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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEYJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 77 z serii ,,Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow” Szkoly Giéwnej Handlowej sklada sie z dwoch czedci.
W pierwszej przedstawiono wyniki badan, studiéow poréwnawczych i analiz prze-
prowadzonych przez pracownikéw naukowych Kolegium Zarzgdzania i Finanséw
SGH. Natomiast na cze$¢ drugg skladajg sie publikacje uczestnikow studiow dok-
toranckich realizowanych w ramach Kolegium. Wszystkie opracowania uzyskaly
pozytywne recenzje, w ktorych wysoko oceniono aktualno$¢ i duze znaczenie
poruszanej problematyki, zaréwno dla nauki, jak i praktyki gospodarcze;j.

Pierwszg cze$¢ zeszytu otwiera publikacja autorstwa dr. M. Zygierewicza,
ktory zaprezentowal zasady zarzgdzania kryzysowego w sektorze bankowym w wa-
runkach postulowanej koniecznoé$ci koordynacji dzialan na szczeblu miedzynaro-
dowym. W tym celu Autor przedstawil aktualny stan systemu prawnego w Unii
Europejskiej, tworzacego strukture sieci bezpieczenstwa sektora bankowego. Wskazat
jednoczesnie na dzialania zwigzane z tworzeniem rozwigzan prawnych dla szybkiego
reagowania w przypadku wystgpienia zakl6cen na unijnym rynku finansowym.

W kolejnej publikagji dr J. Sierak, prof. dr hab. A. Zalewski, dr M. Ziétkowski,
mgr M. J. Golen prezentuja wyniki badan, ktorych tematem sa przedsiewziecia
podejmowane przez samorzad miejski i gminny w Polsce. Autorzy analizujg role
wladz samorzadowych w ksztaltowaniu rozwoju lokalnego poprzez pryzmat aktu-
alnej sytuacji spoleczno-gospodarczej oraz finansowej miast i gmin. Dokonane
obserwacje postuzyly do oceny jako$ci zarzgdzania jednostkg samorzgdowg poprzez
specjalnie skonstruowany ranking miast i gmin.

Doktor M. Wrzesinski dokonal oceny aktualnej sytuacji na rynku fuzji
i przeje¢ w Polsce. Przedstawil dotychczasowsg historie rynku fuzji i przejeé, jak



rowniez ich znaczenie dla rozwoju polskiej gospodarki. Wazng czescig publika-
cji jest rowniez zidentyfikowanie barier wzrostu tego rynku oraz sposobéw ich
eliminacji. Autor zawarl takze prognoze trendéw rozwojowych procesow fuzji
i przeje¢ w najblizszych latach.

Tematem publikacji dr M. Aluchnej jest zagadnienie efektywnosci struktury
wlasnoSci przedsiebiorstw, analizowanej poprzez ocene zalezno$ci miedzy koncen-
tracja wlasnosci i rodzajem dominujacych akcjonariuszy a wynikami finansowymi.
Zaprezentowane wyniki badan, zrealizowanych przez Autorke na wybranych spol-
kach akcyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
wskazujg na pozytywny wplyw koncentracji wlasnosci i udziatu polskich inwesto-
réw strategicznych na wyniki finansowe spétek. Stwierdzono wystepowanie zalez-
no$ci miedzy udzialem menedzera we wlasnoSci a efektywnos$cig firmy mierzong
wskaznikami rentownosci.

Doktor J. Cygler prezentuje zjawisko kooperencji w gospodarce S§wiatowe;j,
definiujac je jako uklad strumieni jednoczesnych i wspoélzaleznych relacji kon-
kurencji oraz kooperacji miedzy konkurentami zachowujgcymi swojg odrebnosé
organizacyjng. Przedstawia obszerng typologie kooperencji, przy uwzglednieniu
kryteriow zwigzanych ze specyfikg samego zjawiska (tj. konkurencja i koope-
racja), a takze gléwne czynniki sukcesu kooperencji oraz organizacyjny zakres
wystepowania tego zjawiska.

Autorzy mgr P. Matczuk i dr hab. prof. SGH W. Pacho wskazujg na istotne
ograniczenia tradycyjnych wyjasnien fluktuacji gospodarczych opartych na modelu
IS-LM-AD-AS. W tym celu zaprezentowali gléwne postulaty nowego wykladu
o krotkookresowych fluktuacjach, w ktérym podaz pienigdza jest traktowana jako
zmienna endogeniczna, tym samym odrzucajac zalozenie podazy pieniadza jako
zmiennej egzogenicznej, w pelni kontrolowanej przez bank centralny.

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

W otwierajgcej te cze$é publikacji mgr A. Wilczynska dokonata analizy zalez-
nosci miedzy sytuacjg makroekonomiczng kraju a poziomem naleznosci w polskich
przedsiebiorstwach. W okresie objetym badaniem Autorka stwierdzila silng liniowa
zalezno§¢ miedzy fluktuacja parametréw opisujacymi gospodarke a tempem zmian
poziomu naleznos$ci w przedsiebiorstwach.

Tematem publikacji mgr. P S. Jakubowskiego i mgr. P. Szymanskiego jest
préba zbadania zdolnosci prognostycznej rynku finansowego w Polsce w zakresie
rynkowych stép procentowych. Jako instrument umozliwiajacy przeprowadzenie
przedmiotowej analizy Autorzy wybrali powszechnie wykorzystywane w Polsce
kontrakty terminowe na przyszlg stope procentows, tzw. kontrakty FRA.



Magister D. Niedziétka przedstawil wyniki badan zawartosci firmowych
stron internetowych spétek i ich uzytecznosci dla inwestoréw. Badania byly prze-
prowadzone w latach 2002 i 2006, na podstawie firmowych stron internetowych
wszystkich spétek notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.
Uzyskane wyniki potwierdzily hipoteze Autora, ze wiekszoéé spotek w niedosta-
tecznym stopniu wykorzystuje Internet w komunikowaniu sie ze spoleczno$cig
inwestorska.

Magister A. Glodek prezentuje rozwdj wspélpracy bankéw i towarzystw
ubezpieczen w Polsce. Autorka poSwieca szczegolng uwage czynnikom fiskalno-
prawnym i spolecznym, ktére spowodowaly wzrost zainteresowania bankow
i towarzystw ubezpieczen strategig bancassurance. W publikacji sformutowano
wniosek, ze w ciggu kilku najblizszych lat strategia ta moze sta¢ sie w Polsce
jednym z wazniejszych kanaléw dystrybucji ubezpieczen na zycie.

Magister P P Medrzak dokonal syntezy teorii rynku pracy i optymalnych
obszaréw walutowych (OOW). Autor zidentyfikowal kryteria charakterystyczne dla
optymalnych obszaréw walutowych, a nastepnie przeanalizowal kryterium mobil-
noSci sity roboczej w Polsce w aspekcie miedzywojewddzkim w latach 1999-2004.
Zaprezentowane wyniki badan wskazuja, ze w $wietle ustalen teorii OOW sila
robocza w Polsce jest niemobilna w aspekcie miedzywojew6dzkim.

Zeszyt zamyka artykul mgr A. Kusiak o roli i znaczeniu polityki rachunko-
wosci w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Zdaniem Autorki, w praktyce dzialalno§ci
gospodarczej wystepuje luka w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa, ktorag
tworzy nieodpowiednio opracowana i/lub zle prowadzona polityka rachunkowosci
w przedsiebiorstwie. W publikacji wskazano na negatywne konsekwencje takiej
sytuacji zar6wno w wymiarze finansowym, jak i reputacji przedsiebiorstwa.

Zawarte tu publikacje umozliwiajg zapoznanie sie z interesujacymi wynikami
badan, a tym samym stanowig podstawe do wymiany pogladéw oraz inspirujg do
dalszych studiéw i analiz. Niniejsze wydawnictwo, podobnie jak poprzednie zeszyty
z tej serii, ma zasieg europejski, gdyz wysytane jest do bibliotek ekonomicznych,
oérodkéw naukowych oraz instytucji centralnych w Polsce i innych krajach.

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

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slazak
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Mariusz Zygierewicz
Szkota Gtéwna Handlowa

Zarzadzanie kryzysowe w bankowosci europejskiej
— definicja problemu i aktualny stan prawny

1. Wprowadzenie

Kwestia bezpieczenstwa funkcjonowania systeméw bankowych w krajach Unii
Europejskiej nie ogranicza sie do problemu sprawowania nadzoru nad instytucjami
kredytowymi w tych krajach i podzialu uprawnien miedzy poszczegblne organy
nadzorcze w odniesieniu do bankéw dzialajacych w wiecej niz jednym panstwie
czlonkowskim UEL W systemie bankowym moga bowiem wystapic sytuacje kryzy-
sowe (co potwierdza praktyka ostatnich dziesiecioleci z réznych rejonéw Swiata),
ktore wymagaja podejmowania szerszego zakresu dzialan regulacyjnych czy inter-
wencyjnych niz klasyczne formy stosowane przez instytucje nadzoru bankowego.
Nadz6r bankowy jest bardzo waznym elementem tzw. sieci bezpieczenstwa nad
sektorem bankowym, ale jednocze$nie nie jest jedyng instytucja upowazniona do
dzialania w warunkach zagrozenia stabilnosci sektora bankowego. Istniejg bowiem
inne, réwnie znaczgce, instytucje w tym procesie, jak system gwarantowania
depozytéw, bank centralny czy rzad panstwa czlonkowskiego UE. Kazda z tych
instytucji moze mie¢ prawo do podejmowania okre§lonych dziatan w przypadku
wystgpienia sytuacji zagrozenia stabilnoSci sektora finansowego. Wszystkie wymie-
nione tu typy podmiotéw nabraty przy tym szczegbélnego znaczenia od momentu
wydzielenia funkcji nadzoru bankowego od banku centralnego, a dodatkowo rola
Ministrow Finanséw wzrosta na skutek szybko rosnacej wielkoéci nadzorowanych
instytucji finansowych.

W warunkach postepujacej globalizacji i stopniowego powstawania coraz
bardziej zintegrowanego rynku ustug finansowych w Europie kwestia stabilnoSci
finansowej i zarzadzania kryzysowego nabiera szczegdlnego znaczenia. Wynika to
z przynajmniej dwoéch przyczyn: wiekszego ryzyka zarazenia systemu krajowego
przez zaburzenia powstale poza granicami kraju oraz przeniesienia na szczebel mie-
dzynarodowy problemu zasad wspoéldziatania poszczeg6lnych podmiotéw w ramach
sieci bezpieczenstwa sektora finansowego. Zmiana sposobu §wiadczenia niektérych
rodzajéow ustug bankowych moze tez prowadzi¢ do sytuacji, w ktoérej w poszcze-

1 Wiecej na ten temat: M. Zygierewicz, Jednolity nadzér bankowy w Europie, Zeszyty Naukowe,
Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Nr 74, 2006.
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gblnych krajach nawet oddzialy zagranicznych instytucji kredytowych moga by¢
systemowo wazne z punktu widzenia stabilnosci lokalnego rynku finansowego.

Tematem niniejszego opracowania jest préba zdefiniowania problemu
zarzadzania kryzysowego w sektorze finansowym panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej oraz przedstawienie aktualnego stanu prawnego, jaki bedzie mieé
zastosowanie w przypadku wystgpienia sytuacji nadzwyczajnej w systemie ban-
kowym. Analiza stopnia przygotowania instytucjonalnego krajéw UE do minima-
lizacji skutkéw ewentualnego miedzynarodowego kryzysu bankowego powinna
pozwoli¢ na ocene potrzeby wprowadzenia zmian w istniejgcej strukturze sieci
bezpieczenstwa.

2. Pojecie stabilnosci finansowej

Rozwdj bankowoéci doprowadzit do wykrystalizowania sie trzech funkcji celu
banku centralnego:

® stabilnoSci cen,

* stabilnosci systemu finansowego oraz

°® zabezpieczenia ptynnosci i bezpieczenstwa rozliczen.

Stabilno$¢ finansowa jest definiowana jako brak zagrozenia wystgpienia
kryzysu finansowego, rozumianego jako pojawienie sie silnych zakt6cen w systemie
poSrednictwa finansowego, powodujacych zaburzenia w realnej sferze gospodarki.
Kryzys finansowy moze by¢ nastepstwem zalamania sie zaufania do stabilnoéci calego
systemu finansowego gospodarki lub jego poszczegdlnych elementéw. O zagrozeniu
dla stabilnosci systemu finansowego mozna méwié wowczas, gdy wielko$c strat,
jakie mogg ponies¢ instytucje finansowe w danym kraju w nastepstwie nieoczekiwa-
nego pogorszenia sie sytuacji w ich gospodarce finansowej, zaczyna by¢ duza w sto-
sunku do posiadanych przez nie kapitatow, co wiaze sie z ryzykiem ich niewypla-
calnoéci2. Warto zaznaczy¢, ze definicja stabilno$ci systemowe;j jest okreslana przez
negacje, tj. przez wskazanie sytuacji, gdy nie istnieje stabilno§é finansowa, a nie
w formie wprost zdefiniowanej sytuacji charakteryzujacej stabilno$¢ finansowa.

Powaznym zagrozeniem dla stabilno$ci systemu finansowego jest ryzyko
systemowe. Oznacza ono prawdopodobienstwo wystgpienia powaznych zaklécen
w calym systemie poSrednictwa finansowego. Ryzyko to rozprzestrzenia sie poprzez
wzajemne powigzania miedzy poszczegdlnymi komponentami systemu finanso-
wego. Banki, bedace istotnym posrednikiem i dostarczycielem ustug finansowych,

2 G. Bancerewicz, Kryteria klasyfikacji i uprzywilejowana pozycja bankéw waznych systemowo oraz
wyrownywanie szans bankow w systemie finansowym, ,Bank i Kredyt”, 2005, Nr 11-12, s. 26;
Raport o stabilnoéci systemu finansowego — 2003, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2004, s. 7.
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odgrywajg istotng role w gospodarce i sg szczegdlnie narazone na ryzyko syste-
mowe ze wzgledu na silne wzajemne powigzania (m.in. poprzez systemy platnicze
i ustugi banku korespondenta, lokaty na rynku miedzybankowym, transakcje
instrumentami pochodnymi)3.

3. Zarzadzanie kryzysowe

Zarzadzanie kryzysowe jest definiowane jako zestaw dzialan, ktére moga byé pod-
jete przez wladze w celu zapobiezenia rozprzestrzeniania sie kryzysu finansowego
i unikniecia potencjalnych szkodliwych jego skutkéw dla systemu finansowego
i dla calej gospodarkit. W obszarze tym mozna wyréznié¢ wiele kluczowych zadan,
ktérych odpowiedni podzial i realizacja miedzy wlasciwymi organami wladzy moze
stanowié¢ podstawe sukcesu w zarzadzaniu stanami nadzwyczajnymi. Zawsze jed-
nak podkreéla sie, ze kwestig zasadnicza w tym procesie jest mozliwie duze zaan-
gazowanie instytucji prywatnych zaréwno w zapobieganie kryzysowi, jak rowniez
w zarzadzanie kryzysem, jesli proces zapobiegania nie powiedzie sie. Jesli pojawiaja
sie straty finansowe, to wlasciciele firmy bedacej w zlej sytuacji ekonomicznej
powinni ponosi¢ koszty zarzadzania kryzysowego, a wladze firmy powinny ponie§é
konsekwencje doprowadzenia do sytuacji kryzysowej. Z tego powodu likwidacja
firmy lub ogloszenia jej upadio$ci moze byé uznane za sensowe rozwigzanied.
Uzycie S§rodkéw publicznych powinno natomiast by¢ rozwazane tylko w sytuacji,
gdy korzySci spoleczne wynikajgce z interwencji wladzy (w postaci zapobiezenia
rozprzestrzenieniu sie kryzysu finansowego na szerszg skale) przewyzszajg koszty
tej operacji z uzyciem $rodkéw finansowych podatnikows.

Potwierdzeniem prymatu wykorzystania érodkéw prywatnych moze byc¢
przykiad szwajcarski. Z powodu istnienia tej zasady oraz duzych rozmiaréw naj-
wiekszych bankéw w tym kraju szwajcarski nadzér bankowy wymaga, aby duze
miedzynarodowe banki szwajcarskie utrzymywaly kapital wlasny w wysokosci
znacznie przewyzszajagcej minimalne wymogi kapitalowe okreslone w regulacjach
bazylejskich. Zdaniem wladz szwajcarskich, nie mozna uznaé za ,przekapitali-
zowane” tych bankéw uznanych za systemowo wazne, w ktérych wspoélczynnik

3 0. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zalozenia i struktura sieci bezpieczenstwa finansowego
w $wietle teorii i doS§wiadczen miedzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank”, 2005, Nr 1, s. 22; J. K. Solarz,
Organ zarzadzania ryzykiem systemowym, w: Bankowo$¢, red. J. Weclawski, Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej, Lublin 2006, s. 129-130.

4 Report on financial crisis management, European Commission, Economic Paper, July 2001, No. 156,
s. 9.

5 Ibidem, s. 11, 20.

6 C. A. E. Goodhart, D. Schoenmaker, Burden sharing in a banking crisis in Europe, LSE Financial
Market Group, Special Paper, No. 164, March 2006, s. 2.
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adekwatnosci kapitalowej jest wyzszy nawet o 20-50% w stosunku do ogélnych
wymagan regulacyjnych’?. Te dodatkowe kapitaly muszg byé utrzymywane na
wypadek pojawienia sie kryzysu finansowego i majg by¢ wykorzystane w pierwszej
kolejnosci w celu finansowania ze §rodkéw prywatnych skutkéw tego kryzysu.

W raporcie Breuwera uznaje sie takze, ze wladze nadzorcze mogg w sytua-
cjach kryzysowych podejmowaé réwniez dzialania o charakterze posredniczgcym,
stuzace szerszemu wykorzystaniu prywatnych §rodkéw finansowych. Wymienic tu
mozna organizowanie procesu przejmowania banku przez inng instytucje finan-
sowa, czy tez ulatwianie procesu udzielania wsparcia finansowego o charakterze
plynnoéciowym przez sektor prywatny. Realizujgc to zadanie, wladze nadzorcze
mogg dostarcza¢ bankom odpowiednich informacji o podmiotach znajdujgcych
sie w trudnoéciach finansowych, o ich sytuacji ekonomicznej oraz o mozliwych
kandydatach do udzielenia wsparcia takiej instytucji, podczas gdy bank centralny
moze zapewni¢ przejSciowe finansowanie operacjis.

W przypadku powstania koniecznosci uzycia srodkéw publicznych i skoor-
dynowania dzialan na rzecz zapobiezenia powstaniu lub rozprzestrzenieniu sie
kryzysu finansowego bardzo wazng kwestig staje sie odpowiedni podzial kompe-
tencji miedzy wszystkimi rodzajami podmiotéw, ktore sktadajg sie na sie¢ bezpie-
czenstwa finansowego. Ten podzial zadan i odpowiedzialno$ci powinien dotyczyé
takich zasadniczych obszaréw, jak:

® wymiana informacji,

® kolejno$é podejmowanych dziatan sanacyjnych,

® podzial kosztow zwigzanych z przeprowadzeniem sanacji w instytucji kre-

dytowej lub w systemie finansowym.

W praktyce problem podzialu kompetencji miedzy ré6znymi podmiotami sieci
bezpieczenstwa nie zawsze jest precyzyjnie okre§lony na szczeblu krajowym. Ten
brak jasnego podzialu jest czesto uzasadniany wyjatkowym charakterem kazdej
sytuacji kryzysowej w systemie finansowym i niemozno$cig wysuwania general-
nych wnioskéw na podstawie do§wiadczen historycznych. Tym wiekszym wiec
wyzwaniem staje sie okre§lenie podziatu tych zadan w skali miedzynarodowej.

W ostatnich latach, w warunkach rosnacego znaczenia bankowosci trans-
granicznej w Unii Europejskiej oraz zwiekszonego ryzyka ,,zarazenia” krajowego
systemu bankowego przez kryzys bankowy powstaly w innym kraju, problem
podzialu uprawnien sanacyjnych oraz podzialu kosztéw sanacji banku lub systemu
bankowego w skali miedzynarodowej nabiera szczegblnego znaczenia. Globalizacja
i tworzenie jednolitego rynku ustug finansowych w UE powodujg powstanie nowego

7 D. Zuberbuehler, Implementation of Basel II in Switzerland. Swiss Federal Banking Commission,
Press conference 29 April 2004.
8 Report on Financial Stability, European Commission, Economic Papers, No. 143, May 2000, s. 20.
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wyzwania w zakresie niezbednej koordynacji dzialan w skali miedzynarodowej. Na
wspomniane trudno§ci kompetencyjne, pojawiajace sie w sieci bezpieczenstwa na
szczeblu krajowym, trzeba nalozy¢ dodatkowo siatke powigzan miedzynarodowych.
W celu przygotowania sie do zarzgdzania kryzysowego w Europie nalezy zatem
dokona¢ podzialu zadan i odpowiedzialno$ci miedzy poszczegélnymi krajami na
wypadek powstania potrzeby sanacji calej grupy bankowej lub okreslonych jego
czesci oraz okreSlenia sposobu pokrywania kosztéw utrzymania stabilnosci w tych
krajach, w ktorych banki danej grupy bankowej sg obecne.

Aby uSwiadomi¢ sobie zlozono§é poruszanego problemu warto wskazaé na
kilka zasadniczych elementéw. Jednym z nich jest z pewnoscig odmienny zakres
kompetencji poszczegdlnych instytucji sieci bezpieczenstwa obowiazujacy w réznych
krajach czlonkowskich UE. Przykladem moze byé¢ choéby usytuowanie i stopien
integracji nadzoru bankowego w poszczegélnych panstwach. Inng réznice spowo-
dowalo powstanie strefy waluty euro. Na terenie funkcjonowania wsp6lnej waluty
euro wladze nadzoru bankowego sg ustanowione na szczeblu krajowym, ale jedno-
czeénie bankiem centralnym jest system Europejskiego Banku Centralnego wraz
z bankami centralnymi krajow nalezgcych do Unii Walutowo-Gospodarczej. Tak
wiec w tej sytuacji poza trudno§ciami z okresleniem rodzaju podmiotu, ktéry ma
podejmowac decyzje sanacyjne w stosunku do banku znajdujacego sie w zlej sytuacji
ekonomicznej oraz okre§lenia kraju, ktéry powinien ponosi¢ koszty tej operacji, moze
pojawié sie problem wyboru miedzy podmiotem sieci bezpieczenstwa dziatajagcym
w okres§lonym kraju cztonkowskim UE a instytucjg o charakterze transnarodowym.

Dysharmonia, polegajgca na istnieniu podmiotéw odpowiedzialnych w nie-
ktorych obszarach za stabilno§¢ finansowg na szczeblu narodowym, za§ w innych
obszarach na szczeblu ponadnarodowym, moze powodowaé¢ dodatkowe ryzyko
dla systeméw bankowych. Moze bowiem wystgpi¢ zjawisko moralnego hazardu
uprawianego przez niektére krajowe podmioty nalezgce do sieci bezpieczenstwa.
Krajowa instytucja odpowiedzialna za stabilno§é systemu finansowego moze nie
by¢ sklonna do prawidlowej i skutecznej realizacji swoich zadan, je§li wladze tej
instytucji bedg mie¢ §wiadomo§é, ze za konsekwencje ich dziatan bedzie musiala
ostatecznie zaplaci¢ inna instytucja ustanowiona na szczeblu ponadnarodowym
i w efekcie koszt calej operacji dla rodzimego podatnika bedzie znacznie nizszy niz
w przypadku wiekszego zaangazowania wladz krajowych na wcze$niejszym etapie
kryzysu. Decydujac sie na przeniesienie czesci kompetencji w Unii Europejskiej
na szczebel miedzynarodowy, nalezaloby wiec dazy¢ do utrzymywania w mozliwie
krotkim okresie stanu tymczasowosci, polegajacego na podziale zadan miedzy
podmioty krajowe i transnarodowe.

Na wymienione trudno$ci naklada sie dodatkowy problem podejmowania
dzialan przez organy wladzy w sytuacji, gdy banki nalezgce do danej grupy ban-
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kowej nie sg tak samo wazne z punktu widzenia ich znaczenia na lokalnym rynku
bankowym w kazdym z krajow, w ktorych §wiadczg one ustugi finansowe. Czesto
bowiem w praktyce moze okazaé sie, ze podmiot zalezny danego banku odgrywa
bardzo wazng role na rynku lokalnym, ale z punktu widzenia wielko§ci podmiotu
dominujgcego tenze podmiot zalezny nie jest znaczgcym podmiotem w catej grupie
bankowej. Innym przyktadem moze by¢ sytuacja, gdy zagraniczny podmiot zalezny
jest istotnym podmiotem na rynku lokalnym, ale bank dominujacy nie jest znacza-
cym podmiotem na rynku finansowym w kraju banku dominujgcego. R6zne zna-
czenie poszczegblnych podmiotéw nalezacych do jednej grupy bankowej w kazdym
z krajéw moze istotnie wptywac na sktonnoéé wiadz funkcjonujacych w poszczegol-
nych panstwach do podejmowania decyzji dotyczacych zarzgdzania kryzysowego.
Jest rzeczg naturalng, ze w krajach, w ktérych znaczenie banku w zlej sytuacji
jest relatywnie niewielkie, sktonno$¢ do podejmowania decyzji i angazowania §rod-
koéw publicznych dla celéw przywrocenia stabilno$ci w sektorze bankowym bedzie
wyraznie mniejsza niz w krajach, w ktorych rola banku nalezacego do tej samej
grupy bankowej jest nieporéwnywalnie wieksza. Na tym tle pojawia sie oczywiscie
pytanie, czy mozna przeprowadzié sanacje czeSci miedzynarodowej grupy bankowej
bez powstania negatywnych konsekwencji w innych krajach. Dodatkowo istnieje
niezwykle delikatny problem analizy transferu kapitaléw miedzy réznymi czeSciami
grupy bankowej po pojawieniu sie trudnoS$ci finansowych. Takie transfery mogg
prowadzi¢ do zmiany miejsca, w ktérym pomoc okazuje sie finalnie najbardziej
konieczna i, w efekcie, gdzie decyzje sanacyjne muszg by¢ podjete najwczeséniej
i gdzie koszty zostang faktycznie poniesione. Na globalnym rynku finansowym
straty powstale w banku w jednym kraju moga w ramach grupy bankowej byé
skutecznie przeniesione na deponentéw lub wladze fiskalne w innym kraju®.

Analizowany problem podzialu kompetencji i ponoszenia kosztéw rozwia-
zywania kryzyséw systemowych w miedzynarodowych grupach bankowych jest
szczegblnie aktualny w trzech grupach krajow czlonkowskich Unii Europejskiej.
Nie podlega dyskusji, ze pierwszg grupe stanowig te kraje, w ktérych w ostatnich
latach nastepowal proces transformacji gospodarczej i ktére sg nowymi krajami
czlonkowskimi UE. Zdecydowana wiekszo$¢ bankéw tych krajow (przynajmniej
pod wzgledem kapitalowym) jest czeScig zagranicznych grup bankowych. W efekcie
sg one w wiekszym stopniu narazone na decyzje podejmowane w kraju siedziby
banku dominujgcego i banki zalezne w innych krajach nie majag faktycznie zadnego
wplywu na istotne decyzje podejmowane na szczeblu kraju podmiotu dominujgcego.
Do drugiej grupy nalezy Wielka Brytania i, w mniejszym zakresie, Luksemburg,

9 C. A. E. Goodhart, Per Jacobsson Lecture: Some new directions for financial stability?, LSE Special
Paper, No. 158, London 2004, s. 7.
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poniewaz w Londynie znajduje sie gléwne miedzynarodowe centrum finansowe
iw obu krajach umiejscowionych zostalo wiele oddzialéw bankéw zagranicznych.
W przypadku tych krajow rowniez kryzys miedzynarodowy moze miec istotne
implikacje dla lokalnego rynku finansowego. Do trzeciej grupy krajéw nalezg
natomiast panstwa skandynawskie oraz kraje Beneluksu, w ktérych nastgpila
wyrazna wzajemna penetracja systeméw bankowych!0.

Na wskazany podzial krajow na poszczegélne grupy nakladana jest coraz
czesciej klasyfikacja poszczegblnych bankéw pod wzgledem ich wielkoSci. W ana-
lizowanym tu kontekS$cie coraz wiekszego znaczenia nabierajg banki okre§lane
dotychczas mianem too big too fail, a wiec banki okre§lane jako zbyt duze, aby
upasc. Wspolcezesnie jednak to pojecie jest coraz czesciej zastepowane pojeciem foo
big to save. Skala fuzji i przeje¢ w systemie finansowym i skala wzrostu najwiek-
szych bankéw globalnych jest bowiem w ostatnich latach tak duza, ze dotychcza-
sowa koncepcja niedopuszczania do upadlosci duzych bankéw miedzynarodowych
zagrazajacych stabilno§ci rynkéw finansowych zostaje zastgpiona pojeciem bankéw
prywatnych, niemozliwych do uratowania w przypadku powstania trudnosci finan-
sowych. Olbrzymie rozmiary najwiekszych bankéw powoduja, ze §rodki publiczne
mogg okazaé sie niewystarczajace dla udzielenia skutecznej pomocy finansowej
duzemu bankowi, jesli znajdzie sie on w trudnej sytuacji ekonomicznejll.

Analizujgc proces powstawania kryzysu bankowego i mozliwe zachowania
sie podmiotéw odpowiedzialnych za podejmowanie dzialan zmierzajacych do ich
przezwyciezania, mozna wymieni¢ przynajmniej cztery rodzaje wyzwan
zwigzanych z tym procesem.

Pierwszym wyzwaniem jest wymiana odpowiednich informacji. Dla mie-
dzynarodowych grup bankowych liczba organéw wladzy potencjalnie zaangazowa-
nych w przezwyciezanie kryzysu zwieksza sie wielokrotnie. W konsekwencji proces
wymiany informacji ulega zwolnieniu. W poréwnaniu z bankami dzialajacymi
tylko na terenie jednego kraju, wiele bankéw miedzynarodowych ma bardziej
zlozong strukture organizacyjng. W efekcie czyni to zbieranie informacji i analize
trudniejszymi. Funkcjonalna specjalizacja bankéw miedzynarodowych réwniez
komplikuje nadzér i gromadzenie danych z banku. Je§li miedzynarodowa grupa
bankowa koncentruje w jednym kraju calg swoja dzialalno§é dotyczaca bieza-
cej wyceny kredytéw, to wowcezas nadzorowi bankowemu w innym kraju trudno
bedzie przeanalizowaé wielko$¢ ryzyka ponoszonego przez bank w tym obszarze
bez skutecznej wspélpracy nadzoréw i wymiany informacji. Podobny problem

10 Ibidem, s. 7.

11 H. Borchgrevink, T. G. Moe, Management of financial crises in cross-border banks, Economic Bulletin,
Norges Bank, Oslo 2004, No. 4, s. 163-164; D. Zuberbuehler, The Financial Industry in the 21st
Century — Introduction, Basel 2000, s. 4.
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powstaje, jesli bank zarzadza plynnoScia calego banku z innego kraju. Wéwczas
wymiana informacji miedzy nadzorami jest potrzebna w celu uzyskania pelnego
obrazu ryzyka istniejacego w grupie bankowej!2. Znaczgca wymiana informacji
miedzy nadzorami i innymi kompetentnymi organami wymaga wysokiej kultury
wspoélpracy i wzajemnego zaufania. Regularne kontakty miedzy tymi stronami
powinny by¢ utrzymywane i wzmacniane, aby stanowi¢ podstawe dla komunikacji
w sytuacji awaryjnej!3. Wladze nadzorcze powinny dzieli¢ sie dostepnymi informa-
cjami z ich odpowiednikami za granicg na wczesnym etapie powstania problemu,
tak aby wladze mogly efektywnie odpowiedzie¢ na powstalg sytuacje. Wymiana
informacji jest warunkiem wstepnym efektywnego zarzadzania kryzysowego!4.

Drugim wyzwaniem jest zwiekszajgcy sie konflikt intereséw. Problemy
bankowe moga by¢ bardzo kosztowne i ostateczna gwarancja stabilno$ci finansowej
moze by¢ udzielona tylko przez rzad, poniewaz tylko rzad ma prawo do przed-
kladania parlamentowi propozycji nakladania nowych podatkow. W wiekszosci
krajow system gwarantowania depozytow jest w stanie finansowaé kryzys bankowy,
jesli do$wiadczy on mniejszy bank. W sytuacji powstania klopotow systemowych
konieczna bedzie interwencja rzadu. W przypadku bankéw transgranicznych prob-
lemem bedzie sposéb dzielenia tych kosztéw. W jakim bowiem zakresie podatnik
w jednym kraju bedzie gotéw wspiera¢ finansowo deponentéw z innego kraju?
A w jakim stopniu deponent z drugiego kraju bedzie sklonny polegaé na poten-
cjalnym przyszlym wsparciu podatnika z pierwszego kraju?

Problem konfliktu intereséw pojawia sie na przyklad w sytuacji, gdy bank
centralny rozwaza udzielenie pomocy w postaci dodatkowej plynnosci w sytuacji
nadzwyczajnej w banku miedzynarodowym. Takie finansowanie jest ze swej natury
ryzykowne. Gdyby ono takie nie bylo, wowczas érodki finansowe moglyby by¢
pozyskane z rynku od inwestoréw prywatnych. Pomoc publiczna bedzie prawdo-
podobnie musiala w zdecydowanej wiekszosci przypadkow dotyczyé calej grupy
bankowej. Zatem, co stanie sie, gdy systemowo wazny bank w jednym kraju, nie
jest takim znaczgcym w innym, by¢ moze wiekszym, kraju? Jak wspomniano
wyzej, mniejszy kraj bedzie prawdopodobnie bardziej sktonny ratowaé bank, ale
woéwcezas moze to powodowaé konieczno$é poniesienia przez ten kraj pelnego kosztu
pomocy dla calej grupy bankowej, jesli wiekszy kraj odmowi swojej partycypacji
w udzielaniu takiej pomocy.

12 St. Ingres, Cross-border banking regulation — a way forward: The European case. Prezentacja
wygloszona na konferencji na temat miedzynarodowej niestabilnoéci finansowej w Federal Reserve
Bank of Chicago w dniu 5 pazdziernika 2006 r. www.riksbank.se

13 Report on financial crisis..., op. cit., s. 16.

14 Ibidem, s. 27.
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Proces restrukturyzacji zawsze wiaze sie z ryzykiem i z tego powodu
narasta konflikt intereséw miedzy krajami. Nie jest zatem pewne, czy podatnik
bedzie sklonny przeja¢ ryzyko powstale w innym krajul®. Przyjecie zalozenia,
ze kraj macierzysty zawsze zaplaci w przyszloSci w pelnej wysokosci za ewen-
tualny kryzys finansowy z racji istnienia zasady nadzoru kraju macierzystego
nad oddzialami zagranicznymi jest nieprawidlowe. Rzady krajowe nie sg chetne
dokonywa¢é transferé6w miedzynarodowych. Nawet gdyby jednak wykazaly sie one
taka sklonnoScia, to nalezy pamietac, ze istniejg parlamenty krajowe, ktore mogg
domagaé sie wykorzystania §rodkéw finansowych podatnikéw tylko na potrzeby
krajowe. Funkcjonowanie wspomnianego wyzej optymistycznego zalozenia o pelnej
odpowiedzialno§ci kraju macierzystego moze przyczynié¢ sie do poglebienia kry-
zysu, gdy stanie sie jasne, ze przyjete zalozenie bylo nieuprawnione. Wydarzenia
historyczne potwierdzaja, ze kraje macierzyste nie sa sklonne wyplaca¢ srodkow
deponentom znajdujacym sie poza granica swojego kraju (wskazujg na to przy-
klady m.in. ratowania wloskiego Banco Ambrosiano w 1992 roku, czy kryzysu
finansowego w Argentynie)16.

Trzecim wyzwaniem jest wspolne oszacowanie. W warunkach kryzysu
wiekszo§¢ krajow bedzie prawdopodobnie prezentowaé stanowisko w sprawie roz-
miaréw kryzysu, ktére bedzie wspiera¢ jego narodowe interesy. Przy obecnym
ksztalcie nadzoru nad bankami w Europie istnieje, niestety, ryzyko, ze osiagniecie
wspoélnego stanowiska w sprawie rozmiaréw problemu zajmie duzo czasu, a czas
jest dobrem rzadkim, zwlaszcza w zarzadzaniu kryzysem finansowym!l?. Badania
prowadzone ex post wskazuja, ze negocjacje dotyczace rozmiaréw kryzysu w skali
miedzynarodowej prowadzg zwykle do niedoszacowania problemu, gdyz dzieki
temu poszczegélne kraje uwazaja, ze bedg one w mniejszym stopniu partycypowaé
w lacznym koszcie finansowania zarzadzania kryzysowegols.

Czwartym wyzwaniem jest koordynacja decyzji podejmowanych przez
rézne wladze w skali miedzynarodowej. Bank centralny musi zdecydowaé, czy
udzieli¢ wsparcia o charakterze plynno$ciowym w przypadku powstania sytuacji
wyzszej koniecznoSci, czy tez nie robié tego i w pewnych okoliczno§ciach decyzje
w sprawie banku bedacego w zlej sytuacji bedg podejmowane przez administracje
publiczna. Wszystkie te decyzje muszg byc¢ podejmowane zwykle w kréotkim cza-
sie i, dodatkowo, przy wykorzystaniu jedynie ograniczonego zakresu informacji.
W celu uzyskania wysokiej skutecznoSci dziatania potrzebne sg jasne zasady podej-

15 St. Ingres, Cross-border..., op. cit.

16 C. A. E. Goodhart, D. Schoenmaker, Burden..., op. cit., s. 4.

17 Ibidem.

18 X. Freixas, Crises Management in Europe, 2003, za: C. A. E. Goodhart, D. Schoenmaker, Burden...,
op. cit., s. 6.
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mowania decyzji. W przypadku bankéw miedzynarodowych, gdzie istnieje wiele
nadzoréw, wiele bankow centralnych i wielu ministrow finanséw zaangazowanych
— przynajmniej formalnie — w ten proces, jest to skomplikowane wyzwanie. Bez
wezes$niejszej umowy, dotyczacej zakresu odpowiedzialno$ci, wyzwanie to moze
okazaé sie jeszcze trudniejsze i moze, w efekcie, prowadzié¢ do podejmowania
nieoptymalnych decyzji. Potencjalna nieefektywno$é jest prawdopodobnie zwiek-
szona przez istniejace réznice jezykowe oraz inne odmienne konstrukcje prawne
obowigzujace w réznych krajach. Nakladajg sie na nie wspoélzaleznosci miedzy
poszczegblnymi krajami o charakterze politycznym. Decyzje podejmowane przez
wladze jednego kraju bedg zwykle mie¢ reperkusje w wielu innych krajachl®.
W celu efektywnego stosowania §rodkéw zaradezych wskazuje sie na potrzebe
istnienia koordynatora, ktérego rola powinna zosta¢ zidentyfikowana przed wybu-
chem kryzysu. Z racji ograniczonego czasu, w sytuacjach kryzysowych nie powinno
traci¢ sie go wowczas na rozwigzanie problemu zwigzanego z okresleniem zasad
koordynacji dzialan. Jednocze$nie weze$niejsze ustanowienie modelu koordynacji
dzialan pozwala na pewng elastyczno$é zachowan, ktéra umozliwia adaptowanie
okreslonych ex ante rozwigzan do specyficznych warunkéw danego kryzysu niesta-
bilnoéci. Wedtug raportu Breuwera, w przypadku bankéw kwestia koordynacji jest
stosunkowo prosta, gdyz nadzorca konsolidujacy jest zwykle uwazany za koordyna-
tora. Istnienie koordynatora pozwoliloby oceniaé sytuacje na szczeblu grupy, komu-
nikowac¢ o potencjalnych problemach i dostarcza¢ odpowiednich informacji do wladz
krajowych. Koordynator moze zapewni¢ stosowanie spéjnego podejScia wzgledem
banku ze strony wszystkich wiasciwych wladz. Zdaniem autoréw identyfikacja
koordynatora i przyznanie mu dodatkowej odpowiedzialno$ci nie musi powodowaé
zmian odpowiedzialno§ci nadzorczej na szczeblu indywidualnym. Nalezy bowiem
oddzieli¢ funkcje koordynatora w warunkach kryzysowych od funkcji koordynujacej
nadzorcy w normalnych warunkach funkcjonowania banku. W zarzadzanie kryzy-
sowe sg bowiem dodatkowo zaangazowane inne organy wladzy. Wladze nadzorcze
bedg odgrywaé gléwna role w poczatkowym etapie kryzysu (przy identyfikacji
problemu i wymianie informacji), a takze p6zniej, kiedy podejmowane sg decyzje
polityczne. Banki centralne powinny by¢ réwniez zaangazowane od poczatkowego
etapu kryzysu z racji mozliwosci identyfikacji systemowych implikacji kryzysu
i mozliwo§ci prowadzenia operacji w ramach polityki monetarnej. Pozostate insty-
tucje, takie jak minister finanséw czy system gwarantowania depozytow, moga
by¢ wlaczone w ten proces w zaleznosci od potrzeb. Minister finanséw musi byé
jednak informowany o ewentualnych skutkach w postaci konieczno$ci wydatko-

19 St. Ingres, Cross-border..., op. cit.
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wania §rodkéw publicznych lub powstania ryzyka powaznej destabilizacji sytuacji
makroekonomicznej20.

4. Zadania i odpowiedzialno$é organéw w swietle
dyrektywy 2006/48/WE

System nadzoru bankowego w Unii Europejskiej opiera sie na dwoéch zasadni-
czych elementach: na koncepcji panstwa pochodzenia i panstwa przyjmujgcego,
wspieranej przez zasade wzajemnego uznawania swoich postanowien, oraz na
skonsolidowanym nadzorze. Komisja Europejska wskazuje w Bialej Ksiedze w za-
kresie polityki w dziedzinie ustug finansowych na lata 2005-2010, ze nalezy
by¢ przygotowanym na radzenie sobie z potencjalnym rozprzestrzenianiem sie
niepozadanych skutkéw, np. w przypadku krachu koncernu dzialajgcego w skali
calej Unii Europejskiej lub waznej dla dziatania systemu instytucji, ktéra dziala
w jednym panstwie cztonkowskim, podczas gdy wladze nadzorcze danego koncernu
mieszczg sie w innym panstwie?l.

W duchu tej deklaracji przygotowane zostaly zapisy dyrektywy 2006/48/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 roku w sprawie podej-
mowania i prowadzenia dziatalnoS§ci przez instytucje kredytowe22, Na mocy art. 130
tego aktu prawnego w razie wystgpienia sytuacji kryzysowej w ramach jednej
grupy bankowej, ktéra moze zagrozic¢ stabilno$ci systemu finansowego w jednym
z panstw czlonkowskich, w ktérym przedsiebiorstwa nalezace do grupy uzyskaly
zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci, wlasciwy organ odpowiedzialny za pro-
wadzenie nadzoru skonsolidowanego powiadamia o tym w najkroétszym mozli-
wym terminie organy wymienione w art. 49 lit. a) i w art. 50. W tychze dwoéch
artykulach wymienione sg banki centralne oraz dzialy centralnej administracji
rzadowej, odpowiedzialne za ustawodawstwo dotyczace nadzorowania instytucji
kredytowych, instytucji finansowych, uslug inwestycyjnych i zakladéw ubezpie-
czen. Zapis ten porusza bardzo wazna kwestie niezwlocznego przekazania infor-
magcji o sytuacji powstalej w grupie bankowej, ktéra to informacja moze stac sie
podstawa do staranniejszej analizy sytuacji w danej grupie oraz do podejmowania
dziatan zaradczych przez wlasciwe organy. Problem polega jednak na tym, ze
organy wlasciwe do podejmowania dzialan w grupie miedzynarodowej nie zostaly
wskazane. Wymieniony przepis nie zawiera takze precyzyjnej informacji ani doty-
czgcej czasu przekazywania informacji, ani zawartosci udostepnianych danych.

20 Report on financial crisis..., op. cit., s. 17-18.

21 Biala Ksiega. Polityka w dziedzinie ustug finansowych na lata 2005-2010, Komisja Europejska,
Bruksela, grudzieh 2005 r., s. 13.

22 Dz.U. Unii Europejskiej Nr L 177 poz. 1.
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Wiele zalezy wiec od wladz i ich sklonnosci do informowania partneréw w naj-
krétszym czasie. Warto jednak odnotowac, ze w prawie UE nie istniejg przeszkody
uniemozliwiajgce wymiane informacji miedzy nadzorami bankowymi z réznych
krajow. W przeciwienstwie do poprzedniej dyrektywy bankowej UE (tj. dyrektywy
2000/12/WE) w aktualnej dyrektywie 2006/48/WE w sposob znacznie wyrazniejszy
wskazano na obowigzek wymiany informacji o sytuacji kryzysowej. Z drugiej strony
nalezaloby zastanowi¢ sie, czy ten obowiazek nie méglby byé wyrazony w prawie
unijnym w sposob jeszcze wyrazniejszy i bardziej szczegblowy.

Artykut 131 tej samej dyrektywy stanowi, iz w celu usprawnienia i zapew-
nienia skutecznosci nadzoru wlasciwe organy odpowiedzialne za nadzér skonsoli-
dowany oraz inne wla§ciwe organy dysponujg pisemnymi uzgodnieniami w kwestii
koordynacji i wspotpracy. W uzgodnieniach tych mogg zosta¢ okre§lone dodatkowe
zadania powierzone wlaSciwym organom odpowiedzialnym za nadzér skonsolido-
wany oraz wyszczeg6lnione procedury w zakresie procesu decyzyjnego i wspolpracy
z innymi wla§ciwymi organami. Dalej wskazuje sie, ze organy odpowiedzialne za
udzielenie zezwolenia przedsiebiorstwu zaleznemu od przedsiebiorstwa dominu-
jacego, bedacego instytucjg kredytowg, mogg na mocy dwustronnej umowy prze-
kazaé swoje kompetencje w zakresie nadzoru organowi, ktéry udzielit zezwolenia
podmiotowi dominujacemu i sprawuje nad nim nadzér. Informacje w tej sprawie
przekazywane sg Komisji Europejskie;j.

Zapis zawarty w wymienionym artykule ma charakter otwarty. Nie roz-
strzyga on kwestii dodatkowego zakresu podzialu zadan miedzy poszczegdblne
nadzory bankowe, biorace udzial w sprawowaniu nadzoru nad grupg bankowsg
dziatajgca w réznych krajach czlonkowskich. Kwestie te majg by¢ rozstrzygniete
w trybie indywidualnym w umowach podpisywanych miedzy nadzorami. W efekcie
nie ma jednego wzoru postepowania dla calej Unii Europejskiej, a na skutek roz-
bieznych interes6w nadzoréw mozna przypuszczacd, ze tresci zawieranych umow sg
na tyle ogdlne, ze prawdopodobnie (tres¢ umoéw nie jest podawana do publicznej
wiadomosci) nie precyzujg szczegbéltowo zasad podzialu odpowiedzialnoéci i zadan
miedzy poszezegdélne nadzory bankowe. Ponadto wymieniony art. 131 dopuszcza
jedynie mozliwo$¢ przeniesienia do innego organu nadzorczego uprawnien nad-
zorcy banku bedacego podmiotem zaleznym od banku majgcego siedzibe w innym
kraju cztonkowskim. W praktyce mozliwo§é taka nie byta dotychczas wykorzysty-
wana23, Teoretycznie jednak, na zasadzie dobrowolnosci przeniesione moga by¢
zadania (rozumiane jako okreslone czeSci prac nadzorczych bez prawa podejmowa-
nia decyzji), ale takze odpowiedzialno§é (rozumiana jako prawo do podejmowania
decyzji w imieniu innego organu nadzorczego). Warto przy tym podkreslié, ze

23 Biala Ksiega..., op. cit., s. 13.
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odrebnie traktowane jest delegowanie zadan i tak rozumianej odpowiedzialnoéci.
Oba zakresy delegacji nie muszg wystepowac rownocze$nie, co potwierdza zreszta
poswiecony tej kwestii raport Komitetu Ustug Finansowych Komisji Europejskiej?4.
W raporcie tym wskazuje sie tez na potrzebe wprowadzenia w przyszlosci zmian
regulacyjnych w zakresie delegowania odpowiedzialnoSci.

Zapis analizowanego artykulu nie wymienia natomiast problemu cedowania
szeroko rozumianej odpowiedzialnoSci (wlacznie z odpowiedzialnoScig materialng
za podejmowane decyzje) do nadzorcy konsolidujacego oraz zasad pokrywania
szkdd w przypadku zaniechania okreSlonych dzialan, czy tez na skutek braku
racjonalnych przeslanek dla ratowania banku znajdujgcego sie w zlej sytuacji
ekonomicznej. Dyrektywa nie okresla rowniez zasad dzialania i odpowiedzialnosci
bankéw centralnych oraz organéw administracji panstwowej z poszczegblnych
krajow w przypadku powstania sytuacji kryzysowej w miedzynarodowej grupie
bankowej.

5. Uprawnienia wtasciwych organéw wynikajgce
z dyrektywy 2001/24/WE

W 2001 roku zakonczy! sie bardzo diugi okres przyjmowania dyrektywy w spra-
wie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych25. Poczatki dyskusji nad tg
regulacja datujg sie na 1988 rok. Panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej zostaly
zobowigzane do wprowadzenia w zycie przepiséw koniecznych do wdrozenia dyrek-
tywy w terminie do 5 maja 2004 roku.

Zgodnie z tekstem dyrektywy z 4 kwietnia 2001 roku wladze administracyjne
i sgdowe kraju pochodzenia instytucji kredytowych majg wylgczne prawo decydo-
wania i wdrazania §rodkéw reorganizacyjnych dotyczacych instytucji kredytowej,
przewidzianych w prawie i zgodnych z praktyka tego kraju czlonkowskiego Unii
Europejskiej. Srodki reorganizacyjne, stuzace przywréceniu rentownosci instytucji
kredytowej, podejmowane przez jedno panstwo czlonkowskie, powinny obowig-
zywaé rowniez w innych krajach czlonkowskich, jesli na jej terenie dziala dana
instytucja kredytowa. Zatem, jeéli bank ma oddzialy w innych krajach, to te same
§rodki reorganizacyjne podejmowane w kraju macierzystym powinny odnosi¢ sie
takze do dzialalno$ci prowadzonej przez ten bank w tych krajach. Wszystkie decyzje
nadzorcze w tym przypadku sg podejmowane przez nadzér bankowy wilasciwy dla
kraju, w ktérym znajduje sie siedziba banku, i dotyczg one takze zagranicznych

24 Raport na temat nadzoru finansowego, Komitet Ustug Finansowych, Komisja Europejska, Bruksela,
23 lutego 2006 r., s. 9.
25 Dz.U. Unii Europejskiej Nr L 125.
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oddzialéw bankéw. O znaczeniu tej regulacji prawnej moze §wiadezyé przykla-
dowy rodzaj érodkéw podejmowanych przez nadzér kraju macierzystego. Srodkami
reorganizacyjnymi wymienionymi w dyrektywie moze byc¢:

® zawieszenie platnoSci,

® zawieszenie stosowania $rodkéw egzekucyjnych,

* redukcja roszczen,

° inne Srodki mogace mie¢ wplyw na prawa os6b trzecich.

W przypadku zastosowania takich Srodkéw wladze kraju macierzystego
muszg powiadomié¢ o nich osoby trzecie z krajow, w ktérych znajdujg sie oddzialy
instytucji kredytowych. O wdrozonych $rodkach powiadomione muszg zostaé
takze wlasciwe wladze przyjmujacego kraju cztonkowskiego. Powiadomienie takie
powinno nastgpié przed podjeciem dziatan, jesli jest to mozliwe, lub tez niezwlocz-
nie po ich podjeciu.

Jednocze$nie wladze administracyjne lub sagdowe kraju przyjmujacego, jesli
uznajg za konieczne wdrozenie w ramach terytorium tego kraju jednego lub wiecej
§rodkow stuzacych reorganizacji, informujg o tym wladze kraju pochodzenia.

Warto zaznaczy¢, ze zapisy tej dyrektywy nie majg zastosowania w odnie-
sieniu do zagranicznych instytucji bankowych zaleznych od dominujgcej instytucji
finansowej. W tym bowiem przypadku istnieje odrebny podmiot prawny majacy
odrebng licencje bankowa, wymagang do prowadzenia dzialalnosci bankowej na
terytorium okreslonego kraju. Uprawnienia nadzorcze przysluguja podmiotowi,
ktory udzielit licencji, i majg takze zastosowanie przepisy dotyczace likwidacji
wydane przez to panstwo.

W celu zagwarantowania rownego traktowania wierzycieli likwidacja insty-
tucji kredytowej musi odbywaé sie zgodnie z zasadami jednosci i powszechnoSci,
co wymaga, aby wladze administracyjne lub sagdowe panstwa pochodzenia insty-
tucji kredytowej posiadaly wylaczng jurysdykcje, a ich decyzja byla uznawana
i powodowata we wszystkich krajach skutki przypisane jej przez prawo kraju
pochodzenia. Decyzja likwidacyjna jest przekazywana niezwlocznie odpowiednim
wladzom kraju przyjmujgcego. Nalezy zaznaczy¢, ze skutki takich decyzji dla
klientow oddzialéw zagranicznych, pojawiajace sie w danym kraju, moga wyraznie
r6znié¢ sie od konsekwencji, jakie powstajg w takich przypadkach w odniesieniu
do podmiotu zaleznego od banku zagranicznego, ale utworzonego na podstawie
lokalnego prawa tego kraju UE. W tym drugim przypadku majg bowiem zasto-
sowanie przepisy kraju lokalnego (gdzie zostala wydana licencja bankowa), a nie
przepisy kraju macierzystego, w ktorym znajduje sie bank dominujgcy w stosunku
do lokalnego podmiotu zaleznego.
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6. Niektdore postanowienia dyrektywy 94/19/WE w sprawie
systemu gwarantowania depozytow

Zapisy dyrektywy 94/19/WE w sprawie systemu gwarantowania depozytéw26 zmie-
rzaja w odniesieniu do dziatalno§ci bankéw miedzynarodowych generalnie w tym
samym kierunku, co wymieniona poprzednio dyrektywa 2001/24/WE. Zgodnie
z art. 4 dyrektywy 94/19/WE utworzone i urzedowo uznane w danym kraju czlon-
kowskim systemy gwarantowania depozytéw zabezpieczajg takze deponentdéw
oddzialéw, jakie instytucja kredytowa utworzyla w innych krajach czlonkowskich.
Zatem system gwarantowania depozytéw kraju macierzystego musi wyplaci¢ kwote
gwarantowanych depozytow takze klientom oddzialéw znajdujacych sie w innych
krajach. Natomiast w przypadku istnienia w kraju goszczacym podmiotu banko-
wego zaleznego kapitalowo od banku zagranicznego, ale ustanowionego wedlug
lokalnego prawa, odpowiedzialno§é finansowa za wyplate gwarantowanych depo-
zytéw ponosi wowcezas system gwarantowania depozytéw kraju goszezgcego.

W warunkach braku specyficznych odestan do dyrektyw unijnych w zakresie
zarzadzania kryzysowego istnieje domniemanie w miedzynarodowym nadzorze
bankowym, ze nadzor kraju macierzystego jest odpowiedzialny za podejmowanie
decyzji w tym zakresie. Istnienie zasady odpowiedzialno$ci kraju macierzystego
mozna odnalezé w dyrektywie dotyczacej systeméw gwarantowania depozytéow
iw dyrektywie dotyczgcej reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowej. Jednak
zasada kraju macierzystego nie ma zastosowania bezposrednio do zagranicznych
podmiotow zaleznych w grupie bankowej. W takim przypadku bowiem wladze
kraju goszczacego sg zobowigzane traktowaé podmiot zalezny zagranicznego banku
jak wlasny bank, nad ktérym rozpoéciera sie ich pelna jurysdykcja. W przypadku
kryzysu w banku zaleznym od zagranicznego banku nadzoér kraju wlasciwego
dla podmiotu zaleznego podejmuje wszelkie dzialania i nie jest w tym zakresie
wymagana akceptacja zadnego innego nadzoru (chociaz w praktyce taka wsp6l-
praca powinna by¢ normag)27.

Istniejg argumenty przemawiajgce na rzecz tezy, ze wladze kraju macierzy-
stego powinny ponosi¢ takze odpowiedzialno$¢ za banki dzialajace w postaci zagra-
nicznych spélek zaleznych banku macierzystego. To rozwigzanie zmniejszyloby
liczbe wtadz, z ktérymi banki musiatyby kontaktowa¢ sie, zwlaszcza w warunkach,
gdy coraz wiecej bankéw miedzynarodowych jest zorganizowanych w postaci ban-
kéw zaleznych, z jednoczesnym istnieniem centralnego zarzadzania ze szczebla
banku dominujgcego. Nalezy jednak uwzglednia¢ takze interesy kraju goszcza-
cego, co wymaga bliskiej wspélpracy miedzy wladzami réznych krajéw (m.in.

26 Dz. U. Unii Europejskiej Nr L 135.
27 Report on financial crisis..., op. cit., s. 18-20.
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dzieki zawieranym stosownym porozumieniom). Nie mozna jednak oczekiwa¢, ze
te porozumienia rozwigzg fundamentalny konflikt interesoéw, ktory moze pojawié
sie podczas kryzysu i kwestia dostarczenia ptynnoéci lub wsparcia wyptacalnosci
musi byé rozwigzana w inny sposob28.

7. Inne regulacje w Unii Europejskiej zwigzane
z zarzadzaniem kryzysowym

Wymieniajac akty prawne obowigzujgce w Unii Europejskiej, warto réwniez
wskazaé, ze w statucie Europejskiego Banku Centralnego istnieje ogélny zapis,
zgodnie z ktérym instytucja ta moze wykonywac specyficzne zadania dotyczgce
polityki ostrozno§ciowej nad instytucjami kredytowymi2?. W praktyce zapisy te
nie byly dotychczas wykorzystywane. Aktualny stan prawny pozostawia natomiast
mozliwo$§é wykorzystania EBC jako aktywnego uczestnika nadzoru nad bankami
i podmiotu podejmujacego dzialania w przypadku pojawienia sie ryzyka kryzysu
systemowego na rynku bankowym w Unii Europejskiej.

Waznym wydarzeniem w marcu 2003 roku bylo wyrazenie zgody przez
wladze nadzoru bankowego oraz banki centralne Unii Europejskiej na zawarcie
memorandum dotyczgcego ogblnych zasad wspélpracy w sytuacji zarzadzania kry-
zysowego. Przyjecie memorandum bylo zgodne z wnioskami z tzw. drugiego raportu
Breuwera, w ktorym zalecono prowadzenie polityki zmierzajacej m.in. do zawie-
rania porozumien miedzy nadzorami bankowymi regulujacych kwestie zarzadza-
nia kryzysowego30. Memorandum z 2003 roku nie jest dokumentem publicznym.
Zawiera ono zestaw zasad i procedur w zakresie wspélpracy miedzynarodowej
miedzy stronami porozumienia w sytuacjach kryzysowych. Te zasady i procedury
dotycza identyfikacji wladz odpowiedzialnych za zarzadzanie kryzysowe, wyma-
ganego przeplywu informacji miedzy zaangazowanymi stronami i praktycznych
warunkow wymiany informacji w skali transgranicznej. Memorandum przewiduje
takze ustanowienie infrastruktury dla wzmocnienia zwiekszonej wspoélpracy mie-
dzynarodowej. Taka wspélpraca przyjmie forme stosowng do specyficznych cech
danego kryzysu i z uwzglednieniem zadan przypisanych nadzorowi bankowemu
i bankowi centralnemu. Zaklada sie takze konieczng elastyczno$¢ dzialania kazdej
z instytucji zaangazowanych w ten proces.

W praktyce procedury zarzadzania kryzysowego bedg obejmowac szersze
spektrum instytucji niz wymienione w memorandum z 2003 roku. Z pewnoScig,

28 H. Borchgrevink, T. G. Moe, Management..., op. cit., s. 163-164.
29 Statut Europejskiego Banku Centralnego, art. 25 ust. 2.
30 Report on financial crisis..., op. cit., s. 27-28.
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beda one obejmowac takze ministerstwa finanséw, systemy gwarantowania depo-
zytow, a takze nadzor ubezpieczeniowy i nadz6r nad rynkiem papieréw wartoscio-
wych, je§li bedzie on dotyczyl réwniez tych obszaréw rynku, oraz wladze krajow
trzecich, jesli kryzys wybuchnie lub bedzie mie¢ skutki takze w takich krajach.
Z tego wzgledu memorandum moze byé traktowane jako wklad do okreslenia
zasad wspoélpracy, ktore mogg zostaé okre§lone w przyszlo§cidl. Memorandum
moze wyjasnia¢ niektére istotne aspekty, jak zarzadzanie informacjami i komu-
nikacja w sytuacjach kryzysowych, ale trzeba zaznaczy¢, ze nie jest ono praw-
nie wigzgce dla stron i prawdopodobnie zawiera jedynie ogélne postanowienia.
Podkresla sie jednak, ze stanowig one zauwazalny postep w stosunku do poprzed-
niego stanus2.

Memorandum obejmuje tylko nadzory bankowe i banki centralne. Te ostat-
nie moga zwiekszyé plynnos¢ w systemie finansowym tak, aby pozostale, wypla-
calne banki nie zostaly negatywnie do§wiadczone przez upadek niewyplacalnego
banku. Takie pozyczanie pieniedzy w stanie wyzszej koniecznosci, spowodowanej
powstaniem problemu wyptacalno$ci w jednym z bankéw, moze by¢ koordynowane
przez Europejski Bank Centralny w przypadku banku ze strefy euro i, w efekcie,
konsekwencje takiego dziatania dla polityki monetarnej moga by¢ przezwyciezone.
Jednak banki centralne nie majg dostatecznych Srodké6w do postepowania w odnie-
sieniu do niewyplacalnosci banku33. Potwierdza to teze, ze zakres przedmiotowy
stron memorandum byl w 2003 roku zbyt waski.

Wigksza rola przypisywana w memorandum bankom centralnym niz
Europejskiemu Bankowi Centralnemu w realizowaniu zadan w zakresie pozycz-
kodawcy ostatniej szansy moze wynika¢ nie tylko z lepszych mozliwo§ci mierzenia
natychmiastowych potrzeb plynnoSciowych na szczeblu lokalnym. Brak jednolitej
wladzy fiskalnej w UE powoduje wiecej komplikacji w odgrywaniu przez EBC
szerszej roli jako pozyczkodawca ostatniej szansy. Plynnosé¢ jest bowiem dostar-
czana w sytuacji, gdy moga powstac¢ straty i wtedy moze pojawié sie istotne
pytanie, kto powinien pokryé¢ takg strate. Ponadto w sytuacji kryzysowej moze
powsta¢ dodatkowy konflikt intereséw zwigzany z udzialem EBC: wymieniony
juz wczeéniej konflikt miedzy krajem, w ktorym istnieje bank w zlej sytuacji,
a strefg euro jako caloécig34.

31 Memorandum of Understanding on high-level principles of cooperation between the banking super-
visors and central banks of the European Union in crisis management situations, European Central
Bank, Press release, 10 March 2003.

32 H. Borchgrevink, T. G. Moe, Management..., op. cit., s. 161-162.

33 D. Mayes, Preparing for cross-border bank failure, The Financial Regulator, Central Banking
Publications Ltd, London 2004, Vol. 8, No. 4, s. 63.

34 A. Boot, Supervisory arrangements, LoLR and crisis management in a single European banking
market, Sveriges Riksbank Economic Review 2006, No. 2, s. 22, 28.



28 Mariusz Zygierewicz

Nastepnym krokiem w zakresie tworzenia porozumien miedzynarodowych
bylo rozszerzenie stosowania memorandum na ministrow finanséw krajow czlon-
kowskich Unii Europejskiej. W 2005 roku nadzory bankowe, banki centralne oraz
ministrowie finanséw krajow UE podpisali porozumienie w zakresie wspolpracy
w sytuacji wystgpienia kryzysu finansowego. Memorandum weszlo w zycie 1 lipca
2005 roku i takze ten dokument nigdy nie zostanie opublikowany. Memorandum
ma mieé zastosowanie w sytuacjach kryzysowych, majacych potencjalny miedzyna-
rodowy i systemowy wplyw na poszczegdlne instytucje kredytowe, grupy bankowe
i bankowe czesci grup finansowych, jak réwniez moggcych powodowaé systemowe
perturbacje (z miedzynarodowymi skutkami) na rynkach finansowych (w tym
z zakl6ceniami w systemach platniczych lub w innych obszarach infrastruktury
rynkéw finansowych)35. Przedstawiona definicja nie jest zatem ze swej istoty
precyzyjna i w praktyce zdefiniowanie przypadkow, kiedy postanowienia memo-
randum majg zastosowanie, moze budzi¢ watpliwos$ci i rdznice interpretacyjne,
w zalezno$ci od odmiennych intereséw poszczegdlnych krajéw Unii Europejskiej.
Oczywiscie precyzyjne okre§lenie zakresu obowigzywania nie jest proste z racji
réznorodnoéci kryzyséw bankowych w przeszlosci.

Celem memorandum z 2005 roku jest wsparcie i promocja wspoélpracy w sytu-
acjach kryzysowych miedzy stronami podpisujacymi ten dokument. Memorandum
zawiera zestaw zasad i procedur wymiany informacji i pogladéw oraz dokony-
wania pomiardw, ktore powinny ulatwi¢ wypelnianie przez te instytucje swoich
zadan i przyczynié sie do zachowania stabilnosci finansowej w poszczegélnych
krajach czlonkowskich UE, jak i w calej Unii Europejskiej. Wskazuje sie takze, iz
w sytuacji kryzysowej, gdy potrzebne bedzie podejmowanie dzialan wielostronnych
z udzialem stosownych wladz z réznych krajow UE, w procesie tym beda mogly
by¢ wykorzystywane takze istniejace komitety UE.

Memorandum zacheca réwniez do wiekszej wspélpracy miedzynarodowe;j
miedzy uprawnionymi podmiotami regulacyjnymi i dlatego zawiera ono takze
ustalenia dotyczace rozbudowy na szczeblu krajowym i unijnym planéw awaryj-
nych w zakresie zarzgdzania kryzysowego, jak tez przeprowadzenia stres-testow
i éwiczen symulacyjnych. PodkreSla sie w nim takze prymat odpowiedzialno-
§ci finansowej wlaScicieli banku znajdujacego sie w zlej sytuacji ekonomicznej,
potrzebe zachowania czujnosci ze strony wierzycieli banku oraz prymat rozwigzan
rynkowych przy rozwiazywaniu kryzysu powstalego w poszczegélnych instytucjach
finansowych. Wskazuje sie, ze memorandum nie jest instrumentem wigzacym,
ktory miatby naruszaé zakres odpowiedzialno$ci nadanej na mocy przepisow insty-

35 Memorandum of Understanding on co-operation between the Banking Supervisors, Central Banks
and Finance Ministries of the European Union in Financial Crisis situations, European Central
Bank, Press release 18 May 2005.



Zarzadzanie kryzysowe w bankowosci europejskie;j... 29

tucjom regulacyjnym wymienionym w memorandum. Zgodnie z memorandum
w praktyce sytuacje kryzysowe mogg wymagac zaangazowania i innych instytucji
(np. systemoéw gwarantowania depozytéw, urzedéow ds. konkurencji) oraz rozsze-
rzenia zakresu funkcji pelnionych przez strony porozumienia. Memorandum nie
odnosi sie natomiast do wspélpracy z instytucjami spoza obszaru Unii Europejskiej,
cho¢ moze zdarzy¢ sie, ze specyfika danego kryzysu bedzie wymagata wlgczenia
do procesu zarzadzania odpowiednich instytucji z takich krajéw. Europejski Bank
Centralny wskazuje tez, ze cechg szczegblng dokumentu z 2003 roku bylo ujecie
w nim etapow wykrywania zjawisk i uruchamiania specjalnych narzedzi nadzor-
czych i banku centralnego w sytuacji kryzysu finansowego. Te kwestie nie sg
natomiast regulowane w dokumencie z 2005 rokus3é.

We wrze$niu 2006 roku Wielka Brytania i Niemcy sprzeciwili sie wezwaniu
Komisji Europejskiej do sporzadzenia planu, na podstawie ktérego powinny byé
dzielone miedzy krajami koszty upadloéci instytucji finansowej, ponoszone w celu
zapobiezenia systemowemu kryzysowi transgranicznemu. Zdaniem ministrow
finans6w z tych krajow przygotowanie planu mogloby stanowié¢ niebezpieczny
sygnal do bankéw i innych instytucji finansowych, ze podatnicy sg gotowi udzie-
li¢ pomocy, jesli jaki§ bank znajdzie sie w klopotach finansowych. Ministrowie
finanséw krajow czlonkowskich zgodzili sie natomiast, ze kraje UE powinny Scisle
wspolpracowaé, aby przygotowaé sie do przeciwdzialania mozliwemu rozprzestrze-
nianiu sie kryzysu finansowego ponad granicami krajow czlonkowskich. W tym
kontekScie zalecono szybkie przekazywanie informacji, lepszg analize ryzyk i spdjne
komunikowanie sie z rynkami i ze spoleczenstwem. Jednak propozycja dotyczaca
okreslenia przyszlej formuly dzielenia kosztéw kryzysu stanowilaby — zdaniem
jej oponentéw — zachete do nieodpowiedzialnego dzialania przez banki (czyli
szerszego wykorzystywania zasady moralnego hazardu). Kazdy kryzys jest inny
i nierozsadne byloby dysponowanie uniwersalng jedng formutlg dotyczaca dzielenia
kosztow. Przedstawiciel Finlandii, ktéra przewodniczyla pracom Unii Europejskiej
w tym okresie i promowata nowe podejécie w tym zakresie, zreasumowal, ze Unia
Europejska potrzebuje wiecej czasu dla rozwazenia tej kwestii. Do tego czasu nie
powinno dochodzi¢ sie do zadnych konkluzji w tym obszarze37.

W pazdzierniku tego samego roku na posiedzeniu ministrow finanséw krajow
czlonkowskich Unii Europejskiej z zadowoleniem odnotowano zawarcie memoran-
dum z 2005 roku. Wskazano na przeprowadzenie w kwietniu 2006 roku testow
w zakresie przezwyciezania sytuacji kryzysowych zgodnie z zapisami memorandum
i na tej podstawie oceniono, ze porozumienie stanowi uzyteczng podstawe do sko-

36 Ibidem.
37 G. Parker, W. Proissl, EU bank bail-outs proposal defeated, ,,Financial Times”, 11 September 2006,
s. L.
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ordynowanego dzialania na szczeblu unijnym w przypadku pojawienia sie kryzysu
finansowego. Jednoczes$nie wskazano na potrzebe kontynuowania dzialan na rzecz
dalszego poglebienia wspoélpracy miedzy odpowiednimi wladzami i zapewnienia,
ze przedsiewziecia unijne sg zgodne ze stopniem rozwoju rynku finansowego.
Tym samym wyrazono poparcie dla dalszego rozwoju procedur i- jesli to jest
uzasadnione — stworzenia ogélnych zasad rozwigzywania kryzysu finansowego
w UE. Jednocze$nie zobowigzano Komitet Ekonomiczny i Finansowy Komisji
Europejskiej do informowania ministrow finanséw o postepach prac w tym zakresie
w okresach polrocznychs3s.

Wezeéniej Parlament Europejski w swojej rezolucji z 4 lipca 2006 roku
w sprawie wiekszej konsolidacji ustug finansowych (2006/2081(INI)) wzywat
Komisje Europejska i wlaSciwe organy krajowe do wspdlnego opracowania odpo-
wiednich propozycji dotyczacych skutecznego zarzadzania kryzysowego. Mialyby
one nastepnie zosta¢ rozpatrzone przez Parlament. W rezolucji wezwano takze do
powolania do konca 2006 roku specjalnej komisji ekspertow, ktéra w ciggu szesciu
miesiecy zbadataby m.in. skutki konsolidacji rynkéw i instytucji finansowych,
stabilnoéci finansowej i zarzadzania sytuacjami kryzysowymi39,

8. Podsumowanie

Stworzenie mozliwo§ci udzielenia wsparcia finansowego dla pojedynczych insty-
tucji przez instytucje sieci bezpieczenstwa moze stanowié¢ zachete dla bankow
do stosowania hazardu moralnego w swojej dzialalnoSci w tym sensie, ze insty-
tucje finansowe beda ponosi¢ zwiekszone ryzyko, majgc S§wiadomo$é potencjalnej
pomocy uzyskiwanej w przyszloSci ze Srodkéw publicznych w przypadku nie-
powodzenia w prowadzeniu biznesu. W efekcie moze to kreowaé podniesiony
poziom ryzyka dla catego systemu finansowego. Dodatkowo wsparcie finansowe
ze §rodkéw publicznych moze prowadzi¢ do obnizenia dyscypliny rynkowej oraz
wspierania nieefektywnos$ci okreslonych podmiotéw rynkowych. Je§li wsparcie
plynnosciowe moze byé w sposéb czytelny oddzielone od zabezpieczenia ryzyka
kapitatowego, hazard moralny bedzie ograniczony do potencjalnych nieprawid-
lowoséci w zarzgdzaniu ryzykiem plynno$ci w banku. Dopuszczenie mozliwosci
wsparcia kapitalowego moze natomiast powodowaé oczekiwania, ze instytucja
finansowa w UE jest chroniona przed skutkami zlego zarzadzaniem wszystkimi
rodzajami ryzyk. Trzeba jednak odnotowaé, ze skala mozliwego udzielenia wspar-

38 Press release 2753rd Council meeting Economic and Financial Affairs, Luxemburg, 10 October
2006, s. 14.

39 Rezolucja Parlamentu Europejskiego w sprawie wiekszej konsolidacji ustug finansowych
(2006/2081(IND)), pkt. 34 i 38.
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cia kapitalowego ze strony rzadu na rzecz banku jest w Europie istotnie ogra-
niczona, gdyz Komisja Europejska jest bezposrednio zaangazowana w badanie,
czy pomoc publiczna jest udzielona zgodnie z legislacjg unijng dotyczaca konku-
rencji4?. Ponadto te potencjalne negatywne konsekwencje nie mogg jednak prze-
stonié¢ korzysci wynikajgcych ze sprawnego zarzgdzania sytuacjami kryzysowymi
w sektorze bankowym i dbania o stabilno$¢ sektora finansowego. Funkcjonowanie
systeméw finansowych i instytucji finansowych opiera sie na zaufaniu do niego
ze strony klientow, wynikajacym m.in. ze stabilnoSci tego sektora gospodarki. Do
obnizenia skali ryzyka hazardu moralnego, stosowanego przez banki, powinno
przyczynié sie takze niepublikowanie szczegbélow dotyczacych sposobu dziatania
odpowiednich wladz w przypadku powstania kryzysu finansowego. Wazne jest,
aby szczegoély takie znane byly wszystkim wladzom potencjalnie zaangazowanym
w proces zarzadzania kryzysowego. Ta konieczno$¢ wynika ze zlozonosci problemu,
ktoéry musi by¢ czesto rozwigzany w skali miedzynarodowej. Specjali$ci podkreslaja,
ze jaka$ forma wcze$niejszej umowy zawartej miedzy krajami zaangazowanymi
w przypadku kryzysu banku éwiadczgcego uslugi transgraniczne jest pozadana,
jesli w przypadku systemowo waznego banku miedzynarodowego problem jego
niewyplacalno$ci ma by¢ rozwigzany efektywnie, bez powodowania niepotrzebnego
stresu dla systemu finansowego i powstawania realnych kosztéw spotecznych.
Potencjalny problem w tym zakresie jest i nie mozna dopuscié do wydluzonego
trwania procesu jego rozwigzywania w przypadku powstania kryzysu4l.

Istniejgce dzisiaj porozumienia miedzy organami wladzy z réznych krajow

i na poziomie UE mogg by¢ istotne z punktu widzenia wzmocnienia wspélpracy
1 wymiany informacji, ale w $wietle istniejgcych probleméw wydajg sie one byé
niewystarczajacymi. Nie sg one prawnie wigzace dla krajéow czlonkowskich, nie
rozwigzujg potrzeby wspolnej oceny sytuacji ani bedgcego u jej podioza konfliktu
interesow miedzy krajami. Porozumienia te powinny by¢ traktowane jako wazny
pierwszy krok w zakresie stworzenia przejrzystych zasad rozwigzywania proble-
mow finansowych, systemowo waznych miedzynarodowych instytucji bankowych,
ale nie jako docelowy sposéb rozwigzania problemu zarzgdzania kryzysowego.

W wyniku przeprowadzonej powyzej analizy nasuwaja sie trzy zasadnicze

konkluzje:

1) aktualny stan przygotowania do wspélpracy organéw wiadzy réznych kra-
jOw przy rozwigzania probleméw systemowych w warunkach rosngcego
znaczenia bankéw miedzynarodowych i utrzymywania narodowej odpo-
wiedzialno$ci za nadzor bankowy i stabilno$é finansowsa nie jest satys-

40 Report on Financial Stability..., op. cit., s. 21.
41 D. Mayes, Preparing..., op. cit., s. 63.
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fakcjonujacy. Jesli dzisiaj zostalibyémy dotknieci kryzysem powstalym
w jednej (lub kilku) z najwazniejszych instytucji finansowych w Europie,
istniejacy system regulacyjny i nadzorczy nie okaze sie byé przygotowa-
nym do tego wyzwania;

2) nalezy uczyni¢ postep i okreslic zmodyfikowany system zarzadzania
kryzysowego zanim problem faktycznie sie pojawi. Je§li bowiem kryzys
uderzy w nieprzygotowane wladze, wybér rozwigzania moze by¢ znacznie
ograniczony,

3) nalezy posuwa¢é sie stopniowo naprzod w celu poszukiwania docelowego
modelu zarzadzania kryzysowego w sektorze bankowym.

Na skutek istnienia oczywistych barier politycznych i trudno§ci w poszu-

kiwaniu najlepszego rozwigzania w najblizej przyszloSci nalezy prowadzié inten-

sywne prace w tym zakresie i jednoczeénie skoncentrowaé sie na stopniowym

dochodzeniu do rozwiazania problemu zarzadzania kryzysowego w krajach Unii

Europejskiej*2. Wyzwaniem intelektualnym jest natomiast poszukiwanie docelo-

wego modelu dzialania, w celu unikniecia lub ograniczenia skutkéw niestabilnoSci

europejskim w sektorze finansowym. Kwestia ta powinna staé sie przedmiotem

intensywnych badan w najblizszej przysztosci.
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Ocena sytuacji spoteczno-gospodarczej i finansowej
miast i gmin w Polsce - ranking miast i gmin
(synteza badan statutowych)

1. Wprowadzenie

1.1. Uzasadnienie podjecia tematu

Nie ulega watpliwoSci, ze poziom rozwoju spoleczno-gospodarczego konkretnej
gminy zalezny jest od splotu wielu czynnikéw, tkwiacych zaré6wno w jej otoczeniu,
jak i wewnatrz gminy. Tworzg one zbiér zewnetrznych i wewnetrznych uwarun-
kowan funkcjonowania i rozwoju gminy. Rola samorzgdu gminnego w kreowaniu
proceséw rozwoju lokalnego jest bardzo istotna. Polega ona na inicjowaniu, organi-
zowaniu i stymulowaniu tego rozwoju. Od aktywnosci wladz gminnych na tym polu
zalezy w duzym stopniu dynamika lokalnego rozwoju spoteczno-gospodarczego,
a tym samym wzrost poziomu zycia mieszkancow i aktywnoS§ci gospodarczej, stan
ochrony §rodowiska przyrodniczego i zagospodarowania przestrzennego. W kon-
sekwencji wzrasta konkurencyjno§é gminy w blizszym i dalszym otoczeniu.

Dlatego tez badanie poziomu rozwoju spoleczno-gospodarczego gmin nalezy
uznaé za wazne zagadnienie. Szczegélnie istotne sa tu kwestie zwigzane z czynni-
kami wplywajacymi na tempo tego rozwoju, przyczynami zréznicowan w poziomie
tego rozwoju miedzy poszczegdlnymi gminami i wojewddztwami.

1.2. Cele i zakres badania

Zesp6l autorski postawil sobie dwa gléwne cele badawcze:

1) dokonanie oceny prac samorzadu miejskiego i gminnego oraz okre§lenie
ich roli w ksztaltowaniu rozwoju lokalnego, co umozliwi oceni¢ sytuacje
spoleczno-gospodarczg i finansowg miast i gmin oraz jako§é zarzadzania
jednostka samorzgdowa;

2) dokonanie ocen — rankingu miast i gmin.

Realizacja tak okreSlonych celéw badania statutowego pt. ,,Ocena sytuacji

spoteczno-gospodarczej i finansowej miast i gmin w Polsce — ranking miast i gmin”
obejmowala nastepujgce zadania czgstkowe:
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1) opracowanie metodyki i harmonogramu prowadzenia prac, dobér cech
diagnostycznych, pozyskanie danych statystycznych z Banku Danych
Regionalnych GUS i ich weryfikacja;

2) analizy statystyczne i ekonomiczne, zestawienie informacji o miastach
i gminach, w tym dokonanie agregacji danych w zakresie: demografii,
bazy ekonomicznej, infrastruktury komunalnej (wodociggi, kanalizacja,
oczyszczanie $ciekéw i drogi gminne), sytuacji finansowej (wielkosé
i zrédta dochodow, poziom i struktura wydatkéow biezacych i inwestycyj-
nych, struktura dzialowa wydatkéw, wyniki finansowe budzetéw, zrodla
finansowania inwestycji, wielko$¢ zadluzenia itp.), stosowania instru-
mentéw zarzgdzania strategicznego w miastach i gminach;

3) dokonanie oceny sytuacji spoleczno-gospodarczej i finansowej miast i gmin
w Polsce;

4) dob6r cech i wag oraz opracowanie rankingu miast i gmin wedlug autor-
skiej metodykil.

Ocene sytuacji spoleczno-gospodarczej i finansowej przeprowadzono w sto-
sunku do wszystkich miast i gmin w Polsce w podziale na typy gmin (gminy
miejskie, gminy miejsko-wiejskie i gminy wiejskie) i wedlug grup wielkoéci oraz
miejsca lokalizacji (wojewddztwa). Zakres rzeczowy opracowania obejmowal takie
zagadnienia, jak: demografia i baza ekonomiczna gmin, infrastruktura komunalna,
finanse gmin (na tle finanséw powiatéw i wojewodztw samorzgdowych), instru-
menty zarzadzania strategicznego rozwojem gminy oraz ranking miast i gmin.
Zakres czasowy opracowania obejmowal lata 1996-2004. Wyboér takiego okresu
wynikal z faktu, ze poczawszy od 1996 roku sprawozdawczo$§é budzetowa jed-
nostek samorzadu terytorialnego do konca 2004 roku prowadzona byla wedlug
jednolitego wzorca, co umozliwito porownywalno$é danych w czasie. W tej sytuacji
analize pozostalych probleméw dostosowano do okresu 1996-2004.

W niniejszej syntezie badan statutowych, ze wzgledu na jej ograniczone
ramy, przedstawiono jedynie wyniki dokonanego rankingu gmin i miast.

1 Nalezy zaznaczy¢, ze w ramach badan statutowych realizowanych przez Katedre Ekonomiki i Fi-
nanséw Samorzgdu Terytorialnego w latach ubieglych zostala opracowana metodyka kompleksowej
oceny sytuacji spoleczno-gospodarczej miast i gmin. Uwzgledniala ona szereg wskaznikéw o cha-
rakterze ilo§ciowym i jakoSciowym, za pomocg ktérych po przeprowadzeniu analiz statystycznych
i ekonomicznych oraz nadaniu im naleznych wag, mozliwe jest dokonanie ogblnych, jak i szcze-
gotowych ocen, a takze opracowanie rankingéw gmin. W roku akademickim 2002/2003 zostaly
przeprowadzone, na zlecenie Katedry Ekonomiki i Finanséw Samorzgdu Terytorialnego, badania
ankietowe obejmujgce ocene sytuacji spoteczno-gospodarczej 500 miast, w tym wszystkich miast
powyzej 15 tys. mieszkancow. W wyniku prowadzonych analiz opracowano ranking miast. Badania
ankietowe zostaly przeprowadzone w okresie sierpien-wrzesien 2003 roku przez Agencje Badawczo-
Informacyjng PASAD z Warszawy, wyloniong w drodze przetargu. Zostaly one sfinansowane z badan
statutowych i Grantu KBN (nr rej. projektu badawczego 2H02C02822).
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2. Ranking miast i gmin

2.1. Metodyka rankingu

Do stworzenia rankingu sytuacji spoleczno-gospodarczej wszystkich polskich gmin
uzyto 10 zmiennych, opartych na danych statystycznych uzyskanych z Banku Danych
Regionalnych GUS (BDR). Zmienne te podzielono na cztery grupy tematyczne:

1) ,Demografia” —w tej grupie znalazla sie jedna cecha: wzgledne saldo migracji;

2) ,,Gospodarka lokalna” — z dwiema cechami dotyczacymi liczby podmiotow
gospodarczych i liczby bezrobotnych;

3) ,Finanse gminy” — skonstruowane na zasadzie uwzglednienia trzech
najwazniejszych wskaznikéw dochodéw i wydatkow gminy;

4) ,Infrastruktura komunalna i mieszkalnictwo” — uwzgledniajaca trzy
cechy opisujgce iloSciowy stan gminnej infrastruktury oraz jedng ceche
dotyczaca mieszkalnictwa.

Szczegdlowy wykaz zmiennych wraz z wagami im przyporzadkowanymi

przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Cechy i ich wagi

Waga
Cechy czastkowa ruwagcaech
cechy (wy) grupy
1. Demografia
1. Wzgledne saldo migracji (w przeliczeniu na 0,15
. gy 0,15
1000 mieszkancow)
II. Gospodarka lokalna
2. Liczba bezrobotnych w przeliczeniu na 1000 mieszkancow
. . 0,125
w wieku produkeyjnym 0,25
3. Liczba podmiotéw gospodarczych w przeliczeniu 0.125
na 1000 mieszkancow w wieku produkeyjnym ’
III. Finanse gminy
4. Dochody gminy ogétem per capita 0,1 0.30
5. Dochody wlasne gminy per capita 0,1 ’
6. Wydatki inwestycyjne gminy per capita 0,1
IV. Infrastruktura komunalna i mieszkalnictwo
7. Udzial ludnoéci korzystajgcej z wodociggu 0,075
8. Udzial ludnosci korzystajacej z kanalizacji sanitarnej 0,075 0.30
9. Udzial $ciekoéw oczyszczonych z podwyzszonym usuwaniem ’
. . R O 0,075
biogenéw w ogoélnej iloSci odprowadzanych $ciekéw
10. Liczba mieszkan w przeliczeniu na 1000 mieszkancow 0,075

Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Ranking, w ktérym obok kilkusettysiecznych miast znajduja sie miasta
kilkunastotysieczne czy niewielkie gminy wiejskie, nie jest prawidlowym zestawie-
niem, przede wszystkim z powodu réznorodnych funkgcji, jakie pelnig gminy, r6znej
wielkosci w sieci osadniczej, dlatego zbiér 2478 gmin zostal podzielony na grupy
wielko$ci 1 dopiero w takim ksztalcie zostaly stworzone wilasciwe rankingi.

Rankingi te powstaly zgodnie z jedng z metod taksonomicznych, opartej na
znormalizowanych wartoSciach cech diagnostycznych2. Za podstawe normalizacji
cechy diagnostycznej przyjeto maksymalng wartos$c cechy w danej grupie wielkosci
gmin, natomiast warto$¢ syntetycznego miernika rankingowego ustalono zgod-
nie z dopuszczalng metodycznie metoda wazonej sumy znormalizowanych cech
diagnostycznych zgodnie z wagami (w,) zaprezentowanymi w tabeli 1. Warto§é
syntetycznego miernika rankingowego kazdej gminy obliczona zostata na pod-
stawie wzoru:

K
5= 2™
k=1
gdzie:
k - jest kolejng cechg,
i — kolejng gming w danej grupie wielko$ci gmin,
a znormalizowana warto§é cechy diagnostycznej z;k obliczana jest wedlug wzoru:

. = Xik
ik Xor’

gdzie:
x;;, — jest wartoScig k-tej cechy diagnostycznej dla i-tej gminy w danej grupie
wielkosci gmin, a

Xok = ml?lx{xik}'

Poniewaz wykorzystana metoda tworzenia rankingéw wymaga, aby wszyst-
kie cechy diagnostyczne byly stymulantami, przeksztalcono wiec wartosci cechy
,Liczba bezrobotnych w przeliczeniu na 1000 mieszkancéow w wieku produkcyj-
nym” na ich odwrotno§ci. Ponadto cecha ,,Wzgledne saldo migracji (w przeli-
czeniu na 1000 mieszkancéw)” w zbiorze wszystkich gmin przyjmuje wartosci
w przedziale <-31,19 ; 74,4> i pozostawienie jej bez zmian mogloby skutkowaé
w skrajnych przypadkach powstaniem ujemnej wartoSci syntetycznego miernika

2 E. Nowak, Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoleczno-gospodarczych, PWE, Warszawa
1990, s. 89-91.
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rankingowego. Zatem w celu wyeliminowania takiego ryzyka kazda wartos$c pier-

wotng x;; powiekszono o stalg réwng 32,0.

2.2. Wyniki rankingu

Ponizej zaprezentowano rankingi gmin w szeSciu grupach wielkoSci. Ze wzgledu na

duza liczbe gmin w pierwszych trzech grupach wielkoSci zdecydowano o zamieszczeniu

listy zawierajacej tylko 30 gmin z najwyzszymi warto$ciami miernika syntetycznego.

2.2.1. Gminy o liczbie ludnosci do 10 000
W tej grupie wielkosci znajduja sie 1643 gminy. Gminy, ktore otrzymaly najwyzsze

warto$ci miernika syntetycznego, przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Gminy o liczbie ludnosci do 10 000

Wartosé
Gmina Powiat Wojewoédztwo miernika
syntetycznego
1. Kleszczow betchatowski 16dzkie 0,622
2. Rewal gryficki zachodniopomorskie 0,470
3. Krynica Morska ggzvré)scz/orskl pomorskie 0,445
4. Leba leborski pomorskie 0,413
5. Mielno koszalinski zachodniopomorskie 0,412
6. Jastarnia pucki pomorskie 0,406
7. Kosakowo pucki pomorskie 0,398
8. Miedzyzdroje kamienski zachodniopomorskie 0,398
9. Osielsko bydgoski kujawsko-pomorskie 0,381
10. E oglz(;t;ﬁ?ul poznanski wielkopolskie 0,362
11. Dziwnéw kamienski zachodniopomorskie 0,360
12. Goczalkowice Zdroj pszczynski Slaskie 0,360
13. Jerzmanowa glogowski dolnoglaskie 0,353
14. Kolbaskowo policki zachodniopomorskie 0,352
15. Ustronie Morskie kolobrzeski zachodniopomorskie 0,350
16. Krupski Mtyn tarnogérski Slaskie 0,348
17. Podkowa Leéna g‘rodzis'k i . mazowieckie 0,347
mazowiecki
18. Szczawno Zdréj walbrzyski dolnoslaskie 0,344
19. Kunice legnicki dolnoslaskie 0,343
20. Kolobrzeg gmina kotobrzeski zachodniopomorskie 0,340
21. Leknica zarski lubuskie 0,334
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cd. tabeli 2
Wartosé
Gmina Powiat Wojewoédztwo miernika
syntetycznego
22. Stupno plocki mazowieckie 0,334
23. Polanica Zdroj ktodzki dolnoslgskie 0,326
24. Dywity olsztynski warminsko-mazurskie 0,322
25. Wielka Nieszawka torunski kujawsko-pomorskie 0,321
26. Puszczykowo poznanski wielkopolskie 0,319
27. Bialowieza hajnowski podlaskie 0,318
28. Rudna lubinski dolnoslaskie 0,317
29. Stawiguda olsztynski warminsko-mazurskie 0,317
30. Czernica wroctawski dolnoslgskie 0,316

Zrodlo: opracowanie wilasne.

2.2.2. Gminy o liczbie ludnosci 10 001-20 000

W tej grupie wielkoSci znajduje sie 512 gmin. Gminy, ktore otrzymaly najwyzsze
warto$ci miernika syntetycznego, przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Gminy o liczbie ludnosci 10 001-20 000

Wartosé
Gmina Powiat Wojewoddztwo miernika
syntetycznego
1. Kobierzyce wroctawski dolnoslaskie 0,637
2. Tarnowo Podgérne | poznanski wielkopolskie 0,571
3. Suchy Las poznanski wielkopolskie 0,562
4. Dobra (Szczecinska) | policki zachodniopomorskie 0,515
5. Lesznowola piaseczynski mazowieckie 0,515
6. Michalowice pruszkowski mazowieckie 0,514
7. Wiadystawowo pucki pomorskie 0,498
8. Komorniki poznanski wielkopolskie 0,480
9. Nadarzyn pruszkowski mazowieckie 0,474
10. Stare Babice Warszaw.ski mazowieckie 0,463
zachodni
11. Raszyn pruszkowski mazowieckie 0,462
12. Kolbudy gdanski pomorskie 0,453
13. Biale Blota bydgoski kujawsko-pomorskie 0,453
14. Ustka stupski pomorskie 0,449
15. Dopiewo poznanski wielkopolskie 0,444
16. Dobrzen Wielki opolski opolskie 0,441
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cd. tabeli 3
Wartos¢
Gmina Powiat Wojewoédztwo miernika
syntetycznego
17. Pawlowice pszczynski Slaskie 0,432
18. Zielonki krakowski malopolskie 0,430
19. Ustron cieszynski Slaskie 0,429
20. Pruszcz Gdanski gdanski pomorskie 0,419
21. Lubin lubinski dolnoslaskie 0,417
22. Blonie Warszavs{ski mazowieckie 0,416
zachodni
23. Puck pucki pomorskie 0,415
24. Suprasl bialostocki podlaskie 0,415
25. Rawa Mazowiecka | rawski 16dzkie 0,414
26. Swierklany rybnicki Slaskie 0,410
27. Swieta Katarzyna wroctawski dolnoslaskie 0,409
28. Bierun bierunisko-ledzinski | §laskie 0,408
29. Czluchow czluchowski pomorskie 0,407
30. Solec Kujawski bydgoski kujawsko-pomorskie 0,407

Zrodlo: opracowanie wlasne.

2.2.3. Gminy o liczbie ludnosci 20 001-50 000

W tej grupie wielkoéci znajduje sie 231 gmin. Gminy o najwyzszych wartoSciach
miernika syntetycznego przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Gminy o liczbie ludnosci 20 001-50 000

Wartosé
Gmina Powiat Wojewodztwo miernika
syntetycznego
1. Polkowice polkowicki dolnoslaskie 0,743
2. Lomianki warszaw.ski mazowieckie 0,717
zachodni

3. Sopot Sopot pomorskie 0,711
4. Swarzedz poznanski wielkopolskie 0,704
5. Pruszcz Gdanski gdanski pomorskie 0,691
6. Swinoujécie Swinoujécie zachodniopomorskie 0,662
7. Gryfino gryfinski zachodniopomorskie 0,643
8. Zywiec zywiecki Slaskie 0,640
9. Bogatynia zgorzelecki dolnoslaskie 0,637
10. Krosno Krosno podkarpackie 0,635




42 Jacek Sierak, Alojzy Zalewski, Marek Ziétkowski, Marek Jakub Golen

cd. tabeli 4
Wartos¢
Gmina Powiat Wojewédztwo miernika
syntetycznego
11. Czerwonak poznanski wielkopolskie 0,630
12. Kolobrzeg kotobrzeski zachodniopomorskie 0,628
13. Ozaréw Mazowiecki warszaw.ski mazowieckie 0,621
zachodni
14. Konstancin-Jeziorna | piaseczynski mazowieckie 0,615
15. Sandomierz sandomierski Swietokrzyskie 0,596
16. Zakopane tatrzanski malopolskie 0,595
17. Cieszyn cieszynski Slaskie 0,593
18. Police policki zachodniopomorskie 0,592
19. Skierniewice Skierniewice 16dzkie 0,581
20. Koécian koscianski wielkopolskie 0,580
21. Szamotuly szamotulski wielkopolskie 0,574
22. Oéwiecim oSwiecimski malopolskie 0,574
23. Bolestawiec bolestawiecki dolnoslaskie 0,572
24. Nowy Targ nowotarski malopolskie 0,570
25. Kozienice kozienicki mazowieckie 0,569
26. Goleniow goleniowski zachodniopomorskie 0,568
27. Debno myéliborski zachodniopomorskie 0,561
28. Piastow pruszkowski mazowieckie 0,560
29. Brzeszcze oSwiecimski malopolskie 0,559
30. Lubliniec lubliniecki Slaskie 0,558

Zrodlo: opracowanie wlasne.

2.2.4. Miasta o liczbie ludnosci 50 001-100 000

W tej grupie wielko§ei znajdujg sie 53 miasta. Ich wartoSci miernika syntetycz-

nego przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Gminy o liczbie ludnosci 50 001-100 000

Miasto Wartos¢ miernika syntetycznego
1. Piaseczno 0,837
2. Leszno 0,744
3. Stupsk 0,740
4. Suwalki 0,736
5. Pruszkow 0,732
6. Bedzin 0,674
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cd. tabeli 5
Miasto Wartos¢ miernika syntetycznego
7. Siemianowice Slaskie 0,664
8. Lomza 0,663
9. Konin 0,663
10. Putawy 0,660
11. Pita 0,660
12. Siedlce 0,655
13. Zamoéé 0,651
14. Kedzierzyn-Kozle 0,648
15. Jelenia Goéra 0,641
16. Ostroleka 0,640
17. Glogéw 0,637
18. Swidnica 0,635
19. Nowy Sacz 0,631
20. Jaworzno 0,630
21. Racibérz 0,629
22. Ostrow Wielkopolski 0,629
23. Tarnobrzeg 0,624
24. Lubin 0,623
25. Chelm 0,620
26. Eik 0,614
27. Stargard Szczecinski 0,611
28. Gniezno 0,610
29. Zgierz 0,607
30. Ostrowiec Swiqtokrzyski 0,606
31. Biala Podlaska 0,602
32. Zawiercie 0,600
33. Tczew 0,599
34. Jastrzebie Zdrdj 0,594
35. Chrzanéw 0,593
36. Olkusz 0,592
37. Piotrkéw Trybunalski 0,591
38. Grudzigdz 0,586
39. Mystowice 0,586
40. Nysa 0,581
41. Zory 0,580
42. Tomaszéw Mazowiecki 0,575
43. Tarnowskie Gory 0,572
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cd. tabeli 5
Miasto Wartos¢ miernika syntetycznego
44. Inowroctaw 0,571
45. Przemysl 0,565
46. Starachowice 0,561
47. Legionowo 0,548
48. Belchatow 0,541
49. Mielec 0,536
50. Pabianice 0,532
51. Stalowa Wola 0,513
52. Piekary Slaskie 0,513
53. Swietochlowice 0,509

Zrodlo: opracowanie wlasne.

2.2.5. Miasta o liczbie ludnosci 100 001-248 000

W tej grupie wielkoSci znajduje sie 26 miast. Ich warto§ci miernika syntetycznego
przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Gminy o liczbie ludnosci od 100 tys. do 248 tys.

Miasto Wartos¢ miernika syntetycznego
1. Olsztyn 0,818
2. Opole 0,813
3. Bielsko-Biata 0,801
4. Ptock 0,761
5. Rzeszow 0,760
6. Gliwice 0,751
7. Zielona Géra 0,749
8. Torun 0,746
9. Koszalin 0,737
10. Kalisz 0,732
11. Dgbrowa Goérnicza 0,728
12. Gorzéow Wielkopolski 0,727
13. Rybnik 0,711
14. Wiloctawek 0,703
15. Elblag 0,702
16. Ruda Slaska 0,701
17. Legnica 0,697
18. Zabrze 0,694
19. Tarnéw 0,684
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cd. tabeli 6
Miasto Wartos¢é miernika syntetycznego
20. Sosnowiec 0,678
21. Tychy 0,656
22. Bytom 0,644
23. Kielce 0,630
24. Chorzéw 0,625
25. Radom 0,592
26. Watbrzych 0,582

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

2.2.6. Miasta o liczbie ludnosci powyzej 248 000

W tej grupie wielko$ci znajduje sie 26 miast. Ich warto$ci miernika syntetycznego
przedstawia tabela 7.

Tabela 7. Gminy o liczbie ludnosci powyzej 248 000

Miasto Wartos¢ miernika syntetycznego
1. Warszawa 0,890
2. Katowice 0,788
3. Poznan 0,780
4. Wroctaw 0,773
5. Krakow 0,768
6. Gdansk 0,755
7. Gdynia 0,747
8. Bialystok 0,694
9. Bydgoszcz 0,690
10. Lo6dz 0,637
11. Czestochowa 0,637
12. Szczecin 0,633
13. Lublin 0,624

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki rankingu gmin wydajg sie przetamywaé ogélnie funkcjonujgce prze-
konanie o podziale kraju na ,Polske A” i ,,Polske B”, gléwnie w zaleznosci od
odleglo$ci od zachodniej granicy, czy od polozenia wzgledem Wisly. O ile czynnik
ten, jak sie wydaje, ma znaczenie, to podzial na Polske ,,A” i ,,B” uzalezniony jest
raczej od polozenia peryferyjnego w stosunku do aglomeracji duzych miast.
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Najwyrazniejszymi przykladami takich obszaréw peryferyjnych sa:

* Karpaty,

® okolice Chelma i Zamo&cia,

® okolice Radomia i duza czes§¢ woj. Swietokrzyskiego,

® p6inocna cze$é woj. lubelskiego wraz z przygraniczem woj. mazowieckiego,

® okolice Ostroteki,

® pélnocno-zachodnia cze§é woj. mazowieckiego,

® okolice Kutna.

Oproécz nich mozna jednak wskaza¢ obszary juz nie tak wyrazne i jedno-
rodne w ocenie, ale wcigz cechujace sie slabszymi ocenami gmin:

® okolice Zielonej Gory,

® poludniowa cze$¢ woj. pomorskiego,

® okolice poludniowej czesci granicy wojewdédztw opolskiego i dolnoslgskiego.

W kontekscie przedstawionej tezy na szczegblng uwage zastuguja gminy
woj. podlaskiego, polozone w okolicach Biategostoku, ktore przemawiajg za posta-
wiong teza o slabszych gminach w ramach aglomeracji, natomiast w poludniowej
— peryferyjnej czeSci — wojewddztwa przeciwko tej tezie.

Ogoélnie nalezy stwierdzié jednak wysokie zréznicowanie poziomu rozwoju
spoleczno-gospodarczego miast i gmin w Polsce. Wyrazem tego jest bardzo wysoka
zmienno§¢ i rozpieto$¢ wartosci ocen syntetycznych zaprezentowanych na karto-
gramach oraz w powyzszych zestawieniach. Wyjatkiem jest jedynie najliczniejsza
grupa gmin najmniejszych, gdzie oceny koncentruja sie w przedziale [0,184; 0,253],
co z kolei éwiadczy o bardzo niskim poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego
tej grupy gmin.

3. Podsumowanie

W badaniu statutowym dokonano oceny zmian w poziomie i stopniu zréznicowa-
nia rozwoju spoleczno-gospodarczego miast i gmin w Polsce w latach 1996-2004.
Oceny tej dokonano w podziale na: kategorie gmin (wiejskie, miejsko-wiejskie
i miejskie), wielko§é gmin (do 10 tys. mieszkancow, 10-20 tys. mk, 20-50 tys. mk,
50-100 tys. mk, 100-248 tys. mk i powyzej 248 tys. mk) oraz poszczegdlne woje-
wodztwa. Analizg objeto nastepujgce zagadnienia (jej zakres determinowany byl
przez dostepno$é poréwnywalnych danych statystycznych dla wszystkich gmin
i przyjetego przedzialu czasowego — lata 1996-2004):

® demografie — liczba ludnosci, struktura ludnosci wedlug grup ekonomicznych,

® baze ekonomiczng — podmioty gospodarcze, liczba pracujgcych, liczba reje-

strowanych bezrobotnych,



Ocena sytuacji spofeczno-gospodarczej i finansowej miast i gmin w Polsce... 47

¢ infrastrukture komunalng — wodociagi, kanalizacja, oczyszczanie §ciekow,
drogi gminne,

* finanse — wielko$¢ i zrédta dochodéw, poziom i struktura wydatkéw bie-
zacych i inwestycyjnych, struktura dzialowa wydatkow, wyniki finansowe
budzetéw, zrodia finansowania inwestycji, wielko$é zadluzenia,

® stosowanie instrumentéw zarzadzania strategicznego — strategia rozwoju,
wieloletnie plany inwestycyjne i finansowe, studia i plany przestrzenne.

W badaniu statutowym opracowano takze ranking miast i gmin (wedlug
autorskiej metodyki) uwzgledniajgcy 10 cech, charakteryzujgcych ich poziom roz-
woju spoleczno-gospodarczego.

Na tle przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié¢, ze mimo niewatpliwych
postepéw w latach 1996-2004 nadal utrzymujg sie znaczne réznice w poziomie
rozwoju spoleczno-gospodarczego gmin w Polsce. Omawiane czynniki w rézny
sposOb i w zrdéznicowanym stopniu wplywajg na rozwdj spoleczno-gospodarczy
i potencjal rozwojowy gmin. Kazda gmina lub grupa gmin kumuluje oddziatywa-
nia zaréwno pozytywne, jak i negatywne, a ostateczny rezultat zalezy od relacji
i sity tych oddziatywan. Precyzyjne okre§lenie wplywu oddzialywan pozytywnych
i negatywnych na sytuacje gospodarczg i mozliwoéci rozwoju gmin jest bardzo
trudne. Mimo to wydaje sie, ze gléwnymi czynnikami okreslajacymi potencjal
rozwojowy gmin jest ich baza ekonomiczna oraz stopien wyposazenia w infrastruk-
ture komunalng. Tym samym w mniejszym lub wiekszym stopniu sg realizowane
cele funkcjonowania sfery uzytecznosci publicznej. Przyczyny tego stanu rzeczy
sg wielorakie. Wynikajg one m.in. z:

* zaszlo$ci historycznych,

® polozenia geograficznego,

°® zroznicowan bazy ekonomicznej,

® sytuacji demograficznej,

°® potencjatu finansowego,

® umiejetnoéci zarzgdzania gming.

Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego i po-
tencjal rozwojowy gmin zwieksza sie w miare wzrostu ich wielkosci. Najlepsza
sytuacja pod tym wzgledem jest w najwiekszych miastach i w gminach z nimi
sgsiadujacych (aglomeracje miejskie) oraz w wojewddztwach zachodnich, potlu-
dniowo-zachodnich i pétnocnych. Swiadezy o tym zaréwno rosnaca atrakeyjnosé
lokalizacyjna, jak i malejaca, wraz ze wzrostem wielko$ci gminy, stopa bezrobocia.

Publikowane dotychczas wyniki badan oceniajacych sytuacje spoleczno-
-gospodarcza i finansowg gmin w Polsce oraz rankingujacych gminy ograniczajg sie
do wyboru wskaznikow charakteryzujacych wybrane elementy sytuacji finansowej,
czy tez atrakcyjnosSci lokalizacyjnej gmin. Brakuje natomiast podej$cia komplek-
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sowego, ujmujgcego walory gospodarcze i infrastrukturalne, sytuacje finansowa,
stosowanie nowoczesnych metod zarzadzania gming (zarzgdzanie strategiczne).

Te luke prébuje zapelnié niniejsze badanie statutowe. Autorzy starali sie
wzig¢ pod uwage jak najwiekszg liczbe cech, aby jak najbardziej kompleksowo
przedstawic potencjal spoteczno-gospodarczy i finansowy gmin w Polsce. Dokonany
tu ranking miast i gmin zostal oparty na 10 cechach, chyba dobrze odzwiercied-
lajacych ich aktualny poziom rozwoju spoleczno-gospodarczego.
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Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce na poczatku XXI wieku

1. Wprowadzenie

Fuzje i przejecia sg alternatywg dla wewnetrznego wzrostu przedsiebiorstw.
Wartoéé transakeji fuzji i przejeé jest zwigzana z wartosécig inwestycji w gospo-
darce, a w konsekwencji jest uzalezniona od cyklu gospodarczego.

Plynny rynek fuzji i przeje¢ jest niewatpliwie istotny dla gospodarki.
W aspekcie rozwoju przedsiebiorstw daje on mozliwo§é uzyskania skokowego
wzrostu skali dzialania oraz korzysci synergii, pozwalajacych na bardziej efek-
tywne uzywanie dotychczasowych aktywoéw firmy. Z punktu widzenia akcjonariu-
szy sprzedajacych umozliwia on zakonczenie inwestycji inwestorom, ktorzy badz
to zdecydowali sie na zrealizowanie wartoSci, badZz nie sg w stanie efektywnie
zarzadzaé przedsiebiorstwem.

Nalezy oczywiscie zwro6cié uwage na fakt, ze transakcje fuzji i przeje¢ nie
powinny by¢ oceniane jako jednoznacznie pozytywne dla gospodarki. W szczegd6lno-
§ci korzysci synergii widziane przez pryzmat akcjonariuszy jako sposéb zwiekszenia
wartoSci ich akcji, z punktu widzenia innych interesariuszy przedsiebiorstwa moga
nie§¢ negatywne konsekwencje. Fuzja dwoch duzych podmiotéw moze prowadzié
do: zmniejszenia zatrudnienia w polgczonej firmie, polepszenia pozycji negocjacyj-
nej w stosunku do dostawcow, przektadajgcej sie na obnizenie marz uzyskiwanych
przez dostawcow oraz polepszenie pozycji negocjacyjnej w stosunku do klientéw,
ktore moze powodowac podwyzszenie cen produktow i ustug oferowanych klientom
oraz obnizenie jakosci oferowanych ustug.

Biorgc pod uwage aktualno$é i kontrowersyjno$¢ tematu, pozwole sobie
zaprezentowa¢é analize sytuacji i trendéw na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce oraz
ocene podstawowych barier i czynnikéw wplywajacych na dalszy rozwdj tego rynku.

2. Rynek fuzji i przeje¢ - rys historyczny

Do 1990 roku rynek fuzji i przeje¢c w Polsce praktycznie nie istnial. Decyzje
dotyczace lgczenia i podzialu przedsiebiorstw mialy charakter administracyjny,
a nie rynkowy. Rozwdj rynku fuzji i przeje¢ jest wiec nierozerwalnie zwigzany
z transformacjg polskiej gospodarki.
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W pierwszej polowie lat 90. rynek fuzji i przeje¢ byl zwiazany z prywa-
tyzacja przedsiebiorstw panstwowych. Najwazniejszym nabywca tego rodzaju
przedsiebiorstw byly duze firmy zagraniczne. Podstawowym motywem realizacji
transakcji byla cheé zdobycia udzialu w rynku, ktéry wczeéniej byl dla tych
firm niedostepny. Najwazniejszym graczem na tym rynku byly w konsekwencji
koncerny transnarodowe.

Wraz z rozwojem krajowego sektora prywatnego w drugiej polowie lat 90.
coraz wieksze znaczenie zaczely odgrywac transakcje nie zwigzane z prywatyzacja.
Akumulacja krajowego kapitatu prowadzila do zwiekszenia znaczenia inwestorow
krajowych, a wzrost atrakcyjno$ci inwestycyjnej polskiej gospodarki zachecal do
angazowania $rodkéw inwestoréw finansowych, w tym funduszy podwyzszonego
ryzyka. Uczestnikami rynku fuzji i przeje¢ stali sie polscy przedsiebiorcy oraz
holdingi tworzone najczesciej na bazie bylych centrali handlu zagranicznego.

Kryzys rosyjski z 1998 roku spowodowal chwilowe zmniejszenie zaintere-
sowania zagranicznych przedsiebiorstw inwestowaniem w Polsce. Wynikalo to,
z jednej strony, z pogorszenia sytuacji gospodarczej, z drugiej za$ ze zmiany
postrzegania przez nie atrakcyjnosci inwestycji na rynkach wschodzgcych, do
ktorych réwniez zaliczali rynek polski.

W latach 1999-2000 mozna bylo obserwowaé kolejng fale wzrostu na rynku
fuzji i przeje¢ w Polsce. Byla ona zwigzana z globalnym przyspieszeniem procesow
konsolidacyjnych, zwlaszcza w sektorach nowych technologii (telekomunikacja,
Internet, media) oraz w sektorze finansowym.

W latach 2001-2003 mozna bylo zaobserwowaé znaczacg dekoniunkture na
rynku fuzji i przeje¢ w Polsce. Ich liczba zmniejszyta sie o 34%, a warto$é o 57%
(por. tabela 1)!. Spadek ten byl niewatpliwie rezultatem zachodzacych na skale
globalng proceséw recesyjnych, jak réwniez obnizenia tempa wzrostu na rynku
krajowym. W tym okresie istotnie zmniejszyla sie warto$¢ zagranicznych trans-
akcji fuzji i przeje¢. Symptomatyczne jest to, ze spadek wartosci fuzji i przejeé
byl skorelowany ze spadkiem warto§ci inwestycji w gospodarce.

W 2003 roku mozna bylo zauwazyé zwiekszenie tempa wzrostu gospodar-
czego, ktoéremu towarzyszyl wzrost wartoSci indeksu gieldowego WIG. Wzrost
gospodarczy przelozyl sie na wzrost wartosci realizowanych transakecji fuzji
i przejeé z jednorocznym opéznieniem. W konsekwencji 2004 rok okazal sie prze-
fomowy. W roku tym warto$¢ zawartych transakcji zwiekszyla sie ponad dwu-
krotnie do poziomu 6,2 mld PLN (szczegélowe dane zaprezentowano w tabeli 1).
Najwazniejszymi czynnikami wplywajgcymi na rozwdj rynku w 2004 roku byto

1 Badanie dotyczace transakeji kapitalowych w Europie Srodkowej i Wschodniej, w przewidywaniu
tendencji spadkowej, PricewaterhouseCoopers, Warszawa 2002, s. 2-12.
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wejScie Polski do Unii Europejskiej oraz znacznie lepsza koniunktura gospodarcza,
co sklanialo przedsiebiorstwa do podejmowania decyzji co do ekspansji rynkowej,
w tym poprzez fuzje i przejecia.

Tabela 1. Liczba i wartosé transakeji fuzji i przejeé w Polsce w latach 2001-2004

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004
Liczba transakcji 207 259 245 293
Wartoéé transakcji (w mln USD) 2800 3100 2900 6220
Wartosc transakq.l z udzialem 56 46 45
inwestora zagranicznego (w %)
Wartoéé transakcji z przejeciem 49 50 bad.

pakietu kontrolnego (w %)

Zrédto: Badanie fuzji i przeje¢ w regionie w 2002, 2003, 2004 roku, raporty opublikowane na stronie
internetowej, 2003, 2004, 2005, 2006 www.pwc.com

Analiza dotychczasowej historii krajowego rynku fuzji i przeje¢ pozwala

wysnué nastepujace wnioski:

1) rynek fuzji i przeje¢ w warunkach polskich podlega wahaniom cyklicznym
podobnie jak w krajach rozwinietych. Wartos¢ rynku fuzji i przejeé jest
wiec uzalezniona od koniunktury gospodarczej oraz inwestycji brutto
w gospodarce;

2) cechg szczegblng rynku polskiego, po 2003 roku, w poréwnaniu z kra-
jami o$ciennymi jest stosunkowo duzy udzial krajowych inwestoréw,
jako firm przejmujgcych, na rynku fuzji i przeje¢. Zjawisko to nalezy
ocenié¢ pozytywnie, oznacza bowiem, ze krajowe przedsiebiorstwa stajg
sie aktywnymi graczami na tym rynku.

3. Rynek fuzji i przeje¢ — znaczenie w gospodarce

Znaczenie rynku fuzji i przeje¢ w gospodarce oraz jego ptynno$é moga byé okreslane
za pomocg relacji wartosci rynku fuzji i przeje¢ do wartosci PKB. W latach 2002-2004
relacja ta wahata sie miedzy 0,8% a 1,5% — mniej niz w krajach ,starej” Unii
Europejskiej, gdzie wskaznik wynosit w tym okresie 7-8%2. Oznacza to, ze krajowy
rynek fuzji i przejeé jest znacznie mniej plynny niz w Unii Europejskiej.

2 Badanie fuzji i przeje¢ w regionie w 2002, 2003, 2004 roku, raporty opublikowane na stronie inter-
netowej, 2003, 2004, 2005, www.pwc.com
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Rysunek 1. Wartos$¢ transakgji fuzji i przeje¢ w stosunku do PKB w latach 2002-2004
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Zrédto: Badanie fuzji i przeje¢ w regionie w 2004 roku. Jeden krok wyzej, raport opublikowany na
stronie internetowej, 2005, www.pwc.com, s. 5.

Warto rozwazy¢ czynniki, ktére wplywajg na weiaz niski udzial rynku fuzji
i przeje¢ w gospodarce.

Pierwszym elementem, na ktory nalezy zwrocié uwage, jest relatywnie
niskie zainteresowanie angazowaniem kapitalu w naszym kraju przez inwestorow
zagranicznych. Podczas gdy udzial transakeji fuzji i przeje¢ w PKB jest jednym
z najnizszych wéréd naszych sgsiadow, to jednoczes$nie udzial krajowych transakeji
fuzji i przejet jest jednym z najwyzszych.

Po drugie, relatywnie niski jest udzial transakcji fuzji i przeje¢ realizo-
wanych przez aktywnych inwestoréw finansowych — fundusze podwyzszonego
ryzyka. Do 2002 roku érednia roczna warto§é transakcji wykupoéw lewarowanych
i menedzerskich nie przekraczala 80 mln PLN; czyli zaledwie okolo 1% wartosci
wszystkich realizowanych w Polsce transakcji fuzji i przeje¢. Nalezy poréwnaé to
z krajami UE, w ktérych wskaznik ten Srednio jest nawet 10-krotnie wyzszy.

Do 2003 roku polskie przedsiebiorstwa rzadko decydowaly sie na rozwdj
zewnetrzny. Ta sytuacja, zdaniem autora, byla zwigzana ze splotem kilku nieko-
rzystnych czynnikéw.

°® utrudnione byly mozliwosci finansowania transakcji fuzji i przejeé. Z jednej

strony banki i instytucje finansowe bardzo selektywnie udzielaly kredytow
przeznaczonych na finansowanie transakcji fuzji i przeje¢ (ang. levera-
ged finance). Z drugiej za$ dekoniunktura na rynku w latach 2001-2003
powodowata, ze bardzo utrudniona byla mozliwo§¢ sfinansowania nabycia
przedsiebiorstw poprzez publiczng emisje akcji na gieldzie papieréw war-
toSciowych;
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® polskie firmy nie mialy odpowiedniego do§wiadczenia ani wzorcow wypra-

cowanych wewnatrz organizacji, ktore by zachecaly firmy do podejmowania

transakeji fuzji i przejec, jako realnej alternatywy wzrostu wewnetrznego;

® réwniez skala dzialania i zgromadzone zasoby kapitalowe w wiekszoSci

polskich przedsiebiorstw nie pozwalaly na skuteczng realizacje transakcji.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o skoncentrowaniu transakcji fuzji i przejec

w kilku branzach gospodarki. Wiekszo$¢ transakeji fuzji i przejeé¢ do 2001 roku byta

realizowana w sektorze finansowym i telekomunikacyjnym, ktére to dwa sektory,

przyktadowo, w 2001 roku stanowily az 78%?3 caloSci transakcji. Oznacza to, ze

rozwdj rynku fuzji i przeje¢ w Polsce mial w tym okresie charakter selektywny
i dotyczyl tylko kilku sektoré6w gospodarki.

Rysunek 2. Rynek fuzji i przeje¢ w podziale wedtug sektoréw gospodarki (dane
na 2001 rok)

[ bankowos$¢, finanse i ubezpieczenia
M telekomunikacja i informatyka

[ media

O ustugi

M produkty konsumpcyjne

O przemyst wytwdrczy

M inne

Zrédto: Badanie dotyczace transakgji..., op. cit., s. 3.

7 przeprowadzonej przez autora analizy wynika jednak, ze obecnie perspek-
tywy rozwoju rynku fuzji i przeje¢ sg znacznie bardziej korzystne.

Wejscie Polski do UE spowodowalo istotny wzrost zainteresowania przej-
mowaniem polskich przedsiebiorstw przez podmioty zagraniczne. Jest to, z jednej
strony, zwigzane ze zmniejszeniem sie percepcji ryzyka inwestycyjnego przez zagra-
nicznych inwestoréw, a z drugiej strony z wysoka konkurencyjnoscig polskich przed-
siebiorstw. Sprawia to, ze przedsiebiorstwa zagraniczne inwestujg w Polsce zaréwno
dla pozyskania udzialu w duzym i rosngcym rynku krajowym, jak i w celu realokacji
produkcji do naszego kraju, co jest ukierunkowane na obnizenie kosztow dziatalnosci.

Warto zwrdéci¢ uwage na rosngce znaczenie inwestoréw finansowych, szcze-
gblnie funduszy podwyzszonego ryzyka, na polskim rynku fuzji i przeje¢. Coraz
czeSciej decyduja sie one na przejecie kontroli nad przedsiebiorstwem w dro-
dze wykupu, a nie inwestycje w pakiet mniejszoSciowy. Podczas gdy w latach

3 Badanie dotyczace transakgji... op. cit., s. 3.
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1999-2001 wartoéé transakcji wykupu stanowita 20-40%* caloSci inwestycji fun-
duszy podwyzszonego ryzyka, to w latach 2003-2004 wartos¢ ta istotnie wzrosta
i osiagnela poziom 70-80%5. Dalszy wzrost znaczenia inwestoréw finansowych
na rynku fuzji i przeje¢ bylby mozliwy w przypadku spadku wycen rynkowych
spotek na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Nizsze ceny oznacza-
Iyby dla inwestoréw finansowych mozliwo§é zrealizowania wyzszego zwrotu na
inwestycjach w przyszlosci. Rowniez z punktu widzenia sprzedajacych mogltoby to
z kolei prowadzi¢ do zwiekszenia atrakcyjnosci funduszy kapitalu podwyzszonego
ryzyka jako potencjalnych kupujacych.

Najistotniejsze i niewagtpliwie pozytywne zmiany dotyczace rynku fuzji
i przeje¢ zachodzg w segmencie przedsiebiorstw krajowych. Jest kilka czynnikéw,
ktore majg pozytywny wplyw na te zmiany.

Po pierwsze, powstala grupa polskich przedsiebiorstw, ktére efektywnie
realizujg transakcje fuzji i przeje¢. Do godnych uwagi przyktadéw nalezy zaliczyé
firme Maspex, producenta sokéw i markowych produktéw suchych, ktora sukces
na rynku krajowym osiggnela za sprawg akwizycji kilku firm spozywczych (w tym
firm Tymbark i Lubella). Maspex rozpoczal dynamiczng ekspansje zagranica,
przejmujgc czeskie i wegierskie firmy dzialajace w sektorze sokéw. Innym przy-
kladem jest firma PKM Duda, ktéora korzystajagc z kapitalu zgromadzonego na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, rozpoczela strategie akwizycji.
Sukces byl zwigzany z przejeciami w obszarach komplementarnych do podsta-
wowej dziatalnosci PKM Duda. Firma przejeta kilku dystrybutoréw produktéw
miesnych, stajagc sie jednocze$nie liderem na rynku produkeji surowego miesa
ijego dystrybucji. Takie przyklady sg niewatpliwie budujgce i tworzg podwaliny do
$mielszego rozwazania akwizycji przez inne polskie firmy. Juz dzi§ mozemy moéowic
o kilku firmach, ktérych menedzerowie maja kompetencje w zakresie skutecznego
prowadzenia transakeji fuzji i przeje¢ oraz efektywnej integracji pofuzyjne;j.

Po drugie, znacznie obnizone zostaly dotychczasowe ograniczenia finan-
sowe dla realizacji transakcji fuzji i przeje¢. Wiele podmiotéw pozyskuje kapitat
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych z zamiarem wykorzystania go na przejecia
innych przedsiebiorstw. Co interesujace, w przeciwienstwie do sytuacji na zachod-
nich rynkach finansowych, gdzie ogloszenie o zamiarze przeprowadzenia transakcji
fuzji i przejeé jest na ogdét dos¢ chlodno przyjmowane przez akcjonariuszy firmy
nabywajacej, inwestorzy na GPW w Warszawie przewaznie pozytywnie traktujg
tego rodzaju informacje.

4 Resze stanowily inwestycje w firmy we wczesnej fazie rozwoju oraz w fazie ekspansji.
5 Badanie dotyczace transakgji..., op. cit.
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W dlugim okresie rozwdj polskiego rynku fuzji i przeje¢ bedzie powigzany
bezposrednio z rozwojem tego rynku w krajach Unii Europejskiej. Zmniejszenie
ryzyka inwestycyjnego Polski po wejSciu do UE oraz liberalizacja rynku moga
sta¢ sie bodzcami do jego dlugoterminowego rozwoju.

4. Rynek fuzji i przeje¢ — bariery rozwoju i sposoby ich eliminac;ji

Niewatpliwie kluczowym problemem polskiego rynku fuzji i przejeé, ktory tu zostat
zdefiniowany, jest jego wcigz niskie znaczenie w gospodarce. Przeprowadzona
przez autora wstepna analiza poszczegélnych segmentéw nabywcow (krajowych,
zagranicznych oraz finansowych) wskazuje, ze rynek ten w najblizszych latach
powinien dynamicznie sie rozwijaé. Sprawny rozwdj rynku moze dodatkowo sty-
mulowa¢é eliminacja niektérych istniejacych ograniczen zaréwno o charakterze
krétkoterminowym, jak i strukturalnym.

Paradoksalnie jednym z ograniczen o charakterze krotkoterminowym moze
by¢ sytuacja na gieldzie papieréw wartoSciowych. Dobra koniunktura gietdowa,
ktorej jesteSmy Swiadkami od polowy 2003 roku, sprawia, ze firmom notowa-
nym znacznie latwiej jest pozyska¢ srodki na przejecia przedsiebiorstw. Z drugiej
strony, w zwiazku z relatywnie wysokimi wycenami spétek notowanych pozyskanie
lub sprzedaz akcji na gieldzie moze byé dla wlascicieli interesujgca alternatywa
w stosunku do sprzedazy calej firmy. W konsekwencji wielu wlascicieli polskich
przedsiebiorstw zamiast zaakceptowac oferte nabycia, decyduje sie na wejScie na
gietde papieréw wartoSciowych i dalsze samodzielne funkcjonowanie. Czynnik ten
ma jednak charakter jedynie tymczasowy, w dlugim okresie ceny akcji przedsie-
biorstw powinny dazyé do wartoSci rzetelnej (ang. fair value), a w konsekwencji
przejecie kontroli przez zewnetrznego inwestora powinno byé interesujacg alter-
natywa dla wlaScicieli firm, réwniez tych notowanych na gieldzie.

Istniejg rowniez ograniczenia dotyczace zawierania transakcji z firmami
notowanymi na GPW. Sg one zwigzane zar6wno z ograniczeniami o charakterze
prawnym, jak i z kwestiami finansowymi.

W zakresie kwestii o charakterze prawnym inwestorzy czesto wskazuja, ze
dodatkowym ograniczeniem dla przeprowadzania transakeji publicznych sg uregulo-
wania dotyczgce ustalania cen akcji nabywanych publicznie. Inwestorzy szczegdlnie
kwestionuja konieczno$c¢ ogloszenia wezwania po cenie nie wyzszej niz 6-miesieczny
§redni kurs akcji, co moze uniemozliwia¢ przejecie kontroli nad firmg w przypadku
gdy wartosc rzetelna firmy rézni sie od 6-miesiecznej Sredniej z notowan gietdowych.

7 kolei w zakresie kwestii finansowych istotnym problemem jest skoncen-
trowanie akcjonariatu firm publicznych. Wiekszoé¢ polskich firm notowanych
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posiada akcjonariusza wiodgcego, ktorym moze by¢ Skarb Panstwa, prywatny
przedsiebiorca — zalozyciel, badZz inwestor zagraniczny. Tego rodzaju struktura
wlasnoSci zmniejsza mozliwo$¢ nabycia firm notowanych na gieldzie i oznacza
praktyczny brak mozliwosci zastosowania wrogich przeje¢ na rynku polskim.

Zbyt rygorystyczne sg rowniez regulacje dotyczgce koniecznoéci uzyskiwania
zg6d administracyjnych przy transakcjach fuzji i przejec¢. Podobnie jak w wiekszosci
krajow Unii Europejskiej, transakcje nabycia znaczgcych pakietow akcji muszg
uzyskaé¢ zgody odpowiednich instytucji administracyjnych. W Polsce do efektyw-
nego transferu wlasnosci pakietu ponad 25% akcji badz udzialow konieczna jest
zgoda Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta. Dodatkowo przy nabywaniu
firm przez podmioty zagraniczne, pochodzgce spoza UE, konieczna jest zgoda
Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Administracjié, w przypadku firm notowanych
publicznie — zgoda Komisji Papieréw WartoSciowych?, a w przypadku bankéow
— Komisji Nadzoru Bankowego8.

Nie nalezy kwestionowa¢ waznosci tego rodzaju uregulowan, jednak pewne
szczegblowe rozwigzania utrudniajg realizacje transakeji fuzji i przejeé. Szczegdlnie
w przypadku uregulowan UOKiK nie ma jasno sprecyzowanej definicji rynku,
w ktérym przedsiebiorstwo ma mie¢ dominujgcy udzial, co moze oznaczaé kon-
trowersje dotyczace tego, czy zgoda UOKIK jest w danym przypadku konieczna.
Brak jest réwniez precyzyjnie zdefiniowanego okresu, w ktérym zgoda powinna
by¢ wydana. Teoretycznie w ustawie jest to 60 dni, jednak w praktyce urzad moze
pracowaé¢ nad decyzja znacznie dluzej, poniewaz te 60 dni nie obejmuje okresu
przygotowywania odpowiedzi na pytania zadane firmie przez UOKIiK. Z kolei, jesli
chodzi o zgode MSWiA, brak jest sprecyzowania czasu, w jakim musi on podjgé
decyzje odno$nie do udzielenia zgody na dana transakcje. W konsekwencji do&é
czesto zdarzalo sie, ze strony transakcji na uzyskanie tego rodzaju zgody oczeki-
waly ponad 6 miesiecy, co jest niekorzystne, biorgc pod uwage szybko zmieniajacg
sie w Polsce rzeczywisto$¢ gospodarczg®.

Istotnym ograniczeniem naszego rynku jest rowniez czas zawierania trans-
akcji. W warunkach polskich doprowadzenie transakeji do skutku trwa nawet
dwa razy dluzej niz w krajach rozwinietych. Wynika to z braku doswiadczenia
w tym zakresie stron zawierajacych transakgje.

6 Tego rodzaju zgoda wystepowala, gdy podmioty zagraniczne nabywaly ponad 50% akgcji lub udzialow
firm posiadajacych nieruchomosci. Od momentu wejScia Polski do Unii Europejskiej taka zgode
w przypadku firm pochodzacych z UE ograniczono do sytuacji, w ktérej przejmowana firma posiada
nieruchomosci rolne.

7 W przypadku nabywania akcji spélek notowanych publicznie.

8 M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka, proces inwestycyjny i efektywno$é, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2006.

9 Ibidem.
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Biorac pod uwage istniejgce ograniczenia, mozna zakladaé, ze pewne zmiany
w ustawodawstwie mogg wesprze¢ rozw(j transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce.
Szczegolnie chodziloby o zmiane niektérych przepiséw prawnych dotyczacych
wezwan publicznych oraz przepiséw antymonopolowych. Pozytywny wplyw na
rozwdj rynku powinno mie¢ réwniez tworzenie infrastruktury doradczej zwigzanej
z rynkiem, ktéra moglaby spelnia¢ funkcje stymulowania rozwoju transakcji.

5. Podsumowanie

Niewatpliwie jestesmy $wiadkami kolejnej fali wzrostowej na rynku fuzji i prze-
je¢ w Polsce. Kontynuacja wzrostu na tym rynku bedzie uzalezniona od utrzy-
mania wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz wzrostu inwestycji brutto.
Postepujacg koncentracje polskich przedsiebiorstw nalezy uznaé za czynnik pozy-
tywny, umozliwiajgcy konkurencje z posiadajgcymi bardzo mocna baze kapitatowag
i duzg skale dzialania firmami z Unii Europejskiej. Wzrost transakeji fuzji i przejeé
w Polsce w najblizszych latach moze by¢ nawet wyzszy niz w Europie, a to z kolei
powinno by¢ spowodowane nastepujacymi czynnikami:

1) nalezy spodziewaé sie stopniowego wzrostu zaangazowania inwestorow
zagranicznych na polskim rynku fuzji i przejeé. Istotnym motywem
podejmowania decyzji co do realizacji transakcji moze by¢ dla nich daze-
nie do obnizenia kosztéw produkcji lub ustug. Szczegélnie interesujace
dla inwestoré6w moga sie okazac sektory, charakteryzujace sie wysokim
udziatem kosztow pracy w calosci kosztow, niskim udzialem kosztéow
transportu w stosunku do wartosci sprzedazy oraz dlugim terminem
wykorzystania (lub przydatnosci do spozycia) produktéw. Do przykla-
déw firm zagranicznych wchodzgcych na polski rynek w celu uzyskania
niskich kosztow produkcji nalezy zaliczy¢ np. inwestycje brytyjskiego
producenta ciastek firmy InterLink w firme Zaklady Mistrza Jana (pro-
dukcja w Polsce i eksport ciastek do Wielkiej Brytanii);

2) nalezy podkre§li¢, ze niskie koszty produkcji nie bedg jedynym motywem
wejscia inwestoréw zagranicznych na rynek polski. Dla wielu podmiotéw
zagranicznych nasz kraj jest obiecujgcym nowym rynkiem zbytu o bar-
dzo korzystnych parametrach makroekonomicznych. W obliczu saturacji
rynkéw krajowych dla wielu firm zagranicznych interesujace moze byé
rozpoczecie dzialalno$ci w Polsce. W tym kontekscie przedmiotem trans-
akcji fuzji i przeje¢ mogg stac sie firmy w sektorach, w ktérych wskaznik
warto$ci odtworzeniowej do wartosci rynkowej (Q Tobina) jest wysoki
(jak np. przemyst stalowy), firmy dzialajgce w sektorach o wysokich
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barierach wejScia (jak np. bankowo$¢é uniwersalna), firmy posiadajace
istotne i trudne do skopiowania aktywa niematerialne (np. unikatowg
marke produktu) oraz trudny do pozyskania majgtek trwaly (np. loka-
lizacje punktéw sprzedazy);

3) mozna rowniez oczekiwaé wzrostu wartosci i liczby transakcji realizowa-
nych przez firmy krajowe zorientowane na wzrost skali dziatalnosci. Tego
rodzaju transakcje powinny dotyczy¢ szczegdélnie firm w rozdrobnionych
sektorach, w ktorych potrzebna jest konsolidacja. Nalezy do nich zaliczy¢
takie sektory, jak np. sektor spozywczy, handel hurtowy;

4) trzeba rowniez spodziewac sie wzrostu udziatu firm gietdowych w trans-
akcjach fuzji i przejec, zaréwno jako kupujgcych, kupowanych, jak i tgcza-
cych sie. Istotnym motywem tego rodzaju transakcji moze by¢ sytuacja
na rynku (np. niedowartoSciowanie danej firmy) lub presja inwestorow
(np. decyzja o fuzji z innym podmiotem, ukierunkowana na wykorzysta-
nie korzySci synergii). Przykltadem tego rodzaju sytuacji jest polgczenie
firm gieldowych Vistula i Woélczanka;

5) mozna réwniez spodziewaé sie zwiekszenia zagranicznej aktywnoSci
akwizycyjnej polskich firm. Krajowe podmioty mogg przede wszystkim
starac sie przejmowacé firmy zagraniczne, ktére beda mogly wspomoc ich
dotychczasowsg sprzedaz eksportowa.

6. Bibliografia

1. Badanie dotyczace transakeji kapitalowych w Europie Srodkowej i Wschodniej,
w przewidywaniu tendencji spadkowej, PricewaterhouseCoopers, Warszawa
2002, s. 2-12.

2. Badanie fuzji i przeje¢ w regionie w 2002, 2003, 2004 roku, raporty opubliko-
wane na stronie internetowej, 2003, 2004, 2005, www.pwc.com

3. Badanie fuzji i przeje¢ w regionie w 2004 roku. Jeden krok wyzej, raport
opublikowany na stronie internetowej, 2005, www.pwe.com, s. 5.

4. Wrzesinski M., Kapital podwyzszonego ryzyka, proces inwestycyjny i efektyw-
no§é¢, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2006.



Maria Aluchna
Szkota Gtéwna Handlowa

Struktura wtasnosci a efektywnos$é przedsiebiorstwa.
Przypadek polskich spotek gietdowych

1. Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie koncentruje sie na analizie i znaczeniu struktury wlasnosci
przedsiebiorstwa z perspektywy nadzoru korporacyjnego oraz wspélwystepowania
okreslonej struktury wlasnoéci z wynikami realizowanymi przez spétke. Badania
poréwnawcze, obejmujace zaréwno rézne typy przedsiebiorstw charakteryzujacych
sie r6zng strukturg wlasnosci, jak i okreS§lony typ struktury wlasnoSci spotki
wystepujacy w poszczegblnych krajach, pozwalajg na formutowanie ogdlnych wnio-
skow w konteksScie efektywnosci i zyskownosci analizowanych firm. Dodatkowo,
okre$lona struktura wiasnosci wywiera wplyw na polityke i styl postepowania
przedsiebiorstwa, zawigzywane alianse, stosunek do akcjonariuszy czy realizo-
wang strategie. Struktura wlasnosci jest jednym z najistotniejszych elementéow
wchodzacych w sktad struktury nadzorcze;j.

Kwestie zwigzane ze strukturg wlasnoSci sg szeroko badane i analizowane
na calym Swiecie. Warto podkresli¢ duze znaczenie tego typu badan w Polsce
ze wzgledu na trwajacy proces przeksztalcen wlasnoéciowych oraz powstawanie
nowych firm. Analiza struktury wlasno$ci pozwala bowiem odpowiedzie¢ na wiele
pytan. Przede wszystkim charakterystyka polskich spélek wskazuje na to, jaka
grupa podmiotow jest dominujgca w strukturze wlasnosci — czy wieksze znaczenie
majg instytucje finansowe, jak banki, fundusze inwestycyjne czy fundusze eme-
rytalne, czy przedsiebiorstwa branzowe, czy moze osoby prywatne. Dodatkowo,
analiza taka pokazuje, jaki jest stopien koncentracji wlasnoéci — czy przedsiebior-
stwa cechuje struktura rozdrobniona, czy raczej czeSciej wystepuja akcjonariusze
dominujgcy. Wreszcie, badania nad strukturg wlasnoS$ci pozwalajg powigzaé dang
strukture z osigganymi wynikami, wskazujgc przy tym, jaki wlaSciciel okazuje sie
by¢ najlepszy z punktu widzenia efektywnosci i zyskownosci firmy.

Te elementy, ktore przyczyniajg sie do zrozumienia przeprowadzonych reform
oraz wskazujg kierunek rozwoju w przyszloéci, zostaly ujete w niniejszym artykule
w odniesieniu do polskich spétek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Przedstawie w nim: ramy teoretyczne odnoszace sie do
znaczenia oraz typow struktury wlasnosci, jaka wystepuje w poszczegdlnych krajach;
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przeglad wczesniejszych badan nad strukturg polskich spélek akeyjnych; opis badan
empirycznych przeprowadzonych na prébie wybranych spotek akecyjnych notowanych
na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie; interpretacje uzyskanych wynikéw.

2. Ramy teoretyczne

2.1. Struktura wtasnosci w konteks$cie nadzoru korporacyjnego

Struktura wlasnosci jest jednym z kluczowych elementéw charakterystyki przed-
siebiorstwa, ktory silnie wplywa na styl oraz sposob postepowania, a takze moze
oddzialywaé na podejmowane przez spotke decyzje. Kwestie odnoszace sie do tego,
kto posiada udzialy w spélce i jaka ma w niej pozycje, pozwalajg na zrozumienie
motywow i przyczyn okre§lonego dziatania. Tematyka ta ma szczegdlne znaczenie
w odniesieniu do spélek gietdowych, ktére sg w posiadaniu wielu réznych akcjona-
riuszy, a dzialanie menedzeréw bedzie stanowilo sile wypadkowa wielu procesow
zachodzacych pomiedzy wlascicielami, jak i na linii akcjonariusze-menedzerowie.
W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze struktura wlasnosci z punktu widzenia
mechanizméw i instytucji nadzorczych decyduje o rozdziale praw rezydualnych,
co dotyczy zaréwno aspektow ryzyka rezydualnego, jak i praw do roszczen rezy-
dualnych. W efekcie bowiem to posiadacze tych praw (wlasciciele) ponosza ryzyko
z nieudanych inwestycji lub ciesza sie z wypracowanych przez firme zyskow.
Ogromne znaczenie struktury wlasnosci wynika przede wszystkim z faktu, ze
posiadacze udzialow sg wlaScicielami praw rezydualnych i dgza do posiadania
wplywu na decyzje podejmowane przez firme, co egzekwuja poprzez zasiadanie
w radach (nadzorczych, dyrektoréw) lub zarzagdach badz poprzez delegowanie do
tych organéw swoich reprezentantow.

W badaniach nad strukturg wlasno$ci przede wszystkim uwzglednia sie wyso-
kos¢ posiadanych udzialéw przez poszczegélnych akcjonariuszy, stopienn koncentra-
¢ji oraz tozsamo§é poszczegdlnych inwestorow, ktora jest wyrazem tego, jakie grupy
i w jaki sposéb mogg decydowac o dziataniach podejmowanych przez przedsiebior-
stwo. W efekcie analizy struktury wlasno$ci w kontekscie nadzoru korporacyjnego
prowadzone sg w odniesieniu do nastepujgcych, najczesciej poruszanych, zagadnien:

® stopien rozdrobnienia struktury wlasnosci — mimo wielu probleméw zwigza-

nych z rozdrobnieniem struktury wlasnoSci (gléwnie ograniczenia wplywu
akcjonariuszy na decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie) wskazuje sie
na ogromne mozliwo$ci pozyskiwania funduszy oraz dywersyfikacji ryzyka
przez inwestorow;

* koncentracja struktury wlasnosci — wskazuje sie, ze znaczna koncentracja

wlasnoSci, choé ogranicza problemy rozdrobnionej struktury, moze pociag-
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na¢ za soba dominacje jednego z udzialowcéw. Dominujacy akcjonariusz
moze dazy¢ do realizacji przede wszystkim wlasnych intereséw, dzialajac
na szkode inwestorow mniejszoSciowych poprzez stosowanie réznorodnych
praktyk, jak: wprowadzane licencje, loga, ceny transferowe, doradztwo,
przy jednoczesnym unikaniu wyplacania dywidendy. Dominujgcy udziato-
wiec moze doprowadzié¢ do obsadzenia zarzgdu/rady swoimi reprezentan-
tami, ktorzy beda prowadzili jednostronng polityke;

® aktywizm inwestoréw instytucjonalnych zwigzany z rosnacg obecnoscig
funduszy emerytalnych, inwestycyjnych i wzajemnych w strukturze wlas-
noSci wielu przedsiebiorstw. W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze
ze wzgledu na posiadang wiedze i umiejetnosci oraz wysoko§¢ udzialow
instytucje majg wieksze mozliwo$ci i wiekszg motywacje do aktywnego
monitoringu poczynan spoétki;

® udzial innych grup w strukturze wlasnoSci przedsiebiorstwa, takich jak
pracownicy i menedzerowie. W literaturze spotka¢ mozna wiele watpliwoS§ci
co do efektywnoSci wlasnoéci pracowniczej, natomiast posiadanie udzialow
przez zarzadzajacych jest traktowane jako wazny mechanizm motywujgcy
najwyzsza kadre menedzerskg do dzialania w interesie wlascicieli.

2.2. Stopien koncentracji wtasnosci

Koncentracja wlasnosci charakteryzuje wiekszo§é gospodarek Swiatowych. Analiza
poréwnawcza wykazuje bowiem, ze najbardziej rozdrobniona struktura wlasnosci
wystepuje w krajach anglosaskich (gléwnie w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii), natomiast przedsiebiorstwa europejskie cechuje koncentracja wlasnosci.
Tabela 1 prezentuje mediane najwiekszego pakietu gloséw w zaleznosci od grupy
analizowanych spoélek.

Z tabeli 1 wynika, ze sp6lki notowane na gieldach amerykanskich i brytyj-
skich cechuje znaczne rozdrobnienie wlasnoSci w poréwnaniu z przedsiebiorstwami
europejskimi. Koncentracja wiasnoéci w Europie wynika z kilku czynnikéw: przede
wszystkim wigze sie to z wystepowaniem akeji uprzywilejowanych, ktérym przypi-
suje sie wiekszg liczbe gloséw na jedng akcje. W krajach anglosaskich najczesciej
stosuje sie zasade jedna akcja = jeden glos. Dodatkowo, czynnikiem sprzyjajg-
cym koncentracji jest slabsza ochrona prawna inwestoréw, zwigzana z systemem
prawa cywilnego, co zacheca inwestorow do zakupéw wiekszych pakietow akgcji,
gdyz pozwala na realizacje wlasnej strategii. Firmy europejskie sg tez mniejsze
niz amerykanskie i czesto kontrolowane przez rodziny zalozycieli, nawet w przy-
padku ich obecnoSci na gieldzie. Warto dodaé, ze na przestrzeni ostatnich 20 czy
30 lat obserwuje sie pewng koncentracje wlasnosci takze w krajach anglosaskich,
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w ktorych bardzo aktywnymi akcjonariuszami okazujg sie fundusze inwestycyjne
i emerytalne.

Tabela 1. Koncentracja wtasnosci w wybranych krajach

Kraj Liczba firm | Mediana najwiekszego pakietu gtosow
Austria 50 52,0
Belgia 121 50,6
Belgia — BEL 20 20 45,1
Niemcy 374 52,1
Niemcy — DAX 30 30 11,0
Hiszpania 193 34,2
Francja — CAC 40 40 20,0
Wtochy 216 54,53
Holandia 137 43,5
Wielka Brytania 250 9,9
Stany Zjednoczone — NYSE 1309 0,0
Stany Zjednoczone — NASDAQ 2831 0,0

Zrédto: M. Becht, A. Roell, Blockholdings in Europe: An international comparison, ,,European Economic
Review”, Vol. 43, 1999, s. 1052.

Mozna zada¢ pytanie, ktéra forma wlasnoSci — rozdrobniona czy skoncentro-
wana - jest bardziej efektywna dla firmy. Badania pokazuja, ze obie formy majg
zarowno stabe, jak i mocne strony. W przypadku struktury rozdrobnionej wskazuje
sie na tak zwany problem jazdy na gape (ang. free raider problem), ktéry oznacza,
ze akcjonariusze posiadajacy niewielka liczbe akcji nie maja motywacji do doktad-
nego kontrolowania poczynan kadry zarzadzajacej!. Niewielka liczba posiadanych
akcji oznacza partycypacje w zyskach w niewielkim stopniu i che¢ ograniczenia
ewentualnych kosztéw zwigzanych ze zbieraniem danych o poczynaniach zarzadu.
Dlatego drobni inwestorzy beda kopiowali zachowania wiekszych. Rozdrobniona
struktura wlasno$ci ma jednak wielkg zalete, jakg jest mozliwo$é dywersyfikacji
ryzyka przez akcjonariuszy i pozyskiwanie wiekszych iloSci kapitalu niezbednego
dla rozwoju firmy. Koncentracja wlasnosci ogranicza jednak mozliwoSci rozkladania
ryzyka, cho¢ dominujgcy akcjonariusz jest bardziej sktonny do angazowania sie
w aktywny monitoring poczynan zarzadu.

1 S. J. Grossman, O. D. Hart, One share-one vote and the market for corporate control, ,Journal of
Financial Economics”, Vol. 20, 1988, s. 175-202.
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2.3. Typ inwestora

Drugim kryterium analizy struktury wlasnoSci jest tozsamo§é gléwnych akcjona-
riuszy. Analizy miedzynarodowe wykazujg znaczne zréznicowanie w tym zakresie,
co przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Struktura wtasnosci ze wzgledu na typ akcjonariuszy w wybranych
krajach (w %)

. Inwestorzy | Fundusze | Instytucje | Instytucje i Inwestorzy
Kraj . . . . . Panstwo L L
indywidualni | emerytalne | finansowe | spoza s. fin. zagraniczni
Stany 50 20 5 14 0 5
Zjednoczone
Wielka 20 31 30 3 4 12
Brytania
Japonia 23 0 41 25 1 4
Francja 34 0 23 21 2 20
Niemcy 17 0 22 42 5 14

Zrédio: F Allen, G. Douglas, Comparing financial systems, The MIT Press, Cambridge 2000, s. 104.

Jak wynika z tabeli 2 gospodarke amerykanska charakteryzuje znaczny
udzial inwestoréw indywidualnych w strukturze wlasnosci spélek publicznych.
W Wielkiej Brytanii odnotowuje sie wysoka obecno$é funduszy emerytalnych (naj-
silniej rozwiniety rynek funduszy emerytalnych na Swiecie) oraz innych instytucji
z sektora finansowego. Zupelnie inne podmioty dominujg natomiast w gospodarce
niemieckiej, gdzie firmy sg w posiadaniu instytucji spoza sektora finansowego, czyli
gléwnie innych przedsiebiorstw branzowych. Instytucje finansowe, gtéwnie banki
i firmy ubezpieczeniowe, sg czestymi udzialowcami firm japonskich. Zwigzki typu
bank-przedsiebiorstwo sg gléwnie obserwowane w przypadku poteznych grup kapi-
talowych keiretsu. Jak wynika z tabeli 2 strukture wlasnosci we Francji cechuje
znaczny udzial inwestoréw indywidualnych oraz relatywnie wysoki udzial inwe-
storéw zagranicznych. Warto zaznaczy¢, ze ta ostatnia tendencja zwigzana z in-
ternacjonalizacjg rynkéw kapitalowych jest obserwowana we wszystkich krajach.

2.4. Struktura witasnosci a efektywnosé¢ spotki

Przedstawione powyzej wymiary struktury wlasnosci dostarczaja wiele interesu-
jacych informacji i obserwacji. Jednakze celem tych analiz jest najczeSciej odno-
szenie danej struktury wlasnoséci do wynikéw osigganych przez spoétki i szukanie
zaleznosci, czy udzial danych grup akcjonariuszy moze przetozy¢ sie na wieksza
efektywnos¢ dzialania. Ponizej przytoczono glowne kierunki tych analiz.
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2.4.1. Koncentracja wtasnosci

W literaturze przedmiotu czesto koncentracje wlasnoSci zalicza sie do centralnego
mechanizmu nadzorczego, ktérego rola jest wcigz duza i, co ciekawsze, rosnaca.
Jednakze rola udzialowca dominujgcego w danej strukturze wlasnosci spotyka sie
z do§é rézna ocena. Pojawia sie wiele watpliwoSci co do tego, czy koncentracja
wlasnoSci przyczynia sie do wzrostu wartosci firmy i czy sluzy réwniez pozosta-
Iym (mniejszo$ciowym) udzialowcom. Przede wszystkim inwestorom dominujacym
zarzuca sie dgzenie do realizacji wlasnego interesu kosztem pozostalych udziatow-
cOw poprzez obsadzanie swoimi reprezentantami waznych organéw firmy2. Badania
wykazujg réwniez, ze zbyt duze udzialy jednego akcjonariusza mogg prowadzié
do jego dzialania w kierunku transferu wartosci z firmy poprzez stosowanie cen
transferowych, wykorzystane licencje, stosowane loga czy prowadzone réznego
rodzaju uslugi doradcze. Uznaje sie, ze do pewnego poziomu, wynoszacego okolo
52%, udzial akcjonariusza dominujgcego przyczynia sie do wzrostu firmy, po czym
tendencja ta zostaje zahamowanas3.

2.4.2. Inwestorzy instytucjonalni

W obliczu rosnacej roli inwestoréw instytucjonalnych pojawilo sie wiele opinii,
ze ich udzial we wlasnoSci bedzie pozytywnie wplywal na efektywnosé firmy.
Inwestorzy instytucjonalni majg by¢é bowiem bardzo dobrym rozwigzaniem na
konflikty agencji ze wzgledu na ich mozliwoSci realizowania korzy$ci skali i korzy-
§ci dywersyfikacji¢. Ze wzgledu na wysoko$¢ swoich inwestycji, a takze posiadane
zasoby i wiedze5, majg tez efektywnie monitorowaé i dyscyplinowaé zarzady®,
a takze ograniczaé ich tendencje do realizacji wlasnych intereséw. Badania poka-
zujg, ze aktywna postawa inwestorow instytucjonalnych przyczynia sie do mniej-
szych manipulacji ksiegowych oraz zmniejsza wahania realizowanych przez firme
zyskow.

2.4.3. Menedzer

Wedlug badan udzial kadry zarzadzajacej we wlasnosci jest pozytywnie skorelo-
wany z efektywnoscig wykorzystywania aktywow, choé nie znaleziono zaleznoéci

2 E. F. Fama, M. C. Jensen, Separation of Ownership and Control, ,Journal of Law and Economics”,
Vol. XXVI, 1983.

3 S. P Neun, R. E. Santerre, Dominant stockownership and profitability, ,Managerial and Decision
Economics”, Vol. 7, 1986, s. 207-210.

4 M. Faccio, A. Lasfer, Do occupational pension funds monitors companies in which they hold large
stakes?, ,Journal of Corporate Finance”, Vol. 6, 2000, s. 71-110.

5 R. A. G. Monks, N. Minow, Corporate governance, Blackwell Business, 2004.

6 A. Shleifer, R. W. Vishny, A survey of Corporate Governance, ,Journal of Finance”, Vol. 52, 1997,
s. 737-783.



Struktura wtasnosci a efektywno$é przedsiebiorstwa.... 65

z poziomem wydatkéw reprezentacyjnych’. Wykazano rowniez pozytywne zalezno-
§ci miedzy udziatami posiadanymi przez menedzera a wartoScig firmy, jesli udzialy
te mieszczg sie w przedziatach do 0 do 5% oraz powyzej 25%. Natomiast udziat
w strukturze wlasnoséci w wysokosci od 5% do 25% udzialéw w firmie negatywnie
wplywa na jej warto$é8. Pozytywne efekty w przedziale 0-5% sg wynikiem zbiez-
noSci interes6w menedzera i wlasciciela. Gdy udzial menedzera w firmie miesci
sie w przedziale 5-25% pojawiajg sie problemy zwigzane z dazeniem menedzeréw
do realizacji wlasnych interesow (ang. entrechments effects) i warto§é firmy spada.
Powyzej 25% koszty oportunistycznego zachowania menedzeréw sa kompensowane
przez coraz wieksze efekty zbieznoSci intereséw, co powoduje ponowny wzrost
wartoSci firmy. Pojawiaja sie pozytywne efekty obecno$ci dominujgcego udziatowea.

3. Struktura wtasnosci w Polsce — wczesniejsze badania

3.1. Koncentracja wtasnosci

Badania nad strukturg wlasnoS$ci polskich przedsiebiorstw zaczely mie¢ sens
naukowy od procesu przemian ustrojowych. Naturalnie w poczatkowym okresie
zmiany byly bardzo niewielkie, a informacje malo precyzyjne, dlatego pierwsze
wieksze analizy rozpoczeto okolo 2000 roku. Giéwnym przedmiotem tych badan
sa spolki gieldowe ze wzgledu na znaczny dostep do danych i rzetelnoéé uzyski-
wanych informacji. Juz pierwsze analizy wykazaly przede wszystkim znaczng
koncentracje wlasnoSci firm polskich (zob. tabela 3).

Tabela 3. Akcjonariusze dominujacy w przedsiebiorstwach notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych

Pakiet glosow | | i ba firm | % firm | Foliet glosow |\ . ba firm | % firm
(w %) (w %)

0-5 2 1,0 210 100,0

5-25 47 92,4 >5 208 99,0

25-50 86 41,0 ~25 161 76,7

50-75 48 22,9 >50 75 35,7

75-100 27 12,9 ~175 27 12,9

Zrédto: M. Dzierzanowski, P Tamowicz, Wtasno$é i kontrola polskich korporacji, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2001, http://www.pfcg.org.pl/pfcg/download/dopdf.pdf

7 J. S. Ang et al., Agency costs and ownership structure, ,Journal of Finance”, Vol. 55, 2000, No. 1,
s. 81-106.

8 R. Mock et. al., Management Ownership and Market Valuation: An Empirical Analysis, ,Journal
of Financial Economics”, 1988, No. 20.
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W innych badaniach? zauwazono, ze dominujacy akcjonariusz posiada ponad
50% udzialow w 75% firm, przy czym w 27% przypadkow udzialy te przekra-
czajg 75%. W rezultacie najwiekszy akcjonariusz posiada miedzy 20-75% udzialow
w prawie 2/3 firm!10. Tak znaczna koncentracja wlasnosSci ogranicza liczbe udzia-
lowcéw — w prawie polowie przypadkéw wystepuje ich zaledwie maksymalnie
dwoch. Mediana najwiekszego pakietu gloséw waha sie od 33% (Srednia 38%)11
do 39,5% (Srednia 44,6%)12. W przypadku drugiego najwiekszego pakietu glosow
wielko§é ta wynosi 10,4% (Srednia 15,6%)13. Warto przy tym zauwazy¢, ze to
inwestorzy instytucjonalni, w tym zagraniczni, a nie indywidualni, sg autorami
koncentracji wlasnosci. Wynika z tego, ze udzialowcy zagraniczni, jezeli angazuja
sie w przedsiebiorstwo, dgzg do znaczgcej dominacji i sprawowania wladzy, bez
konieczno$ci dzielenia sie nig z innymi inwestorami.

Tabela 4. Struktura wtasnosci firm

. Firmy nowe (50) | Firmy sprywatyzowane (139)
Kategoria (W %) (W %)

Wskazniki koncentracji 98 20,1
Rozproszona
20-50% 40 53,9
Powyzej 50% 32 28
Udzialowcy

Skarb Panstwa 0 42,1

NFI 6,6 21,7

CEO 50 11,2

Bank 29,4 45,7
Udziatowiec dominujgcy

NFI 0 18,3

Bank 0 9,3

Inwestor indywidualny

(inny niz CEO) 18,6 4

CEO 25,9 4,7

Skarb Panstwa 0 8,8

Firma spoza sektora finansowego 27,1 34,3

7rédio: 1. Grosfeld, T. Tressel, Competition..., op. cit., s. 31.

9 1. Grosfeld, T. Tressel, Competition and corporate governance: Substitutes or complements? Evidence
from the Warsaw Stock Exchange, William Davidson Institute, Working Paper, 2001, No. 369,
http://eres.bus.umich.edu/docs/workpap-dav/wp369.pdf

10 Ibidem.

11 Jbidem.

12 M. Dzierzanowski, P Tamowicz, Wlasno§¢ i kontrola..., op. cit.

13 Ibidem.



Struktura wtasnosci a efektywno$é przedsigbiorstwa.... 67

Koncentracja wlasnoSci jest mniejsza w przypadku firm nowo zalozonych,
cho¢ tu zaznacza sie silniejsza pozycja CEO we wlasnosci. Udzial bankéw we
wlasnoSci jest niewielki i ksztaltuje sie na Srednim poziomie 15,6%!4, przy czym
jest wyzszy dla firm sprywatyzowanychl. Zaangazowanie funduszy emerytalnych
szacuje sie na okolo 15%, jednak nie oczekuje sie od nich aktywnej postawy
w systemie nadzoru korporacyjnego. Charakterystyki te przedstawia tabela 4.

Kolejne analizy dowodza, ze koncentracja wlasnosci rosnie na przelomie
ostatnich lat — §redni udzial najwiekszego akcjonariusza wzrést z 54,2% na
poczatku 1998 roku, do 55,7% w 1999 roku i 59,1% w 2000 roku, podczas gdy
udzial pieciu najwiekszych udzialowcow wzrést odpowiednio z 78,2% do 78,7%
1 80,7%16. W przypadku nowo powstalych firm zaobserwowano silng pozycje CEO,
podczas gdy udzial pracownikéw we wlasnoSci jest raczej niewielki, w przeci-
wienstwie do przedsiebiorstw na przyklad czeskich czy rosyjskichl?. Najnowsze
badanial® potwierdzaja te obserwacje w analizowanym okresie 1997-2002, choé
widaé lekkie tendencje zahamowania wzrostu koncentracji, a nawet nieznaczny
jej spadek. Wyniki te przedstawia tabela 5.

W 2002 roku §redni udzial najwiekszego udzialowca w przypadku bada-
nych firm ksztaltowal sie na poziomie 40%. Trzech najwiekszych udzialowcow
posiadalo w 2002 roku sérednio 59% udzialéw, a dla pieciu najwiekszych udzial
wyniost okolo 65%. Jednoczesnie spada rozproszenie struktury, czyli udzialy pozo-
stajace w posiadaniu akcjonariuszy, ktorych udzialy ksztaltuja sie ponizej 5%. Jak
wynika z tabeli 5, okolo polowa badanych spétek stosuje akcje uprzywilejowane
co do glosu.

14 Jbidem.

15 1. Grosfeld, T. Tressel, Competition..., op. cit.

16 P. Kozarzewski, Changes in corporate governance structures in Polish privatized companies, Centre
for the Study of Economic and Social Change in Europe, School of Slavonic and East European
Studies, Working Paper, No. 8, 2002.

17 Ibidem.

18 M. Aluchna, Mechanizmy nadzorcze wykorzystywane w polskich spoétkach akcyjnych, rozprawa
doktorska, SGH, Warszawa 2004.
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Tabela 5. Wskazniki koncentracji wtasnosci, wartosci srednich

Wskaznik koncentracji/rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002
3,03 3,2 3,2 3,2 3,27 3,47
Liczba udziatowcow 3) 3) 3) 3 (3) 3)
[0,5] [1,89] [1,95] [1,95] [1,73] [2,49]
0,61 0,56 0,56 0,55 0,56 0,56
Jedna akcja = jeden glos 1 (1 (1D (1) (1) (D
[0,5] [0,5] [0,5] [0,5] [0,5] [0,5]
43,19 43,9 39,85 37,64 33,53 33,13
Stopienr rozproszenia (43) (43) (38) 37 (34,5) (33)
[24,98] | [23,16] | [21,65] | [19,26] | [18,34] | [19,65]
33,76 33,4 36,33 37,84 41,69 40,64

i‘fl‘ifu‘?‘kc‘zoga“““a (32) (29) (32) (33) (37) (34)
Jaces [20,45] | [21,06] | [21,8] | [21,4] | [22,08] | [22,65]
13,36 | 12,67 | 12,98 | 13,34 | 13,27 | 13,02

Udzial drugiego

S . . (13) (12) (13) (13) (13) (12)
najwiekszego akcjonariusza

[9,39] [9,08] [8,85] [9,15] [8,69] [8,94]
52,05 51,22 54,24 56,23 60,12 58,9

;ﬁ?ﬁagizzh ?j;g;fkszy hl sy | 2 | 65 | 66 | 595 | 585
J y [24,6] | [22,41] | [20,76] | [19,47] | [19,13] | [20,44]
Udgial biecin natwickegvey | 2639 | 5544 | 5884 | 60,67 | 64,78 | 64,64
. llff ) rJZ Ifl ¥ (57) (57) 60,5) | (61,5) (65) (65)
axgonariuszy raze [24,69] | [22,47] | [20,88] | [18,71] | [18,28] | [19,13]

w nawiasie ( ) — mediana,
w nawiasie [ | — odchylenie standardowe.

Zrédto: M. Aluchna, Mechanizmy..., op. cit.

3.2. Typ udziatowcéw

Prowadzone dotychczas analizy struktury wlasnosci polskich spétek gietdowych
dostarczajg takze informacji na temat typéw najwiekszego akcjonariusza. Tabela 6
przedstawia takg charakterystyke w okresie 1997-2002.

W 2002 roku w badanej prébie znalazlo sie najwiecej firm, ktorych najwiek-
szym akcjonariuszem byla firma zagraniczna (23%) i polska (22%). Nalezy zauwazy¢
rosngcg obecnosc firm zagranicznych, co jest wynikiem przeprowadzanych progra-
moéw prywatyzacyjnych oraz dgzeniem firm zagranicznych do uzyskiwania znacznej
pozycji w spotkach, w ktorych zdecydowali sie zaangazowac. Uwage zwraca jedno-
cze$nie spadek NFI w kategorii najwiekszego akcjonariusza, co 1gczy sie z wejSciem
firm bioracych udzial w programie NFI, i co jest zwigzane z koficem Programu
Powszechnej Prywatyzacji. W badanym okresie odnotowuje sie rowniez spadek
inwestoréw indywidualnych, wynikajacy ze spadku oséb prywatnych obecnych
w strukturze firm. Nalezy takze podkresli¢ relatywnie stale w badanym okresie
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zaangazowanie insiderow we wlasnos¢ przedsiebiorstw. Menedzerowie i pracownicy
sa najwiekszymi akcjonariuszami w odpowiednio okolo 15% i okolo 14% badanych
firm (potwierdzone takze w badaniach Kozarzewskiego!9). Powtarza sie rowniez
obserwacja o niewielkim spadku znaczenia instytucji finansowych w badanym
okresie, z czego najprawdopodobniej najwiekszy udzial przypada na fundusze.
Jednocze$nie mozna zauwazy¢ wzrost obecnoéci otwartych funduszy emerytalnych,
co bezposrednio wigze sie z gromadzeniem przez te instytucje znacznych funduszy.

Tabela 6. Spotki gietdowe ze wzgledu na typ najwiekszego akcjonariusza (w %)

Typ udziatowca 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Firma polska 13,8 13,8 18,5 20 20,8 22,3
Firma zagraniczna 7,7 8,5 13,1 16,9 22,3 23,1
Bank 6,2 11,5 10 6,9 7,7 7,7
Firma ubezpieczeniowa 0 1,5 0 0 0 1,5
NFI 10 13,1 12,3 9,2 6,2 5,4
Osoba prywatna 10 10 6,2 4,6 54 3,1
Menedzer 11,5 11,5 14,6 16,9 16,9 14,6
Pracownicy 11,5 13,8 12,3 14,6 12,3 13,8
Fundusz/tow. kapitalowe/DM 1,5 1,5 0,8 0,8 0,8 0
Fundusz emerytalny 0 0 0 0 0 0
Udzialy krzyzujace sie 0 0,8 0,8 2,3 2,3 2,3
Skarb Panstwa 8,5 5,4 5,4 6,2 3,8 4,6

Zrédio: M. Aluchna, Mechanizmy..., op. cit.

3.3. Struktura wtasnosci a wyniki firmy

Obserwowana w polskich spétkach gieldowych koncentracja struktur wlasnosci
jest wynikiem nastepujgcych czynnikéw:

* strategii prywatyzacyjnych preferujgcych sprzedaz przedsiebiorstwa inwe-
storowi zagranicznemu, ktory bylby sklonny przeprowadzié restruktury-
zacje i znaczgco dokapitalizowa¢ przedsiebiorstwo;

* wplywowi wzorecéw Europy kontynentalnej;

® tradycji prawa cywilnego, ktore preferuje skoncentrowang wilasno§é20;

® etapem nadrabiania zaleglo§ci odnoénie do rozwoju gospodarczego.

W obliczu takich wynikéw pojawia sie pytanie o efektywnosc takiej struk-

tury. Cho¢ niektore badania wskazuja, ze koncentracja wlasnosci jest pozytywnym
zjawiskiem z punktu widzenia restrukturyzacji i wynik6w osigganych przez polskie

19 P Kozarzewski, Changes in corporate..., op. cit.
20 J. C. Coffee, dJr., Privatization and corporate governance: The lessons from securities market failure,
Columbia Law School, Center for Law and Economics Studies, Working Paper, No. 158, 1999.
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firmy?2!, nalezy jednak zauwazy¢, iz niesie ona za sobg takze pewne zagrozenia.
Przede wszystkim ogranicza plynno$é rynku kapitalowego, a wiec takze jego role
informacyjng, moze réwniez negatywnie wplywaé¢ na poziom motywacji kadry
menedzerskiej oraz, wreszcie, naklada koszty na inwestoréow, gdyz ogranicza ich
mozliwo$ei dywersyfikacji inwestycji22. Badania23 wskazujg, ze firmy ze stosun-
kowo rozproszong strukturg wlasno$ci odnotowujg wzrost produktywnosci 2,27%
powyzej §redniej, a firmy ze srednim i wysokim poziomem koncentracji wlasno-
§ci notujg wzrosty produktywno$ci odpowiednio 3,9% i 2,9% ponizej Srednie;j.
Warto w tym kontekScie zwrdci¢ uwage na fakt, ze wiele spoétek jest w posiadaniu
dominujgcych inwestorow, ktérych pakiet przekracza 75%. Pojawia sie obawa, ze
udzialowcy dominujacy beda pozbawiaé udziatloweéw mniejszo$ciowych mozliwoSci
wplywania na losy firmy (jak obecno$¢ w radzie) czy tez beda dazyli do pogor-
szenia ich pozycji (np. poprzez zmiane statutu, stosowanie niekorzystnych cen
transferowych). Faktycznie wiele przypadkéw z praktyki potwierdza, ze obawy
sg bardzo realne. Co wiecej, badania sugeruja, iz dominujacy udzialowcy zanizaja
ceny akcji24, gdyz realizujg oni korzysci gdzie indziej?5.

Badania nad efektywnoScig struktury wiasnoS$ci nie dostarczajg tak jedno-
znacznych wynikéw, jak przedstawiona w poprzednim podpunkcie charaktery-
styka. Analizy IBnGR nie zaobserwowaly statystycznie istotnych zaleznosci. Inne
badania26 wykazaly istnienie nastepujacych zaleznoSci:

* zaleznoSci krzywoliniowe miedzy wynikami firmy a koncentracjg wlasnosci
mierzonych udzialem najwiekszego akcjonariusza, udzialem trzech naj-
wiekszych akcjonariuszy oraz wskaznikiem rozproszenia struktury. Analiza
regresji wskazuje na wystepowanie efektow pozytywnych, gdy koncentracja
wlasno$ci u dominujacego akcjonariusza mieSci sie w przedziale 25-65%.
Efekty negatywne obserwuje sie natomiast w przypadku, gdy dominujacy
akcjonariusz posiada mniej niz 25% udzialow i wiecej niz 65%. W pierwszym
przypadku pojawiajg sie problemy agencji miedzy skonfliktowanymi udzia-
fowcami, w drugim negatywne dominacje akcjonariusza wiekszo§ciowego;

® zalezno$ci miedzy liczbg akcjonariuszy a wynikami firmy — analiza wska-
zuje, ze pozytywne efekty pojawiajg sie, gdy w spolce jest trzech do szesciu

21 S. Commander, af al., Restructuring in transition economies: Ownership, competition and regulation,
World Bank, 1999, http:/www.worldbank.org/research/abcde/washington_11/pdfs/stern.pdf

22 H. Demsetz, B. Villalongab, Ownership structure and corporate performance, ,Journal of Corporate
Finance”, Vol. 7, 2001, s. 209-233.

23 1. Grosfeld, T. Tressel, Competition..., op. cit.

24 A. Pajuste, Corporate governance and stock market performance in Central and Eastern Europe,
2002, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=310419

25 S. J. Grossman, O. D. Hart, One share-one..., op. cit., s. 175-202.

26 M. Aluchna, Mechanizmy..., op. cit.
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udzialowcow, natomiast gdy udzialowcoéw jest mniej niz trzech oraz wiecej
niz sze$ciu pojawiajg sie negatywne efekty. Interpretacja jest analogiczna
do kwestii koncentracji wlasnosci;

® zgodnie z zaobserwowang zaleznoScig o ksztalcie funkcji kwadratowej
lepsze wyniki firmy wystepowaly z udzialem instytucji finansowych do
poziomu okoto 35%. Powyzej tego poziomu efektywno§é przedsiebiorstwa
byla nizsza;

® pozytywne zaleznosci liniowe miedzy udzialem czlonkéw rady w struk-
turze wlasnoSci oraz wynikéw efektywnosci firmy. Wyniki te interpretuje
sie w kontekscie wiekszej motywacji i checi do efektywniejszego nadzoru
cztonkéw zasiadajgcych w radzie spoélki, ktorej akcje posiadajg;

* wyzszg efektywno$cé firmy obserwuje sie w przypadku firm powstatych po
1989 roku w poréwnaniu z firmami sprywatyzowanymi.

4. Badania empiryczne

4.1. Hipotezy badawcze

Opierajac sie na przytoczonych powyzej badaniach struktury wlasnoéci w kon-
tekScie efektywnosci przedsiebiorstwa trudno postawié¢ jednoznaczne hipotezy
badawcze dla niniejszej analizy, ktéra ma charakter replikacji prowadzonych
wcezesniej projektow. Nalezy sie spodziewaé, ze uzyskiwane wyniki mogg sie réznié
w zaleznoéci od dlugoéci okresu branego pod uwage, jak i grupy przedsiebiorstw
wyselekcjonowanych do analizy. Niemniej jednak na potrzeby niniejszego artykutu
sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

* pomiedzy koncentracjg wlasnosci a wynikami firmy wystgpi wspélzalezno§é
krzywoliniowa (slabe wyniki przy duzym rozproszeniu, poprawa wynikow
przy Sredniej koncentracji, nastepnie ich pogorszenie przy znacznej kon-
centracji wlasnosci);

® miedzy udzialami menedzera we wlasnoSci a efektywnoscig spo6tki wystgpi
wspolzaleznoéé krzywoliniowa, cho¢ oczekuje sie, ze poziomy zmiany warto-
§ci funkcji bedg odpowiednio wyzsze niz w przypadku tych obserwowanych
w przypadku rynkéw rozwinietych;

® obecno$¢ zagranicznego inwestora strategicznego powinna wspo6lwystepo-
waé z lepszymi wynikami firmy;

* wyzsza efektywnosé firmy jest oczekiwana w przypadku firm powstalych
po 1989 roku w poréwnaniu z firmami sprywatyzowanymi.
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4.2. Metodologia badania

Badanie bylo prowadzone od lipca do wrzeénia 2006 roku. Analiza objeta
wybrane polskie sp6tki publiczne notowane na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie. Do préoby wlaczono wszystkie spotki wchodzgce pod koniec 2004
roku do gléwnego indeksu gieldy, WIG-u, i przeanalizowano dane tych spdtek
za lata 1997-2004. Glownym celem bylo przeanalizowanie zaleznoéci struktury
wlasnoéci i efektywnoéci dla najwiekszych spotek gietdowych w Polsce. Dodatkowo,
brano pod uwage dluzszy okres, by uzyskane dane nie byly obcigzone zarzutem
pewnej sezonowosci. W przypadku okoto jednej trzeciej spélek uzyskano dane
za okres krétszy niz badane dziewieé lat, ze wzgledu na fakt, ze czes$¢ spolek
weszla na gielde po 1997 roku. W efekcie analiza objeta okolo 500 obserwacji.
W badaniu wykorzystano dane pochodzgce z raportéw rocznych analizowanych
spotek, dotyczgce struktury wlasnoéci oraz wybranych wskaznikéw efektywnosci.
Na podstawie tych informacji stworzono kategorie w badanych aspektach i zbudo-
wano zmienne zalezne, oparte na wskaznikach ksiegowych, opisujace efektywnosci
dziatania (ROE, ROA, ROS, rentowno$é operacyjna) oraz zmienne niezalezne,
odnoszace sie do charakterystyki struktury wlasnosci badanych spélek. Dodatkowo,
zebrano dane o wysoko$ci aktywéw badanych spélek za wszystkie analizowane
lata i wykorzystano ten wskaznik jako zmienna kontrolna.

4.3. Uzyskane wyniki — charakterystyka struktury wtasnosci

Przeprowadzone badanie umozliwilo w pierwszej kolejnosci scharakteryzowanie
struktury wlasno$ci najwiekszych polskich spétek gietdowych pod wzgledem kon-
centracji wlasnoS$ci oraz typéw inwestoré6w dominujacych. Dane dotyczace kon-
centracji wlasnosci przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7. Charakterystyka badanych spétek ze wzgledu na koncentracje wtas-
nosci (2004 rok)

Aspekt Srednia Minimum | Maksimum
Spolki stosujgce akeje uprzywilejowane (w %) 64 Nd. Nd.
Liczba akcjonariuszy 2,92 1 8
Udzial najwiekszego akcjonariusza (w %) 40,12 6 85
gji/i;)d drugiego najwiekszego akcjonariusza 19 0 40
Udzial trzech najwiekszych akcjonariuszy (w %) 57,50 11 98
Udziatl pieciu najwiekszych akcjonariuszy (w %) 60,44 11 98
Liczba spétek objetych badaniem 90 Nd. Nd.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z tabeli 7, udzial dominujgcego udzialowcy wyniést w 2004
roku okolo 40%, taczny udzial trzech najwiekszych akcjonariuszy wynidst okolo
58%, a laczny udzial pieciu najwiekszych akcjonariuszy ksztaltowal sie na pozio-
mie 60%.

W tabeli 8 przedstawiono podziat badanych spélek ze wzgledu na typ akcjo-
nariusza dominujgcego.

Tabela 8. Charakterystyka badanych spétek ze wzgledu na typ dominujacego
akcjonariusza (2004 rok)

Typ dominujacego akcjonariusza Liczba spétek Udziat w probie (w %)
Firma polska 19 21

Firma zagraniczna 12 13

Czlonek zarzadu 25 28

Osoba prywatna 6 6

Bank 4 4

Inna instytucja finansowa 15 17

Skarb Panstwa

Pracownicy 1 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Opierajac sie na informacjach z tabeli 8, wyraznie widaé, ze w poréwnaniu
z weze$niej przytaczanymi wynikami wzrosta liczba spotek, w ktérych dominu-
jacym akcjonariuszem jest czlonek lub czlonkowie zarzadu. Zmiana ta wynikala
z wejSciem na gielde wielu spoélek zalozonych po 1989 roku, ktére sg nadal kon-
trolowane przez zalozyciela zasiadajacego w zarzadzie. Jednocze$nie 47 badanych
spotek to firmy powstale po 1989 roku, natomiast 43 spotki w proébie to przed-
siebiorstwa sprywatyzowane.

4.4. Uzyskane wyniki - struktura wtasnosci a efektywnos¢ przedsigbiorstwa
4.4.1. Koncentracja wtasnosci
Analizy regresji miedzy wybranymi wskaznikami efektywnosci a zmiennymi opi-
sujgcymi koncentracje wlasnosci nie przyniosly zadnych wynikéw statystycznie
istotnych. W celu dalszej analizy wykorzystano testy nieparametryczne.
Zebrane obserwacje podzielono na trzy grupy, w zalezno§ci od wysokoSci
udzialéw posiadanych przez dominujacego akcjonariusza:
® pierwsza grupa objela spétki, w ktorych dominujgcy akcjonariusz posiadat
do 25% udzialow;
® w drugiej grupie udzial dominujacego akcjonariusza wahal sie miedzy 26%
a 48%;
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* w trzeciej grupie znalazly sie spélki z udziatem dominujacego akcjonariusza
powyzej 48%.

Wykorzystujac Test Kruskala Wallisa, zaobserwowano statystycznie istotne
réznice w osigganych przez badane spdtki wskaznikach ROE (y2(2) = 5,71;
p = 0,057) i rentownosci operacyjnej (¥2(2) = 10,16; p = 0,006). Srednie rangi
ROE i rentowno$ci operacyjnej przestawiono w tabeli 9.

Tabela 9. Srednie rangi ROE i rentownosci operacyjnej

Wskaznik Srednia ranga

227,73
249,81
265,13
218,68
258,62
264,18

ROE

Rentownoé&é operacyjna

LWN (W DN -

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najwieksze réznice zanotowano miedzy grupg 1 i 2 (dla wskaznika rentow-
noéci operacyjnej p = 0,01; U = 11800,5) oraz miedzy grupg 1 i 3 (dla wskaznika
ROE p = 0,018; U = 11310, dla wskaznika rentownosci operacyjnej p <= 0,004;
U = 10888,5).

Zebrane obserwacje podzielono na trzy grupy, w zalezno§ci od wysokoSci
udzialéw posiadanych przez trzech najwiekszych akcjonariuszy:

°® pierwsza grupa objeta sp6tki, w ktérych trzech najwiekszych akcjonariuszy

posiadalo do 46% udziatéw;

* w drugiej grupie udzial trzech najwiekszych akcjonariuszy wahat sie mie-

dzy 47% a 67%;
® w trzeciej grupie znalazly sie spolki z udziatem trzech najwiekszych akcjo-
nariuszy powyzej 67%.

Wykorzystujac Test Kruskala Wallisa, zaobserwowano statystycznie istotne
réznice w osigganych przez badane sp6tki wskaznikach rentownos$ci operacyjnej
(2(2) = 13,36; p = 0,001). Srednie rangi rentownosci operacyjnej przestawiono
w tabeli 10.

Tabela 10. Srednie rangi ROE i rentownosci operacyjnej

Wskaznik Srednia ranga
Rentowno§é operacyjna 1 214,30
2 266,32
3 260,21

Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Najwieksze réznice zanotowano miedzy grupg 112 (p = 0,001; U = 10992,5)
oraz miedzy grupa 1 i 3 (p = 0,05; U = 10858,5).

4.4.2. Typ akcjonariusza

Analizy regresji miedzy wybranymi wskaznikami efektywno$ci a zmiennymi opisu-
jacymi typ dominujgcych akcjonariuszy nie przyniosly wielu wynikéw statystycznie
istotnych. Zaobserwowano wspoélwystepowanie wyzszego wskaznika rentownosci
operacyjnej i wiekszych udzialéw posiadanych przez polska firme i stosowaniem
przez spoélke akcji uprzywilejowanych. Uzyskany model jest przedstawiony w ta-
beli 11 (F(3,481) = 5,08; p = 0,002; RZ = 0,031).

Tabela 11. Wyniki regresji

Wyszczegolnienie Rentownos$é operacyjna
Zmienna Beta t p
Firma polska 0,13 2,90 0,004
Jedna akcja = jeden glos -0,09 -2,12 0,033
Aktywa (zm. kontrolna) 0,015 0,33 0,74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zaobserwowano wspolwystepowanie wyzszej efektywnosci spotki mierzone;j
wskaznikiem ROS i wyzszych udziatéw posiadanych przez polskg firme. Uzyskany
model jest przedstawiony w tabeli 12 (F(2,482) = 8,3; p = 0,000; R2 = 0,033).

Tabela 12. Wyniki regresji

Wyszczegolnienie Rentownos$é operacyjna
Zmienna Beta t p
Firma polska 0,1 3,29 0,001
Aktywa (zm. kontrolna) 0,1 2,31 0,021

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Zaobserwowano wyzszy wskaznik ROA wspolwystepujacy ze spétkami sto-
sujgcymi akcje uprzywilejowane. Uzyskany model jest przedstawiony w tabeli 13
(F(2,482) = 4,36; p = 0,013; R2 = 0,02).
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Tabela 13. Wyniki regres;ji

Wyszczegodlnienie Rentownos$é¢ operacyjna
Zmienna Beta t p
Jedna akcja = jeden glos -0,12 -2,67 0,008
Aktywa (zm. kontrolna) 0,67 1,48 0,14

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu dalszej analizy wykorzystano testy nieparametryczne. Dla analizy
zalezno§ci miedzy udzialami menedzera a efektywnoS$cig spétki pod uwage wzieto
jedynie te obserwacje, w ktorych udzial czlonkéw zarzadu byl wyzszy od zera.
Zebrane obserwacje podzielono na trzy grupy, w zaleznosci od wysokosci udzialow
posiadanych przez czlonkéw zarzadu:

°® pierwsza grupa objela spo6tki, w ktérych menedzerowie posiadali do 33%

udzialow;

* w drugiej grupie udzial menedzeréw wahat sie miedzy 34% a 54%;

® w trzeciej grupie znalazly sie sp6tki z udzialem menedzera powyzej 54%.

Wykorzystujac Test Kruskala Wallisa, zaobserwowano statystycznie istotne
réznice w osigganych przez badane spdlki wskaznikach ROA (y2(2) = 6,49;
p = 0,04) oraz rentownoSci operacyjnej (x2(2) = 5,24; p = 0,073). Srednie rangi
ROA i rentownoSci operacyjnej przestawiono w tabeli 14.

Tabela 14. Srednie rangi ROA i rentownosci operacyjnej

Wskaznik Srednia ranga
64,82
83,94
65,91
61,12
80,11
72,24

ROA

Rentowno§é operacyjna

LN (W DN -

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Najwieksze roznice zanotowano miedzy grupg 1 i 2 (dla wskaznika ROA
p =0,022; U = 840, dla wskaznika rentownos$ci operacyjnej p = 0,02; U = 833)
oraz miedzy grupa 2 i 3 (dla wskaznika ROA p = 0,036; U = 808).

W ostatnim etapie analizy poréwnano efektywnos$¢ przedsiebiorstwa ze
wzgledu na geneze, czyli kwestie, czy firma zostala sprywatyzowana, czy powstala
po 1989 roku. Test U Manna Whitneya wykazal, ze w firmach powstalych po
1989 roku wartosci wskaznika ROE sg wyzsze niz w firmach sprywatyzowanych
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(U = 25684,50; p = 0,05). Wartoséci Srednich rang wyniosly odpowiednio: 262,88
oraz 237,21.

5. Dyskusja wynikéw

5.1. Interpretacja wynikow

Uzyskane wyniki w wiekszosci potwierdzily stawiane hipotezy, cho¢ w przypadku
zastosowanych obecnie metod badawczych cze$¢ zalezno§ci mozna bylo zaobser-
wowacé po glebszych analizach, gdyz analizy regresji wykazaly jedynie trzy wspél-
zaleznoSci.

Zaobserwowano, ze wzrost koncentracji wlasno$ci wspotwystepuje z lepszymi
wynikami badanych spétek. Wykorzystany Test Kruskala Wallisa wskazal wspoél-
wystepowanie wyzszych wskaznikéw ROE i rentownos$ci operacyjnej wraz ze wzro-
stem udzialow posiadanych przez dominujacego akcjonariusza. Warto zauwazyé,
ze §rednie rangi wykazujg pewne wyhamowanie tego wzrostu przy koncentracji
udzialéw powyzej 50%, cho¢ wspolzaleznoSci te po przekroczeniu 50% glosow sa
statystycznie nieistotne. Krzywoliniowe zaleznoéci miedzy koncentracja wtasnosci
a wynikami firmy zostaly potwierdzone w analizie udziatléw posiadanych przez
trzech najwiekszych akcjonariuszy. Test Kruskala Wallisa wykazal wzrost ren-
townoSci operacyjnej wraz ze wzrostem koncentracji przez trzech najwiekszych
akcjonariuszy. Choé wyniki wskazuja zdecydowanie pozytywny efekt koncentracji
wlasnoSci, to wzrost ten zostaje wyhamowany lub efektywno§é nawet nieznacznie
spada, gdy koncentracja jest nadmierna. Wyniki te mozna tlumaczy¢ realizacjg
wlasnych interesow przez akcjonariuszy dominujgcych i dzialaniem na koszt akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych. Trzeba jednak podkreslié, ze zauwazone wczeséniej
wspoélzaleznosci gorszych wynikoéw i silnej pozycji dominujacego akcjonariusza2?
nie zostaly zaobserwowane w niniejszym badaniu przy zastosowaniu innej metody
analizy (brano pod uwage poszczegdlne obserwacje, a nie firmy).

Analizy koncentrujgce sie na typie inwestora w kontekscie efektywnosci
firmy wykazaly dwie wspélzaleznosci. Analiza regresji wykazala wspoélwyste-
powanie wiekszych udzialéw w posiadaniu polskich inwestoréw strategicznych
i branzowych z lepszymi wynikami firmy. Obserwacja ta podwaza wcze$niejsze
rozwazania (np. Frydman i Rapaczynski) krytykujgce polskie firmy i uznajace
zagranicznych inwestoréw strategicznych za najbardziej efektywnych witasci-
cieli. Jak zaobserwowano w Tescie Kruskala Wallisa wyzsze udzialy pozostajgce
w posiadaniu polskich inwestoréow strategicznych i branzowych wsp6twystepowaty
z wyzszymi wskaznikami ROE, ROA i ROS.

27 M. Aluchna, Mechanizmy..., op. cit.
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Uzyskane wyniki potwierdzaja natomiast hipoteze zaobserwowang przez
Shleifera i Vishnego?8 o wspdlzaleznosci krzywoliniowej miedzy udzialami mene-
dzera we wlasnosci a efektywnoscig spotki mierzong wskaznikami ROA i rentowno-
§ci operacyjnej. Inaczej niz oczekiwano poziomy zaleznoSci te majg odwrotny kieru-
nek niz w przypadku tych obserwowanych na rynkach rozwinietych — efektywnosé
firmy jest nizsza, gdy menedzer posiada do 33% oraz powyzej 54% udziatéw we
wlasnoSci. Zaobserwowano wyzsze wskazniki ROE i rentownosci operacyjnej, gdy
udzialy menedzera we wlasnoS$ci ksztaltuja w przedziale 34-54%.

Dodatkowo, wyraznie zostala potwierdzona ostatnia hipoteza, zakladajgca
wyzszg efektywno§é firmy w przypadku firm powstatych po 1989 roku w pordow-
naniu z firmami sprywatyzowanymi. Wyniki takie mozna tlumaczyé wysokimi
kosztami zwigzanymi z prywatyzacjg i restrukturyzacjg dawnych przedsiebiorstw
panstwowych oraz wysoka przedsiebiorczoScig firm powstalych po 1989 roku, ktoére
nie sg obcigzone bagazem przeszlych systeméw zarzadzania i produkeji.

5.2. Problemy metodologiczne

Uzyskane wyniki nalezy takze odnie$é do pewnych probleméw metodologicznych,
jakie pojawiajg sie w analizach nad efektywnoScig struktury wlasnoéci. Przede
wszystkim nasuwajg sie watpliwoSci co do zaleznoSci i niezalezno$ci zmiennych.
Drugim aspektem sg metody pomiaru efektywnoSci przedsiebiorstwa. Cze§é bada-
czy wykorzystuje wskazniki oparte na danych ksiegowych, ktore majg charakter
historyczny, cze$¢é natomiast postuguje sie wskaznikiem Q Tobina, ktére w bazujg
na kursie akcji i zalezg od efektywnosci rynku kapitalowego. Warto zauwazy¢, ze
poslugiwanie sie wylaczenie wskaznikami opartymi na rynku kapitalowym w przy-
padku polskich firm niesie za sobg niemalo watpliwosci z uwagi na wiele ograni-
czen naszej wcigz rozwijajacej sie gieldy (niska plynnosc). Dodatkowo, podkresla sie
wykorzystywanie innych wskaznikéw, jak np. stopieh manipulowania zyskami czy
budowanie zlozonych modeli ekonometrycznych?®. Wreszcie, pojawia sie pytanie
o kierunek tych zaleznos$ci - czy struktura wlasnosci wpltywa na wyniki firmy, czy
moze to okre§lone wyniki sp6tki przyciagajg konkretny typ inwestoréw i wplywajag
na stopien koncentracji. R6znice w strukturze wlasnosci poszczegélnych firm zalezg
takze od ekonomii skali, regulacji i stabilnosci otoczenia w jakim przyszio im dziataé.

Inne watpliwosci, o ktorych nalezy wspomnie¢, dotycza doboru préby oraz
metody analizy. OczywiScie najlepszym rozwigzaniem jest jak najdluzszy czas
obserwacji, do czego dazono w niniejszym badaniu. Jednakze powstaje pytanie,
czy nalezy badac jedynie firmy wchodzace w sklad WIG, czy tez wszystkie spotki,

28 A. Shleifer, R. W. Vishny, A survey of Corporate..., op. cit.
29 M. Gruszcezynski, Nadzér korporacyjny — badania iloSciowe, ,,Przeglad Corporate Governance”,
No. 3 (7), 2006, s. 83-88.
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czy dobér proby powinien zakladaé réwnomierny sklad firm sprywatyzowanych
i powstalych po 1989 roku. Innym rozwigzaniem jest takze analizowanie firm
najwiekszych nie dla danego roku (np. tu 2004 rok), ale spélek najwiekszych
w kazdym roku. To drugie rozwigzanie z kolei prowadzi do wiekszej fluktuacji
w obrebie proby i, tym samym, uniemozliwia analize wielu firm na przestrzeni
wybranego okresu (np. 10 lat). Naturalnie pojawiajg problemy ze zbieraniem
danych — zakup danych jest albo niemozliwy, gdyz instytucje nie gromadzg takich
informacji, albo ceny sg niezmiernie wysokie. Dodatkowo, nalezy rozpatrzy¢ sposob
analizy — czy koncentrowac sie na obserwacjach (co zwieksza w prébie udzial spotek
dtuzej obecnych na gieldzie), czy badaé¢ poszczegélne firmy i dgzyé do uéredniania
wynikow efektywnosci. Oba podej$cia majg swoje mocne i stabe strony, jednakze
niewielki okres, z jakiego pochodza dane, jeszcze bardziej sytuacje komplikuje.
Warto takze podkresli¢ pewna dodatkowg trudnosc, jaks jest niska jakos§¢ danych
lub czesto ich niedostepnos$¢ za lata wcze$niejsze (przed 2002 rokiem).

6. Podsumowanie

Niniejsze opracowanie omawia zagadnienie efektywnosci struktury wlasnosci
koncentrujac sie na zalezno$ciach miedzy koncentracjg wlasnosci i typem domi-
nujgcych akcjonariuszy a wynikami firmy. Przeglad badan miedzynarodowych
wskazuje, ze mimo znacznego zr6znicowania charakterystyki struktury wtasnosci,
wiele zalezno§ci miedzy strukturg wlasnosci a wynikami firmy zachodzi na calym
Swiecie. Badania nad efektywnoScig struktury wlasnosci sg niezwykle interesujace
w gospodarkach transformujacych sie, w tym w Polsce, z uwagi na mozliwo$¢ oceny
wdrazanych programoéw przeksztalcen wiasnosciowych i rozwoju przedsiebiorczo-
§ci. Badania nad identyfikacjg struktury wlasnos$ci polskich przedsiebiorstw oraz
znaczenia danej struktury w kontekscie uzyskiwanych wynikéw sa prowadzone
w Polsce od okoto 6 lat. Tak krotki okres badan oraz dynamiczny proces rozwoju
polskiego sektora przedsiebiorstw zalozonych po 1989 roku wymaga kolejnych
analiz i testowania zanotowanych wspolzaleznosci. Niniejsze badanie przepro-
wadzone na wybranych spétkach akcyjnych, notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto§ciowych w Warszawie, mialo na celu przyczynienie sie do zrozumienia
wladnie tych zaleznosci. Uzyskane wyniki wskazuja na pozytywny wplyw kon-
centracji wlasnosci, udzialu polskich inwestoréow strategicznych oraz odnotowujg
krzywoliniowe zalezno$ci miedzy udzialem menedzera we wlasnosci a efektywnos-
cig firmy, jednakze w kierunku odwrotnym niz w przypadku gospodarek rozwi-
nietych. Dodatkowo, potwierdzono weczesniejszg obserwacje o lepszych wynikach
osigganych przez spétki zatozone po 1989 roku.
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Tematyka struktury wlasnosci jest niezmiernie interesujgcym obszarem

badawczym nie tylko z uwagi na ciggle zmiany w obrebie wlasno$ci wielu firm

na calym Swiecie, ale takze ze wzgledu na coraz nowocze$niejszy warsztat meto-

dologiczny, ktéry umozliwia prowadzenie wielu analiz. Dalsze badania sg zatem
niezwykle istotne i potrzebne dla zrozumienia omawianych tu zaleznoSci.

7.

1.

10.

11.

12.

Bibliografia

Allen F, Douglas G., Comparing financial systems, The MIT Press, Cambridge
2000.

. Aluchna M., Mechanizmy nadzorcze wykorzystywane w polskich spotkach akeyj-

nych, rozprawa doktorska, Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Warszawa
2004.

.Ang J. S., Cole R. A.,, Wuh Lin J., Agency costs and ownership structure,

,Journal of Finance”, Vol. 55, 2000, No. 1, s. 81-106.

. Becht M., Roéell A., Blockholdings in Europe: An international comparison,

,European Economic Review”, Vol. 43, 1999, s. 1049-1056.

. Coffee J. C. Jr., Privatization and corporate governance: The lessons from

securities market failure, Columbia Law School, Center for Law and Economics
Studies, Working Paper, No. 158, 1999, http://www2.law.columbia.edu/law-eco-
nomicstudies/papers/workp158.pdf

. Commander S., Dutz M., Stern N., Restructuring in transition economies:

Ownership, competition and regulation, World Bank, 1999, http:/www.
worldbank.org/research/abcde/washington_11/pdfs/stern.pdf

. Demsetz H., Villalongab B., Ownership structure and corporate performance,

n,Journal of Corporate Finance”, Vol. 7, 2001, s. 209-233.

. Demsetz H., Lehn K., The structure of corporate ownership: Causes and con-

sequences, ,Journal of Political Economy”, Vol. 93, 1985, s. 1155-1177.

. Dzierzanowski M., Tamowicz P, Wlasno$é i kontrola polskich korporacji,

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkows, Gdansk 2001, http:/www.pfcg.org.
pl/pfeg/download/dopdf.pdf

Faccio M., Lasfer A., Do occupational pension funds monitors companies in
which they hold large stakes?, ,Journal of Corporate Finance”, Vol. 6, 2000,
s. 71-110.

Fama E. F, Jensen M. C., Separation of Ownership and Control, ,,Journal of
Law and Economics”, 1983, Vol. XXVI.

Grosfeld 1., Tressel T., Competition and corporate governance: Substitutes or
complements? Evidence from the Warsaw Stock Exchange, William Davidson
Institute, Working Paper, No. 369, 2001, http://eres.bus.umich.edu/docs/work-
pap-dav/wp369.pdf



Struktura wiasnosci a efektywno$¢ przedsigbiorstwa.... 81

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Grossman S. J., Hart O. D., One share-one vote and the market for corporate
control, , Journal of Financial Economics”, Vol. 20, 1988, s. 175-202.
Gruszczynski M., Nadzor korporacyjny — badania iloSciowe, ,,Przeglad Corporate
Governance”, Nr 3 (7), 2006, s. 83-88.

Halpern P. J. N., Systemic perspectives on corporate governance, w: S. S. Cohen,
G. Boyd, Corporate Governance and Globalization. Long Range Planning Issues,
Edward Elgar, Northampton, MA, USA 2000.

Kozarzewski P, Changes in corporate governance structures in Polish privatized
companies, Centre for the Study of Economic and Social Change in Europe,
School of Slavonic and East European Studies, Working Paper, No. 8, 2002.
Mock R., Shleifer A., Vishny R. W.,, Management Ownership and Market
Valuation: An Empirical Analysis, ,Journal of Financial Economics”, No 20,
1988.

Monks R. A. G., Minow N., Corporate governance, Blackwell Business, 2004.
Neun S. P, Santerre R. E., Dominant stockownership and profitability,
,2Managerial and Decision Economics”, Vol. 7, 1986, s. 207-210.

Pajuste A., Corporate governance and stock market performance in Central
and Eastern Europe, 2002, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=310419

Shleifer A., Vishny R. W,, A survey of Corporate Governance, ,Journal of
Finance”, Vol. 52, 1997, s. 737-783.



Joanna Cygler
Szkota Gtéwna Handlowa

Typologia powigzan kooperencyjnych przedsiebiorstw

1. Wprowadzenie

We wspblczesnym Swiecie gospodarczym coraz czeSciej zauwazane sg jednoczesne
relacje konkurencji i kooperacji miedzy przedsiebiorstwami tworzace zjawisko
kooperencji. Za kooperencje uznaje sie uklad strumieni jednoczesnych i wspot-
zaleznych relacji konkurencji i kooperacji miedzy konkurentami zachowujacymi
swojg odrebno§é organizacyjng. Relacje kooperencyjne tworzone sg do realiza-
¢ji konkretnych celow strategicznych w okreslonym horyzoncie czasowym, a ich
konsekwencje majg istotny wplyw na strategie rozwoju zaangazowanych stronl.
Kooperencja odnosi sie do relacji kooperacyjnych i konkurencyjnych o charakterze
cigglym i kompleksowym. Cigglos¢ tych relacji wynika z dlugookresowosci ich
trwania oraz aktywnosci ich funkcjonowania. Kompleksowo§é kooperencji bierze
sie z wielostronnosci powigzan, ktorych kontekst jest rozpatrywany nie tylko
w ramach bezposrednio zaangazowanych stron, ale réwniez grup przedsiebiorstw
(w strukturach, ktorych sg istotnym elementem) oraz calych sektoréw. Relacje
kooperacyjne i konkurencyjne analizowane sg jako uklad ich strumieni, niz roz-
dzielne umowy, czy jednostkowe dziatania.

Kooperencja moze zawiera¢ powigzania formalne, jak i niesformalizowane.
Jednakze jedynie cze$¢ kooperacyjna moze (ale nie musi) przyjaé forme sformali-
zowanych relacji. M. Zineldin zauwaza, ze oprocz umow sformalizowanych, relacje
kooperencyjne sg rowniez tworzone w wyniku wszelkich uméw nieformalnych
o charakterze porozumien spolecznych, przypieczetowanych ,,usciénieciem dioni”2.

Wspblpraca miedzy konkurentami moze przyjaé¢ rozmaite formy. W ramach
kooperencji, konkurencji moga wspéldziata¢ m.in. w formie licencji, franchisingu,
nonequity alliances (wspolpraca obejmujgca pojedyncze lub kilka funkcji tancu-
cha warto$ci, np. B+R, marketingu, produkcji), uméw outsourcingowych, joint
ventures, czeSciowego wykupu, ale rowniez korzysta¢ ze wspélnych montowni
i wymieniaé sie pomocg techniczng. Wspoélpraca moze przyjaé formy zaréwno kapi-

1 J. Cygler, Kooperencja — nowy typ relacji miedzy konkurentami, ,,Organizacja i Kierowanie”, Nr 2/2007
(w druku).

2 M. Zineldin, Co-opetition: the organization of the future, ,Marketing Intelligence & Planning”,
2004, Vol. 22, No. 7, s. 782.
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talowe (joint venture, czeSciowy wykup), jak i niekapitalowe (pozostale). Wybor
formy wspolpracy zalezy m.in. od przyjetych celéw, zakresu wspolpracy, istotnosci
dla ksztaltowania przewag konkurencyjnych oraz od poziomu wzajemnego zaufa-
nia irywalizacji. Czesto w relacjach kooperencyjnych spotykane sg powigzania
kooperacyjne o charakterze mieszanym, w ktérych wystepujg zaréwno umowy
kapitalowe, jak i zwigzki niekapitalowe, porozumienia formalne oraz relacje
nieformalne. Wzrost nasilenia zjawiska kooperencji w gospodarce Swiatowej jest
zauwazany od lat 80. XX wieku. W ostatnich latach dynamika rozwoju koope-
rencji znaczgco zyskala na sile. Oprocz zwiekszenia czestotliwosci wystepowania
kooperencji, relacje konkurencyjno-kooperacyjne ulegly réwniez znacznemu zroz-
nicowaniu, rozszerzajac game mozliwych typéw ich wystepowania.

2. Przeglad typow kooperencji

2.1. Typy kooperencji ze wzgledu na uktad relacji kooperacji i konkurencji

Relacje kooperencyjne mozna podzielic na kilka typéw, w zaleznoSci od przyje-
tych kryteriéw wyboru. Kryteria te charakteryzujg sie zréznicowanym stopniem
og6lnosci oraz zlozonoSci. Jednym z najwazniejszych i jednocze$nie najbardziej
ogoélnych kryteriow selekcji typéw kooperencji jest stopienr konkurencji oraz koope-
racji. Mozna wyrdzni¢ kooperencyjne relacje prokooperacyjne, prokonkurencyjne
oraz stabilne (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Typy relacji kooperencyjnych miedzy konkurentami

Dominacja Dominacja

kooperaciji konkurencji

i Relacje
Relacje prokonkurencyjne

prokooperacyjne

Relacje stabilne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Bengtsson, S. Kock, ,,Coopetition” in Business Networks
— Cooperate and Compete Simultaneously, ,,Industrial Marketing Management”, 2000, Vol. 29, s. 416.
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Kooperencyjne relacje prokooperacyjne charakteryzuja sie dominacjg zwiaz-
kéw wspolpracy w stosunku do dziatan konkurencyjnych. Uktad taki w dluzszym
horyzoncie czasowym bedzie mial tendencje do przejecia lub fuzji partneréw uktadu.

Kooperencyjne relacje prokonkurencyjne cechuje dominacja zjawisk i dzialan
rywalizacyjnych nad wspétdziataniem. Uklad ten charakteryzuje sie krotkotrwa-
oScig powigzan, powodujgcych powstanie sytuacji konfliktowych miedzy stronami.
W rezultacie partnerzy beda sklonni rozstaé sie, a w skrajnych przypadkach dazy¢
do wrogich przejec.

Relacje stabilne w uktadzie kooperencyjnym tworza sytuacje zréwno-
wazenia stopnia dzialan konkurencyjnych i kooperacyjnych miedzy stronami.
Przedsiebiorstwa moga realizowaé swoje cele dzieki zapewnieniu koniecznych warun-
kéw organizacyjnych oraz czeSciowemu ograniczeniu ich zachowan oportunistycz-
nych w granicach wystarczajacych do podjecia stabilnych dzialan koopetycyjnych.

Poziom relacji konkurencyjnych i kooperacyjnych jest rowniez podstawg
identyfikacji czterech podstawowych typow kooperencji, ktére wymagajg zrozni-
cowanych zachowan strategicznych przedsiebiorstw (zob. tabela 1).

Tabela 1. Typy kooperencji ze wzgledu na poziom konkurencji i kooperaciji

B
g v&

& é Wojownik Integrator
2 &

c

o

R

g o .
S 2 Samotnik Partner
N g

o
oW

niski wysoki

Poziom kooperacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. A. Lado, N. G.Boyd, S. C. Hanlon, Competition,
Cooperation, and the search for Economic Rents: A Syncretic Model, ,,Academy of Management Review”,
1997, Vol. 22, No. 1, s. 110-141; Y. Luo, Coopetition in International Business, Copenhagen Business
School Press, Copenhagen 2004, s. 32-33.

W sytuacji, kiedy poziom konkurencji i kooperacji naleza do niskich przed-
siebiorstwa przyjmujg strategie samotnikow3. Jest ona charakterystyczna dla firm
bardzo wasko wyspecjalizowanych. Korzysci wynikajace z dominujacej pozycji
w zajmowanych segmentach rynku (zar6wno w wymiarze lokalnym, jak i mie-
dzynarodowym) nie sklaniajg przedsiebiorstwa do nawigzywania szerokiej wspo6t-
pracy. Uprzywilejowana pozycja stwarza korzystne warunki réwniez do tworzenia

3 Y. Luo, Coopetition in International Business..., op. cit., s. 32-33.
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podwyzszonych barier wejscia dla konkurentéw — nasladowcow. Kluczowym czyn-
nikiem sukcesu strategii samotnika jest posiadana wiedza z zakresu produkcji,
zarzadzania i dzialan marketingowych w wybranym segmencie oraz know-how.
Dzieki temu samotnik jest w stanie utwierdzié swojg pozycje poprzez unikato-
wo§¢ oferty produktowej i rynkowej, trudnej do nasladowania. Ponadto strategia
samotnika moze byé umocniona w wyniku korzy$ci skali dzieki internacjonalizacji
dziatan, przyjmujac podobna strategie dzialah w odpowiednich segmentach rynkéw
kilku krajow. Istotnym warunkiem powodzenia strategii samotnika jest dgzenie
do uzyskiwania korzysci wynikajacych z integracji pionowej, nakierowanej na
ochrone unikalnej wiedzy i know-how oraz minimalizacje kosztéw koordynacji.

Przedsiebiorstwa bedg sklonne wybraé strategie wojownika w sytuacjach
wyrdézniajacych sie silnymi relacjami konkurencyjnymi oraz stabymi powigzaniami
kooperacyjnymi. Powstaje ona najczesciej w sektorach charakteryzujacych sie kon-
kurencja oligopolistyczna, deregulacjg przemyslowa, wyrafinowanym popytem (nie
tylko na skale jednego kraju)?. Ponadto sytuacja sprzyjajaca wyborowi strategii
wojownika powstaje wtedy, gdy wystepuja ograniczenia w dyferencjacji produktow,
dziatan rynkowych i dostepnych zasobéw. Powstajg wtenczas tendencje znieche-
cajace do zawigzywania porozumien kooperacyjnych i wzmagaja zachowania kon-
kurencyjne. Przykladem takiej sytuacji sa relacje korporacji Coca-Cola i Pepsi.

Kluczowym czynnikiem sukcesu strategii wojownika jest doglebna i kom-
pleksowa analiza otoczenia, ze szczegélnym uwzglednieniem planéw, zamierzen
i strategii konkurentéw. Dzialania wojownika beda silnie oparte na scenariuszach
rozwigzan, w zaleznosci od podjetych dziatan innych graczy. Sukces tej strategii
réwniez zalezy od szybkoé$ci i elastyczno$ci dzialania. Wojownik bedzie bacznie
obserwowal swoich konkurentéw i natychmiast reagowal, wykorzystujac ich bledy
i sp6znione reakcje. Bedzie on uczestniczyl w swego rodzaju grze wojenne;j.

W ramach strategii wojownika istotna wydaje sie rowniez proba wykorzysta-
nia poglebionej segmentacji, wyszukiwanie lub tworzenie nowych nisz rynkowych
oraz koncentracja na tworzeniu tzw. mistrzostwa technologicznego. Niebagatelne
jest rowniez wykorzystanie miedzynarodowego cyklu zycia produktu. W krajach
Ameryki taciniskiej (np. Meksyku, Peru, Kolumbii) oferuje sie produkty, ktoére
w krajach G-8 uznane sg za technologicznie i rynkowo dojrzale lub schytkowe. Do
waznych elementéow strategii wojownika naleza: unifikacja kanaléw dystrybucji
(tworzenie sieci dystrybucji), systemu logistycznego, tworzenie i przewodzenie
standardom technicznym i jako$ciowym, bilansowanie portfela dzialalno$ci w skali

4 G. Hamel, C. K. Prahalad, Collaborate with Your Competitors — and Win, ,,Harvard Business Review”,
1989, January-February, s. 133-139.
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miedzynarodowej, lamanie lojalnoéci klientéw wobec konkurentéw oraz optyma-
lizacja kosztowa.

Przedsiebiorstwa zdecydujg sie na strategie integratora w sytuacji, gdy
poziom relacji konkurencyjnych i kooperacyjnych jest wysoki. Powstaje ona, gdy
przedsiebiorstwa wspolpracuja ze sobg w zakresie jednej funkgcji tancucha wartosci
(np. B+R), a jednoczeénie konkurujg w ramach innej (np. oferty produktowe;j,
kanaléw dystrybucji, poszczegélnych instrumentéw marketingowych). Rzadko sie
zdarza, zeby konkurenci wspolzawodniczyli bezpoSrednio ze sobg w kazdej grupie
produktowej, kazdym segmencie odbiorcéw, czy rynku geograficznym. Istnieje duza
mozliwo§é wyznaczenia obszaréw wspélpracy, ktora przyniesie zaangazowanym
stronom wymierne korzysci. Szczegdlnie jest to powszechne w sektorach zaawan-
sowanych technologicznie, jak: biotechnologia, pélprzewodniki, telekomunikacja,
elektronika uzytkowa i wojskowa, sektor lotniczy. Dzieki zwiazkom kooperacyjnym
strony zwiekszaja swojg konkurencyjno§é m.in. poprzez obnizanie kosztéw B+R,
logistyki (wewnetrznej i zewnetrznej), pozyskiwania zasobdow, redukcje ryzyka
dziatania, zwiekszenie liczby zZrédel przewag konkurencyjnych oraz proces wza-
jemnego uczenia sie®. Uklady kooperacyjne stymulujag relacje konkurencyjne m.in.
jako reakcja na zawierane zwigzki. Zadaniem strategii integratora jest stworzenie
wlasciwych proporcji miedzy relacjami konkurencyjnymi a kooperacyjnymi, by
osiggnaé zalozone cele strategiczne. Proporcje te nie dotyczg tylko tych konku-
rentéw, z ktorymi zawigzywana jest wspolpraca, ale wszystkich uczestnikow gry.
Istotne wydaja sie wiec kwestie wlasciwej alokacji zasobow, rozproszenia ryzyka,
ksztaltowania skutecznych kanatéw informacji oraz koordynacji dzialan koope-
racyjnych i konkurencyjnych.

Przedsiebiorstwa beda sklonne wybraé strategie partnera w sytuacji, gdy
poziom kooperacji jest wysoki, przy ostabionych relacjach konkurencyjnych.
Okolicznosci sprzyjajace wyborowi strategii partnera powstaja w przypadku znacz-
nej komplementarno$ci zasobéw oraz rozdzielnosci rynkowej. Komplementarnoéé
zasobOw partneréw powoduje, ze kierujgc sie logikg transakeyjng, przedsiebiorstwa
bedg dazyly do zacie$énienia zwigzkéw kooperacyjnych. Natomiast rozdzielno§é
rynkowa sprzyja oslabieniu zachowan konkurencyjnych®.

W ramach strategii partnera przedsiebiorstwa bedg dazyly do zacie$nie-
nia zwigzkoéw kooperacyjnych, by zdobyé¢ korzy$ci wynikajace z efektu synergii.
Gdy pierwsze kontakty w ramach wspélpracy (formalnej i nieformalnej) przyno-
szg efekty, strony beda dazyly do zacieSnienia zwigzkéw oraz rozszerzenia ich

5 C. Clarke-Hill, H. Li, B. Davis, The Paradox of Co-Operation and Competition In Strategic Alliances:
Towards a Multi_Paradigm Approach, ,Management Research News”, 2003, Vol. 26, No. 1, s. 1-20.

6 M. Romanowska, Sojusze strategiczne przedsiebiorstw, ,,Organizacja i Kierowanie”, 1992, Nr 1-2
(67-68).
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zakresu. Powolna konsolidacja jest bardziej korzystna, niz poszukiwanie innego
partnera do kolejnego ukladu (ograniczane sg koszty m.in. negocjacji warunkow
umowy, poznawania i dostosowania systemoéw zarzadzania nowych partneréw).
Rownie istotng kwestig w tworzeniu trwalych i stabilnych relacji kooperacyjnych
jest kompatybilno§é wartoéci, kultur organizacyjnych miedzy stronami. Poznanie
dazen partnera, jego filozofii dziatania i misji coraz czeSciej staje sie kluczowym
czynnikiem utrwalajacym wspoélprace. Dlatego tez w wielu przypadkach strony
prébujg tworzy¢é wspdlne wartosci i wydarzenia istotne dla stron, ktore jeszcze
mocniej wzmocnilyby ich relacje.

2.2. Typy kooperencji ze wzgledu na kompatybilnos$é¢ kulturowa
i strategicznag

R. Rijamampianina i T. Carmichael reprezentujg poglad o kluczowosci znaczenia
kompatybilno§ci kulturowej oraz komplementarno$ci strategicznej dla stabilnosci
relacji kooperencyjnych?. Kompatybilnos¢ kulturowa wskazuje na stopien spdjnosci
kultur organizacyjnych stron ukladu oraz sklonnos¢ do ich zmian. Stopieh kom-
patybilnosci kultur jest wysoki, gdy kluczowe wartosci holdowane przez strony
sg podobne. Natomiast kompatybilno$é kultur ulega radykalnemu obnizeniu, gdy
kluczowe warto$ci kulturowe sg znaczgco odmienne oraz ich adaptacja i zmiany
beda nalezaly do skomplikowanych i trudnych do realizacji. Zdaniem G. Hofstede
najlatwiej ulegajg zmianie takie elementy kultury, jak symbole, p6Zzniej za$ rytualy
i bohaterowies.

Komplementarno§é¢ strategiczna wyraza sie w zbieznoéci posiadanych przez
strony mozliwoS§ci i zamiaréw strategicznych, komplementarnoSci i kompletnosci
zasobow strategicznych oraz kluczowych kompetencji (zob. tabela 2).

W sytuacji, gdy strategie partneréw ukladu kooperencyjnego nie wykazujg
podobienistw oraz nie sg komplementarne nie ma podstaw do nawigzywania bezpo-
§rednich kontaktow gospodarczych (pole E w tabeli 2). Warunkiem koniecznym do
utworzenia relacji kooperencyjnych jest podobienistwo imperatywu strategicznego
lub jego kompatybilno$¢é w przypadku odmiennosci.

Organizacje, ktorych kultury organizacyjne sg kompatybilne, a ich impera-
tywy strategiczne podobne (pole A) bedg tworzyly relacje kooperencyjne oparte na
podstawach kulturowych. Uklad ten moze mie¢ przewage relacji konkurencyjnych
nad kooperacyjnymi. Jednakze nalezy on do stabilnych.

7 R. Rijamampianina, T. Carmichael, A Framework for Effective Cross-cultural Co-opetition between
Organizations, ,,Problems and Perspectives in Management”, 2005, Vol. 4, s. 92-103.

8 G. Hofstede, Problem Remain, but Theories will Change: the Universal and The Specific in 21st
- century Global Management, ,Organizational Dynamics”, 1999, Vol. 28 (1), s. 34-45.
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Tabela 2. Typy relacji kooperencyjnych, w zaleznosci od kompatybilnosci kul-
turowej i komplementarnosci strategicznej stron

Kultury
kompatybilne niekompatybilne
= Kooperencja .
o Kooperencja
Q oparta na kulturze
2 oparta na praktyce (B)
2, (A)
>
=]
%‘)Q g Kooperacja Kooperencja ..
) g oparta na strategii
E 2 © D)
= o
@ £
| B | F
Eey
s 2
g | E 2
<N o) E
g ° 5
()]
g Brak relacji gospodarczych
]
3, (E)
g
=]
¥/
g
=

Zrédto: R. Rijamampianina, T. Carmichael, A Framework for Effective..., op. cit., s. 97.

Relacje kooperencyjne, w ktorych wystepuje zbiezno$é zamiarow strate-
gicznych przy réznicach kulturowych, okreslane sg jako oparte na praktyce (B).
Kluczowym czynnikiem sukcesu ukladu jest zdolno$é¢ partneréw do wzajemnego
uczenia sie i elastyczno§é kultur organizacyjnych. W innym przypadku strony
mogg pozostaé jawnymi konkurentami.

Obszar C charakteryzuje sytuacje, w ktorej strony posiadajg strategie kom-
plementarne oraz kultury kompatybilne. Sg to doskonale warunki do tworzenia
stabilnej i trwalej wspolpracy, w ktorej elementy konkurencyjne mogg znikngc
catkowicie?.

Sytuacja, w ktérej wystepuje komplementarno§é strategiczna i brak kompa-
tybilnoéei kulturowej (D), tworzy warunki do tworzenia i rozwoju relacji kooperen-
cyjnych opartych na zasadach strategicznych. W relacjach typu D mogg wystgpié
nieco silniejsze zwigzki kooperacyjne niz konkurencyjne, ktore odgrywalyby role

9 Ten przypadek nie jest brany pod uwage jako przyklad kooperencji, gdyz nie sg spelnione warunki
definicji o jednoczesnym wystepowaniu relacji konkurencji i kooperacji.
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stymulatora w procesach uczenia sie, transferu wiedzy oraz adaptacji elementéw
kultury organizacyjnej stron.

Kluczowym czynnikiem powodzenia realizacji powigzan kooperencyjnych
typu A, B i D jest wlasciwe i wzajemne ksztaltowanie elementéw kultury orga-
nizacyjnej przedstawionych w koncepcji G. Hofstede. Warunkiem wlasciwego
ksztaltowania tych elementéw jest doglebne poznanie i ksztaltowanie wzajemnych
motywacji, interakcji, wizji, czy determinantéw procesu uczenia sie.

2.3. Typy kooperencji ze wzgledu na ztozono$¢ powigzan
i liczbe uczestnikow

Powigzania kooperencyjne moga przyjmowac zréznicowane typy, w zaleznoSci od
stopnia zlozono$ci powigzan oraz liczby uczestniczgcych stron (zob. tabela 3).
Wyrézni¢ mozna kooperencje dwustronng oraz wielostronng (sieciowg)10. W przy-
padku kooperencji dwustronnej rozroznia sie prostg kooperencje dwustronng oraz
zlozong kooperencje dwustronng. Prosta kooperencja dwustronna wystepuje, gdy
relacje konkurencyjne i kooperacyjne angazujg dwie strony na jednym poziomie
lancucha wartoéci. Taki typ powigzan wystepuje w konsorcjach w zakresie B+R.
Prosta kooperencja dwustronna jest czesto kojarzona z aliansami utworzonymi do
realizacji okre§lonego projektu (najczeSciej badawczego), ktére majg ograniczony
zakres funkgji tancucha wartoéci oraz horyzontu czasowego.

ZYozona kooperencja dwustronna powstaje wtedy, gdy dwie strony tworza
relacje kooperencyjne wokot kilku funkeji tancucha wartosci. Przykladem tego typu
kooperencji sg relacje w globalnym sektorze samochodowym, gdzie wspolpraca
moze by¢ realizowana w zakresie B+R, czy produkgcji, a konkurencja odbywa sie
w obszarze dystrybucji samochodéw. Przykladami tego typu relacji sg zwigzki:
BMW-Daimler Chrysler, Honda-Isuzu, Renault-Nissan, PSA-Toyota. Porozumienia
te reprezentujg rozne formy i zakres tancucha wartoéSci relacji kooperencyjnych.
Najczesciej jednak zlozona kooperencja dwustronna w tym sektorze obejmuje takie
funkcje, jak: B+R, technologia i technika wytwarzania poszczegélnych kompo-
nentéw, projektowanie linii produkcyjnych (np. automatyczne skrzynie biegéw,
silniki HDI, produkcja modutowa, optymalizacja oferty produktowej, optymalizacja
zakup6w i innych kosztéw). Jednak dziatania czysto rynkowe pozostajg relacjami
konkurencyjnymi miedzy partnerami. Ten typ stosunkéw mozna okreslié jako
»Sprzymierzeni w kosztach, rywale na rynku”.

10 G. B. Dagnino, G. Padula, Coopetition Strategy; A New Kind of Interfirm Dynamics For Value
Creation, Second Annual Conference: ,,Innovative Research in Management”, The European Academy
of Management, Stockholm, 9-11 maja 2002, s. 14.
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Tabela 3. Typy kooperencji ze wzgledu na liczbe uczestnikow oraz zakres relacji
koopetycyjnych

3 Liczba firm w ukladzie

Qo

E Dwie firmy Wiecej niz dwie
2

© o . .
5 g Prosta kooperencja | Prosta kooperencja
2 2 dwustronna wielostronna

g

g ) . . . .
S 4 Zlozona kooperencja | Ztozona kooperencja
E v dwustronna wielostronna

Zrédlo: G. B. Dagnino, G. Padula, Coopetition Strategy..., op. cit., s. 30.

Natomiast kooperencja wielostronna (sieciowa) przyjmuje bardziej skompli-
kowang strukture powigzan miedzy partnerami, ktorych jest wiecej niz tylko dwa
podmioty. Tutaj réwniez mozna wyréznié prosta kooperencje wielostronng oraz
zlozong kooperencje wielostronng. Prosta kooperencja wielostronna angazuje kilka
przedsiebiorstw lub ich grupy (sieci) wokoél jednego poziomu tancucha wartoSci.
Przykladem takiej struktury relacji sg powiazania typu dostawca-odbiorca, znane
réwniez jako parallel sourcing. Prosta kooperencja wielostronna najczesciej jest
spotykana w powigzaniach sieciowych japonskich producentéw samochodowych.
Dla przykladu, Toyota ma kilku dostawcéw jednego komponentu, z czego co
najmniej jeden jest cztonkiem tej grupy kapitatowej. Taki wybor pozwala wytwor-
com samochodéw na stawianie warunkéw dostaw (zakresu i sposobu realizacji
wspoélpracy). Jednocze$nie powigzania z dostawcami sg na tyle trwale, ze sposéb
dzialania producenta wywiera nacisk na system zarzgdzania dostawcy i koniecz-
noé&¢ dostosowania do specyfiki odbiorcy. Nie oznacza to jednak rezygnacji z relacji
konkurencyjnych. Sekret jednoczesnego funkcjonowania zjawisk konkurencyjnych
i kooperacyjnych polega na gotowosci pracy z dostawcami, w celu rozwigzania
problemoéw technicznych i ekonomicznych, oraz na unikaniu zachowan czysto opor-
tunistycznych, wyrazajacych sie w naglych zmianach dostawcy. Jednak Swiadomo§é
funkcjonowania wspoélpracy producenta z kilkoma konkurencyjnymi dostawcami
powoduje wystepowanie zjawisk konkurencyjnych miedzy nimi na stosunkowo
wysokim poziomie.

Zlozona kooperencja wielostronna (sieciowa) powstaje w przypadku anga-
zowania wielu firm (ich sieci) wokot kilku funkcji tancucha wartoSci. Najczesciej
ten typ relacji jest spotykany w porozumieniach wielostronnych (np. Wspdlnota
Andyjska), czy gronach (clustry). Zlozona kooperencja wielostronna jest widoczna
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w powigzaniach sieciowych producentéw opon: Michelin, Goodyear, Pirelli i Dunlop.
Mimo zacietej konkurencji na rynku opon, produkty réznych firm sg dostarczane
réwnoczes$nie do tego samego odbiorcy (Renault Scenic, Audi).

Rozpatrujac wystepowanie wielostronnych powigzan kooperencyjnych
zauwazy¢ mozna, ze staly sie one istotng czeScig rozwoju struktur sieciowych.
Analiza zwigzk6éw o charakterze sieciowym w krajach azjatyckich dowodzi etapo-
wosci ewolucji struktur sieciowych, w ktorych integralng czescig staly sie relacje
kooperencyjne. C. Y-Y. Lin i J. Zhang, prowadzgc badania w sektorze wydaw-
niczym Tajwanu, zaobserwowali ogromne znaczenie elastycznos$ci oraz cigglej
ewolugji strukturalnej powigzan sieciowych, jako ich kluczowego czynnika suk-
cesull. Wskazali oni na trzy podstawowe etapy rozwoju struktur sieciowych: sieci
zdominowane (centre-satelite structure), sieci kooperencyjne (co-opetition structure)
oraz sieci o strukturze pajeczyny (spider-web structure). Sieci o strukturze zdo-
minowanej powstawaly gtéwnie w latach 80. XX wieku i przezywaly swéj rozwdj
az do potowy lat 90. Sie¢ zdominowana byla tworzona wokoét przedsiebiorstwa,
ktore w nowej strukturze przyjmowato role centrum dowodzenia. Firmy satelickie
mialy rézng wielko$¢, a ich znaczenie w strukturze byto uzaleznione od udzialu
w decyzjach strategicznych catego ukladu (por. rysunek 2).

Struktury kooperencyjne to etap bilansowania relacji kooperacyjnych i kon-
kurencyjnych w powigzaniach sieciowych. Struktury zaczely rozwija¢ sie dyna-
micznie od potowy lat 90. XX wieku jako reakcja na zaostrzajgca sie konkurencje
globalng. Sieci kooperencyjne byly konsekwencjg ewolucyjng sieci zdominowanych,
dzieki ktérym uczestnicy uktadu znacznie podniesli swojg konkurencyjno$é (przy-
klad rozwoju powigzan w Tajwanie).

W kooperencyjnych sieciach mozna wyrézni¢ dwa zasadnicze typy struktur:
typ agenta i typ lidera. Typ agenta charakteryzuje wspélprace przedsiebiorstw
lokalnych na rynku globalnym z udzialem agenta handlowego. W przypadku kon-
kurowania przedsiebiorstw na rynku wewnetrznym, jak i rynkach zagranicznych,
wojny cenowe obnizajg zyski tych firm oraz agenta handlowego. Dla wszystkich
stron znacznie korzystniejsze jest zawarcie wsp6lpracy wielostronnej (pod przewod-
nictwem agenta), pozwalajgcej na wspdlne ustalanie cen oraz wzajemne wsparcie
w razie potrzeby. Typ lidera dotyczy podobnych przypadkéw konkurencji, jednak

11 Badania obejmowaly rejestracje przeksztalcen strategicznych przedsiebiorstw zwigzanych z sektorem
wydawniczym w Tajwanie w latach 1996-2004. Analizami objeto okolo 100 firm tworzacych pieé
struktur sieciowych. Wiekszo§¢ z nich to male i érednie przedsiebiorstwa, czyli organizacje z kapitalem
mniejszym niz 2,5 mln USD, zatrudniajace mniej niz 200 oséb. W Tajwanie 98% wszystkich przed-
siebiorstw nalezy do tej grupy. Zaprezentowane wnioski sg wynikiem przeprowadzonych wywiadéw
z prezesami 21 korporacji, ekspertami w zakresie powigzan sieciowych oraz analizy dostepnej na
ten temat literatury. C. Y-Y. Lin, J. Zhang, Changing Structures of SME Networks: Lessons from
the Publishing Industry in Taiwan, ,Long Range Planning”, 2005, Vol. 38, s. 145-162.
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liderem jest przedsiebiorstwo, ktére produkuje podobne produkty (lub ustugi) jak
i pozostale podmioty sieci (zob. rysunek 2).

Rysunek 2. Typy wielostronnych powiagzan kooperencyjnych wsréd innych relacji
sieciowych

sieci zdominowane mm) sieci kooperencyjne sieci — pajeczyna
C{ f Q_O typ agenta handel

typ lidera

?
06

o

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: C. Y-Y. Lin, J. Zhang, Changing Structures..., op. cit,
s. 155.

Ostatnim etapem rozwoju powigzan sieciowych sa struktury pajeczynowe.
Charakteryzuja sie znacznie luzniejszymi powigzaniami miedzy podmiotami,
wiekszg ich autonomig i ostabieniem znaczenia podmiotu dominujgcego. Dzieki
temu przedsiebiorstwa zyskaly na indywidualnej elastycznoéci (mogg wiecej wsp61-
pracowaé z podmiotami spoza ukladu), przy zachowaniu korzy$ci wynikajgcych
z udzialu w powiazaniach sieciowych.

Badania sektora wydawniczego Tajwanu wykazaly, ze powigzania sieciowe
utworzone w latach 80. mialy charakter sieci zdominowanych. Pézniejsze za$
przyjmowaly posta¢ kooperencyjnych. Obserwacje ostatnich lat wykazaly silne
tendencje ewolucyjne sieci zdominowanych w kierunku kooperencyjnych.

3. Podsumowanie

Przedstawiona typologia kooperencji zostala wyodrebniona poprzez kryteria zwig-
zane ze specyfikg samego zjawiska (konkurencja i kooperacja), relacjami kluczo-
wych czynnikéw sukcesu (np. dopasowanie kulturowe i strategiczne) oraz orga-
nizacyjnym zakresem wystepowania tego zjawiska (wielostronnos¢ i zlozonosé
relacji). Mnogo$§¢ przyjmowanych kryteriow w badaniach nad typologig kooperencji



Typologia powigzan kooperencyjnych przedsigbiorstw 93

wskazuje na zlozonoéé tego zjawiska oraz jego charakterystyki. W zaleznosci od
przyjetych kryteriow poszczegdélne relacje kooperencyjne moga by¢ zakwalifiko-
wane do réznych ich typéw. Zaprezentowana typologia relacji kooperencyjnych
jest prébg dokonania przegladu réznych ich typéw wystepujacych w gospodarce
Swiatowej. Wiekszo$¢ z zaprezentowanych typoéw kooperencji ma charakter uni-
wersalny i wystepuja one w wielu czesciach globu. Pojawiajg sie rowniez relacje
kooperencyjne, ktore zostaly zidentyfikowane dotychczas w konkretnych gospodar-
kach i regionach §wiata (przyklad Tajwanu). Nalezy jednak zauwazy¢, ze zjawisko
kooperencji, mimo wzrostu jej znaczenia dla rozwoju korporacji, nie jest jeszcze
dostatecznie poznane i zbadane. Dlatego tez liste zaprezentowanych typéw relacji
kooperencyjnych powinno sie traktowaé za otwartg i nalezy oczekiwac na rychle
jej wzbogacenie.
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Nauczanie makroekonomii na przetomie stuleci

1. Wprowadzenie

Na przetomie stuleci odbyla sie bardzo wazna dyskusja na temat, na podstawie
jakiego modelu nalezy prowadzi¢ nauczanie makroekonomii na poziomie podstawo-
wym i §rednim. W centrum sporu znalazla sie przydatno§é modelu IS-LM-AD-AS.
Nowe wyniki badan empirycznych z lat 80. i 90. ujawnily istotne ogranicze-
nia tradycyjnych wyjasnien fluktuacji gospodarczych opartych na tym modelu.
Podstawowa stabo§é tradycyjnego modelu byla upatrywana w nieadekwatnym,
w stosunku do praktyki, ujmowaniu podazy pieniadza jako zmiennej egzogenicz-
nej, bedacej pod pelng kontrola banku centralnego. Badania pokazywaly, ze podaz
pienigdza jest raczej zmienng endogeniczng podporzadkowang, realizowanemu
przez bank centralny, celowi inflacyjnemu. Postep wiedzy stal sie na tyle znaczacy,
ze pojawily sie postulaty zastgpienia w wykltadzie z makroekonomii tradycyjnego
modelu IS-LM-AS-AD nowym modelem, opartym na endogenicznej podazy pienig-
dza. Niniejszy szkic poSwiecony jest prezentacji gléwnych idei nowego wyktadu
o krotkookresowych fluktuacjach.

2. ,Maty model” w dydaktyce kursu sredniego

Modele ekonomiczne sg podstawowym narzedziem w nauczaniu teorii makroeko-
nomii. Specyfika kursu podstawowego i §redniego (licencjackiego) makroekonomii
wymaga, z uwagi na poziom zaawansowania matematycznego studentéw, znacznych
uproszczen formalnych. Jak pisze Taylor, stosowane w obrebie obydwu kurséow
narzedzia powinny by¢ proste, zrozumiale i latwe do zapamietania, dzieki czemu
mialyby zastosowanie w interpretacji rzeczywistos$ci gospodarczejl. Wymagania te
sklaniajg wiec do stosowania modeli o wiekszej intuicyjnoséci. Ceng przystepnego
wyktadu jest w tym przypadku mniej dokladna specyfikacja rownan modeli, co
w praktyce sprowadza sie do rezygnacji z mikropodstaw na rzecz apriorycznie
ustalonych wielko$ci agregatowych. Dochodzimy w ten sposéb do definicji ,,maltego

1 J. B. Taylor, Teaching Modern Macroeconomics at the Principles Level, ,,American Economic Review,
Papers and Proceedings”, 2000, May (90), s. 90-94.
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modelu”, ktéry przekazuje ,,esencje argumentacji” wiekszego odpowiednika wypro-
wadzonego z mikropodstawy?. Doda¢ nalezy, ze to wlanie ,male modele” sta-
nowig podstawe codziennych dyskusji na temat zagadnienh makroekonomicznych
w obrebie instytucji i prasy gospodarczejs. W tym tez $wietle powinno sie oceniaé
zadania stawiane przed nauczaniem na poziomie $rednim i podstawowym.

W roli ,malych modeli” od przeszio 50 lat wystepujg narzedzia o genezie
keynesowskiej. Do tej grupy zaliczymy modele AE-AP (Aggregate Expenditures-
Aggregate Product), IS-LM (Investments-Savings, Liquidity Preference-Money
Supply) i AD-AS (Aggregate Demand-Aggregate Supply). W obrebie licencjackiego
kursu makroekonomii od lat 50. dominowal model IS-LM, po 1970 roku rozsze-
rzony na ukltad AS-AD (lgcznie IS-LM-AS-AD).

3. Ewolucja narzedzi o genezie keynesowskiej

Podstawowa wersja modelu IS-LM reprezentuje warunki symultanicznej réwno-
wagi trzech rynkéw (dobr, pienigdza i obligacji), przy czym bezpoSrednia specy-
fikacja algebraiczna i graficzna obejmuje tylko dwa rynki (rynek obligacji jest
pominiety na mocy prawa Walrasa). Rownowaga na rynku pienigdza osiggana
jest poprzez ustalenie stopy procentowej, przy ktorej popyt na pienigdz i jego
podaz réwnowaza sie. Przy czym podaz pienigdza jest zmienng egzogeniczng
— instrumentem polityki monetarnej banku centralnego. Natomiast ré6wnowaga
na rynku débr nie wynika z oddzialywania popytu i podazy na ceny réwnowagi.
Zagregowany produkt biernie dostosowuje sie do popytu. Zalezno§¢ ta, oparta na
mechanizmie mnoznika, nazwana zostala p6zniej prawem Hansenat. Wielko§é
produktu jest przy tym ujemng funkcjg stopy procentowej. Charakterystyka
obu rynkéw (a szczegélnie rynku débr) wyprowadzana jest na podstawie zato-
zenia o stalym poziomie cen, ktore podkre§la krotkookresowy charakter analizy.
Tlustracjg graficzng obu rynkéw sag krzywe IS (rynek débr) i LM (rynek pienigdza)
w przestrzeni produkt-stopa procentowa.

Specyfikacja modelu IS-LM odpowiada tendencjom cenowym i regulom
polityki pienieznej, obowigzujacym w okresie najwiekszej popularnoSci modelu
(do konca lat 60. XX wieku). Kluczowe zalozenie o sztywnosci cen wynikato
nie tylko z umiarkowanych stop inflacji w owym okresie, ale tez z powszechnie

2 0. Blanchard, What Do We Know about Macroeconomics that Fisher and Wicksell Did Not?, ,National
Bureau of Economic Research”, 2000, Working Paper, No. 7550, s. 40.

3 W. E. Becker, Teaching Economics in the 21st Century, ,Journal of Economic Perspectives”, 2000,
Winter (14), 1995, Summer (9), No. 1, s. 109-119.

4 D. Colander, The Stories We Tell: A Reconsideration of AS/AD Analysis, ,Journal of Economic
Perspectives”, 1995, No. 3, s. 169-188.
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akceptowanego kanonu efektywnoSci polityki sterowania popytem. W tym kon-
tekScie rozumiano $rodki polityki monetarnej, ktora czesto nakierowana byla
na utrzymanie stabilnych niskich stép procentowych (dostep do taniego kredytu
zachecal do dodatkowej konsumpcji i inwestycji).

Kryzysy podazowe lat 70. i wysokie stopy inflacji ujawnily wyrazne braki
modelu IS-LM, ktérego zaleznos$ci i zalecenia co do polityki zupelnie nie odpo-
wiadaly zmienionym warunkom gospodarczym. Model by! narzedziem na tyle
rozpowszechnionym, ze jego mechanizmy zostaly zaadaptowane pod katem analizy
réznych poziomoéw cen (a nie stop inflacji) — byla to reprezentacja tzw. popytowej
strony gospodarki w przestrzeni produkt—cena (krzywa AD). Strona zagregowanej
podazy (pionowa krzywa AS) objela natomiast zbiér punktéw réwnowagi na rynku
pracy, ustalonej w dlugim okresie w wyniku dziatania prawa kroétszej strony rynku
(przy zastosowaniu koncepcji naturalnej stopy bezrobocia — NRU). W krétkim okre-
sie wielko§¢é zatrudnienia w rownowadze mogla ulega¢ zmianie w stosunku do NRU
na skutek bledéow w postrzeganiu ogblnego poziomu cen przez strone podazowsg
rynku pracy (dodatnio nachylona krzywa AS). Réwnowaga modelu IS-LM-AS-AD
wynikata, podobnie jak w IS-LM, z rozwigzania ukladu réwnan réwnoczes-
nych, przy czym liczba analizowanych rynkéw i zmiennych wzrosta do czterech.

Pomimo zastrzezen dotyczacych spdjnosci teoretycznej® model IS-LM-AS-AD
zdawal sie wykazywac znacznag zgodno$é z faktami empirycznymi dotyczacymi
fluktuacji zmiennych makroekonomicznych (co zawdzieczal rozréznieniom pomie-
dzy szokami popytowymi i podazowymi, jak réwniez pomiedzy krétkim i dlugim
okresem). Praktyka polityki pienieznej w latach 70. i 80., nakierowana na zwal-
czanie inflacji poprzez sterowanie podaza pienigdza, znajdowata w modelu bezpo-
§rednia interpretacje. Nie bez znaczenia byla tez zbieznoéé modelu z potrzebami
rynku wydawniczego. Dla wydawcéw podrecznikéw nie do przecenienia okazalo
sie graficzne podobienstwo AD-AS do mikroekonomicznego ujecia popytu i podazy.
Wprowadzenie AD-AS mialto umozliwi¢ polgczenie analizy mikro- i makroekono-
micznej, dostarczajac jednolitego pojeciowo obrazu gospodarki. Chetniej wybie-
rano te podreczniki, ktére charakteryzowaly sie wysokim stopniem wewnetrznej
jednolitoSci. Jesli postuzyé sie terminologia Colandera, na rynku wydawniczym
obowigzywal trend ,,spdjnoSci prezentacji’’ teorii ekonomii, nie zawsze gwaran-
towano przy tym ,,sp6jnosé logiczna’’ uzywanych narzedzi®.

Ze wzgledu na powyzsze zalety, model IS-LM-AD-AS znalazl szerokie zastoso-
wanie w dydaktyce. Badania wskazuja, ze na uczelniach europejskich w roli ,,malego

5 Uwagi o niespgjnoSci modelu pojawily sie juz w latach 70. i doprowadzily do uformowania sie
regularnej debaty w latach 90. XX wieku — zbiér esejéw z tego zakresu; zob. Aggregate Demand
and Supply. A Critique of Orthodox Macroeconomic Modelling, red. B. B. Rao, Macmillan 1998.

6 D. Colander, The Stories..., op. cit., s. 478.
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modelu”” model IS-LM stosowany jest obecnie w ponad 95%, a IS-LM-AS-AD - 67%
kurséow Srednich makroekonomii’. Dla poréwnania, na rynku amerykanskim w
koncu lat 90. narzedzie IS-LM-AS-AD spotkaé mozna byto w blisko 85% podrecz-
nikéw kursu §redniego — sytuacja ta nie ulegla zmianie w ostatnim dziesieciolecius.

Pomimo szybkiego rozpowszechnienia IS-LM-AS-AD, potrzeba jego zastgpie-
nia uwypuklila sie juz w latach 80.-90.9 Okres ten przyniést znaczne fluktuacje
popytu na pienigdz, a takze, wobec nowych produktéw bankowych, trudnosci
z klasyfikacjg agregatéw pienieznych. W tej sytuacji banki centralne rezygnowaly
z podazy pienigdza jako instrumentu polityki pienieznej. Wraz z rozpowszech-
nieniem strategii bezposredniego celu inflacyjnego, podstawowym instrumentem
staly sie stopy procentowe. Tym samym stracita na znaczeniu dodatnio nachy-
lona krzywa LM. Watpliwosci wzbudza nierealny schemat modelowania proceséw
cenowych w ujeciu pozioméw zamiast dynamiki. Przydatno$¢ modelu ogranicza
dodatkowo fakt, ze jest on przedstawiony w konwencji statyki poréwnawczej jako
uktad réwnan jednoczesnych. Uniemozliwia to prezentacje inflacji jako zjawiska
miedzyokresowego, a takze jest zrodlem kontrowersji wokoét spdjnosci poszezegol-
nych elementéw modelu. W konteksécie przypadku dlugookresowego ujecia AS-AD,
w obrebie krzywej AD produkcja biernie dostosowuje sie do wielkosci efektywnego
popytu (prawo Hansena), podczas gdy w obrebie krzywej AS wielko$é produkeji
wyznaczana jest poprzez czynniki podazowe (prawo Saya). Poniewaz oba prawa
przedstawiajg odwrotne wobec siebie zaleznoSci, stawia to pod znakiem zapytania
poprawno$é metodologii AS-AD. Kontrowersje te przyczynily sie do pojawienia
sie postulatu zastgpienia w wykladzie z makroekonomii tradycyjnego modelu
IS-LM-AS-AD nowym modelem, opartym na endogenicznej podazy pienigdzal®.

4. Zagregowany popyt w nowym ujeciu

Krzywa zagregowanego popytu wyznaczana jest na podstawie dwoch fundamen-
talnych zalezno$ci. Pierwsza jest tradycyjnym opisem ujemnej zalezno§ci mie-

7 M. Gértner, Teaching Economics Undergraduates in Europe: Volume, Structure and Contents,
,Journal of Economic Education”, 2002, Summer (32), No. 3, s. 219-230.

8 A. K. Dutt, On an Alleged Inconsistency in Aggregate Supply/Aggregate Demand Analysis, , Eastern
Economic Journal”, 1997, Fall (23), No. 4, s. 469-476; N. G. Mankiw, The Macroeconomist as
a Scientist and Engineer, ,,National Bureau of Economic Research”, 2006, Working Paper, No. 12349.

9 A. S. Blinder, Czy istnieje rdzen praktycznej makroekonomii, w ktory wszyscy powinni$my wierzy¢?,
,Gospodarka Narodowa”, 1998, Nr 5-6, s. 120-124.

10 D. Romer, Keynesian Macroeconomics without the LM curve, ,Journal of Economic Perspectives”,
2000, No. 14, s. 149-169; J. B. Taylor, Teaching Modern..., op. cit.; C. E. Walsh, Teaching Inflation
Targeting: An Analysis for Intermediate Macro, , Journal of Economic Education”, 2002, Fall (33),
s. 333-346; A. Weerapana, Intermediate Macroeconomics without the IS-LM Model, ,Journal of
Economic Education”, 2003, Summer (34), s. 241-262.
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dzy realna stopa procentowg a realnym zagregowanym produktem (standardowa
krzywa IS). Wzrost realnej stopy procentowej zmniejsza zagregowane wydatki
konsumpcyjne, inwestycyjne oraz eksport netto (dla plynnych kurséw walutowych).
Prowadzi to do zmniejszenia zagregowanego produktu w punkcie krotkookresowej
réwnowagi.

Druga zalezno$é jest pomiedzy kréotkookresowa realng stopa procentowsg
a stopa inflacji i zagregowanym produktem. Zalezno&é ta wyraza regule poste-
powania banku centralnego przy ustalaniu kréotkookresowej stopy procentowej.
Jest to odmienne podej$cie do wyznaczania stopy procentowej w pordéwnaniu
do tradycyjnego modelu IS-LM. Podstawowym zalozeniem tradycyjnego modelu
IS-LM jest przyjecie, ze celem banku centralnego jest kontrola podazy pienigdza
na zadanym poziomie. Podaz pienigdza jest w tym ujeciu zmienng egzogenicznag.
Wowczas stopy procentowe sa ustalane przez rynek. W nowym podej$ciu przyj-
muje sie, ze bank centralny stara sie utrzymaé zadany poziom realnej stopy
procentowej, biorge pod uwage dwie podstawowe zmienne makroekonomiczne:
inflacje i zagregowana produkcje. Podaz pienigdza jest dostosowywana do zalozo-
nego celu: poziomu kréotkookresowej realnej stopy procentowej, ktéra ma zapewnié
osiggniecie celu inflacyjnego. Podaz pienigdza jest zatem w tym ujeciu zmienng
endogenicznag,.

Zaklada sie, ze bank centralny za stan pozadany uznaje stan niskiej infla-
¢ji i wysokiego wykorzystania zdolno§ci produkcyjnych. Gdy stopa inflacji ros-
nie i przekracza dany poziom, bank centralny wykazuje w tym momencie tro-
ske o powstrzymanie jej dalszego wzrostu. Decyduje sie na podwyzszenie realnej
stopy procentowej, aby zmniejszy¢ zagregowany popyt i ostatecznie produkcje.
W takim uproszczonym ujeciu realna stopa procentowa jest rosnaca funkcja stopy
inflacji.

Bank centralny reaguje rowniez zmiang realnej stopy procentowej na odchy-
lenia zagregowanej produkcji od produkcji potencjalnej. Gdy faktyczna produkcja
przekroczy potencjalna, co grozi wzrostem stopy inflacji, bank centralny podnosi
realng stope procentowg, aby wyhamowacé presje inflacyjng. W odwrotnym przy-
padku, gdy faktyczna produkcja jest mniejsza od potencjalnej, stopa procentowa
spada, aby pobudzié¢ zagregowany popyt.

Taki opis reguly dzialania banku centralnego (zwany w literaturze regulg
Taylora) zastepuje tradycyjng krzywa LM w wykladzie o krotkookresowych fluk-
tuacjach. Odpowiedz na pytanie o wysoko§é stopy procentowej nie pochodzi juz
z analizy rynku pienieznego ilustrowanego krzywag LM, lecz jest bezpo$rednim
wynikiem przyjetej reguly postepowania banku centralnego. Mozna zatem pomi-
na¢ wyjasnienie dzialania rynku pienieznego i odlozy¢ jego analize na wyklady
poéwiecone mechanizmowi kontroli stopy procentowej przez bank centralny.
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Y.aczac obydwie zaleznosci w jedng calo$¢, w jeden mechanizm, otrzymujemy
negatywnie powigzane ze sobg rozmiary zagregowanej produkgji i stopy inflacji.
Bank centralny na podstawie stopy inflacji wyznacza realng stope procentows,
ktéra z kolei na krzywej IS okresla poziom produkcji. Im wyzsza stopa inflacji,
tym wyzsza realna stopa procentowa i nizsza zagregowana produkcja. Uzyskujemy
w ten sposéb ujemng zalezno$§é miedzy stopa inflacji i produkcja, ktéra wyraza
nowe ujecie zagregowanego popytu (AD).

W tradycyjnym modelu AD-AS (ktéry wynikal z modelu IS-LM) krzywa
zagregowanego popytu wyrazala wplyw poziomu cen na produkcje. Powodowalo
to pewng komplikacje w wyja$nieniu dostosowan cen po szokach popytowych. Po
negatywnym szoku popytowym musial nastgpi¢ niezbedny spadek poziomu cen
(deflacja), aby powrdéci¢ do stanu réwnowagi. Natomiast dodatnie szoki cenowe
wywolywaly wzrost cen (inflacja), ale po osiagnieciu réwnowagi poziom cen stabi-
lizowal sie na stalym poziomie (zerowa inflacja). We wspodlczesnych gospodarkach
nie obserwujemy, w trakcie fluktuacji produkcji, na przemian deflacji i inflacji
i okresow stabilnych pozioméw cen. Fluktuacjom towarzyszy zmiana nie poziomu
cen, lecz zmiana wysoko$ci stopy inflacji. Zatem nowa konstrukcja krzywej AD
wykazuje wiekszy zwigzek z rzeczywisto$cig gospodarczg.

5. Strona podazowa nowego modelu

Strona podazowa gospodarki jest opisana przez trzecig zalezno$é, ktorg jest standar-
dowa krzywa Philipsa z oczekiwaniami inflacyjnymi. Wynika z niej, ze stopa inflacji
ros$nie, gdy produkcja jest wieksza od potencjalnego poziomu, spada, gdy produkcja
jest ponizej potencjalnej wielkosci, jest stabilna, gdy produkcja faktyczna réwna sie
potencjalnej. Z ostatniego przypadku wynika, ze wystepuje zjawisko inercji inflacyj-
nej. Stopa inflacji wykazuje naturalng tendencje do powielania swojej wysokosci, gdy
gospodarka rozwija sie wedlug $ciezki potencjalnej stopy wzrostu i nie wystepujag
szoki popytowe i podazowe. To z kolei oznacza, ze w normalnych warunkach nie
mozna obnizy¢ stopy inflacji bez obnizenia produkcji ponizej naturalnego poziomu.

Dodatkowo zaktada sie, ze stopa inflacji jest dana w krétkich odcinkach czasu
i zmienia sie w wyniku odchylen faktycznej produkcji od jej poziomu potencjalnego.
Przy czym zmiana stopy inflacji nastepuje z pewnym opdznieniem w stosunku
do odchylen produkcji. Oznacza to, ze gdy pojawi sie jakikolwiek szok wytra-
cajacy gospodarke ze stanu rownowagi, to do zmienionych warunkéw najpierw
dostosowuje sie produkcja. Powstate odchylenie od normalnego poziomu produkcji
wywoluje presje na wzrost (odchylenie dodatnie) lub spadek (odchylenie ujemne)
stopy inflacji z pewnym odroczeniem (na przyklad jednego okresu).
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6. Proces dostosowawczy

W kazdym okresie stopa inflacji jest ustalona jako wynik inercji inflacyjnej (dzie-
dzictwo minionych okreséw; na rysunku 1 stopa inflacji w danym okresie jest
ilustrowana ling poziomg IA). Na jej podstawie zostaje ustalona realna stopa pro-
centowa zgodnie z regula postepowania banku centralnego. Z kolei realna stopa
procentowa wyznacza poziom produkeji w krétkookresowej rownowadze. Zatem dla
danej stopy inflacji uzyskujemy produkcje Y. Jesli, na przyktad, Y jest mniejsze
od potencjalnego poziomu Y*, to uruchomiony zostaje mechanizm dostosowawczy
sprowadzajacy produkcje do poziomu potencjalnego oraz do odpowiadajacej jej
nizszej stopy inflacji. Sekwencja zdarzen jest nastepujaca. Produkcja mniejsza od
poziomu potencjalnego tworzy presje na obnizenie stopy inflacji. Linia IA przesuwa
sie do dotu az do pozycji IA;. Bank centralny obniza realng stope procentowa, co
powoduje wzrost produkcji zgodnie z krzywa AD. Proces jest kontynuowany az
do osiggniecia produkeji Y* i powrotu do stabilnego poziomu stopy inflacji.

Rysunek 1. Proces dostosowawczy
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Podobny przebieg ma przywracanie réwnowagi po szokach. Zalézmy, ze
krzywa AD przesuwa sie do wewnatrz (zob. rysunek 2) pod wplywem szoku
popytowego (np. rosnace obawy co do przyszlosci sklaniajg gospodarstwa domowe
do obnizenia swojej konsumpcji przy danym poziomie dochodu rozporzadzalnego).
Pierwszym efektem jest spadek produkecji do nowego poziomu Yg. Stopa inflacji
pozostaje jeszcze niezmieniona i, w konsekwencji, rowniez niezmieniona jest realna
stopa procentowa. Produkcja jest jednak ponizej swojego naturalnego poziomu.
Z pewnym opoéznieniem stopa inflacji zaczyna spada¢ pod wplywem obnizonej
produkcji. Wraz z jej spadkiem bank centralny obniza realng stope procentowa,
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co prowadzi do wyzszej produkcji. Rozpoczyna sie powolny ruch wzdluz krzywe;j
AD az do powrotu produkeji do Y™.

Rysunek 2. Szok popytowy
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7. Podsumowanie

Reasumujae, naszkicowany model dziegki zastgpieniu w analizie poziomu cen stopg
inflacji i potraktowaniu podazy pienigdza jako zmiennej endogenicznej stwarza
bardziej realistyczng podstawe do wyjasniania krétkookresowych fluktuacji gospo-
darki. Jest przede wszystkim zgodny z aktualng praktyka bankéw centralnych,
wykorzystujacych krotkookresowsg stope procentowg do realizacji celu inflacyjnego.
Dodatkowa, niezwykle wazng zaletg jest zintegrowanie krzywej Philipsa (wspartej
oczekiwaniami inflacyjnymi) z analizg zagregowanego popytu i podazy. Krzywa
Philipsa jest po prostu integralnym skladnikiem modelu makroekonomicznych
fluktuacji, co w tradycyjnym modelu AD-AS bylo mocno ograniczone, ze wzgledu
na oparcie jego konstrukeji na poziomie cen. Powodowalo to, ze prezentacja modelu
zagregowanej podazy byla odseparowana od krzywej Philipsa.
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finansowgq polskich przedsiebiorstw w latach 2000-2004

1. Wprowadzenie

W okresie transformacji polskiej gospodarki i tworzenia sie w naszym kraju pod-
staw systemu rynkowego kilkakrotnie wystapilo zjawisko nasilenia sie zatorow
platniczych i wzajemnego zadluzenia przedsiebiorstw. Powstaja one, gdy firmy nie
mogg regulowaé swoich zobowigzan, poniewaz nie otrzymujg terminowo nalezno-
§ci. Jest to szczegdlnie grozne dla matych firm, ktére na skutek dlugich terminéw
platnoéci, op6zniania lub uchylania sie od regulowania zobowigzan przez ich
kontrahentéw moga znalezé sie na granicy bankructwa. Duze przedsiebiorstwa
sg w stanie lepiej poradzi¢ sobie z tg sytuacja, jednak i one sg zagrozone utratg
plynnosci finansowej. Zatory platnicze dezorganizujg przebieg rozliczen pieniez-
nych i niekorzystnie wplywaja na gospodarke.

W okresie od poczatku lat 90. wystapily w Polsce trzy okresy, w ktorych
znacznie nasilito sie zjawisko zatoréw platniczych. Na nasilenie sie tej niekorzyst-
nej sytuacji mialty wplyw rézne czynniki, ale niektére z nich byly decydujgce:

® Jata 1991-1993 — w tym okresie na poziom plynnoSci finansowej pod-
miotoéw wplywaly gléwnie przyczyny makroekonomiczne — zalamanie sie
wzrostu gospodarczego oraz restrykcyjna polityka finansowa panstwa.
Przedsiebiorstwa w poczatkowym okresie transformacji mialy ogromne
trudnoéci ze zbytem, co nie bylo tylko wynikiem recesji, ale réwniez skut-
kiem restrykcyjnego zahamowania wzrostu plac za pomocg podatku od
wzrostu wynagrodzen, tzw. popiwku!l.

° lata 1998-1999 — w tym przypadku gléwna przyczyna zatoréw platniczych
miala swe Zrédlo w mikroekonomicznej polityce przedsiebiorstw, przede
wszystkim prywatnych. Finansowaly sie one glownie kosztem zobowigzan
wobec dostawcow, ktorzy wobec wzrastajgcej konkurencji godzili sie na
wydluzanie terminéw kredytu handlowegoZ.

1 Plynno§é finansowa w polskich przedsiebiorstwach w okresie transformacji gospodarki: aspekty
makroekonomiczne i mikroekonomiczne, red. U. Wojciechowska, SGH, Warszawa 2001, s. 306.
2 Ibidem, s. 307.
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® Jata 2001-2002 - przyczyny tworzenia sie zatoréw platniczych w tym
okresie byly réwniez zwiazane z polityka przedsiebiorstw, polegajaca na
finansowaniu sie w nadmiernym stopniu kredytem handlowym. CzeSciowo
wynikalo to z pogarszajacej sie koniunktury gospodarczej, powodujgcej
spadek zdolnoSci platniczej, a takze upadlosé wielu firm. Ponadto utrzy-
mywal sie w tym okresie bardzo wysoki poziom realnej stopy oprocento-
wania kredytéw bankowych. Sklanialo to przedsiebiorcow do korzystania
z przeterminowanych kredytéw handlowych, a firmy, ktorym diuznicy nie
splacali naleznoSci terminowo, zalegaly ze splata zobowigzan u swoich
dostawcows.
Podejmowano szereg mniej lub bardziej skutecznych krokéw w celu uzdro-
wienia sytuacji i zlikwidowania niekorzystnych skutkéw tworzenia sie zatoréw
platniczych w gospodarce, jak np. bankowe postepowanie ugodowe i pomoc pub-
liczna jako forma ratowania i uzdrawiania kondycji przedsiebiorstw panstwowych,
postepowania ukladowe czy tworzenie stosownych aktéw normatywnych.
Celem tego opracowania jest wykazanie, ze jednym z czynnikéw wplywaja-
cych na poziom nalezno$ci polskich przedsiebiorstw oraz ich ptynnoéé finansowsg
jest sytuacja makroekonomiczna krajut. Analizg objeto lata 2000-2004, wybor
tego okresu uzasadniajg nastepujace przeslanki:
° dtugosé okresu (piec¢ lat) pozwala juz na dokonanie miarodajnych poré6wnan
W czasie;

® okres ten obejmuje najnowsze dostepne dzi§ dane statystyczne;

® okres ten charakteryzowal sie zaré6wno wystgpieniem recesji gospodarczej
(lata 2000-2002), jak i ozywienia gospodarczego (lata 2003-2004), daje to
baze poréwnawczg zmian sytuacji w poziomie naleznoSci polskich przed-
siebiorstw w stosunku do zmian koniunktury gospodarczej.

Niniejsza analiza prowadzona bedzie dwuetapowo, najpierw zostanie prze-
analizowana sytuacja gospodarcza Polski w latach 2000-2004, a nastepnie zmiany
poziomu naleznoéci polskich przedsiebiorstw. W celu wykazania istnienia zalezno-
§ci miedzy tymi dwoma obszarami ekonomicznymi wykorzystano analize korelacji
i regres;ji.

3 W. Bieh, Windykacja naleznoSci z tytutu kredytu handlowego, ,,Rachunkowo§é”, 2002, Nr 2.

4 Dalsza cze$¢ opracowania bedzie odnosila sie glownie do poziomu naleznoéci, jednak nalezy mieé
na uwadze, ze wskazniki plynno$ci finansowej sg skladnikami zmiennej syntetycznej opisujgcej
stan naleznoéci polskich przedsiebiorstw. Zatem analiza ta dotyczy réwniez problematyki plynnosci
finansowej polskich przedsiebiorstw.
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2. Analiza zmian koniunktury gospodarczej Polski w latach 2000-2004

Zmiany koniunktury gospodarczej w Polsce w latach 2000-2004 zostang zobra-
zowane poprzez konstrukcje zmiennych syntetycznych® opisujacych stan polskiej
gospodarki w kazdym roku.

Wstepnie wybrano 16 zmiennych opisujacych stan gospodarki, z czego trzy
zmienne sg wskaznikami (wzrost PKB, stopa inflacji oraz stopa bezrobocia), pozo-
stale zmienne sg wielko§ciami (§redni poziom stép procentowych — stan na koniec
roku, produkcja sprzedana przemystu ogélem, handel wewnetrzny — sprzedaz
detaliczna towaréw ogdlem, eksport towaréw, import towaréw, naklady inwe-
stycyjne ogolem, przewozy tadunkéw ogdétem, przeladunki w portach morskich
ogo6tem, globalna produkcja rolnicza, sprzedaz produkeji budowlano-montazowej,
mieszkania oddane do uzytku, przecietne miesieczne wynagrodzenie realne brutto
w gospodarce narodowej ogétem, podaz pienigdza ogdlem).

Wybér zmiennych uzasadnia fakt, ze sg to gléwne i najbardziej charaktery-
styczne parametry, ktéore w sposob syntetyczny opisujg stan koniunktury gospo-
darczej. Ponadto sg réwniez odzwierciedleniem innych czynnikéw ksztaltujacych
ten stan. Wstepna selekcja zmiennych jest pewnym uproszczeniem, majgcym przy-
czyni¢ sie do realizacji gléwnego celu opracowania, czyli ukazania kierunku zmian
poziomu nalezno$ci przedsiebiorstw w stosunku do kierunku zmian w gospodarce.
Cel ten ma zostaé osiggniety za pomocg warto$ci syntetycznych i mierzalnych.
Nalezy jednak zaznaczyé, ze wybiérczo§¢é danych nie daje pelnego obrazu sytuacji
gospodarczej kraju, a jedynie jej zarys. Jest to niewatpliwg wada tych upraszcza-
jacych zalozen i nalezy mie¢ to na uwadze przy koncowej interpretacji wynikow
analizy. Mogly one zosta¢ wprowadzone tylko biorgc pod uwage fakt, ze celem
tego badania nie jest doglebna analiza makroekonomiczna polskiej gospodarki,
a jedynie stworzenie jej ram dla odniesienia charakterystycznych wielkosci ekono-
micznych do parametréw opisujacych stan naleznosci w przedsiebiorstwach i wy-
kazanie sily oraz kierunku zalezno$ci miedzy tymi dwiema grupami parametrow.

Sposérod wstepnie analizowanych zmiennych dokonano wyboru zmiennych
reprezentatywnych (diagnostycznych), ktére bedg tworzy¢ zmienng syntetyczna.
Wyboru tego dokonano poprzez zastosowanie metody® polegajacej na budowie
macierzy korelacji miedzy zmiennymi, obliczeniu $rednich wskaznikéw korelacji
dla danej zmiennej ¢ wedlug wzoru:

5 Por. W. Pluta, Wielowymiarowa analiza poréwnawcza w badaniach ekonomicznych, PWE, Warszawa
1977, s. 45-46.

6 Por. M. Cieslak, Modele zapotrzebowania na kadry kwalifikowane, PWN, Warszawa 1976, s. 114
oraz Z. Leszczynski, Zaleznosci miedzy rozwojem spoleczno-ekonomicznym a zasobami i dzialalnos-
cig MSP w rozwoju regionalnym, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkola Gi6wna
Handlowa w Warszawie, Zeszyt Naukowy Nr 46, 2004.
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rig. = 1Un2| ryl,

gdzie:
r;i jest wspétezynnikiem korelacji zmiennych i oraz j,

nastepnie obliczeniu §redniego wskaznika korelacji wedlug wzoru:

T = 1/ ”Z Tigr.-

Do zespolu zmiennych diagnostycznych przyjeto te zmienne, dla ktérych
spelniony byl warunek:

Na podstawie przeprowadzonych procedur do zespolu zmiennych diagno-
stycznych konstruujacych zmienng syntetyczng wybrano 11 zmiennych (odrzucono
nastepujace wielkosci: przeladunki w portach morskich ogétem, globalna produkcja
rolnicza, sprzedaz produkcji budowlano-montazowej, mieszkania oddane do uzytku,
przecietne miesieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej og6-
lem, podaz pienigdza ogdéltem). Nastepujace zmienne uznano za destymulanty?:
stopa inflacji, stopa bezrobocia, $redni poziom stép procentowych oraz import
towarow, w celu sprowadzenia ich od poziomu stymulant obliczono ich odwrotno&é.
Nastepnie wybrane zmienne diagnostyczne znormalizowano wedlug wzoru:

"= x/
X = xixg,

gdzie:

x' — zmienna znormalizowana,

X — zmienna pierwotna,

x4 — Srednia arytmetyczna warto$ci zmiennej pierwotnej.

W koncowym etapie wyznaczono zmienne syntetyczne, stanowigce sumy
znormalizowanych zmiennych diagnostycznych w kazdym roku. Otrzymane wiel-
kosci zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1. Wartosé zmiennych syntetycznych opisujacych stan polskiej gospo-
darki w latach 2000-2004

Rok 2000 2001 2002 2003 2004
Warto$¢ zmiennej syntetycznej 10,57 10,47 10,89 11,57 11,48

7rédio: obliczenia wlasne.

7 Por. W. Pluta, op. cit., s. 99.
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Podsumowujgc uzyskane wartosci zmiennej syntetycznej, opisujacej stan
polskiej gospodarki w latach 2000-2004, mozna wyodrebni¢ dwa okresy — lata
2000-2002, jako czas niekorzystny dla polskiej gospodarki, szczegdlnie rok 2001,
oraz lata 2003 i 2004, bedgce poczatkiem ozywienia gospodarczego.

3. Analiza zmian poziomu naleznosci polskich przedsiebiorstw
w latach 2000-2004

Zmiany poziomu naleznos$ci polskich przedsiebiorstw w latach 2000-2004 zostang
zaprezentowane réwniez za pomocg zmiennych syntetycznych, ktérych konstruk-
cja bedzie sie opierala na analogicznej procedurze, jak w przypadku zmiennych
syntetycznych opisujacych stan polskiej gospodarki.

W celu przeanalizowania stanu naleznosci w polskich przedsiebiorstwach
zostang wykorzystane dane agregowane i obliczane przez Gléwny Urzad
Statystyczny. Niestety, nie gromadzi on takich danych, ktére w pelni obiektywnie
moglyby stanowi¢ podstawe do jednoznacznej oceny sytuacji w zakresie naleznosci
polskich przedsiebiorstw w latach 2000-2004. Jak zostanie wskazane przy opisie
poszczegblnych wskaznikow i wielkosci wykorzystanych w tej analizie, niektére
z nich nie sg catkowicie porownywalne na przestrzeni analizowanego okresu. Nie
jest mozliwa réwniez pelna analiza jakoSci wierzytelnoéci polskich przedsiebiorstw.
Przez jakosci wierzytelno$ci rozumie sie to, czy sg to naleznosci, ktorych termin
zaplaty jeszcze nie mingl, czy tez juz przeterminowane. GUS nie publikuje wskaz-
nika wielkoSci przeterminowanych naleznoSci, a wiec tak rozumiang ich jako§é
mozna oceniac jedynie posrednio. O pogorszeniu sie jakosci naleznoéci handlowych
moze §wiadczy¢ zwiekszony ich udzial w majatku obrotowym i naleznoéciach
kréotkoterminowych oraz szybsze ich tempo wzrostu w poréwnaniu z tempem
wzrostu przychodéw ze sprzedazy produktoéw, towaréw i materiatow, czyli zwiek-
szenie warto§ci wskaznika rotacji naleznoSci w dniach. Przyczyng tych zjawisk
moze by¢ zaréwno zwiekszenie akcji kredytowej przedsiebiorstw, jak i nasilajgce
sie problemy z egzekwowaniem naleznosci handlowych.

Analiza prowadzona na podstawie danych GUS cechuje sie niedoskona-
ToScig, skutkuje to konieczno$cig zachowania pewnej rezerwy, co do uzyskanych
wnioskéw. Do najwiekszych jej wad zalicza sie:

® brak calkowitej poréwnywalnosci danych — przez takie czynniki jak zmiana

liczby badanych podmiotéw (spowodowana gléwnie zmianami zasad i kry-
teriow GUS odnoénie do podmiotéw sprawozdawczych, ktorych dane sg
gromadzone, a takze zjawiskiem naturalnym w gospodarce, jakim jest
powstawanie nowych podmiotéw i likwidacja innych), inflacja, zmiana
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sposobu liczenia niektérych wielkoSci, bez mozliwosci dokonania korekty

poréwnywalnosci;

°® zbyt mala szczegolowosé publikowanych wskaznikéw oraz niewystarcza-

jaca ich warto§¢ merytoryczna na potrzeby tej analizy, przede wszystkim

w odniesieniu do braku wskaznika wielko§ci naleznoéci przeterminowa-

nych, ktéry umozliwialby bezposrednig ocene jako$ci naleznoSei polskich

przedsiebiorstw.

Jednakze, mimo wyzej wspomnianych wad, zasadne jest przeprowadze-
nie analizy na podstawie danych gromadzonych i publikowanych przez GUS,
gdyz tylko one zawierajg informacje na temat calosci zarejestrowanych podmio-

tow gospodarczych w Polsce prowadzacych ksiegi rachunkowe, a wiec najlepiej

odzwierciedlajg calo$é proceséw w polskiej gospodarce w odniesieniu do podmiotéw

gospodarczych.

Do opisu stanu naleznosci w polskich przedsiebiorstwach oraz ich plynnoéci

finansowej zostang wykorzystane nastepujace wielkosci:
1) liczba badanych w danym roku podmiotéw gospodarczychs,;
2) érednia warto$¢é majagtku obrotowego badanych podmiotéw?, rozumianego

zgodnie z definicjg zawartg w Ustawie o Rachunkowos$cil® (UoR);

3) érednia warto§é naleznosci krotkoterminowych badanych podmiotéow,

4

)

rozumianych zgodnie z definicjg zawarta w UoR,;

§rednia warto$¢ naleznoSci z tytulu dostaw i ustug badanych podmio-
tow, rozumianych zgodnie z definicjg zawartg w UoR. W tym miejscu
nalezy odnotowa¢, ze warto$é tego wskaznika nie jest poréwnywalna na
przestrzeni analizowanego okresu. W zwigzku z nowelizacja UoR, ktéra
weszla w zycie od 2002 roku, do naleznoS$ci z tytulu dostaw i uslug
zaczeto zaliczaé rowniez te z terminem zaplaty powyzej 12 miesiecy. Do
tej pory (w tej analizie w odniesieniu do lat 2000 i 2001) byly one czescig
majagtku trwalego, jako element naleznosci dlugoterminowych. Niestety,
nie jest mozliwa korekta danych za lata 2000 i 2001 do pozycji poréwny-
walnej z latami 2002-2004, gdyz wielko$¢ naleznoéci dtugoterminowych
publikowana przez GUS nie jest rozbita na poszczegélne skladowe. Nie

8 Sg to jednostki o liczbie pracujacych 10 i wiecej osob, prowadzace ksiegi rachunkowe i zorganizo-
wane w formie spotek handlowych (osobowych i kapitatowych), spolek cywilnych, przedsiebiorstw
panstwowych, spoéldzielni, oddzialéw przedsiebiorcéw zagranicznych, osoby fizyczne wykonujace
dziatalno$é gospodarcza i panstwowe jednostki organizacyjne, z wylgczeniem podmiotéw prowadzg-
cych dzialalno§é bankowa, ubezpieczeniowa, maklerska, towarzystw inwestycyjnych, emerytalnych
i NFI, szkdt wyzszych, samodzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowotnej, instytucji kultury
oraz indywidualnych gospodarstw rolnych.

9 USrednienia analizowanych wielko§ci dokonano dzielgc ich warto$é bezwzgledng w danym roku
przez liczbe badanych podmiotéw w danym roku.

10 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. Nr 121, poz. 591 z pézn. zm.).
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mozna zatem zsumowac naleznosci dlugoterminowych z tytulu dostaw
i ustug z nalezno$ciami krétkoterminowymi z tytutu dostaw i uslug, co
doprowadzitoby do poréwnywalnoéci danych za lata 2000-2001 z danymi
za lata 2002-2004. Biorac jednak pod uwage fakt, ze naleznoéci handlowe
z ekonomicznego punktu widzenia bardzo rzadko majg termin ptatnosci
przekraczajgcy 12 miesiecy oraz to, ze warto$¢ nalezno$ci dlugotermino-
wych, jako calosc, stanowita w 2000 roku zaledwie 10,2%, a w 2001 roku
16,3% wartosci naleznosci krétkoterminowych z tytulu dostaw i ushug,
mozna przyjacé, na potrzeby tej analizy, ze wielko§é dlugoterminowych
naleznoSci z tytulu dostaw i ustug w latach 2000-2001 nie miala istotnego
wplywu na poréwnywalnoéé tych danych w stosunku do lat 2002-2004.
W zwigzku jednak ze wspomniang zmiang zasad rachunkowos$ci analo-
giczna uwaga dotyczy réwniez majatku obrotowego (w latach 2000-2001
dlugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug byly czeScia majatku
trwatego) i naleznoéci krotkoterminowych;

5) érednia warto$é przychodéw ze sprzedazy produktéw, towaréw i mate-

riatow.

W analizie wykorzystano réwniez wskazniki, ktére pokazujg zmiane w po-
szczegblnych latach pewnych relacji opisujacych stan naleznoéci w poréwnaniu ze
stanem innych wielkosci, od ktérych naleznoSci sg zalezne lub ktorych stanowiag
czesé sktadowag. Sg nimi:

® udzial naleznosci krotkoterminowych w majatku obrotowym,;

® udzial naleznoéci z tytulu dostaw i ustug w majatku obrotowym,;

® udzial naleznoSci z tytutu dostaw i ushug w naleznosciach krotkoterminowych;

® wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach, obliczony jako stosunek naleznoSci
z tytulu dostaw i uslug do wartoéé przychodéw ze sprzedazy produktow,
towaréw i materialéw, pomnozony przez 365 dni;

* wskaznik pokrycia zobowigzan nalezno$ciami, czyli stosunek posiadanych
przez przedsiebiorstwa naleznoSci z tytulu dostaw i ustug do zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug, bedgcy miernikiem poziomu ptynnoéci finansowe;j
firm, rozumianej w ujeciu statycznym, bilansowym;

* wskaznik pltynnoéci I stopnia, bedacy relacjg inwestycji krétkoterminowych
do zobowigzan krotkoterminowych (bez funduszy specjalnych) wyrazong
w procentach;

* wskaznik plynnosci II stopnia, bedacy relacja inwestycji krétkotermino-
wych oraz naleznosci krétkoterminowych do zobowigzan krétkotermino-
wych (bez funduszy specjalnych) wyrazong w procentach.

Wielkosci i wskazniki opisujace poziom naleznoSci polskich przedsiebiorstw

oraz ich ptynnos¢ finansowg w latach 2000-2004 przedstawia tabela 2.
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Postepujac zgodnie z procedura opisang w poprzednim podrozdziale, wybrano
9 zmiennych diagnostycznych (odrzucono $rednig wielko§¢ naleznosci z tytulu
dostaw i uslug oraz wskaznik rotacji nalezno$ci z tytulu dostaw i uslug). Za
destymulanty uznano wskazniki udzialu naleznosci krétkoterminowych w majatku
obrotowym, udzial nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug w majgtku obrotowym oraz
udzial naleznoSci z tytulu dostaw i ustug w naleznosciach krétkoterminowych.
Warto$§é zmiennych syntetycznych opisujacych stan naleznoéci polskich przedsie-
biorstw w latach 2000-2004 przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Wartos$¢é zmiennych syntetycznych opisujacych stan naleznosci polskich
przedsigbiorstw w latach 2000-2004

Rok 2000 2001 2002 2003 2004
Wartosé
zmiennej 8,28 8,25 8,77 9,38 10,31
syntetycznej

7rédio: obliczenia wlasne.

Podsumowujac uzyskane wartosci zmiennych syntetycznych, opisujacych
stan naleznoSci polskich przedsiebiorstw w latach 2000-2004, mozna stwierdzié,
ze sytuacja w tym zakresie w 2000 roku byla niekorzystna, w 2001 roku nastgpito
nieznaczne jej pogorszenie, by w roku nastepnym ulec polepszeniu. Rok 2003 przy-
niost do$é znaczng poprawe, ale zdecydowanie najlepsza sytuacja w analizowanym
okresie, co do naleznoSci polskich przedsiebiorstw, wystapita w 2004 roku.

4. Analiza korelacji

Pierwszym etapem badania istnienia zalezno$ci miedzy poziomem nalezno$ci
przedsiebiorstw a ogdlnym stanem gospodarki jest analiza korelacji.

Wspbélczynnik korelacji miedzy zmiennymi syntetycznymi opisujacymi stan
polskiej gospodarki a zmiennymi syntetycznymi opisujacymi stan naleznosci pol-
skich przedsiebiorstw w latach 2000-2004 wynosi 0,9, co §wiadezy o silnym linio-
wym skorelowaniu tych zmiennych i wysokim stopniu determinacji zmiennych
syntetycznych opisujgcych stan naleznoSci polskich przedsiebiorstw przez zmien-
no§¢ wartosci syntetycznych opisujacych stan polskiej gospodarki.
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Rysunek 1. Zestawienie wartosci zmiennych syntetycznych opisujgcych sytu-
acje makroekonomicznag Polski oraz stan naleznosci przedsigbiorstw w latach
2000-2004

11,57 11,48

10,57 10,47 10,89
.................................. IRk I 10,31

Wartosci zmiennych
syntetycznych
ON OO OCWON D

2000 2001 2002 2003 2004
rok

——— zmienna syntetyczna opisujaca sytuacje gospodarczg Polski

....... zmienna syntetyczna opisujaca nalezno$ci polskich przedsigbiorstw

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wspoétczynniki korelacji miedzy zmiennymi syntetycznymi opisujacymi
stan polskiej gospodarki a zmiennymi opisujgcymi stan naleznosci oraz ptynnosé
finansowa polskich przedsiebiorstw w latach 2000-2004

Wspétczynniki korelacji
Zmienne charakteryzujace stan naleznosci ze zmiennymi
oraz ptynnos¢ finansowa polskich przedsigbiorstw syntetycznymi opisujgcymi
stan polskiej gospodarki
Srednia wielko§¢ majatku obrotowego (w mln zt) 0,91
Srednia wielko§é naleznosci krétkoterminowych (w miln z}) 0,95
Udzial nalezno$ci krétkoterminowych w majatku
-0,82
obrotowym (w %)
Srednia wielko$é¢ naleznosci z tytulu dostaw i ustug
0,66
(w mln z})
Udzial naleznoSci z tytulu dostaw i ustug w majatku
-0,80
obrotowym (w %)
Udzial naleznoSci z tytutu dostaw i ustug w naleznoéciach 0.83
krétkoterminowych (w %) ’
Srednia wielko§¢ przychodéw ze sprzedazy towaréw,
P - 0,89
produktow i materialéow (w mln zl)
Wskaznik rotacji naleznoéci z tytutu dostaw i ustug
. -0,60
(w dniach)
Pokrycie zobowigzan z tytulu dostaw i uslug
ST . 0,69
nalezno$ciami z tytulu dostaw i ustug
Wskaznik plynnosci I stopnia 0,90
Wskaznik plynnosci II stopnia 0,88

7rédto: obliczenia wlasne.
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Wspblczynniki korelacji miedzy zmiennymi syntetycznymi opisujacymi stan
polskiej gospodarki a poszczegdlnymi zmiennymi opisujacymi stan naleznosci
i plynnoé¢ finansowsg polskich przedsiebiorstw zestawiono w tabeli 4. Widzimy
silne zaleznoSci korelacyjne miedzy analizowanymi wielko$ciami (wartoSci od -0,6
do 0,95). W zaleznoSci od charakteru zmiennej opisujacej stan naleznoSci lub
plynnosci finansowej przedsiebiorstw majg one kierunek zgodny lub przeciwny
do kierunku zmian wartoéci zmiennych syntetycznych opisujacych stan polskiej
gospodarki.

Podsumowujac, przeprowadzona analiza korelacji wskazuje na silng zalez-
no§¢ liniowg pomiedzy parametrami opisujgcymi sytuacje makroekonomiczng
Polski a zmiennymi charakteryzujacymi naleznos$ci polskich przedsiebiorstw oraz
ich ptynnoéé finansowg w latach 2000-2004.

5. Analiza modeli regresji

W analizie przyjeto liniowo§é réwnan regresji. Zalozenie to wynikalo przede
wszystkim z empirycznych rozkladéw badanych zmiennych oraz wysokich wspé1-
czynnikéw korelacji miedzy nimi, co §wiadczy o silnych zaleznosciach liniowych.
Zaprezentowane tu modele regresji majg jedng zmienng objasniajacg. Badano
dwie grupy modeli:
® model regresji zmiennych syntetycznych, w ktérym zmienng objasniang
byla zmienna syntetyczna opisujaca poziom naleznoéci przedsiebiorstw,
natomiast zmienng objasniajacg byla zmienna syntetyczna opisujaca stan
gospodarki.
® modele regresji, w ktérych zmiennymi obja$nianymi byly parametry opi-
sujgce naleznoS$ci oraz plynno$é finansowg przedsiebiorstw, a zmienng
objasniajgca byla zmienna syntetyczna opisujaca stan gospodarki.
Ogolna posta¢ modelu regresji przedstawia sie nastepujgco:

Y=b]_+boX,

gdzie:

Y - zmienna obja$niana,
X - zmienna obja$niajaca,
by — wspblczynnik regresji,
b; — wyraz wolny.
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5.1. Model regresji zmiennych syntetycznych, w ktérym zmienng
objasniang (Y) jest zmienna syntetyczna opisujgca naleznosci
przedsiebiorstw, natomiast zmienna objasniajacg (X) jest zmienna
syntetyczna opisujgca stan gospodarki

Postaé tego modelu regresji przedstawia sie nastepujgco: Y = - 7,79 + 1,563X,
przy wartosci wspélczynnika determinacji (WD) wynoszacej 0,8.

Modell! ten opisuje ogdlng zalezno§é miedzy poziomem nalezno$ci przed-
siebiorstw a zmianami koniunktury gospodarczej. Warto$¢ wspoélczynnika regresji
moze by¢ tu oceniana w stosunku do jednoSci jako tempo zmian w poziomie nalezno-
§ci przedsiebiorstw w stosunku do zmiennej syntetycznej opisujacej stan gospodarki.
Wspélezynnik rowny jednosci informuje o rownomiernym tempie zmian w poziomie
nalezno$ci przedsiebiorstw w stosunku do zmian koniunktury, wiekszy od jednosci
oznacza szybsze tempo zmian, a mniejszy od jedno$ci wolniejsze tempo zmian
poziomu naleznosci przedsiebiorstw w stosunku do zmian koniunktury. Wspétczynnik
regresji rowny 1,53 oznacza, ze w analizowanym okresie zmiany poziomu nalez-
nosci polskich przedsiebiorstw byly szybsze niz zmiany koniunktury gospodarcze;j.

Wspoélezynnik determinacji wynosi 0,8, co oznacza, ze model jest dobrze
dopasowany do empirycznego rozkladu wielkosci. Swiadczy on réwniez, ze 80%
calkowitej zmiennoS§ci zmiennej syntetycznej opisujgcej poziom nalezno$ci polskich
przedsiebiorstw (Y) zostala wyja$niona regresja liniowg wzgledem zmiennej syn-
tetycznej opisujacej stan gospodarki (X).

5.2. Modele regresji, w ktéorych zmiennymi objasnianymi (Y) sa
parametry opisujgce poziom naleznosci oraz ptynnosé finansowag
polskich przedsiebiorstw, natomiast zmienng objasniajaca (X)
jest zmienna syntetyczna opisujgca stan gospodarki

W tabeli 5 zestawiono wyniki estymacji parametréw modeli regresji, w ktérych
zmiennymi obja$nianymi sg parametry opisujace poziom naleznoSci oraz plynnosé
finansowg polskich przedsiebiorstw, natomiast zmienng obja$niajgca jest zmienna
syntetyczna opisujgca stan gospodarki.

Dopasowanie powyzszych modeli regresji do danych empirycznych jest rézne.
Analizujgc warto$¢ wspoétezynnika determinacji, modele te mozna podzielié na
dwie grupy:

® modele, dla ktérych wartos¢é WD zamyka sie w przedziale 0,91-0,76, co

oznacza dobre ich dopasowanie do danych empirycznych,

* modele, dla ktérych warto§¢é WD zamyka sie w przedziale 0,67-0,36, co

oznacza do$c slabe ich dopasowanie do danych empirycznych.

11 Por. Z. Leszczynski, Programowanie czynnikéw wytworczych w handlu (aspekty metodyczne),
Monografie i opracowania, Nr 353, SGH, Warszawa 1992, s. 108.
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Tabela 5. Zestawienie modeli regresji ze zmiennymi dotyczgcymi naleznosci
i ptynnosci finansowej przedsigbiorstw jako zmienne objasniane oraz zmienng
syntetyczng opisujacg stan gospodarki jako zmienng objasniajaca

Zmienna objasniajaca (X) - zmienna
syntetyczna opisujaca stan gospodarki
Zmienne objasniane (Y) wspétczynnik i .
.. | wspétczynnik wyraz
determinacii i _ b | wolnv b
(WD) regresji 0 y - b,
2 L » . 2,33
Srednia wielko$¢ majgtku obrotowego (w mln zl) 0,78 0.86 -17,01
Srednia wielko$¢ naleznosci krétkoterminowych 0,89
0,91 -5,46
(w mln z}) 0,17
Udzial naleznoSci krotkoterminowych w majatku 0,67 -4,07 96,44
obrotowym (w %) 1,66
Srednia wielko§¢ naleznosci z tytutu dostaw 0,52
. 0,43 -1,96
i uslug (w mln zI) 0,34
Udzial nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug -2,46
w majatku obrotowym (w %) 0,64 1,06 69,82
Udzial naleznoéci z tytulu dostaw i ustug 0.76 1,82 62.79
w nalezno$ciach krétkoterminowych (w %) ’ 0,69 ’
Srednia wielko§¢ przychodéw ze sprzedazy 0.78 7,41 5407
towar6éw, produktéow i materialéw (w mln z}) ’ 2,24 ’
Wskaznik rotacji naleznoéci z tytutu dostaw -6,36
i ustug (w dniach) 0,36 4,86 120,43
Pokrycie zobowigzan z tytulu dostaw i ustug 0.47 0,04 0.56
nalezno$ciami z tytulu dostaw i ustug ’ 0,02 ’
Wskaznik ptynnoSci I stopnia 0,81 g’gi -84,55
L. L . 13,11
Wskaznik ptynnoéci I stopnia 0,77 409 -64,36

* ponizej wartosci wspoélczynnikéw regresji podano warto$é bledu standardowego ich oceny.

7rédio: obliczenia wlasne.

Wspblczynniki regresji w tych modelach moga by¢ interpretowane jako
stopien zmian warto$ci poszczegdlnych zmiennych opisujacych stan naleznosci
przedsiebiorstw i plynnoéé finansowg w stosunku do zmian parametréw opisuja-
cych koniunkture gospodarcza, ujetych w formie zmiennych syntetycznych.

6. Podsumowanie

Gléwnym celem niniejszego opracowania bylo wykazanie postawionej we wstepie
tezy o istnieniu zalezno$ci pomiedzy parametrami charakteryzujacymi sytuacje
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gospodarcza kraju a ksztaltowaniem sie poziomu naleznosci i ptynnosci finansowej
polskich przedsiebiorstw na podstawie danych statystycznych za lata 2000-2004.
Z ekonomicznego punktu widzenia istnienie takiej zaleznosci wydaje sie do&é
oczywiste. Niemniej jednak, aby potwierdzi¢ naukowo te teze, a takze oszaco-
waé site i kierunek tych zaleznosci konieczne bylo posluzenie sie okreslonymi
metodami badawczymi.

W zaprezentowanej tu analizie wykorzystano procedury tworzenia zmien-
nych syntetycznych oraz analize korelacji i regresji. Na ich podstawie mozna
stwierdzic silng liniowg zaleznoé¢ pomiedzy badanymi zjawiskami ekonomicznymi
— warto§¢ wspolezynnika korelacji miedzy zmiennymi syntetycznymi wynoszaca
0,9 oraz szybsze tempo zmian poziomu nalezno$ci przedsiebiorstw w stosunku do
zmian parametrow opisujgcych gospodarke — wspotezynnik regresji wynoszacy 1,53.

Rozw¢j badan nad silg i kierunkiem zmian poziomu naleznosci przedsie-
biorstw pod wplywem zmian koniunktury gospodarczej jest istotny z punktu widze-
nia przewidywania zjawisk nasilania sie zatorow platniczych. Sg one szkodliwe
nie tylko dla przedsiebiorstw i ich wzajemnych relacji biznesowych, ale réwniez
dla gospodarki jako cato$ci. Tego typu badania mogg byé rozwijane réwniez na
poziomie mikroekonomicznym, gdzie analizowany bedzie poziom naleznoéci i plyn-
noSci finansowej przedsiebiorstw (lub konkretnego przedsiebiorstwa) pod wplywem
zmian parametréw makroekonomicznych. Dalszy rozwdj badan w tym zakresie
moze przyczyni¢ sie do prognozowania zmian w poziomie naleznoéci i plynnosci
finansowej przedsiebiorstw w stosunku do sytuacji ekonomicznej kraju.
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Zdolnos$é prognostyczna rynku finansowego w Polsce
w zakresie rynkowych stép procentowych

1. Wprowadzenie

Celem artykutu jest préba zbadania zdolnoSci prognostycznej rynku finansowego
w Polsce w zakresie rynkowych stop procentowych. Jako instrument umozliwiajacy
przeprowadzenie przedmiotowej analizy wybrano, powszechnie juz wykorzysty-
wane w Polsce, kontrakty terminowe na przyszla stope procentowsa, tzw. kon-
trakty FRAL. W celu lepszego zrozumienia tej problematyki, w czesci teoretycznej
artykulu zaprezentowano ogélne informacje na temat stép procentowych, teorie
wyjasniajace ksztalt obserwowanych krzywych dochodowosci, a takze podstawowe
wiadomoéci na temat sposobu funkcjonowania i wyceny kontraktéw FRA.
Stopa procentowa, bedaca miarg kosztu pienigdza, jest jedng z najwaz-
niegjszych zmiennych determinujgcych funkcjonowanie gospodarki rynkowe;j. Jej
poziom wplywa zaréwno na decyzje gospodarstw domowych w zakresie alokacji
zasobow pienieznych pomiedzy biezacg konsumpcja a oszczednoSciami, jak i na
decyzje podmiotéw gospodarczych w zakresie przeprowadzanych inwestycji oraz
pozyskania §rodkéw pienieznych od podmiotéw trzecich. Stopa procentowa, sta-
nowigc jeden z podstawowych instrumentéw polityki pienieznej, wplywa ponadto
na aktywno$é depozytowo-kredytows instytucji bankowych, co z kolei znajduje
przelozenie w wielkosci pienigdza w obiegu.
W gospodarce rynkowej funkcjonuje system stép procentowych, ktore sg ze
soba wzajemnie powigzane. Wéréd nich wyréznia sie m.in.:
® podstawowe stopy procentowe ustalane przez bank centralny (w Polsce
przez Narodowy Bank Polski ustalane sg cztery rodzaje podstawowych
stop procentowych: stopa interwencyjna, bedaca stopa gtéwna, stopa depo-
zytowa, stopa lombardowa oraz stopa redyskonta weksli);
* stopy depozytowe i kredytowe ustalane przez banki komercyjne;
® stopy procentowe, odzwierciedlajace rentownosci dtuznych papieréw war-
toSciowych (skarbowych i nieskarbowych).

1 Z uwagi na fakt, ze kontrakty FRA zawierane sg na rynku pozagieldowym okre§lane sg rowniez
pojeciem transakcje FRA.
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Do najwazniejszych spoSréd powyzszych stéop nalezg podstawowe stopy
procentowe ustalane przez bank centralny, z uwagi na fakt, ze determinujg one
polityke depozytowo-kredytowag bankéw komercyjnych (wplywajac na poziomy
oprocentowania lokat i kredytow), a takze dochodowosci dtuznych papieréw war-
toSciowych (bondw i obligacji) emitowanych zaréwno przez wiadze rzgdowe (Skarb
Panstwa), jak i jednostki komunalne i komercyjne.

2. Teorie dotyczace ksztattowania sie rynkowych stép procentowych

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie najczesciej cztery teorie wyjadniajace ksztalt
obserwowanej krzywej dochodowo§ci2:

1) teorie oczekiwan (ang. expectations theory);

2) teorie pltynnoSci (ang. liquidity premium theory);

3) teorie segmentacji rynkéw (ang. market segmentation theory);

4) teorie preferowanego Srodowiska (ang. preferred habitat theory).

Zadna z powyzszych teorii nie proponuje jednolitego i kompleksowego wyjas-
nienia przedmiotowego problemu, co powoduje, ze nie mogg by¢ one traktowane
jako zadowalajace wytlumaczenie obserwowanych zmian rynkowych stép procen-
towych. Z uwagi na to w ramach wymienionych teorii wystepuja odmiany, ktore
réznig sie zakresem przyjmowanych zalozen.

Teoria oczekiwan, sformutowana przez Irvinga Fishera w 1930 roku i nastep-
nie zmodyfikowana przez Lutza w 1940 roku oraz Meiselmana w 1962 roku,
zaklada, ze inwestorzy sg neutralni wobec ryzyka, a jedyng zmienng wplywa-
jaca na ich postepowanie jest wysoko$¢ oczekiwanego dochodu. Ponadto zaklada
sie, ze inwestorzy majg rowny dostep do informacji, ktéra wskutek doskonalej
efektywnosci rynku finansowego natychmiast znajduje odzwierciedlenie w cenie
instrumentow finansowych.

Zgodnie z teorig oczekiwan, w przypadku, gdy prognozowany dochdd z inwe-
stowania §rodkéw w krotkoterminowe papiery wartosciowe jest rowny dochodowi
z ulokowania kapitalu w instrument dtugoterminowy, stopy krétko- i dtugookresowe
nie sg w stosunku do siebie ani relatywnie wysokie, ani relatywnie niskie. Do naj-
wazniejszych wnioskéw wynikajacych z teorii oczekiwan nalezg stwierdzenia, zes:

2 Zob. R. S. Johnson, R. A. Zuber, J. M. Gandar, Market Segmentation Theory — A Pedagogical Model
for Explaining the Term Structure of Interest Rates, Working Paper, University of North Carolina
at Charlotte, dokument dostepny na stronie internetowej www.abe.villanova.edu w dniu 28 lutego
2006 1., s. 1.

3 Zob. M. Swietor’l, Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych w Polsce
w latach 1998-2001, Materialy i Studia, Narodowy Bank Polski, Nr 150, Warszawa, listopad 2002,
s. 18.
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® dochodowo$é instrumentéw dlugoterminowych ksztaltuje sie wylgcznie
pod wyplywem oczekiwan dotyczacych przysztego poziomu rynkowych stop
procentowych i nie zawiera jakiejkolwiek premii w stosunku do poziomu
rentownosci krétkoterminowych papieréw diuznych;

® obserwowane biezgce poziomy przyszlych stawek oprocentowania (repre-

zentowane na rynku w postaci stawek kontraktéw na przyszla stope
procentowg — kontraktéw FRA) odzwierciedlajg wylgcznie oczekiwania
inwestorow co do przyszlych zmian rynkowych stép procentowych.

W wyniku wprowadzenia do teorii oczekiwan dodatkowych zmiennych, pré-
bujacych wyjasni¢ obserwowane zrb6znicowanie poziomu oprocentowania §rod-
kéw dla réznych okreséow, w ramach przedmiotowej teorii wyréznia sie jej rézne
odmiany — tzw. obcigzone wersje teorii oczekiwan (ang. biased expectations the-
ories). Do najcze$ciej wymienianych odmian teorii oczekiwan nalezy4:

® teoria oczekiwan stopy zwrotu w terminie do wykupu (ang. return-to-

maturity expectations theory), ktora oparta jest na zalozeniu braku wyste-
powania ryzyka reinwestycji kapitalu — zgodnie z wymieniong tu teorig
stopa zwrotu z wieloletniej strategii, polegajacej na periodycznym rein-
westowaniu $rodkéw w instrumenty krétkoterminowe, jest rowna stopie
zwrotu z inwestycji w dlugoterminowe papiery diuzne, ktérych termin
wykupu jest rowny horyzontowi strategii — powyzsze zalozenie oznaczaloby
przyjecie rosngcej krzywej dochodowosci (krzywa normalna);

® lokalna teoria oczekiwan (ang. local expectations theory) — zgodnie z wy-

mieniong teorig uzyskiwane stopy zwrotu z instrumentéw o réznych ter-
minach do wykupu, obliczane dla krétszego okresu, sg sobie réwne.

Zatozenia przyjmowane w teorii oczekiwan oraz sposéb ttumaczenia przyczyn
obserwowanego ksztaltu krzywych dochodowosci spotykaly sie jednakze z liczng
krytyka. Do gléwnych zarzutéw kierowanych w strone teorii oczekiwan nalezalo
pominiecie w niej zagadnien ryzyka inwestycyjnego, przyjmowanie jednorodnosci
oczekiwan inwestoréw, a takze zalozenie braku uwzgledniania przez inwestorow
premii zaleznej od czasu trwania inwestycji. W wyniku powyzszego w 1940 roku
Lutz wyodrebnit w ramach teorii oczekiwan dwie wersje5:

® czysta teorie oczekiwan (ang. pure expectations theory) — zakladajaca, ze

dlugoterminowe stopy procentowe odzwierciedlajg wylacznie oczekiwania
inwestorow i nie zawieraja jakiejkolwiek premii czasowej;

4 Por. F J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG Press, Warszawa 2000, s. 123-124.
5 Por. M. Swieton, op. cit., s. 20.
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* zmodyfikowang teorie oczekiwan — stwierdzajgca, ze dtugoterminowe stopy
procentowe odzwierciedlajg zaré6wno oczekiwania inwestoréw, jak i premie
czasowa.

Teoria plynnoSci, stanowigca rozwiniecie teorii oczekiwan, zaklada nato-
miast, ze rynkowe stopy procentowe ksztaltowane sg oczekiwaniami inwestorow
co do przyszlych ich pozioméw, jak réwniez premig z tytulu ryzyka plynnoscio-
wego. Premia za ryzyko jest wynagrodzeniem za ,,zamrozenie” wolnych $rodkéw
pienieznych w postaci nabycia dluznych papierow wartosciowych, i jest propor-
cjonalna do okresu przetrzymania tych papieréw w portfelu — im dluzszy okres
inwestycji, tym wyzsza premia za ryzykoS.

Teoria segmentacji rynkéw, stworzona przez Johna Culbertsona w 1957 roku
na podstawie teorii segmentacji opracowanej przez Wendella Smitha w 1956 roku?,
zaklada, ze rynek finansowy sklada sie z catkowicie od siebie oddzielonych segmentéw,
pogrupowanych wedlug okresu trwania instrumentéw, jakimi obraca sie na przed-
miotowym rynku. Powyzsze zalozenie powoduje, ze instrumenty finansowe o réznym
terminie do wykupu nie sg substytutami, a wiec nie istnieje zalezno$é pomiedzy
krotko-, érednio- i dlugoterminowymi stopami procentowymi. O poziomie rynko-
wych stop procentowych w ramach poszczegblnych segmentéw decyduje natomiast
reprezentowany przez inwestoréw popyt i podaz na dluzne papiery wartoSciowes.

Teoria preferowanego srodowiska, stworzona w 1966 roku przez Modiglianiego
i Sutcha oraz okre§lana niekiedy pojeciem teorii naturalnych preferencji, stanowi
z kolei polgczenie teorii segmentacji rynkéw oraz teorii oczekiwan. Uwazana
jest za jedyna, obecna teorie najlepiej opisujacg obserwowane w rzeczywistoSci
poziomy ksztaltujgcych sie rynkowych stop procentowych. W teorii preferowanego
§rodowiska, w odréznieniu od teorii segmentacji, rynek finansowy podzielony jest
nie na podstawie okresu trwania instrumentow, lecz wedlug terminéw, na jakie
inwestorzy sg sktonni lokowaé wolne $rodki pieniezne. Zgodnie z tg teorig poziom
ksztaltujacych sie rynkowych stop procentowych jest determinowany zaréwno
oczekiwanymi poziomami przyszlych stép procentowych, jak i wysokoScig premii
zadanej przez inwestorow za zmiane preferowanego przez nich horyzontu inwe-
stycyjnego — im wieksza réznica pomiedzy dokonywang inwestycja a ulubionym
horyzontem inwestycyjnym, tym wieksza premia. Powoduje to, ze dluzne papiery
wartoSciowe wystepujace na rynku finansowym stanowig wzajemne substytuty

6 Zob. K. Maes, Interest Rate Risk in the Belgian Banking Sector, dokument internetowy dostepny
pod adresem www.skynet.be w dniu 28 lutego 2006 r., s. 5.

7 Por. K. Snellman, From One Segment to a Segment of One — The Evolution of Market Segmentation
Theory, Swedish School of Economy and Business Administration, Februari 2000, s. 2—4.

8 Zob. A. J. G. Cairns, Interest-Rate Models — An Introduction, Heriot-Watt University, Edinburgh
2003, s. 24.
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inwestycyjne, a stopy procentowe, bez wzgledu na okres, ktéry reprezentuja, sa
wzajemnie powigzane?d.

Oprocz powyzszych teorii w literaturze przedmiotu spotyka sie réwniez
tzw. wspolczesne teorie terminowej struktury stop procentowych, ktére najczesciej
majg charakter stochastyczny. Wsréd nich wyréznia sie takie znane teorie, jak:
teoria Cox’a-Ingersoll’a-Ross’a, teoria Vasicek’a, czy teoria Ho-Leel0.

Jedynym, racjonalnym instrumentem, umozliwiajacym przeprowadzenie
analizy zdolno$ci prognostycznej danego rynku finansowego w zakresie rynko-
wych stop procentowych, sg kontrakty terminowe na przyszla stope procentowa,
tzw. kontrakty FRA (ang. Forward Rate Agreement). Poziomy oprocentowania
wymienionych instrumentéw zawierajg bowiem zaréwno elementy oczekiwan
inwestoréw co do przyszlego ksztaltowania sie stop procentowych, jak i premie
z tytulu zawierania transakcji lokacyjno-depozytowych w przyszloSci (premia
z tytulu przesuniecia inwestycji w czasie). Podstawowe zagadnienia dotyczace
sposobu funkcjonowania oraz wyceny wymienionych instrumentéw przedstawione
zostaly w nastepnym rozdziale.

3. Kontrakty terminowe na przyszta stope procentowg
- konstrukcja, zastosowanie oraz metody wyceny

Kontrakty terminowe na przyszla stope procentowa, tzw. kontrakty FRA, naleza
do grupy instrumentéw pochodnych i stanowig umowe zawierang pomiedzy dwoma
stronami transakcji, w ktorej ustalona zostaje stopa procentowa obowigzujaca kazda
ze stron w okre§lonym dniu w przyszloSci. Podstawowym celem dokonywania trans-
akcji z wykorzystaniem kontraktéw FRA jest mozliwo§é ustalenia z wyprzedzeniem
oprocentowania depozytu lub kosztu pozyczki, jakie dokonane zostang w przyszlosci
(charakter zabezpieczajgcy transakcji). Opréocz powyzszego kontrakty FRA wyko-
rzystywane sg do przeprowadzania transakcji arbitrazowych oraz spekulacyjnych.

W poczatkowym okresie funkcjonowania rynku kontraktéow FRA w Polsce
obserwowano silny wzrost, zaré6wno pod wzgledem realizowanych obrotow, jak
i liczby uczestnikéw, a transakcje zawierane byly za posrednictwem wyspecjalizo-
wanych firm poéredniczgcych (brokeréw), jak Continental Capital Markets oraz
Prebon Marshall Yamane. Obecnie rynek cechuje sie konsolidacjg obrotéw, a wiek-
szo&¢ transakcji zawierana jest juz bezpoSrednio przez zainteresowane podmioty.
Z uwagi na fakt, ze polskie podmioty niefinansowe rzadko zabezpieczajg sie przed

9 Zob. F. Riedel, Heterogeneous Time Preferences and Interest Rates — The Preferred Habitat Theory
Revisted, Humboldt University, Berlin 1999, s. 1-2.

10 Szerzej na temat przedmiotowych teorii m.in. w K. Jackowicz, Zarzadzanie ryzykiem stopy procen-
towej. Metoda duracji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.
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niekorzystnymi zmianami stép procentowych, rynek kontraktéw FRA w Polsce
ma przede wszystkim charakter rynku miedzybankowego — standardowa warto§é
transakcji zawieranej na rynku miedzybankowym w Polsce wynosi 100-200 mln zt.

Rysunek 1. Wielko$é oraz struktura obrotéw kontraktami FRA w Polsce
(w min zt)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP — Aktywnoéé bankéw na rynkach finansowych
— Raporty miesieczne.

W ramach kontraktu FRA wyrdznia sie dwie strony transakgji:

® kupujacego stope procentowg w kontrakcie FRA;

* sprzedajacego stope procentowa w kontrakcie FRA.

Kupujacy zobowigzuje sie (umownie) zaciggngé pozyczke po ustalonej w dniu
zawarcia kontraktu FRA stopie procentowej, natomiast sprzedajacy zgadza sie
(umownie) udzieli¢ pozyczki po stopie ustalonej w kontrakcie. Jezeli w dniu rozli-
czenia (ktory zostaje SciSle okre§lony w dniu zawarcia kontraktu) rynkowa stopa
procentowa (np. WIBOR 3M) bedzie wyzsza niz stopa okreslona w kontrakcie (stopa
kontraktu FRA), kupujacy otrzyma od strony sprzedajacej kontrakt FRA kwote
bedacg wynikiem réznicy oprocentowan (kwote zdyskontowang z uwagi, ze wyplata
nastepuje w dniu rozpoczecia okresu zabezpieczanego, a nie jego konica). Oznacza to,
ze wysoko$¢ kwoty rozliczeniowej (kompensacyjnej) jest zalezna od warto$ci nomi-
nalnej kontraktu FRA, umownej stopy kontraktu, faktycznej stawki referencyjnej
(stopy rynkowej w momencie rozliczania transakcji) oraz okresu trwania kontraktu.

Fakt pienieznego rozliczania kontraktéw FRA stanowi wazna ich zalete, odno-
szgc sie bowiem do umownej kwoty depozytu lub pozyczki, za pomocg kontraktow
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FRA nastepuje zabezpieczenie poziomoéw oprocentowania bez faktycznego przekazy-
wania nominalnych kwot transakecji — w dniu rozliczenia nie dochodzi do rzeczywi-
stego przekazania kwoty na jakg zawarty zostal kontrakt FRA, a jedynie do przeka-
zania kwoty rozliczeniowej (kompensacyjnej). Brak faktycznego przeptywu kapitalu
w kontrakcie FRA oznacza, ze zalicza sie je do instrumentéw pozabilansowych.

Kontrakty FRA zawierane sg na rézne okresy w przyszloSci, przy czym
najbardziej odleglymi kontraktami, w ramach ktorych realizowany jest obrdot na
rynku, sa transakcje konczace sie 2 lata od momentu zawarcia transakcji. Na
przyklad kontrakt FRA 3x6 oznacza stope procentowg transakeji (w zaleznosci od
strony BID/OFFER - depozyt lub pozyczke) zaczynajaca sie za 3 miesigce i trwa-
jaca 3 miesigce (czyli konczacg sie za 6 miesiecy od dnia zawarcia transakcji).

W celu wyznaczenia stopy kontraktu FRA, tj. terminowej stopy procentowej,
stosuje sie ponizsze wzory!ll:

dy 7
BID
BID — U+ ror Baza _ 1
rsT = d WX (1)
1+rOFFER>< 0.8 ( ST)
Baza Baza
d
OFFER + _ 0T
OFFER — tror X Baza 1 9
st T dy s WX (2)
1+ 8D x ( 5.7 )
Baza Baza

gdzie:

i — terminowa stopa kupna dla okresu od S do T,

OFFER

rg7 " — terminowa stopa sprzedazy dla okresu od S do T,

r8'f — biezgca stopa kupna dla okresu od 0 (dzi$) do T,

rgtfER — biezaca stopa sprzedazy dla okresu od 0 (dzi$) do T,

rold — biezaca stopa kupna dla okresu od 0 (dzi$) do S,

roiFER — biezaca stopa sprzedazy dla okresu od 0 (dzi§) do S,

dor — liczba dni pomiedzy 0 (dzis) a T,

dys — liczba dni pomiedzy 0 (dzi§) a S,

dgr — liczba dni pomiedzy S a T,

Baza — baza naliczania odsetek dla danej waluty (np. dla PLN 365 dni),
=S=T

11 Na podstawie A. Weron, R. Weron, Inzynieria Finansowa, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne,
Warszawa 1999, s. 90-92.
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W czasie trwania kontraktu FRA (przed dniem, kiedy nastapi rozliczenie
kontraktu) mozliwe jest przeprowadzenie biezgcej wyceny kontraktu FRA w celu
wyznaczenia wysoko$ci spodziewanej platnosci z tytulu kwoty kompensacyjne;j.
W pierwszej kolejnoSci przy wycenie wykorzystuje sie dostepne rynkowe kwo-
towania kontraktéw o identycznych terminach rozliczenia. Je§li zawarty zostatl
kontrakt 3x6, wowczas po uplywie miesigca kwotowanie kontraktu 2x5 bedzie
mialo date rozliczenia identyczna jak kontrakt wyceniany, tzn. mozliwe jest pozy-
skanie bezpoérednio spodziewanej stawki rozliczeniowej. W przypadku, gdy nie
jest mozliwe wyznaczenie kwoty kompensacyjnej kontraktu FRA metodg rynkowsg
(tj. na podstawie kwotowan firm brokerskich lub bankéw na kontrakt, ktérego
dzien rozliczenia kwoty kompensacyjnej jest taki sam jak kontraktu FRA beda-
cego przedmiotem wyceny), konieczne jest dokonywanie odpowiednich obliczen
niezbednych do wyznaczenia szukanej stawki forward (przyszlej stawki referen-
cyjnej) dla wycenianego kontraktu FRA.

4. Predykcja rynkowych stép procentowych w Polsce za pomoca
kontraktow FRA

W celu zbadania zdolnoSci prognostycznej rynku finansowego w Polsce w zakresie
rynkowych stép procentowych wykorzystano dane kwotowan stawek kontraktéw
FRA oraz stawek miedzybankowych WIBOR 1M i 3M za okres od 1 stycznia
2003 roku do 28 lutego 2006 roku. Uzasadnienie wyboru stawek WIBOR 1M
i 3M jest nastepujace:
® przedmiotowe stawki cechujg sie bardzo silng korelacjg z podstawowymi
stopami procentowymi NBP i sg przez nie determinowane — wyniki badania
odnoszg sie wiec nie tylko do predykcji stawek rynku miedzybankowego
(stawki WIBID/WIBOR), lecz réwniez do podstawowych stép procento-
wych, a za ich poérednictwem do oprocentowania innych instrumentow
finansowych (np. papieréw dluznych),
* w przedmiotowym okresie nastgpily dwukierunkowe zmiany wysokosci
podstawowych stép procentowych NBP przez Rade Polityki Pienieznej —
w ciggu tego okresu RPP 1gcznie dokonata zmiany podstawowych stép pro-
centowych 16 razy, z czego 13 razy obnizano stopy, a 3 razy je podwyzszano,
* stawki WIBOR 1M i 3M, z uwagi na bardzo silng korelacje z podsta-
wowymi stopami procentowymi NBP, cechujg sie duzg stabilnoScig i nie
podlegaja chwilowym wahaniom spowodowanym zarzgdzaniem plynnoscig
przez banki, co wyraznie wida¢ w przypadku stawek o najkrétszych ter-
minach, np. O/N (patrz rysunek 2),
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® przedmiotowe stawki sg podstawowymi instrumentami, na podstawie kto-
rych przeprowadzane sg transakcje z wykorzystaniem kontraktow FRA,
zarowno w Polsce, jak i na §wiecie, a kontrakty FRA, niezaleznie od strony
transakeji (BID/OFFER), rozliczane sg do stawek WIBOR.

Rysunek 2. Ksztattowanie sie stawek WIBOR O/N, 1M i 3M w okresie od 112003

do 2 IlIl 2006 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z systemu Reuters.

Badanie zdolnoSci prognostycznej w zakresie rynkowych stop procentowych

przeprowadzone dla nastepujacych okresow predykecji przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Okresy, dla ktérych przeprowadzono prognoze w zakresie rynkowych

stép procentowych

Liczba miesiecy Stawki Kwotowanie stawek
1 FRA 1x2 i 1x4 WIBOR 1M i 3M, przesuniecie o 1 miesigc
2 FRA 2x5 WIBOR 3M, przesuniecie o 2 miesigce
3 FRA 3x6 WIBOR 3M, przesuniecie o 3 miesiace
4 FRA 4x7 WIBOR 3M, przesuniecie o 4 miesigce
5 FRA 5x8 WIBOR 3M, przesuniecie o 5 miesiecy
6 FRA 6x9 WIBOR 3M, przesuniecie o 6 miesiecy
7 FRA 7x10 WIBOR 3M, przesuniecie o 7 miesiecy
8 FRA 8x11 WIBOR 3M, przesuniecie o 8 miesiecy
9 FRA 9x12 WIBOR 3M, przesuniecie o 9 miesiecy

Zrédio: obliczenia wlasne.
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Kwotowania stawek WIBOR oraz kontraktéw FRA pochodzag z systemu
Reuters, przy czym stawki FRA pobierane byly na moment publikacji stawek
WIBOR, tj. o godzinie 11.00 kazdego dnia roboczego.

Na zamieszczonych ponizej rysunkach ksztaltowania sie stawek FRA wzgle-
dem faktycznych stawek WIBOR, jakie kwotowane byly w dniu rozliczenia poszcze-
gblnych kontraktow FRA, widoczna jest pewna zalezno$é. Wraz z wydluzaniem
sie okresu, na jaki zawierany jest kontrakt FRA, zwieksza sie wielko$¢ niedo-
szacowania (na plus, na minus) stawki wyznaczonej przez kontrakt FRA (stawki
prognozowanej) w stosunku do faktycznie notowanej stawki rynkowej WIBOR.

Rysunek 3. Ksztattowanie sie stawek FRA 1x2 w stosunku do faktycznych
stawek WIBOR
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z systemu Reuters.

Rysunek 4. Ksztattowanie sie¢ stawek FRA 3x6 w stosunku do faktycznych
stawek WIBOR

— FRA3x6 |
WIBOR 3M

w %

4,10 . . . .
SR R N N A Y
FFLFLFLFLFSFS TS F S & & P
W\w o \\\\w (\_ﬁ, _\Q, %\‘L NN A\\‘L i\:b _\Q '\,\q’ NN A\\W i\p _\Q
N R A 2 T P W YV Y AT e

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z systemu Reuters.
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Rysunek 5. Ksztattowanie si¢ stawek FRA 6x9 w stosunku do faktycznych
stawek WIBOR
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z systemu Reuters.

Rysunek 6. Ksztattowanie sie¢ stawek FRA 9x12 w stosunku do faktycznych
stawek WIBOR
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z systemu Reuters.

Jednoczeénie stwierdza sie, ze stawki FRA najtrafniej prognozujg faktyczna,
przyszlg stope WIBOR w okresach, w ktorych wedlug oceny rynku cykl zmian pod-
stawowych st6p procentowych NBP zbliza sie ku koncowi. Majac na uwadze fakt,
ze wraz z nominalng zmiang poziomu rynkowych stép procentowych nastepuje
zmiana relatywnej wielkoSci niedoszacowania stawki WIBOR przez stawke FRA,
w celu urealnienia badania dokonano analizy nie tylko niedoszacowan nominal-
nych, lecz réwniez niedoszacowan realnych (niedoszacowanie np. rzedu 25 p.b.,
przy poziomie stop 5,0%, ma inng warto$¢ niz przy stopach, np. na poziomie 7,0%).
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Sredni popelniany btad oraz niedoszacowanie stawek FRA przy prognozie
stopy WIBOR dla poszczegélnych okresow predykcji przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Sredni popetniany bfad oraz niedoszacowanie stawek FRA przy prognozie
stopy WIBOR

Okres Btad prognozy
Rodzaj Stawka Niedoszacowanie (niedoszacowanie
prognozy . .
g kontraktu | referencyjna nominalne realne)
(w miesigcach)
(w %)
1 FRA 1x2 | WIBOR 1M | < - 42 p.b.; + 80 p.b.> 2,77
1 FRA 1x4 | WIBOR 3M | < - 62 p.b.; + 53 p.b.> 2,84
2 FRA 2x5 | WIBOR 3M | < - 57 p.b.; + 73 p.b.> 4,60
3 FRA 3x6 | WIBOR 3M | < - 95 p.b.; + 89 p.b.> 6,90
4 FRA 4x7 | WIBOR 3M | < - 88 p.b.; + 106 p.b.> 8,60
5 FRA 5x8 | WIBOR 3M | < - 124 p.b.; + 150 p.b.> 10,70
6 FRA 6x9 | WIBOR 3M | < - 138 p.b.; + 168 p.b.> 12,30
7 FRA 7x10 | WIBOR 3M | < - 155 p.b.; + 190 p.b.> 16,70
8 FRA 8x11 | WIBOR 3M | < - 158 p.b.; + 226 p.b.> 18,40
9 FRA 9x12 | WIBOR 3M | < - 160 p.b.; + 233 p.b.> 19,90

Zrédto: obliczenia wlasne.

Na podstawie przedstawionych danych mozna stwierdzic, ze prognoza stawki
WIBOR 1M za okres jednego miesigca (kontrakt FRA 1x2) oraz prognoza o ana-
logicznym terminie w przysztoSci dla stawki WIBOR 3M (kontrakt FRA 1x4) cha-
rakteryzuje sie praktycznie identycznym poziomem bledu oszacowania faktycznej
stawki referencyjnej. Oznacza to, ze na wielko$¢ bltedu wplywa w tym momencie
jedynie czas (jego dtugo$¢ pomiedzy dniem prognozy a faktycznym dniem ustalenia
stawki WIBOR), a nie rodzaj stawki referencyjnej, ktéra podlega prognozie.

Ponadto korelacje!l? miedzy wielko§cig niedoszacowania faktycznych rynko-
wych stawek WIBOR a odleglo$cig terminu, w jakim szacowana jest stawka, nalezy
uzna¢ za bardzo silng — na podstawie danych za ostatnie 3 lata ksztaltowala sie
ona na poziomie ponad + 0,99, co wskazuje, ze wraz z wydluzaniem sie okresu
jakiego dotyczy prognoza stawki rynkowej (za pomocg kontraktu FRA) notowany
jest wprost proporcjonalny wzrost skali niedoszacowania (blad prognozy).

12 Do oszacowania korelacji wykorzystano wskaznik korelacji liniowej Pearsona. Szerzej na ten temat
zob. J. Jozwiak, J. Podgorski, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 1997, s. 133-142.
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Rysunek 7. Zalezno$¢ wielkos$ci niedoszacowania rynkowej stawki WIBOR
w zaleznosci od diugosci okresu szacunku (w miesigcach)

25

y = 2,205x + 0,1639
R? = 0,9883

L A N T
/
15

niedoszacowanie realne (w %)
=

1 2 3 4 5 & 71 8 9
termin w przysztosci (w miesigcach)

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Wykorzystanie analizy regresji liniowej pozwala ponadto na zbudowanie
modelu obrazujgcego skale zwiekszania sie btedu predykcji, w zaleznoS§ci od wydtu-
zania sie okresu dokonywania prognozy (patrz rysunek 7). Uzyskany model cha-
rakteryzuje sie wysokim stopniem dopasowania danych teoretycznych do danych
empirycznych, o czym $wiadczy wysoka warto§é wspoélczynnika R2 = 0,9883.
Jednoczeénie przedmiotowy model pozwala na wyprowadzenie wzoru okresla-
jacego §redni szacowany poziom mozliwego do uzyskania wyniku (straty badz
zysku) z tytulu przeprowadzania transakcji z wykorzystaniem kontraktow FRA
(kontrakty ztotowe), w zalezno$ci od diugos$ci okresu pomiedzy dniem zawarcia
transakcji a dniem rozliczenia kontraktu FRA (wzoér (3)).

_ (dS,T> ( dO’S ) BID/OFFER
Zysk/Strata = N X | 3¢z | X {2,205 X =5+ 0,1639 | X ri; , (3)

gdzie:

r8IDIOFFER _ terminowa stopa kupna/sprzedazy dla okresu od S do T,

dy,s — liczba dni pomiedzy 0 (dzi§) a S,
dgr — liczba dni pomiedzy S a T,

N — nominal kontraktu FRA,
0=<S=<T

Z uwagi na fakt, ze wynik finansowy (strata badz zysk) generowany bylby
w dniu S, uzyskang warto§¢ za pomocg wzoru (3) (bedaca wartoScig nominalng)
nalezaloby skorygowaé dodatkowo o warto$é wspélczynnika dyskontowego dla
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dnia T (dzien zakonczenia kontraktu FRA), jaki obowigzywalby w dniu S (dzien
rozliczenia kontraktu FRA).

5. Podsumowanie

Zdolno§¢ prognostyczna rynku finansowego w Polsce w zakresie rynkowych stop
procentowych maleje wprost proporcjonalnie wraz z wydluzaniem sie terminu,
ktorego dotyczy prognoza. Z uwagi na fakt, ze istnieje pewien realny poziom,
ponizej/powyzej ktorego rynkowe stopy procentowe nie powinny sie znalezé, nalezy
jednakze oczekiwaé, ze w przypadku szacowania tych stop na okresy dluzsze
niz 1 rok (np. na 2-10 lat) wielko§¢é bledu prognozy nie bedzie wzrastaé wprost
proporcjonalnie wraz z wydluzaniem sie okresu predykecji. Istnieje bowiem mak-
symalny poziom bledu szacunku dla danej gospodarki, ktéry stanowi asymptote
funkcji niedoszacowania rynkowych stép procentowych przez rynek finansowy.

Okreslenie bledu prognozy rynkowych stép procentowych przy wykorzy-
staniu kontraktéw FRA pozwala ponadto na wyznaczenie formuly sluzacej do
szacowania S$redniego poziomu wyniku finansowego, mozliwego do uzyskania
z tytulu przeprowadzania inwestycji w zlotowe kontrakty FRA przez instytucje
finansowe. Powyzsze jest szczegoblnie istotne w przypadku opracowywania przez
instytucje polityki w zakresie alokowania wolnych Srodkéw, a takze okre§lania
projekcji wyniku finansowego (w tym przede wszystkim maksymalnych mozliwych
do poniesienia strat z tytulu zawartych kontraktéw FRA).
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Dariusz Niedziotka
Szkota Gtéwna Handlowa

Wykorzystanie firmowych stron internetowych
w relacjach inwestorskich przez spotki notowane
w Polsce — wyniki badan empirycznych

1. Wprowadzenie

Relacje inwestorskie jest to wzajemnie korzystny proces dwustronnej komunikacji
spotki z inwestorami i ich érodowiskiem opiniotwérczym. Gléwne cele tej dzia-
falnoSci to: informowanie inwestorow o dziatalnosci spoétki, budowanie zaufania,
obnizenie kosztu kapitalu i osiagniecie pelnej wyceny spoétki.

Fundamentem relacji inwestorskich jest ujawnianie informacji. Jego celem
jest umozliwienie inwestorom poznania prawdziwego obrazu spoétki. Ujawnianie
informacji jest kluczowe dla funkcjonowania efektywnego rynku kapitalowego!l.
Informacje, opracowywane i publikowane przez spélki notowane na gieldach
papierow wartoSciowych, sg podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow gieldowych.

Obecnie jednym z wyznacznikéw nowoczesnych relacji inwestorskich, dosto-
sowanych do wymagan wspoltczesnego rynku kapitalowego, jest powszechne wyko-
rzystywanie Internetu. Internet umozliwia spétkom dotarcie z pelnymi i aktual-
nymi informacjami do inwestorow na calym $wiecie, w sposéb bardzo efektywny,
co powoduje, ze ma atrybuty potrzebne do idealnej formy komunikowania relacji
inwestorskich. Jest jedynym narzedziem, ktore jest w stanie zréwnac¢ (lub bardzo
zblizy¢) dostepno§é informacji dla inwestorow instytucjonalnych i indywidual-
nych.

Dla inwestor6w sprawdzenie spotki w Internecie jest zazwyczaj pierwszym
z wielu krokéw poprzedzajacych podjecie decyzji inwestycyjnej. Powody tego sg
oczywiste. Internet stwarza najbardziej dogodny sposéb zbadania przedsiebior-
stwa, niezaleznie, czy jest to spélka krajowa czy zagraniczna2. To, co zobaczg
w Internecie inwestorzy, bedzie mialo wplyw na zainteresowanie firma, ktoérg
badajg i, w efekcie, na ich decyzje inwestycyjne.

1 P M. Healy, K. G. Palepu, A Review of the Empirical Disclosure Literature, Graduate School of
Business, Harvard University, Boston, MA 2000, s. 2.
2 A. Chow, IR On the Internet... Catch them on the Net!, ,Finance Asia”, 2003, No. 4.
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W tym kontekscie zostaly dwukrotnie przeprowadzone kompleksowe badania
zawartosci i uzytecznoSci dla inwestoréw firmowych stron internetowych spélek
notowanych w Polsce.

Pierwszej analizy dokonano w marcu i kwietniu 2002 roku. Sposréd 217
spotek (bez Narodowych Funduszy Inwestycyjnych) notowanych w tym czasie
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, 26 przedsiebiorstw nie miato
strony internetowej, a Optimus i Onet mialy wspdlna. W rezultacie analizie pod-
dano 190 stron internetowych.

Drugie badanie przeprowadzono w lutym i marcu 2006 roku. W tym czasie
(stan na 20 lutego) notowanych bylo 240 spétek, nie liczagc 14 NFI. W badaniu
nie uwzgledniono czterech spétek, z powodu braku lub przebudowy ich stron,
czterech przedsiebiorstw zagranicznych oraz spéltki Strzelec, ktorej wszystkie akeje
w tym czasie nalezaly do inwestora zagranicznego. W efekcie tego przebadano
231 firmowych stron internetowych.

Zbadano dostepnosé réznorodnych informacji, wartoSciowych dla inwestorow,
analitykow i mediéw masowych. Informacje te zostaly podzielone na nastepujgce
grupy:

1) informacje ogdlne o spoéice:

® misja spotki,

® przedmiot i struktura dzialalnosci,

¢ produkty i ustugi,

¢ sklad zarzadu i rady nadzorczej, wraz z biografiami,
® strategia rozwoju;

2) informacje dotyczgce akeji spolki:

® aktualna cena i jej zmiana,
® wykres notowan, wraz z mozliwoScig poréwnania z indeksem,
® historyczne ceny akgcji,
® polityka dywidend,
® struktura akcjonariatu;
3) raporty spotki:
® roczne,
® okresowe,
® biezgce;
4) obstuga inwestorow:
¢ list do akcjonariuszy,
* kalendarz wydarzen,
® subskrypcja informacji,
® czesto zadawane pytania (FAQ),
® kontakt dla inwestorow;
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5) pozostale (dodatkowe) informacje:
® wyniki finansowe, wraz ze wskaznikami i ich prezentacjg obrazowa,
® prezentacje,
°® raporty analityczne i rekomendacje,
* lista analitykéw piszacych o spoélce,
® prospekt emisyjny, statut spoétki,
* informacje prasowe, artykuly, aktualnosci, pozostale informacje,
® dostepnos¢ informacji inwestorskich w jezyku angielskim.

Prawie czteroletni okres miedzy badaniami umozliwil dokonanie intere-
sujacej i unikatowej analizy poréwnawczej. Dzieki temu efektem badan, poza
przedstawieniem przydatno$ci internetowych stron spélek gieldowych dla spo-
fecznosci inwestorskiej w obu okresach, jest poznanie kierunku i tempa rozwoju
w wykorzystaniu tego kanalu i narzedzia komunikowania.

2. Wyniki badan

Na wstepie badan zostaly okre§lone kryteria, jakie powinny spelniaé firmowe strony
internetowe relacji inwestorskich. Do podstawowego pakietu informacji zaliczono:
® ostatni raport roczny, raporty kwartalne, komunikaty gieldowe,

® kontakt do osoby odpowiedzialnej za obstuge inwestoréw,

® bogactwo i kompleksowo$¢ pozostatych informacji.

W przypadku braku jednej z podanych wyzej typow informacji, strona interne-
towa mogtla zostaé okre§lona jako ,,prawie” spelniajaca kryteria relacji inwestorskich,
jednak tylko pod warunkiem, gdy pozostalte informacje rekompensowaly ten brak.

W pierwszym badaniu (z 2002 roku) trzy wymienione tu kryteria spelnito
tylko 26 ze 190 spélek (14%), a dodatkowo trzy witryny zostaly uznane jako
,prawie” spelniajace kryteria — z powodu braku kontaktu. W drugim badaniu
(2006 rok) kryteria zostaly spelnione przez 42 z 231 spétek (18%), a strony inter-
netowe 30 przedsiebiorstw zakwalifikowano jako ,prawie” spelniajgce kryteria
— spoérod nich 8 z powodu braku kontaktu, 15 z powodu malej liczby raportéw
finansowych, 2 z powodu braku komunikatéw, a pozostale z powodu zbyt malej
zawartosci informacji dodatkowych. Udzial przedsiebiorstw posiadajgcych strony
internetowe spelniajace okreslone kryteria relacji inwestorskich i spelniajgce je
»,prawie”, z dodatkowym wyszczegdlnieniem ich w grupie spoélek wchodzacych
w sktad indeksu WIG202 oraz grupy 144 spélek, ktore byly notowane (i mialy
strone internetowg) w trakcie przeprowadzania obu badan, przedstawia rysunek 1.

3 W czasie badania z 2002 roku ze sktadu indeksu WIG20 tylko Swiecie nie miato strony internetowe;.
Podczas badania z 2006 roku ze sktadu WIG20 nie uwzgledniono w badaniu zagranicznej spotki MOL.
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Na uzytek dalszych analiz i poréwnan przypisano okre§lenie ,,spdotki RI”
grupie spolek spelniajgcych w pelni i ,prawie” w pelni uzyte w badaniach kry-
teria relacji inwestorskich oraz okreSlenie G144 grupie 144 spolek, ktore byly
notowane i mialy strone internetowg w trakcie obu badan.

Rysunek 1. Udziat spétek, ktorych strony internetowe spetnity w petni lub
~prawie” w petni przyjete w badaniu kryterium oceny , pakiet informaciji inwe-
storskich”
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Spo6tki wehodzace w sklad indeksu WIG20, jako najwieksze i najbardziej
plynne, prezentowaly sie zdecydowanie najkorzystniej na tle calej zbiorowosci
spolek. Jednak, biorac pod uwage wszystkie spotki, wyniki sa bardzo niezado-
walajgce. W grupie spétek o dluzszym stazu gieldowym (G144) zaobserwowano
wzrost mniejszy o 3 pkt procentowe niz w przypadku wszystkich spolek. Warto
doda¢, ze w 2006 roku az okolo 20% przebadanych witryn nie zawieralo zadnych,
badz prawie zadnych, warto$ciowych informacji dla inwestorow.

Grupa informacji ogélnych o spélce otwiera analize zawarto$ci stron
internetowych spoélek gieldowych. Na wstepie firmowe witryny przebadano pod
katem dostepnoS$ci na nich misji spélki. Misja spolki jest to trwale oSwiadcze-
nie, ktore wyréznia te spolke sposrod podobnych, identyfikuje zakres dzialania,
wyraza filozofie tego biznesu i odzwierciedla obraz, ktory jest jej celem?. Misja
odpowiada na pytanie, czym sie zajmuje firma i jaki jest powdd jej istnienia.
Poprawnie okreslona misja jest podstawg efektywnego okre§lania celow i formu-

4 J. A. Pearce, The Company Mission As a Strategic Tool, ,,Sloan Management Review”, 1982, Spring,
cyt. za: C. N. Toftoy, J. Chatterjee, The Value of Mission Statements for Small Businesses, School
of Business & Public Management, Washington, DC 2001, s. 4.
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lowania strategii, priorytetéw, idei, zadan. Dlatego okreSlenie misji spolki oraz
ujawnienie jej otoczeniu jest bardzo wazneb.

W ciggu czterech lat zaobserwowano bardzo powolny wzrost udzialu spétek
prezentujacych misje (rysunek 2). Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na czesto niska
warto$¢ tych misji. Autor nie jest jednak w stanie stwierdzi¢, w jakim stopniu
uzyskane wyniki sg skutkiem braku sformutowanej, firmowej misji, a w jakim
jedynie braku jej upublicznienia na stronach internetowych spétek.

Rysunek 2. Struktura spotek wedtug komunikowania swojej misji na firmowych
stronach internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Kolejnym sktadnikiem firmowych stron internetowych powinny by¢ informa-
cje opisujace przedmiot i strukture prowadzonej dzialalnosci. W obu okresach
mniej niz polowa wszystkich spélek prezentowala tego typu informacje — nastgpit nie-
wielki wzrost z 32% do 43%. Znacznie lepiej sytuacja przedstawiala sie dla spétek RI
(wzrost z 66% do 79%), a bardzo dobrze dla spétek z indeksu WIG20 (z 66% do 95%).

Nieco lepiej na firmowych stronach internetowych przedstawiane byly infor-
macje na temat produktow i ustug. W tej kategorii informacji pozytywnie wyro6z-
nialy sie spotki RI (wzrost z 69% do 79%) i spo6tki wchodzace w sktad indeksu
WIG20 (z 56% do 89%). Udzial wszystkich firmowych witryn zawierajacych tego
typu informacje wzrést w ciggu czterech lat z 34% do 52%. Znamienne jest, ze
w grupie spotek o dluzszym stazu gieldowym (G144) zaobserwowano w bada-
nym okresie wzrost udzialu mniejszy az o 9 pkt. procentowych niz w przypadku
wszystkich przedsiebiorstw.

5 Wiecej na temat misji spotki w: C. N. Toftoy, J. Chatterjee, The Value of Mission..., op. cit.
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Niepokojacy jest fakt, ze zwlaszcza mniejsze spétki nie wykorzystuja wias-
nych stron internetowych, by zaprezentowaé swoja dzialalno$¢, promowac swoje
produkty. Inwestorzy podchodza z rezerwa do takich spoétek.

Inwestor, inwestujgc pienigdze w spétke, ma prawo wiedzie¢, kto nig zarza-
dza oraz kto nadzoruje zarzad. Umieszczanie takich informacji na firmowej
stronie internetowej spélki jest juz od wielu lat standardem na rozwinietych
rynkach. W Polsce sytuacja jest niezadowalajgca, mimo ze stale sie poprawia.
Na rysunku 3 zaprezentowano strukture badanych spétek wedlug ujawniania
na firmowych stronach internetowych informacji o swoich zarzadach. W ciggu
czterech lat udzial spoélek, ktore nie zamieszczaly zadnych informacji w tym
zakresie, zmniejszyl sie z 34% do 14%. W 2006 roku tylko co trzecia spoétka
przedstawiala biografie os6b wchodzgcych w skitad zarzadu, dodatkowo trzeba
zaznaczy¢, ze czeS§¢ z tych biografii byla bardzo powierzchowna. Informacje na
temat skladu rad nadzorczych przedstawiane byly jeszcze rzadziej i czesto bez
biografii. Zdarzaly sie takze negatywne sytuacje, gdy prezentowany skiad zarzadu
lub rady nadzorczej byl niepelny (w 2006 roku — Farmacol, Ponar). Stwarza to
wrazenie, ze spolka chce co§ ukryé.

Rysunek 3. Udziat spétek podajacych informacje o zarzadzie na swych stronach
internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W zestawie informacji przydatnych inwestorowi bardzo duze znaczenie
ma strategia rozwoju spoltki. Wyniki moich badan wskazuja, ze w 2006 roku
zaledwie co czwarta spotka uznawala za stosowne ujawnié swojg strategie na
firmowej stronie internetowej (rysunek 4). Niepokojacy jest takze spadek (w bada-
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nym okresie 2002-2006) udzialu spétek informujacych o swojej strategii, zar6wno
wérod spotek najwiekszych, spolek spelniajgcych kryteria relacji inwestorskich,
jak i przedsiebiorstw o dlugim stazu gietdowym.

Rysunek 4. Udziat spotek komunikujacych strategie rozwoju na swych stronach
internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Do drugiej analizowanej grupy naleza informacje dotyczace akeji spolki.
Mimo ze nie sg to informacje pierwszoplanowe i mozna je znalezé na ogélnodo-
stepnych internetowych serwisach gieldowych, korzystne jest zamieszczenie ich
na firmowej stronie internetowej spoélki, a najlepiej na stronie gléwnej. Sprzyja
to kreowaniu otwartosci przedsiebiorstwa wobec spolecznosci inwestorskie;j.

W 2006 roku juz prawie co druga spoétka przedstawiala na swojej stronie inter-
netowej kurs akcji (aktualny badz z zamkniecia z poprzedniego dnia) lub odnos-
nik do niego (zob. rysunek 5). Odno$nikiem postugiwata sie co pigta z tych spétek.
Trzeba zauwazy¢, ze zdarzalo sie prezentowanie kurséw nieaktualnych. W 2006
roku przyklady wystepowania ponadtygodniowych op6znien to sp6tki Wawel i Lena.

Informowaniu o aktualnym kursie akcji sp6tki bardzo czesto towarzyszyto
prezentowanie wykresu notowan (zob. rysunek 6). Zamieszczane przez sp6tki
wykresy znacznie réznily sie od siebie uzyteczno$ciag. W 2006 roku najczesciej
istniala mozliwo$é samodzielnego formatowania wykreséw (w 75% przypadkéow),
jednak zbyt rzadko (23%) byta mozliwo§é poréwnywania wykresu notowan akeji do
wykresu indeksu gietdowego. W ciagu czterech lat znacznie zmniejszyla sie liczba
bledéw popelnianych przez przedsiebiorstwa w tym zakresie. W 2002 roku kilka
spotek przedstawialo wykresy nieaktualne, z czego Skotan i Echo prezentowaly
wykresy konczace sie ponad rok wczeéniej, z kolei w 2006 roku juz tylko jedna
spotka (Graal) zamiescita wykres nieaktualny — za okres marzec—-maj 2005 roku.
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Rysunek 5. Udziat spétek zamieszczajacych kurs akcji lub odnosnik do niego
na firmowych stronach internetowych
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Nieliczne sp6tki dodatkowo udostepnialy na swoich stronach internetowych
archiwum notowan. Odsetek takich spotek wzroést przez cztery lata z 5% do 9%.
W 2006 roku spoéréd spolek spelniajgcych kryteria relacji inwestorskich archi-
wum notowan udostepnialo 15% (inaczej rzecz ujmujac, sposrod 21 witryn spotek
zawierajacych archiwalne notowania, 11 spelnialo te kryteria).

Rysunek 6. Udziat spotek prezentujgcych wykres notowan na firmowych stro-
nach internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Niezwykle istotne dla inwestoréw sg informacje dotyczace dywidend.
Polityka dywidend powinna okre§laé proporcje podzialu zysku przedsiebiorstwa
pomiedzy spétka a akcjonariuszamif. Najlepiej jak spotka przedstawia swoja poli-
tyke w tym zakresie lub choéby historie dywidend, wykupéw witasnych akcji
i przeprowadzonych podzialow akcji. W 2002 roku tylko BRE prezentowal w In-
ternecie wlasng polityke dywidend. W 2006 roku juz 18 spoétek (8% wszystkich)
przedstawilo informacje z tego zakresu. Co interesujace, z tej grupy az 16 spétek
(89%) mialo strony internetowe spelniajgce kryteria relacji inwestorskich.

Grupe informacji dotyczacych akcji spotki zamykajg informacje dotyczace
struktury akcjonariatu. Sytuacja w tym zakresie, dla obu badanych okreséw,
przedstawia sie najlepiej w poréwnaniu z pozostalymi informacjami nalezgcymi
do tej grupy (zob. rysunek 7).

W przypadku posiadania przez spétke inwestora strategicznego wskazane
jest umieszczenie odno$nika do jego strony internetowej. W 2006 roku co czwarta
spotka posiadajgca inwestora strategicznego (posiadajgcego ponad polowe akcji
danej spoétki), nie bedacego osobg fizyczng, zamieszczala taki odnoénik.

Rysunek 7. Udziat spétek prezentujacych strukture akcjonariatu na firmowych
stronach internetowych

%
100

90 .
80 89% 1 Ig6%|87%
70 74% —

60 — 62% 63%

50 1 57% T _— _—

404 — — —

304 — — —

201 _— _— _—

104 _— - -

wszystkie spofki G144 WIG20 spotki RI

[] 2002 rok ] 2006 rok

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Kolejna grupa analizowanych informacji dla inwestoréw to réznego rodzaju
raporty. Podstawowym kompendium informacji o spétkach sa raporty roczne.
Wzrastajace znaczenie elektronicznych form tych raportéw powinno wplywaé na

6 Wiecej na temat dywidend w: J. Pioch, Polityka dywidend w teorii i praktyce, w: Indywidualni inwe-
storzy na rynku finansowym, pod red. D. Dziawgo, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikolaja Kopernika,
Torun 2004, s. 473-490.
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powszechng ich dostepnosc na firmowych stronach internetowych. Zupelnym mini-
mum powinno by¢ publikowanie na stronie internetowej ostatniego aktualnego
raportu rocznego, jednak norma dla spétek notowanych na rozwinietych rynkach
jest dostep do czterech i wiecej ostatnich raportow.

W ciggu czterech lat nastgpita duza poprawa, udziat firmowych stron inter-
netowych zawierajgcych chocby jeden ostatni raport ulegl prawie podwojeniu (zob.
rysunek 8). Jednak nadal, spo$réd wszystkich spotek az na co trzeciej firmowej
stronie internetowej w 2006 roku brak bylo chociaz ostatniego raportu rocznego.
Niedociagnieciami w eksponowaniu raportéw byly takze: brak mozliwo$ci pobrania
raportu (Graal), dostepnoéc tylko starych, nieaktualnych raportéw (Energomontaz
PéInoc, Indykpol), umieszeczenie ich nie w zakladce dla inwestoréw, ale dla prasy
(Dwory) oraz publikowanie raportow tylko w wersji angielskojezycznej (ABG).
Bardzo dobrze na tle calego rynku prezentowaly sie w tym zakresie spolki naj-
wieksze, wchodzgce w sklad indeksu WIG20 — w 2006 roku az 79% z nich pre-
zentowalo cztery lub wiecej raportow, a tylko GTC nie podalo na wlasnej stronie
raportu rocznego.

Rysunek 8. Struktura spétek wedtug dostepnosci raportéw rocznych na firmo-
wych stronach internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Dla inwestoréw podstawowym Zrédltem informacji finansowych o spoétce sg
raporty okresowe. Jest to takze podstawowe kryterium, jakie musi spelniaé
strona internetowa relacji inwestorskich spotki. Pozadane jest umieszczanie rapor-
tow kwartalnych i pétrocznych z kilku ostatnich lat. Odsetek spotek publikujacych
raporty kwartalne wzrést z 50% w 2002 roku do 80% w 2006 roku. Znacznie
(prawie trzykrotnie) wzrost takze udzial stron internetowych spélek zawierajacych
raporty za okres czterech lub wiecej lat (zob. rysunek 9).

Rysunek 9. Struktura spétek wedtug dostepnosci raportéw kwartalnych na fir-
mowych stronach internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W ciggu czterech lat znacznie wzrést rowniez odsetek spélek, ktore dolg-
czaly do okresowych raportow finansowych komentarze zarzadow (z 13% do 58%),
a wérod stron spoélek spelniajgcych kryteria relacji inwestorskich z 45% do 87%.

Jednak, mimo znacznej poprawy w zakresie umieszczania na stronach inter-
netowych raportow okresowych, nadal spélki popelniajg bledy w tym zakresie.
Przyktadowo, podczas badania przeprowadzonego w 2006 roku strona Cersanitu
zawierala raporty kwartalne z ostatnich trzech lat, nie bylo natomiast raportu
za trzeci kwartal 2005 roku, za$ raporty finansowe Instalu Lublin - rekordzisty
pod wzgledem braku aktualno§ci — konczyly sie na 2001 roku.
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Podstawg informowania o aktualnych wydarzeniach dotyczacych spotki sg
komunikaty gieldowe (raporty biezgce). Udzial stron internetowych spétek
zawierajgcych komunikaty lub odnoéniki do nich, pomimo znacznego wzrostu
w ciggu czterech lat, nadal jest niezadowalajacy (rysunek 10). Bardzo istotna
w publikowaniu raportéw biezgcych jest aktualno$é. Jednak nie wszystkie sp6tki
zdawaly sobie z tego sprawe. Przykladami z badania w 2006 roku moga by¢:
Wandalex i ZREW - dwutygodniowy brak komunikatéw, Milmet, Swarzedz, Irena,
Orfe, Kable Slask, Instal Krakéw — brak komunikatéw od ponad dwéch miesiecy,
Mieszko, Farmacol, Polimex MS, Masters, Energomontaz Poludnie oraz Prosper
— brak komunikatéw od poét roku. Z kolei takie spoétki jak Stomil Sanok, TIM
oraz GTC, prezentowaly swoje komunikaty wybidrczo.

Rysunek 10. Struktura spotek wedtug dostepnosci komunikatow gietdowych
na firmowych stronach internetowych

%
100
90 95% [
80 84% ]
70 77% % |
60 —
50 T 54% ]
40 +— 46% —
30 T —
20 +— —
10 +— —
0 T T
wszystkie spotki G144 WIG20
[] 2002 rok ] 2006 rok

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Informacje z kolejnej objetej badaniami grupy dotycza obslugi inwesto-
row. Uzytecznym Srodkiem do przedstawiania akcjonariuszom waznych wydarzen,
ktore wystepujg miedzy okresami raportowania, moze by¢ list do akcjonariuszy.
Spotki praktycznie nie korzystaly z mozliwosci zamieszczenia listu na swoich
stronach internetowych (w badaniu nie brano pod uwage listéw zamieszczonych
w raportach rocznych) — w 2002 roku list byl dostepny na 4% badanych witryn,
a w 2006 roku na 2%. Wérdd spotek wehodzacych w skiad indeksu WIG20 nastgpit
spadek z 10% do 0%, a w gronie spétek RI — z 16% do 1%.

Korzystne jest umieszczanie na firmowych stronach internetowych kalen-
darza przyszlych wydarzen, obejmujacego gtéwnie daty publikowania raportow
okresowych i rocznych, walnych zgromadzen akcjonariuszy oraz wyplat dywidend.
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W tym zakresie w ciagu czterech lat sytuacja znacznie sie poprawila, cho¢ nadal
tylko co trzecia badana witryna zawierala ten typ informacji (rysunek 11).

Rysunek 11. Udziat spétek prezentujgcych kalendarz przysztych wydarzen na
swych stronach internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Subskrypcja informacji dotyczacych przedsiebiorstwa za pomoca
poczty elektronicznej byta umozliwiona przez niewielka czesé spotek. Od 6% w 2002
roku do 14% w 2006 roku wzrdst odsetek spotek oferujgcych serwis informacji
inwestorskich. Dodatkowo w 2006 roku 10% spoélek (a w 2002 roku 3%) ofero-
walo serwis informacji ogbélnych, badz ich zakres byl niesprecyzowany. Najczesciej
subskrypcja informacji inwestorskich byla mozliwa na stronach internetowych
spelniajacych kryteria relacji inwestorskich (36%) oraz wérod spotek wechodzacych
w sklad indeksu WIG20 (62%).

Elementem stron internetowych dajacym oszczedno$é czasu, zaréwno inwe-
storom jak i sp6étkom, sa odpowiedzi na czesto zadawane pytania — tzw. FAQ.
Niezmiernie rzadko bylo to jednak wykorzystywane przez spotki gieldowe w Polsce
(wzrost z 5% do 7%). Warte zaznaczenia jest to, ze z tych nielicznych spétek
ponad 80% (w obu okresach) to spo6tki spetniajace kryteria relacji inwestorskich.

Stworzenie mozliwoéci kontaktu inwestoréw ze spoélka i publiczne jej
ogloszenie jest absolutnie niezbednym skladnikiem firmowych stron interneto-
wych spétek notowanych na gieldzie. W Polsce sytuacja w tym zakresie, mimo
znacznej poprawy, jest dalece niezadowalajaca (zob. rysunek 12). Godne uwagi
jest to, ze udzial spotek o dlugim stazu gieldowym (G144), umieszczajacych tego
typu informacje, zwiekszy! sie w okresie 2002-2006 w znacznie mniejszym stopniu
niz w przypadku wszystkich badanych przedsiebiorstw. Najwieksze spotki takze
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w tym zakresie zaspokajaly zapotrzebowanie inwestoréw zdecydowanie lepiej od
pozostalych.

Rysunek 12. Udziat spétek zamieszczajgcych informacje o mozliwosci kontaktu
ze spotka na swych stronach internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Do ostatniej przebadanej grupy informacji nalezg dodatkowe informacje,
ktéore w duzym stopniu mogg zwieksza¢ uzytecznosc firmowych stron interneto-
wych dla inwestoréw.

Korzystne jest udostepnianie danych przegladowych dotyczacych spétek,
zwlaszcza danych finansowych. Moze by¢ to realizowane za pomoca tabel
i wykresow. W ciagu badanego okresu odsetek spdlek umieszczajacych na swoich
stronach internetowych dane przeglgdowe spadt z 32% do 25%. Wynika to miedzy
innymi z faktu, ze wczes$niej takie dane czesto byly substytutem finansowych
raportéw okresowych i rocznych. Jednak w gronie spélek umieszczajacych dane
przegladowe znacznie wzrosto wykorzystanie wykreséw do ich prezentacji — z 9%
w 2002 roku do 31% w 2006 roku. Bardzo pozytywnie wyrdzniaty sie w 2006 roku
LPP (wiele wykresow i tabeli do samodzielnego formatowania, za 8 lat) oraz PKN
Orlen (7 wykresow i jedna tabela). Najczestszym mankamentem w omawianym
zakresie informacji byl brak aktualnosci. Na przyklad, Stalprofil nie uaktualnit
wykresu sprzedazy danymi za 2004 rok, poniewaz sprzedaz ta sie zalamata, cho-
ciaz wykresy ilustrujgce pozostale dane obejmowaly ten okres.

Uzupelnieniem informacji finansowych moze by¢ takze analiza wskazni-
kowa. Jednak w 2006 roku zaledwie kilkanaScie stron internetowych spoétek zawie-
ralo tego typu informacje. Jeszcze rzadziej podawano wlasne prognozy wynikow
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(tylko 9 spélek), co stanowi i tak postep, poniewaz w 2002 roku tylko spélka
Kety opublikowala takie przewidywania.

Kolejng kategorig informacji, zbyt czesto niedoceniang przez spéliki, sg pre-
zentacje dla inwestoréw. Analizujgc uzyskane wyniki badan w tym zakresie
(rysunek 13), nalezy mieé na uwadze fakt, ze $rednio na 20-25% stron inter-
netowych spélek zamieszczone prezentacje mialy malg warto$é, gdyz byty zbyt
ogoblne. Podobnie jak w przypadku wcze$niej omdéwionych zakresé6w badan, tak tez
gdy chodzi o prezentacje dla inwestoréw okazuje sie, ze spotki o dluzszym stazu
na gieldzie (G144) wypadly gorzej niz ogot spoélek, a spétki wchodzace w skiad
indeksu WIG20 zdecydowanie lepiej od pozostatych. Jako przyklady pozytywne
z 2006 roku mozna podaé Agore (duzy zaséb prezentacji od 1999 roku, czyli od
debiutu gieldowego) oraz DGA (prezentacje w czterech jezykach); przyklad nega-
tywny to Plastbox (ostatnia prezentacja sprzed ponad dwéch lat, czyli z czasu
debiutu).

Rysunek 13. Struktura spodtek wedtug dostepnosci prezentacji dla inwestorow
na firmowych stronach internetowych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Relatywnie rzadziej niz prezentacje dla inwestoré6w byly dostepne na firmo-
wych stronach internetowych raporty analityczne i rekomendacje. W ciggu
czterech lat odsetek spélek publikujgcych tego typu informacje wzréost w badanej
grupie z 8% do 15%, a wérod spoétek z witrynami spelniajgcymi okreslone kryte-
ria relacji inwestorskich spadt z 38% do 32%. Jest to kolejne potwierdzenie tezy,
ze spolki stabo doceniajg wszechstronno§é obslugi aktualnych i potencjalnych
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inwestorow. Krancowo negatywnym przykladem z 2006 roku byla spétka Instal
Lublin, ktorej ostatnia analiza zamieszczona na stronie internetowej pochodzila
z 1998 roku.

Bardzo rzadko na firmowych stronach internetowych byly zamieszczane
spisy analitykow zajmujacych sie dang spétka. W ciggu czterech lat odsetek
takich stron wzrést z 3,7% do 8,2%, przy czym wszystkie z nich spetnialy kryteria
stron relacji inwestorskich.

Kolegjne informacje, ktéore powinny by¢ zamieszczone na firmowej stronie
internetowej spolki to prospekt emisyjny i statut spotki. W badanym okresie
zaobserwowano znaczng poprawe w tym zakresie (zob. rysunek 14). Zwlaszcza sta-
tuty spoétek zaczely byé masowo zamieszczane (w poréwnaniu do innych rodzajow
informacji), co jest konsekwencjg wprowadzenia zasad corporate governance.

Rysunek 14. Struktura spétek wedtug dostepnosci prospektu emisyjnego i sta-
tutu spotki na firmowych stronach internetowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Specyficznym rodzajem informacji dla inwestoréw sg informacje prasowe,
ktore przeznaczone sg gléwnie dla mediéw biznesowych i finansowych. Pomiedzy
datami przeprowadzonych badan udzial firmowych stron internetowych zawiera-
jacych tego typu informacje wzrést z 13% do 23%. Spoéréd spoétek spelniajgcych
w 2006 roku okre§lone kryteria relacji inwestorskich prawie co druga prezento-
wala takie informacje.
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Przedsiebiorstwa dodatkowo umieszczaly na swoich stronach rozmaite,
mniej lub bardziej atrakcyjne dla inwestoréw, informacje. Popularne byly artykuly
prasowe na temat wlasnej firmy, zamieszczane w 2006 roku $rednio przez co piatg
spotke. Nieco rzadziej (na okolo 10% stron spotek w 2006 roku) udostepniane byty
aktualno$ci dotyczace danej spotki. Co pigta spotka wyraznie akcentowala swojag
polityke jako$ci, posiadane certyfikaty, nagrody, rekomendacje, rankingi. Cze§é
spolek komunikowala nowe kontrakty i sukcesy, a banki — swoje ratingi.

W 2006 roku zaobserwowano bardzo pozytywne przyklady umieszczania
na firmowych stronach internetowych wartosciowych dla inwestoréw infor-
macji dodatkowych, lecz byly to przypadki nieliczne. Uchwaty lub sprawozdania
z walnych zgromadzen akcjonariuszy publikowalo tylko 10 spélek, z czego Orbis az
z siedmiu ostatnich lat. Zapisy audio lub wideo z konferencji czy przemoéwien byly
zamieszczone tylko na stronach 9 spoélek, a obfitoscig w tym zakresie wyréznialy
sie Agora i PKN Orlen. Inne odosobnione typy informacji to: informacje o pozo-
stalych kluczowych osobach w przedsiebiorstwie (Agora), warto§ci przedsiebiorstwa
(Agora, Agrest, Eurocash, Bank Handlowy), zasady polityki informacyjnej (Bank
BPH, Bank Handlowy), wydatki na badania i rozw6j (Comarch) oraz informacje
o partnerskim programie dla akcjonariuszy (Travelplanet).

Wymieniajac pozytywne przypadki upowszechniania dodatkowych informa-
¢ji, nie sposob jednak nie wymieni¢ najwiekszych bledow (nie wyszczegolnionych
wczeéniej) popelnianych przez spéltki, a zaobserwowanych podczas drugiego
badania. NajczeSciej mialy one zwigzek z brakiem aktualnoSci: informacje prezen-
towane przez Budopol i ATM Grupa (jako wla$nie aktualne wydarzenia) skonczyly
sie dwa lata wcze$niej, a dla Farmacolu dane na wykresach koncza sie na latach
2000 i 2001. Koelner w 2006 roku nadal prezentowal strukture akcjonariatu sprzed
wejScia na gielde. Z kolei spétka Duda, mimo pozytywnie odebranej prezentacji
w 2003 roku, kiedy to pokazala film i nagranie audio z przeméwien zarzadu,
w pOzniejszym czasie nie powtorzyla tego ani razu. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze cho¢ obecna sytuacja wymaga znacznej poprawy, to w 2002 roku byla duzo
gorsza.

Poza obfitoScia warto$ciowych informacji dla inwestoréw dobrze byloby,
zeby byly one dostepne w jezyku angielskim. Sytuacje w tym zakresie mozna
okresli¢ jako niezlg zwlaszcza, ze wiekszos¢ spotek na polskim rynku gieldowym
jest zbyt mala, by przyciagnac¢ wiekszg liczbe zagranicznych inwestoréw (rysunek
15). Najkorzystniej pod tym wzgledem prezentowaly sie spotki wchodzgce w sktad
indeksu WIG20, spoérdod ktérych w 2006 roku tylko jedna nie zawierala dobrych
angielskich wersji swoich stron relacji inwestorskich.
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Rysunek 15. Udziat spotek majgcych anglojezyczne firmowe strony internetowe
dla inwestoréw
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

3. Podsumowanie

Wedlug powszechnych opinii panujgcych wéréd spolecznosci inwestorskiej oraz
wynikow badan? poziom relacji inwestorskich spoélek gieldowych w Polsce jest
na og6l niski i, pomimo pewnego postepu, nadal nie odpowiada on oczekiwa-
niom spolecznosci inwestorskiej. NajczeSciej krytykowane sa zjawiska zwigzane
z ujawnianiem informacji.

Niezadowalajacy zakres i jako§¢ ujawnianych przez spoélki informacji
inwestorskich sg takze odzwierciedlone na firmowych stronach internetowych.
Przeprowadzone badania potwierdzily teze, ze wiekszos¢ spétek w niedostatecznym
stopniu wykorzystuje Internet w komunikowaniu sie ze spolecznoscig inwestor-
skg, mimo ze ten kanal komunikowania sie z otoczeniem inwestorskim stwarza
bardzo duze mozliwoéci w relacjach inwestorskich.

W 2006 roku zaledwie 18% spoélek spelnialo w pelni okreslone przez autora
kryteria, jakie powinny spelniaé firmowe strony internetowe relacji inwestor-
skich. Co piata witryna firmowa nie zawierala praktycznie zadnych warto$ciowych
informacji dla inwestorow. Jako§é firmowych stron wéréd spoétek gietdowych byla

7 M.in. nastepujacych badan wlasnych autora: postrzegania relacji inwestorskich spétek gietdowych
przez analitykéw i zarzadzajacych funduszami (2006 rok), opinii inwestoréw indywidualnych na
temat doSwiadczanych relacji ze spétkami (lata 2002 i 2006) oraz postrzegania przez spo6tki gietdowe
wlasnych dzialan z zakresu relacji inwestorskich (2006 rok).
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ogromnie zréznicowana — od spelniajagcych standardy rynkéw rozwinietych po

strony calkowicie bezuzyteczne.

Whniosek plynacy z badan jest jednoznaczny - znaczna wiekszoS$¢ stron

internetowych spoélek z informacjami inwestorskimi nie spelnia wspoélczesnych

oczekiwan inwestorow i wobec tego wymaga znacznego udoskonalenia. Niski

poziom wykorzystania w komunikowaniu przez spéiki firmowych stron interne-

towych stanowi problem szczegoélnie dla inwestoréw indywidualnych, dla ktérych
powinny byé one podstawowym zrédltem informacji o przedsiebiorstwach. Potrzebe
stworzenia mozliwoséci wiekszego korzystania z firmowych witryn zglaszaja réw-

niez profesjonalisci.
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Ewolucja i uwarunkowania rozwoju rynku bancassurance
w Polsce na tle doswiadczen europejskich

1. Wprowadzenie

Terminem bancassurance, wprowadzonym we Francji po 1980 roku, okre§la sie
wspoélprace bankéw i towarzystw ubezpieczen, polegajaca na sprzedazy produk-
tow ubezpieczeniowych przez bankowe kanaly dystrybucji. W szerszym ujeciu
bancassurance obejmuje ogél czynnikéw zwigzanych ze sprzedazg ubezpieczen
poprzez banki, takich jak m.in. uwarunkowania prawne, podatkowe, kulturowe
i spotecznel.

Europejskie poczatki bancassurance datuje sie na pierwsze lata XX wieku:
w 1908 roku w Wielkiej Brytanii powstala pierwsza grupa bankowo-ubezpie-
czeniowa — Savings Bank Life Insurance. Po zahamowaniu rozwoju wspoélpracy
bankowo-ubezpieczeniowej w Europie w latach 20. XX stulecia, spowodowanym
przede wszystkim kryzysami gospodarczymi, idea dystrybucji ubezpieczen przez
banki zaczela sie odradzaé w latach 60., przede wszystkim w formie wspoipracy
bankowosci detalicznej z towarzystwami ubezpieczen na zycie2.

Dynamiczny rozw(j bancassurance w Europie Zachodniej rozpoczgl sie
w polowie lat 80. XX wieku, gtéwnie na skutek wzrostu konkurencji w sektorze
bankowym, spadku rentownoéci tradycyjnych operacji bankowych oraz wprowa-
dzenia regulacji prawnych i podatkowych przychylnych rozwojowi wspoéipracy
bankowo-ubezpieczeniowejs. Nie bez znaczenia byly takze globalne zmiany struk-
turalne zachodzgce na rynkach finansowych na §wiecie, powodujace, ze tradycyjne
instytucje finansowe stopniowo zaczely traci¢ swojg uprzywilejowang pozycje na
korzy$¢ nowych podmiotéw, zdolnych do oferowania ustug finansowych. Rozpoczeta
w latach 80. ewolucja bancassurance w Europie Zachodniej doprowadzila do
wyksztalcenia sie dwoch modeli wspélpracy bankéw i towarzystw ubezpieczen
- zintegrowanego i niezintegrowanego — réznigcych sie m.in. stopniem integracji

1 Bancassurance across the globe, SCOR technical Newsletters, No. 10, February 2003, s. 2.

2 M. Sliperski, Bancassurance w Unii Europejskiej i w Polsce, Biblioteka Menedzera i Bankowea,
Warszawa 2001, s. 12.

3 0. Kowalewski, Grupy bankowo-ubezpieczeniowe: definicja, historia rozwoju, przyczyny powstawania,
»,Bank i Kredyt” Nr 10/1999, publikacja elektroniczna na stronie Narodowego Banku Polskiego:
www.nbp.pl, dnia 6 kwietnia 2006 r.
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struktur obu podmiotéw oraz oferta produktowa, ktéra w modelu zintegrowanym
dostosowana jest specjalnie do specyfiki tego kanalu dystrybucji¢. W krajach,
w ktorych wyksztalcil sie zintegrowany model wspélpracy bankowo-ubezpiecze-
niowej, udzial bankéw w catkowitej sprzedazy ubezpieczen na zycie siega obecnie
nawet okoto 80%, a banki i towarzystwa wcigz optymalizuja wzajemng wspolprace,
poszukujgc m.in. synergii kosztowych i przewagi konkurencyjnej na rynku ustug
finansowych.

W odréznieniu od krajéw Europy Zachodniej, wspélpraca bankow i towa-
rzystw ubezpieczen ma w Polsce zaledwie kilkuletnig tradycje. Zdaniem ekspertow
branzowych: do tej pory glownag przyczyng niewielkiego zainteresowania sektora
bankowego wspotpracg z ubezpieczycielami byla stale utrzymugjgca sie nadpltynnosé
bankow, mocna pozycja kapitalowa tych instytucji w stosunku do zaktadow oraz
mate doswiadczenie we wspdtpracy z bankamid. Wszystkie te czynniki powodo-
waly, ze w sektorze bankowym dominowal przede wszystkim model oparty na
finansowaniu potrzeb klienta z depozytéw bankowych, podczas gdy na rozwinie-
tych rynkach zachodnich przewaza model odwrotny: przewage majg w nim silne
zwigzki sektora bankowego z kapitalowym, w ktérym aktywng role odgrywaja
m.in. zaklady ubezpieczens®.

Od 2000 roku mozna jednak zaobserwowaé znaczne ozywienie na rynku
bancassurance w Polsce, przy czym wspoélpraca bankéw i ubezpieczycieli szcze-
gblnie dynamicznie rozwija sie w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy. W grudniu
2005 roku warto$é polskiego rynku bancassurance byla szacowana na poziomie
2,8-3 mld zi7.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie rozwoju bancassurance
w Polsce na tle doswiadczen europejskich. Analizujac ewolucje i stan obecny
wspoélpracy bankéow i ubezpieczycieli w naszym kraju oraz poréwnujgc sytuacje
na polskim rynku bancassurance do wybranych rynkéw w Europie Zachodniej,
postaram sie odpowiedzie¢ na pytanie o perspektywy i kierunki rozwoju wspoéi-
pracy bankowo-ubezpieczeniowej w Polsce w najblizszych latach.

4 W przeciwienstwie do modelu zintegrowanego, w modelu niezintegrowanym banki sprzedaja stan-
dardowe produkty ubezpieczeniowe takie same jak w przypadku innych kanaléw dystrybucji, np.
agentow ubezpieczeniowych.

5 Taki poglad wyrazil A. Wolski, dyrektor generalny Zwigzku Bankéw Polskich w artykule: Zloty czas
bancassurance, ,,Gazeta Bankowa” z 10-16 pazdziernika 2006 r., s. 30.

6 Ibidem.

7 Rynek bancassurance: 3 mld z1, Flesz, ,,Dziennik Ubezpieczeniowy”, Nr 229(1386), 1 grudnia 2005 r.
(publikacja elektroniczna przesylana na adres e-mail).
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2. Poczatki bancassurance w Polsce w latach 90. XX wieku

Poczatki bancassurance w Polsce siegajg 1990 roku — woéwczas na polskim rynku
dalo sie zauwazy¢ pierwsze przejawy szerzej rozumianej dziatalnosci Allfinanz8. Do
bankéw zaczely trafia¢ ustugi maklerskie i leasingowe, §wiadczone przez odrebne
firmy stworzone od podstaw, zazwyczaj przy zaangazowaniu kapitalowym samych
bankéw. Poczatkowa wspoélpraca bankéw i ubezpieczycieli polegata gléwnie na
sprzedazy indywidualnych polis przez pracownikéw banku w placéwkach banko-
wych®. Wéréd najwazniejszych instytucji podejmujgcych wowcezas tego typu dzia-
lania byly przede wszystkim: AIG i Pekao (poczatek ich wspoétpracy w 1990 roku
okazal sie niepowodzeniem z uwagi na niski popyt na produkty ubezpieczeniowe),
Commercial Union i Bank Zachodni WBK (poczatek wspotpracy w 1993 roku, ale
jej zakres do&é ograniczony) oraz ING Nationale-Nederlanden i ING Bank Slaski
(poczatek wspolpracy w 1994 roku).

Ozywienie wspolpracy bankowo-ubezpieczeniowej w Polsce nastgpito jednak
dopiero u schylku lat 90. W okresie 1998-1999 az trzy duze banki zdecydowaly
sie na taki krok: Pekao (z Allianz), BPH-PBK (z Ergo Hestia i Compensa) oraz
BGZ (z AIG). Za jednego z wazniejszych pionieréw budowy oferty bankowo-ubez-
pieczeniowej w Polsce uznaje sie takze Kredyt Bank, ktéry w koncu 1998 roku
wprowadzil na rynek produkt pod nazws ,Lokata na Zycie”, bedacy polaczeniem
lokaty bankowej oraz ubezpieczenia na zycie i NNW. W 2000 roku, konsekwentnie
rozwijajac oferte z zakresu bancassurance, Kredyt Bank wzbogacil swoje rachunki
osobiste — rézne rodzaje Ekstrakonta — o ubezpieczenie NNW oraz assistance
domowy i medyczny. W tym samym czasie terminowe ubezpieczenia na zycie
z rozbudowang funkcjg oszczednosciowg zaproponowat takze bank Pekao, oferujac
je swoim klientom — posiadaczom Eurokonta.

3. Wzrost tempa rozwoju bancassurance w Polsce po 2000 roku

Poczawszy od 2000 roku wspoélpraca bankéw i towarzystw ubezpieczen w Polsce
rozwija sie w coraz szybszym tempie. Jedng z przyczyn tak gwaltownego roz-
woju bancassurance w naszym kraju jest obecna sytuacja na rynku bankowym
- ostra rywalizacja o klientow, przybierajaca cechy tzw. wojny cenowej, szczeg6l-

8 Dzialalno§¢ Allfinanz oznacza dzialalno$é, w ktorej skiad wchodza: bancassurance, assurfinance
(poszerzanie oferty towarzystw ubezpieczeh o inne ustugi finansowe) oraz dziatalno$é podmiotéw
nalezacych do gospodarki realnej (np. supermarketéow), ktore na skutek liberalizacji prawa réw-
niez moga $wiadezy¢ okre§lone ustugi posrednictwa finansowego. Por. M. Sliperski, Bancassurance
- zwigzki bankowo-ubezpieczeniowe, Difin, Warszawa 2002, s. 21.

9 Ibidem, s. 111.
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nie w segmencie kart kredytowych, kredytéw hipotecznych i kont osobistych.
Dobrym przykladem moga by¢ tu marze przy kredytach mieszkaniowych, ktore
pod koniec 2005 roku spadly ponizej 1%, przy czym niektore banki zaczely takze
w ogéle rezygnowaé z prowizji za udzielenie kredytéw (np. ING Bank Slaski,
Bank Millennium)10. W tej sytuacji banki zmuszone sg do poszukiwania innych,
pozaodsetkowych zrédel dochodu oraz dodatkowych atutéw w konkurencyjnej
walce o klienta, np. w formie ubezpieczen wzbogacajacych i uatrakcyjniajacych
produkt bankowy.

Nie bez znaczenia dla rozwoju bancassurance w Polsce bylo takze wprowa-
dzenie w grudniu 2001 roku ,podatku Belki”, obcigzajacego zyski m.in. z lokat
bankowych. Jego rezultatem bylo szybkie powstanie ubezpieczeniowych produk-
tow antypodatkowych, dystrybuowanych przez banki, w strone ktérych klienci
zaczeli masowo przenosic¢ swoje Srodki, ulokowane dotad na tradycyjnych lokatach
bankowych. Wedlug szacunkow ekspertéow ubezpieczeniowych!!l, wartos¢ krotko-
terminowych polis inwestycyjnych (tzw. polis ,,antybelkowych”) stanowita w 2005
roku okoto polowy wartosci catego rynku bancassurance w Polsce — a wiec blisko
1,5 mld zl. Zdaniem praktykéw z dziedziny ubezpieczen, produkty ,antybelkowe”
pozwolily na edukacje klientéw w zakresie bancassurancel?. Ich funkcjonowa-
nie przyzwyczailo klientéw do wykorzystywania banku jako kanalu dystrybucji
ubezpieczen iinnych produktéw inwestycyjnych, stopniowo ksztaltujac u nich
S§wiadomo§c oferty bancassurance. Cho¢ w 2006 roku spodziewane jest zmniej-
szenie rynku produktéw antypodatkowych o okolo 300 mln zl oraz przesuniecie
§rodkow Polakow w strone bardziej od nich rentownych produktéw unit-linked?s,
wprowadzenie ,,podatku Belki” z pewnos$cig bylo waznym akceleratorem rozwoju
bancassurance w Polsce.

4. Sytuacja obecna i perspektywy rozwoju bancassurance
w Polsce w najblizszych latach

Jednym z istotnych czynnikéw, ktéry bedzie w najblizszym czasie wplywal na
sytuacje na polskim rynku bancassurance, jest wejscie w zycie (20 lutego 2006

10 Ostra wojna cenowa na rynku kart, kredytéow i rachunkéw, ,,Gazeta Prawna”, 28 pazdziernika
2005 r., publikacja elektroniczna na stronie: www.gazetaprawna.pl

11 Rynek bancassurance: 3 mld zl..., op. cit.

12 Poglad ten zostal wyrazony przez A. Gocatek, dyrektor Biura Ubezpieczen na Zycie TUnZ Europa,
podczas dyskusji panelowej ,,Podatki i ubezpieczenia”, ktéra odbyla sie w ramach konferencji
,Bancassurance — alianse bankowo-ubezpieczeniowe”, Warszawa 21-22 lutego 2006 r.

13 Produkty unit-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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roku) art. 7a, dodanego do ustawy z 20 lipca 2001 roku o kredycie konsumen-
ckim (Dz.U. z 2001 roku, Nr 100 poz. 1081) — tzw. regulacji antylichwiarskiej.
Zgodnie z zapisem tego artykulu, lgczna kwota wszystkich oplat, prowizji oraz
innych kosztow zwigzanych z zawarciem umowy o kredyt konsumencki nie moze
przekroczy¢ 5% wartoSci tego kredytu. Z powyzszego ograniczenia wylgczone sg
jednak udokumentowane lub wynikajgce z innych przepiséw prawa koszty zwig-
zane z ustanowieniem, zmiang lub wygasSnieciem zabezpieczen i ubezpieczen,
w tym ubezpieczenia splaty kredytul4. Mozna wiec spodziewa¢é sie, ze nowy zapis
skloni kredytodawcow do szukania réznych form wspdlpracy z ubezpieczycielami,
pozwalajacych na uzasadnienie pobierania od klientéw oplat przekraczajacych
ustawowe 5% poprzez dolgczenie do kredytu réznych rodzajéw ubezpieczenia.

Prognozujac rozwdj bancassurance w Polsce w najblizszych latach, warto
zwroci¢ takze uwage na zmiany w strukturze aktywéw finansowych ludnosci
w Polsce w ciggu ostatnich kilku lat. Analizujac dane zawarte w tabeli 1, mozna
zaobserwowacé systematyczny spadek udzialu depozytow w aktywach finansowych
Polakéw (o0 9,3 pkt procentowego w latach 2002-2004), przy jednoczesnym wzroScie
ich zainteresowania ubezpieczeniami na zycie (wzrost o 3,3 pkt procentowego),
funduszami inwestycyjnymi (wzrost o 2,4 pkt procentowego), a takze akcjami
i obligacjami (wzrost o 2,6 pkt procentowego). Z punktu widzenia bancassurance
trend ten jest na tyle korzystny, ze §wiadczy o stopniowym wzroscie §wiadomosci
réznorodnych mozliwoSci oszczedzania i inwestowania wsréd Polakow. Stopniowa
edukacja finansowa klientéw sprawia, ze obok tradycyjnych depozytow dostrzegaja
oni takze inne mozliwo$ci oferowane im przez rynek, w tym takze te zwigzane
z ubezpieczeniami na zycie.

Tabela 1. Struktura aktywoéw finansowych ludnosci w Polsce w latach 2002-2004
(w %)

Aktywa finansowe ludnosci Rok
2002 2003 2004
Depozyty 80,6 74,5 71,3
Aktywa funduszy inwestycyjnych 6,1 8,4 8,5
Ubezpieczenia na zycie 6,3 8,4 9,6
Akcje i obligacje 7,0 8,7 9,6

Zrédio: dane z prezentacji B. Mierzwinskiego (Kredyt Bank SA) ,Unit linked products — przyszlosé
wspélpracy bankowo-ubezpieczeniowej”, wygloszonej podczas konferencji ,,Bancassurance - alianse
bankowo-ubezpieczeniowe”, Warszawa 21-22 lutego 2006 r.

14 A. Wolski, Ztoty czas bancassurance, op. cit.
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Zdaniem praktykow bankowych, trendy dotyczace struktury oszczednoSci
gospodarstw domowych, obserwowane w ciggu kilku ostatnich lat, utrzymaja sie
takze w najblizszej przyszloscil5. Taka sytuacja bedzie korzystnie wplywaé na
rozwdj bancassurance w Polsce z dwoch powodow:

* nadal bedzie rosla liczba klientéw zainteresowanych ubezpieczeniami na

zycie — rowniez tymi dystrybuowanymi przez banki,

* wskutek rosnacej Swiadomosci finansowej Polakéw banki bedg zmuszone
stale uatrakcyjniaé swojg oferte, aby sprostaé rosngcym wymaganiom klien-
tow oraz konkurencji ze strony innych podmiotéw aktywnych na rynku
finansowym.

Prognozowane wielkoS§ci udziatu poszcezegélnych form oszczedzania w port-

felu polskich gospodarstw domowych w 2009 roku zawiera tabela 2.

Tabela 2. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w 2004
roku oraz prognoza na 2009 rok (w %)

. Rok
Forma oszczedzania

2004 2009
Depozyty bankowe 57,0 50,0
Gotowka w obiegu 13,3 11,0
Aktywa funduszy inwestycyjnych 9,5 14,0
Ubezpieczenia na zycie 9,6 12,0
Papiery wartoSciowe 9,4 12,0
Depozyty SKOK 1,2 1,0

Zrédio: dane z prezentacji B. Mierzwinskiego (Kredyt Bank SA) , Unit linked..., op. cit.

7 punktu widzenia bancassurance wazne jest takze to, ze wéréd kanatéw dys-
trybucji ubezpieczen na zycie banki stopniowo uzyskujg coraz mocniejszg pozycje.
W 2004 roku az 11,5% wszystkich polis zyciowych byto w Polsce dystrybuowanych
przez banki, wobec zaledwie 0,1% w 2001 roku (zob. tabela 3).

15 Taki poglad wyrazit m.in. wiceprezes zarzadu Kredyt Banku, Bohdan Mierzwinski, w prezentacji
,Unit linked..., op. cit.
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Tabela 3. Znaczenie poszczegolnych kanatéw dystrybucji ubezpieczen na zycie
w Polsce w latach 2001-2004 (w %)

Rok

Kanaty dystrybucji ubezpieczen na zycie 2001 2002 2003 2004

Sprzedaz bezposrednia 40,3 41,6 40,3 36,9

osoby fizyczne 422 36,2 29,5 26,9

Agenci banki 0,1 0,7 6,2 11,5

ubezp1eczen10w1 osoby prawne g(s)oz}(;);tilriwne 12,5 8,5 17,5 17,0

Brokerzy osoby fizyczne 1,1 2,9 2,9 0,6
ubezpieczeniowi

i reasekuracyjni osoby prawne 2,8 0,1 0,2 2,9

Uwaga: Dane procentowe nie sumujg sie do 100%, poniewaz w tabeli uwzgledniono tylko najwazniejsze
kanaly dystrybucji.

Zrédlo: Brokerzy i bankowcy, ,,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, wrzesien 2005 r., s. 24.

Wedtug oficjalnych danych KNUIFE, w 2005 roku banki sprzedaly 14,4%
wszystkich ubezpieczen na zycie oraz 0,6% polis majatkowych. Bankowy kanat
dystrybucji przyniost towarzystwom ubezpieczen na zycie 2,2 mld skladek, a wiec
o blisko 54% wiecej niz w 2004 roku. Dzieki wspélpracy z bankami ubezpie-
czyciele majatkowi zebrali prawie 87 mln skladek — ponad czterokrotnie wiecej
niz rok wczesniej. Nalezy pamieta¢ przy tym, ze oficjalne statystyki dotyczgce
bancassurance sa zanizone, poniewaz nie uwzgledniajg skladki uzyskiwanej przez
towarzystwa ubezpieczen przez tzw. inne kanaly dystrybucji czy pracownikéw.
Dlatego mozna szacowac, ze w 2005 roku dzieki wspélpracy z bankami ubezpie-
czyciele zyciowi uzyskali ponad 3 mld sktadek16.

Gotowos§é do wspoélpracy z towarzystwami ubezpieczen przejawiajg ostatnio
rowniez banki spoldzielcze, zainteresowane dodatkowymi prowizjami ze sprzedazy
polis. Biorac pod uwage liczbe klientéw, korzystajacych w Polsce z bankowosci
spotdzielczej, rynek ten jest atrakcyjny takze z punktu widzenia towarzystw ubez-
pieczen, ktore chetnie podejmuja rozmowy ze zrzeszeniami — poszczegélne banki
spotdzielcze wolg bowiem przystepowaé do porozumien ramowych wynegocjowa-
nych przez banki zrzeszajace. Dla przykladu, w poltowie lutego 2005 roku zarzad
Banku Polskiej Spoéldzielczosci — najsilniejszego w Polsce Zrzeszenia Bankow
Spotdzielczych — podjal decyzje o wspolpracy w zakresie bancassurance z towa-
rzystwem Skandia Zycie, wezeéniej za$ ubezpieczyciel ten pozyskat do wspélpracy

16 T. Brzezinski, Ubezpieczenia. Bancassurance zapewnilo 3-3,5 mld skladek, ,,Puls Biznesu”, 31 maja
2006 r., s. 13.
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Gospodarczy Bank Wielkopolski, pelniacy funkcje banku zrzeszajacego w stosunku
do bankéw spoéldzielczych z regionu Wielkopolskil?.

Wspoélpraca banku i towarzystwa ubezpieczen w zakresie bancassurance
moze przybiera¢ rézne formy, charakteryzujace sie réznym stopniem integracji
obu podmiotéw. Obecnie w Polsce mozna zaobserwowac cztery formy wspélpracy
bankowo-ubezpieczeniowejl8:

® bancassurance, oparte na umowie dystrybucyjnej,

® bancassurance, realizowane poprzez podmiot zalezny,

® utworzenie spoéltki joint venture,

® sojusz strategiczny pomiedzy bankiem a towarzystwem ubezpieczen.

Zdaniem praktykéw bancassurance, z punktu widzenia banku i towarzy-
stwa ubezpieczen najkorzystniejszg formg wzajemnej wspoélpracy jest spotka joint
venture. Takie rozwigzanie zapewnia bankowi przede wszystkim19:

® powiekszenie bazy nowych klientéw oraz wzrost lojalnosci dotychczasowych,

® poszerzenie oferty produktowej o ubezpieczenia,

® dodatkowe przychody,

® dostep do know-how towarzystwa ubezpieczen (systemy, szkolenia, mar-

keting),

® mozliwo§é szybkiego wprowadzenia oferty na rynek,

® wybor produktu ubezpieczeniowego najlepiej dopasowanego do struktury

i mozliwosci banku.

Wérdd korzysci odnoszonych przez ubezpieczycieli, decydujacych sie na wspol-
prace z bankiem w ramach sp6tki joint venture, nalezy wymienié przede wszystkim20:

® powiekszenie bazy klientow (dostep do klientéw banku),

® zmniejszenie kosztow wlasnej dystrybucji,

® mozliwo§¢ szybkiego wzrostu udzialu w rynku,

® szybki rozw(6j nowych produktéw,

* mozliwo§¢ wplywu na docelowa grupe odbiorcow,

® latwiejsze zrozumienie potrzeb i struktury banku,

® stabilno§¢ biznesu,

* mozliwo$¢ zaangazowania kapitalowego banku w celu poprawy wskaznikéw

wyplacalno§ci lub rozwoju biznesu.

Cho¢ wiele bankéw i towarzystw ubezpieczen w Polsce wspoélpracuje w ra-
mach bancassurance na zasadach uméw dystrybucyjnych zawartych w wyniku

17 J. Krajewski, Atrakcyjny bancassurance, ,,Glos Bankéw Spoétdzielczych”, Nr 3 (116), marzec 2005 r.,
s. 12.

18 M. Dygas, Kreowanie boomu, ,,Gazeta Bankowa”, 22-28 maja 2006 r., s. 18.

19 Ibidem.

20 Jbidem.
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wygranych przetargéw, na polskim rynku mozna obecnie zauwazy¢ tendencje do
wiekszej integracji bankowo-ubezpieczeniowej, pociggajacej za sobg zaangazowa-
nie kapitalowe i glebokie zmiany strukturalne w obu podmiotach. Najlepszym
przykladem jest tutaj Kredyt Bank i Warta, nalezace do belgijskiej grupy KBC,
ktore od 2005 roku blisko wspélpracujg, realizujgc koncepcje bancassurance. Oba
podmioty integruja wybrane obszary swojej dzialalnoSci, gléwnie na poziomie ope-
racyjnym i ofertowym. Efektem jest m.in. wprowadzenie wspélnej karty kredytowej
oraz ubezpieczenia z funduszem inwestycyjnym. Do maja 2006 roku uruchomiono
takze 11 wspélnych placowek prowadzacych pelng obstuge finansowsg, za$ doce-
lowo (do konca 2007 roku) ma powsta¢ okolo 100 wspdlnych jednostek, ktére
zwiekszg efektywno$é sprzedazy w obu instytucjach. W celu redukcji kosztow
oraz uzyskania wyzszych przychodéow, dzieki lepszemu wykorzystaniu mozliwosci
tzw. sprzedazy wigzanej2l, Warta i Kredyt Bank podjely ponadto decyzje o powo-
laniu tzw. Zespolu Krajowego, w sklad ktorego wejda czlonkowie zarzadéw obu
podmiotéw (a takze dziatajacej na rynku posrednictwa finansowego firmy Zagiel,
nalezgcej do Grupy Kapitatowej Kredyt Banku). Bedzie on koordynowat polgczone
dzialy obu instytucji: administracje, zarzgdzanie nieruchomos$ciami, marketing,
PR, dystrybucje oraz kadry?2.

Innym przejawem inwestycji kapitalowej w bancassurance jest decyzja BRE
Banku o utworzeniu wlasnego towarzystwa ubezpieczen majgtkowych — BRE
Ubezpieczenia TU. Nowy podmiot ma rozpoczaé funkcjonowanie na poczatku 2007
roku, za$ kilka miesiecy pdzniej planowane jest takze uruchomienie dzialalnosci
w segmencie ubezpieczen na zycie. Inicjatywa BRE Banku spotkala sie z przychyl-
nymi komentarzami analitykéw oraz praktykéw bankowych i ubezpieczeniowych,
choé, zdaniem niektérych, na poczatku bank powinien skupié sie na dystrybucji
polis zwiazanych z produktami bankowymi, a nie np. ubezpieczen komunikacyj-
nych, ktore sg ,trudne” do sprzedazy przez bankowe kanaly dystrybucji2s.

Obok wspomnianych juz aspektéw prawnych i fiskalnych (ustawa ,,antyli-
chwiarska” i ,podatek Belki”) duze znaczenie dla rozwoju rynku bancassurance
w Polsce w najblizszych latach beda mialy takze przyzwyczajenia i zachowania
klientow na rynku finansowym. Specjalisci z Ernst & Young wskazali ten czynnik
jako jeden z kluczowych aspektow, wplywajacych na tempo rozwoju i sukces ban-

21 Sprzedaz wigzana (ang. cross-selling) oznacza sprzedaz dodatkowych ustug (np. ubezpieczeniowych)
w momencie $§wiadczenia uslug innego rodzaju (np. bankowych).

22 Warta i Kredyt Bank Iaczg dzialy, ,,Dziennik Ubezpieczeniowy”, Nr 114 (1512), 14 czerwca 2006 r.
(publikacja elektroniczna przesylana na adres e-mail) oraz J. Iskra, KBC liczy w Polsce na bancas-
surance, ,,Parkiet”, Nr 136, 14 czerwca 2006 r., s. 9.

23 T. Brzezinski, Ryzykowny eksperyment BRE Banku, ,,Puls Biznesu”, Nr 114, 13 czerwca 2006 r.,
s. 5; oraz Analitycy chwalg pomyst BRE, , Dziennik Ubezpieczeniowy”, Nr 114 (1512), 14 czerwca
2006 r. (publikacja elektroniczna przesylana na adres e-mail).
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cassurance w danej gospodarce?¢. Analizujgc stan obecny i perspektywy wzrostu
bancassurance w najblizszej przyszlosci, warto wiec zwrdci¢ uwage na stosunek
Polakéw do instytucji finansowych. Jak wynika z raportu ,,Diagnoza spoteczna
2005. Warunki i jako§é zycia Polakéw”, opracowanego przez Rade Monitoringu
Spotecznego we wrze$niu 2005 roku, zaufanie do bankéw deklaruje prawie 46%
spoleczenstwa (wobec blisko 20% respondentéw deklarujacych brak zaufania do
tych podmiotow). Towarzystwa ubezpieczen na zycie cieszg sie zaufaniem jedynie
23% Polakéw (nie ufa im 30% badanych), za§ ubezpieczyciele majatkowi — cieszg
sie zaufaniem tylko 12% spoleczenstwa (wobec braku zaufania 30% ankietowa-
nych)?5. Tabela 4 prezentuje deklarowany przez Polakow stopien zaufania do
instytucji finansowych.

Tabela 4. Zaufanie Polakéw do instytucji finansowych w 2005 roku (w %)

. . . Zaufanie do instytucji finansowej
Rodzaj instytucji finansowej - - -
tak nie nie mam zdania
Banki 45,8 19,6 34,6
Towarzystwa ubezpieczen na zycie 22,7 30,4 46,9
Towarzystwa ubezpieczen majgtkowych 12,1 30,4 57,5
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 7,4 27,6 64,9
Otwarte fundusze emerytalne 13,3 29,6 57,1
Gielda 6,5 28,9 64,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Rada Monitoringu Spolecznego, red. J. Czapinski, T. Panek,
Diagnoza spoleczna 2005. Warunki i jako$¢ zycia Polakow, Wyzsza Szkola Finansow i Zarzadzania
w Warszawie, Warszawa 25 wrze$nia 2006 r.

Analiza zaufania Polakéw do poszezegdlnych podmiotéw rynku finansowego
dostarcza waznych informacji dotyczacych perspektyw rozwoju bancassurance
w Polsce. Sposérod analizowanych podmiotéw banki cieszg sie zdecydowanie naj-
wyzszym zaufaniem spoleczenstwa — dwukrotnie wiekszym niz towarzystwa ubez-
pieczen na zycie i niemal czterokrotnie wiekszym niz towarzystwa majatkowe.
Najwiekszy brak zaufania Polacy przejawiajg z kolei wlasnie wobec towarzystw
ubezpieczen — nie ufa im nieco ponad 30% ankietowanych. Opierajac sie na
do$wiadezeniach miedzynarodowych, mozna przewidywacé, ze powyzsze preferencje
spoleczne sprzyjaja rozwojowi bancassurance w takim ksztalcie, w jakim wspol-
praca bankoéw i ubezpieczycieli rozwinela sie na potudniu Europy (np. w Hiszpanii
czy Francji). Tam wlaénie, czyli w tzw. zintegrowanym modelu bancassurance,

24 R. Reed, Europe and Bancassurance, ,Cross Currents”, Ernest & Young , Issue 22, Summer 2005,
s. 10.
25 Rada Monitoringu Spotecznego, red. J. Czapinski, T. Panek, Diagnoza spoteczna 2005..., op. cit.
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banki odgrywaja wiodaca role w zaspokajaniu potrzeb finansowych spoleczenstwa,
cieszac sie duzym zaufaniem klientéw26. W polaczeniu ze sprzyjajacymi uwarun-
kowaniami prawnymi i podatkowymi doprowadzilo to do rozwoju takiego modelu
bancassurance, w ramach ktérego banki osiggnely bardzo wysoki udzial w dys-
trybucji ubezpieczen na zycie (w Hiszpanii prawie 80%, we Francji ponad 60%).

Znaczna przewaga bankéw w zaufaniu ze strony Polak6w moze réwniez prze-
sadzac o ksztalcie wspélpracy bankowo-ubezpieczeniowej w Polsce. Zdaniem eksper-
tow branzowych oraz praktykow ubezpieczeniowych i bankowych, bank ma w ban-
cassurance znacznie mocniejsza pozycje niz towarzystwo ubezpieczen?’. 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 mie-
siecy jest rezultatem przetargéw organizowanych przez banki?8. Zaufanie klientow
do bankoéw, znacznie przewyzszajgce zaufanie spoteczne do sektora ubezpieczenio-
wego, dodatkowo wzmacnia pozycje negocjacyjna bankéw wobec ubezpieczycieli,
pozwalajac im dyktowaé warunki wspélpracy. Nalezy jednak pamietaé, ze przy
takim ukladzie preferencji spotecznych towarzystwo ubezpieczen zyskuje dzieki
bancassurance wiekszg wiarygodnosc i akceptacje ze strony klientéw. Przenosza oni
bowiem swoje zaufanie do banku na oferowane przezen produkty ubezpieczeniowe,
czesto nie zwracajgc nawet uwagi na to, z jakiego towarzystwa one pochodza.

Prognozujgc kierunek i tempo rozwoju bancassurance w Polsce w najbliz-
szych latach, warto oprzec sie na do$wiadczeniach tych krajéw europejskich, w kto-
rych wspélpraca bankowo-ubezpieczeniowa ma znacznie dluzszg tradycje. Biorgc
pod uwage uwarunkowania makroekonomiczne, Polska czesto poréwnywana jest do
Hiszpanii — przede wszystkim z uwagi na stosunkowo p6zne przystapienie do Unii
Europejskiej oraz podobny potencjal demograficzny. Hiszpanski sektor bankowy
dynamicznie rozwija sie od momentu wstgpienia tego kraju do Unii Europejskiej,
za$§ banki wykazujg najwiekszg dynamike wzrostu kapitalizacji w poréwnaniu
z bankami w innych duzych krajach europejskich, zajmujgc jednoczesnie czolowg
pozycje pod wzgledem rentownosci i efektywnoSci kosztowej. Jednoczesnie sektor
bankowy w Hiszpanii charakteryzuje rowniez stosunkowo wysoka koncentracja
— aktywa pieciu czolowych bankéw stanowig prawie 50% aktywow sektora; duze

26 R. Reed, Europe and Bancassurance, op. cit., s. 10.

27 Taki poglad wyrazit m.in. J. Nowak, wiceprezes Allianz Zycie w czasie dyskusji panelowej ,, Wspélpraca
bankoéw i towarzystw ubezpieczen”, ktora odbyla sie w ramach konferencji ,,Bancassurance — alianse
bankowo-ubezpieczeniowe” w Warszawie w dniach 21-22 lutego 2006 r.

28 Obserwacja ta wynika z do§wiadczenia autorki artykulu w branzy bancassurance, zdobytego w latach
2003-2006 w firmie Europ Assistance Polska, wielokrotnie uczestniczacej w przetargach na programy
bancassurance.
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banki osiggaja zatem wysoka rentowno$é, m.in. dzieki efektom skali. Ewenementem
na skale europejskg jest bardzo wysoka liczba placowek bankowych w Hiszpanii
— prawie 100 oddzialéw na 100 tysiecy mieszkancow — nie notowana w zadnym
innym kraju (w Danii, drugim pod tym wzgledem kraju, liczba oddziatéw banko-
wych na 100 tys. mieszkancéw wynosi okolo 60). Najwieksze hiszpanskie banki
deklaruja plany dalszej rozbudowy sieci swoich placéwek?29.

Jak juz wspomniano, wspoélpraca bankéw i ubezpieczycieli w Hiszpanii roz-
wija sie dynamicznie i z duzymi sukcesami — udzial bankéw w sprzedazy ubez-
pieczen na zycie siega niemal 80%. W kraju tym wyksztalcil sie zintegrowany
model bancassurance, w ktéorym banki i towarzystwa ubezpieczenn wspolpracuja
ze sobg bardzo blisko, a produkty ubezpieczeniowe dystrybuowane przez kanaly
bankowe sg specjalnie dostosowane do ich specyfiki. Kluczowym czynnikiem suk-
cesu bancassurance w Hiszpanii jest, bez watpienia, postawa spoleczenstwa, ktore
darzy sektor bankowy bardzo duzym zaufaniem. Klienci hiszpanskich bankow
sg lojalni i chetnie zaspokajajg swoje potrzeby finansowe (a wiec takze ubezpie-
czeniowe) w znanych im i bliskich ich miejscu zamieszkania oddziatach bankéw,
ktore swoja renomg niejako uwiarygodniajg dystrybuowane przez siebie produkty
niebankowe.

Cho¢ nasycenie rynku placéwkami bankowymi jest w Polsce kilkakrotnie
nizsze niz w Hiszpanii, uzasadnione jest poczynienie kilku analogii miedzy oby-
dwoma krajami. Obok wspomnianych juz uwarunkowan makroekonomicznych,
podobienstwo do rynku hiszpanskiego mozna w Polsce zauwazy¢ takze na plasz-
czyznie stosunku spoteczenstwa do instytucji finansowych. Wspomniane juz rezul-
taty badania ,,Diagnoza spoleczna 2005” wyraznie potwierdzajg znacznie wyzsze
zaufanie Polakéw do bankéw, w poréwnaniu z pozostalymi podmiotami rynku
finansowego: towarzystwami ubezpieczen, towarzystwami funduszy inwestycyj-
nych, gieldg. Takie preferencje spoleczne pozwalajg przypuszczac, ze ewolucja
bancassurance w Polsce bedzie przebiegac raczej w strone modelu zintegrowanego,
charakterystycznego dla poludnia Europy, pozwalajacego na osiggniecie udzialu
bankéw w sprzedazy ubezpieczen na zycie siegajacego nawet 60-80%. Podobienstwo
do modelu hiszpanskiego mozna zaobserwowaé¢ w Polsce takze we wspomnianych
juz zmianach struktury oszczednosci gospodarstw domowych, analogicznych do
przemian, jakie nastagpily w Hiszpanii. Zdaniem ekspertow branzowych, w 2011
roku struktura rynku aktywoéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce
bedzie zblizona do tej, ktéra zanotowano w Hiszpanii w 1997 roku30.

29 W. Michatowski, M. Oleksiewicz, Hiszpanska strategia, ,,Gazeta Bankowa”, 29 maja—4 czerwca 2006 r.,
s. 13.
30 B. Mierzwinski (Kredyt Bank SA) prezentacja ,,Unit linked..., op. cit.
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Wedtug szacunkéw PZU Zycie, w 2005 roku rynek bancassurance w Polsce
wzrost o okolo 80%31. W 2006 roku eksperci oczekujg w naszym kraju ponad 30%
wzrostu przypisu sktadki ubezpieczeniowej uzyskanej dzieki bankom, w poréw-
naniu z 2005 rokiem. Przy dobrej koniunkturze na gietdzie przychody z bancas-
surance mogg w 2006 roku znacznie przekroczy¢ 4 mld zi32. Nie bez znaczenia
dla rozwoju wspdlpracy bankowo-ubezpieczeniowej w najblizszych latach bedzie
z pewnoScig oczekiwany boom na rynku kart kredytowych, ktére banki beda silnie
promowacé, kierujac oferte w tym zakresie nawet do osob o stosunkowo niskich
miesiecznych dochodach (np. okoto 500 z1 netto)33. Z praktyki bankowej wynika, ze
ten rodzaj produktu jest szczegélnie skutecznym kanatem dystrybucji ubezpieczen
- relatywnie tanich i czesto oferowanych w formie tzw. opcji negatywnejs34. Waznym
,hoénikiem” ubezpieczen pozostang w nadchodzacych latach takze kredyty miesz-
kaniowe, ktérych wolumen wcigz rosnie w Polsce w bardzo szybkim tempie.
Zdaniem specjalistow prawdopodobne jest, ze juz za kilka lat udzial bancassurance
w sprzedazy ubezpieczen na zycie bedzie w Polsce wynosil nawet okolo 30%:35.

5. Podsumowanie

W poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej, bancassurance ma w Polsce sto-
sunkowo krétkg tradycje; obecnie jednak wspoélpraca bankowo-ubezpieczeniowa
zaczyna rozwija¢ sie w naszym kraju bardzo intensywnie. Sprzyjaja temu zaréwno
regulacje prawno-podatkowe (wprowadzenie ,,podatku Belki” oraz regulacji ,,anty-
lichwiarskich”), jak réwniez stopniowo rosngca §wiadomo§é finansowa klientéw.
Choé¢ wiekszo§é kontraktéw dotyczacych wspoélpracy bankéw i ubezpieczycieli
obejmuje obecnie porozumienia dotyczace dystrybucji ubezpieczen przez banki,
na polskim rynku mozna juz zaobserwowaé tendencje do zwiekszenia integracji
obu podmiotow i zacie$nienia wspélpracy w zakresie bancassurance (m.in. Warta
i Kredyt Bank w ramach grupy KBC, zamiar utworzenia wlasnego towarzystwa
ubezpieczen przez BRE Bank, a takze rozwazania PZU na temat mozliwosci
zakupu juz istniejgcego banku lub stworzenia nowego banku od podstaw).

31 Rynek bancassurance: 3 mld zl..., op. cit.

32 T. Brzezinski, Banki i telefony zaczynajg wypiera¢ agentéw, op. cit.

33 A. Lach, Wiecej ubezpieczen, wiecej probleméw, ,,Dziennik Ubezpieczeniowy”, Nr 87 (1485), 8 maja
2006 r. (publikacja elektroniczna przesylana na adres e-mail).

34 Opcja negatywna w sprzedazy ubezpieczen polega na zaoferowaniu klientowi platnego ubezpieczenia
dodanego np. do produktu bankowego, z ktérego moze on zrezygnowaé, wypelniajac odpowiednie
formalnoéci. Brak rezygnacji ze strony klienta oznacza jego domniemang zgode na zakup ubezpie-
czenia razem z produktem bankowym.

35 Przed bancassurance jeszcze duzo do zrobienia, ,,Dziennik Ubezpieczeniowy”, Nr 237 (1386), 13 grud-
nia 2005 r. (publikacja elektroniczna przesylana na adres e-mail).
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Eksperci oraz praktycy bankowi i ubezpieczeniowi prognozuja dynamiczny
rozwdj bancassurance w Polsce w najblizszych latach — juz w 2006 roku spodzie-
wany jest wzrost przypisu sktadki ubezpieczeniowej, osiggnietej dzieki bankom
o ponad 30% w por6éwnaniu z 2005 rokiem. Wskazéwka co do kierunku ewolucji
bancassurance w Polsce (w strone modelu zintegrowanego lub niezintegrowanego)
moze byé analiza rozwoju wspélpracy bankowo-ubezpieczeniowej w Hiszpanii —
kraju wielokrotnie poréwnywanego z Polska z uwagi na zblizone uwarunkowania
makroekonomiczne. Tam udzial bankéw w dystrybucji ubezpieczen na zycie siega
niemal 80%, a banki cieszg sie duzym zaufaniem klientéw. Podobne postawy spo-
leczne obserwowane obecnie w Polsce §wiadcza na korzy$¢ rozwoju bancassurance
w naszym kraju w sposéb analogiczny do modelu hiszpanskiego — co oznacza,
ze w najblizszych latach bedzie mozna spodziewaé sie niezwykle dynamicznego
wzrostu zakresu i intensywnoS$ci wspélpracy bankow i towarzystw ubezpieczen
w Polsce. Jak szacuja eksperci, moze to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktoérej juz za
kilka lat prawie jedna trzecia wszystkich ubezpieczen na zycie bedzie w naszym
kraju sprzedawana przez bankowe kanaly dystrybucji.
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Przestrzenna mobilnos¢ sity roboczej w Polsce
w aspekcie miedzywojewoddzkim, a teoria
optymalnych obszaréw walutowych

1. Wprowadzenie

Zagadnienie podjete w niniejszej publikacji mieSci sie w zakresie problematyki
integracji walutowej, a w szczegdlnosci w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej.
Jest elementem szerszych badan prowadzonych przez autora, ktére dotycza teorii
optymalnych obszaréw walutowych oraz polityki gospodarczej w Polsce w per-
spektywie czlonkostwa w strefie euro.

Gléwnymi celami pracy sa:

1) dokonanie syntezy teorii optymalnych obszaréw walutowych (OOW)

w aspekcie kryteriow wynikajacych z tejze teorii, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem mobilnosci czynnikéw produkeji;

2) analiza problemu mobilno§ci czynnikéw produkcji w ramach ustalen

wynikajacych z teorii OOW;

3) zbadanie mobilnoSci sity roboczej w Polsce w aspekcie miedzywojewddz-

kim, w éwietle wnioskéw plyngcych z teorii OOW.

Czes$¢ syntetyczno-analityczna jest oparta na teoriach optymalnych obsza-
réw walutowych, z uwzglednieniem prac Roberta Mundella, Ronalda McKinnona,
Petera Kenena oraz Herberta Grubela. Nastepnie zostanie zbadana mobilno&é
sity roboczej w Polsce w aspekcie miedzywojewddzkim, ktéra moze odgrywac
istotng role w perspektywie wlaczenia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW).

Mobilnosé sity roboczej w rozpatrywanym tu zakresie jest czeScig mechani-
zmu dostosowawczego, jakim jest mobilnos¢ czynnikéw produkeji. Mechanizm ten
zapewnia dostosowanie po wystgpieniu szoku popytowego o charakterze asyme-
trycznym. Szoki tego rodzaju mogg stanowi¢ powazne zagrozenie dla sprawnego
funkcjonowania UGW.
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2. Mobilnosé¢ sity roboczej w zakresie tworzenia, funkcjonowania
i powiekszania obszaru walutowego

Jednym z aspektow teorii optymalnych obszaréw walutowych (OOW) jest poszu-
kiwanie kryteriow, jakie powinien spelnia¢ dany obszar walutowy, aby byl opty-
malny. Za obszar walutowy uznaje sie obszar jednowalutowy albo taki, w ktérym
cyrkuluje wiele walut powigzanych wzajemnie kursami sztywnymi (w dalszej czesci
pracy bedzie rozpatrywany przypadek obszaru jednowalutowego). Natomiast do
okre§lenia pojecia optymalno$ci obszaru walutowego zostanie zastosowana definicja
Herberta Grubela, wedlug ktérego: optymalny obszar walutowy to zwigzek pomie-
dzy regionami lub krajami, ktory poprawia dobrobyt ludnosci zamieszkujgcej na
tym terytorium, powyzej poziomu osiggnietego wtedy, gdy kazdy z tych regionow
lub krajow stanowit oddzielny obszar walutowy?!.

Twoércy teorii OOW wyroéznili trzy kryteria, jakimi powinien charakteryzo-
wac sie dany obszar walutowy, aby mogl zosta¢ uznany za optymalny. Sg to:

1) kryterium R. Mundella — mobilnoé¢ czynnikéw produkcji2;

2) kryterium R. McKinnona - stopien otwarto§ci gospodarek krajéw wcho-

dzacych w sklad obszaru walutowego na wzajemng wymiane handlowg3;

3) kryterium P. Kenena — dywersyfikacja produkcji w danej gospodarcet.

Analiza w ramach teorii OOW prowadzona jest przy zalozeniu catkowitej
sztywnos$ci w dot cen i ptac. Uchylajge to zatozenie, mozna wyrézni¢ czwarte
kryterium OOW, jakim jest elastyczno§¢ cen i plac.

Mobilnoéé czynnikéw produkeji oraz elastycznos$é cen i plac w §wietle teorii
OOW stanowig mechanizmy dostosowawcze po wystgpieniu szokéw popytowych
o charakterze asymetrycznymb>.

Kolejne kryterium, wyszczegélnione przez R. McKinnona, koncentruje sie
na otwarto$ci gospodarek krajow wchodzgcych w skiad obszaru walutowego na
wzajemng wymiane handlowa. Kraje o znacznym stopniu otwarto$ci na wzajemng
wymiane handlowg powinny utworzyé obszar walutowy, poniewaz im otwarto§é
gospodarki wieksza, tym kurs walutowy odgrywa coraz mniejsza role jako mecha-
nizm przywracania réwnowagi zewnetrznej. Im bardziej gospodarka otwarta na

1 H. Grubel, The Theory of Optimum Currency Areas, ,Canadian Journal of Economics”, 1970,
s. 319.

2 R. Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, ,,American Economic Review”, Vol. 51, 1961,
No. 4, s. 657-665.

3 R. McKinnon, Optimum currency areas, ,American Economic Review”, Vol. 53, 1963, No. 3,
s. 715-725.

4 P. Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, w: Mundel and Swoboda red.,
Monetarny Problems of International Economy University of Chicago Press, 1969.

5 Charakterystyka tego rodzaju szokéw zostanie przedstawiona w dalszej czeSci pracy.
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wymiane handlowa, tym bardziej zmiany kursu walutowego oddzialuja na ogélny
poziom cen, co ostabia realng zmiane kursu walutowego®.

Dywersyfikacja produkgcji jako kryterium wyréznione przez P Kenena stanowi
bariere zabezpieczajaca przed wystgpieniem zewnetrznego szoku popytowego, a takze
mechanizm ostabiajacy jego site, w przypadku gdy taki szok wystapi w gospodarce.

Wymienione kryteria sg istotne zaréwno w trakcie tworzenia obszaru walu-
towego, jego funkcjonowania, jak i powiekszania. Mogg byé rozpatrywane na
poziomie calego obszaru walutowego, a takze w przypadku jego powiekszania,
na poziomie potencjalnych czlonkéow tego obszaru.

Gdy omawiane kryteria optymalnego obszaru walutowego nie sg spelnione,
to wedlug ustalen teorii OOW nie mozna uzna¢ tego obszaru za optymalny. Jednak
nie wykluczajg sie one wzajemnie, z czego wynika, ze im wiecej kryteriow bedzie
spelnione i w im wiekszym stopniu, tym dany obszar walutowy bedzie zmierzal
do optymalnoéci’.

Mobilnoéé czynnikéw produkeji (pracy i kapitalu) zostata wyszczeg6lniona
przez R. Mundella, ktéry skoncentrowal swoje rozwazania na mobilnoSci w aspekcie
przestrzennym. Dodatkowo kryterium to zostalo uzupetnione przez R. McKinnona
o0 mobilno$¢é miedzybranzows, a takze przez P. Kenena, ktory zaakcentowal mie-
dzyzawodowag mobilnos$é sily roboczejs.

Mobilnoéé czynnikéw produkeji jest jednym z mechanizméw dostosowaw-
czych po wystgpieniu szoku popytowego o charakterze asymetrycznym. Szok tego
typu polega na przesunieciu popytu z débr produkowanych w jednych krajach
lub regionach, wchodzacych w sklad danego obszaru walutowego, na dobra pro-
dukowane w innych krajach lub regionach tego obszaru. Przy zalozeniu sztyw-
noSci cen i plac w dét, pelnego wykorzystania zdolnosci wytworczych, réwno-
wagi zewnetrznej pomiedzy krajami lub regionami danego obszaru walutowego,
skutkiem wystagpienia tego rodzaju szoku bedzie spadek produkcji i, w efekcie,
presja na wzrost bezrobocia oraz pogorszenie bilansu platniczego w krajach lub
regionach deficytowych, w ktérych popyt sie zmniejszyl, oraz wzrost produkeji,
a w rezultacie presja inflacyjna i polepszenie bilansu ptatniczego w krajach lub
regionach nadwyzkowych, gdzie nastapil wzrost popytu.

Bank centralny moze w tej sytuacji zastosowaé ekspansywng polityke pie-
niezng, ktora wzmocni presje inflacyjng w krajach lub regionach nadwyzkowych,

6 McKinnon okreslal stopien otwartosci gospodarki jako stosunek débr wymienialnych do niewymie-
nialnych.

7 W dalszej czeSci publikacji autor skoncentruje sie na jednym z kryteriow OOW, mianowicie mobil-
nosci czynnikéw produkeji, a szczegodlnie sily roboczej.

8 R. McKinnon, Optimum currency..., op. cit., No. 3, s. 715-725; P. Kenen, The Theory of Optimum...,
op. cit.
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ale jednoczeénie spowoduje spadek bezrobocia w krajach lub regionach deficyto-
wych. Wzrost popytu na skutek szoku popytowego o charakterze asymetrycznym
w kraju nadwyzkowym spowoduje wzrost inflacji, a ekspansywna polityka pie-
niezna dodatkowo wzmocni presje inflacyjng. Jezeli jednak bank centralny zasto-
suje restrykcyjng polityke pieniezng w celu ostabienia presji inflacyjnej w krajach
lub regionach nadwyzkowych, to ciezar dostosowan po wystgpieniu szoku spadnie
na kraj deficytowy (wystapi polaczenie restrykcji monetarnej ze spadkiem popytu).
W tej sytuacji istotng role moze odegraé jeden z mechanizméw dostosowawczych,
jakim jest mobilnoéé¢ czynnikéw produkeji.

Gdy wystepuje mobilno$¢ czynnikéw produkeji w ramach obszaru waluto-
wego nastgpi ich przemieszczenie pomiedzy krajami lub regionami deficytowymi
a krajami lub regionami nadwyzkowymi, co wedlug ustalen teorii OOW zapewni
dostosowanie.

Drugim mechanizmem dostosowawczym jest spadek cen i plac w krajach
oraz regionach deficytowych, gdy wystepuje ich elastycznos§é w doto.

W Swietle teorii OOW wyréznié mozna trzy skrajne mozliwosci dostoso-
wania po wystgpieniu szoku popytowego o charakterze asymetrycznym, w zakresie
mobilno§ci czynnikéw produkeji:

Pierwsza mozliwosé - przy zalozeniu calkowitego braku mobilnosci
kapitalu przemieszcza sie tylko sila robocza z krajow lub regionéw deficytowych
do nadwyzkowych. W tym przypadku najwiekszg role odgrywa mobilno$é prze-
strzenna sity roboczej w ramach obszaru walutowego. Istotna jest takze mobilno$é
miedzybranzowa i miedzyzawodowa.

Dzieki przemieszczeniu sie sity roboczej stabnie presja na wzrost bezrobocia
w kraju deficytowym oraz presja inflacyjna w kraju nadwyzkowym. Dodatkowo
poprawia sie sytuacja w zakresie rownowagi zewnetrznej, gdyz wraz z przemiesz-
czaniem sie sily roboczej z kraju lub regionu deficytowego do nadwyzkowego
przesunieciu ulega takze popyt zglaszany przez migrujacych. Poprawia sie wtedy
saldo wymiany handlowej pomiedzy tymi krajami lub regionami.

Druga mozliwo§é — przy zalozeniu, ze sila robocza charakteryzuje sie cat-
kowita niemobilno$cig przestrzenna pomiedzy krajami lub regionami przemieszcza
sie tylko kapital z krajow lub regionéw nadwyzkowych do deficytowych. W tej
sytuacji w zakresie sily roboczej najwiekszg role odgrywa mobilno$é miedzybran-
zowa i miedzyzawodowa, ale takze mobilno§¢ przestrzenna w ramach danego
kraju lub regionu, do ktérego naptywa kapital. Kapital moze przeplywaé¢ w formie
inwestycji bezpoérednich oraz posrednich poprzez rynek kapitalowy.

9 W niniejszej publikacji ten mechanizm dostosowawczy nie bedzie szczegélowo omawiany.
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W wyniku przemieszczania sie kapitalu slabnie presja na wzrost bezrobocia
w kraju deficytowym oraz presja inflacyjna w kraju nadwyzkowym. Poprawie uleg-
nie takze saldo bilansu platniczego, poniewaz do kraju deficytowego naptywa kapi-
tal oraz zmniejsza sie import, gdyz popyt na dobra produkowane w kraju nadwyzko-
wym przesunie sie do deficytowego, gdzie zostanie uruchomiona produkeja tych débr.

Trzecia mozliwo§é — przy zalozeniu niemobilno$ci kapitatu i sily roboczej
pomiedzy krajami lub regionami nastepuje wykorzystanie kapitatu kraju, w ktérym
nastgpil negatywny szok asymetryczny do rozwijania produkcji débr, na ktore zwiek-
szyl sie popyt w kraju nadwyzkowym. W tej sytuacji duzg role odgrywa mobilnosé prze-
strzenna sily roboczej oraz miedzybranzowa i miedzyzawodowa w kraju deficytowym.

W wyniku rozwijania produkcji débr w kraju deficytowym, na ktére wzrost
popyt w kraju nadwyzkowym, nastgpi przesuniecie popytu na te dobra do kraju
deficytowego, dzieki czemu oslabnie presja inflacyjna w kraju nadwyzkowym oraz
presja na wzrost bezrobocia w kraju deficytowym (bezrobocie bedzie sie zmniej-
szac). Poprawi sie takze stan rownowagi zewnetrznej pomiedzy tymi krajami.

W rzeczywistoSci moga wystepowaé stany posrednie, w ktérych nastepuje
przeplyw kapitatu i sily roboczej pomiedzy krajami nadwyzkowym i deficytowym,
a takze wykorzystywany jest kapital kraju deficytowego.

Mobilnos¢ czynnikéw produkeji oraz elastycznosc cen i plac stanowia mecha-
nizmy dzialajgce niejako automatycznie po wystapieniu szoku popytowego o cha-
rakterze asymetrycznym. Negatywne skutki dzialania tego rodzaju szoku moga
zostac takze zlagodzone poprzez aktywng polityke fiskalng (zwiekszenie deficytu
albo zmniejszenie nadwyzki budzetowej). O wykorzystaniu takiej mozliwosci wspo-
mina w swojej pracy P. Kenenl0.

Dodatkowym problemem jest symetrycznos¢ szoku. Szok doskonale syme-
tryczny musialby dotkngé wszystkie regiony danego obszaru walutowego, w tym
samym stopniu co wyklucza wystepowanie réznic pomiedzy regionami w zakre-
sie m.in. struktury produkgcji, zatrudnienia, kierunkéw wymiany handlowej. Gdy
zroznicowanie wystepuje to kazdy szok bedzie w réznym stopniu asymetryczny,
co podnosi wage omawianych mechanizméw dostosowawczych.

3. Przestrzenna mobilnosé¢ sity roboczej w Polsce
w Swietle teorii optymalnych obszaréw walutowych

Wedlug ustalen teorii OOW nalezy zalozyé¢, ze gléownymi czynnikami motywu-
jacymi site robocza do przemieszczania sie (szczegdlnie w aspekcie mobilnoSci
przestrzennej) jest zréznicowanie pozioméw bezrobocia i ptac pomiedzy krajami

10 P Kenen, The Theory of Optimum..., op. cit.
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lub regionami deficytowymi, a nadwyzkowymi. Wysokie bezrobocie, niska placa
to czynniki wypychajace migrantéw, natomiast niskie bezrobocie i wysoka placa
powinny przyciggaé potencjalnych migrantéw. Jest to mocne zalozenie, gdyz pomi-
jane sa pozostale czynniki wplywajace na mobilno§é sily roboczej (np. réznice
kulturowe, bariery jezykowe, réznice instytucjonalne). Niektére z wymienionych
czynnikéw oslabiajgcych mobilno$é sity roboczej mogg zostaé przelamane poprzez
wykorzystanie aktywnej polityki gospodarczej w istotnych dla rozpatrywanego
zjawiska obszarach.

Mobilnoéé miedzywojewodzka sity roboczej w Polsce moze odgrywacé istotng
role w perspektywie cztonkostwa w UGW. W zwigzku z tym autor zbadal mobilno§é
sily roboczej w Polsce w wybranym zakresie w $wietle wnioskéw wynikajacych
z teorii OOW. Celem badan bylo ustalenie, czy istnieje jaka$ zalezno§¢ pomie-
dzy migracjami ludnoS$ci a zréznicowaniami bezrobocia i plac miedzy wojewddz-
twami.

W pierwszej czeSci tego rozdzialu autor zaprezentowal ksztaltowanie sie
pozioméw bezrobocia i ptac w Polsce w latach 1999-2004, a takze ich zréznico-
wanie i zalezno$¢ korelacyjng pomiedzy tymi dwoma zmiennymi. Miato to na celu
ustalenie, czy zr6znicowanie plac i bezrobocia w Polsce, jako czynniki motywujgce
do migracji w Swietle ustalen teorii OOW, wzmacniajg sie wzajemnie (nastgpito
by to w sytuacji, gdyby korelacja pomiedzy placami i bezrobociem byla silnie
ujemna). Do badan wykorzystano dane publikowane w rocznikach statystycznych
przez Gléowny Urzad Statystyczny w Warszawie.

Nastepnie zbadano ksztaltowanie sie mobilnoSci sity roboczej w Polsce w la-
tach 1999-2004 w Swietle teorii OOW. Najpierw dokonano selekcji wojewodztw,
wybierajac te, w ktorych stopa bezrobocia w wojewo6dztwie, z ktorego odptywali
migranci, byla wyzsza od stopy bezrobocia w wojewodztwie, do ktérego migranci
naplywali. W przypadku plac przecietnych wybrano wojewddztwa, w ktorych ptaca
taka w wojewodztwie, z ktorego odplywali migranci, byla wyzsza od ptacy prze-
cietnej w wojewodztwie, do ktérego naptywali migranci.

W wybranych wojewddztwach zmierzono udzial w naptywie migracyjnym
w catkowitym naplywie do poszczegélnych wojewo6dztw. Obliczen dokonano wedlug
nastepujacej formuly:

~ _ NI()
NUG) = NI (i)

gdzie:

NU() - udzial w naplywie migracyjnym do danego wojewddztwa,

NI(j) - liczba migrantéw z wojewddztwa, z ktérego naplywali migranci,
NL(i) — catkowity naplyw migracyjny do danego wojewddztwa.



Przestrzenna mobilno$é sity roboczej w Polsce w aspekcie miedzywojewddzkim... 177

W przypadku odplywu migracyjnego formuta przyjmuje postaé:

~ Ol
oui) = OL(i)’
gdzie:
OU(i) — udzial w odplywie migracyjnym z danego wojewodztwa,
OL(j) — liczba migrantéw, ktorzy odplyneli do poszczegblnych wojewddztw,
OL(i) — catkowity odptyw migracyjny w danym wojewdodztwie.

Kolejnym krokiem jest wyliczenie réznic pomiedzy poziomami stép bezro-
bocia i plac przecietnych w wybranych wojewodztwach:

RB(@) = b@) - b()),

gdzie:

RB(i) - réznice w poziomach stép bezrobocia miedzy wojewddztwami, z ktorych
naplywali migranci, a wojewodztwami, ktére byly celem naplywu migracyjnego,
b(i) — stopa bezrobocia w wojewddztwie, z ktérego naptywali migranci,

b(j) — stopa bezrobocia w wojewodztwie, do ktérego naplywali migranci.

b(i) > b()
RPG) = pG) - p()),

gdzie:

RP(@i) — r6znice w poziomach plac przecietnych miedzy wojewdédztwami, z ktérych
naplywali migranci, a wojewodztwami, do ktérych naplywali,

p(@) — placa przecietna w wojewddztwie, z ktérego naptywali migranci,

p(j) — placa przecietna w wojewddztwie, do ktérego naptywali migranci,

p@) < pQ)

Nastepnie zbadano zalezno§¢ korelacyjng pomiedzy:

® udzialami w naplywie migracyjnym w calkowitym naplywie do poszcze-
golnych wojewodztw NU(i) a rbéznicami miedzy poziomami stéop bezro-
bocia/ptac przecietnych w wojewodztwach, z ktorych napltyneli migranci,
i stopami bezrobocia/ptacami przecietnymi w wojewodztwach, do ktoérych
naplywali migranci (RB(i)/RP(i)),

® udziatami w odplywie migracyjnym w catkowitym odplywie z poszcze-
gblnych wojewodztw OU(i) a réznicami miedzy poziomami stép bezro-
bocia/ptac przecietnych w wojewodztwach, z ktorych naplyneli migranci,
i stopami bezrobocia/ptacami przecietnymi w wojewdodztwach, do ktérych
naplywali migranci (RB(i)/RP(i)).
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7 uwagi na réznice w sposobie prezentowania przez GUS wymaganych do
badan danych statystycznych, oddzielnie zostaly rozpatrzone migracje na pobyt
staly i czasowy!!l.

Tabela 1 pokazuje poziom stép bezrobocia oraz plac przecietnych, ich zréz-
nicowanie w aspekcie miedzywojewddzkim, zalezno$é korelacyjng pomiedzy tymi
zmiennymi, zaleznoé¢ korelacyjng pomiedzy liczbg ludnos$ci w wieku produkeyjnym
w danym wojewddztwie a stopami bezrobocia i plac przecietnych, zaleznosé kore-
lacyjng pomiedzy udzialami w napltywie/odplywie migrantéw do poszczegblnych
wojewodztw w catkowitym naptywie/odptywie do danego wojewddztwa a réznicami
miedzy poziomami stop bezrobocia/ptac przecietnych w wojewdodztwach, z ktérych
naplyneli migranci, a stopami bezrobocia/placami przecietnymi w wojewodztwach,
do ktorych naplywali migranci.

Tabela 1. Wyniki badan dotyczace miedzywojewodzkiej mobilnosci sity roboczej
w Polsce, w latach 1999-2004

Wyszczegolnienie Rok
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bezrobocie
Polska 12,2% 14,2% 16,4% 17,8% 18,5% 19,5%
Odchylenie standardowe? 3,3% 3,6% 41% 4.5% 4,6% 4,4%

Wspbtezynnik zmiennoSci 25,0% 23,4% 23,4% 23,4% 23,3% 21,2%

Ptace

Polska 1707,078 | 1923,983 | 2062,688 | 2134,678 | 2201,638 | 2309,523

Odchylenie standardoweP 183,2 231,3 252,6 248,6 255,1 272,2

Wspbétezynnik zmiennoSci 11,2% 12,3% 12,4% 11,9% 11,7% 11,9%

Wspélezynnik korelacji

place/bezrobocie -0,48193 | -0,47201 | -0,37997 | -0,3287 | -0,33857 | -0,39585

Wspolezynnik korelacji
ludno$¢ w wieku
produkeyjnym -0,6354 | -0,5960 | -0,5387 | -0,5066 | -0,5062 | -0,56418
w wojewodztwie/stopa
bezrobocia

Wspolezynnik korelacji
ludno$¢ w wieku
produkeyjnym 0,7756 0,7611 0,7434 0,7741 0,7809 0,78473
w wojewodztwie/place
przecietne

11 Dane statystyczne dotyczace migracji na pobyt staly sg prezentowane przez GUS jako migracje ludno-
§ci w wieku produkcyjnym na pobyt staly wedlug poprzedniego i obecnego wojewodztwa zamieszkania,
natomiast w przypadku migracji na pobyt czasowy (ponad 2 miesigce) jest to ludno$é zameldowana
na pobyt czasowy (ponad 2 miesigce wedlug wojewodztw stalego i czasowego zameldowania).
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cd. tabeli 1
ps s Rok
Wyszczegdlnienie
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Wspolezynnik korelacji 0,066635d | -0,0536 | 0,02755 | -0,05482 | -0,04888 | -0,01948
NUG)/RB(i)* 0,0072¢ 0,0789 0,10598 | 0,040985 | -0,10953 | 0,08767
Wspolezynnik korelacji 0,144924 | 0,087353 | 0,02556 | -0,05008 | -0,06283 | 0,010955
OUG)/RB(i)* -0,01235¢ | -0,021494 | 0,005321 | -0,07356 | -0,10556 | -0,02182
Wspétezynnik korelacji -0,147684 | -0,13156 | -0,16009 | -0,15545 | -0,14297 | -0,14198
NUG)/RPG)e 0,02864¢ | 0,06258 | 0,054762 | 0,013804 | 0,03941 | 0,055776
Wspétezynnik korelacji -0,50434 | -0,54465 | -0,5619 | -0,56403 | -0,61341 | -0,59282
OU@)/RP(i)c -0,29091e | -0,27118 | -0,27714 | -0,28025 | -0,27842 | -0,28616

Wspélezynnik korelacji NU()/RB(i) — udzial w naplywie migracyjnym w calkowitym naplywie do

danego wojewodztwa NU(i)/(stopa bezrobocia w wojewddztwie, z ktérego naplywali migranci — stopa

bezrobocia w wojewddztwie, do ktérego naplywali migranci) RB();

Wspoélezynnik korelacji OU(i)/RB(i) — udzial w odplywie migracyjnym w catkowitym odptywie z da-

nego wojewodztwa OU(i)/(stopa bezrobocia w wojewodztwie, z ktérego napltywali migranci — stopa

bezrobocia w wojewodztwie, do ktérego naplywali migranci) RB(i);

Wspélezynnik korelacji NU(@)/RP(i) — udzial w naplywie migracyjnym w catkowitym naplywie do

danego wojewddztwa NU(i)/(placa przecietna w wojewodztwie, z ktorego naplywali migranci — placa

przecietna w wojewddztwie, do ktérego naptywali migranci) RP(i);

Wspoélczynnik korelacji OU(i)/RP(i) — udzial w odplywie migracyjnym w calkowitym odplywie

z danego wojewodztwa OU(i)/(ptaca przecietna w wojewddztwie, z ktérego napltywali migranci — placa

przecietna w wojewodztwie, do ktérego naplywali migranci) RP(i);

Zalezno§¢ korelacyjna zbadana wspoétczynnikiem korelacji Pearsona.

a — do obliczenia odchylenia standardowego i wspoélczynnika zmienno$ci wykorzystano usrednione

dane dotyczace stop bezrobocia w wojewodztwach z 3, 6, 9 i 12 miesigca danego roku wedlug stanéw

na ostatni dzien miesigca;

b — do obliczenia odchylenia standardowego i wspéiczynnika zmienno§ci wykorzystano usrednione

dane dotyczace plac przecietnych w poszczegolnych wojewoédztwach z 3, 6, 9 i 12 miesigca danego

roku wedlug stanéw na ostatni dzien miesigca;

¢ — do obliczenia wsp6lczynnikow korelacji zostaly wybrane wojewddztwa, w ktorych:

- stopa bezrobocia w wojewddztwie, z ktérego odpltywali migranci, byla wyzsza od stopy bezrobocia
w wojewodztwie, do ktérego mial miejsce naplyw migracyjny;

— placa przecietna w wojewodztwie, z ktorego odplywali migranci, byla wyzsza od placy przecietnej
wojewodztwie, do ktorego mial miejsce naplyw migracyjny;

d — migracje na pobyt staly;

¢ — migracje na pobyt czasowy.

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie rocznikéw statystycznych GUS: Bezrobocie rejestrowane w 1999,
2000, 2001, 2002, 2003, 2004 roku; Zatrudnienie i wynagrodzenia w gospodarce narodowej w I-IV
kwartale lat 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004; rocznik statystyczny wojewodztw za lata 1999, 2000,
2001, 2002, 2003, 2004; rocznik demograficzny za lata 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004.

Z danych zamieszczonych w tabeli 1 wynika, ze:

1) w latach 1999-2004 nastapil znaczny wzrost poziomu bezrobocia w Polsce
z 12,2% w 1999 roku do 19,5% w 2004 roku. Bezrobocie charakteryzo-
walo sie znacznym zréznicowaniem miedzywojewddzkim. Wspélczynnik
zmiennoSci ksztaltowal sie w granicach 25-21,2%. Spadek zmiennoSci
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poziomu bezrobocia w rozpatrywanym okresie byl spowodowany wzro-
stem stopy bezrobocia, poniewaz zrdéznicowanie mierzone odchyleniem
standardowym zwiekszylo sie;

2) w latach 1999-2004 wystapil wzrost plac przecietnych w Polsce z 1707,08 zt
w 1999 roku do 2309,52 zt w 2004 roku. Zréznicowanie miedzywojewodz-
kie plac bylo stosunkowo niskie. Wsp6tczynnik zmienno$ci ksztattowat
sie na poziomie 11%;

3) zalezno§é korelacyjna miedzy poziomem bezrobocia i plac w wojewo6dz-
twach byla ujemna, chociaz sila tej zaleznosci byla stosunkowo niska;
4) w omawianym okresie wystepowala umiarkowana zalezno$¢ pomiedzy
wielko$cig wojew6dztwa, mierzong liczbg zamieszkalej ludnosci w wieku
produkcyjnym, poziomem bezrobocia i plac. Wynika z tego, ze wojewddz-
twa wieksze charakteryzowaly sie relatywnie nizszymi stopami bezrobocia

i wyzszymi placami przecietnymi;

5) w badanym okresie praktycznie nie wystepowala zalezno$¢ korelacyjna
pomiedzy udzialami w naplywie migracyjnym do poszczegblnych woje-
wodztw a réznicami miedzy stopami bezrobocia w wojewddztwach, z kto-
rych naplyneli migranci, a wojewodztwami, ktére byly celem naplywu
migracyjnego. Brak zaleznosci korelacyjnej wystgpil takze pomiedzy
udzialami w naplywie migracyjnym do poszczegblnych wojewddztw
aréznicami miedzy placami przecietnymi w wojewodztwach, z ktorych
naplyneli migranci, i wojewodztwami, ktére byly celem naptywu migra-
cyjnego. Podobna sytuacja wystepowata w przypadku odptywoéw migracyj-
nych, poniewaz praktycznie brak bylo zaleznoéci korelacyjnej pomiedzy
udzialami w odplywie migracyjnym z poszczegblnych wojewddztw a réz-
nicami miedzy stopami bezrobocia w wojewddztwach, z ktérych naplyneli
migranci, a wojewoédztwami, ktére byly celem naplywu migracyjnego.

Wyjatek stanowia:

® wyrazna, choé¢ niska, ujemna zalezno§é korelacyjna pomiedzy udziatami
w odplywie migracyjnym z poszczegblnych wojewddztw a réznicami mie-
dzy poziomami plac przecietnych w wojewodztwach, z ktérych naplyneli
migranci, i placami przecietnymi w wojewodztwach, do ktérych naplywali
migranci (w przypadku migracji na pobyt czasowy),

* umiarkowana ujemna zaleznos¢ korelacyjna pomiedzy udzialami w odpty-
wie migracyjnym z poszczegblnych wojewddztw a réznicami miedzy pozio-
mami plac przecietnych w wojewédztwach, z ktorych naplyneli migranci,
i placami przecietnymi w wojewddztwach, do ktorych naplywali migranci
(w przypadku migracji na pobyt staly).
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Z przedstawionych zalezno$ci wynika, ze sila robocza w Polsce w aspekcie
miedzywojewodzkim w Swietle wnioskow teorii OOW jest niemobilna. Wyjatki
opisane powyzej nie majg wplywu na koncowy wniosek o niemobilnosci sity robo-
czej. Uznanie roznicy plac przecietnych pomiedzy wojewddztwami za czynnik
motywujacy sile roboczg do przemieszczania sie mogloby nastgpié tylko w przy-
padku, gdyby wystepowala zalezno§¢ korelacyjna pomiedzy udziatami w naplywach
i odptywach migracyjnych a réznicami plac pomiedzy wojewodztwami.

4. Podsumowanie

W §wietle wnioskow wynikajacych z teorii optymalnych obszaréw walutowych
istotng role moze odgrywaé mobilno$¢ miedzywojewddzka sity roboczej, ktora jest
czeScig mechanizmu dostosowawczego, jakim jest mobilno$é czynnik6w wytworezych.

Zaprezentowane wyniki badan, dotyczgce mobilno$ci miedzywojewodzkiej
silty roboczej w Polsce w latach 1999-2004, pokazuja, ze o migracjach miedzy-
wojewodzkich decyduja inne czynniki niz zréznicowanie stop bezrobocia i plac
przecietnych miedzy wojewodztwami. Istotne znaczenie moze odgrywac niedopa-
sowanie strukturalne podazy pracy z popytem na nig, wysoki poziom bezrobocia
w Polsce, bariery instytucjonalne, wysokie koszty zmiany miejsca zamieszkania.
Wynika z tego, ze w $wietle ustalen teorii optymalnych obszaréw walutowych
sita robocza w Polsce jest niemobilna w aspekcie miedzywojewo6dzkim.

Wyjatki, w ktorych wystepowala niska i umiarkowana ujemna zalezno§é
korelacyjna pomiedzy udzialami w odplywie migracyjnym w calkowitym odpty-
wie z poszczegdlnych wojewddztw OU() a rbéznicami miedzy poziomami plac
przecietnych w wojewdédztwach, z ktérych naptyneli migranci, i stopami ptacami
przecietnymi w wojewddztwach, do ktérych naplywali migranci RP(i), w przypadku
migracji na pobyt czasowy i staly nie Swiadczy, ze place przecietne sg czynnikiem
motywujgcym sile roboczg do przemieszczania miedzy wojewodztwami. Zaleznosci
te majg charakter przypadkowy, poniewaz nie ma zalezno§ci korelacyjnej pomiedzy
udzialami w naplywie migracyjnym w calkowitym naptywie do poszczegélnych
wojewodztw NU(i) a réznicami miedzy poziomami plac przecietnych w wojewodz-
twach, z ktorych naplyneli migranci, i placami przecietnymi w wojewodztwach,
do ktorych naplywali migranci RP(i).

Jednym z czynnikéw przyczyniajacych sie do ksztaltowania opisanego zja-
wiska jest stosunkowo wysokie zréznicowanie stép bezrobocia i niskie zréznico-
wanie plac przecietnych, co §wiadczy o tym, ze wystepuja wojewodztwa, ktoére
charakteryzuja sie relatywnie wysokim poziomem bezrobocia i ptac. Potwierdza
to stosunkowo staba zalezno§é korelacyjna miedzy poziomem plac przecietnych
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i stop bezrobocia w poszczegélnych wojewddztwach. Swiadezy to o tym, ze czyn-

niki motywujace sile roboczg do przemieszczania sie w $wietle ustalen teorii

OOW nie wzmacniajg sie wzajemnie. Dodatkowo moze wystepowaé szereg barier

instytucjonalnych, ktére powoduja, ze zréznicowanie stop bezrobocia i ptac nie sg

gléwnymi czynnikami, na podstawie ktérych migranci podejmuja decyzje o zmianie

miejsca zamieszkania w aspekcie miedzywojewodzkim.
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Polityka rachunkowosci a zarzgdzanie przedsiebiorstwem

1. Wprowadzenie

Motywy, ktore zainicjowaly podjecie tematu dotyczacego przedstawienia zwigzku
pomiedzy polityka rachunkowosci a zarzadzaniem przedsiebiorstwem, zostaly
zaczerpniete bezpoSrednio z praktyki dziatalnoSci gospodarczej. Sa to zaréwno
wlasne do$wiadczenia zawodowe autorki artykulu, jak rowniez przeprowadzone
z innymi praktykami dyskusje o roli i znaczeniu polityki rachunkowosci w przed-
siebiorstwie, a takze pojawiajace sie w mediach niepokojgce komunikaty na temat
nie najlepszej jakosci prowadzonej przez przedsiebiorstwa polityki rachunkowosci
i jej negatywnych konsekwencji.

Ujawnione ostatnio skandale finansowe, manipulacje ksiegowe i oszustwa
w Stanach Zjednoczonych — w Enronie, WorldCom i innych korporacjach — rozeszly
sie gloénym echem w opinii publicznej, zachwialy zaufanie inwestoréw gieldo-
wych! i jednocze$nie unaocznily fakt, ze zawodzi¢ moze mechanizm stosowania
standardéw rachunkowosci przez przedsiebiorstwa lub nadzor nad tym procesem.
W zwigzku z powyzszym przypuszcza sie, ze istnieje luka w zarzgdzaniu finan-
sami — nieodpowiednio opracowana i/lub nieodpowiednio prowadzona polityka
rachunkowos$ci w przedsiebiorstwie, ktéra moze spowodowaé powazne, negatywne
konsekwencje, zaréwno finansowe, jak i utrate wizerunku i dobrego imienia przed-
siebiorstwa oraz zaufania do niego.

Na szczegblng uwage zasluguje fakt, ze w wyniku nowelizacji ustawy
o rachunkowos$ci?2 wprowadzono do obowigzujgcego w Polsce prawa bilansowego
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR-y). Nowelizacja ustawy doko-
nala fundamentalnej zmiany w postrzeganiu prawa bilansowego. Rozszerzono
definicje polityki rachunkowo$ci o rozwigzania dopuszczone przez MSR-y3. Po
raz pierwszy w historii polskiego prawa bilansowego, w odniesieniu do okre§lonej

1 Miedzynarodowe i polskie regulacje rachunkowo$ci w praktyce, praca zbior. pod red. nauk.
M. Walczaka, Difin, Warszawa 2003, s. 16.

2 Art. 1. ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci oraz o zmianie ustawy o biegltych rewidentach
iich samorzadzie z dnia 27 sierpnia 2004 r., Dz.U. z 2004 r., Nr 213 poz. 2155.

3 Art. 3.1.11 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r., Dz.U. z 2002 r., Nr 76 poz. 694
z pbzn. zm.
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prawem grupy podmiotéw gospodarczych?, pojawil sie zapis przyznajacy wyzszg
range miedzynarodowemu prawu bilansowemu (MSR-y) niz krajowemu prawu
bilansowemu. W ten spos6b miedzynarodowe prawo bilansowe stato sie elementem
prawa krajowego i od jego zasad zalezy ksztalt polityki rachunkowosci polskiego
przedsiebiorcy.

Przeprowadzona przez PricewaterhouseCoopers i Ipsos Mori ankieta wska-
zala, ze: wedtug europejskich fund menedzerow wprowadzenie Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej bylo waznym i pozytywnym wyda-
rzeniem dla rynkow kapitatowych®. Badaniem objeto 187 fund menedzeréw
w 17 krajach Europy i zdecydowana wiekszo§é badanych (79%) stwierdzila, ze
wprowadzenie nowych standardéw rachunkowosci bylo istotnym wydarzeniem
dla rynkéw kapitatowych, a ponad potowa (52%) — iz MSSF mialy wptyw na
podejmowane przez nich decyzje inwestycyjneé. Wyniki badania sugeruja, ze zna-
czenie MSR-6w bedzie roslo, poniewaz zasady rachunkowosci z nich wynikajgce
zapewniajg rzetelno§¢ i porownywalno§é danych finansowych prezentowanych
w sprawozdaniach finansowych i, tym samym, powodujg wzrost zaufania poten-
cjalnych inwestoréw do przedstawionych w sprawozdaniach wynikéw finansowych.
W rzeczywistoSci, to polityka rachunkowoS$ci, opracowana na podstawie przepi-
sow prawa bilansowego i konsekwentnie realizowana w przedsiebiorstwie, moze
sprostac¢ oczekiwaniom inwestoréw, tj. zapewnié przygotowanie wysokiej jakosci
sprawozdania finansowego.

Opierajac sie na przedstawionych powyzej watkach, jako problematyke
badawcza artykulu wskazuje sie role i znaczenie polityki rachunkowosci dla
przedsiebiorstwa i jej wplyw na zarzadzanie przedsiebiorstwem.

Artykul ma na celu pokazanie zwigzku miedzy politykg rachunkowosci
a zarzadzaniem przedsiebiorstwem, a takze sformulowanie definicji polityki
rachunkowosci, za pomoca ktérej przedsiebiorca ma szanse na realizacje zadan
okre§lonych w obszarze zarzadzania finansami przedsiebiorstwa i do ktérych
nalezg przede wszystkim zapewnienie wysokiej jako§ci sprawozdan finansowych,
terminowe dostarczanie przez stuzby finansowo-ksiegowe odpowiednio przygotowa-
nych i pogrupowanych (z punktu widzenia potrzeb odbiorcow) danych liczbowych,
stanowigcych podstawe analizy ekonomicznej i do podejmowania decyzji w zakre-
sie zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, zapewnienie efektywnej i skutecznie
dziatajacej (zabezpieczajacej przed potencjalnym ryzykiem podatkowym) polityki
podatkowe;j.

4 Ibidem, art. 45.1a.
5 http://cfo.cxo.pl/artykuly/51181.html, 1 maja 2006 r.
6 Ibidem.
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2. Polityka rachunkowosci jako narzedzie wspomagajace
zarzgdzanie przedsigbiorstwem

Sformutowanie definicji polityki rachunkowosci jest punktem wyjScia do rozwazan
dotyczacych zwigzku miedzy polityka rachunkowosci a zarzadzaniem.

Zgodnie z definicjg podang w literaturze termin polityka oznacza”

°® dzialalno§¢ grupy spolecznej, partii uwarunkowana okreS§lonymi celami
i interesami, majgca na celu zdobycie i utrzymanie wiadzy,

* cele i zadania takiej dziatalno$ci, metody realizacji tych zadan,

® zreczne, sprytne ukladne dzialanie w celu osiggniecia okreslonych zamie-
rzen.

Polityka jest to zespdl wyznaczonych i realizowanych celéw, zmierzajacych
do osiggniecia zaktadanych przez danego przedsiebiorce wynikéw, w ustalonym
przez niego obszarze (lub obszarach) dzialalno$ci. Cele takies:

*® sg konkretyzacjg wizji lub misji, poniewaz odnoszg sie do rzeczywisto$ci
ekonomicznej i organizacyjnej przedsiebiorstwa oraz okre§lonego prze-
dzialu czasowego,

°® okreslaja pewne, mierzalne, w sposob bezposredni lub poéredni, stany tej
rzeczywisto§ci, ktére powinny by¢ osiggniete.

W praktyce cele przedsiebiorstwa sg dwojakiego rodzaju: cele wyrazone

w sposéb liczbowy i cele majgce charakter jakoSciowy, ktore sg wyrazone w sposéb
opisowy. Obydwa rodzaje celow sa ze sobg powigzane za pomoca sprzezenia zwrot-
nego i nalezg do celow strategicznych. Cele strategiczne przeksztalcaja wizje lub
misje w stany, ktore ma osiggngé cale przedsiebiorstwo. Cele wyrazajg nie tylko
pewien oczekiwany stan, ktéry powinien byé osiagniety, ale réwniez ostateczny
termin ich wykonania, jak i osoby odpowiedzialne za realizacje celow. Cele wyra-
zone w sposob liczbowy okre§lajg m.in. wymagane finansowe rezultaty dziatalno-
§ci gospodarczej przedsiebiorstwa. Realizacja celow finansowych generuje zrodia
finansowania dzialalnoS§ci przedsiebiorstwa. Osiggniecie celéw finansowych to np.
powstanie akceptowalnego poziomu zwrotu z kapitatu, wielkosci dywidendy, ceny
akcji i ekonomicznej warto$ci dodanej. Cele o charakterze jako$ciowym dotyczg
m.in. uzyskania waznych kompetencji, jakoSci produktéw, innowacji produktowych,
poziomu obslugi klientéw.

Przedsiebiorca okre§la cele do osiggniecia we wszystkich obszarach swo-
jej dziatalnoSci, tj. m.in. produkcyjne, marketingowe, sprzedazowe, finansowe.
Przedsiebiorstwo realizujace wyznaczone cele urzeczywistnia zalozenia wynika-

7 Stownik wyrazéw obcych PWN, pod red. E. Sobol, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995,
s. 880.
8 J. Rokita, Zarzadzanie strategiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 30.
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jace z przyjetej strategii organizacji i tym samym potwierdza, ze jest efektywnie
prowadzone, czyli skutecznie zarzadzane.

Organizacja, ktora chce odnosi¢ sukcesy na konkurencyjnym rynku, musi
posiadaé nie tylko dobrg strategie, ale przede wszystkim zdolnoéé do jej rzeczy-
wistej realizacji. Im organizacja wieksza, tym trudniej to osiggnaé. W praktyce
czesto pojawiajg sie pytania, w jaki sposéb nadaé wspélny kierunek dziataniom
wszystkich jednostek organizacyjnych, jak sprawic, aby pracownicy na wszystkich
szczeblach organizacji wykonywali to, co jest optymalne dla calego przedsiebior-
stwa, jak zmierzy¢ stopien realizacji strategii? Wiodace organizacje wykorzystuja
w tym celu strategiczng karte wynikéw (koncepcja Kaplana i Nortona)?. Karta
wynikéw umozliwia przelozenie wizji strategicznej na dzialania operacyjne i cele
indywidualne, zrozumiale dla pracownikéw na wszystkich poziomach organiza-
cjil0. W koncepcji Kaplana i Nortona wystepuja cztery perspektywy patrzenia
na efektywno$c¢ przedsiebiorstwa: finansowa, klienta, proceso6w wewnetrz-
nych irozwoju. Kazda z nich jest wazna dla osiggniecia sukcesu na rynku.
Strategiczna karta wynikow wymusza zréwnowazenie odmiennych, czesto sprzecz-
nych ze soba, celéw przedsiebiorstwa. Cele finansowe sg réwnowazone i uzgad-
niane z celami niefinansowymi, dlugoterminowe z krétkoterminowymi, a wyniki
Swiadczace o przeszloSci ze wskaznikami moéwigcymi o przyszlo§cill. W dlugim
okresie jednym z gléwnych celow przedsiebiorstwa jest m.in. generowanie wyni-
kow finansowych dla wlaScicieli, a strategia organizacji, przelozona na cztery
perspektywy, powinna umozliwié ich osiggniecie. Ustalajagc cele finansowe, rozwaza
sie na przyklad, czy polozy¢ nacisk na wzrost przychodéw i udziatu w rynku, na
redukeje kosztéw, na zyskowno$é, czy tez na przeplywy pieniezne, jak powinna
wygladaé polityka podatkowa przedsiebiorstwa, ktore narzedzia rachunkowosci
bilansowej i w jakim zakresie wykorzysta¢ do ksztaltowania wyniku finansowego,
jakie elementy powinny zawieraé¢ procedury wewnetrzne przedsiebiorstwa, aby
mogly zapewnié plynny obieg dokumentéw finansowych, jak tez ochrone majatku
organizacji. Wszystkie cele w pozostatych perspektywach karty wynikéw nalezy
ostatecznie powigzac¢ z jednym, lub kilkoma, celami w perspektywie finansowej.
W perspektywie klienta jasno okresla sie segment (segmenty) rynku, w ktérym
przedsiebiorstwo zamierza konkurowaé. Te segmenty rynku sg zrédltem przycho-
déw firmy. W perspektywie proceséw wewnetrznych identyfikowane sg dzialania
i kluczowe procesy dla realizacji celow sformulowanych w perspektywach finan-

9 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategiczna karta wynikéw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 11.

10 Jbidem.

11 Ibidem, s. 12.



Polityka rachunkowosci a zarzadzanie przedsigbiorstwem 187

sowej i klienta. Cele w perspektywie rozwoju tworzg baze, dzieki ktorej mozliwa
jest realizacja zamierzen okres§lonych w pozostalych perspektywach.

Nalezy jednak postawié¢ pytanie, czy polityka rachunkowos$ci moze mieé
wplyw na realizacje celow strategicznych przedsiebiorstwa? Odpowiedz jest twier-
dzgca. Staé sie tak moze, ale jedynie pod warunkiem, ze polityka rachunkowo-
§ci nie bedzie, egzystujacym w przedsiebiorstwie, zbiorem martwych regulacji
prawa bilansowego (nie zawsze konsekwentnie stosowanych w praktyce), a zosta-
nie dostrzezona przez przedsiebiorcéw jako potencjalne narzedzie wspomagajgce
zarzgdzanie. Narzedzie, ktére zapewni zainteresowanym stronom (m.in. zarzagdom,
udziatowcom, potencjalnym inwestorom) zaufanie, co do rzetelnosci przedstawia-
nych danych finansowych, podlegajacych analizie, na podstawie ktérych podejmo-
wane sg decyzje. Polityka rachunkowo$ci, widziana jako ,,przewodnik” opisujgcy
spos6b postepowania w zakresie zdarzen gospodarczych wystepujacych w danym
przedsiebiorstwie i pelnigca role straznika w egzekwowaniu przestrzegania obo-
wigzujgcych zasad prawa bilansowego w prowadzeniu rachunkowosci, jak i zabez-
pieczajaca przedsiebiorstwo przed réznego rodzaju naduzyciami ze strony czyn-
nika ludzkiego, wspomaga zarzgdzanie przedsiebiorstwem. Polityka rachunkowosci
powinna byé postrzegana przez przedsiebiorcéw szerzej niz dotychczas, tj. jako
zbioér regulacji prawno-organizacyjnych, stosowanych w przedsiebiorstwie i biezaco
aktualizowanych w odpowiedzi na zachodzace zmiany wewnetrzne (pojawienie sie
nowych zdarzen gospodarczych) i zewnetrzne (zmiana regulacji prawnych). W ten
spos6b polityka rachunkowosci stanie sie narzedziem wspomagajacym cele wyni-
kajgce ze strategii organizacji, wyznaczone w perspektywie finansowej przedsie-
biorstwa. Obserwacje, plynace bezposrednio z praktyki dzialalnosci gospodarczej,
pozwalaja na sformulowanie stwierdzenia o bagatelizowaniu znaczenia polityki
rachunkowosci i niedostrzeganiu jej potencjalnej mocy i mozliwo$ci wykorzystania
w praktyce. W mojej ocenie, w praktyce, polityka rachunkowosci jest sprowadzana
jedynie do posiadania dokumentu zawierajgcego numeryczny zakladowy plan i kont
(bez podania szczegbéltowych zasad ewidencji okre§lonych zdarzen gospodarczych),
wzbogaconego o zacytowane ustawowe zasady dotyczace wyceny sktadnikéw akty-
wow i pasywow!2. Tak widziana polityka rachunkowosci, w rzeczywistosci, spelnia
jedynie ustawowy wymogl3 — posiadania polityki rachunkowos$ci. Aby polityka
rachunkowosci skutecznie pelnita swojg role, przedsiebiorstwa powinny nie tylko
posiadaé, opracowang w formie pisemnej, polityke rachunkowosci, ale réwniez
realizowacé ja w praktyce przez ciagle i konsekwentne stosowanie zasad wynika-
jacych z przyjetej polityki.

12 Rozdziat 4 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 r., Dz.U. z 2002 r.,, Nr 76 poz. 694
z pézn. zm.
13 Ibidem, art. 10.1.
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Polityka rachunkowos$ci ma przede wszystkim zapewnic realizacje najwaz-
niejszego celu, jakim jest zapewnienie wysokiej jakoSci sprawozdan finansowych
- rzetelne przedstawienie sytuacji finansowej jednostki gospodarczej, finansowe
wyniki dzialalnoSci i przeplywy Srodkéw pienieznychl4. Sprawozdanie finansowe
o wymaganej jako$ci to takie, ktére zostanie przygotowanie wedlug normy (zasady)
prawa bilansowego. Ogélnie uznane normy prawa bilansowego zostaly zdefiniowane
w MSR-ach i wiekszo$c¢ z nich znajduje swoje odzwierciedlenie w polskiej ustawie
o rachunkowoscil5. Wedlug MSR-6w, w przypadku braku standardu badz interpre-
tacji majgcych bezposrednie zastosowanie do danej transakeji, innego zdarzenia lub
warunku, kierownictwo jednostki kieruje sie osgdem przy opracowaniu i stosowaniu
zasad (polityki) rachunkowoSci, co prowadzi do uzyskania informacji, ktére sgl6:

1) przydatne dla uzytkownikéw w procesie podejmowania decyzji gospodar-

czych,

2) wiarygodne, czyli takie, dzieki ktérym sprawozdanie finansowe:

® wiernie przedstawia sytuacje i wyniki finansowe oraz przeplywy pie-
niezne jednostki,

® odzwierciedla ekonomiczng tre$é transakcji, innych zdarzen i warun-
kéw, a nie tylko ich forme prawna,

® jest obiektywne, czyli bezstronne,

® jest zgodne z zasadg ostroznej wyceny,

° jest kompletne we wszystkich istotnych aspektach.

Wedlug MSR-6w zasady rachunkowosci to konkretne prawidla, metody, kon-
wencje 1 praktyki przyjete przez jednostke gospodarczg przy sporzadzaniu i prezen-
tacji sprawozdan finansowychl?. W zwigzku z powyzszym, polityka rachunkowo§ci
powinna szczegélowo okre§laé, w zakladowym planie kont, przede wszystkim te
zasady ewidencji zdarzen gospodarczych, ktore sg charakterystyczne dla danej jed-
nostki gospodarczej, co pozwoli na poprawne i konsekwentne ksiegowanie operacji
gospodarczych na wlasciwych kontach, a tym samym zapewni dostarczenie wyso-
kiej jako$ci materiatu zrédlowego do analiz finansowych, jak i przygotowanie spra-
wozdania finansowego. Przez polityke rachunkowoé$ci (przyjete zasady) rozumie
sie wybrane i stosowane przez jednostke rozwigzania dopuszczone ustawg, w tym
takze okreslone w MSR, zapewniajgce wymagang jako§¢ sprawozdan finansowych18.

14 http://www.mf.gov.pl/, 20 marca 2006 r., MSR, Nr 1, Prezentacja sprawozdan finansowych, par. 13.

15 S. Kudert, J. Nabiatek, Opodatkowanie i rachunkowo$¢ w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 328.

16 http://www.mf.gov.pl/, 20 marca 2006 r., MSR, Nr 8, Zasady (polityka) rachunkowos$ci, zmiany war-
tosci szacunkowych i korygowanie bledéw, par. 10.

17 Ibidem, par. 5.

18 Art. 3.1.11 ustawy o rachunkowos$ci z dnia 29 wrze$nia 1994 r., Dz.U. z 2002 r., Nr 76 poz. 694
z pézn. zm.
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Opierajac sie na regulacjach prawa bilansowego, dotyczacych zagadnienia
polityki rachunkowo§ci, mozemy stwierdzi¢, ze polityka ta jest opisem obowig-
zujacych w danym przedsiebiorstwie zasad rachunkowosci, w tym metod wyceny
aktywow i pasywOw oraz pomiaru wyniku finansowegol9, sposobu sporzadzania
sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim ustawodawca pozostawia jednostce
prawo wyboru?20, a takze, w razie braku szczegbélowych wymogéw w prawie bilanso-
wym, opracowania zasad postepowania gwarantujacych, iz sprawozdanie finansowe
bedzie wiarygodne i przydatne dla uzytkownikéw w procesie podejmowania decyzji
gospodarczych?!, Polityka rachunkowo§ci powinna zawieraé opis elementow, ktore
wywierajg istotny wplyw na sytuacje majgtkowa, finansowg i wynik finansowy
jednostki, do ktérych zalicza sie?2:

® okreSlenie roku obrotowego oraz wchodzgcych w jego skiad okres6w spra-

wozdawczych,

® rodzaje dzialalno§ci podstawowej i pomocniczej,

°® zasady wyceny rzeczowych skladnikow aktywow obrotowych,

® zasady dokonywania odpisow z tytulu trwalej utraty warto$ci aktywow,

szczegllnie rzeczowych aktywoéw trwatych, inwestycji, zapaséw oraz nalez-
nosci,

® opis zasad wykazywania w bilansie aktywéw i rezerw z tytulu odroczonego

podatku dochodowego,

° okre§lenie zasad kwalifikowania operacji leasingu,

® kryteria kwalifikowania i rozliczania kosztéw zaliczanych do czynnych

rozliczen miedzyokresowych kosztéw oraz przychodéw zaliczanych do roz-
liczen miedzyokresowych przychodéw,

* okreslenie operacji, ktore beda zaliczane do strat i zyskow nadzwyczajnych,

®* metody wyceny aktywow finansowych oraz innych inwestycji,

°® zasady tworzenia i rozliczania rezerw na zobowigzania,

® terminy rozpoczecia amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych oraz

§rodkéw trwatych,

® ustalenie okres6w, stawek oraz metod amortyzacji,

® czestotliwo$¢é weryfikacji okreséow i stawek amortyzacji,

® zasady wyceny zagranicznych $rodkéw pienieznych,

* metody ustalania stopnia zaawansowania niezakonczonych uslug diugo-

terminowych oraz zasady ich ewidencji,

19 Ibidem, art. 10.1.

20 Ibidem, rozdzial 4.

21 http://www.mf.gov.pl/, 20 marca 2006 r., MSR, Nr 8, Zasady (polityka) rachunkowos$ci, zmiany war-
tosci szacunkowych i korygowanie bledéw, par. 10.

22 P. Rybicki, Analiza finansowa w oparciu o informacje dodatkowa, Difin, Warszawa 2004, s. 18.
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® okre§lenie metody kalkulacji dla potrzeb ustalania kosztéw wytworzenia

produktow,

* zasady ewidencji i rozliczania kosztow,

® wersje rachunku zyskow i strat (wariant kalkulacyjny lub poréwnaweczy),

* metode sporzgdzania rachunku przeplywéw pienieznych (bezpos$rednia

lub poérednia),

* wykaz stosowanych dowod6w zastepczych oraz operacje gospodarcze, ktore

beda mogly by¢ udokumentowane takimi dowodami,

® zasady ewidencji zdarzen gospodarczych, szczegélnie tych nietypowych,

specyficznych dla danej jednostki gospodarcze;j.

Jak juz przedstawiono, gléwnym celem polityki rachunkowosci jest zapew-
nienie wysokiej jakosci sprawozdania finansowego, ale nic nie stoi na przeszkodzie,
aby w polityce rachunkowosci zostaly uregulowane zagadnienia zwigzane z rachun-
kowoscig przedsiebiorstwa i majace wplyw na jako$é sprawozdan finansowych,
a nie wynikajgce bezposrednio z regulacji prawa bilansowego. Do takich zagadnien
zaliczy¢ mozna aspekty réznej rangi, m.in. procedury w zakresie: kontroli wydat-
kowania (zuzycia) aktywow przedsiebiorstwa, ochrony majatku przedsiebiorstwa,
zapewnienia terminowego splywu wilasciwie opisanych, z odpowiednig autoryzacjg
dokumentéw finansowych do komoérek ksiegowych (instrukcja obiegu dokumen-
tow), inwentaryzacji, jak i przedstawienie podatkowego charakteru rejestrowanych
zdarzen gospodarczych. Procedury regulujace wymienione tu zagadnienia niewat-
pliwie nalezg do waznych dla przedsiebiorstwa obszaréw decyzyjnych.

Polityka rachunkowo$ci skonstruowana wedlug przepiséw prawa bilanso-
wego, dostosowana do potrzeb przedsiebiorstwa, prowadzona w sposob systema-
tyczny i przemyslany, regulujaca dodatkowo wymienione powyzej obszary dzialal-
nosci przedsiebiorstwa stanie sie kompleksowym, wewnetrznym aktem prawnym
danego przedsiebiorstwa (regulujgcym calo$¢ materii prawno-organizacyjnej) i tym
samym skutecznym narzedziem umozliwiajagcym realizacje zadan okre§lonych
w obszarze perspektywy finansowej przedsiebiorstwa. Aby tak sie stalo, musi ulec
zmianie podej$cie do polityki rachunkowosci. Polityka rachunkowo$ci powinna byé
postrzegana, przez zarzad i udzialowcéw przedsiebiorstwa, jako narzedzie dajace
szanse poprawienia efektywnoSci zarzadzania. Zmiana podejScia do zagadnienia
polityki rachunkowosci spowoduje jej rzeczywiste zaadaptowanie do potrzeb danego
przedsiebiorstwa i umozliwi skuteczne jej wykorzystanie w praktyce.

Polityka rachunkowoS$ci wplywa na jako§é zarzgdzania przedsiebiorstwem,
gdyz gwarantuje odbiorcom informacji finansowych, ze prowadzona rachunkowo§é
nie moze by¢ uznana za rachunkowo$c¢ kreatywna, przy zalozeniu, iz pojecie
kreatywna wywoluje negatywne skojarzenia i obejmuje dzialania zmierzajace do
prowadzenia rachunkowosci niezgodnie z literg obowigzujacego prawa.
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W opinii niektérych autoréw polityka bilansowa prowadzona przez menedze-
row daje im mozliwosci ukrycia negatywnych skutkow blednie podjetych decyzji
i objawOw pogarszajacej sie sytuacji finansowej przed réznymi podmiotami zain-
teresowanymi wynikami dziatalno$ci przedsiebiorstwa (akcjonariusze, inwesto-
rzy)23. Przedsiebiorstwo (osoby zarzadzajace), przez odpowiednie ksztaltowanie
wykazywanych w bilansie i rachunku zyskéw i start warto$ei, zmierza do przed-
stawienia, oceniajgcym jego wizerunek, obrazu, ktory odpowiada interesom os6b
zarzadzajacych przedsiebiorstwem. To oznacza, ze sprawozdanie finansowe nie
jest traktowane jako §rodek stuzacy oddaniu prawdziwego i rzetelnego obrazu
przedsiebiorstwa, ale zaspokojeniu potrzeb informacyjnych odbiorcow w taki
sposdb, aby byli oni zadowoleni z treSci przekazu — spelnia ono zatem funkcje
reklamowe i agitacyjne?4.

Polityka rachunkowosci, sporzadzona wedlug obowigzujacych przepisow
prawa i konsekwentnie realizowana w praktyce, oddala zarzut o prowadzeniu
kreatywnej rachunkowosci. Kreacja to akt tworczy, tworzenie czego$, zwykle dziela
sztuki25, Nie mozna méwi¢ o kreacji, jako akcie tworzenia, w obszarze prawa
bilansowego, gdyz przedsiebiorca nie tworzy prawa, a jedynie ma mozliwo§¢é wyboru
rozwigzan, z rozwigzan dostarczonych przez prawo bilansowe.

Jednoczeénie polityka rachunkowos$ci konczy sie tam, gdzie konczy sie
profesjonalizm zawodowy i etyka biznesowa, a zaczynaja sie dzialania wykracza-
jace poza normy prawne, czyli m.in. zamazywanie i znieksztalcanie sprawozdan
finansowych. Zasadne wydaje sie zwrocenie uwagi wlaScicielom na role polityki
rachunkowoéci jako narzedzia chronigcego ich interesy i zabezpieczajgcego przed
nierzetelnym przedstawianiem kondycji finansowej przedsiebiorstwa.

3. Polityka rachunkowosci jako zrédto przewagi
w grze konkurencyjnej

Postepujace procesy globalizacji i coraz silniejsza konkurencja zmuszajg przed-
siebiorstwa do patrzenia na wszystkie swoje dziatania i funkcje w sposéb zin-
tegrowany. Jednoczes$nie klasyczne sposoby zwiekszania produktywnosci, m.in.
racjonalizacja pracy, wzrost bezposredniej wydajnos$ci na stanowisku roboczym,
racjonalizacja struktur, strategiczne zarzadzanie potencjalem ludzkim wydajg sie
by¢ niewystarczajacymi atutami w grze konkurencyjnej. Poszukuje sie nowych
narzedzi, ktére pomogg w osiagnieciu sukcesu. Zintegrowanie dzialan i funkcji

23 K. Marecki, Rachunkowo$¢ menedzerska w gospodarce finansowej przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
2001, s. 158.

24 Ibidem, s. 159.

25 Stownik wyrazéw obcych PWN, op. cit., s. 608.
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powoduje, ze przedsiebiorstwa maja wieksza szanse uzyskania przewagi konkuren-
cyjnej i realizacji celow wyplywajacych z przyjetej strategii. Wobec tego polgczenie
osiggnie¢ réznych dyscyplin ekonomicznych: rachunkowosci finansowej, analizy
ekonomiczno-finansowej, zarzadzania finansami i rachunkowosci podatkowej przy-
czyni sie do wypracowania przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa i przynie-
sie pozytywne efekty w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Takie podejécie pozwoli
na szybkie dostosowanie sie przedsiebiorstwa do zmian zachodzacych zaréwno
wewnatrz przedsiebiorstwa, jak i w jego otoczeniu, oraz umozliwia sprawne dzia-
lanie w obszarze finansowym. W praktyce oznacza to, ze efekt dziatania polityki
rachunkowos$ci w postaci odpowiednio (tj. zgodnie z wymaganiami wewnetrznych
uzytkownikéw) przygotowanych i przedstawionych danych liczbowych jest pod-
stawg do wykonywania biezgcych analiz finansowych i do zarzgdzania finansami
(m.in. zarzadzania nalezno$ciami, zapasami, §rodkami pienieznymi, struktura
i wielkoscig przychodéw i kosztow).

Polityka rachunkowoéci, za pomocg wybranych i konsekwentnie stosowa-
nych w praktyce regul prawa bilansowego, ma na celu dostarczenie wiarygodne;j
informacji o stanie finansowo-majgtkowym przedsiebiorstwa i wygospodarowanym
przez nie wyniku finansowym. Jest to najwazniejsze zadanie polityki rachunko-
wosci, gdyz poprawnie sporzadzone, zgodnie z regutami prawa bilansowego, spra-
wozdanie finansowe jest punktem wyjscia do dalszej analizy sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa. W ten sposéb realizowania jest w praktyce definicja rachun-
kowosci, ktéra brzmi: rachunkowo$é to system pomiaru i ewidencji procesow
gospodarczych zachodzacych w przedsiebiorstwie oraz przetwarzania informacji
w celu dostarczenia ich uzytkownikom26,

W zarzadzaniu finansami nie mozna pominaé oceny stanu gospodarki finan-
sowej przedsiebiorstwa, ktora pokazuje w ujeciu syntetycznym mocne i stabe strony
najwazniejszych obszaréw gospodarki finansowej i stanowi element wyjSciowy
do projektowania przyszlych warunkéw dzialalnoéci przedsiebiorstwa??’. Temu
stuzy analiza ekonomiczna, ktéra jest systemem gromadzenia, przetwarzania oraz
wykorzystania informacji ekonomicznych w celu podejmowania decyzji, m.in. przez
organy przedsiebiorstwa, jak i potencjalnych inwestor6w28. W zwigzku z tym rolg
polityki rachunkowosci, widzianej jako element zarzadzania przedsiebiorstwem,
jest przygotowanie odpowiednio pogrupowanych, poprawnych danych ksiegowych
do przeprowadzenia analizy finansowej przedsiebiorstwa. Zasadne jest rozszerze-

26 Rachunkowo$¢ miedzynarodowa, praca zbior. pod red. L. Bednarskiego, J. Gierusza, PWE, Warszawa
2001, s. 12.

27 J. Sliwa, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw w zarysie, Prywatna Wyzsza Szkota Handlowa,
Warszawa 1997, s. 11.

28 K. Marecki, Rachunkowo§¢é menedzerska..., op. cit., s. 15.
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nie polityki rachunkowosSci o stosowane w przedsiebiorstwie wskazniki analizy
finansowej, dlatego ze wyliczone wielkosci wskaznikéw sg pochodng danych ksie-
gowych uzyskanych poprzez prowadzenie polityki rachunkowosci. Takie rozwia-
zanie pozwoli na redukcje kosztéw zwigzanych z utrzymywaniem dodatkowych
0s6b, do ktérych zadan nalezy przeprowadzanie analizy finansowej. W oparciu
o rachunkowo$¢ finansowg i analize ekonomiczno-finansowg podejmowane sg decy-
zje dotyczace zarzadzania finansami. Zarzadzanie finansami jest systemem dzialan
(metod i technik) efektywnego pozyskania i wykorzystania strumieni finansowych,
stosowanym przez wlascicieli, jak i zarzadzajacych majatkiem przedsiebiorstwa2d.
Zarzadzanie finansami zaréwno strategiczne, jak i operacyjne jest mozliwe tylko
wowczas, gdy wykorzystuje sprawdzone instrumenty rachunkowoéci, tak od strony
kosztow i wynikow, jak sprawozdawczosci finansowej30. Ostatnia dekada w rozwoju
rachunkowos$ci przyniosla radykalng zmiane jej roli — ze wzglednie pasywnych
funkcji dostarczania informacji stala sie ona integralng czescig zarzadzania3l.
Wspoélcezesnie zaklada sie réwniez, ze rola specjalistow z rachunkowosci ulegnie
zmianie i bedzie sie koncentrowala na kreowaniu wartoéci dodanej w przedsie-
biorstwie32,

4. Podatki w polityce rachunkowosci

Polityka rachunkowos$ci wspomaga zarzadzanie finansami jezeli jest narzedziem
zawierajacym zarowno wybrane i stosowane przez przedsiebiorstwo zasady wyni-
kajace z prawa bilansowego, jak tez zasady dotyczace obszardow, ktore Scisle sg
powiazane z prawem bilansowym i bez ktérych nie mozna prowadzi¢ efektywnej
polityki rachunkowosci. Do takiego obszaru nalezy rachunkowo$¢ podatkowa. Jest
to system, ktory, opierajgc sie na aktualnych przepisach podatkowych, informuje
o podatkach oraz o aktualnym stanie rozliczen odroczonymi podatkami i przewi-
dywanymi ich wielko$ciami w planowanych wariantach przedsiewzie¢ gospodar-
czych33. Nalezy uznaé za stosowne i w pelni uzasadnione polaczenie w ramach
jednego organizmu - polityki rachunkowosci — dwoch réznych elementéw, tj. zasad
podatkowych i zasad rachunkowo$ci. Wspéldziatanie tych dwéch czynnikéow bedzie
w praktyce skuteczniejsze niz suma ich oddzielnych dziatan (efekt synergii). Prawo
bilansowe i prawo podatkowe to teoretycznie dwie autonomiczne dziedziny prawa,
jednak w praktyce, w zyciu gospodarczym, wystepuja nieodlgcznie.

29 Ibidem.

30 Rachunkowo$¢ miedzynarodowa, op. cit., s. 29.

31 Ibidem.

32 Jbidem.

33 K. Marecki, Rachunkowo$¢ menedzerska..., op. cit., s. 15.
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Przedsiebiorca jest zobowigzany do uwzglednienia regulacji podatkowych
w prowadzeniu rachunkowosci3¢. Prawo bilansowe35 rowniez wlgcza w swoje struk-
tury element podatkowy w postaci kalkulacji podatku odroczonego. Wykorzystywana
w prowadzeniu rachunkowosci wiedza z zakresu obowigzujacego prawa podatko-
wego pozwoli na dzialanie efektu synergii, przez poprawne kwalifikowanie zda-
rzen gospodarczych nie tylko w aspekcie prawa bilansowego, ale réwniez i prawa
podatkowego. Prawo podatkowe odgrywa istotna role w prowadzeniu dzialalnosci
gospodarczej. Jego nieznajomo§¢ lub nieuwzglednienie w prowadzeniu rachun-
kowoéci potencjalnie moze narazi¢ przedsiebiorce na negatywne konsekwencje
karno-skarbowe ktére, w obecnych realiach, niejednokrotnie doprowadzajg do
likwidacji dziatalnosci gospodarczej. Istotne znaczenie podatkéw w zarzgdzaniu
przedsiebiorstwem podkreélajg sami zarzgdzajacy obszarem finansowym przed-
siebiorstwa: (...) Ulubionym tematem finansistow sq podatki. Wydaje sie, ze od tej
mitosci dosc blisko do nienawisci. Gdy wymieniajg sie doswiadczeniami, w ich
stowach jest tyle goryczy, tak czesto pobrzmiewa echo przegranych bitew. Ale pozo-
staje faktem wykazanym przez nasze badanie, ze zarzqdzanie ptynnosciq finansowq
i podatkami jest dzisiaj drugim najczesciej wskazywanym zadaniem o najwyzszej
randze w pracy CFO. 62,5% respondentow tak uczynito. I doktadnie taki sam
odsetek wskazal na to zadanie jako drugie naqjwazniejsze w przysztoscise.

5. Wyprowadzenie definicji polityki rachunkowosci

Przy okreslaniu definicji polityki rachunkowosci nalezy zaznaczyé, ze obserwujac
dynamiczne, skokowe, nieprzewidywalne zmiany w przestrzeni spolecznej, politycz-
nej, gospodarczej, naukowej i technologicznej, uznaje sie, iz tradycyjnie zarzadzane
przedsiebiorstwa ulegaja nader szybkiej dewaluacji. Zalamanie sie dotychczasowych
paradygmatéw funkcjonowania przedsiebiorstw unaocznia konieczno$é przejscia
do przestrzeni przedsiebiorstw nowej generacji, ktére wymagaja zupelnie innych
metod zarzgdzania3’. We wszystkich dyscyplinach naukowych stopniowo rezygno-
wano z dotychczasowego klasycznego paradygmatu, polegajacego na objasnianiu
zjawisk zlozonych za pomoca wyodrebnionych z nich prostszych elementdows3s.
Rézne dziedziny nauki, jak fizyka, biologia, nauki spoleczne (w tym nauki o organi-

34 Art. 9.1. ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych z dnia 15 lutego 1992 r., Dz.U. z 2000 r.,
Nr 54 poz. 654 z pézn. zm.

35 Art. 37 ustawy o rachunkowos$ci z dnia 29 wrzeénia 1994 r., Dz.U. z 2002 r.,, Nr 76 poz. 694
z pozn. zm.

36 http://cfo.cxo.pl/artykuly/51181.html, 1 maja 2005 r.

37 Zarzadzanie przedsiebiorstwem przyszloSci — koncepcje, modele, metody, praca zbior. pod red.
K. Perechudy, Placet, Warszawa 2000, s. 7.

38 Ibidem, s. 11.
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zacji i zarzadzaniu) ostatecznie przyjely wzglednie nowy, ale wywodzacy sie jednak
od Arystotelesa, paradygmat, ze calo$é to wiecej niz suma jej czesci, co oznacza,
iz konieczne jest badanie poszczegdlnych elementéw nie w oderwaniu od siebie,
ale z uwzglednieniem relacji zachodzacych miedzy nimi3%. Najnowsze koncepcje
zarzgdzania stawiajg nie na rozwigzania czgstkowe, usprawniajgce niektore funk-
cje przedsiebiorstwa, ale na uzyskanie efektu synergii we wszystkich obszarach
funkcjonowania organizacji gospodarczej?’. Polityka rachunkowosci, wykraczajaca
poza obszar prawa bilansowego i uwzgledniajaca zagadnienia m.in. natury orga-
nizacyjno-podatkowej, ma szanse zrealizowania efektu synergii m.in. poprzez:

® wybér rozwigzan z zakresu prawa bilansowego przez pryzmat ich impli-

kacji na polityke podatkowsa przedsiebiorstwa,

® wyboér najwlasciwszych narzedzi analizy ekonomicznej, z punktu widzenia
dostarczania niezbednych dla danej organizacji danych ekonomicznych
bedacych podstawg do podejmowania decyzji,

® stworzenie procedur, ktorych celem jest zabezpieczenie prawidlowego
wykorzystania posiadanych §rodkéw finansowych i aktywoéw rzeczowych,
zapewniajacych przetrwanie i rozwdj przedsiebiorstwa,

* zarzgdzanie przez controlling, widziany zaréwno jako proces zapewnienia
zgodnosci dzialania z planami, jak i system kompleksowego planowania
zadan rzeczowych, finansowych i kosztow oraz sterowanie dzialalnoScig
przedsiebiorstwa i rozliczanie centow gospodarczych z realizacji uzgod-
nionych zadan4l.

Konstruujgc definicje polityke rachunkowosci, nalezy wzigé pod uwage cechy

i zadania rachunkowoé$ci. Uwzglednienie cech i zadan rachunkowoS$ci zapewnia
poprawne zdefiniowanie i efektywne dzialanie polityki w praktyce. Rachunkowos§é
wyposazona jest w takie cechy, jak: rzetelno$¢, kompletno§é, sprawdzalnosé,
sprawne i biezace dzialanie, elastyczno$¢, wspélny pieniezny miernik dla wyra-
zenia efektow zachodzgcych procesow gospodarczych. Zadaniem rachunkowosci
jest, przede wszystkim, dostarczanie réznym adresatom rzetelnych, biezgcych
danych finansowych, ktére sg podstawg do wykonywania analiz finansowych
i podejmowania okreslonych decyzji.

Na podstawie podjetych w artykule watkéw wyprowadza sie definicje polityki
rachunkowosci, ktora jest narzedziem zapewniajgcym realizacje celow okre§lonych
w obszarze zarzadzania finansami:

Polityka rachunkowosci to narzedzie zarzadzania, ulatwiajace realizacje
celéow przedsiebiorstwa, okre§lonych w obszarze finansowym, do ktérych naleza:

39 Ibidem, s. 7.
40 Tbidem, s. 8.
41 Tbidem, s. 262.
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zapewnienie wysokiej jakoSci sprawozdan finansowych, dostarczanie wysokiej jako-
§ci danych liczbowych, stanowigcych podstawe analizy ekonomicznej i podstawe
do podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania finansami przedsiebiorstwa,
zapewnienie efektywnej i skutecznie dzialajgcej polityki podatkowe;.

Polityka rachunkowosci jest zespolem dostosowanych do potrzeb danego
przedsiebiorstwa, wybranych i stosowanych zasad prawa bilansowego, opracowa-
nych procedur organizacyjnych i zasad z zakresu prowadzonej polityki podatkowe;j.

6. Podsumowanie

Na podstawie tresci artykutu, w tym wyprowadzonej definicji polityki rachunkowo-
§ci, wnioskuje sie, ze narzedzie jakim jest polityka rachunkowosci obejmujgca, w ra-
mach jednego organizmu, obszary: bilansowy, podatkowy i organizacyjny, pozwala
na sprawne zarzgdzanie perspektywg finansowg przedsiebiorstwa. Uregulowanie
w jednym wewnetrznym dokumencie zasad dotyczgcych zasadniczych dla przed-
siebiorstwa zagadnien finansowych pozwala na efektywne i sprawne zastosowanie
opracowanych regulacji w praktyce. Polityka rachunkowos$ci obejmujgca, w sposob
kompleksowy, istotne dla przedsiebiorstwa obszary perspektywy finansowej, dodat-
kowo, wywrze pozytywny efekt na zarzadzanie kapitalem ludzkim. Pracownicy
osiaggaja lepsze wyniki pracy i majg wyzszg motywacje do jej wykonywania, jeSli
pracuja w organizacjach, w ktorych obowigzujg jasno okreslone i spisane zasady.

Rola i znaczenie polityki rachunkowosci dla polskiego przedsiebiorcy sa
przedmiotem dalszych badan autorki artykulu.
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Mariusz Zygierewicz

Crisis management in European banking - definition of the problem
and presentation of the prevailing legal regulations

The Author presents the principles of crisis management in the banking sector, within
the framework of international co-ordination of actions. The paper presents the state

of the EU legal system, which provides the structure for the security network of the
banking sector.

Jacek Sierak, Alojzy Zalewski, Marek Ziétkowski, Marek Jakub Golen

Assessment of the social and economic condition of Polish towns

and communes - a ranking of towns and communes

The paper presents results of research regarding the activity of local authorities in
Poland. The Authors analyse the role of local administration in local development;
they use their observations to assess quality of management of a local administration
unit by a purposefully designed ranking of towns and communes.

Michal Wrzesinski

The market of fusions and takeovers at the beginning of the 21st century

The Author evaluates the present situation on the market of fusions and takeovers
in Poland, and its significance for development of the Polish economy. The paper
identifies the barriers for growth of the market in question, and the methods for their
eradication. It forecasts developmental trends during the upcoming years.

Maria Aluchna

Ownership structure and business effectiveness — the case of Polish
stock-exchange companies

Based on empirical research, the paper discusses the question of effectiveness
of ownership structure of businesses, analysed according to co-relation between
concentration of ownership and type of dominating shareholders, and financial balance
of companies.

Joanna Cygler

Typology of business co-operation links

The Author presents a comprehensive classification of the phenomenon of co-opetition
in the context of the criteria connected with its characteristics (i.e. competition and
co-operation). Furthermore, the paper presents the chief factors of co-opetitive success,
and the organisational scope of the phenomenon.
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Piotr Matczuk, Wojciech Pacho

Teaching macroeconomics at the turn of the century

The paper indicates serious limitations of the traditional explanations for economic
fluctuations in the IS-LM/AD-AS model. The Authors present the main stipulations
of the new lecture, in which money supply is treated as an endogenic variable.

Anna Wilczynska

Analysis of interdependence between the market situation

and the directions of change of the level of liabilities, and financial
liquidity of Polish businesses during the years 2000-2004

The Author analyses interdependencies between the macroeconomic situation and
the level of liabilities in Polish businesses. For the researched period, the Author

discovered a strong linear correlation between changes of economic indicators and
the level of liabilities in businesses.

Piotr Stanistaw Jakubowski, Piotr Szymanski

Forecasting the capacity of the Polish financial market in the area
of market interest rates
The paper examines the forecasting capacity of the Polish financial market, as far

as market interest rates are concerned. As the instrument for objective analysis, the
Authors chose the Future Rate Agreement — FRA).

Dariusz Niedziétka

Using company websites in investor relations by companies quoted
in Poland - Results of empirical research
The paper presents results of the research on contents of company websites, and on

their usefulness to investors. The research was conducted twice, involving all companies
quoted at the Warsaw Stock Exchange.

Agata Glodek

Evolution and conditions for development of bancassurance
in Poland, in the context of European experiences

The Author presents the development of co-operation between banks and insurance
companies in Poland, focussing in particular upon fiscal and legal, as well as social
factors of development of the bancassurance strategy. The Authors conclude, that
during the upcoming few years this strategy may become one of the more significant
channels of distribution of life insurance.



Summary 201

Piotr Pawel Medrzak

Spatial mobility of workforce in Poland in inter-provincial context

and the theory of optimal currency areas

The paper identifies the characteristic criteria for optimal currency areas. The Author
analyses the criterion of workforce mobility in Poland in the inter-provincial contest

during the years 1999-2004, indicating that according to the OCA theory workforce
in Poland is immobile.

Agnieszka Kusiak

Accounting policy and corporate management

The Author presents the role and significance of accounting policy in corporate
management. The paper proves, that in the practice of economic operation in Poland
there is a deficiency in corporate finance management: inappropriately prepared and/or
inappropriately conducted accounting policy.



