyja rozwojowi bancassurance
w tych krajach.

Odmienna sytuacja wystepuje np. w Wielkiej Brytanii, gdzie klienci nie
przejawiajg tak wysokiego zaufania do bankéw, za$ bardziej dlugotrwate relacje
pomiedzy klientem a bankiem sg raczej wynikiem inercji klienta niz jego lojalno-
§ci. Warto nadmieni¢, ze brytyjski rynek bankowy cechuje sie najnizszym wsrod
krajéw Europy Zachodniej wskaznikiem liczby placowek bankowych do liczebnosci
populacji, przy bardzo wysokim wskazniku wykorzystania przez klientéow narzedzi
do kontaktu z bankiem na odleglo$¢ (bankomaty, Internet).

Kolejnym istotnym czynnikiem determinujacym rozwdj bancassurance w da-
nej gospodarce jest konkurencja ze strony innych kanaléw dystrybucji produk-
tow ubezpieczeniowych. Przykladem kraju o silnych, alternatywnych strukturach
sprzedazy ubezpieczen moze by¢ Wielka Brytania, gdzie ponad 60% ubezpieczen na
zycie i emerytalnych jest dystrybuowanych przez niezaleznych doradcéow finanso-
wych, ktorzy zdominowali rynek pod tym wzgledem. Przeciwna sytuacja wystepuje
we Frangji, gdzie stosunkowo slabo zorganizowana i mato efektywna sprzedaz
ubezpieczen zyciowych i emerytalnych przez doradcéw finansowych sprzyja roz-
wojowi bancassurance jako kanalowi ich dystrybucji.

Znaczacy wplyw na rozwdj bancassurance w danym kraju maja takze regu-
lacje prawne, warunkujgce mozliwo§é sprzedazy ubezpieczen przez banki. Mimo
nieco odmiennych unormowan w tym zakresie w poszczegdlnych krajach Europy,
generalnie mozna zaobserwowaé paneuropejski trend dgzenia w strone ,banku

5 Sprzedaz wigzana (ang. cross-selling) oznacza sprzedaz dodatkowych ustug (np. ubezpieczeniowych)
w momencie §wiadczenia uslug innego rodzaju (np. bankowych).
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uniwersalnego”, Swiadczacego szeroki zakres uslug — w tym takze ubezpieczenio-
wych. Dzieki stopniowym deregulacjom wystepujacym w Europie w ciggu ostatnich
dwudziestu lat, tradycyjny podzial kompetencji pomiedzy banki i ubezpieczycieli
zostal w zasadzie zniesiony, co w znacznym stopniu przyczynito sie do rozwoju
bancassurance w krajach europejskich. Dobrym przykladem wplywu regulacji
prawnych na rozwdj wspolpracy bankowo-ubezpieczeniowej sg Wilochy. W lipcu
1990 roku uchwalono tam ustawe znang pod nazwa , Legge Amato”, ktéra przy-
czynila sie do dynamicznego rozwoju bancassurance w tym kraju, dopuszczajgc
nastepujace formy wspolpracy banku z towarzystwem ubezpieczen: wymiana
udzialéw pomiedzy obydwoma partnerami, utworzenie przez obu partneréw nowe;j
spotki bancassurance w formie joint-venture lub sprzedaz przez bank polis ubez-
pieczeniowych jednego lub kilku towarzystw.

Czwartym czynnikiem determinujgcym rozwéj bancassurance w danym
kraju, wskazanym przez Ernst & Young, sg obowigzujgce regulacje podatkowe,
stwarzajgce dla klientéw zachete do wyboru okre§lonych form oszczedzania
i inwestowania. W czeSci krajéw europejskich wprowadzono np. ulgi podatkowe,
obejmujgce inwestycje w formie ubezpieczen na zycie i emerytalnych, co uczynito
je atrakeyjniejszymi w poréwnaniu z innymi formami oszczedzania. W odpowiedzi
na ten krok banki - tradycyjnie pozostajace w wiekszosci krajow europejskich
pierwszymi oferentami mozliwosci oszczedzania — zaczely agresywnie promowaé
swojg oferte w zakresie ubezpieczen zyciowych i emerytalnych, umozliwiajacych
klientom wykorzystanie ulg podatkowych. Dobrym przykiladem moze by¢ tu
Hiszpania, gdzie w 1999 roku zwolniono z podatku tzw. produkty unit-linkedS.
W krétkim czasie spowodowalo to znaczny wzrost zainteresowania klientéw ta
formg oszczedzania, na niekorzy$¢ tradycyjnych form inwestowania oraz oszcze-
dzania w postaci lokat bankowych.

4. Korzysci z bancassurance

Rozwéj bancassurance nie bytby mozliwy, gdyby z tego rodzaju wspélpracy wymier-
nych korzysci nie odnosily obie zainteresowane strony — banki i towarzystwa
ubezpieczen. Sktonnoéé obu sektoréw do wzajemnej wspolpracy to przede wszyst-
kim efekt duzej i wciaz rosngcej konkurencji zaré6wno na rynku bankowym, jak
i ubezpieczeniowym, sklaniajacej podmioty z obu tych rynkéw do poszukiwania
nowych firm wyréznienia sie na tle konkurentéw, pozyskania i utrzymania klienta,

6 Produkty wnit-linked to produkty inwestycyjne w formie ubezpieczeniowej, najczeSciej z minimalng
ochrong ubezpieczeniowg oraz mozliwoscig podziatu sktadki miedzy fundusze zarzadzane przez rézne
towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
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a takze zrodla dodatkowych przychodéw. Nie bez znaczenia dla rozwoju bancas-
surance jest wiec globalizacja rynkow finansowych, sprawiajaca, ze stajg sie one
coraz bardziej konkurencyjne i ,trudne” z punktu widzenia dzialajacych na nich
podmiotéw. Ponadto klienci indywidualni staja sie coraz bardziej §wiadomi istnienia
réznorodnych produktéw finansowych oraz bogactwa dostepnej im oferty i — co za
tym idzie — sg takze coraz bardziej wymagajacy; nabywajac podstawowe produkty
finansowe, oczekujg dodatkowych korzySci, ktore uczynia je bardziej atrakcyjnymi
i bardziej zindywidualizowanymi — dostosowanymi do ich potrzeb.

4.1. Korzysci z bancassurance dla banku

Nawigzujac wspolprace z towarzystwem ubezpieczen, bank zazwyczaj udostepnia
mu bogatg baze danych swoich klientéw, a takze rozbudowang fizyczng sie¢ dys-
trybucji w postaci placowek bankowych. Jego atutem jest réwniez stosunkowo
wysoka czestotliwo$¢é kontaktow z klientami — znacznie przewyzszajaca czesto-
tliwos¢, z jaka ze swoimi klientami kontaktujg sie ubezpieczyciele — oraz dobra
zazwyczaj opinia, jakg bank cieszy sie wérod klientéw. W zamian za to, decydujac
sie na wspolprace z ubezpieczycielem, bank moze osiggngé nastepujgce korzysci’:
® dodatkowe przychody pozaodsetkowe,

® obnizenie wahan wyniku finansowego,

°® obnizenie wymagan kapitalowych zwigzanych z ryzykiem prowadzonej
dziatalnoéci,

® dostep do coraz wiekszych kwot gromadzonych w ramach ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych,

* latwiejsze pozyskanie nowych klientéw oraz utrzymanie obecnych — lojal-
noé§¢ klientow wynikajaca z ich satysfakeji z bogatej oferty oraz mozliwosci
zaspokojenia swoich potrzeb finansowych w jednym miejscu.

Zwigzek bankowo-ubezpieczeniowy typu bancassurance wptywa takze pozy-
tywnie na pozycje konkurencyjng banku, pozwalajgc mu efektywniej wykorzystaé
bazy danych o klientach oraz zbudowaé¢ grupe finansowa oferujacg kompleksowe
ushugi finansowe — w tym takze inwestycyjne produkty oszczedno§ciowes.

Co wazne, wspoélpraca typu bancassurance moze prowadzi¢ do zwiekszenia
wartosci obu podmiotéw (banku i ubezpieczyciela) zar6wno pod wzgledem wzro-
stu sprzedazy, jak i redukcji kosztéw, mozliwej dzieki wzrostowi produktywnosci
personelu bankowego oraz kapitalu (synergia kosztowa). Obustronne korzysci sg
tym wieksze, im wyzszy jest stopien integracji banku z towarzystwem ubezpie-
czen. Jak szacujg specjaliSci z Roland Berger Strategy Consultants, przy wysokiej

7 A. Wolski, Zloty czas bancassurance, ,,Gazeta Bankowa” z 10-16 pazdziernika 2005 roku, s. 30.
8 M. Sliperski, Malzenistwo z rozsadku, ,,Gazeta Bankowa” z 10-16 pazdziernika 2005 roku, s. 32.
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integracji obu podmiotéw (wymiana udzialéw pomiedzy bankiem a ubezpieczycie-
lem, budowa firmy ubezpieczeniowej przez bank) globalne koszty administracyjne
obu podmiotéw mogg dzieki bancassurance zosta¢ zredukowane o okoto 71%, za$
koszty sprzedazy — az o 63%9.

4.2. Korzysci z bancassurance dla towarzystwa ubezpieczen

Zdaniem niektorych praktykéw ubezpieczeniowych i bankowych, bank ma w ban-
cassurance znacznie mocniejszg pozycje niz towarzystwo ubezpieczenl?. Przewaga
ta wynika przede wszystkim z faktu, ze to bank wnosi do zwigzku bankowo-
ubezpieczeniowego swojg baze klientéw — ma wiec silniejszg pozycje negocjacyjng
i moze oczekiwaé od ubezpieczyciela wiekszej elastycznoséci. W praktyce wiekszo§é
kontraktéw bancassurance zawieranych w Polsce w ciggu ostatnich kilkunastu
miesiecy jest rezultatem przetargéw organizowanych przez bankill. Nie mozna
jednak zapomina¢, ze do zwigzku bankowo-ubezpieczeniowego rowniez ubezpie-
czyciel wnosi cenny wkiad w postaci kompetencji w obszarze konstrukeji i admi-
nistracji produktéw ubezpieczeniowych. Korzysci, ktore towarzystwo ubezpieczen
moze odnie$¢ ze wspdlpracy z bankiem, to przede wszystkim12:
® wzrost przychodéw dzieki dostepowi do nowych klientéw,
*® zroznicowanie oferty produktowej oraz dodatkowe mozliwo§ci oferowania
produktéw nie majacych racji bytu bez wspoélpracy z bankiem,
® zwiekszenie produktywnosci personelu i kapitalu (synergia kosztowa),
® obnizenie kosztéw dystrybucji ubezpieczen dzieki mozliwosci wykorzysta-
nia rozbudowanej sieci dystrybucji banku,
* zwiekszenie mozliwo$ci rozwoju towarzystwa oraz przypisu skladki,
* mozliwo§é efektywnego zréznicowania i segmentacji oferty,
* mozliwo§¢ wykorzystania intensywnosci relacji banku z klientem,
® mozliwo§¢ skorzystania z wzorcow bankowych wykorzystywania kanalow
elektronicznych do kontaktu z klientem,
® wyzszy poziom zaufania publicznego osiggniety dzieki wspéipracy z ban-
kiem cieszgcym sie dobrg opinig klientow.

9 B. Chmielowski (Roland Berger Strategy Consultants), Rozwdj rynku bancassurance w Europie
Zachodniej - lekcje dla Polski, prezentacja wygloszona podczas konferencji ,,Bancassurance — alianse
bankowo-ubezpieczeniowe”, ktora odbyla sie w Warszawie 21-22 lutego 2006 roku.

10 Taki poglad wyrazil m.in. J. Nowak, wiceprezes Allianz Zycie, w czasie dyskusji panelowej ,, Wspétpraca
bankéw i towarzystw ubezpieczen”, ktora odbyta sie w ramach konferencji ,,Bancassurance — alianse
bankowo-ubezpieczeniowe” w Warszawie 21-22 lutego 2006 roku.

11 Obserwacja ta wynika z do§wiadczenia autorki artykutu w branzy bancassurance, zdobytego w latach
2003-2006 w firmie Europ Assistance Polska, wielokrotnie uczestniczacej w przetargach na programy
bancassurance.

12 M. Sliperski, Malzenstwo z rozsadku..., op. cit.; A. Wolski, Zloty czas bancassurance..., op. cit.; P. Miller,
Czego mozemy nauczy¢ sie od bankowcoéw?, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, kwiecien 2005, s. 30.
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4.3. Korzysci z bancassurance dla klienta indywidualnego

Wspoélpraca bankéw i towarzystw ubezpieczen w zakresie bancassurance jest takze
korzystna z punktu widzenia klienta indywidualnego. Najwazniejsze korzysci,
ktére moze on odnie$é, to przede wszystkim!3:

* latwy dostep za poSrednictwem banku do réznorodnej i bogatej oferty
bankowo-ubezpieczeniowej; mozliwo§é zaspokojenia wiekszosci potrzeb
finansowych klienta ,pod jednym dachem” (tzw. one-stop shopping),

® nizsze ceny ubezpieczen dystrybuowanych za posrednictwem bankéw niz
tych nabywanych poprzez ,tradycyjne” kanaly dystrybucji (agencji, bro-
kerzy) — wynikajace z nizszych kosztow dystrybucji ubezpieczen poprzez
kanal bankowy,

® uproszczenie metod platnoSci za ubezpieczenie — sktadki pobierane bez-
poSrednio z rachunku bankowego klienta; mozliwo$¢é rozbicia rocznej
sktadki ubezpieczeniowej, np. na miesieczne raty automatycznie pobierane
z rachunku klienta,

* mozliwo§¢é wyboru ubezpieczenia dopasowanego do potrzeb klienta dzieki
segmentacji klientéw dokonywanej przez bank oraz wyboru przezen takiej
oferty ubezpieczeniowej, ktéra najlepiej sprosta wymogom okreslonych
grup klientéw (np. posiadaczom rachunkéw rodzinnych, platynowych kart
kredytowych itp.).

5. Rozwoj bancassurance w Europie Zachodniej

5.1. Poczatki wspétpracy bankowo-ubezpieczeniowej w Europie Zachodniej

Poczatki zwigzkéw bankowo-ubezpieczeniowych w Europie Zachodniej datuje sie
na poczatek XX wieku. W 1908 roku w Wielkiej Brytanii powstala pierwsza grupa
bankowo-ubezpieczeniowa — Savings Bank Life Insurance — ktoérej celem bylo
dotarcie do szerokiego grona klientéw z atrakcyjng cenowo ofertg ubezpieczeniows.

W latach 20. minionego stulecia doszlo do pewnego zahamowania rozwoju
wspdlpracy bankowo-ubezpieczeniowej w Europie, glownie z powodu kryzysow
gospodarczych wystepujacych w tym okresie. Idea dystrybucji ubezpieczen przez
kanaly bankowe zaczela sie odradza¢ dopiero w latach 60., przede wszystkim
w formie wspélpracy bankowosci detalicznej z towarzystwami ubezpieczen zycio-
wych. Wiodaca pozycje w tym zakresie mialy wéwczas m.in. Trustee Savings
Bank, Lloyds Bank i Barclays Bank w Wielkiej Brytanii oraz Crédit Agricole we

13 La Bancassurance, Analyse de la situation de la Bancassurance dans le monde, SCOR, pazdziernik
2005, s. 6.
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Francji, aczkolwiek do polowy lat 80. tempo rozwoju wspdlpracy bankowo-ubez-
pieczeniowej w Europie generalnie bylo niewielkiel4.

5.2. Ewolucja bancassurance w Europie Zachodniej

Prawdziwa ewolucja bancassurance w Europie rozpoczela sie w polowie lat 80., zas
za jej kolebke uznaje sie Francje — tam tez po raz pierwszy wprowadzono wowczas
termin bancassurance, oznaczajacy wspolprace bankow i towarzystw ubezpieczen,
polegajacg na sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych przez bankowe kanaly
dystrybucji. Przyczyng gwaltownego wzrostu zainteresowania bankéw wspolpracg
z towarzystwami ubezpieczen byly przede wszystkim nastepujgce czynnikil®:

* wzrost konkurencji w sektorze bankowym,

* spadek rentownosci tradycyjnych operacji bankowych,

* regulacje prawne i podatkowe przychylne rozwojowi bancassurance.

Analizujgc powstanie i rozw0j bancassurance w Europie Zachodniej, nalezy
zwroécié takze uwage na globalne zmiany strukturalne zachodzgce na rynkach
finansowych na §wiecie, powodujace, ze tradycyjne instytucje finansowe stop-
niowo zaczely traci¢ swojg uprzywilejowang pozycje na korzy§é nowych podmiotdw,
zdolnych do oferowania ustug finansowych. Obok wspomnianych juz regulacji
prawnych sprzyjala temu takze ewolucja zachowan i przyzwyczajen klientow,
stopniowo uczgcych sie korzystaé z produktow i uslug finansowych oferowanych
przez podmioty niefinansowe (np. przez supermarkety lub operatoréow ustug tele-
fonicznych). Nie bez znaczenia byly, i wcigz sa, takze globalne zmiany technolo-
giczne, redukujgce przewage informacyjng tradycyjnych instytucji finansowych nad
ich niefinansowymi konkurentami (np. zmiany w standardach sprawozdawczo$ci,
doskonalenie narzedzi scoringowych), jak rowniez innowacje finansowe powodujgce
dekonstrukcje tradycyjnego tancucha wartosci (,,sprzedaz—administracja—zarzadza-
nie aktywami”) na korzy$c specjalizacji instytucji finansowych i niefinansowych
W jego poszczegblnych elementachl6.

Analizujgc ewolucje bancassurance w Europie Zachodniej poczawszy od
lat 80., mozna wyr6znic trzy fazy: faze poczatkowa (lata 80.), faze wzrostu (lata 90.)
oraz faze konsolidacji (trwajgcg do dzi§, poczawszy od 2000 roku)l?. W fazie
poczagtkowej nastepowalo przede wszystkim stopniowe usuwanie barier prawnych
do wspélpracy pomiedzy bankami i towarzystwami ubezpieczen. W tym okresie

14 M. Sliperski, Bancassurance w Unii Europejskiej i w Polsce, Biblioteka menedzera i bankoweca,
Warszawa 2001, s. 12.

15 0. Kowalewski, Grupy bankowo-ubezpieczeniowe: definicja, historia rozwoju, przyczyny powstawania,
,Bank i Kredyt” Nr 10, 1999, publikacja elektroniczna na stronie Narodowego Banku Polskiego:
http://www.nbp.pl, z 6 kwietnia 2006 roku.

16 B. Chmielowski (Roland Berger Strategy Consultants), Rozwdj rynku..., op. cit.

17 Ibidem.
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zaczeto wprowadzac takze pierwsze rozwigzania prawne, promujace oszczedzanie
za pomocg polis ubezpieczeniowych. Rownocze$nie z ewolucjg wspélpracy bankowo-
ubezpieczeniowej nastepowal rozwoj technologii informatycznych, niezbednych do
oferowania produktow z zakresu bancassurance.

W fazie wzrostu bancassurance, obejmujacej lata 90., nastepowala dalsza
ekspansja bancassurance w Europie Zachodniej. Obok wcigz postepujgcej elimi-
nacji barier prawnych, dotyczacych wspolpracy bankéw i ubezpieczycieli, w tym
okresie nastgpila deregulacja rynkéw finansowych prowadzaca do wzrostu kon-
kurencji (takze miedzynarodowej) i spadajacych marz. Oba te zjawiska staly sie
dodatkowymi akceleratorami rozwoju bancassurance, poniewaz we wspolpracy
bankowo-ubezpieczeniowej zar6wno jedna jak i druga strona upatrywata zrédia
dodatkowych przychodéw (rekompensujgcych nizsze marze) oraz mozliwo$ci pozy-
tywnego wyrdznienia sie na wysoce konkurencyjnym rynku.

Ponadto, w latach 90. mozna bylo zaobserwowaé¢ w Europie Zachodniej
istotne zmiany w popycie na ustugi finansowe, a dokladniej — na preferowane
przez Europejczykow formy oszczedzania. Ich zainteresowanie stopniowo zaczeto
przenosic sie z tradycyjnych depozytéow bankowych w strone funduszy inwesty-
cyjnych oraz ubezpieczen na zycie. W §lad za zmieniajgcymi sie oczekiwaniami
klientéw podazala oferta bankéw i ubezpieczycieli, ewoluujaca w strone tzw. one-
stop shopping, a wiec mozliwo§ci nabycia réznych produktéw finansowych ,,pod
jednym dachem”.

Poczawszy od okoto 2000 roku, a wiec w ramach tzw. fazy konsolidacji
bancassurance, nastepuje stopniowe poglebianie integracji pomiedzy instytucjami
finansowymi. Skupia sie ono przede wszystkim na poszukiwaniu optymalnych
modeli realizacji synergii w oferowaniu wspélnych produktéw bankowo-ubezpie-
czeniowych. Na wielu europejskich rynkach coraz powszechniej wprowadzane sg
rozwigzania promujgce oszczedzanie w formie polis ubezpieczeniowych.

Analizujgc rozwdj bancassurance w Europie Zachodniej, warto zwrécié
takze uwage na jeszcze jeden istotny aspekt dotyczacy ubezpieczen oferowanych
poprzez bankowe kanaly dystrybucji. W wiekszo$ci krajéow europejskich zjawisko
bancassurance dotyczy w przewazajacej mierze ubezpieczen na zycie, za§ w duzo
mniejszym stopniu — ubezpieczen majatkowych. Taka sytuacja wynika przede
wszystkim z dlugoterminowego charakteru ubezpieczen na zycie, bedacych przez
to produktami niejako komplementarnymi do produktéw bankowych. Dzieki temu
latwiej mozna je sprzedaé poprzez bankowe kanatly dystrybucji; w przeciwienstwie
do ubezpieczen majatkowych nie wymaga to takze dodatkowych szkolen dla ban-
kowej sieci sprzedazy. Istotnym argumentem, podnoszonym przez banki na korzysé
ubezpieczen na zycie w bancassurance, jest ponadto fakt, ze ubezpieczenia na zycie
sg generalnie lepiej postrzegane przez spoleczenstwo niz np. ubezpieczenia NNW
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— co poSrednio przenosi sie takze na wizerunek banku jako instytucji oferujacej
klientom mozliwo§é zakupu polisyls.

Dominacje ubezpieczenn na zycie w ofercie bancassurance mozna takze
wyttumaczy¢ z punktu widzenia konstrukeji samego produktu i kalkulacji sktadki
ubezpieczeniowej. Zdaniem Luisa Araya, Dyrektora w Altavida Seguros de Vida
w Chile - lokalnej filii Santander Group: Sukces bancassurance lezy w sprzedazy
masowej (...) Produkty ubezpieczeniowe muszq byc proste do zrozumienia dla klien-
tow, odpowiadajgc na ich zwykle, codzienne potrzeby. Ponadto, struktura kosztow
powinna by¢ jasna i przejrzysta, aby ulatwic proces sprzedazy'®. 7 tego wlasnie
wzgledu naturalne wydaje sie dolaczenie do produktéw bankowych tych ubez-
pieczen, w ktorych stosunkowo latwe jest okreslenie jednej, uSrednionej skiadki
pobieranej od klienta spetniajgcego okre§lone kryteria — zamiast indywidualnej
kwotacji sktadki uzaleznionej od bardzo wielu czynnikéw cechujacych dana, kon-
kretna osobe (jak np. w wiekszoSci ubezpieczen majgtkowych). Warto nadmienié,
ze obok ubezpieczen na zycie, swoistg prostotg w kalkulacji uSrednionej sktadki dla
grupy okre§lonych klientéw cechujg sie takze programy natychmiastowej pomocy
assistance (samochodowy, domowy, medyczny, turystyczny, prawny), ktore sg coraz
czedciej wigczane do produktéw bankowych — przede wszystkim rachunkéw oso-
bistych, kart kredytowych i kredytow.

5.3. Dwa modele wspoétpracy bankowo-ubezpieczeniowej
w Europie Zachodniej

Wspomniane juz czynniki prawne, fiskalne i kulturowe, wplywajace na tempo
rozwoju i intensywno§é wspélpracy bankowo-ubezpieczeniowej, spowodowaly, ze
w latach 90. zarysowala sie wyrazna réznica w bancassurance miedzy pb6inocg
a potudniem Europy. Doprowadzilo to do dwutorowej ewolucji wspoélpracy bankow
i towarzystw ubezpieczen: w strone modelu zintegrowanego, charakterystycznego
dla potudnia kontynentu (Hiszpania, Portugalia, Wiochy, Francja, a takze Belgia)
oraz przeciwnego do niego modelu niezintegrowanego, dominujgcego na péinocy
Europy (przede wszystkim w Skandynawii, Niemczech, Wielkiej Brytanii i Irlandii,
Danii oraz w Niemczech).

5.3.1. Model zintegrowany w bancassurance - sytuacja obecna
w wybranych krajach na potudniu Europy

W toku ewolucji bancassurance w Europie Poludniowej wyksztalcil sie tzw. zin-
tegrowany model w bancassurance — a wiec taki, w ktorym integracja banku

18 La Bancassurance..., op. cit., s. 24.
19 Ibidem, s. 19, tlumaczenie autorki artykutu.
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z towarzystwem ubezpieczen jest wysoka, za$§ produkty ubezpieczeniowe, ktore
maja byé sprzedawane przez banki, sg dla nich specjalnie tak konstruowane, aby
odpowiadaly kulturze banku i jego ofercie produktowej. Rozwojowi bancassurance
w strone modelu zintegrowanego sprzyjaly konkretne uwarunkowania rynkowe20:
* zezwolenie na wysoki poziom integracji pomiedzy bankiem a ubezpieczy-
cielem ze strony organéw kontrolnych (nadzorujgcych rynek bankowy

i ubezpieczeniowy),

°® zezwolenie na sprzedaz produktéw ubezpieczeniowych przez pracownikow

banku,

® dozwolona prawnie mozliwo$¢ wymiany danych dotyczacych klientow

pomiedzy bankiem a ubezpieczycielem,

* atrakcyjno$¢ podatkowa produktéw opartych na polisie na zycie,

® brak silnych ograniczen odnosnie do konstrukeji produktéw ubezpiecze-

niowych (np. minimalny komponent ryzyka).

Powyzsze czynniki spowodowaly, ze w Europie Poludniowej rozwinal sie
najbardziej wydajny, zintegrowany model bancassurance, cechujacy sie wysokim
udzialem bancassurance w catkowitej dystrybucji ubezpieczen na zycie. Tabela 1
ukazuje wysoko$é tego udzialu w 2001 roku — a wiec u progu wspomnianej juz
fazy konsolidacji — oraz w 2004 roku.

Tabela 1. Udziat bancassurance w wybranych krajach Europy w catkowitej
dystrybucji ubezpieczen na zycie

. Udziat w %
Kraj
2001 rok 2004 rok
Portugalia 75 80*
Hiszpania 71 7T*
Francja 58 62
Belgia 54 63
Wtochy 48 60

* dane za 2002 rok.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Lepiej po polaczeniu, ,Dziennik Ubezpieczeniowy” Nr 10
(1408), z 13 stycznia 2006 roku (publikacja elektroniczna przesylana na adres e-mail); B. Chmielowski
(Roland Berger Strategy Consultants), Rozwdj rynku bancassurance w Europie Zachodniej — lekcje
dla Polski, prezentacja wygloszona podczas konferencji ,Bancassurance — alianse bankowo-ubezpie-
czeniowe”, ktora odbyla sie w Warszawie, w dniach 21-22 lutego 2006 roku; Analyse de la situation
de la Bancassurance dans le monde, SCOR, pazdziernik 2005, s. 27-29.

20 B. Chmielowski (Roland Berger Strategy Consultants), Rozwdj rynku..., op. cit.
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Jak wida¢, w 2004 roku bancassurance bylo dominujacym kanalem dystry-
bucji ubezpieczen na zycie w Portugalii, Hiszpanii, Francji, Belgii i we Wloszech?2l.
W tym ostatnim kraju udzial bankéw w sprzedazy ubezpieczen na zycie wyniost
wowczas 60% (wzrost od 2001 roku az o 12%), we Francji — 62% (wzrost od
2001 roku o 4%), w Belgii — 63% (wzrost od 2001 roku o 9%), podczas gdy
w Portugalii juz w 2002 roku wynosit on az 80% (wzrost az o 5% w ciagu jednego
roku), a w Hiszpanii — 77% (wzrost az o 6% w ciagu jednego roku). WielkoSci
te znacznie przekraczaja Srednig dla calego europejskiego rynku ubezpieczen na
zycie dystrybuowanych przez banki, wynoszacg w 2004 roku okolo 35%2?2, co
dowodzi skuteczno$ci modelu zintegrowanego w bancassurance w dystrybucji ubez-
pieczen na zycie. Warto podkresli¢ jednocze$nie znaczgcg przewage bankowego
kanalu dystrybucji ubezpieczen na zycie we Francji i Wloszech nad drugim co do
popularnos$ci kanatem sprzedazy ubezpieczen, czyli agentami ubezpieczeniowymi.
Wynosi ona w tych krajach odpowiednio: 46 i 32% (zob. tabela 2).

Tabela 2. Charakterystyka wybranych rynkéw ubezpieczen na zycie w Europie
w 2004 roku

Wybrane pozycje dotyczace Kraj .
rynku ubezpieczen na zycie Francja | Wiochy | Niemcy | _Vicika
Brytania
Aktywa (w mld USD) 1343 485 927 1996
Laczna skladka (w mld USD) 129 82 85 190
Liczba firm 118 109 106 204
niezalezni
Najbardziej popularny kanat dystrybucji banki banki agenci doradcy
— udzial w sktadce (62%) (60%) (37%) finansowi
(63%)
Drugi pod wzgledem popularnoéci kanat agenci agenci brokerzy agenci
dystrybucji — udzial w sktadce (16%) (28%) (26%) (27%)

Zrédto: Lepiej po polaczeniu, ,Dziennik Ubezpieczeniowy” Nr 10 (1408) z 13 stycznia 2006 roku
(publikacja elektroniczna przesylana na adres e-mail).

Warto podkreslié takze, ze we Francji towarzystwa ubezpieczen na zycie,
sprzedajgce swoje produkty przez bankowe kanatly dystrybucji, osiagaja znacznie lep-
sze wyniki niz pozostali ubezpieczyciele zyciowi. W 2003 roku pieciu ubezpieczycieli
dziatajacych w sferze bancassurance znalazlo sie w dziesigtce najlepszych po wzgle-
dem przypisu skladki towarzystw ubezpieczen na zycie — byly to: Predica (Crédit

21 Lepiej po polaczeniu, ,,Dziennik Ubezpieczeniowy” Nr 10 (1408) z 13 stycznia 2006 roku (publikacja
elektroniczna przesylana na adres e-mail).
22 European Non-Life Bancassurance Review 2005, Milliman, s. 1.



Rozwdj rynku bacassurance w Europie Zachodniej 115

Agricole), Ecureuil Vie (Caisses d’Epargne), Sogecap (Société Générale), Natio Vie
(BNP Paribas) oraz Assurances Fédérales Vie (Crédit Lyonnais). Co ciekawe, dyna-
miczny rozw0j bancassurance we Francji mozna zaobserwowac takze w odniesieniu
do ubezpieczenn majatkowych — w 2005 roku okolo 6% wszystkich ubezpieczen
komunikacyjnych oraz okolo 11% ubezpieczenn mieszkaniowych zostalo zawartych
we Francji za po$rednictwem bankéw; w odniesieniu do ubezpieczen mieszkanio-
wych stanowi to wzrost o ponad 12% w poréwnaniu z 2004 rokiem?3. Podobna
sytuacja wystgpila takze w Belgii, gdzie udzial ubezpieczen majgtkowych nabywa-
nych dzieki bancassurance wzrost z 8% w 1994 roku do az 20% w 2002 roku?4.
Dominacje towarzystw ubezpieczen na zycie wspoélpracujacych z bankami
w ramach bancassurance nad tymi, ktére takiej wspélpracy nie podjety, zaob-
serwowaé mozna takze w Hiszpanii, gdzie w 2005 roku 9 na 10 najlepszych
ubezpieczycieli zyciowych wspoélpracowalo z bankami w ramach bancassurance.
W Portugalii natomiast juz w 2003 roku okolo 80% nowych ubezpieczenh na zycie
bylo zawieranych za posrednictwem pieciu wiodacych bankéw w tym kraju.

5.3.2. Model niezintegrowany w bancassurance - sytuacja obecna
w wybranych krajach na pétnocy Europy

Réwnolegle do ewolucji bancassurance w Europie Poludniowej w strone modelu
zintegrowanego, na péinocy kontynentu wyksztalcit sie przeciwny do niego model
niezintegrowany. Charakteryzuje sie on stosunkowo niewielkimi mozliwo$ciami
integracji bankéw i ubezpieczycieli dopuszczonymi przez organy kontrolne, jak
réwniez ograniczong mozliwoécig sprzedazy ubezpieczen przez pracownikow banku.
W odréznieniu od modelu zintegrowanego, produkty ubezpieczeniowe sprzedawane
przez banki w Europie Pdélnocnej nie sg przygotowywane specjalnie pod katem
tego kanatu dystrybucji i nie réznig sie od ubezpieczen sprzedawanych przez
inne, typowo ubezpieczeniowe kanaly (np. agentow, brokerow).

W rezultacie wystepowania wszystkich powyzszych czynnikéw juz w 2001
roku - u progu fazy konsolidacji bancassurance — udzial bancassurance w calko-
witej sprzedazy ubezpieczen na zycie byl zdecydowanie mniejszy niz w modelu
zintegrowanym, i wynosil w25:

* Szwecji — 35%,

® Norwegii — 32%,

° Irlandii - 20%,

® Niemczech — 17%,

* Holandii — 15%,

23 La Bancassurance..., op. cit., s. 27.
24 Ibidem, s. 29.
25 B. Chmielowski (Roland Berger Strategy Consultants), Rozwdj rynku..., op. cit.
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* Wielkiej Brytanii — 8%,

® Danii — 8%,

® Szwajcarii — 6%.

W 2004 roku w Wielkiej Brytanii dominujgcym kanalem dystrybucji ubez-
pieczen na zycie pozostawali niezalezni doradcy finansowi, sprzedajacy okoto 63%
wszystkich polis; drugim co do popularnoéci — agenci (27% polis). Widaé wiec
wyraznie, ze w kraju tym bancassurance pozostaje w cieniu powyzszych kanaléw
dystrybucji, ktore tacznie pokrywaja okolo 90% rynku. Jedng z przyczyn slabej
sprzedazy ubezpieczen w ramach bancassurance w Wielkiej Brytanii jest kon-
strukcja produktéw ubezpieczeniowych, ktére nie sg dopasowane do bankowych
kanaléw dystrybucji — sg zbyt zlozone i trudne do zrozumienia, zar6wno dla
klient6w, jak i bankowej sieci sprzedazy. Na sytuacje na rynku bancassurance
w Wielkiej Brytanii niekorzystnie wplywa takze stosunkowo czeste korzystanie
przez klientéw z Internetu, zaréwno w celu realizacji operacji bankowych, jak
i zakupu ubezpieczen. W konsekwencji Brytyjczycy nie sg przyzwyczajeni do wizyt
w placéwkach bankowych i nie przywiazuja duzej wagi do mozliwosci zakupu
réznych produktéw finansowych ,,pod jednym dachem”.

Sytuacja bardziej korzystna dla bancassurance wystepuje w Niemczech —
wprawdzie dominujgce kanaty dystrybucji ubezpieczen na zycie to agenci (37%)
i brokerzy (26%), ich laczny udzial wynosi zaledwie 63%, co pozostawia miejsce
dla bankéw jako dystrybutoréw polis na zycie. W 2003 roku okoto 23% polis
ubezpieczenia na zycie w Niemczech bylo dystrybuowanych przez banki2é, co
stanowito wzrost o 5% w stosunku do 2001 roku. Analizujgc rozwéj i potencjat
bancassurance w Niemczech, warto takze pamietaé, ze tamtejsza sie¢ placowek
bankéw komercyjnych jest stosunkowo slabo rozwinieta i fragmentaryczna, co
niekorzystnie wplywa na rozwdj bancassurance. Dodatkowym czynnikiem dziala-
jacym na niekorzysc tego rodzaju ustug w Niemczech, jak rowniez np. w Holandii
i Skandynawii, sg zakorzenione kulturowo wzorce konsumpcyjne. Podobnie jak
w Wielkiej Brytanii, w krajach tych klienci sg bardziej przyzwyczajeni do wykorzy-
stywania Internetu do zakupu ubezpieczen niz np. we Francji, Hiszpanii, Portugalii
i Wloszech — gdzie dominujg osobiste kontakty klienta z bankiem?27.

6. Podsumowanie

Analiza powstania i ewolucji bancassurance w réznych krajach Europy Zachodniej
pozwala zaobserwowaé ogromne réznice w sukcesie tego rodzaju wspdlpracy ban-

26 La Bancassurance..., op. cit., s. 29.
27 Ibidem, s. 2.
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kowo-ubezpieczeniowej na réznych rynkach europejskich. Wynikaja one zaréwno
z uwarunkowan prawno-fiskalnych, jak réwniez — by¢ moze nawet w decydujacym
stopniu - z odmiennych wzorcow konsumpcyjnych, zakorzenionych w kulturze
danego kraju. O znaczeniu powyzszych czynnikow najlepiej §wiadczy podziat
Europy na Poludniowg - gdzie bancassurance rozwinelo sie w strone modelu
zintegrowanego i odnioslo duzy sukces — oraz Pdlnocng — gdzie ten kanal dys-
trybucji ubezpieczen wciaz pozostaje w cieniu innych form sprzedazy polis, a in-
tegracja bankéw i ubezpieczycieli jest stosunkowo niewielka. Niemniej jednak
w wiekszosci krajow europejskich, takze tych na péinocy kontynentu, bancas-
surance stopniowo sie rozwija, systematycznie zwiekszajagc swoj udzial w rynku.
Bez watpienia sprzyjaja temu trendy istniejace na §wiatowych rynkach finanso-
wych, jak globalizacja, konsolidacja, wzrost konkurencji miedzynarodowej oraz
rosngce wymagania i oczekiwania klientow. Sprawiajg one, ze poszukujac zrodet
przewagi konkurencyjnej, podmioty rynku finansowego z jednej strony daza do
przedstawienia klientom maksymalnie kompleksowej i atrakcyjnej oferty, z drugiej
- szukaja synergii kosztowych i mozliwosci optymalizacji wykorzystania swoich
zasobow (ludzi, technologii, aktywéw trwalych). W jednym i w drugim przypadku
bancassurance wydaje sie by¢ naturalnym rozwigzaniem, w strone ktérego bedg
ewoluowa¢ rynki finansowe w wiekszo§ci krajow europejskich.
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Agnieszka Zbudniewek
Szkota Gtéwna Handlowa

Polskie umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania

1. Wprowadzenie

Wiele czynnikéw wynikajgcych z dynamicznego rozwoju cywilizacyjnego i gospo-
darczego $wiata oraz rosngca wspélzalezno§é miedzy panstwami doprowadzily do
coraz powszechniejszego podejmowania pracy zagranica, przy realizacji dwu- lub
wielostronnych kontraktéw, a takze wzrostu przeptywu kapitaléw oraz towaréw
i uslug miedzy krajami. Stale roénie réwniez liczba zawieranych transakcji mie-
dzynarodowych i dokonywanych zagranicznych inwestycji. Jednocze$nie powstat
problem wlasciwego opodatkowania dochodéw uzyskiwanych z dzialalnoSci mie-
dzynarodowej, gdyz jest ona zwigzana z minimum dwoma panstwami, w ktérych
obowigzywa¢ mogg dwa rézne systemy podatkowe!. Brak prawidlowej regulacji
prawnej moze by¢ przyczyng zmniejszenia dochodéw lub wptywéw budzetowych.

Kazde panstwo okreSlajgce zakres i forme opodatkowania jest w swoim

dziataniu suwerenne, ale prawo to jest zawezone do terytorium danego panstwa
oraz jego obywateli (przynalezno§é panstwowa i terytorialna)2. Panstwo moze
nalozyé podatek na dochod, ktory jego rezydenci uzyskuja ze zrodet istniejacych
za granicg, jak rowniez na dochody oséb majgcych miejsce zamieszkania lub
siedzibe w innym panstwie, ale uzyskujacych dochody ze zrédet podlegajacych
jurysdykcji tego pierwszego panstwas3.

Okreslajgc zakres swoich roszczen podatkowych, wiekszo§é panstw Swiata

stosuje rownolegle dwie zasady:

* zasade rezydencji, ktora polega na opodatkowaniu wszelkich dochodow
podmiotéw majacych miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium
danego panstwa, bez wzgledu na miejsce powstania dochodu,

® zasade zrédla, ktora pozwala na opodatkowanie wszystkich dochodow
powstatych na terytorium danego panstwa, bez wzgledu na miejsce
zamieszkania lub siedziby podmiotu.

1 J. Banach, Polskie umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania. Podatkowe komentarze praktyczne
C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 55.

2 Ibidem.

3 T. Lipowski, Raje podatkowe a unikanie opodatkowania, C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 203.
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Efektem tego jest kolizja jurysdykcji podatkowych réznych panstw i powsta-
nie miedzynarodowego podwdjnego opodatkowania, ktore polega na nalozeniu
porownywalnych podatkow w dwu lub wiecej panstwach na tego samego podat-
nika, z tego samego tytulu i za taki sam okres?.

Podwdjne opodatkowanie w sensie ekonomicznym to sytuacja, gdy ten sam
dochéd jest opodatkowany dwukrotnie u innych podatnikéw, a dotyczy to na
przyklad dywidend, ktére najpierw sa opodatkowane w spoélce-corce, jako odsetki
wyplacane z zysku po opodatkowaniu, a nastepnie podlegaja opodatkowaniu
w spoélce-matce. Ponadto czesto nastepuje rowniez podwdjne opodatkowanie w sen-
sie prawnym, gdy od wyplaconych dywidend pobierany jest takze podatek u zrodiad.

Skutki podwéjnego opodatkowania moga wywieraé¢ wpltyw na osoby fizyczne,
przedsiebiorstwa, budzet i gospodarke narodowsa jako calo$é, co wiecej, zjawisko
to jest uznawane za negatywne, gdyz prowadzi do nadmiernego obcigzenia fiskal-
nego dzialalno§ci gospodarczej, co przeszkadza w rozwoju wymiany kapitalowej
i technologicznej poszczegélnych panstw.

Sposoby unikania zjawiska miedzynarodowego podwdjnego opodatkowania
mozemy podzieli¢ na trzy grupy®:

¢ $rodki jednostronne — catkowita lub cze$ciowa rezygnacja przez dane panstwo
z przystugujacych mu roszczen podatkowych, niezaleznie od podobnych regu-
lacji w innych panstwach, zawarte w prawie wewnetrznym danego panstwa,

® $rodki dwustronne — dwustronne umowy o unikaniu podwdjnego opodat-
kowania, ktére w znacznym stopniu eliminujg podwdjne opodatkowanie
o charakterze ekonomicznym i prawnym,

* Srodki wielostronne — wielostronne umowy o unikaniu podwdjnego opo-
datkowania, w praktyce rzadko wystepujace, musza uwzglednia¢ skom-
plikowane réznice systemoéow podatkowych.

Wyzej wymienione sposoby eliminowania podwdjnego opodatkowania opie-

rajg sie na technice podatkowej i obejmujg formy zwolnien, ryczaltu, potracen
oraz kredytu podatkowego?.

2. Modelowa konwencja OECD

Zagadnieniem umoéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania zajmowano sie
juz na przelomie XIX i XX wieku. Szersze badania byly prowadzone przez

4 J. Banach, Polskie umowy..., op. cit., s. 57.

5 Sz. Murawski, w: B. Targanski, Jak unikaé podwdjnego opodatkowania, ,Rzeczpospolita” Nr 235
z 3-5 grudnia 2005 roku.

6 J. Banach, Polskie umowy..., op. cit., s. 60.

7 J. Gluchowski, Oazy podatkowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1996, s. 92.
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Miedzynarodowg Izbe Handlowa, ktéra w 1920 roku powzieta uchwate zobowia-
zujacyg panstwa zrzeszone do zawierania umoéw miedzynarodowych w celu unikania
podwdjnego opodatkowania8.

Juz po wojnie, w 1955 roku, Rada Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej
przyjela pierwsze zalecenia dotyczace podwdjnego opodatkowania. Jednak dla har-
monizacji poszczegélnych zasad, definicji, norm i metod oraz potrzeby uzgodnienia
wspdlnej interpretacji zostaly podjete dzialania w celu opracowania wspdlnego
modelu konwencji w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania, czego efektem
jest Modelowa Konwencja o Podwéjnym Opodatkowaniu Dochodu i Majgtku OECD
wraz z komentarzem z 1963 roku, uchwalona przez Rade OECD i zalecona do
stosowania przez kraje czlonkowskie przy zawieraniu nowych i rewizji istniejacych
uméw dwustronnych. Kolejne nowelizacje tej Konwencji nastgpily w 1977 roku
oraz w 1992 roku. Ostatnia zmiana Umowy Modelowej OECD zostala wprowa-
dzona 29 kwietnia 2002 roku.

Konwencja stanowi wzorzec umowy bilateralnej o zapobieganiu podwdj-
nego opodatkowania zawartej pomiedzy panstwami rozwinietymi gospodarczo.
Wprowadza ona trzy bardzo wazne zasady: zasade opodatkowania w panstwie
rezydencji (panstwie, na ktérego terytorium inwestor ma siedzibe), zasade niedys-
kryminacji dochodéw z dzialalno$ci gospodarczej (zar6wno wysokoéé podatku, jak
i metoda opodatkowania muszg by¢ takie same dla rezydenta i nierezydenta, kapi-
tal bedacy wlasnoScig nierezydenta nie moze podlega¢ opodatkowaniu, ktore jest
inne lub bardziej dotkliwe niz opodatkowanie przedsiebiorstwa panstwa zrédia),
oraz zasade wzajemno$ci w zakresie dochodéw z inwestycji (stosowanie jednako-
wych stawek podatkowych w odniesieniu do dochodéw biernych: dywidend, odsetek
i naleznoSci licencyjnych przez obydwa panstwa — strony umowy — wystepujace
w charakterze panstwa zroédia).

Umowe Modelowg mozemy podzieli¢ na cztery gléwne czesci:

1) czeS¢ ogblng — obejmujaca zakres konwencji (zakres podmiotowy i podatki,

ktorych dotyczy umowa) oraz definicje,

2) czesé szczegdtowa — obejmujacg rozdzialy dotyczace opodatkowania dochodu,
opodatkowania majatku oraz tematyke metod unikania podwdjnego opo-
datkowania, w tym definicje miejsca zamieszkania dla celow podatkowych
oraz okre§lenie zakladu, a takze rozwigzania przyjete dla opodatkowania
dochodéw z nieruchomosSci, zyskow z przedsiebiorstw, transportu miedzy-
narodowego, przedsiebiorstw powigzanych, dywidend, odsetek, naleznoSci
licencyjnych, zyskéw kapitalowych, dochodéw z wykonywania wolnych
zawod6w 1 pracy najemnej, wynagrodzen czlonkéw rad nadzorczych zarza-

8 T. Lipowski, Raje podatkowe..., op. cit., s. 187.



122 Agnieszka Zbudniewek

dzajacych, wynagrodzen artystow i sportowcéw, emerytur i rent, docho-

déw pracownikéw panstwowych (funkcje publiczne) oraz pracownikow

naukowo-badawczych, a takze studentow i praktykantow, jak réwniez
opodatkowania majatku oraz zasady unikania podwdjnego opodatkowania,

3) umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania zawieraja roéwniez posta-
nowienia szczegélne, dotyczace:

* zasady rownego traktowania (niedyskryminacji) ustalajace, ze obywatele
jednego umawiajacego sie panstwa nie bedg w drugim panstwie opo-
datkowani bardziej ucigzliwie od obywateli tego drugiego panstwa;

® procedury wzajemnego porozumienia sie stron w wypadkach niezgodno-
§ci z postanowieniami umowy, by unikngé¢ podwdjnego opodatkowania
(wystepowanie do wlasciwych organéw panstwowych obu umawiajacych
sie panstw);

® wymiany informacji podatkowych pomiedzy wladzami podatkowymi,
koniecznych do stosowania postanowien umowy;

® nienaruszania przywilejéw podatkowych czlonkéw misji dyplomatycz-
nych i urzedéw konsularnych, przystugujacych im na podstawie prawa
miedzynarodowego lub innych szczegdlnych porozumien;

4) postanowienia koncowe, zawierajace postanowienia dotyczace rozszerze-
nia zakresu terytorialnego obowigzywania, wejScia w zycie, oraz wypo-
wiedzenia umowy.

Wedlug Umowy Modelowej OECD umowa bilateralna ma stosowa¢ sie do
0s6b, ktore sg rezydentami w jednym lub w obu umawiajacych sie panstwach.
Umowy prowadzg do unikniecia podwdjnego opodatkowania w przypadku kolizji
ogoblnych (nieograniczonych) obowigzkéw podatkowych w obu panstwach, zwlasz-
cza przy tzw. podwdjnej siedzibie i w przypadku kolizji miedzy prawem panstwa
zamieszkania (siedziby), ktore naktada ogdlny obowigzek podatkowy, a panstwem
»zrodta dochodu”, naktadajgcym ograniczony obowigzek podatkowy. Umowy nie
gwarantuja unikniecia podwdjnego opodatkowania, gdy osoba nie ma miegjsca
zamieszkania ani siedziby w zadnym z umawiajgcych sie panstw9.

Postanowienia dwustronnych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania
znajdujg z zasady zastosowanie przed postanowieniami prawa wewnetrznego. Sg
one zaréwno instrumentem miedzynarodowego prawa publicznego, jak i instru-
mentem prawa wewnetrznegol®. Ich stosowanie jest SciSle zwigzane z ustawo-
dawstwem wewnetrznym, poniewaz ograniczajg one materialne prawo podatkowe
umawiajgcych sie panstw. Procz ustalania metod unikania podwdjnego opodat-

9 M. Szostak, J. Wycislok, Vademecum o OECD. Umowa Modelowa OECD a polski podatek dochodowy,
ODK Resortu Finanséw, Warszawa 1996, s. 43.
10 J, Banach, Polskie umowy..., op. cit., s. 61.
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kowania celem ich jest rowniez stwarzanie bezpieczenstwa prawnego na rzecz
umawiajacych sie panstw i podatnikow, a takze zapewnienie jednolitego i wilas-
ciwego stosowania ustawodawstwa w umawiajacych sie panstwach. By taki cel
osiagngé, normy zawarte w umowach powinny by¢ jednakowo rozumiane w obu
umawiajacych sie panstwach, co ze wzgledu na zawarto$é wielu niezdefiniowanych
okre§len, ktére wymagaja dodatkowej interpretacji, rzadko jest osiggane. Potrzebne
sg kryteria interpretacji, ktore stanowilyby dla oséb dokonujacych interpretacji
wytyczne i pozwalalyby im na kontrole postepowania interpretacyjnego.

Wszystkie panstwa stosujgce Modelowg Konwencje Podatkowg OECD przy-
znajg konwencjom podatkowym takg samg moc jak wlasnemu ustawodawstwu
podatkowemu automatycznie, badz po ich ratyfikacji przez parlament. Niezaleznie
od stopnia powigzania miedzy umowami podatkowymi a prawem wewnetrznym,
wszystkie panstwa zgadzaja sie, ze konwencje podatkowe moga by¢ stosowane
przez sadyll.

Réwniez wszystkie polskie umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania
sg w duzej mierze oparte na Modelowej Konwencji OECD.

3. Polskie umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania
a Modelowa Konwencja OECD

Polska zawarta umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania z 73 panstwami, co
stawia nasz kraj w czolowce pod wzgledem liczby zawartych uméw miedzynaro-
dowych tego typu. Eksperci w sprawach doradztwa podatkowego za najwazniejszg
uwazajg umowe zawartg z Holandig, ze wzgledu na korzystne uregulowania dla
spélek holdingowych w tym kraju i, co za tym idzie, duzag warto§¢ inwestycji
prowadzonych w Holandii, jak réwniez umowy zawarte z Niemcami i Stanami
Zjednoczonymi z uwagi na potencjal gospodarczy.

W tabeli 1 zostaly zestawione podpisane przez Polske dwustronne umowy
o unikaniu podwdjnego opodatkowania. Nalezy jednak zauwazyé¢, ze rodzaje
podatkow, ktorych te umowy dotycza, pokrywaja sie ze stanem prawnym z dnia
podpisania umowy, w przypadku Polski wiekszo§é umoéw zostala podpisana przed
zmianami w prawie podatkowym w 1994 roku. Kazda z uméw zawiera jednak
klauzule, méwiaca o obowigzywaniu umowy w stosunku do wszelkich podatkow
takiego samego lub podobnego rodzaju, wprowadzonych w pézniejszym okresie,
jak réwniez wskazujgcg na obowigzek poinformowania drugiej strony o zmianach
w prawie podatkowym.

11 K. Bany, Interpretacja dwustronnych konwencji o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ,,Przeglad
Podatkowy” 6, 2005.
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Tabela 1. Polskie dwustronne umowy o unikaniu podwodjnego opodatkowania

Strona umowy o unikaniu Data podpisani . .

podwé?nego o:odatkov?/ania ) auﬁmv‘\)lya ) Dziennik Ustaw
Australia 7V 1991 Dz.U. 92.41.177
Albania 5 IIT 1993 Dz.U. 94.101.492
Republika Armenii 14 VII 1999 Dz.U. 05.66.576
Austria 13 1 2004 Dz.U. 05.224.1921
Austria (spadki) 24 XI 1926 Dz.U. 28.61.557
Bangladesz 8 VII 1997 Dz.U. 00.106.1121
Belgia 20 VIII 2001 Dz.U. 04.211.2139
Bialorus 18 XI 1992 Dz.U. 93.120.534
Bulgaria 11 IV 1994 Dz.U. 95.137.679
Chile 10 III 2000 Dz.U. 04.193.1976
Chiny 7 VI 1988 Dz.U. 89.13.65
Chorwacja 19 X 1994 Dz.U. 96.78.370
Cypr 4 VI 1992 Dz.U. 93.117.523
Czechy 24 VI 1993 Dz.U. 94.47.189
Czechostowacja 23 IV 1925 Dz.U. 26.13.78
Dania 6 XII 2001 Dz.U. 03.43.368
Egipt 24 VI 1996 Dz.U. 03.78.690
Estonia 9V 1994 Dz.U. 95.77.388
Filipiny 9 IX 1992 Dz.U. 97.127.817
Finlandia 26 X 1977 Dz.U. 79.12.84
Francja 20 VI 1975 Dz.U. 77.1.5
Grecja 20 XTI 1987 Dz.U. 91.120.524
Hiszpania 15 XT 1979 Dz.U. 82.17.127
Holandia 13 II 2002 Dz.U. 03.216.2120
Indie 21 VI 1989 Dz.U. 90.8.46
Indonezja 6 X 1992 Dz.U. 94.46.187
Irlandia 13 XTI 1995 Dz.U. 96.29.129
Islandia 19 VI 1998 Dz.U. 99.79.890
Izrael 22V 1991 Dz.U. 92.28.124
Japonia 20 IT 1980 Dz.U. 83.12.60
Jordania 4 X 1997 Dz.U. 99.61.654
Jugostawia 12 VI 1997 Dz.U. 01.104.1137
Kanada 4V 1987 Dz.U. 90.38.216
Kazachstan 21 IX 1995 Dz.U. 95.121.586
Korea Poludniowa 21 VI 1991 Dz.U. 92.28.126
Republika Kirgiska 19 XI 1998 Dz.U. 04.228.2304
Kuwejt 16 XI 1996 Dz.U. 00.69.811
Republika Libanska 26 VII 1999 Dz.U. 04.244.2445
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c.d. Tab. 1

Strona umowy o unikaniu

Data podpisania

Dziennik Ustaw

podwdéjnego opodatkowania umowy
Litwa 20 I 1994 Dz.U. 95.51.277
Luksemburg 14 VI 1995 Dz.U. 96.110.527
Lotwa 17 XTI 1993 Dz.U. 95.53.285
Macedonia 28 XI 1996 Dz.U. 02.206.1744
Malezja 16 IX 1977 Dz.U. 79.10.62
Malta 711994 Dz.U. 95.49.256
Maroko 24 X 1994 Dz.U. 96.110.529
Meksyk 30 XTI 1998 Dz.U. 03.13.131
Motdowa 16 XI 1994 Dz.U. 96.38.166
Mongolia 18 IV 1997 Dz.U. 02.206.1746
Norwegia 24 V 1977 Dz.U. 79.27.157
Pakistan 25 X 1974 Dz.U. 76.9.47
Portugalia 9 V 1995 Dz.U. 98.48.304
Rosja 22 'V 1992 Dz.U. 93.125.569
RFN (Niemcy) 14 V 2003 Dz.U. 05.12.90
RPA 10 XTI 1993 Dz.U. 96.28.124
Rumunia 23 VI 1994 Dz.U. 95.109.530
Singapur 23 IV 1993 Dz.U. 94.38.139
Stowacja 18 VIII 1994 Dz.U. 96.30.131
Stowenia 28 VI 1996 Dz.U. 98.35.198
Sri Lanka 25 IV 1980 Dz.U. 88.5.38
Syryjska Republika Arabska 15 VIII 2001 Dz.U. 04.193.1972
Szwajcaria 2 IX 1991 Dz.U. 93.22.92
Szwecja 19 XTI 2004 Dz.U. 06.26.193
Tajlandia 8 XII 1978 Dz.U. 83.37.170
Tadzykistan 27 V 2003 Dz.U. 02.12.92
Tunezja 29 IIT 1993 Dz.U. 94.78.357
Turcja 3 XTI 1993 Dz.U. 97.11.58
Ukraina 12 T 1993 Dz.U. 94.63.269
USA 8 X 1974 Dz.U. 76.31.178
Uzbekistan 11 1 1995 Dz.U. 95.116.559
Wegry 23 IX 1992 Dz.U. 95.125.602
Wegry (spadki) 12 V 1928 Dz.U. 31.75.602
Wietnam 31 VIII 1994 Dz.U. 95.49.258
Wielka Brytania i Pélnocna Irlandia 16 XII 1976 Dz.U. 78.7.20
Wrtochy 21 VI 1985 Dz.U. 89.62.374
Zimbabwe 9 VII 1993 Dz.U. 95.62.318
Zjednoczone Emiraty Arabskie 311 1993 Dz.U. 94.81.373

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie System Informacji Prawnej Lex, maj 2006.
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Polska zawarla réwniez dwie umowy wielostronne w ramach RWPG, lecz
z powodu rozpadu organizacji, postanowienia tych umoéw stracily wazno$c¢l2.
Odnosily sie one do 0s6b fizycznych lub prawnych, ktore mialy miejsce lub sie-
dzibe na terytorium panstw bylej RWPG i dotyczyly:

® podwdjnego opodatkowania dochodu i majgtku os6b fizycznych — umowa

sporzadzona w Miszkolcu na Wegrzech 27 maja 1977 roku,

® podwodjnego opodatkowania dochodéw i majatku oséb prawnych — umowa

sporzadzona w Ulan Bator 19 maja 1978 roku.

Przewazajaca cze§¢ uméw zawartych przez Polske opiera sie na Umowie
Modelowej. Rozwigzania przyjete przez Umowe Modelowg oraz inne rozwigzania
zawarte w polskich umowach podatkowych, dotyczace opodatkowania poszeczegol-
nych rodzajéw dochodu, przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Rozwigzania Umowy Modelowej OECD i polskich uméw o unikaniu
podwdjnego opodatkowania

Rodzaj . . . . . . .
Rozwigzania przyjete Rozwigzania wystepujace w polskich
opodatkowanego i .
w Umowie Modelowej OECD umowach podatkowych
dochodu
Dochad Opodatkowanie w miejscu polozenia Zgodne z Modelowa Konwencjag OECD, w kilku

z nieruchomosci
(Art. 6)

nieruchomosci

umowach definicja rozszerzona o dodatkowe
postanowienia

Zyski
przedsiebiorstw
(Art. 7)

Opodatkowanie w panstwie
przedsiebiorstwa, gdy przedsiebiorstwo
dziala poprzez zaklad w drugim
umawiajgcym sie panstwie — zyski
mogg by¢ opodatkowane w drugim
panstwie, ale tylko w zakresie,

w jakim moga by¢ przyporzadkowane
zakladowi

Obok odstepstw w odniesieniu do
poszczegdlnych ustepéw, polskie umowy
zawierajg rowniez pewne postanowienia
dodatkowe. Np. w umowach z Australig,
Maltg, Indiami, Tajlandig, Francja, Holandia

i Szwajcarig zawarte sa dodatkowe ustalenia
dotyczgce szacowania zysku przedsigbiorstwa.
Umowy z USA, Australig i Rosjg nie zawieraja
postanowien umozliwiajacych posrednie
ustalanie zyskow zakladu

Zegluga morska
i érédladowa
oraz transport
powietrzny
(Art. 8)

Opodatkowanie tylko w miejscu
faktycznego zarzadu przedsiebiorstwa
(lub kraj portu macierzystego,

lub kraj, ktorego rezydentem

jest osoba eksploatujaca)

Zgodne z Modelowg Konwencjg OECD, ale sg
réwniez odstepstwa, np. umowy z Singapurem,
Bangladeszem, Indiami, Filipinami przewiduja
mozliwo$¢ opodatkowania dochodéw w obu
umawiajacych sie panstwach, przy czym
panstwo zrodla ma prawo poboru tylko czesci
podatku naleznego, w umowie z Finlandig
opodatkowanie w panstwie zrodla zalezy

od tego, czy przedsiebiorstwo posiada tam
zaklad, w umowie z Tajlandig — dochody

z transportowego miedzynarodowego innego

12 J, Gluchowski, Oazy podatkowe, op. cit., s. 93.
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c.d. Tab. 2
Rodzaj . . . . . . .
Rozwigzania przyjete Rozwigzania wystepujace w polskich
opodatkowanego i .
w Umowie Modelowej OECD umowach podatkowych
dochodu
niz transport powietrzny sg opodatkowane
na zasadach ogdlnych, ograniczenia tylko
do okreslonych rodzajow transportu zawierajg
réwniez umowy z Australig, RPA, RFN;,
Austria, Danig, Szwecja, Norwegig, Francja,
Holandig i Belgia. W umowach z Dania,
Szwecja i Norwegia brak tego typu
postanowien — opodatkowanie na zasadach
og6lnych
Przedsigbiorstwa | Jezeli przedsiebiorstwa powigzane Dwie grupy rozwigzan: pierwsza zezwala
powigzane narzucg miedzy sobg warunki jedynie na korekte w przypadku stwierdzenia
(Art. 9) réznigce sie od warunkéw rynkowych, | transferu dochodéw (RFN, Austria, Francja,
woéwczas zyski, ktore osiggnetoby Wilochy), druga grupa zezwala réwniez na
jedno z przedsiebiorstw, ale z powodu | rekorekte w tym umawiajacym sie panstwie,
nierynkowych warunkéw ich nie do ktorego transfer zostal dokonany
osiggnelo, moga by¢ uznane za zyski (USA, Australia, Kanada, Ukraina)
tego przedsigbiorstwa i odpowiednio - przy czym nie w kazdym przypadku
opodatkowane; jest ona obligatoryjna, w umowie ze Szwajcarig
Jezeli zyski wiaczone do w kazdej tego rodzaju sytuacji nalezy stosowaé
opodatkowania zostaly juz procedure wzajemnego porozumiewania sie.
opodatkowane w drugim panstwie, Umowa z Rosjg nie zawiera w ogdle tego typu
to wtedy to drugie pahstwo dokona postanowien
odpowiedniej korekty kwoty podatku
wymierzonego w tym panstwie
Dywidendy W przypadku opodatkowania u Zrédla | Dwa rodzaje opodatkowania: jednolite dla
(Art. 10) podatek jest ograniczony do 5% kazdego rodzaju dywidend (Belgia, Wlochy,

dywidend brutto, gdy udzial inwestora
w spolce wynosi 25%, w innych
przypadkach opodatkowanie nie moze
przekroczy¢ 15% kwoty dywidend
brutto

Chiny), lub stawka zréznicowana w zaleznoSci
od wysokoéci udzialéw wlasciciela;

0% gdy wlascicielem jest spotka posiadajaca
min. 25% udzialéw - Irlandia, Holandia,
Kuwejt, Singapur, 7% - Maroko, 10%

- Bangladesz, Bialorus, Filipiny, Indonezja,
Kazachstan, Portugalia, Turcja, Wietnam,
Zambia, Zimbabwe, rézna jest rowniez

w poszezegblnych umowach wielkosé
maksymalnego zaangazowania: od 10-25%,

w pozostalych przypadkach opodatkowanie
dywidend wynosi z zasady 10-15%,

Malezja — 0% opodatkowania w panstwie
zrodia.

Niektére umowy nie zawierajg usci§lenia,

ze ograniczonemu opodatkowaniu dywidend
w panstwie ich zrédla podlegaja tylko odbiorcy,
ktorzy nie sg ich wlascicielami — umowy

z RFN, Austrig, USA, Rosja
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c.d. Tab. 2
Rodzaj . . ) ] ] . .
Rozwigzania przyjete Rozwigzania wystepujace w polskich
opodatkowanego . ;
dochodu w Umowie Modelowej OECD umowach podatkowych

Odsetki (Art. 11)

W przypadku podatku u zrédia
nie moze on przekroczy¢ 10% kwoty
brutto odsetek

Opodatkowanie odsetek u zrédta od 5-15%
(najczesciej 10%), 0% - Austria, Dania,
Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia,
Niemcy, Norwegia, Stany Zjednoczone,

Szwecja, Wielka Brytania, w wielu
przypadkach zwolnione z opodatkowania
odsetki wyplacane sg rzadowi lub jego organom,
bankowi centralnemu oraz wladzom lokalnym

i ich organom (np. Belgia, Iran, Japonia,
Luksemburg, Wiochy); rowniez inne wylaczenia
podmiotowe i przedmiotowe.

Umowy z Grecja, Meksykiem i Ukraing

- dodatkowy ustep, w ktérym panstwa
zastrzegajg sobie mozliwo§¢ odmowy
zastosowania artykulu w stosunku do odsetek
w zwigzku z roszczeniem, ktére powstalo

w celu osiggniecia korzysci, a nie w wyniku
normalnej transakcji handlowej

Naleznoéci
licencyjne
(Art. 12)

Zasadg jest opodatkowanie naleznoéci
licencyjnych w panstwie, w ktorym
ich rzeczywisty odbiorca ma miejsce
zamieszkania lub siedzibe

Najczesciej 10% lub 15%, ale w niektérych
umowach znajdujemy réwniez rozwigzania:
22,5% - Indie, 20% - Pakistan, w niektérych
umowach stawki zréznicowane od rodzaju
naleznosci licencyjnych (Izrael, Tajlandia)
lub podstawy opodatkowania (Chiny)

Zyski kapitalowe
(Art. 13)

Zyski ze sprzedazy majatku
nieruchomego opodatkowane
powinny by¢ w panstwie polozenia
nieruchomosci

Znaczna cze§¢ uméw zgodna z Modelowg
Konwencjg OECD, umowy z Kazachstanem,
Ukraina, Islandig i Kanadg obejmujg
traktowaniem rowniez innego rodzaju zyski
zwigzane z nieruchomo$ciami, w umowie

z Malezjg brak jakichkolwiek postanowief
zwigzanych z opodatkowaniem zyskow ze
sprzedazy nieruchomoéci. Umowy ze Sri Lanka,
Chinami, Australig czy Tajlandig uznajg prawo
do opodatkowania zyskéw kapitalowych

przez pahstwo ich zrédla

Dochody
Z pracy najemnej
(Art. 15)

7 reguly wynagrodzenie z pracy
najemnej podlega opodatkowaniu

w tym panstwie, w ktérym praca jest
wykonywana, nie dotyczy to pracy

w krotkich okresach (ponizej 183 dni
w ciggu dwunastomiesiecznego okresu)
oraz gdy wynagrodzenie jest ponoszone
przez pracodawce-nierezydenta
drugiego panstwa, badZ pracodawce

W pierwszym panstwie

Umowy ze Sri Lankg i Malezjg nie zawierajg
artykulu dotyczacego tego typu dochoddw,
CzeS¢ umoéw zawiera inne kryterium czasowe
- dlugo$¢ pobytu w umowie z Filipinami

to 120 dni, z Gruzjg - 90 dni, réwniez okresy
rozliczeniowe sg liczone w rézny sposob

(rok podatkowy, rok kalendarzowy, 365 dni
od dnia pierwszego przyjazdu)
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i renty (Art. 18)

osoba uprawniona ma miejsce
zamieszkania

c.d. Tab. 2
Rodzaj N . — . .
Rozwigzania przyjete Rozwigzania wystepujace w polskich
opodatkowanego i .
w Umowie Modelowej OECD umowach podatkowych
dochodu
Honoraria Opodatkowanie w panstwie, w ktérym | Co do zasady rozwigzania zgodne z przyjetymi
dyrektorskie funkcje sg wykonywane w Modelowej Konwencji OECD
(Art. 16)
Artysci Opodatkowanie w panstwie, w ktérym | Dochody polskich rezydentéw opodatkowane
i sportowcy wykonujg dzialalno§c na tych samych zasadach co dochody z pracy
(Art. 17) najemnej, natomiast dochody uzyskiwane przez
zagranicznych rezydentow ze zrodel polskich
- opodatkowane podatkiem zryczaltowanym
w wysokoSci 20% przychodu.
Umowy z USA i Sri Lankg nie zawieraja
odrebnego artykulu na ten temat
Emerytury Opodatkowanie w panstwie, w ktérym | W umowach z USA, RFN i Szwecjg brak jest

w ogodle odrebnego uregulowania dotyczacego
rent i emerytur, niektére umowy posiadajg
dodatkowe uregulowania dotyczgce alimentow
i rent wypadkowych lub innych $wiadczen
panstwowego systemu zabezpieczen socjalnych

Stuzba Zasadg jest opodatkowanie Niektére umowy, np. z USA i Japonia, obejmuja
panstwowa wynagrodzen w panstwie wysylajacym, | tym artykulem réwniez wolne zawody, umowy
(Art. 19) chyba ze dana osoba jest rezydentem z Wlochami, Cyprem, RPA - jezeli taki dochéd
drugiego umawiajgcego sie panstwa nie podlega opodatkowaniu w panstwie zrddia,
i nie stala sie rezydentem tylko w celu | prawo do pelnego opodatkowania uzyskuje
§wiadczenia tych uslug panstwo rezydencji, umowy z RFN, Rosja,
Kanada - postanowienia tego artykulu nie
dotyczg rent i emerytur, umowe z Wiochami
i Koreg Potudniows precyzujg réwniez
firmy, ktérych wynagrodzenia sg objete
tym artykulem
Pracownicy Wynagrodzenia nauczycieli Umowa z Islandia, Turcja, Tunezjg - brak
naukowo- akademickich przebywajacych do 2 lat | odrebnych postanowien odno$nie do tego typu
-badawczy w placéwkach o$wiatowych drugiego dochodéw, umowa z Indonezja, Marokiem,
(Art. 20) panstwa podlegaja w tym okresie Iranem - zwolnienie z opodatkowania

opodatkowaniu tylko w tym panstwie

w panstwie §wiadczenia tego rodzaju ustug
pod warunkiem, ze wynagrodzenie za te
ustugi pochodzi ze Zrodel zagranicznych,

w niektérych umowach uwzgledniony zostat
inny okres pracy w danym panstwie,

np. Chiny - 5 lat, Rosja, ZEA - 3 lata,
umowa z Ukraing, Wegrami i Czechami

- okres ten jest liczony od daty pierwszego
przyjazdu - sumujemy wszystkie okresy

- jest to tylko jeden okres w zyciu
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c.d. Tab. 2
Rodzaj . . . . . . .
Rozwigzania przyjete Rozwigzania wystepujace w polskich
opodatkowanego i .
w Umowie Modelowej OECD umowach podatkowych
dochodu
Studenci Jezeli stypendia studentow Umowa z RFN, Austrig, Francja
(Art. 21) nierezydentéw pochodzg spoza danego | — postanowienia regulujace dochody tego typu

panstwa, w ktorym student studiuje,
nie podlegajg opodatkowaniu
w tym panstwie

zawarte w artykule dotyczacym pracownikow
naukowych, umowa z Chinami, Stowenig

i Szwajcarig — studenci pracujacy w ksztalcie
ksztalcenia w drugim z umawiajacych sie
panstw sg uprawnieni do wszelkich ulg

i zwolnien podatkowych przystugujacych
rezydentom umawiajgcego sie panstwa, umowy
ze Szwecja, Norwegia i Wielka Brytanig
ograniczajg okres wykonywania pracy oraz jej
zakres, umowy z Belgia, Finlandig i Francjg -
zwolnienie dotyczy dochodow z pracy zwigzanej
z kierunkiem studiow lub koniecznej do
utrzymania studenta (Hiszpania, Luksemburg
- oba warunki muszg wystapi¢ jednocze$nie),
umowy z Bulgarig, USA, Holandig i Japonig

- ograniczenia kwotowe, ograniczenia czasowe
do okresu trwania studiéw - zazwyczaj 5 lat

Inne dochody
(Art. 22)

Inne dochody rezydenta umawiajacego
sie panstwa, jezeli nie sg objete
postanowieniami konwengji,

sg opodatkowane tylko w tym panstwie

Umowy z USA, Tajlandia, Sri Lanka

- brak tego artykulu, umowy ze Szwecja,
Kazachstanem - zezwalaja na opodatkowanie
tego rodzaju dochodéw w panstwie zrodia,
umowy z Kanada, Australig i Chinami

- opodatkowanie innych dochodéw

w panstwie rezydencji, z wylgczeniem
dochodéw z nieustalonych zrodet

- opodatkowanie w panstwie zrédla, umowa
z Kanadg, Australig - sprecyzowane rodzaje
dochodéw opodatkowanych w panstwie zrodia

Majatek
(Art. 23)

Majatek nieruchomy - opodatkowanie
w panstwie polozenia nieruchomosci,
majatek ruchomy bedacy wiasnoscig
zakladu, ktory przedsiebiorstwo
posiada w drugim panstwie, moze byé
opodatkowany w drugim panstwie,
statki morskie i powietrzne oraz
majatek ruchomy stuzacy do ich
eksploatacji — opodatkowany w miejscu
faktycznego zarzadu przedsiebiorstwa.
Inne czesci majatku rezydenta danego
panstwa — opodatkowanie w panstwie
rezydencji

Postanowienia o opodatkowaniu majgtku
znajdujg zastosowanie w umowach z krajami,
w ktorych taki podatek wystepuje

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Banach, Polskie umowy o unikaniu podwdjnego opodat-
kowania. Podatkowe komentarze praktyczne, C.H. Beck, Warszawa 2002.
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Zasadniczo réwniez rozwiazania dotyczace procedury wzajemnego porozu-
miewania sie, wymiany informacji, jak i zasada réwnego traktowania sg oparte
na Modelowej Konwencji OECD. Jednak umowy z RFN i Australig nie zawieraja
w ogoble postanowien dotyczacych zasad niedyskryminacji, a umowy z USA, Austrig
i Szwecja nie rozciggajg zakresu zasad na bezpanstwoweéw. Tylko cze$é polskich
uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania rozszerza zakres dzialania zasady
rownego traktowania na wszystkie podatki (np. z Finlandia, Japonia i Chinami),
a cze§t (np. ze Szwajcaria, Izraelem, Koreg) rozszerza zakres podmiotowy. Poza
umowg ze Szwajcarig wszystkie polskie umowy zawierajg odrebny artykul doty-
czgcy wymiany informacjils.

4. Umowy o unikaniu podwadjnego opodatkowania a problem
uchylania si¢ od obowigzku podatkowego - raje podatkowe

Roéznice podatkowe miedzy panstwami o stosunkowo wysokich podatkach a rajami
podatkowymil4, z ktérymi zawarto umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania,
mogg by¢ wykorzystywane rowniez w celu unikniecia nieograniczonego obowigzku
podatkowego, poprzez zakladanie w takich panstwach spétek kapitalowych, na ktére
moga by¢ przenoszone dochody ze zrbédet znajdujacych sie w panstwie siedziby15.

Wsréd rajow podatkowych, z ktérymi zawarte zostaly umowy o unikaniu

podwéjnego opodatkowania, wyrédznia sie dwie grupy:

* krajow nakltadajacych niskie podatki, w ktorych stawka podatku od docho-
dow ze zrddel zagranicznych jest w przypadku oséb fizycznych i prawnych
nizsza niz 15%,

* specjalne raje podatkowe, ktore co do zasady nakladajg wysokie podatki,
jednak w celu popierania przez panstwo okreslonych dziedzin gospodarki,
przedsiewziec lub projektow przewiduja specjalne korzysci podatkowe lub
udogodnienia w zakresie prawa podmiotow gospodarczych (np. Holandia
w odniesieniu do spélek holdingowych i finansowych, Belgia w odniesieniu
do centréw koordynacyjnych)16.

13 J. Banach, Polskie umowy..., op. cit., s. 414.

14 Raj podatkowy — panstwo lub terytorium zalezne, ktére charakteryzuje sie dogodnym syste-
mem podatkowym (niskie opodatkowanie albo jego brak), a panstwo jest strong korzystnych umoéow
o unikaniu podwdjnego opodatkowania, co umozliwia unikanie opodatkowania, moze jednak stwarzaé
warunki do podejmowania dziatan sprzecznych z prawem, brakiem kontroli dewizowej i ograniczen
dewizowych, stabilnoscig polityczng i gospodarczg, rozwinietg infrastrukturg, ochrong tajemnicy
bankowej oraz rozwinietym sektorem bankowym, dogodnym systemem prawnym, jak réwniez swo-
bodnym dostepem do kapitatu. (T. Lipowski, Raje podatkowe..., op. cit., s. 15).

15 T. Lipowski, Raje podatkowe. Charakterystyka i sposoby wykorzystywania, ODDK, Gdansk 2002, s. 107.

16 Ibidem, s. 111.
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Sposrod panstw uznawanych powszechnie za raje podatkowe Polska
zawarla umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania z: Cyprem, Irlandia,
Luksemburgiem, Malezjg, Malta, Singapurem oraz Szwajcarig.

W przypadku inwestycji w raju podatkowym, z ktérym nie zawarto umowy
o unikaniu podwdjnego opodatkowania, nalezy by¢ §wiadomym faktu, ze zaré6wno
w raju podatkowym, jak i w panstwie siedziby (miejsca zamieszkania) mamy
obowiazek zadeklarowania osiggnietych dochodéw.

Wedlug Komentarza do art. 1 par. 7 Umowy Modelowej OECD celem umoéw
o unikaniu podwdjnego opodatkowania jest promowanie poprzez eliminacje zjawi-
ska podwdjnego opodatkowania, wymiany débr i uslug, a takze przeplywu kapi-
tatu i oséb, jednak umowy nie powinny ulatwia¢ unikania badz uchylania sie od
opodatkowania. Panstwa czlonkowskie OECD powinny wiec tak dostosowaé swoje
wewnetrzne ustawodawstwo podatkowe, aby przeciwdziala¢ praktykom wykorzy-
stywania réznic w wysokoS§ci podatkow w poszczegblnych panstwach. W umowach
bilateralnych powinna wiec istnie¢ klauzula méwiaca o regulacji kwestii zwigza-
nych z unikaniem opodatkowania w prawie wewnetrznym kazdego z panstwl?.

Najbardziej uniwersalnym §érodkiem przeciwdzialania praktyce nabywania
korzysci umownych (¢reaty shopping) jest niezawieranie umoéw o unikaniu podwdj-
nego opodatkowania z rajami podatkowymi. W Umowie Modelowej OECD réwniez
zawarte sg wskazowki pomocne panstwom czlonkowskim w zapobieganiu temu
procederowi. Odmowa przyznania umownej korzysci podatkowej polega na tym,
ze podatek od osiagnietego dochodu musi byé zaptacony w wiekszej wysokosci
albo zamiast wynikajgcej z umowy zredukowanej stawki podatkowej stosowana
jest normalna stawka podatku.

5. Dochody spotek zaleznych

Umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania najczesciej umozliwiajg wylaczenie
tylko podwéjnego opodatkowania w sensie prawnym za pomocg metody kredytu
i metody wylaczenia. Rzadko jednak eliminujg to zjawisko w sensie ekonomicznym.
Umozliwia to w niektérych przypadkach ustawa o podatku dochodowym od oséb
prawnych, jak réwniez wewnatrz UE mozliwe jest zastosowanie dyrektywy w spra-
wie wspdlnego systemu podatkowego spélek-matek i spotek-corek (90/435/EEC).
Dyrektywa ta pozwala na pomniejszenie podatku dochodowego do zaptaty w Polsce
o podatek dochodowy zaplacony przez spotke-corke, jesli polska spétka kapitatowa

17 Ibidem, s. 119.
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posiada przynajmniej 25% w kapitale swojej spotki-corki (od 1 stycznia 2005 roku
przynajmniej 20%) oraz spelnia dodatkowe warunkils.

6. Dochody z pracy najemnej — problem niekorzystnych
rozwigzan podatkowych

Osoby fizyczne, ktére majg miejsce zamieszkania na terytorium Polski, podlegajg
obowigzkowi podatkowemu od cato$ci swoich dochodéw, bez wzgledu na miej-
sce polozenia zroédel przychodow (nieograniczony obowiazek podatkowy), nalezy
jednak pamieta¢, ze o tym, czy dochdd uzyskany zagranica zostanie faktycznie
opodatkowany w Polsce, zdecyduja zapisy danej umowy o unikaniu podwéjnego
opodatkowania zawartej z krajem, gdzie zostal osiggniety dochod1®.

Umowy podatkowe zawarte przez Polske przewiduja dwa rodzaje unikania
podwdjnego opodatkowania dochod6w?20:

®* metoda wylaczenia z progresja — na podstawie ktorej dochody osiggane
w panstwie obcym nie podlegajg opodatkowaniu w Polsce, wplywajg
tylko na ustalenie stawki podatku dla dochodéw uzyskanych w Polsce,
te metode zawierajg umowy z: Albanig, Cyprem, Chinami, Chorwacja,
Czechami, Estonia, Francjg, Grecja, Indonezja, Irlandig, Japonia, Kanada,
Kuwejtem, Litwg, Lotwa, Niemcami, Portugalia, Republikg Poludniowe;j
Afryki, Rumunig, Stowenia, Slowacja, Szwajcarig, Szwecja (od 2006 roku),
Turcja, Tunezja, Ukraing i Wlochami,

* metoda odliczenia proporcjonalnego — podatek liczony jest od sumy osigg-
nietych dochodéw, w Polsce i za granica, przy czym kwote zaplacong
poza krajem uwzglednia sie tylko proporcjonalnie do wielkoéci dochodu
uzyskanego zagranicg, np. umowy z Belgig, Danig, Finlandig, Holandig,
Kazachstanem, Rosja, Stanami Zjednoczonymi, Wielkg Brytaniag i P6Inocng
Irlandia.

W przypadku, gdy dochéd zostal uzyskany w panstwie, z ktérym Polska
nie zawarla umowy w sprawie unikania podwéjnego opodatkowania, stosowana
jest metoda proporcjonalnego odliczenia.

Skala problemu niekorzystnych dla polskich rezydentéw uméw o unika-
niu podwojnego opodatkowania okazala sie powazna po wejSciu Polski do Unii
Europejskiej i otwarciu rynkéw pracy dla Polakéw, miedzy innymi w Wielkiej
Brytanii. Z reguly podatek ptacony w Wielkiej Brytanii jest nizszy od wynikajgcego

18 Sz. Murawski, w: B. Targanski, Jak unikaé¢ podwdjnego opodatkowania, op. cit.
19 J. T. Labanowski, Dunskie dochody trzeba opodatkowa¢ w Polsce, ,,Gazeta Prawna” z 27 marca 2006 roku.
20 A. Zawadzka, Fiskusa na saksy zakusy, Money.pl z 23 marca 2006 roku.



134 Agnieszka Zbudniewek

z polskiego rozliczenia?l, co oznacza konieczno$§é doplacenia podatku w Polsce22.
Konsekwencje sg niekorzystne finansowo dla podatnikéw, ktérych dotyczg, jednak
nie ptacg oni podwdjnego podatku, a w najgorszym razie placg taki podatek, jaki
placa podatnicy, ktérzy mieszkajg i pracuja w Polsce23. Jednak polskie przepisy
podatkowe nie uwzgledniajg réznic ekonomicznych miedzy Polskg a krajami Unii
Europejskiej. Koszty zycia sg tam znacznie wyzsze. Ponadto rodacy zatrudnieni
w Wielkiej Brytanii i innych krajach, z ktérymi umowy podatkowe przewiduja
metode odliczenia proporcjonalnego, nie tylko muszg doptaca¢ w kraju duzy poda-
tek, ale i nie mogg odliczaé sktadek na ubezpieczenie spoleczne i zdrowotne (takiej
mozliwo$ci nie majg réwniez podatnicy pracujgcy w krajach, z ktérymi umowa
podatkowa przewiduje metode wylgczenia z progresjg). Odlicza sie tylko skiadki
placone w ramach polskiego systemu ubezpieczeniowego od dochodéw polskich.

Aby zminimalizowaé skutki niekorzystnych postanowien uméw podatko-
wych rzad moze:

® zmieni¢ umowe,

® wprowadzi¢ stosowne zwolnienie podatkowe bezposrednio do ustawy
o PIT,

* minister finanséw, dzialajac na podstawie art. 22 ust. 1 Ordynacji podat-
kowej i kierujac sie uzasadnionym interesem publicznym lub waznym
interesem podatnikow, moglby w drodze rozporzadzenia zaniecha¢ w cato-
§ci lub czeSci poboru podatku w czeséci przekraczajgcej kwote podatku
uiszczonego juz zagranicg24.

Dla drugiej strony umowy rozwigzania przyjete wobec polskich podatnikéw
sg obojetne, gdyz kazde panstwo ksztaltuje te zasady wedlug wlasnego uznania,
jednakze panstwo to musi sie zgodzi¢ na przyjete rozwigzania. Mozemy jednak
przypuszczac, ze nie powinniSmy napotkac przeszkody przy zgloszeniu checi rene-
gocjacji uméw w tym zakresie.

Proces zmiany umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania jest jednak
czasochlonny i obejmuje kilka etapéw (zob. rysunek 1).

21 Zasadniczg przyczyng duzo wyzsze progi podatkowe w PIT, ktére np. w Anglii pozwalajg na korzy-
stanie z nizszej stawki 22% — u nas te same kwoty przekraczajg trzeci prog podatkowy.

22 Moze sie zdarzy¢, ze mimo niekorzystnej] umowy podatku nie trzeba juz bedzie doptacaé — np.
w Holandii stawki podatkowe sg wyzsze niz w Polsce.

23 E. Matyszewska, Umowy miedzynarodowej nie mozna zmienié z dnia na dzien, ,Gazeta Prawna”
z 10-12 marca 2006 roku.

24 Jbidem, dodatek ,Podatki” z 10-12 marca 2006 roku.
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Rysunek 1. Etapy procesu zmiany umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania

Negocjacje w sprawie
zZmiany umowy

—= =

Parafowanie zmian przez szeféw delegacji obu panstw
Podpisanie przez uprawnionych przedstawicieli obu panstw
Udzielenie zgody na ratyfikacje przez Sejm

Ratyfikacja przez prezydenta

Wymiana dokumentdw ratyfikacyjnych migdzy panstwami
Wejscie w zycie umowy

Poczatek obowigzywania umowy

Zrédto: E. Matyszewska, Umowy miedzynarodowej nie mozna zmienié z dnia na dzien, ,,Gazeta Prawna”,
dodatek ,,Podatki” z 10-12 marca 2006 roku.

Na podstawie analizy polskich uméw podatkowych mozemy stwierdzié, ze
okres od podpisania niektérych uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania do
wejscia w zycie trwal nawet kilka lat (w przypadku: Wielkiej Brytanii — 2 lata,
Belgii — 3 lata, Danii — 2 lata, Finlandii — 1,5 roku, Holandii i Szwecji — 1 rok)25.

Ze wzgledu na dlugotrwalo§é procesu renegocjacji uméw o unikaniu podwaj-
nego opodatkowania mozliwe byloby dorazne rozwigzanie problemu, np. zaniecha-
nie, w drodze rozporzgdzenia ministra finanséw, poboru podatkéw od dochodéw
osigganych przez polskich rezydentéw w panstwach, w ktérych wlasciwa jest
metoda odliczenia proporcjonalnego. Rozporzadzenie powinno precyzyjnie okreslaé
sposob zaniechania, okres, w ktorym mozna by z niego skorzystaé¢ oraz grupy
podatnikéw, ktore moglyby wystepowaé o zaniechanie.

Jezeli wynagrodzenia oséb zarabiajgcych za granicg wcigz maja byé opodat-
kowywane w Polsce, to trzeba wprowadzié mechanizmy odliczania od podstawy
opodatkowania rzeczywistych kosztéw uzyskania przychodu oraz pomniejszania
podatku naleznego w Polsce o obowigzkowe skladki na ubezpieczenie zdrowotne?26.
Najlepszym i najszybszym sposobem na poprawe sytuacji bytaby mozliwo§é zali-

25 Ibidem.
26 D. Frey, Trzeba odlicza¢ koszty utrzymania za granica, ,,Rzeczpospolita” Nr 71 (7365) z 24 marca
2006 roku.
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czenia do kosztéw uzyskania przychodu diet za kazdy dzieh pobytu za granicg??,
co bylo mozliwe do 1 stycznia 2004 roku. Jednak w wyniku zmiany przepisow
o PIT od poczatku 2004 roku mozna odliczyé¢ jedynie 30 diet rocznie, niezaleznie
od tego, czy pracuje sie w Anglii 31 dni, czy caly rok. Ministerstwo Finansow
jednak proponuje mozliwo$é odliczenia 30% diet za kazdy dzien pracy za gra-
nicg. Nie rekompensuje to w cato$ci zwiekszonych kosztow utrzymania Polakow
pracujacych za granica, jednak oznacza podniesienie kwoty kosztéw uzyskania
przychodu prawie czterokrotnie w stosunku do dotychczasowego rozwigzania.

Ponadto istnieje jeszcze jedno rozwigzanie, ktore lezy w gestii samego
podatnika pracujacego poza granicami kraju. Moze on zdecydowac sie na state
zamieszkaé za granicg lub uzyskaé¢ w danym kraju certyfikat rezydencji, a tym
samym przestaé byé polskim rezydentem. Nie bylby zobowigzany do sktadania
rocznego zeznawania podatkowego i do oplacania podatku w Polsce?8, poniewaz
nie podlegalby juz nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce i pozo-
stawalby poza obszarem obowigzywania polskiego prawa podatkowego2?. Mozna
te metode uznaé za doS¢ drastyczna, zwlaszcza w sytuacji, gdy wielu Polakéw
wyjechalo do pracy z myslg o podreperowaniu rodzinnego budzetu i powrocie za
kilka lat, inwestujgc zarobione pienigdze w nieruchomosci lub w podjecie wlasnej
dzialalno$ci gospodarczej. Za niepokojace mozna réwniez uznac¢ informacje, ze
ostatnio kilka urzedéw skarbowych wydato niekorzystne interpretacje, uznajac, ze
np. trzyletni pobyt za granica nie przesgdza o tym, iz interesy zyciowe podatnika
nie znajdujg sie juz w Polsce. Jednak uzyskany certyfikat rezydencji na pewno
bedzie jednym z waznych argumentéw w przypadku kolizji prawnej i wlasnie dla
celow dowodowych powinien taki certyfikat przedstawié. Istnieje jednak grupa
mlodych i dobrze wyksztalconych os6b, majacych wyuczony zawod i dobra, legalng
prace za granicg, ktérzy beda chcieli osiedli¢ sie tam na stale.

27 A. Grabowska, M. Matusik, Wyjechali jak za chlebem, ptacg jak za zboze, ,Rzeczpospolita” Nr 65
(7359) z 17 marca 2006 roku.

28 Zgodnie z art. 3 ust.1 ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych nieograniczony obowig-
zek podatkowy w Polsce obcigza osoby majace miejsce zamieszkania w Polsce — decyduje miejsce
zamieszkania a nie obywatelstwo. Osoby, dla ktérych miejscem zamieszkania jest Polska, podlegajg
obowigzkowi podatkowemu od caloéci dochodéw, bez wzgledu na miejsce polozenia zrodel przycho-
dow. Osoby, ktére nie majg miejsca zamieszkania w Polsce, podlegaja obowigzkowi podatkowemu
w Polsce tylko w odniesieniu do dochodéw z pracy wykonywanej na terytorium RP na podstawie
stosunku pracy i stosunku stuzbowego — ograniczony obowigzek podatkowy.

29 J. Fiszer, Podwdjne opodatkowanie jest tylko pozorne, ,,Gazeta Prawna” Nr 20 (1638) z 27-29 stycz-
nia 2006 roku w dodatku ,,Prawo i zycie”: Jak rozlicza¢ dochody uzyskane za granica.
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7. Podsumowanie

Konieczna jest reforma miedzynarodowego systemu podatkowego, gdyz takie kon-
wencje jak umowa o unikaniu podwojnego opodatkowania stanowig obecnie nie-
wystarczajacy Srodek prawny regulujacy stosunki podatkowe pomiedzy panstwami,
biorgc pod uwage ewolucje stosunkow gospodarczych, politycznych i spotecznych na
Swiecie30. Umowy bilateralne majg na celu rozwigzywanie ewentualnych probleméw
podatkowych jedynie w stosunkach pomiedzy dwoma krajami, nie obejmujg zatem
wszystkich potencjalnych stosunkéw podatkowych. Zmiany prawa krajowego postu-
luja koniecznos¢ zrewidowania uméw dwustronnych, jest to jednak proces skom-
plikowany i dlugotrwaly. Gruntowna reforma wszystkich uméw podatkowych jest
wiec bardzo trudna do przeprowadzenia. Obecny miedzynarodowy system prawa
podatkowego nie daje dostatecznej podstawy dla panstw zwalczajgcych szkodliwg
konkurencje podatkowg do zapobiezenia miedzynarodowemu unikaniu opodatko-
wania i uchylaniu sie od podatku. Wybrane ich postanowienia prowadzg do redukcji
ciezaréw podatkowych, tym samym zachecajag panstwa rozwijajace do stosowa-
nia preferencji przyciggajacych zagranicznych inwestorow3!. Wielostronna umowa
podatkowa bylaby w stanie ulatwi¢ przeprowadzenie reform, zwlaszcza, ze moze by¢
ona systematycznie zmieniana i dostosowywana do realiow w formie zalgcznikéw,
zawsze jednak w wyniku miedzynarodowego porozumienia, a takze moze stanowié
podstawe do okreslonych skoordynowanych dziatan na arenie miedzynarodowej.
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Pawet Korzeniowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Wybrane determinanty wielkosci wydatkow
na swiadczenia zdrowotne

1. Wprowadzenie

W ostatnich dekadach XX wieku wprowadzano w wielu panstwach, réowniez
w Polsce, reformy systemoéw opieki zdrowotnej. Dzialania reformatorskie dotyczyty
réznorodnych aspektéw funkcjonowania systemdéw opieki zdrowotnej, jak np.:
zasad finansowania, alokacji srodkow, kontraktowania §wiadczen, formy prawnej
zakladow opieki zdrowotnej itp. Zasadniczym celem wprowadzanych zmian bylo,
z jednej strony, zapewnienie dostepu do §wiadczen osobom uprawnionym, poprawa
jakoéci udzielanych éwiadczen, a z drugiej — dgzenie do ograniczenia wzrostu
dynamiki kosztéow systemow.

Niezbednym elementem kazdej reformy powinna byé analiza czynnikéw
determinujacych wielko$¢ wydatkéw na $wiadczenia zdrowotne. Dopiero mozli-
wie pelna wiedza na ten temat pozwala na podejmowanie racjonalnych decyzji
reformatorskich.

Podstawowymi determinantami, ktére wywieraja wplyw na zachowania
pacjentow w zakresie zglaszanego przez nich popytu na §wiadczenia zdrowotne, sa:

* stan zdrowia populacji,

® dochéd rozporzadzalny,

® ceny $wiadczen zdrowotnych.

Uznajac stan zdrowia za kluczowg determinante, od ktérej zalezy popyt na
uslugi medyczne, dokonano tu analizy jego uwarunkowan, a takze wplywu na
wielko$¢ wydatkéw na opieke zdrowotna.

Stan zdrowia ludnoSci zalezy od wielu czynnikéw, miedzy ktérymi zachodza
wzajemne interakcjel. Najcze$ciej wymieniane to:

° czynniki epidemiologiczne,

® czynniki demograficzne,

° stan $rodowiska naturalnego oraz

® czynniki spoleczno-kulturowe.

1 W. C. Wlodarczyk, Zdrowie Publiczne, Uniwersyteckie Wydawnictwo Medyczne , Vesalius”, Krakéw
2001, s. 18 oraz World Development Report Investing in Health Published for World Bank, Oxford
University Press, Oxford 1993.
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2. Uwarunkowania epidemiologiczne

Zachorowalno$¢ na poszczegblne choroby jest jednym z podstawowych narzedzi
pozwalajacych: przewidywaé popyt na $wiadczenia zdrowotne, a w konsekwen-
¢ji prognozowaé kwote Srodkéw potrzebnych na sfinansowanie ochrony zdrowia,
oraz podja¢ decyzje dotyczace kierunkéw alokacji zasobéw. Analiza taka, wraz
z badaniem czynnikow, ktére warunkujg rozwéj danej choroby, tj.:
° predysponujacych (np. wiek, pleé, przebyte choroby),
* umozliwiajgcych (np. dochody, sposéb odzywiania, warunki mieszkaniowe),
* przyspieszajacych (np. ekspozycja na ogélny lub specyficzny czynnik szkod-
liwy),
* wzmacniajgcych (np. powtarzajaca sie ekspozycja na czynnik szkodliwy)2,
* umozliwia podjecie dzialan profilaktycznych zmniejszajacych prawdopo-
dobienstwo zachorowania poprzez ich eliminacje lub ograniczenie ich
wplywu, a w konsekwencji prowadzi do ograniczenia kosztéw systemu
opieki zdrowotne;j.
Wielkoéé popytu na ustugi zdrowotne, bedgca pochodng uwarunkowan
epidemiologicznych, zalezy w duzej mierze od kierunku i tempa zjawiska tzw.
transformacji epidemiologicznej. Wyrédznia sie trzy jej fazys.

I - choroby zakazne

Przez wiele stuleci gloéwnym problemem zdrowotnym byly choroby zakazne.
Zasieg ich wystepowania zwigzany jest SciSle z poziomem rozwoju spolecznego.
Mozna zaobserwowa¢é prawidlowosé, ze na obszarach ubogich, cechujacych sie ztymi
warunkami sanitarnymi i bytowymi ludnosci, niskim poziomem jej wyksztaltcenia,
wystepuje wieksze prawdopodobienstwo pojawienia sie choréb zakaznych.

IT - choroby cywilizacyjne

W nastepstwie rewolucji przemyslowej i polepszania sie warunkéw bytowych
ludnoéci, co skutkowalo m.in. wydluzaniem sie przecietnego trwania zycia ludz-
kiego, pojawily sie tzw. choroby cywilizacyjne, jak np.: cukrzyca, choroby ukladu
krazenia oraz nowotworowe.

IIT - nowe zagrozenia chorobowe
W ostatnich dziesiecioleciach XX wieku wystapily nowe tendencje epide-
miologiczne zwigzane z pojawieniem sie takich choréb, jak np. AIDS, wysoce

2 R. Beaglekole, A. Banita, T. Kjellstram, Podstawy epidemiologii, red. nauk. N. Szeszeni-Dgbrowska,
Wyd. 1, Instytut Medycyny Pracy im. prof. J. Nofera, Oficyna Wydawnicza, L.6dz 1993, s. 87.

3 J. Leowski, Transformacje epidemiologiczna i demograficzna i ich wplyw na rynek ustug medycznych,
w: Ubezpieczenia zdrowotne w Europie Srodkowo-Wschodniej — poczatek drogi, red. nauk. R. Holly,
Wyd. 1, Krajowy Instytut Ubezpieczen, Warszawa 2001, s. 383.
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Smiertelnych choréb zakaznych (goraczka krwotoczna) itp., co spowodowane jest

m.in. nasilajgcym sie procesem globalizacji i zwigzanym z nim szybkim przemiesz-
czaniem sie ludnoéci. W sytuacji, gdy okres inkubacji choroby jest dluzszy niz
1-2 dni, praktycznie kazda z chor6b moze zostaé¢ przeniesiona w najodleglejszy

zakatek globu. W konsekwencji np. tropikalne choroby zakazne, wystepujace do

tej pory gléwnie w krajach o niskim stopniu rozwoju, mogg staé sie powaznym

problemem takze w krajach wysoko rozwinietych.

Analiza przyczyn zgonoéw wskazuje, ze poszczegélne regiony $wiata znajduja

sie w roznej fazie transformacji epidemiologicznej.

Tabela 1. Rozktad zgonéw wedtug grup choréb w wybranych krajach w 2002 roku

Grupa | Grupa Il
(choroby zakazne (.chorol’)y Grupa Il Produkt
Kraj i zwigzane n|ezalkazr.1e (gtéwnie urazy | Razem narodowy
z cigzg oraz - glownie i zatrucia) brutto.
z niedozywieniem) tzw._ c hor?by per capita
cywilizacyjne)
Kraje wysoko rozwinigte
Francja 6,1 83,0 10,9 100,0 22 510
Japonia 10,5 78,7 10,8 100,0 33 640
Niemcy 47 89,4 59 100,0 23 030
Stany Zjednoczone 6,1 87,6 6,3 100,0 35 230
Wielka Brytania 11,0 83,9 51 100,0 25 560
Kraje bylego bloku socjalistycznego
Bulgaria 4,0 90,9 51 100,0 1790
Czechy 3,2 88,9 7,8 100,0 5 880
Polska 3,9 88,2 7,9 100,0 4 680
Rosja 54 71,2 174 100,0 2 100
Wegry 2,5 88,9 8,6 100,0 5 140
Kraje Ameryki Lacinskiej
Argentyna 13,0 79,1 7,9 100,0 4 050
Brazylia 16,2 75,3 8,5 10,0 2 790
Chile 11,8 79,4 8,8 100,0 4 350
Peru 28,6 63,9 7,6 100,0 2 020
Kraje azjatyckie

Chiny 11,7 78,9 9,3 100,0 1 100
Indie 32,9 58,1 9,0 100,0 470
Indonezja 25,7 66,4 7,9 100,0 830
Malezja 18,8 75,2 6,0 100,0 3 600
Wietnam 20,8 71,5 7,8 100,0 430
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c.d. Tab. 1
Grupa Il
I
Grupa | (choroby Produkt
(choroby zakazne . ] Grupa Il
. . niezakazne L narodowy
Kraj i zwigzane L. (gtéwnie urazy | Razem
. - gtéwnie ) . brutto
z cigza oraz i zatrucia) .
. tzw. choroby per capita
z niedozywieniem) L
cywilizacyjne)
Kraje Bliskiego Wschodu
Iran 8,5 71,6 13,6 100,0 1790
Jordania 9,0 79,5 11,5 100,0 1 830
Syria 9,0 85,3 5,7 100,0 1080
Turcja 10,7 84,6 47 100,0 2 510
Kraje Afryki Pélnocnej
Algieria 25,0 65,6 9,4 100,0 11710
Egipt 12,2 84,7 3,1 100,0 1390
Libia 10,7 82,4 3,1 100,0 4 760
Kraje Afryki Poludniowej i Wschodniej

Czad 52,6 41,2 6,2 100,0 200
Kenia 54,9 40,2 49 100,0 400
Nigeria 51,3 424 6,3 100,0 320
Republika Poludniowe] 53,9 402 5,9 100,0 2 630

Afryki

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ch. J. L. Murray, A. D. Lopez, Globalne obciazenie chorobami: cato-
Sciowa ocena umieralnoéci i niesprawno$ci na skutek chordb, urazow i czynnikéw ryzyka w roku 1990 oraz
prognozy do roku 2020, red. nauk. Ch. J. L. Murray, Centrum Systeméw Informacyjnych Ochrony Zdrowia,
Uniwersyteckie Wydawnictwo Medyczne ,,Vesalius”, Warszawa, Krakow 2000; oraz danych zamieszczonych
na stronach internetowych Swiatowej Organizacji Zdrowia z 5 lipca 2006 roku (http://www.who.int/heal-
thinfo/bodestimates/en/index.html) oraz Banku Swiatowego (http://devdata.worldbank.org/data-query/).

W krajach wysoko rozwinietych najczestszg przyczyng zgonéw sg choroby
niezakazne — glownie cywilizacyjne, wykazujace silng korelacje z wiekiem popu-
lacji. Z kolei w krajach Afryki Potudniowej i Wschodniej duzy odsetek zgonow
spowodowany jest chorobami zakaZznymi.

Na uwage zasluguje fakt, ze prawdopodobienstwo zgonu z powodu choréb
grupy I jest nizsze w krajach bylego bloku wschodniego, niz w wysoko rozwi-
nietych. Jednoczeénie w krajach postsocjalistycznych wyzsze jest (w stosunku do
krajow uprzednio poréwnywanych) prawdopodobienstwo zgonu z powodu choréb
grupy II. Jest to spostrzezenie do$¢ zaskakujgce, gdyz powszechnie uwazano,
ze prawdopodobienstwo zgonu z powodu choréb grupy II powinno byé wyzsze
w krajach wysoko rozwinietych. Wyniki powyzszej analizy wskazuja tymczasem,
ze wspolezynniki umieralnosci z powodu tych choréb sg wyzsze w populacjach cha-

4 Ibidem, s. 1717.
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rakteryzujacych sie nizszym dochodem. Jedng z przyczyn moze by¢ gorsze wypo-
sazenie w nowoczesng aparature medyczng sluzb zdrowia w krajach bylego bloku
wschodniego, a takze stosowanie w krajach wysoko rozwinietych skuteczniejszych
procedur terapeutycznych oraz weczes$niejsze wykrywanie proceséw chorobowych.

Tendencje epidemiologiczne w Polsce (rysunek 1) sg charakterystyczne dla
krajow postsocjalistycznych. Prawie 80% zgonéw spowodowanych jest chorobami
cywilizacyjnymi (gltéwnie ukladu krazenia, nowotworami ztoéliwymi) oraz wypad-
kami, urazami i zatruciami.

Rysunek 1. Struktura zgonéw wedtug przyczyn w latach 1990-2003

%
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Zrédto: http://www.stat.gov.pl/dane_spol-gosp/ludnosc/demografia/2004/demografia_04.doc (pobranie
10 sierpnia 2006 roku).

Podobnie jak w krajach wysoko rozwinietych, réwniez w Polsce mozna
zaobserwowaé wzrost zachorowan na choroby przewlekle (tabela 2).

Leczenie przewlekle chorych jest zwykle kosztowne z uwagi na diugotrwatosé
proceséw terapeutycznych, ich zlozonoéé oraz wykorzystywanie w wielu przypad-
kach najnowszych technologii. Nalezy zauwazy¢, ze 1% pacjentéw generujacych
najwyzsze koszty zuzywa okolo 30% wszystkich srodkéw przeznaczanych na stuzbe
zdrowia, a 5% najciezej chorych — potowe tych Srodkows.

5 T. E. Getzen, Ekonomika zdrowia, red. nauk. K. Tymowska, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 30.



144 Pawet Korzeniowski

Tabela 2. Odsetek oséb chorych przewlekle wedtug grup wiekowych

Wiek

Wyszczegdlnienie 80 lat

Ogofem |15-19| 20-24 | 25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-44 | 45-49 | 50-54 | 55-59 | 60-64 | 65-69 | 70-74 | 75-79 i wiecej
Ogélem 62,1 |28,7| 34,3 | 37,4 47,2 | 56,1 | 64,0 | 73,1 | 83,5 | 88,3 | 90,4 | 90,8 | 92,7 | 92,7 | 90,8
mezezyzni 55,5 |257| 30,4 | 32,3 | 41,2 | 49,1 | 57,0 | 66,2 | 784 | 84,1 | 87,8 | 87,4 | 89,8 | 87,6 | 86,6
kobiety 68,0 |31,8| 382 | 428|530 632 | 70,8 | 79,8 | 88,2 | 91,7 | 92,6 | 93,1 | 94,6 | 95,7 | 92,6
Miasta 63,2 [30,5| 37,6 | 39,5 | 51,5 | 582 | 64,4 | 72,9 | 83,3 | 883 | 90,2 | 90,7 | 92,9 | 952 | 90,4
mezezyzni 57,0 27,6 356 | 353 | 45,7 | 50,9 | 58,0 | 659 | 788 | 83,7 | 86,8 | 87,2 | 90,2 | 90,3 | 88,3
kobiety 68,5 |334| 39,5 | 43,7 | 56,6 | 65,2 | 70,1 | 79,3 | 87,4 | 91,9 | 93,2 | 93,1 | 94,5 | 98,0 | 91,2
Wie$ 60,2 |257| 29,3 | 34,2 | 40,7 | 52,1 | 63,3 | 73,6 | 83,9 | 88,1 | 90,6 | 90,9 | 92,5 | 90,2 | 91,2
mezezyzni 53,1 [22,5| 23,2 | 27,6 | 350 | 46,2 | 55,1 | 66,7 | 77,5 | 849 | 89,3 | 87,8 | 89,1 | 85,0 | 84,9
kobiety 67,0 (289 36,0 | 41,3 | 469 | 59,2 | 72,5 | 80,9 | 89,9 | 91,2 | 91,7 | 93,1 | 946 | 93,4 | 942

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny: Wystepowanie choréb przewleklych wéréd oséb doroslych, Warszawa
2004 oraz Stan zdrowia ludnoéci Polski w 2004, Warszawa 2006.

3. Uwarunkowania demograficzne

Jednym z podstawowych czynnikéw wplywajacych na wielkoSci wydatkéw w ochro-
nie zdrowia sg zmiany demograficzne, a przede wszystkim:

1) wzrost liczby ludnosci (w krajach wysoko rozwinietych czynnik ten
z uwagi na ujemny przyrost naturalny i restrykcyjnag polityke migra-
cyjng nie odgrywa wiekszego znaczenia),

2) proces starzenia sie spoleczenstw, bedacy obecnie (gléwnie w krajach
wysoko rozwinietych) nastepstwem m.in. wydluzania sie przecietnego
dalszego trwania zycia oraz spadku liczby urodzen.

W przypadku zwiekszenia sie liczby ludnosci danego kraju nalezy oczekiwac
wzrostu wydatkow zwigzanych z ochrong zdrowia. Jednak analiza determinant
poziomu panstwowych wydatkéw w zakresie ochrony zdrowia w Polsce w latach
1960-1990 wykazala, ze sila korelacji miedzy wzrostem liczby ludno$ci a wielkoscia
wydatkéw na ochrone zdrowia nie byla duza®. Znacznie istotniejszym czynni-
kiem oddzialujacym na poziom kosztéw opieki zdrowotnej jest proces starzenia
sie spoleczenstw (zob. tabela 3). Szacuje sie, ze wzrost populacji 0s6b w wieku
65-74 lata w krajach rozwinietych o 1% powoduje wzrost krajowych wydatkow
na ochrone zdrowia o 0,7%7.

6 M. Chawla, D. Kawiorska, Analiza wydatkéw rzadowych w zakresie ochrony zdrowia w Polsce
w latach 1960-1990, ,, Antidotum”, Stowarzyszenie Menedzeréw Opieki Zdrowotnej oraz Lubelskie
Centrum Marketingu Sp. z o0.0., Nr 1, 1997, s. 38.

7 J. Kornai, K. Egglestone, Solidarno$¢ w procesie transformacji. Reforma stuzby zdrowia w Europie
Wschodniej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego,
Warszawa 2002, s. 68.
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Tabela 3. Udziat osob w wieku 65 i starszych w populacji wybranych krajow

Kraj 1960 1970 1980 1990 1995 | 2000 | 2005
Austria 12,2 14,1 15,4 14,9 15,1 15,5 16,4
Czechy 8,7 12,1 13,5 12,5 13,2 13,8 14,1
Finlandia 7,3 9,1 12 13,4 14,2 14,9 15,9
Francja 11,6 12,9 13,9 14 15,2 16,1 16,6
Hiszpania 8,2 9,6 11 13,6 15,3 16,9 16,8
Holandia 9 10,2 11,5 12,8 13,2 13,6 14,1
Japonia 5,7 7.1 9,1 12,1 14,6 17,4 19,9
Niemey 11,5 13,7 15,6 14,9 15,5 16,4 18,8
Norwegia 11 12,9 14,8 16,3 15,9 15,2 14,7
Polska 6 8,4 10,1 10,1 11,1 12,2 13,2
Szwecja 11,7 13,7 16,3 17,8 17,5 17,3 17,2
Wielka Brytania | 11,7 12,8 14,9 15,7 15,9 15,9 16,0
Wiochy 9,3 10,9 13,1 14,9 16,6 18,1 19,7
USA 9,2 9,8 11,3 12,5 12,7 12,4 12,4

Zrédto: OECD HEALTH DATA 2006 http://www.oecd.org; (pobranie 5 lipca 2006 roku).

Uznanie procesu starzenia sie za glowng przyczyne wzrostu kosztow w opiece
zdrowotnej wymaga komentarza. Wydatki na §wiadczenia zdrowotne wzrastajg
w ostatnich kilku miesigcach zycia cztowieka. Oznacza to, ze zasadniczg przyczyng
wzrostu wydatkéw nie jest wiekszy odsetek os6b starszych, ale wyzsza umieral-
no$¢ wérod tej grupy wiekowej. Przeprowadzone analizy pokazuja, ze seniorzy
nie konsumujg wiecej ustug medycznych tylko dlatego, ze sg starsi®. Stwierdzenie,
ze wzrost odsetka osob starszych powoduje wzrost kosztow opieki zdrowotnej jest
wiec pewnym uproszczeniem. Im oczekiwana dlugos¢ zycia przyjmuje wieksze
wartosci, tym koszty wydatkéw na opieke zdrowotng populacji 0s6b starszych
przesuwajg sie dalej na krzywej rozktadu wieku. W Japonii, w ktérej oczekiwana
dlugo$é zycia jest najdltuzsza, 33% kosztéw opieki zdrowotnej przypada na osoby
powyzej 75 roku zycia. W Niemczech jest to 16,5%10.

Odrebnosci kliniczne charakteryzujace procesy chorobowe o0s6b starszych doty-
czg nie tylko epidemiologii choréb, ale takze ich symptomatologii, przebiegu, leczenia,
rokowan, zasad opieki medycznejll. Cechg charakterystyczng jest m.in. jednoczesne

8 R. Busse, Expenditure on health care in the EU: making projections for the future based on the
past, Health Economics in the Prevention in Care, 2001, No. 42, s. 741-803.

9 D. Cutler, E. Meava, The Medical cost of the young and the old: a forty year perspective, D. Wire
red., ,,Frontiers in Aging”, University of Chicago Press, Chicago 1999.

10 Tbidem, s. 54.

11 J. A. Indulski, Z. Jethon, L. T. Dawydzik, Zdrowie Publiczne. Wybrane zagadnienia, Instytut Medycyny
Pracy im. prof. J. Nofera, £.6dz 2000, s. 300.
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wystepowanie kilku ostrych, przewleklych choréb oraz zmniejszona odpornos¢ i re-
aktywno$c¢ organizmu. W konsekwencji typowe objawy danego schorzenia sg trud-
niejsze do rozpoznania i prawidlowego zdiagnozowania. Proces starzenia powoduje
takze zmniejszanie sie skuteczno$ci podawanych lekéw i wystepowanie nasilonych
efektow ubocznych. W konsekwencji zwieksza sie ryzyko wystapienia powiktan.

Waznych informacji dostarcza poréwnanie zalezno$ci miedzy wiekiem a wiel-
koscig wydatkow per capita na uslugi medyczne. Koszty §wiadczen zdrowotnych
udzielanych osobom w wieku 60 i wiecej lat w Czechach sg $rednio trzykrotnie
wyzsze niz wydatki ponoszone na rzecz os6b w wieku 10-39 lat12. Podobne tenden-
cje zaobserwowac mozna w pozostatych krajach. Na Wegrzech emeryci, stanowigcy
w 1995 roku 23,2% populacji, mieli 44,8% udzialu w wydatkach catkowitych opieki
zdrowotnej, finansowanej przez ubezpieczenie spotecznel3. W Slowenii powyzsze
wartosci dla 1998 roku byly zblizone. Udzial emerytéw w populacji wynosit 26,6%,
a w wydatkach na cele zdrowotne stanowit 43,8%.

Proces starzenia populacji, pojmowany jako przyczyna zwiekszonych wydat-
kéw na ochrone zdrowia, jest silnie skorelowany z innymi czynnikami, jak np.
dochdd os6b starszych, dostepnosé do ustug medycznych, czas wolny. W tej sytuacji
rodzi sie pytanie, jak proces starzenia sie populacji wptywa na wielko$¢ wydatkéow
w ochronie zdrowia. Prowadzone w latach 1970-1985 w Szwecji badania wykazaty,
ze jedynie 13% wzrostu wydatkow na ochrone zdrowia per capita mozna wyjasnié
procesami demograficznymil4. Wydaje sie jednak, ze w przysztoSci wzrost wydat-
kow z tego tytulu moze byé wyzszy, gdyz kolejne pokolenia sg lepiej wyedukowane
w zakresie profilaktyki zdrowotne;ji5.

Procesy demograficzne zachodzace w Polsce nie odbiegajg od zaobserwo-
wanych w krajach wysoko rozwinietych. W 2004 roku oséb starszych (powyzej
60 roku zycia) bylo 6,53 mln, tj. 17,1% ogdétu ludnoSci (w 1950 roku - 8,3%
og6tu populacji). Wedltug prognoz, w 2020 roku liczba oséb powyzej 60 roku zycia
zwiekszy sie do prawie 9,5 mln (24% ogdtu ludnosci)16.

Rozpoznanie tendencji demograficznych i zwigzanych z nimi zmian epide-
miologicznych w danym kraju ma istotne znaczenie przy planowaniu wielko$ci
Srodkéw niezbednych do zabezpieczenia dostepnosci do okreSlonych rodzajow
S§wiadczen zdrowotnych, a takze podejmowaniu decyzji w zakresie alokacji zaso-
béw w ochronie zdrowia, zapewniajgcych ich efektywne wykorzystanie.

12 Na podstawie J. Kornai, K. Egglestone, Solidarno$¢ w procesie..., op. cit., s. 192.

13 Ibidem, s. 193.

14 U-G. Gredtham, The Impact of aging on health care expenditure in Sweden, ,Health Policy”,
Elsevier, Amsterdam 1993, No. 24, s. 1-8.

15 S. Golinowska, Wielko$¢ i determinanty wydatkéw na ochrone zdrowia, ,,Zeszyty Naukowe Ochrony
Zdrowia. Zdrowie Publiczne i Zarzadzanie”, Nr 1, Krakow 2004.

16 Instytut Pracy i Spraw Socjalnych, Zalozenia programu polityki ludnosciowej, Warszawa 2003.
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4. Wptyw otoczenia zewnetrznego na stan zdrowia ludnosci

Jednym z istotnych czynnikéw majgcych wplyw na sytuacje zdrowotng ludnoSci
jest stopien zanieczyszczenia otoczenia czlowieka. Ryzyko zachorowania zwigzane
z degradacja srodowiska uwarunkowane jest od wielu zmiennych, jak np. wrazliwo-
Sci osobniczej, wlasciwosci fizyko-chemicznych zanieczyszczen oraz intensywnosci
ekspozycji jednostki na owe zanieczyszczenial?.

Zasadniczo mozna wyréznié dwa rodzaje czynnikow wystepujacych w otoczeniu,
ktore majg wplyw na stan zdrowia ludnoSci. Sg to czynniki fizyczne oraz substancje
chemiczne. Do grupy najczesciej wymienianych czynnikéw fizycznych, majacych
wplyw na stan zdrowia populacji, nalezg m.in.: promieniowanie, halas, wibracje,
zapylenie §rodowiska. Zrédtami zanieczyszczen substancjami chemicznymi (naj-
czeSciej dwutlenkiem wegla, tlenkami siarki, azotu) sg gtéwnie: przemysl, rolnictwo
oraz miasta (zanieczyszczenia komunalne). W procesach produkecyjnych dochodzi
takze do emisji metali ciezkich, jak: ot6w, kadm, rteé¢, nikiel, arsen. Skutki wplywu
wybranych substancji chemicznych na stan zdrowia jednostek pokazuje tabela 4.

Tabela 4. Wptyw wybranych substancji i zwigzkdw chemicznych na zdrowie
ludnosci

Substancja Wptlyw na zdrowie
Dwutlenek Jest dobrze wchianiany drogami oddechowymi; w kontakcie
siarki z wydzieling bton §luzowych tworzy silnie draznigcy kwas siarkowy

Powoduje niedotlenienie komérek. Duze stezenie, tj. powyzej

Siarkowod6r 1,4 mg/dm3 powietrza, prowadzi do utraty przytomnosci oraz uduszenia

Dzialajg draznigco na uklad oddechowy. Duze stezenie prowadzi

Tlenki azotu do niewydolnoS$ci oddechowej i obrzeku pluc

Stosowane gléwnie w nawozach sztucznych oraz przetworstwie
spozywezym. Latwo wchlaniajg sie z przewodu pokarmowego
Azotany i wplywajg rozkurczowo na mieénie gtadkie. Powodujg rozszerzenie
i azotyny naczyn krwiono$nych i moézgowych, w efekcie czego dochodzi

do spadku ci$nienia krwi oraz boléow gltowy. Uposledzaja transport
tlenu przez komorki krwi. Majg silne dzialanie mutagenne

Charakteryzuja sie duza toksycznoS$cig. Zatrucie olowiem moze

Otéw i jego o , . L

owi zkiJ g powodowac¢ silne béle brzucha, kolki, zaburzenia §wiadomoSci,
2 spadek ci$nienia krwi, zaburzenia rytmu serca

Rieé i iei Powodujg uszkodzenie i uposledzenie przepuszczalnosci blon

zw?qzki J §luzowych, uszkodzenie neuronéw oSrodkowego i centralnego

ukladéw nerwowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. A. Indulski, Z. Jethon, Zdrowie publiczne. Wybrane...,
op. cit., s. 116-124.

17 J. A. Indulski, Z. Jethon, Zdrowie publiczne. Wybrane..., op. cit., s. 75.
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Rowniez zwiazki chemiczne znajdujace sie w pozywieniu (np. azotyny E249
- E252, dwutlenek siarki E220 — E227, kwas benzoesowy — dziala bakteriobdjczo,
przeciwutleniacze, syntetyczne $rodki slodzace) mogg negatywnie oddzialywaé na
stan zdrowia, wywolujgc np. odczyny alergiczne.

Rysunek 2. Zmiany $rednich rocznych stezen pytu zawieszonego PM10 w Polsce
na tle wartosci dopuszczalnej obowigzujacej od 2005 roku
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Zrédto: Glowny Inspektorat Ochrony Srodowiska, Stan §rodowiska w Polsce na tle celéw i priorytetow
Unii Europejskiej. Raport wskaznikowy 2004 r., Warszawa 2006, s. 54.

Duzym zagrozeniem jest takze zanieczyszczenie powietrza. Badania wska-
zujg, ze przebywanie na terenach o duzym zapyleniu moze by¢ przyczyna przed-
wezesnej umieralnoSei, spowodowanej gtéwnie w nastepstwie dolegliwoéci zwigza-
nych z uktadem oddechowym i krgzenial8. Pyl jest mieszaning bardzo drobnych
czastek stalych i cieklych, zawierajacych m.in. zwiazki siarki, azotu i amoniak,
ktore przedostaja sie do atmosfery m.in. w wyniku dzialalnosci czlowiekal®.
Ponadto, moga one takze zawieraé¢ substancje toksyczne, jak np. metale ciezkie.
Za najszkodliwszy uwaza sie pyl o wymiarach ponizej 2,5 mikrona. Takie dro-
biny moga bowiem wnikaé bezposrednio do pecherzykéw plucnych, a stamtad do

18 World Health Organization, Air quality guidelines global update 2005. Report on a Working Group
meeting, Bonn, Germany, 18-20 pazdziernika 2005, s. 9. Swiatowa Organizacja Zdrowia szacuje, ze
zanieczyszczenie powietrza jest przyczyng rocznie 2 mln przedwczesnych zgonéw w Swiecie.

19 W pyle zawieszonym catkowitym (T'SP), ze wzgledu na zdolno$¢ wnikania do uktadu oddechowego,
wyréznia sie frakcje o ziarnach: powyzej 10 um, ponizej 10 um (pyt zawieszony PM10); w skiad
frakcji PM10 wchodzi frakcja o érednicy ziaren ponizej 2,5 um (pyt zawieszony PM2.5). Zrédlo:
Gléwny Inspektorat Ochrony Srodowiska, Stan §rodowiska w Polsce na tle celéw i priorytetéw Unii
Europejskiej. Raport wskaznikowy 2004 r., Warszawa 2006, s. 54.
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ukladu krazenia. Wyniki dostepnych badan, przeprowadzonych w miastach Europy
Zachodniej oraz USA, wskazuja, ze utrzymywanie sie §redniego stezenia pylu frak-
cji PM2,5 powyzej 35 ug/ms3 oraz frakcji PM10 przekraczajgcej 70 ug/m3 zwieksza
ryzyko przedwczesnej umieralno$ci o 15% w poréwnaniu do sytuacji, gdy stezenie
to wynosi 10 wg/m3 dla frakcji PM2,5 oraz 20 ug/m3 dla frakeji PM1020.
Réwniez badania zanieczyszczenia powietrza prowadzone w Polsce w 2005
roku na terenie wojewdédztwa malopolskiego potwierdzily istnienie zwigzku przy-
czynowo-skutkowego miedzy wysokimi stezeniami pyléw a chorobami ptuc2!.

5. Uwarunkowania spoteczno-kulturowe

Pojawienie sie stanu chorobowego moze by¢ uwarunkowane nie tylko dziataniem
zarazkow lub innych mikroorganizméw, ale moze zaleze¢ takze od czynnikow
spotecznych, jak np.:

® styl zycia, w tym nawyki zywieniowe, sposob spedzania czasu wolnego,

® poziom wyksztalcenia,

°® pochodzenie spoleczne,

® zachowania prozdrowotne, higiena osobista,

® aktywno$¢ zawodowa (problem bezrobocia, bezpieczenstwa socjalnego),

* relacje spolteczne z innymi osobami i grupami.

Pod pojeciem stylu zycia nalezy rozumieé¢ zespél codziennych zachowan
i postaw, ktore u danej jednostki lub w spoltecznoSci sg rutynowe. Jednym z pod-
stawowych jego elementéw sg nawyki zywieniowe. Ocenia sie, ze odpowiadajg
one za 35% zgon6éw z powodu nowotworéw zlosliwych22. Majg one takze istotny
wplyw na wystepowanie innych choréb przewleklych, np. uktadu krazenia2s.

Na stan zdrowia spoleczenstwa wplywa takze sposéb spedzania czasu
wolnego. Brak wysitku fizycznego moze by¢ powodem np. hipercholesterolomii,
obnizenia wrazliwosci na insuline, zwiekszenia krzepliwosci krwi, wyzszego spo-
czynkowego ci$nienia krwi, oseteoporozy?2+.

20 World Health..., op. cit., s. 10.

21 http://www.krakow.pios.gov.pl/ispra/wnioski.htm (pobrano 5 lipca 2006 roku).

22 J. A. Indulski, Z. Jethon, Zdrowie publiczne. Wybrane..., op. cit., s. 94.

23 Wystapienie hipercholesterolomii powoduje zwiekszenie ryzyka wystapienia choréb uktadu krazenia
1,9 razy. W polaczeniu z nadci$nieniem tetniczym ryzyko wzrasta o 4,6, a dodanie ponadto palenia
tytoniu podnosi je o 7,8 razy w poréwnaniu do oséb zdrowych. Tymczasem obnizenie stezenia cho-
lesterolu we krwi o 1% powoduje zmniejszenie ryzyka wystapienia choréb ukladu krgzenia o 2%.
Zrédta: W, C. Wiodarczyk red., Zdrowie Publiczne, t. I, op. cit., s. 54, 63 oraz K. Pajagk, E. Jamrozik,
R. Kawalec, R. Topér-Madry, Zawal serca — zagrozenie i postepowanie. Dlugofalowa obserwacja
populacji 280 000 kobiet i mezczyzn — Projekt POL-MONICA, , Przeglad Lekarski”, 1996, Nr 53,
s. 707-712.

24 J. A. Indulski, Z. Jethon, L. T. Dawydzik, Zdrowie publiczne. Wybrane..., op. cit., s. 99.
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Duzy wplyw na stan zdrowia ma poziom wyksztalcenia. Osoby lepiej wyedu-
kowane majg wieksze rozeznanie co do przyczyn poszczegélnych choréb, ich obja-
wow, sposob6w ich leczenia, lepiej orientujg sie w zakresie instytucji i oséb, do
ktorych moga zwrdcic sie o pomoc. Przywigzujg takze wieksza wage do zachowan
prozdrowotnych i badan profilaktycznych, co przyczynia sie do wykrycia choréb
we weze$niejszym stadium, w wyniku czego wzrasta prawdopodobienstwo powrotu
do zdrowia. Niektére badania pokazaly, ze wzrost wydatkéw na ksztalcenie daje
wiekszg poprawe stanu zdrowia populacji, niz analogiczny wzrost wydatkow
na opieke zdrowotng?5. Poziom wyksztalcenia zalezy jednak w duzej mierze od
dochodu jednostki oraz jej statusu spolecznego.

Przeprowadzone w Wielkiej Brytanii badania wskazujg, ze poérdd grupy os6b
obejmujgcej m.in. kadre kierowniczg, lekarzy, prawnikéw jedynie 17% mezczyzn
oraz 15% kobiet pali tyton. Z kolei wérod populacji robotnikéw, emerytow i innych
0s6b osiggajacych niski dochdd stosunek ten wynosi odpowiednio: 49% oraz 36%?26.

Niski status spoleczny jest barierg utrudniajgca pozyskanie srodkéw stuzg-
cych podniesieniu kwalifikacji i poziomu wyksztalcenia, co powoduje, ze jednostka
taka ma trudnosci z uzyskaniem w przyszlosci wyzszego dochodu, ponosi wiek-
sze ryzyko utraty pracy. Stres, mniejsze mozliwo§ci zaspokojenia podstawowych
potrzeb powoduja powstawanie niekorzystnych nawykéw zdrowotnych, jak np.
palenie tytoniu, wysokottuszczowa dieta, a takze konfliktéw rodzinnych. W efekcie
dochodzi do obnizenia odporno§ci immunologicznej i wiekszej podatnoSci na cho-
roby. Dzieci pochodzgce z takich rodzin szybko opuszczajg dom, tracg mozliwo§é
podniesienia swoich kwalifikacji i w konsekwencji powielajg schemat zycia swoich
rodzicow. Rozwdj choréb przebiega réznie w réznych grupach spotecznych. Wéréod
0s6b biedniejszych i nizszym poziomie wyksztalcenia choroby maja charakter bar-
dziej przewlekly i skomplikowany (skutek ich p6zniejszego wykrycia). W wyzszych
klasach spolecznych wystepuja p6zniej i majg charakter naglego zdarzenia.

Wyniki badan przeprowadzonych w Polsce wéréd populacji wielkomiejskiej
réowniez wskazuja, ze wraz ze wzrostem poziomu wyksztalcenia zmniejsza sie
umieralno$¢ niezaleznie od takich czynnikéw, jak np.: pleé¢, region kraju, wiek,
stan cywilny. Wérdéd oséb lepiej wyksztalconych jest mniej nalogowych palaczy,
aktywniej poszukujg one pomocy lekarskiej, odzywiajg sie bardziej regularnie
i racjonalniej. Dalsze badania ujawnily, ze:

* czynnik wyksztalcenia jest silniejsza determinantg zr6znicowania umieral-

noéci wérod oséb mlodszych. Wplyw tego czynnika maleje wraz ze wzro-
stem wieku,

25 R. D. Auster, The production of Health. An Exploratory Study, ,,Journal of Human Resources”, 1969 (4).
26 R. M. Fitzpatrick, Society and Changing Patterns of Disease. Sociology as Applited to Medicine,
W.B. Sanders Comp. Ltd., London 1995.
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® stan cywilny ma niewielki wplyw (w poréwnaniu do czynnika wieku)
wsrod osdb z wyzszym wyksztalceniem. Jego wplyw roénie jednak wraz

z nizszym poziomem wyksztalcenia??.

Istotny wplyw na stan zdrowia maja takze czynniki spoleczno-psycho-

logiczne, gléwnie: zmiany kulturowe, wydarzenia zyciowe (osierocenie, §mieré¢

cztonka rodziny), aktywno§é zawodowa, bezrobocie, ktére sg przyczyng stresu.

Postrzeganie wybranych zdarzen zyciowych przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. ,,Stresogennos$¢” wybranych zdarzen zyciowych

Punktowa wartosé stresu

Zdarzenie (od 10 — max. do 2 min.)
Smier¢ matzonka / dziecka 10 p.
Rozwod 8 p.
Utrata pracy 6 p.
Choroba 6 p.
Calkowita zmiana charakteru pracy 4 p.
Klopoty z szefem 3 p.
Zmiana zakresu obowigzkow stuzbowych 3 p.

Zrédio: D. Armstrong, Outline of Sociology as Applied to medicine, Sage, London 1994, s. 45.

Stopien spolecznej integracji rowniez wywiera wplyw na zdrowie jednostki.
Wsréd os6b majacych mniej kontaktow spolecznych, zyjacych samotnie lub izo-

lujacych sie od otoczenia §miertelno$c jest wieksza niz wérod oséb spolecznie

lepiej zintegrowanych.

Tabela 6. Sytuacja matrymonialna a czestotliwo$¢ zgonéw na poszczegdlne choroby

Status Mezatki/zonaci Samotni Wdowy/wdowcy| Rozwiedzeni
Zgony 1,00 1,95 2,64 3,39
Rak pluc 1,00 1,45 2,24 3,07
Cukrzyca 1,00 2,69 2,46 4,32
g:gjﬁ)‘)ysc 1,00 3,29 4,61 8,84
Bialaczka 1,00 1,07 0,91 1,28

Zrédto: D. Armstrong, Outline of Sociology as Applied to medicine, Sage, London 1994, s. 32.

27 T. Bielecki, C. Brajczewski, E. Roguska, Z. Welon, Niektore spoleczne i ekologiczne uwarunkowania
przedwczesnej umieralnosci w Polsce, Monografie Zakladu Antropologii PAN, Wroclaw 1994, s. 25.
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Wiezi spoleczne zmniejszaja negatywne oddzialywania stresujacych zdarzen,
ktore jednostka przezywa, a ktéore powoduja np. oslabienie systemu immunolo-
gicznego organizmu i zwiekszajg podatno$é na choroby.

Wazng zmienng warunkujacg stan zdrowia jednostki jest jej aktywnosé
zawodowa. Przemeczenie fizyczne moze powodowaé wiele skutkéw w sferze fizjo-
logicznej, psychicznej, immunologicznej i biochemicznej, np.: béle glowy, nudno-
Sci, obnizenie zdolnosci wysitkowej, apatie, depresje, zwiekszong wrazliwo$¢ na
stres, wzrost podatno$ci na choroby infekcyjne, zmniejszenie mineralizacji kosci
itp. Ro6wniez bezrobocie niesie ze soba negatywne konsekwencje, gléwnie nizsze
dochody jednostki, a wiec i mniejsze $rodki na ochrone zdrowia, w tym zacho-
wania prozdrowotne i profilaktyczne, oraz jest silnym czynnikiem stresogennym
obnizajgcym poczucie wlasnej wartosci.

Szczegblnie istotnym czynnikiem wplywajacym na zachowania zdrowotne
jednostki, a w konsekwencji na stan jej zdrowia, sg nawyki rodzinne. Dziecko czesto
przejmuje i stosuje w zyciu dorostym zwyczaje i sposdb postepowania swoich rodzi-
cow w zakresie np.: aktywnoSci fizycznej, palenia tytoniu, nawykow zywieniowych,
sposob6w radzenia sobie ze stresem. W rodzinach gdzie nie palg rodzice, ale palg
starsze dzieci — 17% wsrod mitodszego rodzenstwa pali. Natomiast w rodzinach,
gdzie nie palg rodzice i starsze rodzenstwo — odsetek ten wynosi ponizej 4%?28.

6. Podsumowanie

Analiza uwarunkowan stanu zdrowia spoleczenstwa wskazuje, ze ksztaltowanie
wielkosci wydatkéw na §wiadczenia zdrowotne moze odbywaé sie poprzez rézno-
rodne narzedzia — nie tylko o charakterze finansowym, tj. tworzgcych bezpoSrednie
zachety dla §wiadczeniodaweéw i §wiadczeniobiorcow do okreslonych zachowan.
Skutecznym sposobem moze by¢ rowniez opracowanie i wprowadzenie wielu kom-
pleksowych dzialan, wplywajacych m.in. na poziom wyksztalcenia populacji, na
nawyki zywieniowe i styl zycia. Istotne jest takze tworzenie przez organy wladzy
publicznej ,,przyjaznego otoczenia”, tj. prowadzenie sprzyjajacej poprawie zdrowia
polityki mieszkaniowej, zatrudnienia, ochrony Srodowiska. Stwierdzenie to jest
tym bardziej zasadne, ze w literaturze przedmiotu wskazuje sie na to, ze system
opieki zdrowotnej ma jedynie kilkunastoprocentowy wplyw na stan zdrowia popu-
lacji2d. W konsekwencji skutecznymi metodami ograniczania wzrostu wydatkow
na opieke zdrowotng sa:

28 W. C. Wlodarczyk, red., Zdrowie Publiczne, t. II, op. cit., s., 89.
29 A. Przybylka, Sytuacja zdrowotna ludnosci Polski oraz jej uwarunkowania, ,,Antidotum” Nr 6, 2003.
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* wytworzenie trwatej dyspozycji do okreslonych zachowan stuzgcych indywi-
dualnej przezornosci i odpowiedzialnosci za stan swojego zdrowia oraz

°® prozdrowotne dzialania wladz publicznych dotyczace réznych aspektow
zycia spolecznego.

Nalezy jednak pamietaé, ze skutki podejmowanych dziatan sg odlegle w cza-

sie. W konsekwencji utrudniona jest analiza zwigzkéw przyczynowo-skutkowych

miedzy okre§lonym dziataniem i jego efektem. Zastosowanie narzedzi finansowych

i administracyjnych oddzialuje w krotszym czasie na wielkosci wydatkow, przez
co wydaje sie by¢ pozornie skuteczniejszym sposobem osiggania zamierzonych
celéow. Narzedzia te mogg jednak wywolywaé efekty niepozadane, np. ograniczenie

dostepnosci do Swiadczen poprzez sztywne narzucenie limitow zakontraktowanych
Swiadezen, wprowadzenie oplat itp.

7.

Bibliografia

Wydawnictwa zwarte:

1.

Beaglekole R., Banita A., Kjellstram T., Podstawy epidemiologii, Instytut
Medycyny Pracy im. prof. J. Nofera, Oficyna Wydawnicza, £.6dz 1993.

. Cutler D., Meava E., The Medical cost of the young and the old: a forty year perspec-

tive, D. Wire red., ,,Frontiers in Aging”, University of Chicago Press, Chicago 1999.

. Getzen T. E., Ekonomika zdrowia, red. nauk. K. Tymowska, Wydawnictwo

Naukowe PWN, Warszawa 2000.

. Indulski J. A., Jethon Z., Dawydzik L. T., Zdrowie Publiczne. Wybrane zagad-

nienia, Instytut Medycyny Pracy im. prof. J. Nofera, ¥.6dz 2000.

. Leowski J., Transformacje epidemiologiczna i demograficzna i ich wplyw na

rynek uslug medycznych, w: Ubezpieczenia zdrowotne w Europie Srodkowo-
Wschodniej — poczatek drogi, Krajowy Instytut Ubezpieczen, Warszawa 2001.

. Kornai J., Egglestone K., Solidarno$¢ w procesie transformacji. Reforma stuzby

zdrowia w Europie Wschodniej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci
i Zarzadzania im. Leona KoZminskiego, Warszawa 2002.

. Murray Ch. J. L., Lopez A. D., Globalne obcigzenie chorobami: caloSciowa

ocena umieralnosci i niesprawnosci na skutek choréb, urazéw i czynni-
kow ryzyka w roku 1990 oraz prognozy do roku 2020, Centrum Systemow
Informacyjnych Ochrony Zdrowia, Uniwersyteckie Wydawnictwo Medyczne
,,Vesalius”, Warszawa, Krakow 2000.

. Wlodarczyk W. C., Zdrowie Publiczne, Uniwersyteckie Wydawnictwo Medyczne

,,Vesalius”, Krakow 2001.

. Wronkowski Z., Srodowiskowe uwarunkowania nowotworéw ztosliwych, w: Sro-

dowisko i zdrowie, pod red. J. B. Karskiego, J. Pawlaka, Centrum Organizacji
i Ekonomiki Ochrony Zdrowia, Warszawa 1995.



154 Pawet Korzeniowski

Artykuly w wydawnictwach ciaglych:

1.

Auster R. D., The production of Health. An Exploratory Study, , Journal of
Human Resources”, 1969 (4).

. Bielecki T., Brajczewski C., Roguska E., Welon Z., Niektére spoleczne i eko-

logiczne uwarunkowania przedwczesnej umieralno$ci w Polsce, Monografie
Zaktadu Antropologii PAN, Wroclaw 1994.

. Busse R., Expenditure on health care in the EU: making projections for the

future based on the past, Health Economics in the Prevention in Care, 2001,
No. 42.

. Chawla M., Kawiorska D., Analiza wydatkow rzadowych w zakresie ochrony

zdrowia w Polsce w latach 1960-1990, ,,Antidotum”, Stowarzyszenie Menedzerow
Opieki Zdrowotnej oraz Lubelskie Centrum Marketingu Sp. z o.0., Nr 1, 1997.

. Golinowska S., Wielko§¢ i determinanty wydatkow na ochrone zdrowia, ,,Zeszyty

Naukowe Ochrony Zdrowia. Zdrowie Publiczne i Zarzadzanie”, Nr 1, 2004.

. Gredtham U-G., The Impact of aging on health care expenditure in Sweden,

,Health Policy”, Elsevier, Amsterdam 1993, No. 24.

. Pajgk K., Jamrozik E., Kawalec R., Topér-Madry R., Zawal serca — zagrozenie

i postepowanie. Dlugofalowa obserwacja populacji 280.000 kobiet i mezczyzn
— Projekt POL-MONICA, , Przeglad Lekarski”, 1996, Nr 53.

. Przybyltka A., Sytuacja zdrowotna ludnosci Polski oraz jej uwarunkowania,

L2Antidotum”, Nr 6, 2003.

Inne materialy:

1.

Aging in the OECD Countries. A Critical Policy Challenge, ,,OECD Social
Policy Studies”, OECD, Paris 1997, No. 29.

. Air quality guidelines global update 2005. Report on a Working Group meeting,

World Health Organization, Bonn, Germany, 18-20 October 2005.

. Rocznik Demograficzny 1999 r., GUS, Warszawa 1999.
. Stan §rodowiska w Polsce na tle celow i priorytetéw Unii Europejskiej. Raport

wskaznikowy 2004 r., Gléwny Inspektorat Ochrony Srodowiska, Warszawa 2006.

. Stan zdrowia ludnosci Polski w 1996 roku i 1997 roku, GUS, Warszawa 1999.
. World Development Report Investing in Health, Published for World Bank,

Oxford University Press, Oxford 1993.

. Wystepowanie choréb przewleklych wéréd oséb dorostych, GUS, Warszawa 2004.
. Zalozenia polityki ludno$ciowej, Instytut Pracy i Spraw Socjalnych, Warszawa

2003.

Zrédla internetowe:

1.
2.

Bank Swiatowy (http://devdata.worldbank.org/data-query/).
Gléowny Urzad Statystyczney (http://www.stat.gov.pl/dane_spol-gosp/ludnosc/
demografia/2004/demografia_04.doc).



Wybrane determinanty wielkosci wydatkéw na $wiadczenie zdrowotne 155

. OECD HEALTH DATA 2006 (http://www.oecd.org).

. Raport z pilotazowego projektu ,,Od toksycznych emisji do efektéw zdrowot-
nych”, Wojewodzki Inspektorat Ochrony Srodowiska w Krakowie, Krakéw,
15-15 maja 2006 roku (http://www.krakow.pios.gov.pl/ispra/wnioski.htm).

. Swiatowa Organizacja Zdrowia (http://www.who.int/healthinfo/bodestimates/en/
index.html).

. World Health Report 2006, WHO 2006.



Anna Wojnowska
Szkota Gtéwna Handlowa

Rynek pracy tymczasowej w Polsce

1. Wprowadzenie

Zmiany form aktywno$ci zawodowej, zmiany sposobu jej wykonywania, zmiany
stosunku do niej to zjawiska naturalne w zyciu kazdego czlowieka. Obecnie znaj-
dujemy sie na jednym z etapéw procesu przeksztalcen pracy, bedgcym nastep-
stwem zwiekszania sie efektywnosci gospodarowania i polegajacym na elastycznym
i skutecznym dostosowaniu zatrudnienia do biezgcych potrzeb przedsiebiorstwa.

Na to, jak postrzegana jest praca, maja wplyw, z jednej strony, takie zja-
wiska jak globalizacja, z drugiej za§ — organizacje miedzynarodowe, np. Unia
Europejska, ktora w celu zwiekszenia konkurencyjnosci i produkcyjnosci przed-
siebiorstw zacheca do zastosowania elastycznych form zatrudnienial.

Regulacje prawne rynkéw pracy, obowigzujgce w wielu krajach, nawet w tych
nalezgcych do najlepiej rozwinietych (np. Niemcy), nie nadgzajg za zmieniajgcymi
sie stosunkami pracy czy globalnymi systemami produkcji. Odpowiednie prawo-
dawstwo jest podstawg zwiekszenia elastyczno$ci rynku pracy i jednym z gléwnych
elementéw sprawnie funkcjonujacej gospodarki.

Elastycznoéé zatrudnienia i pracy jest obecnie postrzegana jako gléwny
wyznacznik zmian zachodzgacych na rynkach pracy, w tym na rynku polskim.
W literaturze, jak i w praktyce pojecia elastycznoSci pracy i zatrudnienia nie sg
jednoznacznie okre§lone. Mozna jednak zauwazyé tendencje do tréjpodziatu form
elastycznoéci ze wzgledu na?:

® miejsce pracy,

® czas pracy,

* forme/formy zatrudnienia.

Jedng z form elastycznego zatrudnienia jest zatrudnienie tymczasowe.
Definicja pracy tymczasowej wynika z art. 37 ustawy o zatrudnianiu i przeciw-

1 Parlament Europejski i Rada juz od poczatku lat 80. podejmowaly préby uchwalenia odpowiednich
przepiséw regulujacych statut pracownikéow tymeczasowych, podkreslajac jednocze$nie znaczenie
pracy tymczasowe] dla pracownikéw, jak i calej gospodarki. Ostatni z projektéw dyrektywy z marca
2002 roku nie zostal jednak przyjety z powodu braku porozumienia w kwestiach ochrony pracow-
nikéw ze wzgledu na rézne praktyki i tradycje poszczegblnych panstw cztonkowskich.

2 R. Auriga, O formach i spolecznych konsekwencjach elastycznoSci pracy. Polityka spoleczna, wybrane
problemy, wybor artykuléw z lat 1999-2005, IPiSS, Warszawa 2005, s. 24.
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dzialaniu bezrobociu. Artykul ten okresla r6zne formy posrednictwa pracy §wiad-
czone przez prywatne agencje zatrudnienia, natomiast agencje pracy tymczasowej
zatrudniajg pracownikow w celu ich udostepnienia stronie trzeciej, ktorq moze byc
osoba fizyczna lub prawna, zwana dalej przedsiebiorcq uzytkownikiem3. Praca
tymczasowa jest wiec pracg $wiadczong przez pracownika w przedsiebiorstwach,
do ktérych zostaje on skierowany przez agencje pracy tymczasowej. Natomiast
agencja pracy tymczasowej jest podmiot prowadzacy dzialalno§é gospodarcza,
ktory uzyskal wpis do rejestru agencji zatrudnienia oraz otrzymal certyfikat od
Ministerstwa Gospodarki i Pracy. Dzialalno$¢ gospodarcza agencji pracy tymcza-
sowej polega na kierowaniu pracownikéw tymeczasowych do wykonywania pracy
tymczasowej na rzecz i pod kierunkiem pracodawcy uzytkownika.

2. Praca tymczasowa w wybranych krajach Unii Europejskiej
i Stanach Zjednoczonych

Praca tymczasowa wywodzi sie ze Standow Zjednoczonych z lat 50. ubieglego stu-
lecia, kiedy zaistniala potrzeba zastgpienia pracownikéw etatowych, podczas ich
nieobecnosci. W Europie Zachodniej ta forma zatrudnienia pojawila sie w latach 60.
XX wieku4. W Stanach Zjednoczonych gltéwng przestankg wynajmowania pracow-
nikéw jest przede wszystkim racjonalizacja kosztéw, natomiast w Europie praca
tymczasowa stala sie panaceum na restrykcyjne kodeksy pracy, ktore powoduja, ze
zatrudnienie na etat staje sie dla pracodawcow bardzo kosztowne. Nieprzypadkowo
najbardziej liberalne prawo dotyczace pracy tymczasowej majg najdynamiczniej
rozwijajace sie panstwa Europy Zachodniej, jak Wielka Brytania czy Holandia,
gdzie poziom bezrobocia nie przekracza 3-4%.

W Wielkiej Brytanii udzial pracownikéw tymczasowych wérod ogétu aktyw-
nych zawodowo wynosit w 2004 roku 5,1%, w Holandii 2,5%, we Francji 2,1%,
w Stanach Zjednoczonych 1,93%, podczas gdy Polsce 1,2%° (zob. rysunek 1).

3 Ustawa z 14 grudnia 1994 roku o zatrudnieniu i przeciwdzialaniu bezrobociu, Dz.U. 1995 r., Nr 1,
poz. 1, ze zm.

4 Geneza pracy tymczasowej, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 20 maja 2006 roku.

5 U.S. Bureau of Labor Statistics, http://www.bls.gov, dane z 20 maja 2006 roku International Confederation
of Temporary Work Business (CIETT), http://www.ciett.org, dane z 20 maja 2006 roku i Raport z dzia-
alnoSci agencji zatrudnienia w 2004 roku, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, http://www.praca.gov.pl,
dane z 20 maja 2006 roku.
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Rysunek 1. Udziat pracownikéw tymczasowych wsrod ogotu aktywnych zawo-
dowo (w %) w 2004 roku

1 9 0 =

‘ W. Brytania ‘ Holandia Francja USA Polska
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Zrédto: U.S. Bureau of Labor Statistics, http://www.bls.gov, dane z 20 maja 2006 roku International
Confederation of Temporary Work Business (CIETT), http://www.ciett.org, dane z 20 maja 2006 roku
i Raport z dzialalnoSci agencji zatrudnienia w 2004 roku, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, http://www.
praca.gov.pl, dane z 20 maja 2006 roku.

W wysoko rozwinietych krajach Unii Europejskiej okolo 3% czynnych zawo-
dowo 0s6b rocznie podejmuje prace tymczasowg (§rednio 2,8 mln oséb dziennie
wykonuje prace tymczasowg)b. Gdyby Polska osiggnela te §rednig, wychodzac
z zalozenia, ze wielko$¢ zatrudnienia utrzyma sie na dotychczasowym poziomie
— okoto 14 mln oséb, potencjal polskiego rynku pracy tymczasowej prognozowaé
mozna na okolo 420 000 oséb.

Zgodnie z danymi CIETT (Miedzynarodowej Konfederacji Agencji Pracy
Tymeczasowej) warto§é rynku pracy tymczasowej w 1999 roku wynosita 59 mld
euro. Zakladajge, zgodnie z szacunkami tejze Konfederacji, 10% roczny wzrost
warto$ci w 2005 roku, przychéd w branzy pracy tymczasowej moze siegngé nawet
85-90 mld euro.

3. Praca tymczasowa w Polsce

Praca tymczasowa jest pracg $wiadczong przez pracownika w przedsiebior-
stwach, do ktérych zostaje on skierowany przez agencje pracy tymczasowej.
Charakterystyczng cechg jest trgjstronny uklad (zob. rysunek 2): agencja—pra-
cownik—przedsiebiorstwo (pracodawca uzytkownik).

6 Praca tymczasowa w Polsce, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 20 maja 2006 roku.
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Rysunek 2. Tréjstronny charakter pracy tymczasowej

Pracownik
Praca

/ tymczasowy
tymczasowa

Agencja pracy Pracodawca
tymczasowej Umowa z agencjg ——— uzytkownik

Umowa o prace

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Istotg pracy tymczasowej jest umowa zawarta pomiedzy agencjg pracy
tymczasowej i przedsiebiorstwem zlecajacym (pracodawcg-uzytkownikiem) na
wykonanie okre§lonej pracy — ustugi. Prace te wykonujg pracownicy tymcza-
sowi, a wynagrodzenie otrzymuja od agencji pracy tymeczasowej. Wynajmujgca ich
agencja bierze prowizje za posrednictwo i organizacje procesu wykonania pracy
— uslugi. Agencje pracy tymczasowej i przedsiebiorstwo zlecajgce wigze umowa
o Swiadczenie pracy. W umowie tej zostaje ustalony przedmiot umowy (ustuga),
jak réwniez podzial niektérych obowigzkéw pracodawcy, np. w zakresie bezpie-
czenstwa i higieny pracy. Za kazdego zatrudnionego agencja pracy tymczasowej
pobiera od pracodawcy uzytkownika marze. Jej wysoko$¢ nie jest stata i moze sie
ksztaltowaé od kilku do nawet kilkudziesieciu procent zarobkéw pracownika (te
z kolei nie moga by¢ nizsze niz zarobki pracownikéw etatowych na tym samym
stanowisku). Marza agencji zalezy od rodzaju kontraktu z firmg poszukujacg
pracownika (przy stalej wspolpracy jest nizsza), od liczby ,,wynajmowanych” pra-
cownikéw, ich kwalifikacji czy okresu, na jaki sg zatrudnieni.

Natomiast agencje i pracownika tymczasowego wigze umowa o prace na
czas okre§lony lub wykonanie okre§lonej pracy badz umowa cywilnoprawna.
Obie strony uzgadniajg na piSmie podstawowe warunki dotyczgce podjecia pracy
tymczasowej, jak: okres pracy, miejsce jej wykonywania, wymiar czasu pracy,
wynagrodzenie. Specyfikg pracy tymczasowej jest to, ze zadna umowa nie wigze
pracownika tymczasowego z przedsiebiorstwem zlecajagcym, na rzecz ktérego fak-
tycznie §wiadczy on prace.

W Polsce od 1 stycznia 2004 roku obowigzuje ustawa o zatrudnianiu pra-
cownikéw tymczasowych?. Jest to do$é liberalna ustawa w kwestii braku ogra-
niczen co do zatrudniania pracownikéw tymczasowych, oprécz prac szczegdblnie
niebezpiecznych i koniecznoS$ci zastgpienia stalych pracownikéw strajkujacych.

7 Ustawa z 9 lipca 2003 roku o zatrudnianiu pracownikéw tymeczasowych, Dz.U. 2003, Nr 166 poz. 1608.
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Te restrykcje znajdziemy jednak w regulacjach wielu krajow. Wedlug tej ustawy
pracownik tymczasowy ma wykonaé na rzecz pracodawcy uzytkownika prace
tymczasowe o charakterze sezonowym, okresowym lub tez prace, z ktérymi nie
poradziliby sobie w okre§lonym czasie zatrudnieni juz pracownicy, lub gdy zaj-
mujgca sie nimi osoba jest nieobecna.

Surowy jest natomiast przepis okreslajacy, ze pracownik tymeczasowy nie
moze przepracowac u jednego pracodawcy uzytkownika dluzej niz 12 miesiecy
w ciggu 36 miesiecy. Ustawodawca chcial w ten sposéb skloni¢ pracodawcéw uzyt-
kownikow do zatrudniania pracownikéw tymczasowych na stale. Jednak zapis ten
doprowadza do probleméw gléwnie w matych miejscowosciach, gdzie funkcjonuje
zaledwie jeden lub dwa zaklady pracy. Je§li praca ma charakter sezonowy, nie
ma szansy, aby zaklad zatrudnil personel bezpoérednio na czas nieokre$lony.
Jesli wiec nie bedzie moégl dostosowacé swoich potrzeb za pomoca agencji pracy
tymczasowej, bedzie dazyl do tego innymi drogami. Zapis taki moze sie tez staé
przeszkoda dla inwestoréw zagranicznych.

Kolegjnym mankamentem jest to, ze ustawa o zatrudnianiu pracownikow
tymczasowych w kazdej kwestii przekraczajgcej Scisty obszar pracy tymczasowej
odsyla do kodeksu pracy. Nie jest on jednak dostosowany do wielokrotnego zatrud-
niania. W kazdej sprawie wymagajacej rozstrzygniecia co do zakresu odpowiedzial-
no$ci miedzy agencjg pracy tymczasowej i pracodawcag uzytkownikiem odsyta do
umowy handlowej regulujgcej stosunki miedzy tymi stronami. Taki stan prawny
powoduje, ze pracownik tymeczasowy nie jest dokladnie poinformowany o swoich
prawach i warunkach zatrudnienia.

Jednak najwiekszg wadg polskiej ustawy jest nieuregulowanie problemoéow
praktycznych, przeciwnie niz w krajach europejskich. Wynika to z tego, ze polska
ustawa byla pisana w poSpiechu, by zdazy¢ przed wejSciem do Unii Europejskiej.

W Polsce z uslug agencji pracy tymczasowej korzysta coraz wiecej firm,
o czym §wiadczag rosngce przychody agencji. Gléwnym czynnikiem, dla ktérego
przedsiebiorstwa siegaja po te forme zatrudnienia, jest dgzenie do obnizenia
kosztéw oraz zmiana w organizacji pracy. Firmy dazg do tego, aby zatrudnienie
stale utrzymacé na poziomie optymalnym, to znaczy zatrudnia¢ tylu pracownikéw,
ilu jest potrzebnych do zapewnienia sprawnego funkcjonowania przedsiebiorstwa
w momencie najnizszego poziomu produkcji czy sprzedazy. Gdy zwiekszaja sie
potrzeby kadrowe firma korzysta z ustug agencji, ktéra wybiera osoby, zatrudnia
je, przeprowadza badania lekarskie i wstepne szkolenia BHP oraz zajmuje sie
sprawami kadrowo-placowymi, w tym naliczaniem i wyplacaniem wynagrodzenia.
Klient agencji — pracodawca uzytkownik ma wiec czesto w bardzo krétkim czasie
dostarczong odpowiednig liczbe pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach, bez
koniecznosci ich rekrutacji i obstugi kadrowe;j.



Rynek pracy tymczasowej w Polsce 161

Jako glowne przyczyny zatrudniania pracownikéw tymczasowych (zob.
rysunek 3) pracodawcy wskazujg: sezonowo§é produkeji i sprzedazy (52%), nagly
wzrost zamowien (47%) oraz zastepstwa nieobecnych pracownikéw (36%)8.

Rysunek 3. Przyczyny korzystania z ustug pracownikéw tymczasowych
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Zrédto: Praca tymezasowa w Polsce, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 20 maja 2006 roku.

Przyktadem sezonowosci produkcji i sprzedazy sg producenci napojéw chlo-
dzacych i lodéw, ktorzy zwiekszajg zatrudnienie w okresie letnim, natomiast pro-
ducenci przetworéw rybnych zglaszaja zapotrzebowanie na pracownikéw tymeza-
sowych jesienig i zimg. W kazdym przedsiebiorstwie zdarza sie nagla potrzeba
zastgpienia pracownika podczas jego choroby lub urlopu. Czesto firmy nawet z dnia
na dzien muszg obsadzié¢ kilkadziesigt stanowisk przy linii produkcyjnej, co jest
niewykonalne w normalnym procesie rekrutacji. Natomiast agencja pracy tymcza-
sowej, dysponujgca rozbudowang i dobrze dzialajacg baza danych, jest w stanie
szybko znalez¢ odpowiednia liczbe pracownikéw na kazde stanowisko.
W Polsce pracujacych za poSrednictwem agencji pracy tymczasowej mozna
podzielié na trzy grupy:
® pierwsza to osoby mlode — uczniowie i studenci, ktérzy w pracy tym-
czasowej upatrujg nie tylko mozliwo§é zarobkowania, ale przede wszyst-
kim zdobycia doéwiadczenia zawodowego i nawigzania kontaktéw, ktére
w przyszloSci moga zaowocowaé znalezieniem stalej posady,

°® druga to osoby z wysokimi kwalifikacjami, ktore majg prace, ale wolg mieé
wiekszg swobode w ksztaltowaniu swojej kariery zawodowej. Przykladem
tej grupy zawodowej sg informatycy. Ludzie ci wysylani sg przez agencje
do réznych firm, gdzie majg mozliwo$¢ realizowania réznych projektow,

8 Praca tymczasowa w Polsce, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 20 maja 2006 roku.
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zdobywajac w ten sposob niewatpliwie wieksze doSwiadczenie niz pracujac
u jednego pracodawcy,

® trzecia i najwieksza grupa to bezrobotni, osoby nie potrafigce odnalezé
sie na rynku pracy. Dla nich praca tymczasowa daje mozliwos¢ zarobienia
pieniedzy, jak i znalezienia stalego zajecia.

Widzimy wiec, ze praca tymczasowa, poza niewatpliwymi korzy$ciami dla
przedsiebiorcow, jest rowniez instrumentem aktywizacji zawodowej zatrudnionych
i bezrobotnych, sposobem na zdobywanie doSwiadczenia zawodowego i zwieksza-
niem mobilnosci oséb na rynku pracy.

Obecnie agencje pracy tymczasowej zatrudniajg coraz wiecej oséb z wyz-
szym wyksztalceniem, przedstawicieli wolnych zawodéw. Zwieksza sie réwniez
krag firm korzystajacych z tego typu zatrudnienia. Poczatkowo byly to gléwnie
miedzynarodowe korporacje, ktore ze swojego doswiadczenia na bardziej rozwinie-
tych rynkach znajg zalety pracy tymczasowej. W coraz wiekszym stopniu w ten
wlasénie sposéb zatrudniajg pracownikéw przedsiebiorcy z sektora matych i éred-
nich przedsiebiorstw. O rosnacej §wiadomosci korzysci ptynacych z zatrudniania
pracownikéw tymezasowych §wiadczy bardzo szybko zwiekszajaca sie liczba oséb
znajdujacych zatrudnienie wiasnie w ten sposéb (rysunek 4).

Rysunek 4. Liczba pracownikéw tymczasowych w Polsce
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Zrédto: Praca tymczasowa w Polsce, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 26 maja 2006 roku, Raport z dzialalnoSci agencji zatrudnienia za 2004 roku, Ministerstwo Gospodarki
i Pracy, http://www.praca.gov.pl, dane z 20 maja 2006 roku.

0Od 1995 roku do 2005 roku liczba pracownikéw tymczasowych wzrosla
z 358 do 206 665 os6b, w 2001 roku bylo ich okolo 31 000; natomiast w 2002
roku okoto 53 000; w 2003 roku 100 000, a w 2005 roku 206 665 0s6b.

9 Praca tymczasowa w Polsce, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 26 maja 2006 roku, Raport z dzialalnoSci agencji zatrudnienia za 2004 roku, Ministerstwo
Gospodarki i Pracy, http:/www.praca.gov.pl, dane z 20 maja 2006 roku.
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Prowadzenie wiarygodnej rejestracji dotyczacej zatrudniania pracownikow
tymczasowych w Polsce stalo sie mozliwe dopiero od 2003 roku, poniewaz od
6 lutego 2003 roku ustawa z 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o zatrudnieniu
i przeciwdzialaniu bezrobociu wprowadzila pojecie agencji zatrudnienia oraz insty-
tucje o nazwie ,,agencja pracy tymczasowej”, jako podmiotu wykonujgcego ustugi
w zakresie udostepniania zatrudnionych u siebie pracownikéw do wykonywania
pracy na rzecz innych podmiotow, oraz nalozono na nie obowiazek przedstawie-
nia raportéw z rocznej dzialalnoSci agencjil0. Wezeéniej agencje prowadzgce taka
dziatalno§é nie podlegaly szczegétowym regulacjom, korzystaly z zasady swobody
Swiadczenia uslug i dzialalno$¢ na nie byla reglamentowana.

Ponadto oficjalne dane za 2003 roku, udostepnione przez Owczesne
Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej, rowniez nie przedstawiajg
w pelni stanu rzeczywistego na polskim rynku pracy, gdyz ustawodawca zezwolit
podmiotom utworzonym przed 6 lutego 2003 roku na prowadzenie dzialalnosci
bez uzyskania wpisu do rejestru do dnia 1 stycznia 2004 roku.

0Od 2004 roku zaczela obowigzywac ustawa z 9 lipca 2003 roku o zatrud-
nianiu pracownikéw tymczasowychll, oraz rozporzgdzenia na temat obligatoryj-
nego wpisu do rejestru agencji zatrudnienia i sktadania szczegétowych raportéow
z prowadzonej dziatalno§cil2.

4. Agencje pracy tymczasowej w Polsce

W Polsce pierwsza agencja pracy tymczasowej powstala w 1994 roku. Byla to
firma Adecco. Obecnie jest ona najwiekszg tego typu agencjg na Swiecie, dziala
w ponad 75 krajach, w ktérych posiada ponad 6000 placéwek. W Polsce otworzyla
juz 26 biur pracy tymeczasowej, a w 2005 roku pomogla znalezé prace 14 700
osobom!3. Poczatki dzialalnosci tej firmy byly skromne. Agencja skupiala sie
gléwnie na rozwoju uslug doradztwa personalnego i posSredniczeniu w kontak-
tach miedzynarodowych miedzy firmami z Europy a wysoko wykwalifikowanymi
pracownikami z Polski. Dopiero pod koniec lat 90., gdy praca tymczasowa stala
sie bardziej popularna, na rynku polskim rozpoczelo dzialalno§é wiele nowych
agencji (Active Plus, Connexio, Work Service).

10 Ustawa z 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o zatrudnieniu i przeciwdzialaniu bezrobociu
oraz ustawy o systemie o$wiaty. Dz.U. 2003, Nr 6 poz. 65.

11 Ustawa z 9 lipca 2003 roku o zatrudnianiu pracownikéw tymczasowych, op. cit.

12 Rozporzadzenie z 30 kwietnia 2003 roku w sprawie rejestru agencji zatrudnienia. Dz.U. 2003, Nr 73
poz. 665.

13 Adecco w Polsce, http://www.adecco.pl, dane z 20 maja 2006 roku.
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Poczatkowo zapotrzebowanie na pracownikéw tymczasowych zgtaszaly glow-
nie miedzynarodowe firmy, ktore te forme zarzadzania personelem zaszczepily
ze ,spotek-matek”. Obecnie korzysta z nich coraz wiecej firm polskich, réwniez
z sektora malych i §rednich przedsiebiorstw.

Na koniec 2005 roku w Polsce bylo zarejestrowanych 1007 podmiotéw
(w 2004 roku - 318, a w 2003 — 56) uprawnionych do prowadzenia dziatalnoSci
jako agencje pracy tymczasowejl4. Rozmieszczenie podmiotéw upowaznionych do
prowadzenia dzialalnoSci w formie agencji pracy tymczasowej jest geograficznie
nieré6wnomierne (zob. rysunek 5 i tabela 1).

Rysunek 5. Rozmieszczenie terytorialne agencji pracy tymczasowej na koniec
2004 roku (wg wojewoddztw)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu z dzialalnoSci agencji zatrudnienia w 2004 roku,
Ministerstwo Gospodarki i Pracy, http://www.praca.gov.pl., dane z 20 maja 2006 roku.

Agencje te najliczniej wystepowaly w wojewodztwie mazowieckim (73),
natomiast najmniej utworzono w wojewodztwach: lubelskim (1), podlaskim (3),
lubuskim (4) oraz §wietokrzyskim (5).

14 Statystyki i zestawienia, http:/www.kraz.praca.gov.pl/StronaGlowna.aspx, dane z 20 maja 2006
roku.
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Tabela 1. Liczba agencji pracy tymczasowej w Polsce (wg wojewoddztw) na
koniec 2004 roku

Lp. Wojewoddztwo Liczba agencji
1. Mazowieckie 73
2. Slaskie 45
3. Dolnoélgskie 33
4. Opolskie 28
5. Pomorskie 25
6. Wielkopolskie 24
7. Lodzkie 22
8. Matopolskie 17
9. Zachodniopomorskie 17

10. Kujawsko-pomorskie 8
11. Podkarpackie 8
12. Warminsko-mazurskie 7
13. Swietokrzyskie 5
14. Lubuskie 4
15. Podlaskie 3
16. Lubelskie 1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu z dzialalnosci agencji zatrudnienia w 2004 roku,
Ministerstwo Gospodarki i Pracy, http://www.praca.gov.pl, dane z 20 maja 2006 roku z uzyciem pakietu
komputerowego STATISTICA PL,7.1.

Rysunek 6. Ramka wasy dla liczby agencji pracy tymczasowe (wg wojewddztw)
na koniec 2004 roku
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu z dzialalnoSci agencji zatrudnienia w 2004 roku,
Ministerstwo Gospodarki i Pracy, http:/www.praca.gov.pl, dane z 20 maja 2006 roku z uzyciem pakietu
komputerowego STATISTICA PL,7.1.
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Tabela 2. Statystyki opisowe liczby agencji pracy tymczasowej (wg wojewdédztw)
na koniec 2004 roku

Statystyki opisowe liczby agencji pracy tymczasowej

Zmienna . . . . . Dolny Gorny Rozstep | Odch. L,
N waznych | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum Rozstep Skosnosé
kwartyl | kwartyl kwartyl Std.
Liczba
R 16 20,0 17,0 1,0 73,0 6,0 26,50 72,0 20,5 18,83 1,63
agencji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu z dzialalnosci agencji zatrudnienia w 2004 roku,
Ministerstwo Gospodarki i Pracy, http://www.praca.gov.pl, dane z 20 maja 2006 roku z uzyciem pakietu
komputerowego STATISTICA PL,7.1.

Miary prezentowane w tabeli 2 nalezy interpretowaé w kontekscie oceny sity
i kierunku asymetrii rozktadu liczby agencji. Poziom wspdéltczynnika asymetrii wska-
zuje na wystepowanie dos¢ silnej asymetrii dodatniej, co wynika z faktu, ze w Polsce
pod koniec 2004 roku przewazaly zdecydowanie wojewodztwa o malej liczbie agencji
pracy tymczasowej. Dlatego przecietna na jedno wojewodztwo (20 agencji) jest liczbg
zawyzong. Dokladnie dla polowy wojewodztw liczba agencji jest nizsza niz 17, na
co wskazuje poziom mediany. Liczba agencji pracy tymczasowej w poszczegblnych
wojewodztwach odchyla sie przecietnie od éredniej liczby agencji o 18,83 agencji,
co wskazuje na bardzo duze — wspélczynnik zmienno$ci wynosi 94,15% — geogra-
ficzne zréznicowanie liczby agencji dzialajagcych w poszczegblnych wojewodztwach.

Rysunek 7. Przychody agencji pracy tymczasowej w Polsce (w min zi)
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Zrédto: Praca tymczasowa w Polsce, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 20 maja 2006 roku.

Wraz ze wzrostem zapotrzebowania na pracownikéw tymczasowych rosng
réwniez przychody agencji pracy tymczasowej. Od 0,8 mln zt w 1995 roku,
190 mln zt w 2001 roku, 300 mln w 2002 roku, 500 mln zt w 2003 roku, do
800 mln zI w 2004 roku. Szacuje sie, ze w 2005 roku przychody z rynku pracy
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tymczasowej przekroczyly 1 000 mln zl, a warto§é rynku pracy tymczasowej w
najblizszych latach w Polsce bedzie wzrastaé 25-30% rocznie (rysunek 7)15.

Tabela 3. Jednopodstawowe i tancuchowe wskazniki dynamiki przychodéw
agencji pracy tymczasowej w Polsce w latach 2001-2005

Przychody z rynku Jednopodstawowe tancuchowe
t Rok pracy tymczasowej wskazniki dynamiki wskazniki dynamiki
(w min zi) Rok 2001 = 100 Rok poprzedni = 100
0 2001 190 100,0 .
1 2002 300 157,9 157,9
2 2003 500 263,2 166,7
3 2004 800 421,1 160,0
4 2005 1000 526,6 125,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z powyzszych danych wynika, ze w latach 2001-2005 $rednie przychody agencji
pracy tymczasowej rosly z roku na rok o 51%. Nalezy zauwazy¢, ze w 2002 roku przy-
chéd agencji pracy tymezasowej w stosunku do 2001 roku zwiekszyt sie 0 57,9%, nato-
miast w 2005 roku, w stosunku do 2001 roku, przychéd agencji byt wyzszy az o0 526,6%.

Na podstawie danych z tabeli 3 (ciggu indekséw tancuchowych) mozna
stwierdzié¢ réwniez, ze w 2002 roku przychody agencji pracy tymeczasowej wzrosly
0 57,9%, w 2003 roku — wzroslty o 66,7% w stosunku do 2002 roku, w 2004 roku
— wzrosly o 60,0% w stosunku do 2003 roku, natomiast w 2005 roku — wzrosty
0 25,0% w stosunku do roku poprzedniego. Analizujac te dane widzimy, ze przy-
chody agencji pracy tymczasowej wzrastajg z roku na rok, jednak od 2003 roku
wzrost ten jest coraz mniejszy, co moze $wiadczyé o coraz wiekszej konkurencji
na rynku ustug $§wiadezonych przez agencje pracy tymczasowe;.

5. Podsumowanie

Praca tymczasowa jest coraz czeSciej spotykang formg zatrudnienia, ktéra moze
stanowi¢ element strategii walki z bezrobociem, przyczyniajac sie jednocze$nie
do poprawienia konkurencyjnosci gospodarki.

Obecnie w Europie Zachodniej pracuje w ten sposéb kilka milionéw os6b,
a ich liczba bardzo szybko wzrasta. Tak dynamiczny rozwdj wynika przede wszyst-
kim z tego, ze prawie w kazdym przedsiebiorstwie zdarza sie mniejsza lub wieksza

15 Praca tymczasowa w Polsce, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 20 maja 2006 roku.
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sezonowos§¢ produkeji lub sprzedazy, spowodowana porg roku badz zwiekszong
liczbg zamoéwien. Zmiany te rodzg konieczno§é elastycznego dostosowania wielkosci
zatrudnienia do biezacych potrzeb.

Zwiagzek Agencji Pracy Tymeczasowej szacuje, ze liczba pracownikéw tym-
czasowych w Polsce w 2006 roku zwiekszy sie o kolejne 20-25%. Dynamiczny
wzrost sprawil, ze w 2005 roku liczba zatrudnionych na tych zasadach siegnela
206 665 0sob.

Praca tymczasowa, postrzegana obecnie jako niestandardowa forma zatrud-
nienia, sprzyja redukcji bezrobocia — 59% rejestrujacych sie oséb to bezrobotni,
po uplywie 12 miesiecy z tej grupy bez zatrudnienia pozostaje zaledwie 7% oséb
— oraz podnoszeniu efektywnoSci i elastycznoSci przedsiebiorstwi6.

Warto zwrdéci¢ uwage na duzo wiekszy, 3,5-krotny, wzrost liczby pracodawcéw
uzytkownikéw z 1558 w 2004 roku do 5336 w 2005 rokul?. Oznacza to, ze przedsie-
biorstwa coraz chetniej korzystajg z tej formy zatrudnienia, gdyz coraz latwiejszy
jest dostep do tego typu ustug (duza liczba agencji pracy tymeczasowej), roSnie zaufa-
nie do branzy, a pozytywne efekty wspélpracy z agencjami sg szybko zauwazalne.

W krajach Unii Europejskiej agencje pracy tymczasowej majg ogromy wplyw
na rozwdj rynku pracy poprzez kreowanie nowych miejsc pracy, aktywizacje oséb
dlugotrwale pozostajacych bez pracy, przyczyniajac sie do rozwoju gospodarczego.
Jest to mozliwe dzieki istnieniu rozwigzan prawnych, ktére z jednej strony pozwa-
laja na rozwdj tego typu dzialalnoSci, a z drugiej zapewniajg ochrone pracow-
nikowi tymczasowemu. W Polsce brak jest rozwigzan, ktére stluzylyby rozwo-
jowi tej formy zatrudnienia. Do zmian, jakie nalezaloby wprowadzi¢ w polskim
prawodawstwie w tej dziedzinie, nalezy zaliczyé przede wszystkim limit czasu
zatrudnienia. Najbardziej uciazliwym ograniczeniem jest wprowadzenie warunku
0 12-miesiecznym limicie trwania zatrudnienia (w kolejnych 36 miesigcach) danego
pracownika tymczasowego na rzecz jednego pracodawcy uzytkownika. Przepis ten,
wbrew wyraznej intencji ustawodawcy, uderza przede wszystkim w pracownikéw
tymczasowych. Zapis nie spowodowal zwiekszenia liczby pracownikéw przecho-
dzacych na state zatrudnienie u pracodawcy uzytkownika po uptywie 12 miesiecy
tacznego okresu zatrudnienia. Konsekwencjg tego zapisu jest sytuacja, ze praco-
dawca uzytkownik traci przez to przeszkolonych i doswiadczonych sezonowych
pracownikoéw, a ci pracownicy tracg mozliwo$¢ dalszej pracy.

Kolejnym waznym ograniczeniem jest 6-miesieczny zakaz zatrudniania pra-
cownikéw tymcezasowych w firmach, w ktérych dokonano zwolnienia grupowego.

16 Rynek pracy tymczasowej w Polsce, Zwigzek Agencji Pracy Tymczasowej, http://www.zapt.pl, dane
z 20 maja 2006 roku.

17 Praca tymczasowa w 2005 roku — kolejny rok wzrostu, Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://
www.saz.org.pl, dane z 23 maja 2006 roku.
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Przepis ten nie uwzglednia zréznicowania stanowisk w danym przedsiebiorstwie.
Jest to najlepiej widoczne na przykltadzie przedsiebiorstw wielozakladowych dzia-
tajacych na terenie calego kraju.

Tak wiec, aby zatrudnienie czasowe moglo sie efektywnie rozwijaé, zar6wno
jako element polityki personalnej w firmie, jak i narzedzie walki z bezrobociem
w gospodarce, konieczne sg prace legislacyjne. Wazne jest, aby ustawodawca wybrat
rozwigzania, ktore zapewnia ochrone podstawowych praw pracowniczych i nie
wyeliminuja korzysci plynacych z pracy tymczasowe;j.

6. Bibliografia

1. Auriga R., O formach i spolecznych konsekwencjach elastycznosci pracy.
Polityka spoleczna, wybrane problemy, wybor artykutéw z lat 1999-2005, IPiSS,
Warszawa 2005.

2. Raport z dzialalnosci agencji zatrudnienia w 2004 roku, Ministerstwo Gospodarki
i Pracy, Departament Rynku Pracy, Warszawa, maj 2005.

3. Rozporzadzenie z dnia 30 kwietnia 2003 roku w sprawie rejestru agencji zatrud-
nienia. Dz.U. 2003, Nr 73 poz. 665.

4. Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 roku o zatrudnieniu i przeciwdzialaniu bez-
robociu, Dz.U. 1995, Nr 1 poz. 1, ze zm.

5. Ustawa z dnia 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o zatrudnieniu i przeciw-
dziataniu bezrobociu oraz ustawy o systemie o§wiaty, Dz.U. 2003, Nr 6 poz. 65.

6. Ustawa z dnia 9 lipca 2003 roku o zatrudnianiu pracownikéw tymczasowych,

Dz.U. 2003, Nr 166 poz. 1608.

. www.adecco.pl

. www.ciett.org

. www.kraz.praca.gov.pl

10. www.saz.org.pl

11. www.praca.gov.pl

12. www.zapt.pl

© 00 3



Sebastian Uzdowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Organizacja wirtualna jako model biznesowy
przedsiebiorstw przysztosci

1. Wprowadzenie

Glownym motywem sklaniajagcym do napisania tego artykulu jest nieustanna
ewolucja sposobu organizowania i prowadzenia biznesu. Wynika ona gléwnie
z dynamicznego rozwoju technologii oraz coraz intensywniej rosngcych wymagan
wolnego rynku. W ,cyfrowej gospodarce” cykle zycia technologii ulegajg coraz
bardziej skracaniu, prowadzac do zagrozeh w dalszym funkcjonowaniu wielu
przedsiebiorstw, ktore nie zdolaly zareagowaé na zmiany.

Przewodnim celem tej publikacji jest przedstawienie wirtualnej organizacji,
jako modelu biznesowego przysztosci, oraz niektérych czynnikéw przyczyniajgcych
sie do osiggania przewagi konkurencyjnej przez wirtualne organizacje.

Dla zobrazowania istoty funkcjonowania wirtualnej organizacji postuzono sie
modelowg koncepcja, zbudowang wedlug trzech wymiaréw wirtualnosci. Powstaly
w ten spos6b model wirtualnej organizacji postuzy! do zidentyfikowania strategicz-
nych opcji, ktore charakteryzujg sie wysokg efektywnoScig, jak rowniez wysokim
poziomem stabilno&ci.

Za pomocg przeprowadzonej analizy SWOT postarano sie przekonaé o sil-
nej ekspansji oraz zdywersyfikowanym rozwoju wirtualnej organizacji, a takze
przedstawié potencjal tkwigcy w wirtualnym modelu biznesowym. Artykul moze
by¢ wsparciem dla przedsiebiorstw juz przeksztalcajgcych sie lub dopiero zamie-
rzajacych transformacje swojego modelu biznesowego.

2. Semantyka wirtualnej organizacji

W latach 80. XIX wieku naukowcy oraz managerowie zaobserwowali u wiekszo-
§ci duzych korporacji na Swiecie znaczny brak elastyczno$ci oraz tzw. zwinnosci,
potrzebnej do utrzymania konkurencyjnoSci na nieustannie zmieniajacym sie
globalnym rynku.

W 1990 roku, kiedy Internet po raz pierwszy zastosowano w celach komer-
cyjnych, wiele os6b ze S§wiata biznesu z entuzjazmem powitato nowg technologie,
jako site napedowg rozwoju nowej generacji modelu biznesowego przedsiebiorstw.
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Wszystkie projektowane wowczas informatyczne sieci zapewnialy bezprecedensowy
dostep do globalnych rynkéw oraz dostawcow.

W tym czasie powstala nowa koncepcja przedsiebiorstwa, elastyczna, zwinna
organizacja, ktorej struktura ma pomoc sprosta¢ konkurencji w gospodarce opartej
na szeroko pojetej informacji. W §rodowisku akademickim okre§lono te organi-
zacje jako wirtualne organizacje (VO) lub wirtualne korporacje (VC). Okre§lenia
te bedg uzywane w niniejszej publikacji zamiennie.

Za sprawg Internetu bezpowrotnie przeksztalcil sie sposéb prowadzenia
biznesu. Tradycyjna koncepcja coraz szybciej odchodzi do przeszloéci, ustepujac
miejsca wirtualnym podmiotom. W cyfrowej gospodarce przedsiebiorstwa przeciw-
stawiajace sie postepowi informatycznemu oraz cechujgce sie stabilng czy reak-
tywng kulturg strategiczng!l sg wypierane przez firmy wirtualne oraz skazane
na rynkowg marginalizacje. Coraz czeSciej firmy mate, bedace wirtualnymi orga-
nizacjami dzialajacymi w tzw. sieciach przewyzszaja osiggnieciami duze przedsie-
biorstwa o zasiegu globalnym?2.

Nowa ekonomia ustawicznie stawia przed przedsiebiorstwami coraz wyz-
sze wymagania, przyczyniajac sie jednocze$nie do nieustannej ewolucji modelu
biznesowego.

Wirtualne organizacje przyciagaja uwage naukowcow reprezentujacych rézne
dziedziny wiedzy, od antropologii, poprzez organizacje wspo6lczesnego biznesu, a skon-
czywszy na informatyce. Jednakze do tej pory nie osiggnieto consensusu w opraco-
waniu jednolitej definicji. Literatura zarzadzania dostarcza wiele okreslen wirtualnej
organizacji, jednakze w tej publikacji starano sie polgczy¢ opracowania oraz punkty
widzenia czotowych przedstawicieli teoretykéw i praktykéw wspotczesnego biznesu.

2.1. Definicja perfekcyjnej wirtualnej organizacji

Wirtualna organizacja jest tymczasowg siecig niezaleznych wobec siebie przedsie-
biorstw, dostaweow, klientow, a nawet konkurentéw potgczonych ze soba w sposéb
informacyjno-technologiczny. Celem tych relacji jest:

* wymiana wiedzy z zakresu know how,

* dywersyfikacja kosztow, oraz

* wzajemny dostep do rynkdows3.

Wirtualna organizacja to odpowiedni rodzaj kooperacyjnej organizacji, kto-
rej celem jest eksploracja otoczenia konkurencyjnego. Jednakze kazde przedsie-
biorstwo tworzgce wirtualng strukture indywidualnie nie byloby zdolne osiggnaé

L Patrz: H. I. Ansoff, Zarzadzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985, s. 161.

2 H. W Chesbrough, D. J. Teece, Organizing for Innovation: When is Virtual Virtuous?, ,Harvard
Business Review” styczen-luty 1996, s. 65.

3 J. Byrne, R. Brandt, O. Port, The Virtual Corporation, ,Business Week”, 8 lutego 1993, s. 36.
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rezultatéw wirtualnej organizacji jako catosci4. Wszystkie firmy partycypujace
w przedsiewzieciach jako jeden byt osiggajg zintensyfikowany efekt synergii.

Wirtualny model biznesu cechuje przede wszystkim elastycznos$c. Grupa koope-
rujacych ze sobg przedsiebiorstw, ktére sa w stanie zjednoczy¢ sie w celu wykorzy-
stania powstajgcych mozliwoéci na rynku, po zakonczeniu realizacji tychze celow
oraz wykorzystaniu zdolno$ci kooperacyjnych zazwyczaj rozwigzujg wspolprace.
Kazde przedsiebiorstwo angazujgce sie w powstanie wirtualnej organizacji partycy-
puje w kreowaniu wartosci dodanej tylko w obrebie wlasnych kluczowych kompe-
tencji. Technologia odgrywa kluczowg role w tworzeniu tej hybrydy. Zespoty ludzkie,
zlozone z réznych czlonkéw wirtualnej organizacji, wspoéltpracuja ze sobg symulta-
nicznie, a nie sekwencyjnie poprzez Internet w czasie rzeczywistym? (telepraca).

Powyzsze definicje majg charakter strukturalny, jednakze ilustrujg w pewien
sposé6b istote funkcjonowania perfekcyjnej wirtualnej organizacjié.

2.2. Koncepcja gradualnosci wirtualnych organizacji

Wspoélcezesne badania empiryczne wskazujag, ze wystepuje niewiele przedsiebiorstw
w pelni spelniajgcych wymagania idealnej wirtualnej organizacji. Istniejg jednak
mocne dowody $wiadczgce o istnieniu wielu przedsiebiorstw spetniajacych czes-
ciowo zalozenia perfekcyjnej wirtualnej organizacji. Z tego powodu wprowadzono
do teorii zarzadzania pojecie gradualnej wirtualnosci.

Koncepcja gradualizmu sugeruje istnienie przedsiebiorstw charakteryzu-
jacych sie specyficznym poziomem wirtualizacji, znajdujacym sie miedzy pozio-
mem tradycyjnym a stanem perfekcyjnie wirtualnym. Z tego powodu klasyfikacja
przedsiebiorstw na wirtualne i nie wirtualne powinna by¢ zastgpiona koncepcjg
gradualizmu, ktora klasyfikowalaby korporacje zgodnie z poziomem adaptacji
do idealnej wirtualnej struktury?, tj. im firma lepiej spelnia zalozenia koncepcji
perfekcyjnej organizacji wirtualnej, tym wiekszy jest jej stopien wirtualizacji.

W tym opracowaniu autor skupia uwage na zagadnieniu gradualno$ci wir-
tualnych organizacji, pomijajac koncepcje idealnie wirtualnej organizacji gtéwnie
z powodu krétkoterminowego, a czasami nieodnawialnego charakteru kooperacji
tych drugich.

4 P Siber, J. Grise, Organizational Virtualness and Electronic Commerce; Procedings of the 2nd
International VoNet-Workshop, Zurich, 23-24 wrze$nia 1998, Vol. 1, No. 1, s. 213.

5 K. Jacobsen, A Study of Virtual Organizations in Mobile Computing Environments, Norwegian
University of Science and Technology Department of Computer and Information Science, 2004,
http://www.idi.ntnu.no/grupper/su/fordypningsprosjekt-2004/Jacobsen2004.pdf, dane z 11 stycznia
2006 roku, s. 15.

6 Ibidem.

7 R. Bauer, S. T. Koszegi, Measuring the Degree of Virtualization, czerwiec 2001, http:/www.univie.
ac.at/orgplan/forschung/papers.php, dane z 8 listopada 2005 roku, s. 4.
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2.3. Synergia i elastyczno$¢ a wirtualna organizacja

Definicje wirtualnej organizacji uwidaczniajg, ze jest ona modelem biznesowym,
cechujacym sie najwyzszym stopniem elastyczno$ci. Przy czym elastyczno$é jest
tutaj rozumiana jako zdolno§é organizacyjna do adaptacji dynamicznego oraz per-
manentnie zmieniajgcego sie otoczenia sensu largo.

Synergia jest elementem inherentnym ze strukturg wirtualnej organiza-
cji8. Efekt ten osiggany jest poprzez kombinacje kluczowych kompetencji przed-
siebiorstw angazujgcych sie w dane przedsiewziecie, ktérego suma catkowitych
korzys$ci przewyzsza sume ich oddzielnych dziatan.

Rysunek 1. Macierz: synergia — elastycznos¢ a wirtualna organizacja

i Elastycznosé
Niska Wysoka

Wysoka

Alianse strategiczne Wirtualna organizacja

Synergia
Organizacja

. Struktura dywizyjna
scentralizowana

Niska

Zrédio: R. A. Syler, P H. Schwager, Virtual Organization as a Source of Competitive Advantage:
A Framework from the Resource — Based View, http://business2.ecu.edu/users/schwagerp/publications/
AMCIS2000-VirtualOrganizations.pdf, dane z 26 stycznia 2006 roku, s. 1702.

Zgodnie z powyzszg macierzg najwyzszy poziom elastycznosci oraz stopien
synergii osiggajg korporacje wirtualne. Gléwnie te dwa czynniki odr6zniajg wir-
tualny model biznesowy od innych form kooperacji.

2.4. Wymiar przewagi konkurencyjnej wirtualnej organizaciji

Wirtualny model biznesowy z uwagi na swojg budowe dostarcza zintensyfikowany
poziom konkurencyjno$ci. Konkurencyjnos$é kreuje warto$¢ dodang w sposéb unie-
mozliwiajacy replikacje jej przez inne firmy. Z tego powodu wirtualna organizacja
jako cato§é utrzymujac dlugoterminowsg stabilno$é¢ relacji, nieustannie podtrzymuje
przewage konkurencyjna.

Poprzez naniesienie istoty konkurencyjno$ci na macierz (zaprezentowang na
rysunku 1) mozna otrzymac tzw. rame dla wymiaru przewagi konkurencyjnej.

8 M. J. Christie, R. R. Levary, Virtual Corporations: Recipe for Success, ,,Industrial Management”,
lipiec—sierpien 1998, s. 8.
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Rysunek 2. Macierz: synergia — elastycznos¢ a konkurencyjnosé

i Elastycznosé
Niska Wysoka
Wysoka Alianse Wirtualna
strategiczne organizacja
Tymczasowa | Podtrzymywana
Synergia TYPY-PRZEWAGHCONKURENEYINEY
Parytet | Niszowa

Organizacja Struktura
Niska | Scentralizowana dywizyjna

Zrédto: R. A. Syler, P H. Schwager, Virtual Organization as a Source of Competitive Advantage:
A Framework from the Resource — Based View, http://business2.ecu.edu/users/schwagerp/publications/
AMCIS2000-VirtualOrganizations.pdf, dane z 26 stycznia 2006 roku, s. 1703.

Opierajgc sie na przyjetej definicji wirtualnych organizacji, a szczegélnie
roli czynnika technologicznego, ktory odgrywa kluczowa role w relacjach miedzy
przedsiebiorstwami wirtualnymi, powszechnie przyjmuje sie, ze intensyfikacja
irozw(j I'T w obrebie wirtualnej organizacji przyczynia sie do obnizenia kosztow
koordynacji, co pozwala na zwiekszanie liczby uczestnikéw przedsiewziecia®.

Oczywiste jest stwierdzenie, ze firma bedzie osiagaé¢ coraz wieksze korzysci
zwiekszajgc liczbe swoich partneréw biznesowych, a co za tym idzie osiagajgc
szersze pole mozliwosci szeroko rozumianego wyboru. Jednakze liczba partnerow
biznesowych w tym wypadku jest ograniczana poprzez organizacyjny wymiar,
np. koszt ustanawiania relacji biznesowej, koszty poszukiwan partneréw, oraz
pozostale koszty transakcyjne. Ograniczenia te mozna ujaé jako koszty koordy-
nacjilo.

Kazda interakcja miedzy partnerami biznesowymi pocigga za sobg koszt
koordynacyjny. Przedsiebiorstwo utrzymujace relacje z n (n > 0) liczba firm
w chwili powstawania przedsiewziecia moze dokona¢ wyboru partneréw, ktorzy
dostarczag poziom wartosci dodanej spelniajacy zalozone wymagania. Optymalny
wybo6r partneréw biznesowych bedzie wowczas wyznaczany poprzez kompromis
pomiedzy kosztami koordynacji a oczekiwanym poziomem korzysci z wiekszej
liczby przedsiebiorstw wspolpracujgcychll.

9'Y. Bakos, E. Brynjolfsson, Organizational Partnerships and the Virtual Corporation, ,Information
Technology Shapes Competition”, Kulwer Academic Publishers 1997, s. 3.

10 Jbidem.

11 Jbidem.
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Rysunek 3. Koszty koordynacji a optymalna liczba partnerow biznesowych

Koszt dla
firmy K

Koszty catkowite KC Koszty koordynacyjne KK,

K2

Koszt zwyktego doboru partneréw

K1

6 14
Liczba partneréw biznesowych Q

Zrédto: Y. Bakos, E. Brynjolfsson, Organizational..., op. cit., s. 3.

Zgodnie z twierdzeniem dotyczacym minimalizowania kosztéw koordynacji
poprzez intensyfikacje elementu IT rysunek 4 pokazuje, jak nizsze koszty koor-
dynacji prowadzg do zwiekszenia sie liczby partneréw w wirtualnej organizacji.
Efekt ten opiera sie na teorii krancowych kosztow, pojawiajacych sie z kazdym
dodatkowym przedsiebiorstwem w wirtualnej organizacji.

Rysunek 4. Efekt zmniejszonych kosztow koordynacji poprzez IT

Koszt dla
firmy K | “ " Koszty koordynacyjne KK,
Koszty catkowite KC; -
K2
Redukcja kosztéw koordynacyjnych
Koszty koordynacyjne KK,
| Koszt zwyktego doboru partneréw
K1 i Zwigkszenie liczby partneréw
0 1 4 6 14
Liczba partneréw biznesowychQ

Zrédto: Y. Bakos, E. Brynjolfsson, Organizational..., op. cit., s. 4.
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Za pomocg rysunkoéw 3 i 4 mozna stwierdzi¢, ze wirtualna organizacja
osigga znacznie wyzszy stopien sily przetargowej, jak rowniez intensyfikuje efekt
synergii, ktory jest koherentny (rysunek 4) niz przedsiebiorstwa, ktoére nie imple-
mentujg elementu IT do zarzadzania firmag, badz tez w minimalnym stopniu (por.
rysunek 3). Czynnik IT jest elementem fundamentalnym wirtualnych organizacji,
z tego powodu osiggana sita przetargowa oraz synergia jest czynnikiem sktadajg-
cym sie na amplifikacje przewagi konkurencyjnej wirtualnej organizacji.

3. Wirtualny szescian jako model 3D wirtualnego przedsiebiorstwa

Rozw(j badan nad wirtualnymi organizacjami doprowadzil do powstania trojwy-
miarowego modelu, za pomocg ktérego mozna przedstawic¢ stopien wirtualnosci
przedsiebiorstw. Model ten moze by¢ zastosowany do analizy kazdego przedsiebior-
stwa poprzez transformacje potencjalnego obiektu badawczego do tréjwymiarowe;j
przestrzeni.

Wirtualny szeScian jako model wirtualnej organizacji tworzag trzy
wymiary:

1) wymiar koncentracji na kluczowych kompetencjach,

2) wymiar miekkiej integracji,

3) wymiar wirtualnej realizacjil2.

3.1. Wymiar koncentracji na kluczowych kompetencjach

Wymiar koncentracji na kluczowych kompetencjach determinuje poziom zdolnoSci
danego przedsiebiorstwa do wyodrebniania ze struktury modelu funkcjonalnego
zadan podstawowych, jak i pomocniczych (outsourcing), pozostawiajgc jedynie te,
ktore sktadajg sie na kluczowe kompetencje danego przedsiebiorstwa.

Zgodnie z przyjetg definicjg wirtualnej organizacji, kazde przedsiebiorstwo
angazujace sie w powstanie wirtualnej organizacji partycypuje w kreowaniu war-
toSci dodanej tylko w obrebie wlasnych kluczowych kompetencji.

Wiekszos¢ autoréw zajmujgcych sie tematyka wirtualnych organizacji ktadzie
nacisk na koncentracje partneréw w tym typie organizacji na kluczowe kompe-
tencje. Jest to jedyny sposob osiggniecia zamierzonych celéwl!3. Z tego wzgledu
istota pierwszego wymiaru jest szczegélnie istotna.

12 C. Scholz, The Wirtual Corporation: Empirical Evidences to a Three Dimensional Model, University
of Saarland, Department of Management, 2000, s. 4.

13 C. Scholz, Towards The Virtual Corporation: A Complex Move Along Three Axes, University of
Saarland, Department of Management, styczen 1998, s. 8.
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3.2. Wymiar migkkiej integraciji

Wymiar miekkiej integracji jest druga osig trojwymiarowego modelu wirtualnej
organizacji, przy czym nie jest tutaj rozumiany jako integracja w powszechnym
tego stowa znaczeniu, ale jako specyficzny rodzaj integracji. Specyficzno$é ta
przejawia sie w konieczno$ci spelnienia dwéch warunkéw:

1) niezalezne kluczowe kompetencje muszg byé scalane w okre§long jed-
noé¢, ktora bedzie zdolna do wygenerowania totalnej optymalizacji calego
tancucha wartosci (wszystkich przedsiebiorstw partycypujacych),

2) wygenerowania wartoSci dla kliental4.

Mechanizm wirtualnej organizacji sprawia, ze partnerzy wspélnie osiggaja
sukcesy, a takze wspélnie ponosza straty, jako organizacja. Jest to zaprzeczeniem
darwinistycznej teorii, méwigcej o przetrwaniu jedynie najsilniejszych przedsie-
biorstw kosztem innych firm. Organizacja wirtualna zapewnia sobie przetrwanie
wzajemnie polegajac na swoich czlonkach. Altruizm odgrywa w tym wymiarze
duza role, jak réwniez w funkcjonowaniu spolecznoéci internetowych. W przypadku
jakichkolwiek brakéw barier o charakterze biurokratycznym ukryta koordynacja
wyznaczana jedynie poprzez wspoélne cele oraz wizje pozwala partnerom wirtual-
nej organizacji samodzielnie sie regulowac¢ w kierunku pierwotnie wyznaczonym.
Istotna kwestig miekkiego wymiaru integracyjnego jest wirtualna kultura. Kazde
przedsiebiorstwo skladajgce sie na wirtualny byt prezentuje sobg okre§long kulture
korporacyjng. Jednakze w wirtualnej korporacji wszystkie indywidualne kultury
posiadaja silng, wspdlng orientacje na:

* klienta,

® koncentracje technologiczngl®.

Zaden z powyzszych mechanizméw integracyjnych nie ma charakteru struk-
turalnego, wszystkie elementy opierajg sie na miekkich czynnikach!®, co réwniez
potwierdza nazwa wymiaru.

3.3. Wymiar wirtualnej realizacji

W nieustannie zmieniajacych sie warunkach otoczenia globalizacja wymusza na
korporacjach prowadzenie biznesu w réznych, najdalej oddalonych od siebie obsza-
rach geograficznych. Z tego wzgledu IT musi przesuwaé kooperacje daleko poza
idee zwyklej wymiany danych, czyli do strategicznego formutowania kluczowych
kompetencji oraz kreowania unifikacyjnej tozsamoseil?.

14 Ibidem, s. 9.

15 Ibidem.

16 Ibidem, s. 10.

17 C. Scholz, The Wirtual..., op. cit., s. 9.
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IT odgrywa fundamentalng role w funkcjonowaniu wirtualnej organizacji,
przyczyniajac sie do zwiekszania przewagi konkurencyjnej. Ponadto jest to element
niezbedny do realizacji wymiaru koncentracji na kluczowych kompetencjach oraz
wymiaru miekkiej integracji.

Rysunek 5. Wirtualny szescian jako model 3D wirtualnego przedsiebiorstwa

| Wymiar wirtualnej realizacji |

Opcja stabilna (strategiczna)
Opcja niestrategiczna

| Wymiar miekkiej integracji

Wymiar koncentracji na kluczowych
kompetencjach

Zrédto: C. Scholz, Towards the Virtual..., op. cit., s. 20.

Za sprawg Internetu coraz wiecej firm decyduje sie na przeniesienie swojego
modelu biznesowego do tzw. cyberprzestrzeni, je§li nie catkowicie to na pewno
w jakiej§ czeSci. Obecnie transformacja uslug realnych (§wiata rzeczywistego)
do cyberprzestrzeni postepuje w zastraszajgcym tempie. Na calym Swiecie firmy,
pokonujac bariery geograficzne, czasowe i inne, dostarczajg klientom szeroki zasieg
uslug za pomocg najnowoczes$niejszych technologii. Przykladem mogg byé:

® bankowo$¢é elektroniczna,

° internetowe domy maklerskie,

°® towarzystwa ubezpieczeniowe,

® kasyna on-line,



Organizacja wirtualna jako model biznesowy przedsiebiorstw przysztosci 179

* sklepy internetowels,

* wydawnictwa prasy elektronicznej,

® biblioteki internetowe,

® inne.

Trend e-commerce w zasadzie potwierdza, ze Internet w gospodarce opartej
na szeroko rozumianej wiedzy jest wszechobecnym medium komunikacyjnym.
Ponadto sami klienci przejawiajg coraz wiekszg aktywno$¢é w poszukiwaniu infor-
macji oraz ustlug w Internecie. Stawia to przed przedsiebiorstwami wielkie wyzwa-
nie, jakim jest kreowanie obecnosci w wirtualnej rzeczywistoscil?, i to wlasnie
charakteryzuje trzeci wymiar modelu wirtualnej organizacji.

Oczywiste jest stwierdzenie, ze istnieje wiecej niz jeden typ wirtualnej
korporacji. Za pomocg wirtualnego szeScianu staje sie mozliwe zidentyfikowanie
danego modelu biznesowego oraz zaprezentowanie cyklu procesu wirtualizacji
przedsiebiorstwa. Zgodnie z koncepcja tréjwymiarowa mozna wyrézni¢ trzy sta-
bilne sytuacje:

1) punkt E - charakteryzuje silng koncentracje przedsiebiorstw na wymiarze

wirtualnej realizacji. Kluczowg role odgrywa tutaj aspekt technologiczny
(IT), majacy za zadanie pozyskanie oraz utrzymanie klientéw w diugim
przedziale czasowym. Za przyklad mogg stuzy¢ tradycyjne sklepy pod-
dajace sie procesom transformacji, prowadzacym do powstania sklepu
internetowego. Konsekwencjg transformacji jest konieczno§é dostarczenia
klientom obszernej gamy produktow oraz ustug zamiast koncentracji na
jednej kluczowej kompetencji. Przedstawiajgc kolektywnie organizacja
wirtualna jest tworzona w punkcie E tylko przez jedno przedsiebiorstwo;

2) punkt C - w odro6znieniu od punktu E przedstawia grupe przedsie-

biorstw. Kazda z firm wyréznia sie tutaj okreslong kluczowa kompetencja.
Za pomocg mechanizmu miekkiej integracji indywidualne kompetencje
zostajg polaczone, co prowadzi do powstania wirtualnej organizacji.
Istotna kwestig jest ciggla koncentracja na kluczowych kompetencjach
oraz nieustanne eliminowanie sklonnoS$ci do tworzenia struktur hierar-
chicznych oraz biurokracji. W konsekwencji tworzona jest wirtualna
korporacja skladajaca sie z wielu niezaleznych przedsiebiorstw;

18 Juz od kilku lat liczba sklep6w internetowych w Polsce pozostaje na mniej wiecej tym samym
poziomie i oscyluje w granicach 600-700. Zauwazalnym trendem od potowy 2003 roku bylo powsta-
wanie przedsiewzie¢ o zdecydowanie niszowym charakterze. Przedsiebiorcy coraz czeSciej kierujg
sie zasadg, ze do sukcesu w e-commerce nie wystarczy po prostu sam sklep internetowy, ale dobry
pomysl na produkt. I to wtasnie dobry produkt w polaczeniu z szybkim i tanim kanatem dystrybucji
przycigga konsumentéw do zakupéw on-line (E-Commerce 2004, http://www.tezmedium.pl/12045.xml,
dane z 3 lutego 2006 roku).

19 C. Scholz, Towards the Virtual..., op. cit., s. 11.
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3) punkt G - jest polaczeniem punktéw E oraz C i charakteryzuje grupe
przedsiebiorstw, ktorych kluczowe kompetencje zostaly poddane polgcze-
niu wspomaganym poprzez wymiar wirtualnej realizacji20.

Pozostale mozliwo§ci poruszania sie po osiach trzech wymiaréw modelu
wirtualnej organizacji moga charakteryzowac sie niskg efektywnoScig, jak réwniez
wysokim poziomem niestabilnoSei, tj.:

* w przypadku proby integracji przedsiebiorstw podobnych do siebie, ktore
nie reprezentuja kluczowych kompetencji — punkt D,

* w przypadku wylgcznie koncentracji na kluczowych kompetencjach, pomi-
jajac wymiar integracyjny — punkt B,

* w przypadku koncentracji przedsiebiorstw na kluczowych kompetencjach
oraz zapewniania ich dostepno$ci poprzez IT, ale nie wygenerowaniu
wartosci dla klienta — punkt F,

* w przypadku silnej integracji partneré6w oraz zaawansowanym wykorzy-
staniu wirtualnej realizacji, jednakze pomijajac analize analogicznosci
kluczowych kompetencji — punkt H.

Punkty B, D, F, H przedstawione na modelu tréjwymiarowym wirtualne;j

organizacji nie sg strategicznymi opcjami2l.

4. Ocena pozycji strategicznej wirtualnej organizaciji

W literaturze przedmiotu zarzadzania istnieje wiele mechanizméw oraz narzedzi
stuzacych przeprowadzeniu ,pozycjonowania strategicznego” przedsiebiorstwa.
Tu bedzie zastosowana metoda SWOT22) ktéra jest opisywana jako algorytm pro-
cesu analizy strategicznej, majgcy na celu systematyczng i wszechstronng ocene
zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw okreslajagcych kondycje biezgca i poten-
cjal rozwojowy firmy23.

Przeprowadzona analiza SWOT ma charakter kolektywny. Kolektywnosc¢
wynika glownie z objetoSci obszaru badawczego jakim jest wirtualna organizacja.
Ponadto tzw. gleboko$¢ analizy jest w znacznym stopniu ograniczona poprzez
og6lnikowy zakres przedmiotu badania.

20 Ibidem, s. 19.

21 Ibidem.

22 Nazwa SWOT jest akronimem angielskich slow strengths (mocne strony organizacji), weaknesses
(stabe strony organizacji), opportunities (szanse), threats (zagrozenia).

23 G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2003,
s. 234.
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Tabela 1. Analiza SWOT wirtualnej organizacji

Strenghts — mocne strony Weaknesses - stabe strony
1. Elastyczny model biznesowy 1. Konieczno$é posiadania oraz
utrzymywania technologicznej
infrastruktury
2. Zintensyfikowany poziom . Zwiekszone wydatki inwestycyjne na
konkurencyjnoéci rozw(j zaimplementowanych technologii
3. Zmniejszanie czasu potrzebnego do . Relacje oparte na wzajemnym zaufaniu
wprowadzania na rynek nowych
produktéow lub ustug
(product to market)
4. Koherentno$¢ dziatan . Mozliwo$¢ integracji przedsiebiorstw
nie wnoszacych pozadanych kluczowych
kompetencji (punkt D na rysunku 5)
5. Zwiekszanie sily przetargowej . Mozliwo$¢ pojawiania sie
przedsiebiorstw typu easy rider24
6. Obnizanie kosztow . Ograniczone mechanizmy motywacyjne
(telepraca)
7. Osigganie efektu synergii . Zbiorowa odpowiedzialno§¢ oraz
partycypacja w realizowanej stracie
8. Minimalizowanie wydatkow . Podzial wypracowanego zysku wedlug
inwestycyjnych stopnia partycypacji
9. Poprzez scalanie kluczowych
kompetencji nastepuje intensyfikacja
know-how
10. Wyeliminowanie ograniczenia
czasowego, dostep przez 24h/dobe
11. Poprzez integracje powstaje mozliwosé
pozyskania deficytowych czynnikéw
produkcji
Opportunities - szanse Threats — zagrozenia
1. Mozliwo§¢ osiggania korzySci dzieki . Ograniczona wydajno§é infrastruktury
wspoélpracy z najdalej oddalonymi technologicznej
partnerami
2. Szeroki dostep do rynku globalnego . Podatno$é¢ infrastruktury technologicznej
oraz lokalnego oraz zainstalowanego oprogramowania
na ataki wewnetrzne oraz zewnetrzne
3. Pozyskiwanie nowych grup klientéw . Pokusa naduzycia — moral hazard
4. Blyskawiczne reakcje na pojawiajgce . Brak umoéw prawnych dotyczacych
sie zmiany na rynku funkcjonowania czlonkéow wirtualnej
organizacji

24 Mozliwo$é¢ partycypowania w wypracowanym zysku w sposéb odwrotnie proporcjonalny do wniesio-
nych zasobéw, know-how itp.
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c.d. Tab. 1
Opportunities - szanse Threats — zagrozenia
5. Realizacja przedsiewzieé¢, pomimo 5. Brak odgérnego nadzoru

istnienia barier organizacyjnych
oraz legislacyjnych danego panstwa

6. Osiaganie korzySci z polgczenia 6. Brak koordynacji dziatan
kluczowych kompetencji grupy
przedsiebiorstw

7. Mozliwo$¢ implementacji
najnowocze$niejszych technologii

8. Stosowanie najnowocze$niejszych
metod zarzadzania

9. Wykorzystywanie dzwigni
kompetencyjnych?25

10. Eliminacja barier kulturowych

11. Dynamiczny rozwdj R&D
(Research and Development)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Powyzsza analiza SWOT wirtualnej organizacji przedstawia wyzszo$é czyn-
nikéw pozytywnych nad negatywnymi, zaré6wno tych wewnetrznych, jak ize-
wnetrznych.

Wedtug H. Weihricha, ktéry wyréznit cztery modelowe sytuacje strategiczne
przedsiebiorstwa w zaleznoéci od przewagi czynnikéw pozytywnych lub negatyw-
nych w otoczeniu i wewnatrz firmy, oraz cztery modelowe typy strategii odpowia-
dajace tym sytuacjom26, mozna stwierdzié, ze w przypadku wirtualnej organizacji
sytuacja SO (Strenghts — Opportunities) oraz koherentna strategia maxi — maxi2’
jest fundamentem funkcjonowania wirtualnego modelu biznesowego. Potwierdza
to w szczegblnosci wynik przeprowadzonej analizy SWOT, ktory §wiadczy o silnej
ekspansji oraz zdywersyfikowanym rozwoju (strategia maxi — maxi) i szerokim
potencjale tkwigcym w wirtualnych korporacjach.

25 Efekt dzwigni nastepuje poprzez rozciagniecie istniejgcych kompetencji na nowe dziedziny. Wystepuje
kilka rodzajéw dzwigni kompetencyjnych:

* dzwignia technologiczna — podgzanie §ladami istniejgcych technologii,

* dzwignia systemu biznesowego — rozcigganie kompetencji funkcjonalnych w jednym lub kilku
rodzajach dzialalno§ci na inne rynki i sektory, gdzie kluczem do sukcesu sg takie same rodzaje
dziatan,

 dzwignia rynku produktéw — wykorzystanie znajomosci potrzeb klientéw do wprowadzenia nowych
produktow lub tez do§wiadczenia produktowego do spenetrowania nowych rynkéw (C. Suszynski,
Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2003, s. 108-109).

26 G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza..., op. cit., s. 240.
27 Ibidem.
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5. Podsumowanie

Ekspansja technologiczna, ktéra jest jednym z fundamentéw nowej ekonomii,
sprawia, ze w dzisiejszym biznesie proces konkurencji jest nieustannie poddawany
agresywnej ewolucji. Koherentnym elementem tych dzialan jest model biznesowy
przedsiebiorstw, ktéry staje sie zrodlem tejze przewagi. W zasadzie mozna tutaj
przytoczyé stwierdzenie Billa Gates, ze przedsiebiorstwa w erze globalizacji kon-
kurujg miedzy sobg typami modeli biznesowych.

Nowoczesne przedsiebiorstwa systematycznie udoskonalajg oraz inwestuja
znaczne §rodki w obszar IT, wypychajac jednocze$nie z rynku firmy, ktore cechuja
sie nieadekwatng kulturg organizacyjng do wspoélczesnej gospodarki. Era nowej
ekonomii opartej na szeroko pojetej wiedzy, gdzie informacja decyduje o prze-
trwaniu, w polaczeniu z nieustannym postepem technologicznym wymusza ciagla
ewolucje sposobu prowadzenia i organizowania biznesu.

Zgodnie z postepem oraz coraz intensywniej rosngcymi wymaganiami wol-
nego rynku, transformacji poddawacé sie musza wszystkie przedsiebiorstwa i z tego
powodu organizacja wirtualna jest niewagtpliwie ich efektem. Firmy, chcgc zapewnic
sobie sukces w dlugim horyzoncie czasowym, powinny odznacza¢ sie wysokim
stopniem elastycznoS$ci oraz zwinnosSci, co jest pierwszorzedng wlasciwoscig wir-
tualnych organizacji.

Ponadto przewaga wirtualnych organizacji wynika z niskich nakladéw inwe-
stycyjnych, jak réwniez symultanicznego dostepu do rynkéw zaréwno globalnych,
jak i lokalnych. Patrzgc przez pryzmat wirtualnej organizacji, przeksztalceniu
ulega réwniez popularne powiedzenie z ,,my$l globalnie dziataj lokalnie” w ,,mysl
globalnie i lokalnie, w zaleznoSci gdzie i jak dziatasz”.

Koncepcja wirtualnoSci jest czynnikiem zwiekszajacym istote funkcjono-
wania matych i érednich przedsiebiorstw w erze nowej ekonomii, a w zasadzie
zwieksza ich range. Coraz czeSciej staje sie faktem, ze wiele duzych przedsie-
biorstw o zasiegu globalnym przewyzszyly osiagnieciami firmy mate — wirtualne
organizacje?s.

W ciggu ostatnich lat mozna zauwazyé pewien trend nieustannego postepu
informatycznego, ktérego skutkiem jest powstanie spoleczenstwa informacyjnego.
Kluczowa role odgrywa tutaj merytoryczno$é informacji oraz kapital intelektualny,
tak bardzo ceniony w gospodarce opartej na szeroko pojetej wiedzy. Spoleczenstwa
informacyjne wymuszajg na przedsiebiorstwach budowe oraz ciggly monitoring
wirtualnego wizerunku. W znacznym stopniu stwarzajg rowniez potrzebe przyj-

28 H. W. Chesbrough, D. J. Teece, Organizing for Innovation: When is Virtual Virtuous?, ,Harvard
Business Review”, styczen-luty 1996, s. 65.
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mowania przez przedsiebiorstwa okreSlonych strategii oraz adaptacji najnowo-
czeéniejszych mechanizméw organizacyjnych.

Realizacja opcji strategicznych przedstawionych na trojwymiarowym modelu
wirtualnej korporacji sprawia, ze firmy osiagajg istotng przewage konkurencyjng oraz,
co najwazniejsze, sg w stanie przetrwaé¢ we wspolczesnej gospodarce. Swiadczy to
jedynie o tym, ze model wirtualny jest niewgtpliwie modelem biznesowym XXI wieku.
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Anna Skowronek-Mielczarek, Katarzyna Bachnik

Loan funds in Poland: their significance and influence upon small
and medium enterprises

The paper discusses the principles of operation of loan funds, which play a significant
role in development of small and medium businesses by reducing the credit barrier.
The Authors analyse loaning operation of loan funds in Poland, particularly of the
MIKRO Fund.

Maciej S. Wiatr

Determinants of risk in a bank’s credit operation

The Author categorises credit risk factors in banking operation, distinguishing between
the external (objective) and the internal (subjective) determinants. Apart from the
macro-economic determinants, he characterises the systemic, procedural, as well as
personal problems occurring in the process of banking operation. The Author reckons,
that skilful management of those factors facilitates reduction of the risk potential
itself, and consequently it contributes to improved quality of a credit portfolio.

Krzysztof Borowski

New trends at the investment fund market: Funds of Funds

The paper characterises new types of investment funds, i.e. Funds of Funds (FoF) and
Managers of Managers Funds (MoMF), which belong to the group of Multi Manager
Funds. The Author is convinced, that thank to the new institutions, investors in Poland
gained access to a broader range of services, other than individual stock exchange
investments or classic open ended funds.

Arkadiusz Babczuk

Prospective measurements of imbalance in public finance:
Fiscal Imbalance, Generational Imbalance

The paper focuses on analysis of imperfections of the classic measurements of
fiscal imbalance, i.e. of the budget deficit and the public debt. The Author presents
construction of new measurements, i.e. the Fiscal Imbalance and the Generational
Imbalance. The former measures current value of the total financial imbalance of the
public finance sector within chosen time frames. The latter responds to the question
of what part of the financial imbalance is created in connection with activity of the
present and the former generations.
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Boleslaw Rafal Kuc, Nguyen Hoang Tien

Social and cultural aspects of managing change accompanying
introduction of IT in an organisation

The Authors present socio-cultural aspects of change management in the process of
introduction of IT systems of the ERP class. The Authors state, that implementation
of ERP IT systems in large companies is a social, rather than purely technological
operation.

Maciej Zarod

Expectations theory in the context of the bond market

The Author presents models of linear regression and VAR modelling using the
autoregression vector. Consequently, he proves that variability of time curve of the
interest rate structure can be explained by the so-called expectations theory. Thus this
concept can be applied in reducing the financial risk of market participants. Also, it
can be instrumental in conducting financial policy of the state.

Justyna Ostaszewska

The role of the European Investment Bank

The Author analyses the forms of aid provided by the European Investment Bank
(EIB), which is a part of the European Investment Fund group. The paper expresses
the view, that many enterprises in Poland could not have been founded, had they not
had the opportunity to obtain beneficial conditions of credit from the EIB.

Agata Glodek

Development of the bancassurance market in Western Europe

The paper presents the directions of development of the bancassurance strategies in
Western Europe, and in particular the factors responsible for differences in the share
of banks in distribution of insurance in individual European markets. The Author
reckons, that in the upcoming years, further expansion of significance of bancassurance
can be expected, including the countries, where at the moment saturation with banking
and insurance services is very low.

Agnieszka Zbudniewek

Polish agreements on avoiding double taxation

The paper presents the Polish agreements concerning avoidance of international double
taxation. The Author discusses the problems associated with such agreements signed
with tax havens; taxation of income from subsidiary companies; as well as unfavourable
provisions concerning income obtained by individuals from hired labour.
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Pawel Korzeniowski

Chosen determinants of the level of healthcare expenses

The Author analyses the epidemiological, demographic and socio-cultural determinants
of the level of healthcare expenses in Poland. The paper suggests, that the level of
expenses can be influenced by a number of tools creating incentives for the desired
social behaviour.

Anna Wojnowska

The market of temporary employment in Poland

The Author analyses the state and determinants of development of the temporary job
market in Poland. She expresses the view, that temporary work facilitates reduction of
unemployment, contributes to increased effectiveness and flexibility of businesses, and
limits the phenomenon of grey economy. The Author sees the necessity to undertake
legislative work in Poland, which would ensure protection of basic rights of temporary
workers without eliminating the benefits of temporary employment.

Sebastian Uzdowski

Virtual organisation as a model business of the future

The paper presents the concept of virtual organisation as a model of business operation
in the future. The Author enumerates the factors contributing to achievement of
competitive advantage by virtual organisations, within the concept of expansive and
diversified business operation consisting of three dimensions of virtuality.



