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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEYJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 78 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 oraz wspélpracujacych oSrodkéw akademickich. Natomiast na czes§é druga
skladajg sie publikacje uczestnikow studiow doktoranckich, realizowanych w ra-
mach Kolegium. Wszystkie opracowania uzyskaly pozytywne recenzje, w ktorych
wysoko oceniono aktualno$¢ i duze znaczenie poruszanej problematyki, zar6wno
dla nauki, jak i praktyki gospodarczej.

Pierwsza czes¢ zeszytu otwiera publikacja prof. dr hab. M. Zaleskiej, ktora
prezentuje kryteria i zasady systemu oceny punktowej bankéw, wdrozonego przez
polski nadzér bankowy od 2007 roku. Autorka dokonuje oceny przedstawionej
metodyki oceny bankéw, wskazujac na jej gléwne mankamenty z perspektywy
dostosowania do wymogéw Nowej Umowy Kapitalowej oraz uwarunkowan dzia-
falnosci bankéw w Polsce.

W kolejnej publikacji dr K. Borowski charakteryzuje uwarunkowania
i kierunki rozwoju inwestycji realizowanych na rynku dziel sztuki. Autor iden-
tyfikuje glowne trendy na tym rynku i jego segmenty, analizujac jednoczes$nie
korzysci i ograniczenia zwigzane z tg innowacyjna formg uslug bankowosci inwe-
stycyjne;j.

Magister E. Mietkiewska w swojej publikacji analizuje zr6znicowane aspekty
wyceny i formy zastosowania opcji barierowych, ktére razem z opcjami binarnymi
zalicza do najpopularniejszych opcji egzotycznych stosowanych obecnie na rynku
walutowym. Autorka prezentuje konstrukcje czterech podstawowych rodzajow opcji



barierowych oraz wskazuje na ich podstawowe zalety w stosunku do klasycznych
opcji waniliowych.

Celem publikacji dr. M. Wrzesinskiego jest zaprezentowanie problematyki
luki kapitalowej wystepujacej w matych i érednich przedsiebiorstwach oraz firmach
znajdujgcych sie we wezesnej fazie rozwoju. Autor analizuje przede wszystkim
przyczyny wystepowania luki kapitalowej w Polsce, przedstawiajgc propozycje
w zakresie zmian uregulowan prawnych i podatkowych, ktére moglyby wplynaé
na zmniejszenie probleméw przedsiebiorstw w tym zakresie.

Autorki kolejnej publikacji, dr L. Stobodzian i mgr M. Stepiniska, analizujg
znaczenie stosunkéw handlowych Polski z partnerami zagranicznymi w kontekscie
transformacji ekonomicznej naszego kraju. Przedstawiajg gléwne etapy ewolu-
¢ji handlu zagranicznego Polski, prezentujgc stanowisko, ze rozwojowi wymiany
handlowej z krajami Europy Zachodniej powinno towarzyszy¢ utrzymywanie
i rozwijanie kontaktow z partnerami handlowymi na rynkach wschodnich.

Profesor H. B. JlykesiHoBuu prezentuje analize zrdéznicowanych uwarun-
kowan ksztaltowania handlowych i gospodarczych relacji Rosji z krajami Unii
Europejskiej, wskazujge na gtéwne bariery w rozwoju wzajemnych kontaktow.

W drugiej czeSci niniejszego zeszytu Autorzy, przygotowujacy rozprawy dok-
torskie w Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, poruszaja szerokie spektrum
zagadnien w zakresie samodzielnie podejmowanych badan naukowych.

W otwierajacej te cze§¢ zeszytu publikacji mgr R. Matys analizuje moz-
liwe formy przeksztalcenia towarzystw ubezpieczeniowych i otwartych funduszy
emerytalnych dziatajgcych w Polsce w fundusze hedgingowe. Autor przedstawia
takze gléwne cechy funduszy hedgingowych, jak réwniez dokonuje oceny stopnia
ryzyka towarzyszacego dzialalnosci tego rodzaju funduszy.

Magister S. Bembenik wskazuje réznice pomiedzy obligacjami nominalnymi
i indeksowanymi inflacjg oraz gléwne przestanki rozwoju rynku tych innowa-
cyjnych instrumentéw finansowych, rozrézniajac czynniki pierwotne i wtérne.
Opierajgc sie na danych empirycznych, Autor szczegbélowo analizuje znaczenie
obligacji indeksowanych inflacjg dla dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Celem publikacji mgra M. Piecha jest pokazanie ograniczen tzw. kroétkiej
sprzedazy w aspekcie kosztow psychologicznych tego rodzaju transakcji. Autor
przedstawia zachowania inwestorow, ktore wplywaja na bledng wycene aktywow,
umozliwiajgc tym samym funkcjonowanie , krotkiej sprzedazy” na rynkach finan-
sowych.

Magister J. Ostaszewska prezentuje zasady udzielania pomocy publicznej
przedsiebiorstwom w Polsce. W publikacji zidentyfikowano dzialania niezbedne
dla modyfikacji obecnego systemu. Zdaniem Autorki niewlasciwy doboér kierun-
kow wsparcia przedsiebiorstwa przejawia sie w kierowaniu zbyt wielu §rodkow



na pomoc sektorowa, przy zaniedbywaniu pomocy horyzontalnej i regionalne;j,
w tym inwestycji oraz prac badawczo-rozwojowych.

Magister P. Korzeniowski przedstawia negatywne skutki wystepowania asy-
metrii informacji i jej wplywu na efektywno$¢ wykorzystania zasobéw systemu
opieki zdrowotnej w Polsce. Autor opisuje takze narzedzia przeciwdzialania mecha-
nizmom znieksztalcania przeplywu informacji, w celu dostarczenia analogicznych
i pelnych danych, dotyczacych jakosci, ceny i rodzaju produktu dla kazdej ze
stron transakcji.

Niniejszy zeszyt zamyka publikacja mgr E. Sulkiewicz. Autorka poddaje
analizie zachowania konsumentéw ,trzeciego wieku” na rynku débr i uslug
konsumpeyjnych w Polsce. Na podstawie danych empirycznych prezentuje cechy
charakterystyczne, jakie powinny byé brane pod uwage przy opracowywaniu
i wdrazaniu strategii sprzedazowych skierowanych do konsumentéw-senioréw.

Zawarte w tym zeszycie artykuly umozliwiajg zapoznanie sie z interesujg-
cymi wynikami badan, a tym samym stanowig podstawe do wymiany pogladow
oraz inspiruja do dalszych studiow i analiz. Niniejsze wydawnictwo, podobnie jak
poprzednie zeszyty z tej serii, ma zasieg europejski, gdyz wysylane jest do biblio-
tek ekonomicznych, oSrodkéw naukowych oraz instytucji centralnych w Polsce
i innych krajach.

Zyczac Czytelnikom interesujacej lektury i dziekujac wszystkim, ktorzy przy-
czynili sie do powstania kolejnego zeszytu naukowego Kolegium Zarzadzania i Fi-
nans6w, zwlaszcza Autorom i Recenzentom, Igczymy wyrazy szacunku i uznania.

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slgzak
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Metodyka oceny bankow przez nadzor w Polsce

1. Wprowadzenie

Podstawowym celem nadzoru nad rynkiem bankowym jest dbanie o stabilno&é
systemu bankowego, w tym pojedynczych bankéw. Jednym z narzedzi realizacji
celu podstawowego jest monitorowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej bankow za
pomoca inspekcji zza biurka (w siedzibie nadzorcy) i na miejscu (w siedzibie banku).
Inspekcje nadzorcze majg za zadanie m.in. ocene sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
bankéw. W tym celu nadzér opracowuje takze metodyke oceny punktowej bankow.
Na poczatku stycznia 2007 roku Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB)
przestal do bankéw dokument zatytutowany ,,System oceny punktowej bankow”,
prezentujacy aktualng metodyke oceny. W stosunku do wczeéniejszej metodyki
omawiany dokument zostal przede wszystkim rozszerzony o ocene ryzyka operacyj-
nego podejmowanego przez banki. Uwzglednienie w procesie oceny bankéw ryzyka
operacyjnego zwigzane jest takze z konieczno$cig implementowania w polskim
prawodawstwie postanowien Nowej Umowy Kapitatowej (NUK)/Dyrektywy CRD.
Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie, a przede wszystkim
ocena zmodyfikowanego systemu oceny punktowej bankéw, wdrozonego przez
polski nadzér bankowy od 2007 roku. Biorgc pod uwage przyjety cel, opracowa-
nie zostalo podzielone na dwie czeSci: pierwszg — prezentujgcg kryteria i zasady
systemu oceny bankéw stosowane przez nadzoér w Polsce oraz drugg — przedsta-
wiajacg autorskg ocene prezentowanej nadzorczej metodyki oceny bankow.

2. Prezentacja nadzorczych kryteriow i zasad oceny bankow

Zgodnie z metodyka nadzorcza bank otrzymuje ocene globalng opartg na ocenach
czgstkowych. Zmodyfikowana ocena banku oparta zostala na analizie o§miu czgst-
kowych skladnikéw dotyczgcych dziatalnoSei i sytuacji finansowej banku, tj.:

® jakosci aktywow,

® plynnoéci,

°* ryzyka stopy procentowe;j,

* ryzyka operacji walutowych,

* ryzyka operacyjnego,
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* wyniku finansowego,

® kapitatu,

® zarzadzania.

Oceny nadawane obszarom: wynik finansowy, kapital i zarzadzanie przekltadajg
sie automatycznie na konkretng ocene punktowa, natomiast dla kazdego z obszaréow
ryzyka nadawane sg odrebne oceny opisowe. Punktowe oceny czastkowe opierajg
sie na analizie iloSciowej i jako§ciowe]j. Uwzglednienie w ocenie kryteriow o charak-
terze jako$ciowym jest istotne, przy czym nalezy zwrdci¢ uwage na subiektywno§é
tego rodzaju ocen, a jednocze$nie umozliwienie elastycznego podejScia do oceny.

Oceny opisowe odnoszg sie do:

® poziomu ryzyka lub wrazliwo§ci na ryzyko w przypadku ryzyka operacyj-

nego (poziom: wysoki, umiarkowany lub niski) oraz

® jako$ci zarzadzania ryzykiem (jako$é: dobra, poprawna, budzgca zastrze-

zenia lub niedostateczna).

Ocena poziomu ryzyka obejmuje m.in. nastepujace elementy:

® obcigzenie funduszy wlasnych ryzykiem (m.in. analiza wymogu kapitato-

wego),

*® stopien dywersyfikacji i zabezpieczenia ryzyka,

* wplyw danego rodzaju ryzyka na wynik finansowy banku i inne rodzaje

ryzyka.

Analiza wrazliwo$ci banku na ryzyko operacyjne uwzglednia nastepujgce
kryteria:

® wielko$¢ i zlozono$é struktury organizacyjnej (przyjmuje sie, ze przy duzej

liczbie jednostek organizacyjnych i rozbudowanej sieci dystrybucyjnej wraz-
liwo§¢ na ryzyko operacyjne jest wieksza niz przy matej liczbie jednostek
i prostej sieci dystrybucyjnej, zwlaszcza przy braku unifikacji zasad funk-
cjonowania i nieefektywnym systemie przeplywu informacji),

® liczbe i zlozono§¢ oferowanych produktéw i ustug oraz realizowanych

transakgji,

® skale i czestotliwo$¢ wprowadzanych w banku zmian, w tym organiza-

cyjnych, zmian oferty produktowo-ustugowej, zmian w systemach infor-
matycznych itp. (wprowadzanie uzasadnionych zmian nie jest oceniane
negatywnie, natomiast duza czestotliwo§é dokonywanych zmian i brak
stabilno$ci operacyjnej moze powodowac wzrost ryzyka i dlatego wymaga
szczeglblnej starannosci przy identyfikowaniu i analizie zagrozen),

® liczbe, jako§é, wydajno§é i bezpieczenstwo systemé6w informatycznych,

* wplyw czasu wznowienia funkcjonowania po awarii na jako$é obstugi

klientéw i realizowanie transakcji,
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nien:

do 5.

* skale negatywnych zjawisk wystepujacych w banku, w tym skale naruszen
przepiséw prawa, liczbe i istotno§é procesow sadowych, liczbe i istotno§é
wystepujacych incydentow, ilosé i wielko§¢ ponoszonych strat operacyjnych,
awaryjno§¢ systemow, liczbe wlaman do systemoéw informatycznych, nad-
uzycia popelniane przez pracownikoéw, rotacje pracownikéw, zwlaszeza na
kluczowych stanowiskach, lgczenie funkcji operacyjnych z kontrolnymi,
liczbe skarg klientéw banku.

Ocena jakosci zarzadzania ryzykiem odnosi sie do nastepujacych zagad-

® adekwatnos$ci regulacji wewnetrznych, procedur i metodologii oraz ich
zgodno$¢ z obowigzujgcymi przepisami prawa,

® adekwatnoS$ci procesu zarzgdzania ryzykiem (m.in. prawidlowo$ci nad-
zoru sprawowanego przez wyspecjalizowane komitety, zarzad oraz rade
nadzorcza, a takze wsparcia procesu zarzgdzania ryzykiem przez systemy
informatyczne),

® zgodnosci procesu zarzadzania ryzykiem z rekomendacjami ostroznoscio-
wymi Komisji Nadzoru Bankowego,

® kwalifikacji kierownictwa i pracownikéw banku,

® dziatania systemu kontroli wewnetrznej.

Koncowa (globalna) ocena punktowa przyznawana jest wedlug skali od 1

Najwyzszg oceng jest 1 i oznacza ona prawidlowe dzialanie banku oraz

wlaSciwe zarzadzanie ryzykiem. Natomiast 5 jest ocena najgorsza wskazujaca, ze

w dzialalno§ci banku zidentyfikowano zagrozenia, ktére moga stanowié zagroze-

nie jego wyplacalno$ci. Wspomnieé nalezy, ze odleglo$ci miedzy poszczegdlnymi

ocenami sg rozne, tj. odleglo$¢ miedzy ocenami 1 i 2 jest mniejsza niz odleglosé

miedzy ocenami 3 i 4.

Tabela 1. Charakterystyka banku wedtug liczby przyznanych punktéw w ocenie

globalnej
Liczba
punktéw Charakterystyka banku
1 Bank funkcjonuje prawidlowo i jest w bardzo dobrej sytuacji ekonomiczno-

-finansowej. Bezpieczenstwo §rodkéow zgromadzonych w banku jest
zapewnione. Fundusze wlasne réwnowaza poziom ryzyka i zapewniaja
mozliwoéé dalszego rozwoju. Punktowe oceny poszczegélnych badanych
obszarow ksztaltuja sie zazwyczaj na poziomie 1 lub 2. Bank skutecznie
zarzadza ryzykiem wynikajacym ze zmieniajacych sie warunkow
wewnetrznych i zewnetrznych. Pojedyncze nieprawidlowoéci w zarzadzaniu
bankiem, jeSli wystepuja, nie wplywaja na sytuacje ekonomiczno-finansowsg
banku i sg latwe do usuniecia.
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cd. tabeli 1
Liczba
punktow Charakterystyka banku
2 Bank funkcjonuje w zadowalajacy sposob i jest w dobrej sytuacji

ekonomiczno-finansowej. Srodki gromadzone na rachunkach bankowych sa
bezpieczne. Fundusze wlasne réwnowaza identyfikowany poziom ryzyka.
Zaden ze skladnikéw ocenianych indywidualnie nie powinien dostaé oceny
gorszej niz 3. Bank jest stabilny i jest w stanie samodzielnie przeciwdziala¢
zakléceniom na rynku oraz przezwyciezyé niekorzystny wplyw czynnikéw
zewnetrznych. Zarzadzanie ryzykiem odpowiada wielkoSci, zlozonosci

i rodzajom ryzyka, na jakie narazony jest bank. Wystepujace stabosci
obnizajg ogdlng ocene zarzadzania bankiem, ale moga byé¢ szybko usuniete
samodzielnie przez kierownictwo banku.

Sytuacja ekonomiczno-finansowa banku nie jest stabilna i moze sie
okresowo pogarszaé (m.in. pogorszenie jakoSci aktywow i/lub wyniku
finansowego). Bezpieczenstwo §rodkéw gromadzonych w banku nie jest
zagrozone. Fundusze wlasne réwnowaza identyfikowany poziom ryzyka,
lecz moga by¢ niewystarczajace dla pokrycia przyszlych strat. Wystepuja
niepokojgce zjawiska w ramach jednego lub wiecej sktadnikéw systemu
oceny. Stabo§ci banku nie stanowia powaznego zagrozenia, ale jezeli

nie zostang usuniete mogg w przyszloSci doprowadzié do zagrozenia
bezpieczenstwa §rodkéw gromadzonych na rachunkach. W przypadku
globalnej oceny na poziomie 3 zadna z czastkowych ocen nie powinna
by¢ gorsza niz 4. Bank jest wrazliwy na niekorzystne wplywy czynnikow
zewnetrznych oraz zakl6cenia na rynku, a kierownictwo banku nie posiada
wystarczajacych umiejetnosci umozliwiajacych skuteczne przezwyciezenie
klopotow w krétkim czasie. Bank narusza przepisy prawa, a zarzadzanie
ryzykiem nie jest w pelni dostosowane do wielkosci, zlozono$ci i rodzajow
ryzyka, na jakie narazony jest bank, ale wymogi ostroznosciowe sa
spelnione. Program naprawczy jest realizowany prawidlowo. Nadzér nad
takim bankiem powinien zosta¢ wzmocniony.

Bank funkcjonuje nieprawidtowo i charakteryzuje sie stabg sytuacja
ekonomiczno-finansows. Srodki zgromadzone na rachunkach bankowych
mogg by¢ zagrozone. Fundusze wlasne nie r6wnowazg identyfikowanego
poziomu ryzyka, ale istnieje realna mozliwo$¢ pozyskania nowych.
Zarzadzanie ryzykiem jest nieskuteczne i niedostosowane do wielkoéci,
zlozonosci i rodzajow ryzyka, na jakie narazony jest bank. Skala probleméw
moze oscylowaé od do$¢ powaznych do alarmujacych. Stabosci i problemy
banku nie sg rozwigzywane we wlasciwy sposob. Kierownictwo banku

nie jest w stanie przeciwdziala¢ niekorzystnym wplywom zmieniajacych

sie uwarunkowan rynkowych. Stopien realizacji programu naprawczego
jest niezadowalajacy. Bank nie przestrzega znacznej czesci regulacji
ostroznosciowych i przepiséw prawnych oraz nie spelnia norm nadzorczych.
W zwigzku z powyzszym wymagany jest Scisly nadzér nad takim bankiem.
Bardzo prawdopodobne jest przejecie, likwidacja lub upadioéé takiego
banku.
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cd. tabeli 1
Liczba
punktow Charakterystyka banku
5 Bank funkcjonuje w sposéb wadliwy, a jego sytuacja ekonomiczno-finansowa

jest zla i zagraza dalszemu istnieniu banku. Bank ponosi znaczgce straty,
ktére powoduja erozje funduszy. Dzialalno$¢ banku bezposrednio naraza
bezpieczenstwo $rodkéw pienieznych gromadzonych na rachunkach
bankowych. Fundusze wlasne nie réwnowazg identyfikowanego poziomu
ryzyka i nie istnieje realna mozliwo§é pozyskania nowych. Zarzadzanie
ryzykiem jest obarczone znaczgcymi bledami i niedostosowane do wielkosci,
ztozonosci i rodzajow ryzyka wystepujacych w banku lub nie funkcjonuje.
Rozmiar i waga probleméw wykraczaja poza mozliwoéci ich kontrolowania
i naprawy przez kierownictwo banku. Realizacja programu naprawczego jest
zagrozona. W banku konieczne jest ustanowienie zarzadu komisarycznego
albo podjecie dzialan w celu przejecia banku przez inny bank. Istnieje
bardzo realna grozba upadlosci / koniecznosci likwidacji takiego banku.

Zrédlo: System oceny punktowej bankéw, Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa 2007,
s. 4-5.

Przyznane bankowi oceny sg ostateczne i nie podlegaja negocjacjom. Oceny
przekazywane sg do wiadomo§ci banku i mogg by¢ ujawnione jedynie: czlonkom
rady nadzorczej banku, bieglemu rewidentowi banku, bankowi zrzeszajagcemu
bank, w ktérym przeprowadzono inspekcje, powiernikowi i jego zastepcy (w przy-
padku bankéw hipotecznych), Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu.

3. Ocena nadzorczych kryteriow i zasad analizowania bankéw

Jak wczes$niej wspomniano, zmodyfikowany system oceny bankéw nawigzuje do
koniecznos$ci uwzglednienia w polskim systemie nadzorczym regulacji NUK/CRD.
Idea dostosowania polskich regulacji do wyzej wspomnianych dokumentéw jest
stuszna, natomiast niektére zaproponowane rozwigzania w zakresie oceny bankow
sg dyskusyjne.

Po pierwsze, jako dyskusyjne mozna uznaé¢ wdrozenie zasad oceny zarza-
dzania ryzykiem operacyjnym, bez wczeSniejszego okreslenia w prawodawstwie,
jak ma by¢ ono mierzone i zabezpieczane w bankach. W momencie przestania
bankom dokumentu ,,System oceny punktowej bankéw” polskie prawodawstwo
(m.in. ustawa Prawo bankowe i uchwaly Komisji Nadzoru Bankowego) nie zostaty
jeszcze dostosowane do wymogéw NUK/CRD. Zmodyfikowany system oceny ban-
kéw obowiazuje poczawszy od inspekeji kompleksowych przeprowadzanych na date
31 grudnia 2006 roku, a pismo informujace banki o nowym systemie oceny dato-
wane jest na 8 stycznia 2007 roku. Jako dyskusyjne uzna¢ trzeba wprowadzenie
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zasad oceny bankéw bez wcze$niejszego poinformowania o nich zainteresowanych.
Sugerowacé nalezy zmiane praktyki w tym zakresie, tzn. pozostawianie bankom
okreslonego czasu na zapoznanie sie z nowymi zasadami oceny i dostosowanie
sie do zmienionych kryteriéw.

Po drugie, w Swietle rozwigzan NUK/CRD, zwlaszcza trzeciego filara, ktéry
wskazuje na potrzebe zwiekszenia zakresu informacji, nalezy sie zastanowié, czy
krag odbiorcow wynikoéw oceny bankéw nie powinien by¢ szerszy niz wczeSniej
wskazany. Dobra ocena dziatalnosci banku poprawia bowiem jego pozycje rynkowa,
przy czym, z drugiej strony, podanie informacji o bardzo zlej ocenie jakiego$
banku moze wywolaé¢ zachwianie zaufania do banku i do systemu bankowego,
co nie jest pozadane. Analizujgc omawiany dokument, mozna odnie$¢ wrazenie,
ze jego autorzy nie przywigzujg istotnej wagi do rozwigzan zaproponowanych
w trzecim filarze NUK, ktory jest tak samo wazny jak dwa pozostale. By¢ moze
nalezy pozostawi¢ do uznania danego banku decyzje o publikacji swojej oceny
przyznanej przez nadzor. Zgodnie z trzecim filarem NUK obowigzki informacyjne
cigzg generalnie na bankach. Banki powinny mie¢ jednocze$nie wplyw na swojag
polityke informacyjng, m.in. prawo podjecia decyzji o nieupowszechnianiu okreslo-
nych informacji, ktére moglyby przyczyni¢ sie do istotnego obnizenia ich pozycji.
Jednocze$nie nie powinno sie zabraniaé¢ innym bankom publikowania pozytywnej
oceny nadzorczej, ktora podnosi ich pozycje rynkowa. Tymczasem, jak wcze$niej
wspomniano, wedlug metodyki zaproponowanej przez nadzoér banki nie moga
powszechnie ujawniaé¢ otrzymanej oceny. Zwolennicy podawania do publicznej
informacji wysoko§ci ratingdw nadzorczych podkreSlaja, ze tego rodzaju ratingi
sg, w przeciwienstwie do nawet uproszczonych sprawozdan, tatwe do interpretacji.
Ujawnienie ocen nadzorczych jest ponadto, ich zdaniem, sposobem na poinformo-
wanie rynku o jakosci portfela kredytowego banku, bez naruszania zasady konfi-
dencjonalnoéci dokumentacji kredytowej, oraz na eliminowanie z rynku najstabiej
zarzadzanych bankéw i zmniejszenie niepewnosSci co do pozostalych. Badania
ankietowe przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych wykazaly, ze ponad 50%
bankéw opowiedzialo sie za odtajnieniem przyznawanych im ratingéw nadzor-
czychl.

Po trzecie, dyskusyjny jest zakres ryzyka operacyjnego przyjety w analizo-
wanym dokumencie. Przy okreslaniu wrazliwosci banku na wspomniane ryzyko
maja by¢ brane pod uwage m.in. zmiany strategii, a tymczasem zgodnie z przyjeta
przez Komitet Bazylejski definicjg ryzyka operacyjnego nie obejmuje ono ryzyka
strategicznego.

1 W. G. Jens, D. F. Scott, Depositors Must Act Like Investors, Business Forum, Fall 1992, s. 22-26 za
K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci. Rodzaje i mozliwoéci zastosowania, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2004, s. 434.
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Zgodnie z zapisami zawartymi w analizowanym dokumencie, celem przy-
znawania ocen punktowych jest dostarczenie kierownictwu nadzoru bankowego
i kierownictwu banku syntetycznej oceny, uzasadniajgcej wystepujacy w dziatalno-
§ci banku poziom ryzyka oraz identyfikujacej jako$¢ zarzgdzania tym ryzykiem.
Ponadto w dokumencie zostalo napisane, ze ocena punktowa banku jest punktem
odniesienia zaréwno dla procesu analizy zza biurka, jak i procesu inspekcji na miej-
scu. Biorac pod uwage zakres oceny (osiem wczesniej wymienionych sktadnikéw
czgstkowych) oraz wielowatkowo§¢ i szczeg6lowo§é ocen poszczegblnych obszardow,
wydaje sie, ze ocena powinna by¢ odniesiona tylko do inspekeji w siedzibie banku,
gdyz trudno jest, przykladowo, odnies¢ sie do oceny procesu biezacego zarzgdza-
nia w banku, jako§ci zarzadzania ryzykiem czy jakoSci zabezpieczen zza biurka
nadzorcy. Byé moze pewnym rozwigzaniem byloby okreslenie odrebnego zestawu
kryteriow, bedacych punktem odniesienia dla procesu analizy zza biurka, i innego
zestawu kryteriow, odnoszacych sie do procesu inspekcji na miejscu. Proces analizy
zza biurka powinien odnosié¢ sie przede wszystkim do analizy sprawozdawczosci
bankowej i norm nadzorczych. Analiza taka przyniesie pozadane efekty, jesli dane
przesylane przez banki do nadzoru bedg rzetelne i bedg wiarygodnie oddawaly
obraz banku. Proces oceny w siedzibie banku moze zosta¢ wzbogacony o ocene
wybranych elementéw zarzadzania ryzykiem. Zastanawiajace jest przy tym, czy
mozliwe jest kompleksowe i wiarygodne dokonywanie oceny zarzadzania bankiem,
w tym ryzykiem z zewngtrz. W zasadzie nadzoér moze oceniaé przede wszystkim
przestrzeganie prawa przez banki, w tym wymogéw nadzorczych oraz ich sytuacje
finansowa, bedgca efektem m.in. umiejetnosci zarzadzania ryzykiem bankowym.
Odnoszgc sie do przestrzegania norm nadzorczych przez banki, wskaza¢ nalezy
na istotny zapis analizowanego dokumentu, zgodnie z ktéorym bank otrzymuje
3 punkty w ocenie koncowej jesli m.in. narusza przepisy prawa, zarzadzanie ryzy-
kiem nie jest w pelni dostosowane do wielkoSci, ztozonosci i rodzajow ryzyka, na
jakie narazony jest bank, ale wymogi ostrozno§ciowe sg spelnione. Stusznie zauwa-
zono zatem, ze bank moze mieé spelnione wymogi nadzorcze, a jego dziatalnoéé
moze budzié watpliwo$ci. Inaczej rzecz ujmujgc, spetnienie wymogéw nadzorczych
nie musi by¢ réwnoznaczne z prawidlowym funkcjonowaniem banku.

Ponadto zakres i wielowgtkowo$¢ zaproponowanej oceny stawia przed nad-
zorem bardzo ambitne zadania. Inspektorzy, aby sprostaé takiej ocenie w sposéb
profesjonalny, powinni posiadaé bardzo szeroka i gleboka wiedze oraz doswiadcze-
nie w praktyce bankowej, a w zasadzie powinni posiada¢ kwalifikacje do zarzg-
dzania bankiem na najwyzszych stanowiskach. Wskaza¢ nalezy takze, ze prze-
prowadzenie tak kompleksowej i wielowgtkowej oceny jest pracochlonne i dlatego
inspekcje muszg przez to trwaé dlugo, co powoduje jednocze$nie odcigganie pra-
cownikéw bankow od biezgcej pracy. Latwiej jest oczywiScie poddaé ocenie maly



18 Matgorzata Zaleska

bank, o prostej strukturze organizacyjnej i ograniczonym zakresie dzialalnoSci,
a trudniej duzy bank, o zlozonej strukturze funkcjonowania. Mozna wiec postawié
pytanie, czy inspektor z zewnatrz jest w stanie szczegélowo ,,prze§wietli¢” duzy
bank, o zlozonej strukturze organizacyjnej, oferujacy skomplikowane produkty
i uslugi bankowe? Szczegélne zasady oceny zostaly w dokumencie przewidziane
tylko w odniesieniu do bankéw hipotecznych. Zastanowié sie mozna, czy kryteria
oceny nie powinny byé jeszcze bardziej zréznicowane, np. uwzgledniaé specyfike
funkcjonowania banku panstwowego (BGK) czy bankéw zrzeszajacych. Wspomnieé
nalezy przy tym, ze analizowany dokument stwarza takie mozliwosci, gdyz pozo-
stawia inspektorowi swobode dokonywania ocen.

Zaproponowana ocena poziomu ryzyka podejmowanego przez banki jest
dyskusyjna. Mozna stwierdzié¢, ze podejmowanie ryzyka przez banki oceniane
jest negatywnie, a przeciez wlasnie na zarzadzaniu ryzykiem polega dzialalno&é
bankowa. Juz samo stosowanie w dokumencie sformulowania ,,apetyt banku na
ryzyko” wydaje sie niefortunne. Zgodnie z przyjetymi w dokumencie kryteriami
najlepsza ocene otrzymuje bank, ktory charakteryzuje sie niskim poziomem ryzyka,
np. w odniesieniu do ryzyka stopy procentowej minimalizuje ,,apetyt na ryzyko”,
oferuje proste produkty i skala jego dziatalnoSci handlowej jest nieznaczaca,
a w przypadku okre§lenia poziomu ryzyka operacyjnego — bank, ktéry oferuje
typowe produkty i ustugi bankowe oraz wolumen realizowanych transakcji jest
stosunkowo maly, a ponadto bank, ktéry nie §wiadczy uslug bankowosci elektro-
nicznej lub skala tych uslug jest mata, ewentualnie ograniczona do uslug typu
home banking. Tymczasem mozna domniemywac, ze bank, ktéry bedzie starat
sie podejmowaé ryzyko na bardzo niskim poziomie i oferowaé proste produkty,
nie bedzie bankiem charakteryzujacym sie wysoka rentownoscia, a jednocze$nie
bedzie bankiem, ktéry moze nie sprosta¢ wspoélczesnym oczekiwaniom klientow
i konkurencji na rynku finansowym. To za§ moze doprowadzi¢ w konsekwencji
do probleméw finansowych i wzrostu ryzyka funkcjonowania banku.

Watpliwoséci budzg takze niektére okre§lenia zaprezentowane w analizo-
wanym dokumencie. Po pierwsze, ocenie poddawana jest, zgodnie z zapisem,
jakosé aktywow, a zakres analizy wskazuje, ze oceniane sg réwniez zobowigza-
nia pozabilansowe, co nalezy ocenié¢ pozytywnie. W miejsce kryterium jakosci
aktywow wskazane jest zastosowanie kryterium jakoSci aktywow i zobowigzan
pozabilansowych. Po drugie, zasugerowa¢ mozna, aby w miejsce sformutowania
‘ustawowe wskazniki koncentracji kapitalowej i wierzytelno§ci’ wprowadzié ‘zapis
koncentracji zaangazowan’, z uwagi na szeroki zakres limitéw koncentracji. Po
trzecie, przy ocenie poziomu ryzyka kredytowego, zaprezentowanym w anali-
zowanym dokumencie, system rezerw celowych odniesiono tylko do naleznosci,
atymczasem sg one tworzone na ekspozycje kredytowe, tzn. naleznoéci i udzie-
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lone zobowiazania pozabilansowe. Po czwarte, w dokumencie przyjeto, ze bank
otrzymuje ocene 1 (najwyzsza), jezeli poziom kapitalu w pelni zabezpiecza ryzyko
zwigzane z dzialalno§cig banku. Wydaje sie, ze w dokumencie nalezy doprecyzowaé
rodzaj kapitatu, a ponadto watpliwe jest stwierdzenie, ze kapital moze w pelni
zabezpieczaé ryzyko. Po pigte, w dokumencie wskazano, ze jezeli bank otrzy-
muje ocene 5 (najgorszg) to w zakresie oceny zarzgdzania niezbedna jest zmiana
zarzadu banku lub wprowadzenie zarzadu komisarycznego. Wydaje sie, ze katalog
niezbednych zmian rozszerzy¢ mozna o zmiane czlonkéw rady nadzorczej banku.

4. Podsumowanie

Opracowywanie i modyfikowanie systemu oceny bankéw przez nadzor jest pozg-
dane. Omawiana tu metodyka oceny bankéw przez nadzoér powinna zostaé po raz
kolejny zmodyfikowana, tzn. w pelni dostosowana do postanowien NUK/CRD oraz
uwarunkowan dzialalno$ci bankow i ich nadzoru. Wydaje sie, ze nie nalezy dgzy¢
do obejmowania oceng wszystkich aspektéw dziatalno$ci bankowej, zwlaszcza tych
elementow, ktorych ocena przez nadzér jest utrudniona lub wrecz niemozliwa
z punktu widzenia bycia zewnetrznym podmiotem w stosunku do banku.

Wobec rosnacej zlozonoSci rynkéw finansowych i organizacji bankowych,
rynek wydaje sie by¢ bardziej predestynowany do okreslenia granicy miedzy
normalnym ryzykiem biznesowym banku a ryzykiem nadmiernym. Z duza doza
prawdopodobienistwa mozna zalozy¢, ze granice wyznaczane w tym zakresie ex
ante przez instytucje nadzoru sg bardzo nieprecyzyjne2.

W zwigzku z powyzszym jako dyskusyjng uznac nalezy zasade, zgodnie
z ktérg przyznawane bankowi oceny sg ostateczne i nie podlegaja negocjacjom.
Wydaje sie, ze oceniany bank powinien mie¢ mozliwo$é ustosunkowania sie do
otrzymanej oceny i ewentualne prawo odwolania sie od decyzji.
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Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej
— rynek dziet sztuki

1. Wprowadzenie

Rynek sztuki jest jednym z najbardziej niezaleznych od zewnetrznych czynni-
kéw spoteczno-ekonomicznych obszaréw inwestycyjnych. Ta cecha przyczynia sie
z jednej strony do tego, ze inwestycje w sztuke oceniane sg w perspektywach
dlugoterminowychl. Z drugiej za$§ strony kazde dzieto sztuki ma swojg cene,
ktora podlega wahaniom rynkowym i modzie. Dlatego co$ co wydaje sie by¢ tylko
uciechg dla ducha, moze okazaé sie rentowng inwestycja. Celem artykutu jest
zaprezentowanie rynku dziel sztuki jako jednego z segmentéw szeroko rozumia-
nych inwestycji alternatywnych, wchodzacych w skiad rynku finansowego.

2. Ogodlne cechy rynku dziet sztuki

Rynek sztuki jest rynkiem specyficznym, ale podlega takim samym regulacjom
i prawom jak kazdy inny. Jest miejscem, w ktorym spotykajg sie oferenci i nabywcy
w celu dokonania transakecji. Cena przedmiotu jest jednak uzalezniona od wielu
czynnikoéw i zmienna w spos6b malo przewidywalny. Rynek dziet sztuki zmienia
sie na wlasnej, autonomicznej osi czasu, ktérg reguluja nastepujace czynniki:

® utrwalona pozycja twoércy w historii sztuki,

°® ceny zaplacone za jego inne dziela,

® znaczenie okre§lonego dzieta w tworczoSci artysty,

® popularno$¢ na arenie miedzynarodowej,

® autentyczno$c dziela,

® jako&¢ dzieta sama w sobie,

® tzw. popularnos$¢ katalogowa dziela,

® ogblny stan dziela,

® czas, miejsce i okoliczno$ci powstania dziela,

® panujgca moda — kontekst kulturowy.

1 Przyjmuje sie, ze minimalnym okresem inwestycyjnym na rynku dziel sztuki jest 5 lat. Na podstawie
strony internetowej: http://www.art-sales-index.com z dnia 1 lutego 2007 r.
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Zmienia sie takze uklad sit wéréd nabywcéw na rynku dziet sztuki. Dawniej
rynek dziel sztuki byl zarezerwowany dla ludzi zamoznych, a za takich byli uwa-
zani posiadacze co najmniej 1 mln USD w plynnych aktywach. Obecnie szacuje
sie, ze tylko w USA jest okolo 2,27 mln takich oséb. Zamozni klienci stajg sie
coraz bardziej bogaci — okolo 8,3 mln ludzi na $wiecie posiada majgtek powyzej
1 mIn USD w aktywach finansowychZ2. Ta grupa na aukcjach licytuje coraz wyzsze
ceny obrazow.

Istotnym czynnikiem wplywajgcym na ceny na rynku dziet sztuki jest poziom
zamoznosci spoleczenstwa — im liczniejsza jest klasa érednia, tym wiekszy jest
popyt na sztuke, ktorej ceny w takiej sytuacji rosng. Klasycznym przyktadem jest
wspoblczesna Rosja — nowobogaccy milionerzy sg w stanie zapltacié kilka milionéw
euro za obraz rosyjskiego malarza, ktory przed dekadg nie byt wyceniany nawet
na 1% obecnej wartosci. W przyszlosSci mozna oczekiwac wzrostu cen dziel sztuki
tworcow z Chin czy Indii.

Nalezy mie¢ takze §wiadomo§¢, ze niektére obrazy sprzedajg sie stosunkowo
latwo w jednym kraju, a inne w drugim. W przypadku rynku sztuki w cenie
znajdujg odzwierciedlenie takze indywidualne preferencje kupujacych i sprzeda-
jacych. Zjawisko to jest znacznie silniejsze niz w przypadku rynkéw finansowych.
Te ostatnie cechujg sie pod tym wzgledem wieksza efektywnoscig.

Tabela 1. Podziat geograficzny rynkéw pod wzgledem posiadania dziet sztuki francu-
skich impresjonistéw i dawnych mistrzow holenderskich w latach 1995 i 2005 (w %)

Rynki Francuscy impresjonisci Dawni mistrzowie holenderscy
Rok 1995 2005 1995 2005
Europa kontynentalna 7 25,55 59 11
Wielka Brytania 27 0,1 21 37
USA 56 74 18 51
Inne 10 0,35 2 1

Zrédlo: strona internetowa: http://www.artnet.com/Magazine/news/artnetnews2/artnetnews7-22-04.asp
z dnia 3 lutego 2007 r.

Nabywecy dziet sztuki rozsiani sg po calym §wiecie, co wplywa na powstanie
globalnego rynku dziet sztuki. Kolekcjonerzy bardzo czesto kupuja dzieta twor-
cow ze swoich krajéow — jest to odmiana tzw. lokalnego patriotyzmu. W ciggu lat
1995-2005 wzrosla liczba obrazéw francuskich impresjonistéow, znajdujacych sie
w posiadaniu kolekcjoneréw w Europie Zachodniej (bez Wielkiej Brytanii) i USA.
Natomiast nastgpit spadek liczby obrazéw tych samych grup artystow bedacych

2 Monet — maker, , The Economist” z 3 czerwca 2006 r.
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w posiadaniu brytyjskich kolekcjoneréow. W tym samym okresie w Wielkiej Brytanii
i USA zwiekszyly sie zasoby obrazéw zaliczanych do grupy dawnych mistrzow
holenderskich, gtéwnie kosztem zbioréow zlokalizowanych w Europie kontynentalnej.
Inne charakterystyczne ceny rynku dziel sztuki to m.in.:
® nie przynosza one stalego dochodu w postaci odsetek (tak jak obligacje)
ani dywidendy (co jest charakterystyczne dla akcji)3,
® zyski z handlu dzielami sztuki sa wolne od podatku dochodowego, jesli
tylko przerwa miedzy transakcjg kupna i sprzedazy eksponatéw przekracza
sze§¢ miesiecy?,
® na rynku dziel sztuki nie wystepuja nagle zalamania cen i nie sg one
zazwyczaj tak glebokie jak na rynku akecji czy towardéw (commodities).
Duze spadki cen nastepujg wtedy, kiedy okreslony artysta, styl lub okres
przestajag by¢é modne.

Rysunek 1. Udziat poszczegdélnych panstw w catkowitym wolumenie obrotu na
rynku dziet sztuki w 2006 roku

Pozostate kraje
Europy Pozostata cze$¢ $wiata

iai Kraje
Australia i Nowa ] 6% 39

Zelandia skandynawskie
2% 3%

Niemcy
3%

Wielka Brytania
29%

Francja
7%

Wiochy USA
4% 43%

Uwaga: w obliczeniach uwzgledniono jedynie aukcje prowadzone przez domy aukcyjne.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.art-sales-index.com z dnia
1 lutego 2007 r.

3 Mozna jednak méwié o czym§$ co okre§la sie mianem ,dywidendy estetycznej” lub ,dywidendy
emocjonalnej”. W tym przypadku autorzy majg na mysli doznania duchowe, jakich dostarczajg
kolekcjonerom dzieta sztuki oraz przyjemnos$é ich dotkniecia etc... J. Finkel, Where the Blue Chips
Fall, Art. & Auction, August 2004, s. 77-83.

4 Przepis ten dotyczy rynku amerykanskiego. W innych krajach okres ten moze by¢ odpowiednio
dluzszy lub krétszy.
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Rysunek 2. Wartos$¢ i wolumen obrotu na miedzynarodowym rynku dziet sztuki (aukcje)
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Uwaga: w obliczeniach uwzgledniono jedynie aukcje prowadzone przez domy aukcyjne.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http:/www.art-sales-index.com z dnia
1 lutego 2007 r.

Rysunek 3. Wartos¢ i wolumen obrotu na miedzynarodowym rynku dzietami
sztuki o wartosci jednostkowej powyzej 1 min funtéow brytyjskich (aukcje)
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Uwaga: w obliczeniach uwzgledniono jedynie aukcje prowadzone przez domy aukcyjne.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http:/www.art-sales-index.com z dnia
1 lutego 2007 r.
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W 2006 roku na rynku dziel sztuki w transakcjach zawartych przez reno-
mowane domy aukcyjne najwiekszy udzial mieli inwestorzy z USA — 43%. Na
drugim miejscy uplasowali sie Brytyjczycy, a na trzecim Francuzi. W 2006 roku
na calym rynku sztuki zawarto transakcje kupna/sprzedazy na okolo 180 tys.
obiektéw, ktérych lgezna warto$é zakupu wyniosta blisko 4,2 mld USD na rynku
aukcyjnym. Rynek galeryjny, czesto tez zwany pierwotnym, trudny do oszacowa-
nia, to okolo 25 mld USD>. W Polsce tgczny wolumen transakeji w najwiekszych
domach aukcyjnych wynidést w tymze 2006 roku — 40 mln USD. Szacuje sie, ze
w Polsce rynek dziet sztuki zblizy sie do poziomu zachodnioeuropejskiego za
10-15 lat®.

3. Domy aukcyjne

Obrét dzietami sztuki odbywa sie w przewazajgcej czeSci w renomowanych domach
aukcyjnych, chociaz pewne iloSci dziel sztuki sprzedaje sie takze na aukcjach
internetowych réznych portali nie nalezgcych do renomowanych doméw aukceyj-
nych czy tez galerii. Najwiekszymi domami aukcyjnymi na rynku $wiatowym sa:
Christie’s (Londyn), Sotheby’s (Nowy Jork), Phillips de Purry & Co. (Londyn),
Bonhams (wiele lokalizacji na calym §wiecie). Poza tym dziata 300 mniejszych
doméw o zasiegu krajowym czy tez lokalnym. We Francji istnieje olbrzymi rynek
antykwaryczny i wielkie aukcje takie jak w Wielkiej Brytanii, w przeciwienstwie
do Niemiec, gdzie brak znamienitych aukcji.

Sprzedaz odbywa sie na aukcjach, w trakcie ktorych przyjmowane sa oferty
od os6b znajdujacych sie na sali, lub za poSrednictwem telefonu czy tez Internetu.
W czasie aukcji kolekcjonerami bardzo czesto rzadzg uczucia podobne do tych,
jakich do$wiadczajg inwestorzy gieldowi podczas sesji. Przed rozpoczeciem sesji
domy aukcyjne organizujg wystawy, na ktorych prezentowane sg dziela bedgce
przedmiotem licytacji na najblizszej aukcji. Publikowana jest takze prognoza ceny,
jaka licytowane przedmioty mogg osiggnaé na aukcji. Domy aukcyjne sg gwaran-
tem autentycznoSci sprzedawanych dziet sztuki.

Przecietna warto$¢ transakeji w domu aukeyjnym Christie’s w 2006 roku
przypadata w przedziale: 200 000-300 000 USD. W I kwartale 2006 roku w sektorze
sztuki wspoélczesnej az 53,10% uzyskanych w trakcie aukcji dziet osiggnelo wyzsze
ceny niz prognoza przedaukcyjna. Jest to wzrost o 35,2 pkt. procentowego w sto-
sunku do analogicznego okresu z 2005 roku. W przypadku dziet o wartosci ponizej

5 Na podstawie strony internetowej: http://www.christies.com/home_page/home_page.asp z dnia 6 lutego
2007 .
6 http:/www.sda.art.pl z dnia 2 lutego 2007 r.
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100 000 USD powyzej prognozy sprzedanych zostalo az 70,2% dziel, tj. prawie
dwukrotnie wiecej niz w sektorze dziet o cenach przekraczajacych 100 000 USD7.

Tabela 2. Warto$é nadwyzek (w USD i %) wylicytowanych w domach aukcyj-
nych Christie’s i Sotheby’s powyzej prognoz w trakcie aukcji z | kwartatu 2005
i 2006 roku

Wiosna 2006 roku - aukcje Wiosna 2005 roku - aukcje
(sztuka wspotczesna) (sztuka wspotczesna)
Wszystkie obiekty Wszystkie obiekty
Warto$é powyzej prognozy | 132 021 USD | Warto$¢ powyzej prognozy |42 691 USD
Powyzej prognozy 53,10% Powyzej prognozy 17,9%
Cena dziela ponizej 100 000 USD Cena dziela ponizej 100 000 USD
Warto§é powyzej prognozy 23 031 USD Warto§é powyzej prognozy |20 675 USD
Powyzej prognozy 70,2% Powyzej prognozy 59,5%
Cena dziela powyzej 100 000 USD Cena dziela powyzej 100 000 USD

Wartos¢ powyzej prognozy 233 777 USD | Warto$§é powyzej prognozy |89 824 USD

Powyzej prognozy 36,5% Powyzej prognozy 12,9%

Uwaga: przy obliczeniach przecietng warto$¢ prognozy uzyskuje sie jako $rednig arytmetyczng
dostepnych prognoz przedaukcyjnych publikowanych przez renomowane domy aukcyjne.

Zrédto: na podstawie strony internetowej: http:/www.mutualartholding.com/PricingTrends.html z dnia
2 lutego 2007 r.

W domach aukcyjnych odbywajg sie tez aukcje prywatne, tzw. aukcje za
zamknietymi drzwiami, kiedy to brokerzy przeprowadzaja licytacje miedzy dwoma
klientami. Na przyktad w domu Christie’s wolumen obrotu dzietami sztuki w pry-
watnych aukcjach wyniést w 2005 roku 181 mln USD, tj. o 30 mln USD wiecej
niz w 2004 roku. Do 30 wrzeénia 2006 roku dom Sotheby’s uzyskal 14,9 min
USD zysku netto z tytulu prowizji z aukcji prywatnych, ktérych tgczna wartosé
w okresie 1 stycznia-30 wrzeénia 2006 roku wyniosta 183,1 mln USD, podczas
gdy w calym 2003 roku zysk z prywatnych aukcji wyniést 10 min USDS.

Galerie i domy aukcyjne ponoszg dodatkowe obcigzenia przy prezentacji prac
mlodych artystow. Sg to m.in. koszty przygotowania katalogu, wernisazu, targéow
krajowych i zagranicznych. Zorganizowanie przez galerie lub dom aukcyjny pre-
zentacji (a wlasciwie promocji) malo znanego artysty mozna poréwnaé do uplaso-
wania na rynku emisji akcji nowej spotki. W takim przypadku koszty opracowania
katalogu na rynku dziet sztuki odpowiadatyby kosztom przygotowania prospektu
emisyjnego, koszty wernisazu — kosztom spotkan z analitykami i inwestorami

7 Na podstawie strony internetowej: http://www.mutualartholding.com/PricingTrends.html z dnia
2 lutego 2007 r.
8 J. Russell, Secrets of the Selling Block, , The Wall Street Journal”, z 3 listopada 2006 r.
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(tzw. road show). Samag sprzedaz dziel nowych twoércow w trakcie aukcji mozna
poréwnac do sprzedazy akcji na rynku pierwotnym: wiele sprzedanych obrazow
malo znanego tworcy i po stosunkowo wysokich cenach jest odpowiednikiem obje-
cia wszystkich akcji nowej emisji na rynku pierwotnym.

Coraz wyrazniejsze zmiany nastgpily wérod klientéw doméw aukeyjnych.
W polowie lat 80. zdecydowang wiekszo&¢ z nich stanowili dealerzy sztuki. Pézniej
zaczeli sie coraz bardziej uaktywnia¢ nabywcy prywatni z Ameryki i Europy
Zachodniej. Aktualnie najwiekszych transakecji dokonujg amerykanscy i chinscy
milionerzy, szejkowie z Bliskiego Wschodu oraz rosyjscy oligarchowie finansowi®.

4. Art investing (art banking)

Obrotem arcydzietami zajmujg sie prywatni kolekcjonerzy, dealerzy, brokerzy, domy
aukcyjne, galerie sztuki oraz inne uprawnione do takiego handlu instytucje (muzea
i fundacje). W ostatnim czasie wiele bankéw (w tym inwestycyjnych) utworzyto
oddzialy (tzw. art investing lub art banking) zajmujgce sie¢ inwestowaniem na
rynku dziel sztuki, zaré6wno na rachunek banku, jak i klientéw z segmentu private
banking. Wspoélpraca na linii bank-klient zwykle polega na kooperacji pomiedzy
bankiem a domem aukcyjnym, ktory wyznacza dla klienta osobistego doradce
— art advisor. Kosztowne inwestycje w sztuke — poza pasjg inwestora — wymagaja
bowiem szerokiej wiedzy specjalisty i do§wiadczenia rzeczoznawcy!0.

Rynek kolekcjoneréw rzadzi sie swoimi prawami, dlatego dobrze jest sko-
rzystaé z wiedzy ekspertéow na ten temat, zwlaszcza jesli sztuke traktuje sie
w kategoriach inwestycji. Z tysiecy malarzy, ktérzy co roku konczg akademie
sztuk pieknych, zaledwie kilku cieszy sie pdzniej rynkowym uznaniem. Taktyka
kupowania np. obrazéw na chybil trafil w galeriach niekoniecznie musi sie spraw-
dzié. Chyba, ze obraz nabywa sie tylko w celach dekoracyjnych — wtedy jest to
wylacznie sprawa gustu kupujacego.

Doradca finansowy zatrudniony w banku na ogo6! nie jest historykiem sztuki
i nie potrafi wskazaé, ktéry obraz moze okazaé sie w przyszloSci dobrg inwestycja.
Jesli klient private bankingu jest zainteresowany inwestycjami w sztuke, wtedy
przedstawiany jest fachowcom z branzy. Wiele bankéw inwestycyjnych prowa-
dzi na zlecenie klientéw ustuge, ktérg mozna nazwaé art management — w ich

9 Na podstawie strony internetowej: http://www.mutualartholding.com/PricingTrends.html z dnia
2 lutego 2007 r.

10 Marion Kahan, meneger wystawy w Guggenheim Museum, zakupil w 1993 roku limitowang kolekcje
zdje¢ Michaela Kenna za 500 dolaréw. Na koniec tego samego dnia warto$¢ kolekeji szacowano juz
na 750 dolaréw. Wytrawni inwestorzy na rynku dziet sztuki cechujg sie poczuciem smaku i bizne-
sowym wyczuciem. Sam gust nie wystarczy. Podobnie, jak same kalkulacje. Zasada jest jedna, nie
nalezy decydowaé sie na inwestycje, jesli ma sie wiecej pieniedzy, niz wiedzy.



Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej — rynek dziet sztuki 27

imieniu dokonuja transakcji kupna i sprzedazy eksponatéow, a takze zajmujg sie
ubezpieczeniem zakupionych dziet sztuki i ich wypozyczaniem (udostepnianiem)
muzeom i galeriom. Profesjonalne zarzadzanie dzietami sztuki chroni posiadaczy
dziet przed wieloma putapkami. WlaSciciele bardzo czesto zamiast mysle¢ o reali-
zacji zyskow ze wzrostu cen dziel sztuki, podazajg w kierunku rozbudowywania
kolekgji. Po prostu trudno rozstaé sie z obrazem, ktory nie do$¢, ze uSwietnia
np. gabinet, to w dodatku, z wiekiem, zyskuje na wartosci.

Narodziny inwestowania w sztuke siegajg 1979 roku, kiedy to takg usluge
zaoferowal nowojorski Citibank!l. Wprowadzenie nowoczesnej oferty zarzad moty-
wowal checig wyr6znienia najbardziej elitarnych klientéw. Nie spodziewano sie
wowczas, ze obrazy, meble, rzezby i leciwa bizuteria stang sie narzedziami inwe-
stycyjnymi. Najpotezniejszg dzi$ instytucjg, ktora zajmuje sie obstugg inwestycji
w sztuke — réwniez w Polsce — jest UBS12 — szwajcarski lider wéréd bankéw inwe-
stycyjnychl3. Poza tym, podobne ustugi oferujg m.in.: Citibank, Deutsche Bank,
ABN Amro. J. P Morgan Chase & Co., Bank of America. Najwieksi gracze na
rynku bankowym majg juz w swoim portfolio ekskluzywng oferte art bankingu,
nie tylko z tego powodu, ze klientéw wymagajgcych i zamoznych przybywa, ale
réwniez dlatego, ze jest to Swietny pomyst na umocnienie wizerunku (corporate
image) i reklame. Mecenat, luksus i indywidualizacja oferty to dla kazdego banku
komplet synoniméw najbardziej pozadanych.

Na rynku art investing spotyka sie takze podejécie czysto ekonomiczne do
dziet sztuki, ktére kupowane w celach inwestycyjnych sa pozbawione tzw. warto-
§ci dodanej!4. Inwestorzy nie mogg powiesi¢ sobie obrazéw na $cianach i cieszy¢
nimi oczy. Sztuka jest jedynie alternatywng inwestycjg, poréwnywalng do ztota
czy zboza. Mimo to moda na art investing wcigz nabiera rozpedu, inspirowana
kolejnymi publikacjami i rynkowymi analizami.

5. Transparencja i koszty na rynku dziet sztuki

Jednym z gléwnym probleméw zwigzanych z inwestowaniem na rynku dziet sztuki
jest jego mala transparencja — rynek jest zrozumiaty dla waskiej grupy znawcow

11 W 1979 roku Citigroup zatrudnil doradcéw w zakresie inwestycji na rynku dziet sztuki.

12 W banku UBS zaledwie 20-25% wszystkich sprzedanych dziel sztuki w 2006 roku stanowily dzieta
o wartosci od 10 000 do 100 000 USD. Pozostata czesé to dzieta o wartoSci ponizej 10 000 USD. Na
podstawie strony internetowej: http://www.ubs.com/ z dnia 6 lutego 2007 r.

13 Podobnag ustuge dla klientow polskich wprowadzit w 2006 roku takze Noble Bank. Poprzez zamoznego
klienta rozumie sie osobe zarabiajgcg co najmniej 20 tys. zt miesiecznie. Przy doradzaniu klientom
Noble Banku ma pomaga¢ dom aukcyjny Desa.

14 W jezyku inwestor6w operuje sie tylko dwoma kolorami: czarnym i bialym. Kolor czarny symbolizuje
strate, a bialy zysk z inwestycji w ten obraz.
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i ekspertow. Oczywiscie, jak kazdy rynek, tak samo i sztuka podlega okreslonym
trendom - raz w modzie sg realiSci, raz impresjonisci, w innych latach ludzie
potrafig zaplaci¢ wysokie ceny za przedmioty o niskiej wartoSci artystyczne;.
Coraz czeSciej inwestowanie w sztuke staje sie alternatywa wobec trady-
cyjnych narzedzi inwestycyjnych. Zysk w obu przypadkach zalezy od ceny na
rynku (timing). Na rynku dziel sztuki nalezy jednak wzia¢ pod uwage wysokie
koszty manipulacyjne (czasem jest to az 20 %), ktore sg nieodlagcznym elementem
art investing’u, a co za tym idzie brak plynnoSci transakcyjnej. Domy aukcyjne
pobierajg prowizje w wysokosci 20% od wylicytowanej ceny przedmiotu: po 10%
od kupujgcego i sprzedajgcegol5. Ochrona, konserwacja, odnowienie, transport,
wycena, ubezpieczenie, weryfikacja autentycznoSci to koszty, ktore sprawiajg, ze
stopa zwrotu z inwestycji w dzieta sztuki jest mniejsza niz wynikajgca tylko z cen
aukcyjnych (kupna dzieta, a nastepnie sprzedazy). Dziela sztuki sg trzymane
w domach lub przekazywane do muzeum. W przypadku przechowywania dziet
w domu koszty ubezpieczenia kolekcji sg znacznie wyzsze niz gdy zostaly zdepo-
nowane w muzeum. W tym drugim przypadku koszty ubezpieczenia i konserwacji
zazwyczaj bierze na siebie muzeum, co stanowi pewng rekompensate dla posia-
dacza z tytulu utraconej przyjemnosci czestego obcowania z dzielami sztuki.

6. Horyzont czasowy i ptynnosé¢ na rynku dziet sztuki

Wiekszo§¢ posiadaczy trzyma obrazy przez dluzszy czas i wystawia je na licyta-
cje stosunkowo rzadko, co sprzyja wyksztalceniu wérdd kolekcjonerow strategii
inwestycyjnej ,kup i trzymaj”. Generalnie rzecz biorac, najkrétszym okresem,
jaki powinno sie rozwazaé przy tego typu inwestycji, to pie¢ lat. W ciggu ostat-
nich 125 lat §rednia dlugo$é utrzymywania obrazu wynosita okoto 30 lat. Sztuka
jest jednym z najrzadziej usuwanych aktywow sposrod innych rodzajow aktywow
z szerokiego portfela inwestycyjnego, gdzie dopuszcza sie utrzymywanie innych,
rzadkich aktywow, a nie tylko akcji i obligacjilé.

Niska plynnoéc¢ stanowi zagrozenie, ze posiadacz bedzie musial utrzymywac
obraz przez dluzszy okres, jeSli na rynku brak popytu na poziomie ceny wyzna-
czonej przez wlaSciciela (taka sytuacja moze sie zdarzy¢ w przypadku nabycia
obrazu na lokalnym szczycie cenowym na rynku dziet sztuki i wejscia cen w krot-

15 Oczywiscie spotyka sie tez inne rozwigzania. Na przyklad w domu aukcyjnym Doyle z Nowego
Jorku prowizja obcigza sie tylko kupujacego. Placi on 20% od pierwszych 200 000 USD wartoS§ci
wylicytowanego dziela, a nastepnie 12% od kwoty przewyzszajacej 200 000 USD. Na podstawie
strony internetowej: http://www.doylenewyork.com/default.htm z dnia 8 lutego 2007 r.

16 D. Brewster, Art — a Classy Asset or a New Asset Class?, ,Financial Times”, z 14 sierpnia
2006 r.
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koterminowy trend spadkowy). Niska plynno$¢ powoduje dodatkowe problemy
z dywersyfikacjg portfela inwestycyjnego — nie mozna kupic jakiej$ czesci obrazu
Picassa, tak jak sie kupuje akcje. Plynnos¢ obrotu najdrozszymi dzietami sztuki
jest prawie dwukrotnie wieksza niz plynno$¢ obrotu obrazami o nizszych cenach
(ponizej 10 000 USD)17,

7. Korelacja rynku dziet sztuki z innymi rynkami

Badania statystyczne pokazuja, ze sztuka jest dlatego optacalng inwestycjg, ponie-
waz ceny nie sg uzaleznione od lokalnej gospodarki, roszad cenowych na gieldach,
a poza tym dzieta sztuki sg juz ze swej natury unikatowe i trwale. Z tabeli
korelacji cen aktywow finansowych i dziet sztuki z okresu 1981-2005 (tabela 3)
wynika, ze wspolczynnik korelacji cen dziel dawnych holenderskich mistrzéow
i indeksu S&P 500 wynosit 41,2%, a w przypadku francuskich impresjonistow
- 30,8%. Niska korelacja zmian cen na tym rynku z rynkami finansowymi stwarza
mozliwo§é powstania okreslonego portfela inwestycyjnego, a udzial w nim dziet
sztuki przyczynia sie zdecydowanie do obnizenia jego catkowitego ryzyka inwesty-
cyjnego. Istotnym ograniczeniem tego podejécia jest fakt, ze poszczegblne dziela
sztuki nie sg zastepowalne przez inne. Malg ptynnoéé powoduje to, ze inwestorzy
moga czekaé na sprzedaz okreslonego dzieta przez dilugi okres, co przeklada sie
na osiagnieta przez portfel inwestycyjny stope zwrotu.

Tabela 3. Tabela korelacji cen aktywow finansowych i dziet sztuki (okres 1981-2005)
(w %)

. Francuscy Wiek XVIII
Dawni . ..
e Francuscy impresjonisci meble
Wyszczegdlnienie holenderscy | . . . .
. .| impresjonisci - gorny - gorny
mistrzowie . .
kwintyl kwintyl
10-letnie obligacje USA -14,2 -3,8 16,5 -13,6
Zloto (London Metal Exchange) -22.,6 -32,6 -3,2 -25,3
S&P 500 41,2 30,8 19,4 -1,2
Dawni holenderscy mistrzowie 100 32,6 18,2 6,5
Francuscy impresjoniSci 32,6 100 30,2 7,1
Fra}ncuscy impresjonisci 18,2 30,2 100 41
— gbérny kwintyl
XVIII w. meble — gérny kwintyl 6,5 7,1 4,1 100

7rédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem J. Finkel, Where the Blue..., op. cit., s. 77-83.

17 J. Finkel, Where the Blue..., op. cit., s. 77-83.
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Bardzo trudno jest podaé¢ wlaSciwg miare oceny ryzyka inwestycyjnego na
rynku dziet sztuki. Dodanie dziel sztuki do portfela inwestycyjnego, zawierajacego
akcji i obligacje, w okresie 1965-2005 przyczynilo sie do spadku miary ryzyka,
odchylenia standardowego — o 2 pkt. procentowe ponizej odchylenia portfela inwe-
stycyjnego, pozbawionego takiej dywersyfikacji dla takiej samej oczekiwanej stopy
zwrotu z portfela, oraz wzrostu o 1 pkt procentowy oczekiwanej stopy zwrotu
dla takiego samego poziomu ryzykals.

Jednak w dluzszych okresach zauwazalna jest korelacja zmian cen dziel
sztuki i cyklu gospodarczego. Ozywienie gospodarcze przeklada sie na wzrost
cen dziel sztuki, a oziebienie — na ich spadek. Na przyklad w okresie kryzysu
paliwowego z 1974 roku ceny wiekszoSci dziel sztuki spadly. Poza tym na rynku
dziel sztuki wystepuje wzrost cen dziel w grudniu, natomiast styczen charakte-
ryzuje sie spadkiem wolumenu obrotéwl9. Taka sytuacja na rynku akcji (ozywie-
nie grudniowe i marazm styczniowy) okreslana jest ,rajdem Swietego Mikotaja”.
Rzadko kiedy na rynku dziel sztuki styczen nalezy od udanych, za§ w historii
rynku kapitalowego dotychczas wiekszy odsetek miesiecy styczniowych przynosit
dodatnie stopy zwrotu (jest to tzw. efekt stycznia), a przewazajgcy odsetek mie-
siecy grudniowych charakteryzowat sie stabilno$cig cen akcji.

8. Indeksy stosowane na rynku dziet sztuki

dJ. Mei i M. Moses zanalizowali dane o obrazach, ktére w przeszlosci zostaly wyli-
cytowane na aukcjach, a od 1950 roku sprzedawaly je domy aukcyjne Christie’s
i Sotheby’s, i na tej podstawie stworzyli Mei Moses Fine Art Index. W sklad
indeksu wchodzi okoto 900020 dziet znanych artystéw, a co p6t roku sktad indeksu
jest poszerzany o okolo 300-400 dziel. Nie jest to jedyny indeks na rynku dziet
sztuki. Aktualnie wykorzystuje sie okolo 12 indekséw, np. Picasso Index, Old
Master Index.

Indeks starych mistrzow (Old Master) sklada sie z cen obrazéw pochodza-
cych z lat 1100-1875. Indeks impresjonistow i sztuki wspblczesnej to ceny obrazow
z lat 1887-1975. Indeks sztuki amerykanskiej obejmuje dzieta stworzone w okresie
1700-1950. Jeszcze jednym stosunkowo popularnym we Wtoszech indeksem jest
Gabrius Indeks, ktéry zawiera dane z aukcji w domach Christie’s, Sotheby’s,
Phillips de Purry & Co., Bonhams i 300 mniejszych. W latach 1996-2006 warto§é
indeksu Gabrius wzrosla o 132%.

18 Na podstawie strony internetowej: http://www.amr.com z dnia 30 stycznia 2007 r.

19 A. Halizak, Pojecie, istota i znaczenie miedzynarodowego rynku dziet sztuki, ,,Stosunki Miedzy-
narodowe”, 2003, Nr 1-2, s. 135-156.

20 Stan na koniec 2005 roku.
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Rysunek 4. Wykres indeksu dziet sztuki Gabrius
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.borse.it/arte/ z dnia 7 lutego
2007 r.

Rysunek 5. Poréwnanie indeksu New Mei Moses i indeksu akcji S&P 500
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://s107117993.onlinehome.us/indices.
cgi z dnia 23 stycznia 2007 r.

Wiele z nich stosowanych jest przez specjalistéow rynku dziel sztuki oraz
fundusze inwestycyjne operujace na rynku dziel sztuki. Indeksy zazwyczaj budo-
wane sg na bazie przecietnych cen, zaptaconych przez klientéw w okre§lonym
czasie. W przypadku indeks6w na rynku dziel sztuki istnieje zagrozenie, ze wysoka
cena jednego z obrazéw (np. Picassa), uzyskana na aukcji, spowoduje duzy wzrost
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takiego indeksu, a wiele transakeji przeprowadzonych znacznie mniej znanymi
dzietami nie odegra istotnej roli przy obliczaniu indeksu. W zwigzku z tym nie-
ktorzy specjaliSci oczyszcezaja indeksy na rynku dziet sztuki, odrzucajac 5% naj-
drozszych transakcji lub tez subiektywnie nie uwzgledniajgc niektorych transakeji.
Kazdego roku indeks Mei Moses poddawany jest korekcie sktadu: sprzedane na
aukcjach w danym roku przedmioty grupowane sg na trzy kategorie: najwyzsze
ceny aukcyjne (powyzej 200 000 USD), érednie ceny aukcyjne (od 25 000-200 000
USD) i niskie ceny aukcyjne (ponizej 25 000 USD).

Wiele z indeks6éw opiera sie tylko na transakcjach dziet sztuki, ktore wczes-
niej zostaly sprzedane — w ten sposéb mozna uwzglednié¢ ten fakt w indeksie.
Powaznym mankamentem indeksu Mei Moses Fine Art Index jest to, ze opiera
sie on tylko na aukcjach duzych domoéw aukcyjnych: Christie’s i Sotheby’s oraz to,
ze uwzglednia on tylko cene aukcyjna, bez ceny uzyskiwanej przez sprzedawcow
(dealeréow), podczas gdy niektorzy znani artySci wiekszo§é swoich prac sprzedaja
poprzez sprzedawcow (marszandow).

Rysunek 6. Porownanie indeksu New Mei Moses i indeksu akcji S&P 500
w okresie 1875-2005
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://s107117993.onlinehome.us/indices.
cgi z dnia 23 stycznia 2007 r.
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Obecnie indeks Mei Moses obejmuje okolo 90-95% wszystkich obrazow
sprzedanych na aukcjach. W okresie 1953-2004 §rednioroczna stopa wzrostu
indeksu Mei Moses wyniosta 12,06%, w stosunku do 11,65% w przypadku indeksu
S&P 500. Okazato sie, ze przez 130 lat najdrozsze obrazy, wchodzace w sktad
indeksu Mei Moses, przyniosly znaczne dochody, a przez ostatnich 50 lat byly
tak samo oplacalne jak akcje. Aktualnie szacuje sie, ze dziela sztuki przynoszg
§rednie zyski na poziomie 1,6% w skali roku?2l.

Znaczng zmiennoS$cig cen (duzy wspélczynnik beta) charakteryzuje sie
malarstwo wspoélczesne — tj. XX-wieczne. Ceny XIX-wiecznego malarstwa zacho-
wuja sie inaczej niz ceny XX-wiecznego, czy tez ceny obrazéw dawnych mistrzéw.
W latach silnego spadku cen, po szczycie z poczatku 1990 roku, ceny obrazéw
sztuki powojennej (po II wojnie §wiatowej) odnotowaly glebszy spadek niz ceny
obrazéw z innych okresow.

W latach 1900-1950 ceny obrazéw sztuki amerykanskiej byly jednym z naj-
bardziej rosngcych sektoréw sztuki, dajgc Srednioroczng stope zwrotu w wysokoSci
13,2%. W okresie 1950-1990 na pierwszym miejscu pod wzgledem tempa wzrostu
cen obrazow uplasowal sie impresjonizm, ze §rednioroczng stopg zwrotu 18,1%.
Po szczycie z 1990 roku, kiedy indeks Mei Moses tracit co roku przecietnie 1,3%,
do 1995 roku, ceny dziel starych mistrzow systematycznie rosly, dajac w okresie
1950-1995 $rednioroczng stope zwrotu rowng 11,7%.

Roézne segmenty rynku sztuki nie rosng i nie spadajg jednocze$nie: ceny
XVIII-wiecznych mebli brytyjskich nie sa skorelowane z ceng XVIII-wiecznych
mebli amerykanskich.

9. Podsumowanie

Rynek dziel sztuki jest aktualnie jednym z najszybciej rozwijajacych sie rynkow
szeroko rozumianych inwestycji alternatywnych. Coraz czeSciej zauwazalne sg
opinie, ze rynek dziet sztuki w 2006 roku w Polsce przypominal rynek nieru-
chomoéci sprzed pieciu lat. Aktualne ceny nieruchomosei, w stosunku do 2001
roku, wzrosty niemal trzykrotnie. Liczniejsze grono inwestoréw, zaréwno indy-
widualnych, jak i instytucjonalnych, zaczyna dostrzega¢ mozliwosci, jakie niesie
ze sobg rynek dziet sztuki. Jednym z podstawowych czynnikéw determinujgcych
kierowanie strumieni finansowych na rynek dziet sztuki jest niska korelacja z ryn-
kiem akgji i obligacji. Ta cecha rynku dziel sztuki stwarza mozliwoSci zwiekszenia
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Poza tym w okresie konfliktéw zbrojnych

21 Na podstawie strony internetowej: http://www/meimosesfineartindex.org z dnia 24 stycznia
2007 .
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rynek dziel sztuki cechuje tendencja wzrostowa, w przeciwienstwie do rynkow

kapitalowych, na ktérych w tych okresach obserwowane byly w przewazajacej

liczbie przypadkow spadki gtownych indeksow gietdowych. Oprécz wartosci czy-

sto ekonomicznych dochodzg takze wartoSci estetyczne, zwigzane z posiadaniem

prawdziwych arcydziel §wiatowego dziedzictwa kulturowego.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Zastosowanie i wycena wybranych opcji barierowych

1. Wprowadzenie

Opcje barierowe (ang. barrier options), wraz z opcjami binarnymi, nalezg do
najpopularniejszych opcji egzotycznych stosowanych obecnie na globalnym rynku
walutowym. Po raz pierwszy zadebiutowaly na rynku walutowym w latach 80.,
a instrumentem bazowym byl kurs USD/JPY. Wczeéniej stosowane byly jedynie
na nieregulowanym rynku OTC opcji na akcje.

Opcja barierowa powstaje poprzez dodanie do opcji standardowej elementu
konstrukcyjnego, zwanego barierg (ang. barrier). Jest to poziom ceny instrumentu
bazowego, ktorego osiggniecie decyduje o przedterminowym wygasnieciu opcji
lub tez o jej aktywacji. Poziom bariery ustalany jest w momencie zawierania
kontraktu opcyjnego. Opcje barierowe zaliczane sg do grupy opcji uwarunkowa-
nych, poniewaz ich warto$¢ zalezna jest od ceny instrumentu bazowego w calym
okresie zycia opcji.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie wyceny oraz przykla-
déw zastosowan podstawowych rodzajow opcji barierowych, a takze wskazanie
ich zalet w stosunku do klasycznych opcji waniliowych. Zostala tu przedstawiona
wycena i zastosowanie wybranych opcji barierowych, prezentacja czterech pod-
stawowych rodzajow opcji barierowych wraz z funkcjami wyplaty, a takze opis
historycznej ewolucji wyceny opcji barierowych oraz wyprowadzenie wzoru na
wycene wedlug ceny opcji klasycznych.

2. Podstawowe rodzaje opcji barierowych

Opcja z barierg wejscia (ang. knock-in option) zaczyna aktywnie istnie¢ w momencie
osiggniecia bariery przez cene instrumentu bazowego, a opcja barierowa staje sie tym
samym opcjg standardowg — opcja ulega aktywacji. Jesli bariera zostanie osiggnieta,
nabywca opcji moze liczy¢ na otrzymanie wyplaty, jesli tylko wygasta ona in-the-
money. W przeciwnym przypadku nabywcy nie przystuguje prawo do wyplaty, nieza-
leznie od tego, czy opcja miala warto$¢ wewnetrzng w dniu wygasniecia, czy tez nie.

Opcja z barierg wyjScia (ang. knock-out option) istnieje az do momentu,
w ktérym cena instrumentu bazowego osiggnie poziom bariery — opcja ulega
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dezaktywacji. Je§li w calym okresie zycia do tego nie dojdzie, wygasa ona jako
opcja standardowa. Jednorazowe wyga$niecie przez cene instrumentu bazowego
poziomu bariery definitywnie przesadza o losie opcji, jeSli np. bariera wyjscia
zostala osiggnieta, opcja przestaje istnie¢ niezaleznie od tego, co stanie sie z ceng
aktywu bazowego w przyszlosci.

W zaleznoéci od wzajemnego polozenia bariery i ceny instrumentu bazowego
wyrézniamy opcje z bariera ,,w gore” (ang. up) oraz opcje z barierag ,,w doél” (ang.
down). Pierwszy przypadek wystepuje wtedy, gdy bariera ustawiona jest powyzej
biezacej ceny instrumentu bazowego. Aby ja osiggnac, kurs aktywu bazowego
musi wzrosnaé w okresie zycia opcji. W drugim przypadku bariera znajduje sie
ponizej ceny instrumentu pierwotnego, dlatego musi dojé¢é do deprecjacji ceny
aktywu bazowego, aby zostala ona osiggnieta. Warto zwroéci¢ uwage, ze rodzaj
bariery zalezy od polozenia wzgledem ceny spot, a nie ceny forward instrumentu
bazowego. Przy duzych réznicach miedzy tymi wielko$ciami moze sie zdarzy¢, ze
poziom bariery bedzie umiejscowiony pomiedzy kursem spot a kursem forward.

Zwazywszy, ze bariery mogg mie¢ charakter barier wejscia i wyjScia oraz,
ze mogg by¢ ustawione powyzej lub ponizej ceny instrumentu bazowego, otrzy-
mujemy cztery podstawowe typy opcji barierowychl:

® z barierg wyjscia w dét (ang. down & out),

® z barierg wyjScia w goére (ang. up & out),

® 7 barierg wejScia w doét (ang. down & in),

® 7 barierg wejScia w gore (ang. up & in).

W zaleznosci od tego, czy opcja wygasa/aktywuje sie in-the-money, czy out-
of-the-money, wyrézniamy dwa rodzaje opcji barierowych — opcje knock-in/-out
(w przypadku aktywacji/dezaktywacji out-of-the-money) oraz opcje reverse knock-
in/-out (w przypadku aktywacji/dezaktywacji in-the-money). Sytuacje te prezentuje
rysunek 1.

W opcjach z barierg typu ,,out” opcja jest aktywna juz od momentu zawar-
cia umowy opcyjnej i profil jej funkcji wyplaty wyglada tak jak opcji klasycznej,
z pewnym poziomem ,,wylgcznika”. Po osiggnieciu poziomu bariery — z gory (dla
opcji knock up & out) i z dotu (dla opgji knock down & out) — opcja waniliowa
wygasa i dalej opcja nie istnieje.

Natomiast w opcjach z bariera typu ,in” opcja nie istnieje w momencie
zawierania kontraktu opcyjnego. Zostaje ona aktywowana po osiggnieciu poziomu
bariery — z géry (dla opcji knock up & in) i z dotu (dla opcji knock down & in)
— i dalej profil jej funkeji wyplaty biegnie tak jak w opcji klasycznej.

1 A. Napiérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, Materiaty
i Studia Narodowego Banku Polskiego, Nr 136, Departament Analiz i Badan NBP, Warszawa styczen
2002, s. 45-46.
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Rysunek 1. Podstawowe typy opcji barierowych
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cd. rysunku 1
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gdzie:
ATM - opcja at-the-money.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Oczywiscie kazda z wyzej wymienionych opcji moze wystepowac jako opcja
kupna (ang. call) lub sprzedazy (ang. put).

Opcje barierowe zawierajg czesto klauzule tzw. rabatu (ang. rebate). Jest to
okre§lona kwota pieniezna przystugujaca nabywcy opcji w sytuacji, gdy opcja z ba-
rierg wejScia nie rozpoczela swego istnienia jako opcja standardowa — bariera nie
zostala osiggnieta — lub tez, gdy opcja z barierg wyjScia przestala istnie¢ na skutek
osiggniecia bariery. Rabat stanowi zwykle okreslong czes¢ premii zaptaconej przez
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nabywce opcji, a jego wystepowanie zalezne jest od porozumienia stron kontraktu
(w praktyce duze znaczenie majg reguly przyjete na rynku danego instrumentu
bazowego, np. na rynku opcji walutowych zasadg jest brak platnoSci rabatowe;j).
Nalezy jednak podkresli¢, ze nabywcy nie przystuguje rabat w przypadku, gdy
opcja istnieje w momencie wygasania, lecz nie ma ona warto$ci wewnetrznej.

Moment ptatno$ci i wysoko§é rabatu zalezg od charakteru bariery. Jesli
jest to opcja z barierg wejscia, platno$¢ rabatu nastepuje w momencie rozlicze-
nia opcji, gdyz dopiero w dniu wygas$niecia opcji dowiadujemy sie, ze bariera nie
jest osiaggnieta. Wysoko§¢ platnosci jest stala, zapisana w kontrakcie opcyjnym.
W przypadku opcji z barierg wyjscia, rabat wyplacany jest natychmiast po dez-
aktywacji opcji, a jego wysoko$é jest zalezna od momentu, w ktéorym bariera
zostala osiggnieta. Kwota wyplaty nalezna nabywcy opcji jest zwykle ustalana jako
rosngca funkcja czasu, o wartoSci poczatkowej rownej zeru. Im pdzniej bariera
jest osiagnieta, tym wyzszy rabat otrzyma inwestor. Najczesciej funkcja rabatu
ma nastepujgcg postac2:

R = R, (bed - 1),

gdzie:

b, d i Ry — sg nieujemnymi stalymi, z ktérych d okresla tempo wzrostu wartosci
rabatu, za§ R, jego wysoko§¢ (je§li Ry, = 0 to kontrakt opcyjny nie przewiduje
platnosci rabatowej).

Przyklad 1.

Inwestor kupit opcje kupna z barierg wyjScia z gory — call up-and-out — z ceng
wykonania K = 90 j.p. oraz czasem do wyga$niecia T' = 0,5 roku. Obecna cena
instrumentu bazowego na rynku wynosi 90 j.p., a bariera zostala ustawiona na
poziomie 105 j.p. Rozpatrzmy dwa przypadki osiggniecia poziomu bariery przez
cene instrumentu bazowego:

® poziom bariery zostaje osiagniety za 1 miesiac — ¢, = 1/12 = 0,083,

® poziom bariery zostaje osiggniety po uptywie 3 miesiecy — ¢, = 1/4 = 0,25.

W kazdym z analizowanych przypadkéw opcja bedzie miata wartosé
wewnetrzng w momencie jej wygasniecia, gdyz cena instrumentu bazowego bedzie
wieksza od ceny wykonania opcji, zatem inwestorowi przystuguje prawo do platno-
§ci rabatowej. Wysoko$é rabatu R zostala ustalona na poziomie 0,5 j.p., a funkcja
rabatu ma nastepujgca postac:

R = 0,5% (1,2%0.1" — 1),

2 Ibidem, s. 48.
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zatem:
° dla ¢,
e dla ¢,
Powyzszy przyklad potwierdza wiec zalezno$¢, ze im po6zniej bariera jest
osiggnieta, tym wyzszy rabat otrzyma inwestor: dla okresu 1 miesigca inwestor
otrzymuje rabat w wysokosci R, = 0,105 j.p., a dla 3 miesiecy — R, = 0,115 j.p.

0,083 warto§¢ rabatu wyniesie R, = 0,105,

0,25 wartos¢ rabatu wyniesie R, = 0,115.

2.1. Opcje z barierg wejscia w dot
(ang. barrier knock-down-and-in options)

Poziom bariery w opcji kupna z barierg wejScia w dot ustawiony jest ponizej ceny
instrumentu bazowego. Do aktywacji tej opcji konieczne jest osiggniecie poziomu
bariery, poniewaz jest to opcja z barierg wejScia. Cena wykonania takiej opcji
moze by¢ ustalona na dowolnym poziomie, niezaleznie od poziomu ustawienia
bariery. Poniewaz dla kazdej opcji z barierg wejScia w dot spelniony jest warunek:
B < S (B - bariera, S — cena instrumentu bazowego), istniejg trzy mozliwoSci
ustawienia ceny wykonania opcjis:

1) powyzej ceny rynkowej S; zachodzi zatem warunek: B < S < X. Aby
posiadacz takiej opcji otrzymal z niej wyplate konieczne jest, aby cena
instrumentu bazowego S spadia do poziomu bariery B, a nastepnie wzro-
sta do poziomu ceny wykonania X;

2) pomiedzy barierg B a ceng rynkowg S, a wiec spelniony jest warunek:
B < X < S. W tej sytuacji cena rynkowa réwniez musi spa$¢ do poziomu
B, aby opcja zaczela aktywnie istnie¢, a nastepnie wzrosngé powyzej
ceny realizacji, aby w dniu wygaséniecia miata warto$¢ wewnetrzng;

3) ponizej poziomu bariery B. Zachodzi tu nastepujgcy warunek: X < B < S.
Jesli cena instrumentu bazowego spadnie do poziomu B, opcja barierowa
staje sie standardowa opcja call in-the-money. Do uzyskania wyplaty
z takiej opcji konieczne jest, aby w momencie wyga$niecia cena rynkowa
S nie spadla ponizej ceny wykonania X.

Jesli w powyzszych przypadkach poziom bariery nie bedzie osiggniety,
nabyweca opcji otrzyma od wystawcy rabat, o ile tylko jest on przewidziany w kon-
trakcie opcyjnym. Niezaleznie od rozpatrywanego scenariusza, wszystkie opcje
z barierg wej$cia w do6t posiadajg jednakowsg funkcje wyplaty nastepujacej postaci:

® opcja kupna:

max (S — X, 0), jezeli istnieje ¢t € T, dla ktérego S(¢) < B,
max (R, 0), jezeli dla kazdego ¢t € T, S(¢) > B,

3 Ibidem.
4 Ibidem, s. 50.
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® opcja sprzedazy:

max (X - S, 0), jezeli istnigje ¢ € T, dla ktérego S(¢) < B,
max (R, 0), jezeli dla kazdego ¢t € T, S(¢) > B.

2.1.1. Zastosowanie

Przyklad 2.
Inwestor posiada portfel akeji spotki ABC, ktére warte sg dzisiaj po 80 zt
kazda. Chce zabezpieczy¢ sie przed duzym spadkiem cen akgji.
Ma do dyspozycji dwie opcje:
1) standardowg opcje put o cenie wykonania 80 zl, czasie do wygasniecia row-
nym 0,5 roku i stopie wyplat dywidendy g = 5%. Zaktadamy ponadto, ze stopa
wolna od ryzyka wynosi r; = 5% p.a., a zmiennosc cen akcji ABC 0 = 12%;

2) opcje down-and-in put o charakterystykach takich, jak standardowa opcja
put oraz o poziomie bariery 75 zl. Opcja nie wyplaca kwoty rabatu (rebate
amount).

Inwestor wybierze zabezpieczenie tansze, czyli kupi opcje down & in put,
ktora kosztuje 2,39 zl, a opcja klasyczna o identycznych parametrach kosztuje
2,64 z1. Zabezpieczenie bedzie oczywiscie aktywne, gdy cena instrumentu bazo-
wego spadnie do poziomu 75 zl.

2.2. Opcje z barierg wyjscia w dét

(ang. barrier knock-down-and-out options)
Podobnie jak w przypadku opcji z bariera wejScia w dol, bariera jest ustawiona
ponizej ceny rynkowej. Nabywca takiej opcji uwaza, ze cena instrumentu bazo-
wego przez caly okres zycia opcji nie spadnie ponizej poziomu bariery. Mozliwe
sg tutaj rowniez trzy scenariusze wzajemnego polozenia ceny wykonania opcji,
ceny instrumentu bazowego oraz poziomu bariery>:

1) kurs realizacji opcji X ustawiony ponizej biezgcej ceny instrumentu bazo-
wego S (B < S < X); oznacza to, ze inwestor oczekuje, iz cena rynkowa
S nie spadnie ponizej bariery B oraz, ze w momencie wygasania opcji
wzro$nie powyzej ceny wykonania X;

2) kurs realizacji ustawiony jest pomiedzy biezgca ceng rynkowg oraz pozio-
mem bariery (B < X < S); éwiadczy to o bardziej ostroznym nastawieniu
inwestora do mozliwoSci aprecjacji ceny instrumentu bazowego, przy
jednoczesnym silnym przekonaniu o braku wiekszych spadkéw na rynku
aktywu bazowego.

5 Ibidem.



44 Ewa Mietkiewska

3) kurs wykonania ustawiony jest ponizej bariery (X < B < S); inwestor
liczy, ze opcja az do momentu wygadniecia bedzie in-the-money, prze-
wyzszajac poziom bariery.

Jedli cena instrumentu bazowego spadnie ponizej poziomu bariery, spowo-
duje to dezaktywacje opcji. Jedyng korzyScig, jakg moze osiggnac jej nabywca, jest
prawo do otrzymania rabatu, jesli tylko umowa taka klauzule przewiduje.

Funkcje dochodu z opcji z barierg wyjscia w dol mozemy przedstawié jakoS:

® dla opcji kupna:

max (S — X, 0), jezeli istnieje ¢ € T, dla ktérego S(t) > B,
max (R, 0), jezeli dla kazdego ¢t € T, S(t) < B,

® dla opcji sprzedazy:

max (X - S, 0), jezeli istnieje t € T, dla ktérego S(¢) > B,
max (R, 0), jezeli dla kazdego ¢t € T, S(¢) < B.

Opcje kupna z barierg wejScia w dot i z barierg wyjscia w dét nazywamy
opcjami uzupelniajacymi sie, gdyz portfel takich opcji przynosi, w warunkach
braku rabatu, dochéd tozsamy z analogiczng opcjg standardowa. Kupujac bowiem
opcje z barierg wejScia i opcje z barierg wyjScia o tym samym poziomie bariery,
mamy pewnosé, ze jeden z tych instrumentéw dotrwa do momentu wygasniecia.
Podobna sytuacje mozna zaobserwowaé w przypadku: opcji kupna z bariera wejscia
w gore i opcji kupna z bariera wyjScia w goére, opcji sprzedazy z bariera wejscia
w dot i opcji sprzedazy z bariera wyjScia w dol, opcji sprzedazy z barierg wejscia
w goére i opcji sprzedazy z barierg wyjScia w gore.

7 powyzszych zalezno§ci mozna wnioskowaé, ze na podstawie wartosci opcji
standardowej oraz jednej z uzupelniajgcych sie opcji barierowych mozna wyznaczy¢
wartos¢ drugiej opcji barierowej. Natomiast w sytuacji, gdy opisana zalezno$¢ nie
jest spelniona, istnieje na rynku mozliwo§¢ przeprowadzenia zyskownego arbitrazu.

2.2.1. Zastosowanie

Przyklad 3.

Inwestor spodziewa sie, ze ceny akeji spotki Gamma, ktérych obecna cena
na gieldzie wynosi 100 zi., nie spadng ponizej poziomu bariery B = 90 zl oraz,
ze w momencie wykonania opcji cena instrumentu bazowego wzroSnie powyzej
ceny wykonania K = 105 zl. Oczekuje zatem, ze cena instrumentu bazowego
przez caly okres zycia opcji bedzie podlegata niewielkim wahaniom i chce on

6 Ibidem.
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zarobi¢ na niskiej zmiennoSci ceny rynkowej aktywu bazowego. Inwestora zado-
wala ograniczona mozliwo§é zysku. Zakladajac, ze opcja jest wystawiona na okres
T = 3 miesigce, stopa wyplat dywidendy ¢ = 3%, wolna od ryzyka stopa procen-
towa r; = 4% oraz zmiennoS¢ cen akcji 0 = 15%, opcja down-and-out call bedzie
kosztowata Cg,,, & e = 2,38 zl, a opcja standardowa o takich samych charakte-
rystykach bedzie 3 grosze tansza — C = 2,35 zl. Inwestor wybierze jednak opcje
barierowa, gdyz zwykla opcja waniliowa nie daje mu takiej mozliwo$ci kombinacji
przy niskiej zmiennosci cen aktywu bazowego.

2.3. Opcje z barierg wejscia w gore (ang. barrier knock-up-and-in options)
W przypadku tego rodzaju opcji poziom bariery jest ustalony powyzej ceny rynko-
wej instrumentu bazowego w momencie zawierania transakcji, a zatem spelniony
jest warunek: S < B. Opcja kupna z barierg wejScia zaczyna istnieé, gdy cena
aktywu bazowego wzro$nie co najmniej o warto§¢ B — S.

Podobnie jak w przypadku dwoéch poprzednich opcji barierowych, mozliwe
sg tutaj trzy rézne polozenia ceny wykonania opcji: ponizej, powyzej lub na pozio-
mie bariery.

Jesli kurs realizacji jest wyzszy od poziomu bariery, osiggniecie przez opcje
warto$ci wewnetrznej w dniu wygasniecia nie jest warunkiem wystarczajacym do
otrzymania z niej wyplaty. Konieczne jest takze, by w okresie zycia opcji cena
instrumentu bazowego osiggneta bariere. Jesli drugi warunek nie bedzie spelniony,
nabywca opcji moze liczy¢ co najwyzej na platnosé rabatowa, niezaleznie od tego,
czy zostal spelniony warunek pierwszy. Poziom bariery wskazuje na spodziewany
przez inwestora najwyzszy kurs instrumentu bazowego w ciggu catego okresu zycia
opcji, a cena wykonania obrazuje oczekiwang minimalng cene aktywu bazowego
w momencie wyga$niecia kontraktu opcyjnego.

Jezeli kurs realizacji jest na poziomie bariery, lub tez jest od niego wyzszy,
opcja barierowa staje sie opcja standardowa. Nabywca opcji call otrzyma wyplate
tylko wtedy, gdy warto$¢ wewnetrzna opcji w dniu jej wyga$niecia jest dodatnia,
a zatem cena rynkowa instrumentu bazowego S jest wyzsza od ceny realizacji X.
Skoro jednak kurs wykonania nie jest nizszy od poziomu bariery, cena aktywu
bazowego musi réwniez pokonaé poziom bariery. Zanim wiec cena instrumentu
bazowego wzros$nie powyzej kursu realizacji, dociera przedtem do poziomu bariery,
aktywujac opcje z barierg wejScia. Ze wzgledu na fakt, ze opisana opcja barierowa
niczym nie rézni sie od opcji standardowej, nie wystepuje ona w obrocie na ryn-
kach finansowych, pozostajgc jedynie konstrukcjg teoretyczna.

Funkcja wartosci koncowej opcji z barierg wejScia w gore dana jest naste-
pujacymi wzorami:
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® dla opcji kupna?:

max (S — X, 0), jezeli istnieje t € T, dla ktérego S(¢) = B,
max (R, 0), jezeli dla kazdego ¢t € T, S(¢) < B,

® dla opcji sprzedazy:

max (X - S, 0), jezeli istnigje ¢t € T, dla ktérego S(¢) = B,
max (R, 0), jezeli dla kazdego ¢t € T, S(¢) < B.

2.3.1. Zastosowanie

Przyklad 4.

Inwestor posiada portfel akcji spétki BETA, ktore warte sg dzisiaj 90 zt
kazda. Analitycy przewidujg silne zwyzki cen akcji na gieldzie w najblizszym
kwartale i inwestor chce osiagna¢ zysk na znacznym wzroScie cen akcji na giel-
dzie. W celu osiggniecia zysku ma do wyboru dwie opcje:

1) klasyczna opcje call, o cenie wykonania 90 zl1, czasie do wygaséniecia row-
nym 3 miesigce i stopie wyplat dywidendy ¢ = 3%. Zakladamy ponadto,
ze stopa wolna od ryzyka wynosi r; = 4%, a zmienno$¢ cen akeji spotki
BETA ¢ = 15%;

2) opcje up-and-in call, o charakterystykach takich jak standardowa opcja
kupna oraz o poziomie bariery 105 zl. Opcja nie wyplaca kwoty rabatu
— rebate amount.

Inwestor wybierze tanszy sposéb osiagniecia zysku — dokona zakupu opgcji
barierowej call up & in; opcja ta kosztuje 2,37 zl, a opcja klasyczna o takich
samych parametrach — 3,88 zl. OczywiScie bedzie moégt zrealizowaé zakupione
opcje dopiero po przekroczeniu poziomu bariery (105 z1) przez cene instrumentu
bazowego.

2.4. Opcje z barierg wyjscia w gore (ang. barrier knock-up-and-out options)
Podobnie jak w przypadku opcji z bariera wejScia w gore, poziom bariery jest
ustawiony w momencie zwierania transakcji powyzej ceny rynkowej instrumentu
bazowego (S < B). Je§li cena wykonania bedzie umieszczona ponizej bariery,
wyplata z takiej opcji nastgpi tylko wowczas, gdy cena instrumentu bazowego
nie wzro§nie w okresie zycia opcji do poziomu bariery. Jednoczeénie nie powinna
ona spas¢ ponizej ceny wykonania. Im wieksza odleglo$¢ pomiedzy kursem reali-
zacji a barierg, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze w dniu rozliczenia nastgpi
z niej wyplata, ale i wyzsza cena opcji.

7 Ibidem, s. 52.
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Warto$é opcji kupna z barierg wyjsScia w gore z kursem realizacji wyzszym
lub réwnym barierze jest rowna zeru. Wynika to z faktu, ze suma cen uzupelnia-
jacych sie opcji z barierg wejscia i wyjScia w gore jest rowna cenie opcji standardo-
wych. Zatem zanim kurs aktywu bazowego wzro$nie powyzej ceny wykonania, ,,po
drodze” zostanie osiggniety nizszy poziom bariery, a opcja ulegnie dezaktywacji.

Inwestor nabywajacy opcje z bariera wyjécia w gore liczy na relatywnie
niewielkie zmiany cen instrumentu bazowego. Cecha charakterystyczng tego
instrumentu jest ograniczona wysoko§¢ zysku mozliwego do zrealizowania.
W przypadkach omawianych do tej pory opcji barierowych oraz standardowych
opcji kupna, dlugie pozycje mogly przynie$¢ teoretycznie nieograniczone zyski.
W tym przypadku wynik nie moze by¢ wyzszy niz réznica bariery i ceny realizacji
pomniejszona o zaplacong premie opcyjna.

Warto§é konicowa opcji z barierg wyjscia w gére mozemy obliczyé korzystajac
z nastepujacego wzorus:

® dla opcji kupna:

max (S - X, 0), dla kazdego t € T, S(t) < B,
max (R, 0), jezeli istnigje ¢t € T, dla ktorego S(¢) = B,

® dla opcji sprzedazy:

max (X - S, 0), dla kazdego t € T, S(¢) < B,
max (R, 0), jezeli istnigje t € T, S(t) = B.

2.4.1. Zastosowanie

Przyklad 5.
Inwestor posiadajgcy akcje sp6tki Alfa, ktérych obecna cena na gieldzie
wynosi S = 100 z1, wie, ze w najblizszym czasie moze sie spodziewaé¢ umiarko-
wanego wzrostu kursu akecji tej spoétki, lecz za kilka miesiecy kurs ten bedzie
podlegal silnym wahaniom. Cena wykonania opcji zostala ustalona na poziomie
K =90 zl. Inwestor ma do wyboru dwie opcje:
1) opcje klasyczng call wystawiong na T = 3 miesigce, o stopie wyplat
dywidendy ¢ = 3%, stopie wolnej od ryzyka r; = 4% oraz zmiennosci
cen akcji 0 = 15%;

2) opcje barierowa up-and-out call, z barierg ustawiong na poziomie
B =105 zl.

Cena opcji klasycznej wynosi C = 10,95 zl, a cena opcji barierowej
Cup & owr = 1,59 zt. Inwestor wybierze opcje barierowa, mimo ze wyplata nastapi

8 Ibidem.
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tylko wtedy, gdy cena instrumentu bazowego nie wzro$nie w okresie zycia opcji
do poziomu bariery. Jednocze$nie nie powinna ona spa$¢ ponizej ceny wykonania.
Inwestor moze graé¢ na niskg zmienno§¢ ceny rynkowej aktywu bazowego, czego
nie daje mu zakup opcji standardowe;j.

3. Wycena

Podstawg do wyceny opcji barierowych jest funkcja gestoSci zaprezentowana przez
Cox’a i Millera w 1965 roku. Dopiero jednak w polgczeniu z modelem Mertona
z 1973 roku mozliwa byla wycena opcji barierowych. Poczgtkowo model ten stu-
zyt do wyceny opcji z barierg wygaszajaca i dopiero w 1983 roku, dzieki pracom
Bergmana, doczekal sie istotniejszych rozwinie¢ w postaci modelu stuzgcego do
wyceny instrumentow, ktérych cena zalezy od Sciezki cen instrumentu bazowego.
Dwa lata pdzniej Cox i Rubinstein opublikowali wyczerpujacy opis wyceny opcji
barierowych typu down-and-out. Ostatecznie w 1991 roku osiem rodzajéw pod-
stawowych opcji barierowych doczekalo sie w literaturze fachowej modeli, ktore
pozwalaly na ich pewniejszg wycene dzieki pracom Hudsona, Bensona, Rubinsteina
i Reinera. Dodatkowo w 1994 roku Boyle i Lau zaprezentowali sposéb wyceny
opcji barierowych za pomocg drzewa dwumianowego®.

W celu wyznaczenia warto$ci teoretycznej opcji barierowej nalezy najpierw
wyliczy¢ warto$é opcji standardowej wedlug nastepujacych wzorowlo:

V, = ¢Se” “N(px) — dXe " N(¢x — o/t ), @)
V, = ¢pSe” " N(px,) — ¢pXe " N(dx, — ¢ov't ), 2)

gdzie:

x = d%[ln(%) + Ao‘zt],xl = ﬁ[ln(%) + ﬂo‘zt].

¢ — parametr wskazujacy na to, czy mamy do czynienia z opcja kupna, czy sprze-
dazy; dla opcji call przyjmuje warto$c¢ 1, a dla opcji put -1,

q — stopa procentowa (dla waluty kwotowanej) lub dywidenda wyplacana przez
instrument bazowy,

t — czas pozostajacy do wyga$niecia opcji,

9 J. Tenderenda, Binarne i barierowe opcje egzotyczne na rynkach finansowych, Szkota Gléwna
Handlowa, Warszawa 2004, s. 51.
10 A. Napiérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie..., op. cit., s. 58.
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r — stopa procentowa,

N(x) — warto§é dystrybuanty rozkladu normalnego,
S - cena instrumentu bazowego,

X - cena wykonania opcji,

B - wartoéé bariery,

o — odchylenie standardowe.

Nastepnie pomniejszamy uzyskang warto§¢ o kwote wynikajgcg z faktu
istnienia bariery, czyli zmniejszenia prawdopodobienstwa otrzymania wyplaty
przez nabywce opcjill:

V, = ¢Se~ 4 (BISYN(ny) — ¢pXe " (BISPY ™ VN(ny — nov/1 ), (3)
V, = ¢Se~ " (BISPAN(ny,) — pXe ™ (BISP*~ VN(ny, — nov/1), 4)
gdzie:
y = ﬁ ln(%ﬁ) + Adzt],yl = ﬁ[ln(%) + /102[],
A:r;q+%

n — parametr wskazujacy na sposob ustawienia bariery wzgledem ceny rynkowej
instrumentu bazowego; jeSli przyjmuje warto$¢ 1 oznacza to, ze jest to opcja
z barierg ,,w dot”, bariera jest ustawiona ,,w gére” dla wartosci rownej —1.

Na koniec warto$¢ opcji zwiekszamy o zdyskontowang oczekiwang warto§é
platnosci rabatowej, ktorg wyliczamy ze wzorow:

Vs =Re " [N(mc1 — 0Vt ) — BISPY VN(ny, — ndf)] (5)
Vs = R(BIS“ TP N(nz) + (BIS)* "' N(nz — 275+ 1 )], ®)
gdzie:
a=A—1,

V2t 2t 1 (B) 2]
2 ’Z_m/— S + bo

_ M
b= |In
[0
2

=r—q—

R — warto$¢ rabatu.

11 Ibidem, s. 58-59.
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Powyzsze wzory dotycza opcji barierowych z ciagla obserwacja ceny instru-
mentu bazowego. Tabela 1 przedstawia wzory dla wszystkich rodzajow opcji barie-
rowych zaréwno kupna, jak i sprzedazy, z uwzglednieniem wyzej zaprezentowanego
rozumowania.

Tabela 1. Wzory wyceny barierowych opcji kupna i sprzedazy

. Wartosé opciji call Wartosé opcji call
Bariera . ip s . o s n | ¢
z barierg wejscia z barierg wyjscia
Bariera ,w dét” |X > B|[3] + [5] [1] - [3] + [6] 1
S >B X < B|[1]-[2] + [4] + [6] |[2] - [4] + [6] 1
Bariera ,w gore” |X > B|[1] + [5] [6] -1]1
S<B X<B|[2]-[3] +[4] +[5] |[11-[21+([3]-[4]+[6]|-1]| 1
Wartosé opgcji Wartos¢ opcji put
put z barierg wejscia z barierg wyijscia m| e
Bariera ,w dét” |X > B|[2] - [3] + [4] + [6] |[1]-1[2] + [3]-[4] +[6]| 1 | -1
S>B X < B|[1] + [5] (6] 1]-1
Bariera ,w gore” |X > B|[1]1-[2] + [4] + [5] |[2] - [4] + [6] -1]-1
S <B X < B|[3] - [5] [1] - [3] + [6] -1]-1

Zrodio: A. Napioérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie..., op. cit., s. 59.

Przyktadowo warto§¢ opcji sprzedazy z barierg wejscia ,,w dot” (ang. barrier
down-and-in option) dla ceny wykonania wyzszej niz warto$¢ bariery (X > B)
mozna obliczy¢ nastepujaco:

Vi =S¢~ " (BISPAN(y) — Xe " (BIS* " VN(y — 0¥/ 1),
—Se" U N(—x,) + Xe "N(—x,+ a1 ) — Se" " (BISP'N(y,) + Xe " (BISP A UN(y, — 1) (7)
+Re [ N(x; — 0v'1) = (BISPYON(y, — av/1)|.

Dodatkowo nalezy wyznaczyé oczekiwany czas osiggniecia bariery (wzor (8))
— czas zakonczenia (ang. stopping time). Czas ten zdeterminowany jest ceng instru-
mentu bazowego, poziomem bariery oraz implikowang zmiennoS$cig. Wplyw dwoch
pierwszych czynnikow sprowadza sie do nastepujacej zaleznosci: wzrost réznicy
pomiedzy bariera B a ceng spot S prowadzi do oddalenia sie momentu, w ktérym
oczekiwane jest osiggniecie bariery. Je§li natomiast cena instrumentu bazowego
porusza sie w kierunku bariery, czas zakonczenia przybliza sie. Wplyw zmiennoéci
implikowanej na oczekiwany czas osiggniecia bariery jest odwrotny — im wyzsza
zmienno$¢ tym wieksze szanse na dotarcie do bariery w okresie zycia opcji, a tym
samym kroétszy oczekiwany czas jej osiagniecia.
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Stopping time jest w pewnym sensie miarg prawdopodobienstwa osiggniecia
bariery. Jeéli szanse na dotarcie do bariery rosna, czas zakonczenia przybliza sie,
jesli spadajg — czas ten oddala sie. Dla inwestora niezwykle wazne jest ustalenie,
czy czas ten bedzie przypadal przed wygasnieciem opcji, czy nie. W tym celu
mozemy postuzyé sie nastepujgcym wskaznikiem:

T = TL_H,T S (O; 1), (8)

gdzie:
t — czas do wygasniecia opcji,
T — okres do czasu zakonczenia.

Warto§¢é 7 odpowiada prawdopodobienistwu osiggniecia bariery w okresie
zycia opcji. Im wyzsza jego warto$é, tym wieksze szanse na dotarcie do poziomu
bariery. Przy niskiej warto$ci T i wysokiej #, warto$¢ ta bedzie zblizala sie do
jednosci. Oznacza to, ze prawdopodobienstwo osiagniecia bariery jest bardzo duze.
Inaczej bedzie w przypadku, gdy warto§¢ T jest wysoka, przy jednoczes$nie niskiej
wartosci ¢£. Warto$¢ parametru 7 bedzie zbliza¢ sie do zera, co oznacza niewielkie
prawdopodobienstwo osiggniecia bariery w okresie zycia opcji.

4. Podsumowanie

O sukecesie opcji barierowych na $wiatowych rynkach instrumentéw pochodnych
zadecydowata nizsza cena niz odpowiadajgcych im opcji plain vanilla. Skala tej
korzysci moze byé w znacznym stopniu ksztaltowana przez samego inwestora
— oddalajac lub przyblizajac poziom bariery do ceny instrumentu bazowego, zmie-
nia on réznice w cenie opcji standardowej i opcji barierowej. Atrakcyjno$é¢ cenowa
tych opcji jest zatem nastepstwem warunkowej wyplaty jaka generuja.

Pomimo krétkiego czasu istnienia opcji barierowych na Swiatowych rynkach,
dowiodly one bezspornie swej przydatnos$ci zar6wno w transakcjach zabezpiecza-
jacych, jak i spekulacyjnych. Rozwdj opisanych tu opcji prowadzi do zwiekszenia
plynnosci i efektywnosci rynku finansowego, do powstawania nowych produktow,
przez co zwieksza mozliwo$¢é nowych strategii inwestycyjnych oraz zmniejsza
ryzyko towarzyszace inwestycjom na rynkach finansowych.
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Powody wystepowania luki kapitatowej w matych
i Srednich przedsiebiorstwach oraz firmach
znajdujacych sie we wczesnej fazie rozwoju.
Uwarunkowania w Polsce

1. Wprowadzenie

Jednym z kluczowych probleméw wplywajgcych na rozwdj polskiej gospodarki
pozostaje niedobér finansowania kapitalem wlasnym malych i érednich przed-
siebiorstw. Jest to szczegdlnie wazne, bowiem na poczatku XXI wieku wiekszosé
polskiego produktu krajowego brutto (59%) byla tworzona przez male firmy
(zatrudniajgce ponizej 50 oséb).

Tabela 1. Udziat w tworzeniu PKB i zatrudnieniu w Polsce w podziale wedtug
wielkosci firm (w 2003 roku) (w %)

Udziat w tworzeniu PKB Udziat w ogole zatrudnienia
Firmy , , , ,
panstwowe | prywatne | ogétem | panstwowe | prywatne | ogétem

Mate
(0-49 zatrudnionych) 0.5 58,5 59 7 38,9 45,9
Srednie
(50-249 zatrudnionych) 18 10 11,8 98 12,4 22,2
Duze 11,6 17,6 29,2 17,6 14,3 31,9

(>250 zatrudnionych)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o stanie sektora malych i érednich przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2002-2003, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2004, s. 348
i353.

Problem niedoboru finansowania kapitalem wlasnym zostal zdefiniowany
w literaturze jako luka kapitalowa (ang. equity gap). Istnienie tego problemu
nie jest zjawiskiem nowym. Juz w 1934 roku byl on przedmiotem badan spe-
cjalnej komisji, brytyjskiego parlamentu, pod przewodnictwem H. P. McMillana.
Przeprowadzone badania wykazaly, ze na rynku finansowania przedsiebiorstw
istnieje luka pomiedzy kapitalem, pozyskiwanym ze érodkéw wlasnych przez
przedsiebiorcéw i samofinansowaniem, a tym dostepnym na rynku finansowym.
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W szczegdlnosci polega ona na tym, ze $rodki dostepne z samofinansowania,
rozumianego jako wolne przeplywy pieniezne! generowane przez dane przedsie-
biorstwo, sg niewystarczajgce do pokrycia potrzeb finansowych spétki, wynika-
jacych z biezacej dziatalno$ci oraz finansowania przyszlego rozwoju. Natomiast
skala dzialania, poziom ryzyka firmy nie pozwalajg na pozyskanie potrzebnego
kapitalu ze zZrédel zewnetrznych.

Sytuacja ta powoduje spowolnienie tempa rozwoju przedsiebiorstw. Problem
ten dotyczy matych i Srednich przedsiebiorstw, ktore chronicznie cierpig na ogra-
niczony dostep do zrédel finansowania. Jest on jednak szczegélnie istotny dla firm
znajdujacych sie we weczesnej fazie rozwoju, ktére nie tylko majg ograniczenia
w pozyskiwaniu finansowania, stymulowane dodatkowo przez krétka historie dzia-
lania, ale réwniez potrzebujg relatywnie wiecej $rodkéw na rozwdj dziatalnosci.

W raporcie McMillana zdefiniowano kilka kluczowych czynnikéw powodu-
jacych wystepowanie tej luki w praktyce gospodarczej. Przede wszystkim:

* niska skala dzialalno$ci MSP,

°® niska plynnos¢ tego typu inwestycji,

* relatywnie wysokie koszty nadzoru nad tego typu inwestycjami.

Paradoksalnie po upltywie ponad 60 lat od raportu Mcmillana i, mimo
S§wiadomosci problemu wéréd ekonomistow, pozostaje on nie rozwigzany. Celem
niniejszego artykulu jest analiza podstawowych czynnikéw wplywajgcych na ist-
nienie luki kapitalowej, w tym w polskiej gospodarce, oraz rozwazenie mozliwosci
poprawienia sytuacji w tym zakresie.

2. Podstawowe powody wystepowania luki kapitatowej

Zgodnie z obiegowym twierdzeniem, podstawowym problemem majgcym wplyw na
brak zainteresowania inwestorow angazowaniem swoich $rodkow w male i Srednie
przedsiebiorstwa jest wysokie ryzyko inwestycyjne?. Warto zatem przeanalizo-
wagé, jakie sg podstawowe skladowe czynniki ryzyka inwestycyjnego w przypadku
malych, §rednich i innowacyjnych przedsiebiorstw.

Wysokie operacyjne ryzyko dzialalno§ci matych przedsiebiorstw jest zwig-
zane przede wszystkim z niskg skalg dziatalno$ci. W konsekwencji mate przedsie-
biorstwa musza dostosowywac sie do cen i innych warunkéw panujacych na rynku.

1 Jako wolne przeplywy pieniezne (ang. free cash flow) autor rozumie: zysk operacyjny pomniejszony
o podatek dochodowy, powiekszony o amortyzacje, skorygowany o zmiany kapitalu obrotowego oraz
inwestycje.

2 Szerzej na temat wynikéw badan dotyczacych ryzyka i zwrotu z inwestycji w nowe przedsiewziecia
w: B. Huntsman, J. P Hoban, Investment in new enterprise: some empirical observations in risk
return and market structure, ,Financial Management”, Summer 1980, s. 44-51.
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Ich pozycja negocjacyjna w stosunku do dostawcéw i odbiorcéw jest slabsza, co
czesto oznacza relatywnie wyzsze koszty dzialalno§ci operacyjnej. Majg one trudno-
§ci w uzyskaniu dlugoterminowej stabilnej pozycji rynkowej. Trudniej jest rowniez
okresli¢ oczekiwane w przysztoSci wyniki tego typu przedsiebiorstw, a co za tym
idzie wycenié tego rodzaju firmy i oszacowac stope zwrotu z inwestycji. Niepewno§¢,
co do przyszlosci jest prawdopodobnie najistotniejszym czynnikiem zniechecaja-
cym inwestoréw do angazowania kapitalu w male i §rednie przedsiebiorstwa.

Wysokie ryzyko finansowe jest spowodowane przede wszystkim niskg
warto$cig zgromadzonego kapitalu. Tego rodzaju firmy nie majg wiec swoistego
marginesu bezpieczenstwa, pozwalajacego przetrwac trudne okresy zwigzane
z popelnionymi bledami biznesowymi badz sytuacjg rynkows.

Mate firmy charakteryzujg sie takze ryzykiem menedzerskim. Wiekszo$é
takich firm polega na potencjale menedzerskim wlascicieli. Posiadane zasoby nie
pozwalajg bowiem na zatrudnienie menedzeréw zewnetrznych. To z kolei oznacza,
ze kompetencje i wiedza w matych przedsiebiorstwach sg czesto skupione w rekach
wlascicieli, a ich wycofanie sie z zarzgdzania firmg, w obliczu braku sukcesji
wewnetrznej, moze spowodowacé trwalg utrate mozliwosci funkcjonowania firmy
na rynku i utrate zainwestowanego kapitalu przez potencjalnych inwestoréw.

Oprécz wymienionych tu rodzajow ryzyka, specyficznych dla matych i sred-
nich przedsiebiorstw, warto réwniez zwroci¢ uwage na ryzyko inwestycyjne, ktore
obniza atrakcyjno§é angazowania kapitalu w udzialy i akcje tego typu przedsie-
biorstw.

Bardzo istotne, z punktu widzenia inwestoréw, jest ryzyko plynnosci
akgcji i udzialow matych przedsiebiorstw. Wiekszo$¢ inwestoréw nabywa te akcje,
aby je pdzniej zby¢ po cenie przewyzszajacej wartos¢ nabycia i zrealizowaé zysk
kapitalowy, a nie w celu pobierania dywidendy od przedsiebiorstwa. Male firmy
nie sg jednak tak interesujgcymi celami przejecia, jak przedsiebiorstwa duze, co
wynika z tego, ze ich pozycje na rynku mozna latwiej odtworzyé lub skopiowaé,
a ich wartoé¢ jest w duzym stopniu uzalezniona od umiejetno$ci menedzerskich
ich wilaScicieli. Wiekszo§¢é malych firm nie ma réwniez mozliwosci pozyskania
finansowania za posrednictwem gieldy papieréw wartoSciowych, przede wszystkim
za sprawg niskiego wolumenu sprzedazy i zyskéw, ktére w ujeciu inwestoréw nie
zabezpieczajg mozliwo$ci uzyskania wystarczajgcego zwrotu z inwestycji.

Powaznym problemem zniechecajacym inwestoré6w do angazowania sie
w inwestycje w matle i érednie przedsiebiorstwa jest ryzyko asymetrii infor-
macyjnej3. Ilo§¢ dostepnych danych, dotyczacych firmy i rynku na ktérym dziala,

3 S. Myers, N. Majluf, When firms have information that investors do not have, ,Journal of Financial
Economics”, 1984, Vol. 13, s. 147-175.
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o charakterze zewnetrznym jest najczesciej bardzo ograniczona. W konsekwencji
obiektywna weryfikacja danych o stanie faktycznym i przyszlo§ci malych przedsie-
biorstw jest utrudniona. Takze jednostkowe koszty prowadzonych przez inwesto-
réw analiz, w przeliczeniu na jednostke zainwestowanego kapitatu, sg w przypadku
tego rodzaju inwestycji znacznie wyzsze niz w przy duzych transakcjach.

Ryzyko nie jest jednak wylgcznym elementem decydujgcym o istnieniu
luki kapitalowej. Bardzo istotny jest rowniez potencjal kreowania wartosci
przez dane przedsiebiorstwo, korzystajace z pozyskanego kapitalu. Nalezy bowiem
podkreslié, ze jedynie cze$¢ przedsiewzieé¢ inwestycyjnych ma potencjal wzrostu
umozliwiajacy osiggniecie istotnej skali dziatalnosci i znaczacej stopy zwrotu dla
inwestoréow. Przedsiewziecia te to firmy o wysokim potencjale wzrostu (ang. high
growth companies?). Tego rodzaju przedsiebiorstwa dysponujg istotnymi warto§-
ciami niematerialnymi i kompetencjami w zakresie prowadzonej dzialalnosci, siecia
relacji biznesowych oraz kadrg menedzerska, majacg aspiracje do dynamicznego
rozwoju firmy. Firmy te powinny mieé¢ rowniez umiejetno§é tworzenia struktury
organizacyjnej i decyzyjnej, zapewniajacej im sprawne funkcjonowanie nawet
w przypadku wyjScia z firmy dotychczasowych wlaScicieli/menedzeréow. Firmy te
przewaznie dzialajg w szybko rozwijajacych sie sektorach gospodarki, badz sto-
sujg strategie niszowe, umozliwiajgce im uzyskanie wysokiej rentownoéci i silnej
pozycji rynkowej nawet przy niskiej skali dzialalnoSci. Stosuja one innowacje
w zakresie technologii, marketingu i produkcji. W konsekwencji ich wsp6lna cechg
jest posiadanie przewagi konkurencyjnej, ktéra pozwala im na wykorzystywanie
nadarzajacych sie mozliwoéci biznesowych i dlugoterminowy wzrost skali dzialania
i warto$ci dla akcjonariuszy.

Z punktu widzenia inwestoréw bardzo istotnym problemem jest okre§lenie,
w jaki sposbéb na wczesnym etapie rozwoju, w obliczu ograniczonych informacji,
odroéznic¢ ,,zwyciezcow” — firmy o wysokim potencjale wzrostu od pozostalych
przedsiebiorstw. Dylemat ten graficznie przedstawia rysunek 1. Nie jest to zadanie
latwe. Szacuje sie, ze jedynie 10-15% malych i §rednich przedsiebiorstw to firmy
o wysokim potencjale wzrostu. Z drugiej natomiast strony statystyki wskazuja,
ze az 2/3 firm konczy dzialalno§é niepowodzeniem w ciggu 6 lat od poczatku
funkcjonowania®.

4 Szerzej na ten temat w: T. Jeffrey, New Venture Creation, Entrepreneurship For the 21ST Century,
Irwin McGraw-Hill, Boston, Massachusetts 1994.
5 Ibidem, s. 12.
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Rysunek 1. Poréwnanie ,zwyciezcow” i ,przegranych” wsréd matych i srednich
przedsiebiorstw

wielkos$¢ :
sprzedazy przegrany

zwycigzca

caty sektor

faza czas
inwestycji faza dojrzatosci
Ve

7rédo: B. Zider, How venture capital works, ,Harvard Business Review”, September—-October 1998,
s. 134.

Dodatkowo inwestorzy spotykajg sie z tzw. problemem negatywnej selekcji
(ang. Lemons problem)$. Jest on zwigzany z tym, ze na pozyskanie drogiego finan-
sowania zewnetrznym kapitalem nie decydujg sie przedsiebiorcy majacy najlepsze
umiejetnosci w zakresie zarzadzania lub dysponujacy projektami o najwyzszej
stopie zwrotu?, bowiem firmy o bardzo dobrych wynikach finansowych i per-
spektywach rozwoju sg w stanie sfinansowaé sie bez koniecznosci pozyskiwania
zewnetrznego kapitalu. Problem negatywnej selekcji moze zostaé rozwigzany przez
inwestorow jedynie poprzez szczegélng koncentracje na procesie wyboru optymal-
nych kandydatéw do inwestowania i poglebione analizy podmiotéw zaintereso-
wanych pozyskaniem kapitalu. Tego rodzaju analizy sg jednak bardzo kosztowne
itu, mozna stwierdzi¢, przyslowiowe ,kolo” sie zamyka.

6 Szerzej na temat problemu negatywnej selekcji w: R. Amit, L. Glosten, E. Muller, Enterprenourial abi-
lity, venture investment and risk sharing, ,Management Science”, October 1990, s. 1232-1245.
7 Ibidem.
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3. Uwarunkowania wystepowania luki kapitatowej w przypadku
MSP i firm znajdujacych sie we wczesnej fazie rozwoju
w Polsce

Podobnie, jak w krajach rozwinietych, polskie male i §rednie przedsiebiorstwa
oraz firmy we wczesnej fazie rozwoju, zainteresowane pozyskaniem kapitalu, cha-
rakteryzujg sie wysokim ryzykiem operacyjnym, finansowym i menedzerskim.

Ryzyko to w przypadku Polski jest potegowane przez stosunkowo krotka
historie wolnego rynku, co ograniczylo rozwdj postaw przedsiebiorczych w gospo-
darce i sprawilo, ze wiekszo&¢ przedsiebiorcow w Polsce ma krotsze doswiadczenia
w tym zakresie niz ich zagraniczni koledzy.

Dodatkowo brak jest w naszym kraju ugruntowanych do§wiadczen w zakre-
sie stosowania nadzoru wlascicielskiego wobec MSP i firm znajdujgcych sie we
wezesnych fazach rozwoju. Przedsiebiorcy czesto nie potrafig zaakceptowaé, ze
pozyskanie kapitalu oznacza nie tylko podzielenie sie obecnymi i przyszltymi
zyskami z inwestorem, ale rowniez chociaz czeSciowe podzielenie sie z inwestorem
wladza. To z kolei nieuchronnie prowadzi do zmiany sposobu funkcjonowania firmy
i przeksztalcenia jej z jednoosobowej, w ktérej wlasciciele maja wylaczne prawo
do decyzji finansowych i strategicznych, w podmiot, w ktéorym niektére decyzje
beda konsultowane ze strong trzecig lub przez nig nadzorowane. W warunkach
polskich tego rodzaju zmiana w zakresie funkcjonowania firmy jest czesto nie do
zaakceptowania przez wlaScicieli.

Zdaniem autora, najwazniejszym problemem, odrézniajgcym sytuacje w za-
kresie luki kapitalowej w Polsce od tej w rozwinietych krajach Europy Zachodniej
i USA, sg wieksze ograniczenia w pozyskiwaniu kapitalu w poréwnaniu z krajami
rozwinietymi.

Istotnym zrédiem finansowania w krajach rozwinietych sa fundusze venture
capital, ktore inwestuja przede wszystkim w firmy o wysokim potencjale wzrostu,
znajdujace sie w fazie zasiewu (ang. seed) oraz startu (ang. start up). Istnieje
jednak istotna réznica pomiedzy sytuacjg na rynku amerykanskim i europejskim.
Podczas gdy w ostatnich 10 i 20 latach inwestowanie we wczesne fazy rozwoju bylo
najbardziej dochodowym sposobem inwestowania kapitalu w USA, to w Europie
bylo ono najmniej dochodowe®. Spowodowal to splot réznych czynnikéw ogra-
niczajacych stopy zwrotu w Europie, wéréd ktérych nalezy wyrdznié: mniejsze
rozpowszechnienie innowacji, niedostateczng przedsiebiorczo$¢ Europejezykéow,
brak infrastruktury kapitalowej i technologiczne;j.

8 Zré6dlo na podstawie www.evca.com oraz www.ventureconomics.com
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Dotychczasowe doSwiadczenia dotyczace polskiego rynku kapitalu podwyz-
szonego ryzyka wskazuja, ze w Polsce przewaza model europejski, a nie amery-
kanski, w odniesieniu do innowacyjnych i malych przedsiebiorstw. Inwestorzy
VC glosujg ,,wlasnymi pieniedzmi” i stopniowo wycofujg sie z finansowania firm
znajdujacych sie we wezesnych fazach rozwoju. Podezas gdy jeszcze w latach
1998-2000 $rednioroczna warto§¢ inwestycji wynosita okoto 120 mln zl rocznie
to w 2004 roku tego rodzaju inwestycje zmniejszyly sie praktycznie do zera.

Rysunek 2. Udziat poszczegolnych faz finansowania w catosci przedsiebiorstw
kapitatem podwyzszonego ryzyka w Polsce w latach 1998-2004 (w %)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Rocznik 2005, Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow
Kapitalowych, PSIK, Warszawa 2005, s. 32-33, oraz na podstawie danych dostepnych na stronie
internetowej www.evca.com; oraz EVCA Yearbook 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, EVCA, 2000-2003,
Zaventem.

Dyskusje autora z przedstawicielami funduszy podwyzszonego ryzyka wska-
zujg na nastepujgce przyczyny tej sytuacji:
® dotychczasowy zwrot z inwestycji we wczesne fazy dziatalnosci okazal sie
niesatysfakcjonujacy z punktu widzenia analizy relacji ryzyka do zysku,
® warto$¢ kosztéw ponoszonych przez fundusze przy analizie i struktury-
zacji malych transakgcji jest zblizona do tych ponoszonych przy realizacji
duzych transakgcji,
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® znacznie trudniejsze jest zakonczenie inwestycji w firmy mate, poniewaz
skala ich dzialania utrudnia pozyskanie inwestorow strategicznych lub
finansowych,

® Polska nie jest uznawana przez zagraniczne fundusze jako kraj posiada-

jacy przewage w zakresie kompetencji technologicznych, a wlaénie tego
rodzaju przedsiebiorstwa stanowig wiekszo$é firm, ktore sg wspierane
przez kapital podwyzszonego ryzyka na wczesnej fazie rozwoju.

Obecnie nie jest mozliwe zachecenie dzialajagcych w Polsce komercyjnych
funduszy podwyzszonego ryzyka do finansowania na wiekszg skale matych, éred-
nich i innowacyjnych przedsiebiorstw. Pewnym rozwigzaniem, cho¢ na ograniczong
skale, jest powolywanie funduszy, wspieranych ze $rodkéw unijnych, ukierunko-
wanych na inwestycje w mate przedsiebiorstwa. Pierwszy tego rodzaju fundusz
Inveno zostal juz powotany do zycia® a w krotkim okresie mozna spodziewac sie
nastepnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze istniejg pewne ograniczenia dotyczgce
tego rodzaju programéw. W najblizszym czasie UE zamierza wspieraé¢ wylacznie
fundusze inwestujace w fazie zasiewu przedsiebiorstw, ktora to faza dla inwesto-
réw jest zdecydowanie najbardziej ryzykowna.

Bardzo istotnym zrédlem finansowania przedsiebiorstw borykajacych sie
z problemami luki kapitalowej jest kapital nieformalny (potocznie nazywany
aniolami biznesu - ang. business angels). Jest on udostepniany przez bogate
osoby prywatne, majgce czesto znaczgce dos§wiadczenia w tworzeniu i zarzadza-
niu przedsiebiorstwami. Dla inwestoréw nieformalnych czesto bardziej istotne od
formalnego procesu selekgji jest biznesowa intuicja oraz dobre relacje z menedze-
rami lub wta$cicielami przedsiebiorstwl0. B. Zider uznaje, ze wielko$¢ inwestycji,
czyniona rocznie przez inwestoréw nieformalnych w USA, siega 20 mld USD!11L
Podobnie rynek inwestoréw nieformalnych ocenia W. Wetzel, ktory stwierdza, ze
grupa okolo 250 tys. bogatych Amerykanéw inwestuje érednio w roku w nowe
przedsiewziecia okolo 25 mld USD12,

W Polsce rynek ten znajduje sie w poczatkowej fazie rozwoju. Wynika to
przede wszystkim z faktu, ze wcigz bardzo mato jest w Polsce 0s6b majacych
istotny kapital dostepny do zainwestowania w nowe przedsiewziecia, a jednocze$nie
majacych do$wiadczenia w zakresie tworzenia i zarzadzania malymi i érednimi
przedsiebiorstwami.

9 Wiecej na ten temat w: Rusza nowy fundusz, inkubator malych firm, WWW.gazeta.pl

10 S. A. Ehrlich, T. De Noble, Moore, Weaver, After the cash arives: A comparative study of venture
capital and private investor involvement in Enterprenourial firms, ,Journal of Business Venturing”,
1994, Vol. 9, s. 67-82.

11 B. Zider, How venture..., op. cit., s. 131-139.

12 W. E. Wetzel, Angels and informal risk capital, ,,Sloan Management Review”, Summer 1983, Vol. 24,
s. 23-34.
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Godne uwagi sg podejmowane inicjatywy, wspierane czestokroé przez srodki
unijne, zwigzane z organizowaniem i tworzeniem sieci aniotéw biznesu. Nalezy
przede wszystkim wymienié dwie organizacje, ktore juz obecnie skupiaja poten-
cjalnych inwestoréw nieformalnych, wspierajg ich w pozyskiwaniu, analizowaniu
i negocjowaniu transakcji: Sie¢ Aniotéw Biznesu Lewiatanl3 oraz sie¢ aniolow
biznesu — PolBan!4. Zdaniem autora, rynek inwestoréw nieformalnych w Polsce
ewoluuje w strone sformalizowanych ofert prywatnych dla Sredniej badz duzej
wielkos$ci przedsiebiorstw, ktorych celem jest sfinansowanie szybko rosngcych firm
prywatnych przed ich wej$ciem na rynek publiczny. W konsekwencji tego rodzaju
inwestorzy nieformalni raczej nie angazujg sie w aktywny nadzoér wlascicielski,
a ich horyzont inwestycyjny jest znacznie kroétszy, niz w przypadku funduszy
podwyzszonego ryzyka, i wynosi od 6 do 24 miesiecy. Tego rodzaju inwestorzy
raczej nie sg zainteresowani podejmowaniem inwestycji w male przedsiebiorstwa,
preferuja firmy, ktére sa wystarczajaco dojrzalte, by w krotkim okresie przepro-
wadzié¢ pierwsza publiczng emisje akcji.

Problem zwigzany z niedoborem kapitatu dla matych przedsiebiorstw ma
glebokie, strukturalne podstawy. Jest on zwigzany z alokacja oszczedno§ci w gospo-
darce. W szczegdlnoSci obecna struktura alokacji oszezedno$ci zdecydowanie pre-
feruje lokaty w bezpieczniejsze instrumenty. Zdecydowana wiekszos¢ oszczednosci
Polakéw jest zaangazowana w depozyty bankowe oraz fundusze inwestycyjne
i emerytalne. Po przeprowadzeniu analizy portfeli OFE i funduszy inwestycyjnych
mozna stwierdzié, ze znakomita wiekszo$¢ oszezednoSci jest zainwestowana w lo-
katy bankowe, obligacje Skarbu Panstwa oraz akcje przedsiebiorstw notowanych
na GPW w Warszawie, w tym przede wszystkim najwiekszych przedsiebiorstw
notowanych w WIG 20. Zdecydowanie brak jest natomiast instrumentéw pozwala-
jacych na finansowanie bardziej ryzykownych przedsiewzie¢ takich, jak fundusze
podwyzszonego ryzyka oraz fundusze typu hedge. Konieczne jest wiec wypraco-
wanie programéw wsparcia inwestycji w bardziej ryzykowne grupy instrumentéw,
aby docelowo mate i érednie przedsiebiorstwa mogly korzysta¢ rowniez z oferty
komercyjnych zrédet finansowania, udostepnianych przez krajowych inwestoréow
instytucjonalnych. Jest to na tyle wazne, ze w chwili obecnej brak jest praktycz-
nie instytucjonalnego kapitalu zorientowanego na finansowanie tego segmentu
przedsiebiorstw, a do§é oczywiste jest, ze problem nie moze zostaé¢ rozwigzany
li tylko poprzez inwestycje finansowane przez krajowy lub europejski czynnik
panstwowy.

13 Wiecej na ten temat na stronie internetowej Lewiatan WWW.prywatni.pl
14 Wiecej na ten temat na stronie internetowej PolBan (WWW.polban.pl)
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4,

Podsumowanie

W obliczu wspomnianych ograniczen w zakresie pozyskiwania kapitalu wazna jest

proaktywna rola panstwa w zakresie stymulowania komercyjnych dawcéow kapitatu
do angazowania §rodkow w nowe przedsiewziecia. Taka strategia powinna by¢
realizowana wielotorowo. W szczeg6lnoSci mozna byloby rozwazy¢ nastepujgce

dzialania:

5.

1.

1) w zakresie funduszy podwyzszonego ryzyka:
® wsparcie poSrednie i bezpoérednie dla funduszy inwestujacych w mate
i érednie przedsiebiorstwa,
® ulatwienia prawne i korzy$ci podatkowe, zwiekszajace atrakcyjno§é
inwestycji przez krajowych inwestoréw instytucjonalnych w fundusze
VC, angazujgce kapital w male i érednie przedsiebiorstwa;
2) w zakresie kapitalu nieformalnego:
* wsparcie w zakresie tworzenia sieci anioléw biznesu,
® rozwazenie wprowadzenia preferencji podatkowych dla inwestoréow
angazujacych sie w przedsiewziecia znajdujace sie we wczesnej fazie
rozwoju;
3) w zakresie §rodkéow dostepnych z UE:
® negocjowanie programéw wsparcia matych przedsiebiorstw wykracza-
jacych poza faze zasiewu.
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Handel zagraniczny Polski w okresie transformacji

1. Wprowadzenie

Zewnetrzne stosunki gospodarcze maja kluczowe znaczenie dla Polski w procesie
transformacji ustrojowej i konsolidacji powstajgcego systemu gospodarki rynko-
wej. Ksztaltujgca sie w ramach miedzynarodowych organizacji gospodarczych, jak
WTO czy OECD, dynamika, model geograficzny oraz struktura towarowa tych
stosunkoéw, odzwierciedla otwarcie polskiego rynku jako sygnat gotowos$ci naszego
kraju na podjecie wyzwan konkurencji na rynkach europejskich i globalnych!.

Gospodarki centralnie planowane dazyly do ograniczenia handlu z pan-
stwami o gospodarkach wolnorynkowych, poniewaz ich scentralizowane systemy
biurokratyczne nie byly w stanie reagowaé¢ odpowiednio szybko na zmieniajacag sie
sytuacje na rynkach zagranicznych. Wysoki stopien samowystarczalnosci gospodar-
czej, ktory byt jednym z celéw Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej (RWPQG),
czynil handel z panstwami zachodnimi trudnym przedsiewzieciem dla takich kra-
jow jak Polska. Z drugiej strony, bilateralne umowy, ktérymi charakteryzowal sie
handel wewnatrz RWPG, byly w wielu przypadkach powodem przeszkod w rozwoju
handlu pomiedzy panstwami czlonkowskimi tej organizacji.

Nagly upadek RWPG w 1990 roku spowodowal nasilenie sie krétkoo-
kresowych trudno$ci oraz przyspieszyl reorganizacje geograficzng, je§li chodzi
o kierunek handlu zagranicznego Polski. Poziom wymiany handlowej z dawnymi
krajami socjalistycznymi zaczgl ulegac obnizeniu, podczas gdy handel z panstwami
zachodnimi zaczal systematycznie wzrastac.

Przytoczone uwagi pozwalaja nam okreslic¢ cel artykutu, jako przedstawie-
nie mozliwie uporzadkowanego zbioru zagadnien dotyczacych handlu zagranicz-
nego okresu transformacji gospodarczej, ktére moglyby stanowié punkt wyjscia
do dalszego studiowania tej problematyki. Do zrealizowania tak oczywistego celu
konieczne jest:

* wskazanie okolicznoéci, ktore wplynely na rozpad RWPG i reorganizacje

handlu zagranicznego ze Wschodu na Zachéd,

1 M. Burnat, The Position of the European Union in Poland’s Foreign Economic Relations, http://www.
sprawymiedzynarodowe.pl/yearbook/2001/druk/magdalena_burnat_polands_economic_relations.html
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* wyeksponowanie gtéwnych cech struktury handlu zagranicznego w ramach
RWPG,

® przyblizenie specyfiki restrukturyzacji organizacyjnej czeSci sektora handlu
zagranicznego,

¢ krétkie podsumowanie stosunkéw handlowych z partnerami zagranicznymi
naszego kraju, a szczegélnie z panstwami bytego ZSRR.

2. Wptyw przemian gospodarczych na reorganizacje handlu
ze Wschodu na Zachod

Wzrost znaczenia wymiany handlowej z panstwami UE bylo wynikiem zaréwno
liberalizacji handlu zagranicznego Polski, jak i jego geograficznego przekiero-
wania na poczatku lat 90. ubieglego stulecia. Zwykle przekierowanie towaréw,
ktére tradycyjnie byly przedmiotem eksportu na rynki RWPG, nie odegralo jed-
nak istotnej roli we wzroscie eksportu bylych panstw socjalistycznych na rynki
zachodnie. Udzial tych towaréw nie przekraczal 20% lgcznej wielkoSci eksportu
tych krajow. Rozw¢j eksportu na rynki zachodnie nastapil gléwnie dzieki pro-
duktom, ktoére nie byly sprzedawane na rynki RWPG, oraz tradycyjnym towarom
eksportowym, ktore zostaly w znaczacy sposéb udoskonalone lub zmienione2.
Obecnie gléwnymi partnerami handlowymi Polski sg kraje europejskie, ktére sg
odbiorcami okolo 90% produkcji eksportowej naszego kraju i dostawcami prawie
80% towar6éw importowanychs.

Na poczatku lat 90. wewnetrzne i zewnetrzne uwarunkowania gospodarcze
spowodowaly zmiane polskiej polityki w zakresie handlu zagranicznego. Po rozpa-
dzie ZSRR rynki wschodnie staly sie znacznie mniej solidnymi zré6dtami dochodéw,
a waluty zachodnie przybraly posta¢ gléwnego érodka wymiany pomiedzy krajami
bylego RWPG. W zwigzku z tym, rozwdj handlu ze znacznie bardziej wymaga-
jacymi partnerami zachodnimi stal sie najwazniejszym celem polskiej polityki
handlowej.

Jednym z gléwnych celéw procesu transformacji gospodarczej byla reinte-
gracja gospodarcza Polski z gospodarkg §wiatowa. Pierwszy rzad postsocjalistyczny
dokonal likwidacji dotychczasowego mechanizmu handlu zagranicznego i zastapit
go mechanizmem kompatybilnym z systemem gospodarki wolnorynkowej. Zmiana
ta zlikwidowala wymog pozwolen i koncesji na handel zagraniczny, wprowadzila

2 B. Hoekman, S. Djankov, Intra-industry trade, foreign direct investment, and the reorientation
of Eastern European exports, Vol. 1/1996, World Bank Policy Research Working Paper, No. 1652,
s. 26.

3 J. Kaczurba, Poland’s International Economic Relations. Facts and Assessments, http://www.sprawy-
miedzynarodowe.pl/yearbook/2000/janusz_kaczurba polands_international economic_relations.html
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wewnetrzng wymienialno§¢ zlotego i swobodny obrét walutami zagranicznymi.
Kurs walutowy stal sie podstawowym narzedziem regulacji eksportu i importu,
wspomaganym przez liberalny system cel4.

Transformacja w kierunku gospodarki rynkowej oznaczata odchodzenie od
autarkii w kierunku wolnego handlu. Konkurencja ze strony towaréw importowa-
nych, liberalizacja cen, swoboda wchodzenia firm na rynek i wychodzenia z niego
oraz wprowadzenie twardych ograniczen budzetowych zmuszajg wytwoércow do
zachowania dyscypliny rynkowej. W rezultacie, zasoby wykorzystywane sg efek-
tywniej, a firmy specjalizujg sie w dziatalnoS§ci, w ktorej majg przewage konkuren-
cyjna. Otwarcie na rynki miedzynarodowe przyczynia sie do przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego poprzez ustanowienie powigzan oraz integracji z gospodarka
Swiatowg, a takze dzieki wymuszaniu na wladzach dzialan komplementarnych5.

3. Przyczyny rozpadu RWPG

Do 1982 roku sektor handlu zagranicznego w Polsce charakteryzowal sie wyso-
kim stopniem monopolizacji i koncentracji. Koncesje eksportowe oraz importowe
byly przyznawane wylacznie wyspecjalizowanym jednostkom — przedsiebiorstwom
handlu zagranicznego. Swoboda wejScia na rynek i opuszczenia go byla bardzo
ograniczona. Przedsiebiorstwa handlu zagranicznego mialy monopol na kontakty
z zagranicznymi nabywcami polskich towaréw oraz na informacje o rynkach zagra-
nicznych. Polscy producenci towaréw eksportowych nie utrzymywali bezposrednich
kontaktéw ani stosunkéw handlowych ze swoimi odpowiednikami zagranicznymi.
Bedac odizolowanymi od rynkéw §wiatowych, stali sie oni biernymi i formalnymi,
a nie rzeczywistymi, uczestnikami rozwoju sektora eksportowego. Wskutek tego,
producenci polscy zostali pozbawieni warto§ciowego zrddia informacji o rozwoju
rynkéw zagranicznychS.

Charakterystyczng cecha gospodarki centralnie planowanej byta szeroko
zakrojona integracja pionowa produkcji oraz standaryzacja wyrobow, zaréwno
surowcow, jak i produktéow finalnych. Transformacja w kierunku gospodarki
rynkowej pocigga za sobg dezintegracje pionows, oznaczajgca specjalizacje firm
w ograniczonej liczbie typoéw dzialalnoSci. Rozpad RWPG oznaczal, ze dla wielu
przedsiebiorstw rozpoczecie eksportu na rynki zachodnie i zwigzany z tym doplyw
twardej waluty mial kluczowe znaczenie. Przeszkode stanowit jednak brak wie-
dzy na temat produkecji przeznaczonej na rynki panstw OECD. Konieczne byly

4 http://www.country-studies.com/poland/foreign-trade.html, op. cit.

5 B. Hoekman, S. Djankov, Intra-industry..., op. cit., s. 1.

6 A. Wzigtek-Kubiak, Market Structure and Foreign Trade Performance in Poland, Centre for Economic
Reform and Transformation, Edinburgh, July 1998, s. 9.
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informacje dotyczace standardéw jakoSci, wymogéw dotyczacych opakowan, upodo-
ban konsumentow oraz kanalow dystrybucji. Ulepszenie technik produkcji czesto
wymagalo nowych maszyn i dostepu do wysokiej jako§eci surowedéw i potproduktow
z zagranicy”’.

Po rozwigzaniu RWPG i rozpadzie ZSRR wymiana handlowa pomiedzy
dawnymi panstwami socjalistycznymi ulegta gwattownemu zahamowaniu. Préby
reorientacji stosunkéw handlowych przyniosly rézne wyniki w poszczegdlnych
krajach dawnego bloku socjalistycznego. Panstwa, w ktorych transformacja byla
najbardziej zaawansowana, tzn. osiagnieto stabilizacje gospodarcza, liberalizowano
ceny i kursy walut oraz dokonano reorientacji handlu zagranicznego, odnotowaly
najwieksze sukcesy jeSli chodzi o wyniki eksportu, a takze reorientacje handlu
zagranicznego w sposOb pozwalajgcy na osiggniecie najwiekszych korzysci kom-
paratywnych.

Kraje, ktore wprowadzily rynkowe zasady handlu zagranicznego, réwniez
dokonaly liberalizacji cen na rynku krajowym. Natomiast panstwa, ktore nie
poszly ta drogg, w wiekszoséci przypadkéow zachowaly kontrole nad szerokim
wachlarzem cen. Takie érodki administracyjne powodowaly utrzymywanie sie
cen krajowych na poziomie nizszym od §wiatowego, co stwarzalo silny impuls
dla przekierowania towaréw z rynku krajowego na miedzynarodowy. To z kolei
legitymizowalo kontrole panstwa nad eksportem tych towaréw i opdznialo rze-
czywistg liberalizacje handlu.

4. Liberalizacja cen a rozwoj dziatalnosci eksportowe;j

Handel zagraniczny, oparty na regutach rynkowych, i wiarygodne §rodki sta-
bilizacyjne w wiekszoSci przypadkow dzialaly réwnoczeénie. Diugotrwaty brak
rownowagi makroekonomicznej moze wzbudzi¢ nieufno$¢ wobec waluty krajo-
wej i spowodowac gromadzenie zapasow twardej waluty. Zaréwno nier6wnowaga
makroekonomiczna, jak i ograniczenia eksportowe powodujg spadek wartosci tej
pierwszej, co pociaga za sobg dalsze obnizenie mozliwo§ci importu wysokiej jakoSci
towaréw z zagranicy, uszczuplenie rezerw miedzynarodowych, a takze utrudnia
wprowadzenie wymienialnoéci waluty.

Tak wiec kraje, w ktorych zostata szybko przeprowadzona liberalizacja
cen, obciecie dotacji oraz likwidacja panstwowych systeméw handlu, generalnie
osiggaly dobre wyniki w dziedzinie eksportu. Liberalna polityka importowa cze-
sto stanowi zaslone dla szeroko zakrojonej kontroli eksportu, majacej na celu
zatrzymanie dotowanych produktéw na rynku krajowym, podczas gdy sztucznie

7 B. Hoekman, S. Djankov, Intra-industry..., op. cit., s. 2.
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zanizany kurs waluty krajowej skutecznie chroni rodzimych wytworcow przed
konkurencja zagraniczng. W poczatkowym etapie transformacji niezwykle istotne
jest otwarcie gospodarki na dzialanie miedzynarodowych sit rynkowych. Jednakze
reformy majgce na celu osiggniecie sukceséw eksportowych sg w wiekszosci nie-
skuteczne bez stabilizacji makroekonomicznej, liberalizacji cen, wlasciwego kursu
walutowego i szeroko zakrojonej restrukturyzacji przedsiebiorstws.

Liberalizacja umozliwila wielu przedsiebiorstwom rozpoczecie dzialalnoéci
eksportowej oraz spowodowala wypieranie wielu monopolistow z tego sektora.
Nowe firmy w sektorze eksportu obejmowaly wiele rodzajow przedsiebiorstw,
ktorych czeséé nie istniata w czasach socjalizmu. Byly wéréd nich:

* nowe podmioty prowadzgce produkcje na eksport i jednocze$nie pelnigce

role posrednikéow eksportowych,

® podmioty, ktére poprzednio prowadzily dzialalno$¢ wylacznie na chronio-
nym rynku krajowym, a pdzniej zaczely eksportowac,

* wytworcy, ktorzy poprzednio produkowali towary eksportowane za posred-
nictwem central handlu zagranicznego, a nastepnie przejeli funkcje posred-
nikéw eksportowych,

* nowo powstale podmioty, dzialajace jako poérednicy handlowi (nowe cen-
trale handlu zagranicznego), oraz instytucje rynkowe, takie jak izby han-
dlowe, stowarzyszenia eksporteréw, nowe banki itd.

W wyniku powyzszych procesé6w nastgpila restrukturyzacja organizacyj-
nej czeSci sektora handlu zagranicznego. Dzieki prywatyzacji oraz powstawaniu
nowych przedsiebiorstw nastgpit szybki wzrost udziatu firm prywatnych w produk-
¢ji eksportowej. Transformacja spowodowata rowniez radykalny wzrost liczby firm
zajmujacych sie handlem zagranicznym. Demonopolizacja sektora eksportowego
i masowe powstawanie nowych firm doprowadzily do jego rozdrobnienia oraz
dominacji w handlu zagranicznym nowo powstatych, gtéwnie drobnych przedsie-
biorstw. Jedng z glownych przyczyn tych zmian byla przyjeta przez Polske strategia
transformacji, a w szczegdlnoSci radykalna liberalizacja i demonopolizacja®.

Niemniej jednak struktura handlu zagranicznego Polski charakteryzuje sie
znaczng nadwyzka importu nad eksportem. Deficyt w handlu zagranicznym utrzy-
muje sie od poczgtkowego okresu przeksztalcen ustrojowych i nie ma perspektyw
na jego znaczgcg redukcje w najblizszym czasie. Obecno$¢ niezaleznych polskich
przedsiebiorstw na rynku globalnym jest w dalszym ciagu nieznaczna, co odzwier-
ciedla niewystarczajace znaczenie eksportu w ich strategii i strukturze sprzedazy.
W rezultacie, Polska wykazuje chroniczny deficyt w handlu zagranicznym, ktéry

8 B. Kaminski, Zhen Kun Wang, L. A. Winters, Trade Performance Depends on Bold Reform, Transition
Newsletter.
9 A. Wzigtek-Kubiak, Market Structure..., op. cit., s. 9.
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jest szczegolnie wysoki w grupie produktéw zaawansowanych technologicznie.
Znacznie wieksze zainteresowanie eksportem wykazujg firmy z udzialem kapitalu
zagranicznego, szczegblnie w sektorze produkcyjnym. Jednak wskutek importu
materialéw do produkcji, przedsiebiorstwa te w znacznym stopniu przyczyniajg
sie do wzrostu deficytu handlowego. Niezdolno$¢ polskich firm do zwiekszenia
eksportu jest wynikiem wad strukturalnych. Polityka makroekonomiczna moze
tymczasowo skorygowac te sytuacje, ale nie jest w stanie zlikwidowac jej przyczyn.
Jednocze$nie wzrasta penetracja rynku krajowego przez towary importowane, co
odzwierciedlone jest w ponad trzydziestoprocentowym udziale produktéow zagra-
nicznych w konsumpcji krajowe;j1o.

5. Podsumowanie

Stosunki handlowe z partnerami zagranicznymi odegraly istotng role w trans-
formacji ustrojowej Polski. Dzieki intensyfikacji kontaktow w dziedzinie handlu,
inwestycji oraz finans6w obecno$¢ naszego kraju w gospodarce globalnej stala
sie znacznie bardziej aktywna, chociaz w dalszym ciggu jest niewystarczajgca.
Otwarcie na gospodarke $§wiatowag umozliwilo naturalng weryfikacje zdolnoSci
konkurencyjnych gospodarki polskiej, a takze mozliwoS§ci integracji ze strukturami
europejskimi. Uwazamy jednak, ze rozw(6j wymiany handlowej z krajami zachod-
nimi nie musial oznacza¢ jednoczesnego odwrocenia sie od dawnych partnerow
handlowych naszego kraju. Polskie towary bylyby z pewnoscig bardziej konkuren-
cyjne na rynkach bylych panstw socjalistycznych niz na niezwykle wymagajacych
i trudnych do zdobycia rynkach krajéw zachodnich.

Bledem bylo calkowite odwrécenie sie od rynkéw wschodnich na rzecz roz-
woju stosunkéw handlowych z panstwami zachodnimi. Stosunki te byly oczywiScie
niezwykle istotne w kontekscie cztonkostwa Polski w UE, jednak utrzymanie han-
dlu z krajami bylej RWPG pozwoliloby na redukcje deficytu handlu zagranicznego.
Szczegblny niepokdj musi budzié jednak gwaltowny spadek wymiany handlowej
z Rosja i panstwami bylego ZSRR w dziedzinie produktéw rolnych. Moze on
mie¢ bardzo negatywne dlugookresowe konsekwencje dla obecnosci gospodarczej
Polski w tym regionie. Utrzymanie przez nasz kraj silnej pozycji na rynkach
wschodnich moze mieé szczegélne znaczenie dla stabilizacji stosunkéw gospo-
darczych wzdluz wschodniej granicy poszerzonej Unii Europejskiej. W bardziej
praktycznych kategoriach umozliwiloby to zwiekszenie produkcji oraz potencjatu
eksportowego polskiego rolnictwa i przetworstwa, lagodzgc w ten sposéb ogra-
niczenia, ktére sg nalozone na Polske w ramach wspélnej polityki rolnej UE.

10 J, Kaczurba, Poland’s International..., op. cit.
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Z powyzszych wzgledow powrét na wschodnie rynki rolne oraz zwiekszenie eks-
portu wyrob6éw przemystowych jest nie tylko ekonomiczng koniecznoécig dla Polski,
ale rowniez istotnym elementem strategii integracji europejskiej naszego kraju.
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H.B. JlykbsiHoBnu (MockBa)

Poccusi u EBponenickuii Coro3: npooJieMbl SJHEPreTUYECKOro
COTPYAHUYECTBA

1. BBenenue

Cy1iecTByOIIMe TEHACHIMU TaKOBbI, YTO OOBEMbI 3KCIOpPTa 3HeproHocuteneil u3 Poccun
B EC OynyT mocTosiHHO BO3pacTaTb. DTO CBSI3aHO C TEM OOCTOSITEIILCTBOM, UTO 3amajHast
EBpona mpakTHYecku HE MMEET 3HAUMMbIX MECTOPOXKAECHWI He()TH W TPHUPOIHOrO Trasa.
TIlompebansn 18% muposvix Kommepueckux smepzopecypcos, 3anaouas Eepona pacnoaa-
2aem aumb 7% O00KA3aHHbIX 3anacos yaas, 7% 3sanacos Hepmu u 4% 3anacos zasa’.
EBpocoro3 kak efauHoe 0O0pa3oBaHME, BKJFOYAIOILEE B CBOI COCTaB 25 CTpaH, yAOBJIETBO-
psieT 24% cBOMX 3HEPreTUYECKUX MOTPEOHOCTEN 3a CUET MPUPOHOrO Ta3a, MOCTABISIEMOrO
u3 Poccrm, Hopeernu 1 CeBepHoit Adpuku; 37% motpedHOCTell — 3a cueT Hedtu; 18%
— 3@ CUeT TBEPIOro TommBa; 15% 3HEpruM OH MOJYyYaeT OT ATOMHBIX 3JEKTPOCTAHLMIA;
1 0KoIlo 6% — 13 BO30OHOBIISIEMBIX NCTOUYHUKOB, TAKMX KaK BETPOBAsI M COJTHEYHAS SHEPTHSL.
Buytpu EBponeiickoro Coro3a CyLECTBYIOT OOJIbIIME PA3NUYMS MO BUJAM MOTPEOIICHHUS.
Dpanuys, Hanpumep, 40% CBOMX 3IHEPreTHMUECKUX MOTPEOHOCTEN YIOBIETBOPSET 3a CUET
SIIEPHOIT SHEPTeTHKH, B TO BpeMsi Kak ['epmanust momydaeT ot ADC mumib 12% ucnonb3yeMoit
sHeprun. Ho y Bcex 25 crpan-wienoB EC ecth omHa oOImast uepTa: 3HAUMTENBHBIN 00beM
uMIopTa HepTH ¥ IPUPOIHOro raza u3 Poccun?. DTo BecbMa 3HAUMTENILHOE KOHKYPEHTHOE
npeumMylecTBo Poccuu, NockodibKy cornacHo nporHo3am, K 2020 rogy EBpone notpedyetcst
nopsiaka 525 mipp. Ky6omeTpoB raza u 810 MiH. TOHH He(TH, U3 HUX MMIOPT COCTABUT
COOTBETCTBeHHO — 450 Mipa. KybomeTpoB U 632 MITH. TOHH.

EctecTBeHHO, 4TO B 3TUX yClOBUsIX 3aBUCMMOCTb EC OT BHEIIHMX TMOCTAaBOK 3HEp-
FOHOCUTENE, B NMEPBYIO ouepeb u3 Poccuu, HOCUT BnosiHe OOBEKTMBHbINA XxapakTep. Ha
eBpOMNericKkoM pbiHKe HedpTH B Havase X XI Beka jjomst Poccun kKone6anace B parione 18-20%,
Ha €BPOINENCKOM pbIHKE ra3za — 25-28%. Jloast poccuiickoil He(pTH B €BpONEICKOM UMIIOPTE
cocrasasina — 28-30%, a gons poccuiickoro raza — 35-40%. K 2007 rony Poccust nnanu-
PYeT yBEIMYUTh 3KCTOPT HepTU A0 253—278 MITH. TOHH, a 3KCMOPT rasa o 243-252 mupp.

I A. A. Makapos, MupoBasi sHepreTika n EBpasuiickoe SHEpreTHyeckoe MPOCTPAHCTBO, W: DHEProaToMM3far,
1998, s. 124.

2 «Tasnpom» n EC: HeynoGHbIiT anbsiHC. Psif (hakTOpoB roBoput o ToM, uTo ,,["aznpom” n EBpona eue aimresnbHoe
BpeMst OyJlyT HepaspbIBHO CBsi3aHbl JIpyr ¢ apyrom, ,,The International Herald Tribune”, CHIA. Txymu demncu
(Judy Dempsey), 25 anpensi 2006.
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KyoomeTpoB. Takum 06pa3oM, MOXKHO FOBOPUTH O CYLIECTBEHHOM 3HAYEHUU POCCHIICKUX
sHepropecypcos st skoHomuku EC.

O3abouenHocTh pykoBopcTBa EC manHO# cuTyanmell mpusena K Tomy, uro B 2000
rony EBpomneiickas koMuccusi BeITyCcTrIa 3eIeHyI0 KHUTY 1of Ha3BaHueM «K eBpomefickoii
CTpaTernu 6e30MacCHOCTH SHEPrOCHAOXKEHNS», B KOTOPOI KOHCTATUPYETCS, YTO I0JIsl BHEIIHUX
VCTOYHMKOB B 3Heprodanance EBpocoro3a Hen30exxHO OyaeT pacTu, noatoMy noiautuka EC
3aKJIF0YAETCSl HE CTOJIBKO B COKPALUEHUM 3aBUCUMOCTH, CKOJBKO B CHUIKEHUU CBSI3aHHBIX
C Hell PUCKOB — MyTeM uBepcUUKalyu U cokpauienus crnpoca. Oxupaercs, 4to K 2020-my
3aBUCUMOCTb OT BHEIIHMX MCTOYHMKOB TomiMBa BbIpacTeT ¢ 50 mo 70%, a oT uMnopTupye-
MOTO NPUPOSIHOTO ra3a — 10 80%: MMEHHO Ta3 SIBISIETCS MPEIIOYTUTEIbHBIM BUIOM TOTLIMBA
n7st anekrpoctaniymil. I1o oguimasbHbIM TaHHBIM, OIS Ta3a CPeAN BUJIOB MEPBUYHOTO TOTI-
JMBa B TIOCJIEIHNAE JIECSITh JIET HEMPEPLIBHO PAcTeT M ceilvac coctaBisieT 24% OT oO6Iero
cripoca Ha 3HeproHocuTenu. OCHOBHBIMU MOCTABIIMKAMU ra3a B HACTOSILLIEE BPeMsl SIBJISIFOTCS
Poccus (44% umnopra), Hopserus (24%) u Amxup (27%). Vcrowenue 3anacoB B CeBepHOM
Mope elle GoJbllie YCUIUT 3aBUCUMOCTBb OT UMIOpPTa: 06beM rasa, nmnoptupyemoro EC-30
(25 rocymapcTs-uineHoB mmoc Hopeerus, lIseiinapus, Bonrapust, Pymbns u Typrust), MoxeT
Boipactu ¢ 200 mipa. Ky6omeTrpoB 2001 romy mo 650 mipa. ky6omeTrpoB 2030-m. [loms
VMIIOPTa 3a TOT K€ MEPUOJl MOXET yBeIMuuThcs ¢ 38% no npumepHo 70%, Gombluast ero
yacTe Oypmer noctynaTe u3 Poccum u Amxupa. B 2004 ropy OCHOBHBIMM MUMMOpTEpamMu
poccuiickoro ras3a 6simm ['epmanust (39 mapa. ky6ometpos), Utanus (24 mMapa. KyboMeTpoB)
u @panuus (12 mupa. KyboMeTpoB), Ha JIONO KOTOPBIX B COBOKYMHOCTHU MPUXOAUTCS TIOUYTH
MOJIOBMHA BCEro €BPONercKoro mMnopra. Ho mx mMMHOpTHBIA NOpT(ens AuBepcruUIppo-
BaH: ['epmanmsi momyuyaer n3 Poccun mpumepHo 39% Bcero raza, Mramis — oxoso 30%,
a ®panust — 26%. Crpanbl bantim n CrioBaknsi MPakTUYECKN TIOJTHOCTBIO TMOJIaratoTcsl Ha
poccuiickuit ra3; Apctpus, [Tonbuia u Benrpust — 6onee yem Ha 70%. Vcnanus, [Topryranus,
Benbrus, auus, Mpnauaus, lsenys u Benukodpuranus Booble noka He UMIOPTUPYIOT ra3
3 Poccun. 3enenast KHATa MPOTHO3UPYET HEM3OEXKHBINA POCT 3aBUCUMOCTH OT POCCUIICKOTO
rasza, nockoyibky Poccusi o6najjaeT TpeTbeil YacTbi0 BCEX MMUPOBBIX 3aIlacoB.

ITo nannbiM I'enepanbHoro [upekropara no HepreTuke U TpaHcnopty EBponeickoit
xomuccuu fons norpedHocreit EC B sHeprum M3 MHOCTPAaHHBIX UCTOYHMKOB K 2020 romy
BO3pacTeT B aOCOJFOTHOM HcuuciieHnr 1o Hedptr ¢ 518 mutH. ToHH B 2000 romy 10 632 MITH.
TOHH, MO MpUPOAHOMY Ta3y — co 350 miapa. ky6omeTpoB fo 450 mapa. ky6omeTpos. Ilpu
aToM 21% umnoptupyemoii Hedptu noctynaeT u3 Poccun (16% notpebnocteit EC).

Kak cnefyeT n3 npuBefieHHbIX AaHHBIX, JIOJSI NPUPOIHOTO ra3a B UMIIOPTE M 3HEPro-
norpebnennn EC GypieT Bo3pacTaTh Gosee ObICTPbIMM TEMMAMU MO CPABHEHMIO C JIPYTUMHU
sHeproHocutensimi. Ha mepcnektuBy o 2010 rofy cpeiHEerofoBble TeMnbl TPUPOCTa TOT-
pebnocTeit 3anajHoit EBponbl B rase oueHUBatOTCs B nanazone 2,2-3,5%; LleHTpasibHOI
EBponbl — 3,2-4,7%, 4TO 3aMETHO BBbILLE M0 CPABHEHUIO C TeMIIAMU YBEJIMYEHUs Clipoca Ha
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nepBUYHyt0 3Hepruto B uesioM. [lo3uuuu Poccun no Hedpru B EC cylecTBeHHO Xyxe, yeM
O MPUPOJIHOMY ra3y, OHAa HAXO/IUTCSl Ha YETBEPTOM MecTe mnocine cTpad bmkuero Bocroka,
Hopeeruu u crpan Adpuku.

C BbIBoilamu 3eJIeHON KHWUTH COTJIACHBI M AMEPUKAHCKUE IKCIepThl. [1o ux MHEHMro,
mosist Poccun B yTOBIIETBOPEHNE COBOKYITHOM MOTPEOHOCTH €BPOTICHCKIUX CTPAH B IPUPOHOM
raze Bospactet ¢ 27% B 2000 rony no 31% B 2010 romy3.

Onepexxarluii pocT NoTpedJeHusl raza cjenan 0COOEHHO aKTyalbHOW MpooJjemy
HAJIe)KHOCTH MOCTAaBOK 3TOr0 BUJA TOIUIMBA, CJEOBATENBHO, 3TOT BOMPOC YK€ CTAHOBUTCS
HE CTOJIbKO 9KOHOMUYECKHM, CKOJIBKO MOJUTUYECKUM. AMEPUKAHCKUE 3KCMEPThbl CUMTAIOT,
4uTo: pacmyujee npeonoumenue Eeponvt namypasbhomy 2a3y 8 couemanuu 8 ucmoujeHuem
3anacos CesepHo20 Mopsa npuoacnm OONOAHUMEAbHBIL UMNYALC YHce NPeOnPpUHUMABUUUMCA
NOAUMUYECKUM YCUAUAM, HANPABAEHHbIM HA yKpenaeHue céaseli ¢ Poccueit u CesepHoii
Agppukolii, max Kax mop2084s 2a3om npeonoaazaem 6oaee 8biCOKUIL YPOBEHb NOAUMUHECKO0
compyoHuuecmea ¢ 0beux CmopoH OAs PelleHUss 80NPOCO8 NPOCKMUPOBAHUS U COIOAHUS
HeoOX00UMOIL UHGpPACMPYKIMYPbI*.

Bo3spacranme ponm mpupopgHoro rasza B sHepronotpebieHnr EC BbI3BaHO BIOJHE
OOBEKTUBHBIMI OOCTOSITEIbCTBAMH, TIPUCYIIVIMIA MHUPOBOW SHEpreTHKe B IejoM. BmecTe
c tem B EC cyIlecTByIOT CBOM pPEerHMOHAIILHbIC OCOOCHHOCTH 3HEPronoTPeOICHNs, CTUMYJTH-
pytolye pocT UMIOPTA NPUPOIHOrO ra3za. DTOMY CHOCOOCTBYIOT MJIaHbI MO CBEPTHIBAHUIO
SIEPHOI1 HEPreTUKM B HEKOTOPBIX rocyaapcTBax — wieHax EBpocorosa, Takux kak IlIBeuus
u 'epmanusi, KOTOpbIe MPEAyCMATPUBAIOT YACTHUUHYIO 3aMEHY ATOMHBIX 3JIEKTPOCTAHLUM
ra3oBbiMH. [locTie 3aKpBITHST YCTAPEBIIMX W 9KOJIOTMIECKH OMACHBIX YTOIBHBIX 9JIEKTPOCTAH-
i B [lompme, Yexun, Dctonnu m Bonrapum, 3aBUCHMOCTD 3THX CTpaH OT POCCHIICKOTO
raza Bo3pacteT. 3akpbiTue ADC B JIure, CiioBakuu u boisirapun BbI30BET JONOJHUTENILHOE
NMOBbILLIEHUE CIIPOCa Ha MPUPOJHBIN ra3 u3 Poccuu.

Tagens 1. Ikcnopt npupoaHoro raza u3 Poccun B 1998-2005 rr. (Miapa. Ky6oMeTpoB)

IToka3zarens 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Dkenopt
BCEro

202,9 2024 194.4 166,6 170,7 187,3 193,0 187,2

Hanbhee 1209 | 1250 | 1300 | 1270 | 1280 | 1447 | 1405 | 1523
3apy6exKbe
Bmaxsee 82,0 774 64,1 39.6 42,5 42,6 52,5 349
3apy0Oexbe

Hcrounuk: http://www.gazpromquestions.ru/news/news9.html lllkyta A. A., Poccuiickuil ra3 Ha €éBpONeNcKOM pbIHKe
sHeproHocureneii, Mocksa 2004, s. 64.

3 Cwm.: Poccust u mup B 2020 ropry. Joknag HamponansHoro passeapiBarensHoro copeta CIIA «KoHTYpbl MUPOBOrO
oyaywero». A. llyoun, Poccuss — 2020: Bygyuiee cTpaHbl B ycloBUsIX IloOanbHbIx nepemeH, Mocksa 2005,
s. 90.

4 Ibidem, s. 92.
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HoJiss mpupofHOro raza B o0LIell cTpykType sHepronoTpedaeHuss EC yBennuuiach
3a 30 net npumepHo B 2 pasza (¢ 10% no 20%), uyro aenaeT nonoxenue Poccun Ha pbiHKE
sHepropecypcoB EBpoIbl JOCTATOYHO YCTONYMBBIM.

K 2010 romy skcmopt raza Poccueil mmanupyeTcst yBeanauTsb o 270 Mipp. Kyoomer-
poB. B HacTosiiee Bpemsi, B yCJIOBHSIX CTPYKTYPHOW NMEPECTPONKN SKOHOMMKH, OTPAHWIM-
BaTh MOCTaBKM ra3a B EBpomny HeBbIropHo Poccun, Tak Kak CpefiHAe LeHbl HAa POCCHUIICKUI
ra3 6ojsee yeM B 5 pa3 mpesbliatoT BHyTpupoccuiickue. [lo manabiM OOO «I"a3zakcnopT»,
B 2005 rojty BbIpYUKa POCCHIICKOI ra30BOil MOHOMOJIMK OT MPOJIakKu Ta3a B CTpaHbl EBpoIbI
coctaBuia $26,1 mappa. (65% poxomoB Kammanuu), a B 2006 Ty BbIPACTET KAK MHUHUMYM
mo $33 mupp. TocymapceTBenHbIil GropkeT moaydaeT Gosiee 40% OT SKCMOPTHOM BBIPYUKH
B BHJIE HAJIOTOB M TAMOKEHHBIX TJ1aTexeil. bosee Toro, CTabMiabHOCTL MOCTABOK POCCUIICKOTO
ra3a B EBpomy siBisieTcst HE TOJBKO TapaHTHEH BBICOKOTO YPOBHSI JIOXOAOB (hefiepaibHOTO
Oro/KeTa, HO M MHCTPYMEHTOM POCCHIICKOM, MO BBIPAXKEHUIO aMEPUKAHCKUX 3KCIEPTOB,
«Ta30BOil TEOMOIUTUKI.

Bmecrte ¢ TeM HEOOXOMMO NMOJUEPKHYTh, UTO B ONM>KAALIEM JJECSTUIIETUNA JOJIs1 pOC-
curickoro rasa (6osee 25%) B obuiem notpeduernu EC-25 Bpsi 11 CyIIECTBEHHO M3MEHUTCS.
Ecmm Bo ®PpaHimy ra3oBble 3J€KTPOCTAHIMK TPOM3BOAAT TOMBKO 4% 37eKTPO3HEPTUH, TO
B 'epmannn u Mtammu ata ons coctasnseT nopsaka 11% u 37% coorserctBenHo (B 2002
rogy no EC-25 — 18%). HecMoTpsl Ha jaHHble pa3nuuusi, rocyaapcTsa — wieHbl EBpocoro3a,
no MHeHnto EBporeiickoil KOMUCCUM, CTAJIKMBAIOTCSI C OJIMHAKOBBIMU MpodJieMaMul B cepe
sHepreTuyeckoi 6ezonacHoct. B EBpone cymiecTByeT mpoTUBOAECTBYE AATbHENIIIEMY pac-
LIMPEHNUIO0 TPUCYTCTBUSI Poccnn Ha pbIHKE 3HEPropecypcoB, YUMTBHIBAs I'€ONOJUTUYECKYHO
COCTABJISIFOIILYIO JIAHHOTO Mpolecca, 1 EBpokoMuccusi peKOMEHIYeT MpeANnpUHsITh COriaco-
BaHHbIE JIEMICTBUS IO OTHOLIEHUIO K Poccum, 0COOEHHO K KpyMHENIIe pOCCUICKON KaMITaHU1
«[a3mpomy»9.

Odymanbhast no3uust Poccun 3akimovaeTcsi B TOM, UTO: ¢ OOHOU CHOPOHbL, Mbl
ABAAEMCA NOAHONPABHBIM YACHOM «BOCOMEPKI», KOMOPAs 006eOUHAEM 8 OCHOBHOM 20CY-
oapcmead, ABAAIOUUECA KPYNHEUUUMU 6 MUPe NOMPEOUMEAAMU IHEPEIMULECKUX PeCYPCO8.
B mo e epemsa poav 0OHOI U3 KpynHeuwux cmpan-npoussooumeneii 006eKmueHo cou-
Haem HAC C IKCNOPpMePAMU y2ne8000P0OH020 cbipbs, npexcoe ecezo OIIEK. C yuemom
amux obcmoameavcms, Poccus moicem colepamv poab C6A3YIOULE0 36€HA MeNCOY NOC-

5 Poccust u mup..., op. cit., s. 91.

6 OTKpbITOE aKIMOHEPHOE OOIIECTBO «['a3MpoM» SIBISIETCSI CaMOil KPYIHONM Ta30/{00bIBAIOILEli KOMIAHUEN B MUPE.
Ha ee pomo npuxopautcst okosio 20% mupoBoil 1o0biun raza. «I'asnpom» KoHTposmpyer noutn 60% poccuiic-
KMX 3amacoB rasa u obecneunBaer okojo 90% ero no6bram B Poccun. O6umit 00beM MpOU3BOACTBA KOMMAHUN
cocrasisier 8% BBII Poccun. «I'aznpom» oGecneunBaer okono 20% noctynieHuil B (hefepalbHblil OIOKET,
MOCTABJISIET a3 171t BbIpaboTKK 0Koso 50% anekrposneprun Poccun. Cum.: opuumanshblii cailt OAO «I"aznpom».
//http://www.gazpromquestions.ru/news/news9.html J{onsi He3aBUCUMBIX MPOU3BOJIUTENICN B T'a30BOI TPOMBIILI-
nenHoctn Poccum B HacTosiiee Bpemsi cocTaBisieT okoso 14% obuiero oobema 100bI4M, B NEPCHEKTUBE 00bIYa
9TUMY OPraHM3alUsIMU BO3PACTET U MX J0Jsl cocTaBUT He MeHee 20%.
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MmaswuKamu u nompeoumesamu y2ae8000P0OH020 CblPpbs, CHOCOOHO0 YUUMbIBAMb MHEHUS
8CEX 3AUHMEPECOBARHBIY CMOPOH, COOCUCMB08AMb NOUCKY OAAAHCA UHMEPECO8 YUACMHUKOB
2106AAbHO0 IHEPEMUHECKO0 83AUMOOCUCMEUs.

NmenHo moatomy no3uist Poccun B pamkax mpefceiaTesIbcTBa Ha CAMMUTE «OOJTBIIION
BocbMepku» B 2006 rojiy B BONpOCaX 3HEPreTUUECKOro COTPYIHUYECTBA U HEPreTHUECKON
0€30MaCHOCTH COCTOUT B HEOOXOJIUMOCTH: 8bIPAOOMANDb COAACOBAHHYI) CIPAmeuio 0elic-
MBUIL 8 UEAAX HAOENCHO0 U CB0EBPEMEHHO0 0DeCne eHUs MUPOBOTL IKOHOMUKIL U HACEACHUS
BCCBOIMONCHBIMU BUOAMU IHEPUU NO UEHAM, OMPANCAIOUUM OCHOBHBIE IKOHOMUUECKUE
APUHUUNGL, U C MUHUMAABHbIM YUEPOOM Ol OKPYICalowell cpeobid.

2. buoauorpadus

1. «T"asmpom» n EC: HeymoOHbI anbstHC. Pspm ¢akTopoB roBoput o Tom, urto ,,['asmpom™
u EBpoma eme jnmressHOE Bpemsi OyAyT HEpa3phIBHO CBSI3aHBI APYT C APyroM, ,, The
International Herald Tribune”, CIIA, dxymu Hemmncu (Judy Dempsey), 25 ampens
2006.

2. MakapoB A. A., MupoBasi sHepreTuka u EBpasuiickoe 3HepreTMieckoe MpOCTPAHCTBO,
w: DHeproatommsaar, 1998, s. 124.

3. Poccust m mup B 2020 ropy. doknan HamponansHoro passefbiBaTensHoro copeta CIIA
«KonTypsr mupoBoro Oynymero». A. llyéun, Poccus — 2020: Byaymiee ctpaHsl B ycio-
BUSIX TIIOGANBHBIX mepemeH, Mocksa 2005.

4. //nttp://g8russia.ru/agenda/nrgsafety/russianrole/

5. //http://www.gazpromquestions.ru/news/news9.html

7 OdpumansHbli caiir [Ipepcrasuresnsctea PO B rpynne Bocemu B 2006 rony, //http://g8russia.ru/agenda/nrgsafety/
russianrole/
8 Ibidem.
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w fundusze hedgingowe

1. Wprowadzenie

Polityka lokacyjna inwestoréw instytucjonalnych na §wiecie podlega istotnym prze-
obrazeniom na przestrzeni ostatnich kilku lat. Postepujgca globalizacja i wzrost
zmiennoSci cen instrumentéw finansowych na §wiatowych rynkach powoduje, ze
portfele zlozone z tradycyjnych aktywoéw, takich jak akcje i obligacje notowane
na rynkach publicznych, narazone sg na znaczne zmiany wartos$ci. Inwestorzy
instytucjonalni, reprezentowani przede wszystkim przez fundusze emerytalne
i firmy ubezpieczeniowe, dgzg do zmniejszenia ryzyka portfelowego, aktywnie
poszukujac mozliwoSci dywersyfikacji swoich portfeli. Na rozwinietych rynkach
finansowych obserwuje sie wzrost zainteresowania tzw. aktywami alternatyw-
nymi, do ktorych zalicza sie¢ m.in. fundusze hedgingowe. Gléwng cecha aktywow
alternatywnych jest ich niska zalezno§é od koniunktury na rynkach tradycyjnych
aktywow. Przeprowadzone dotychczas analizy i badania naukowe potwierdzily teze,
ze wlgczenie aktywoéw alternatywnych do tradycyjnego portfela lokat umozliwia
jego optymalizacje pod wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu i poziomu ryzyka.

W Stanach Zjednoczonych obserwuje sie znaczny wzrost zaangazowania
inwestorow instytucjonalnych w fundusze hedgingowe. Wedlug szacunkéwl, na
koniec 2003 roku warto$¢ inwestycji amerykanskich fundacji, funduszy emery-
talnych i firm ubezpieczeniowych w funduszach hedgingowych wynosita okoto
66 mld dolaréw. Pod koniec 2006 roku kwota tych inwestycji wyniosta 360 mld
dolaréw, co stanowilo okoto 30% wartosci aktywow zarzadzanych przez fundusze
hedgingowe. Przewiduje sie, ze amerykanscy inwestorzy instytucjonalni ulokujg
do 2010 roku dodatkowo 500 mld dolardow.

Fundusze hedgingowe wérdod europejskich inwestoréw instytucjonalnych cie-
szg sie nieco mniejszg popularnoscig. Z badan wynika, ze blisko 35% inwestorow
lokuje aktywa w fundusze hedge, chociaz aktualnie zaangazowanie europejskich

1 The Bank of New York and Casey, Quirk & Associates ,,Institutional Demand for Hedge Funds 2”,
pazdziernik 2006, www.cqallc.com
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podmiotéw finansowych ksztaltuje sie przecietnie na poziomie 2% wartosci akty-
wow?. Jednak az 41% instytucji planuje nowe inwestycje w te klase aktywow.

W Polsce inwestorzy instytucjonalni lokujg aktywa w tradycyjny sposéb
— przewazajacg czes¢ portfela stanowig obligacje i bony emitowane przez Skarb
Panstwa, a uzupelnieniem sg akcje spoétek notowanych na regulowanym rynku
gietdowym. Wedlug danych Komisji Nadzoru Finansowego, lokaty funduszy emery-
talnych w instrumenty finansowe inne niz skarbowe papiery dluzne, depozyty ban-
kowe i akcje spotek gietdowych stanowily na koniec wrze§nia 2006 roku zaledwie
1,2% wartosci portfeli inwestycyjnych OFE. Jednocze$nie fundusze emerytalne
praktycznie nie dokonywaly dywersyfikacji geograficznej — udziat lokat zagranicz-
nych wynosil érednio niespelna 1,6% wartoSci portfeli. W przypadku towarzystw
ubezpieczeniowych dzialajgcych w Polsce dluzne papiery skarbowe, lokaty termi-
nowe i akcje spolek gieldowych wynosily na koniec pierwszego poélrocza 2006 roku
okolo 77% wartosci lokat ogbétem. Biorgc pod uwage fakt, ze 8,4% wartosci lokat
przypadlo na lokaty w jednostki podporzadkowane, stopien dywersyfikacji portfela
lokat towarzystw ubezpieczeniowych nalezy uznaé¢ za niski. Tak uksztaltowana
struktura portfeli lokat inwestor6w instytucjonalnych w Polsce wynika z dwo6ch
powodéw. Po pierwsze, wysokie stopy procentowe, a nastepnie hossa na rynku
akcji, umozliwialy osigganie wysokich stop zwrotu z portfeli, bez potrzeby siegania
po zaawansowane instrumenty i techniki inwestycyjne. Po drugie, rozwigzania
prawne, szczegdlnie dla funduszy emerytalnych, ograniczyly mozliwo§é szerszej
dywersyfikacji. W najblizszych latach niemalym wyzwaniem dla inwestoréw insty-
tucjonalnych moze by¢ osigganie atrakeyjnych stop zwrotu z dziatalnosci lokacyjne;.

Tematem niniejszego opracowania jest analiza potencjalnych form inwestycji
funduszy emerytalnych i towarzystw ubezpieczeniowych dzialajacych w Polsce
w fundusze hedgingowe, ze szczegbélnym uwzglednieniem ograniczen inwestycyj-
nych i poziomu ponoszonego ryzyka.

2. Fundusze hedgingowe - krotka charakterystyka

Do dalszych rozwazan niezbedne jest przyblizenie podstawowych cech i gléwnych
strategii funduszy hedgingowych. Mimo ponad pieédziesiecioletniej historii i rosng-
cego zainteresowania ze strony inwestoréw oraz mediow, termin fundusz hedgin-
gowy nie jest dokladnie zdefiniowany w obowigzujacym prawie. Mianem funduszu
hedgingowego mozna okresli¢ wehikul inwestycyjny, zorganizowany w formie pry-
watnej sp6iki, zarzadzany przez profesjonalnych doradecéw inwestycyjnych, niedo-

2 Greenwich Associates ,,Continental Institutions Diversify Portfolios With Hedge Funds And Other
Non-Traditional Investments”, pazdziernik 2006, www.greenwich.com
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stepny dla szerokiego grona inwestoréows. Nazwa fundusz hedgingowy ma dzisiaj
znaczenie jedynie historyczne. Wywodzi sie od angielskiego stowa to hedge, czyli
zabezpiecza¢. W $wiecie finansow termin ten wigze sie z transakcja, ktorej celem
jest redukeja ryzyka niekorzystnej zmiany ceny danego instrumentu finansowego.
Wilasnie ograniczenie ryzyka rynkowego byto istotg dzialania pierwszego na Swiecie
funduszu hedgingowego, ktéry zostal zalozony w 1949 roku przez A. W. Jonesat.
Fundusz ten laczyl dwie techniki inwestycyjne: krotka sprzedaz i dzwignie finan-
sowa. Dzieki zajmowaniu dlugich pozycji w akcjach niedowartosciowanych spotek
i jednoczesnym stosowaniu kroétkiej sprzedazy akcji przewarto$ciowanych spé-
ek, fundusz osiggal niewielkie zyski niezaleznie od koniunktury rynkowej. Stopa
zwrotu byla potegowana przez zastosowanie dzwigni finansowej.

Obecnie fundusze hedgingowe stanowig jeden z najdynamiczniej rozwijaja-
cych sie segmentéw globalnego rynku finansowego. Segment ten obejmuje liczne
grono podmiotéw zroznicowanych pod wzgledem strategii inwestycyjnej, wykorzy-
stywanych instrumentéw finansowych, formy prawnej i struktury organizacyjne;j.
Zasadniczg cechg funduszy hedgingowych jest ich wieksza elastycznos$é¢ w zakresie
wykorzystywania réznych instrumentéw finansowych i specjalnych technik inwe-
stycyjnych w poréwnaniu z tradycyjnymi instytucjami zbiorowego inwestowania.
Jest to mozliwe, poniewaz podmioty te dzialaja na obrzezach rynku nadzorowanego
przez instytucje rzgdowe. Dzieki zastosowaniu specjalnych konstrukeji prawnych
i limitowaniu kregu inwestorow ciesza sie zwolnieniem z wielu restrykcyjnych
regulacji, jakim podlegajg inne podmioty dzialajace na rynku finansowym.

W Stanach Zjednoczonych najczeSciej spotykanymi formami prawnymi dla
funduszy hedgingowych sa sp6tki bedace odpowiednikami polskich spétek koman-
dytowych (limited partnerships) oraz spoélek z ograniczong odpowiedzialnoScig
(limited liability companies). Konstrukcje te zapewniajg zwolnienie z obowigzku
rejestracji w komisji papieréw warto$ciowych i gield, pozwalajg na unikniecie
podwdjnego opodatkowania, a takze ograniczajg odpowiedzialno§¢ inwestoréow do
wysokos$ci powierzonych §rodkéw. Z kolei limitowanie liczby inwestoréw oraz wpro-
wadzanie wysokich progéw minimalnej kwoty inwestycji umozliwia funduszom
hedgingowym zwolnienie z obowigzku wypelniania postanowien szeregu ustaw
regulujacych amerykanski rynek finansowych®. Wiekszo$¢ emisji papieréw war-
tosciowych, jakimi sg udzialy w funduszach hedgingowych, odbywa sie w formie

3 Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capital Management, Report of The
President’s Working Group on Financial Markets, April 1999, s. 1.

4 B. Eichengreen, D. Mathieson, Hedge funds: what do we really know?, International Monetary
Fund, Washington D.C., 1999, s. 4.

5 Szczegélowe informacje na ten temat mozna znalezé w: F. Lhabitant, Hedge funds: myths and
limits, John Wiley and Sons, Chichester 2002, s. 24-30.
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prywatnej oferty (z ang. private placement), a inwestorami sg zamozni klienci
indywidualni i instytucje finansowe.

Coraz wieksze znaczenie, jako miejsce rejestracji i zarzadzania funduszami
hedgingowymi, zyskuje Europa. W niektérych krajach, m.in. Luksemburgu,
Szwajcarii, Irlandii, a ostatnio réwniez w Niemeczech, prawo dopuszcza tworzenie
funduszy hedgingowych jako tzw. innych instytucji wspélnego inwestowania lub
innych funduszy ze specjalnym ryzykiem. Fundusze hedgingowe w Europie moge
wykorzystywac réznorakie formy prawne. W Luksemburgu sa to spétki inwesty-
cyjne o zmiennym kapitale akcyjnym (Société d’investissement a capital variable),
spotki inwestycyjne o stalym kapitale akcyjnym (Société d’investissement a capi-
tal fixe), przedsiebiorstwa powiernicze nieposiadajgce osobowoSci prawnej (Fonds
Commun du Placement). W Irlandii fundusze hedgingowe moga byé tworzone
w formie przedsiebiorstw powierniczych nieposiadajacych osobowoSci prawnej (unit
trusts), inwestycyjnych spétek komandytowych (investment limited partnership)
oraz spotki akcyjnej o zmiennym kapitale (variable capital company).

Znaczna cze$¢ funduszy zarejestrowana jest rowniez w tzw. strefach offshore, do
ktérych zalicza sie Bahamy, Wyspy Karaibskie, takie jak Kajmany, Wyspy Dziewicze
(brytyjskie i amerykanskie), Antyle Holenderskie oraz Wyspy Normandzkie (zwane
réwniez Wyspami Kanalowymi). Lokalizacje te sg miejscem rejestracji dla fundu-
szy tworzonych z mys$la o inwestorach spoza Stanéw Zjednoczonych. Zapewniaja
zwolnienia podatkowe, korzystne regulacje w zakresie polityki inwestycyjnej
i poufnoéci, czesto posiadajg bardzo dobrze rozwinietg infrastrukture bankowo-
finansowa. Fundusze hedgingowe zarejestrowane w tych jurysdykecjach sg zarza-
dzane bezpos$rednio ze Stanéw Zjednoczonych lub krajow europejskich. Najbardziej
popularnymi formami prawnymi w tych krajach sg odpowiedniki polskiej spoétki
z ograniczong odpowiedzialnoScig oraz przedsiebiorstwa powiernicze (unit trusts).

Niektore fundusze hedgingowe zarejestrowane w krajach europejskich i stre-
fach offshore sg notowane na regulowanych rynkach gietdowych lub rynkach
pozagieldowych (OTC). Najwiecej funduszy notowanych jest na gietdzie w Dublinie,
Luksemburgu oraz Londynie. Obrét tytutami uczestnictwa i udzialami tych pod-
miotéw na rynku wtornym nie zapewnia duzej ptynnosci, lecz bardzo czesto spet-
nia wymogi prawne i techniczne, okre§lone przez inwestoréw instytucjonalnych.

Pomimo réznych konstrukeji i form prawnych inwestycje w fundusz hedgin-
gowy z punktu widzenia polskiego inwestora instytucjonalnego mozna traktowaé
jako lokate w:

® tytuly uczestnictwa instytucji wspoélnego inwestowania,

® papiery wartoSciowe notowane na rynku regulowanym,

® papiery wartoSciowe niedopuszczone do publicznego obrotu,

® udzialy w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscig.
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Wérod innych cech funduszy hedgingowych nalezy wymienic:

® dazenie do osiggania absolutnych stép zwrotu,

® niski poziom korelacji osigganych stép zwrotu z wynikami tradycyjnych

klas aktywow,

® aktywne zarzgdzanie oparte na ponadprzecietnych zdolno$ciach mene-

dzeréw, przejawiajgce sie w wykorzystywaniu nieefektywnos$ci rynkowych
i okazji inwestycyjnych,

® ograniczong plynnos¢ inwestycji w te podmioty, z uwagi na stosowane

ograniczenia przy wycofywaniu wniesionych §rodkéw,

® wysoki poziom ryzyka operacyjnego,

® ograniczong przejrzysto$é i polityke informacyjna,

® specyficzng konstrukcje oplat pobieranych przez menedzerow.

Sektor funduszy hedgingowych nie stanowi homogenicznej grupy. Ogromna
liczba funduszy hedgingowych dzialajgcych na Swiecie, przekraczajgca ponad 8000
podmiotows, z ktorych kazdy stosuje indywidualng strategie inwestycyjna, powo-
duje, ze ich klasyfikacja przysparza wiele trudno$ci. Z uwagi na niski stopien
kontroli ze strony organéw nadzoru, informacje na temat funduszy hedgingo-
wych udostepniane sg na zasadzie dobrowolno$ci, niekiedy réwniez w celach
marketingowych. Gromadzeniem danych o funduszach hedge zajmuja sie m.in.
o$rodki badawcze, ktore prowadzg wlasne klasyfikacje, zawierajace od kilku do
kilkunastu kategorii, oraz publikujg indeksy reprezentujgce okre§lone style lub
strategie inwestycyjne. Dane udostepnianie przez fundusze hedgingowe w prze-
wazajgcej wiekszosci nie sg weryfikowane przez niezalezne zZrédla, np. audytoréw.
Zarzadzajacy funduszami czesto sami okreSlajg styl lub strategie inwestycyjna,
ktora realizuja. Ponadto fundusze czesto stopniowo zmieniaja strategie, a zjawisko
takie okreslane jest mianem dryfowania stylu (z ang. style drift)?. Z tego wzgledu
kazda klasyfikacja bedzie w pewnym stopniu obcigzona bledami.

Niemniej jednak mozna rozréznié trzy obszerne grupy strategii, obejmujace
wiele réznych styli inwestycyjnychs:

1) kierunkowe (directional),

® zwane rowniez strategiami globalnych tendencji makroekonomicznych
(global macro), opierajgce sie na przewidywaniu trendéw gospodarczych.
Fundusze stosujace strategie kierunkowe inwestujg na réznych ryn-

6 Wedlug danych os$rodka badawczego Hedge Fund Research Inc. na koniec pierwszego kwartatu
2006, www.hedgefundresearch.com

7 S. A. McCrary, Hedge fund course, John Wiley and Sons, Hoboken, New Jersey 2005, s. 20.

8 Materialy informacyjne firmy 3A Alternative Investments, specjalizujgcej sie w selekcji funduszy
hedgingowych i zarzadzaniu funduszami funduszy. Por. takze D. Purcell, P Crowley, The Reality
of Hedge Funds, ,,The Journal of Investing”, Fall 1999, Vol. 8, No. 3, s. 30-32.
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kach, szczegodlnie na rynkach instrumentéw pochodnych i walutowych.
Stopy zwrotu z tych funduszy sg najbardziej zmienne, gdyz zarzg-
dzajacy staraja sie antycypowaé dlugoterminowe tendencje. Fundusze
global macro sa zazwyczaj najwiekszymi podmiotami pod wzgledem
zarzgdzanych aktywows;

2) dtugich i kroétkich pozycji (long/short),

* fundusze stosujace te strategie inwestujg w papiery wartoSciowe, ktore
sg zle wycenione przez rynek, zajmujgc dlugie pozycje w papierach
niedowarto§ciowanych oraz kroétkie w przewarto$ciowanych. Celem
tej strategii jest zarabianie zaréwno na rosnacych, jak i spadajacych
cenach papieréw wartoSciowych. Fundusze long/short equity stanowig
bardzo niejednorodng grupe, jednak zasadniczo sg w stanie wypraco-
wywaé najwyzsze absolutne stopy zwrotu;

3) arbitrazowe (arbitrage),

® zwane rowniez strategiami wartosci wzglednej (relative value), wyko-
rzystujg nieefektywnosc rynkéw w wycenie wzglednej wartosci réznych
aktywow finansowych. Strategie arbitrazowe obejmujg bardzo liczng
grupe styli inwestycyjnych. Celem funduszy arbitrazowych jest gene-
rowanie trwalych stép zwrotu o niewielkiej zmiennoSci.

Oprocz trzech glownych grup strategii wystepujg fundusze wielu strategii
(multi-strategy), dazace do dywersyfikacji portfela poprzez implementacje réznych
strategii i styli inwestycyjnych jednoczeénie.

Wyodrebnia sie réwniez fundusze funduszy hedgingowych (z ang. Funds
of Hedge Funds, FoHF), jednak bardziej jako odrebny segment rynku funduszy
hedgingowych niz jako jedna ze strategii inwestycyjnych. Zagadnienie tych instytucji
wspodlnego inwestowania zostanie poruszone w dalszej czesci niniejszego artykutu.

3. Bezposrednia inwestycja w fundusze hedgingowe

Podstawowa przewagg bezpoSredniej inwestycji w fundusze hedgingowe jest moz-
liwo§¢é uzyskania wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu. Warunkiem koniecznym jest
jednak skuteczna selekcja i wybor wlasciwego funduszu. Zadanie to wymaga przede
wszystkim odpowiedniego doswiadczenia, znajomosci tego segmentu rynku finanso-
wego i bardzo dobrych kontaktéw z menedzerami funduszy hedgingowych. Wazna
jest réwniez dobra organizacja calego procesu i systematycznoéé podejmowanych
dziatan. Dla polskiego inwestora instytucjonalnego przeprowadzenie calego pro-
cesu selekcji po raz pierwszy bedzie wymagalo po§wiecenia czasu i wigzalo sie
z konieczno$cig poniesienia znacznych nakladéw finansowych.
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Przebieg typowego procesu selekcji funduszy przedstawia rysunek 1. Przed
rozpoczeciem tego procesu inwestor powinien dokonaé wyboru preferowanej stra-
tegii i styli inwestycyjnych, sprecyzowaé swoje oczekiwania wzgledem rentownoSci
i poziomu zmiennoéci lokaty. Istotne jest réwniez okreslenie ograniczen i limitéw,
ktore wplyng na wyboér formy prawnej i miejsca rejestracji funduszu.

Rysunek 1. Typowy proces selekcji funduszy hedgingowych

Zbior funduszy hedge
komercyjna baza danych Cele i ograniczenia
kontakty osobiste inwestora

(okoto 4-6 tys. funduszy)

Wstepna
selekcja

Wybér potencjalnych kandydatow
(od 50 do 500 funduszy)

Analiza Analiza
ilosciowa jakosciowa

Krétka lista kandydatow
(od 1 do 5 funduszy)

Proces
due diligence

Wybrany
fundusz

7rédo: F Lhabitant, Hedge funds..., op. cit., s. 186.

Jesli inwestor sprecyzuje swoje ogblne oczekiwania i ograniczenia, powinien
przystapic do wstepnej selekcji przy uzyciu jednej z komercyjnych baz danych.
Ustawiajac kryteria i uzywajac filtréw zawartych w bazie, mozna ograniczy¢ liczbe
funduszy spelniajagcych podstawowe oczekiwania inwestora do grupy liczacej od
kilkudziesieciu do kilkuset funduszy.

Trzecim etapem jest wykonanie analizy iloSciowej oraz jakoSciowej. Jest to
zasadnicza cze$¢ procesu selekcji. Inwestor powinien opracowaé¢ wlasne kryteria
i system oceny funduszy. Wéréd danych iloSciowych nalezy uwzgledni¢ wyniki inwe-
stycyjne, zmiennoé§¢ i korelacje z gtéwnymi klasami tradycyjnych aktywow, wielkoscé



86 Radostaw Matys

zarzgdzanych aktywow, dlugo$é dziatania (¢rack record), itp. Celem analizy jakos-
ciowej jest uzyskanie szczegélowych informacji na temat stylu i filozofii inwesty-
cyjnej, stopnia wykorzystania réznych instrumentéw finansowych, do§wiadczenia
osoby/os6b zarzadzajgcej funduszem. Istotne jest réwniez wyjasnienie sposobu
generowania nadwyzki stopy zwrotu ponad rynek (wspétczynnik alfa). Zrédlem
danych na tym etapie selekcji funduszy hedgingowych moze byé memorandum
ofertowe (z ang. private placement memorandum), formularze i ankiety wysylane
menedzerom funduszy, jakiekolwiek audytowane sprawozdania finansowe, krotkie
wizyty skladane menedzerom funduszy, spotkania z przedstawicielami funduszy,
badania marketingowe.

Wynikiem trzeciego etapu selekcji funduszy powinien by¢ zbiér kilku fundu-
szy. Kolejnym etapem jest przeprowadzenie procesu due diligence wéréd wyselek-
cjonowanych funduszy. Kluczowe obszary, ktére powinny by¢ zbadane, to: strategia,
fundusz, zespdl zarzadzajacy, infrastruktura, proces inwestycyjny. Pozyskiwanie
informacji odbywa sie z wykorzystaniem specjalnych kwestionariuszy/formularzy
oraz bezpoSrednich spotkan z kierownictwem funduszy i menedzerami portfeli.
Wiele funduszy hedgingowych zatrudnia dodatkowy personel, ktérego celem jest
kontakt z potencjalnymi inwestorami i odpowiadanie na kwestionariusze wyko-
rzystywane w procesie due diligence. Finalnym wynikiem procesu selekcji jest
formalny raport, z ktérego wynika rekomendacja dla wyboru danego funduszu.

Po dokonaniu inwestycji niezmiernie waznym zadaniem inwestora jest ciagly
monitoring wybranego funduszu lub funduszy hedgingowych, ktory nie powinien
sie ogranicza¢ tylko do zwyklego kontrolowania wynikéw inwestycyjnych. Zalecane
jest utrzymywanie regularnych kontaktéw z menedzerami funduszu, jak réwniez
pozyskiwanie informacji na temat funduszu ze zrédel zewnetrznych, w tym od
podmiotéw wspodlpracujgcych i obslugujgcych fundusz®. Bezposrednia inwestycja
w fundusz hedgingowy wiaze sie z najwyzszym poziomem ryzyka sposréd wszyst-
kich form inwestycji. W ekstremalnych sytuacjach inwestor moze straci¢ nawet
calo$¢ powierzonych érodkéw. Trzy podstawowe kategorie ryzyka towarzyszgce
dziatalno§ci funduszy hedgingowych tol0:

1) ryzyko rynkowe, zwigzane ze stosowang strategig inwestycyjng i wyko-

rzystywanymi instrumentami finansowymi;

2) ryzyko biznesu, zwigzane z zarzadzaniem funduszem, ale niezalezne bez-

posrednio od sytuacji rynkowej, np. zbyt niska baza kapitalowa, zmiana
menedzera funduszu;

9 J. R. Hedges IV, Hedges on hedge funds: how to successfully analyze and select an investment,
John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2005, s. 18-19.
10 Ibidem, s. 44.
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3) ryzyko operacyjne, zwigzane z zapleczem organizacyjnym funduszu, szcze-
golnie z przeprowadzaniem transakcji, ksiegowoS$cig, wyceng aktywow,
administracjg oraz raportowaniem.

Najczestszym powodem upadkéw funduszy hedgingowych sg czynniki ryzyka
operacyjnego: falszowanie sprawozdan i raportéw finansowych, sprzeniewierzenie
powierzonych §rodkéw, niedozwolone transakcje i niekontrolowane zmiany strate-
gii inwestycyjnej, niewystarczajace zasoby osobowe i rzeczowe. Nawet prawidlowo
i dokladnie przeprowadzone badanie due diligence nie zapewni eliminacja ryzyka
operacyjnego, chociaz moze je znacznie ograniczyé poprzez odrzucenie funduszy
podatnych na ten rodzaj ryzyka.

4. Posrednie formy inwestycji w fundusze hedgingowe

Ze wzgledu na zlozony i wymagajacy szczegblnych kompetencji proces inwestycji
w fundusze hedgingowe, powstato wiele alternatywnych form ekspozycji na rynek
funduszy hedgingowych. Z punktu widzenia potencjalnych inwestycji polskich
klientow instytucjonalnych warte rozwazenia wydajg sie trzy posrednie formy:
zagraniczne fundusze funduszy hedgingowych, krajowe fundusze inwestycyjne
zamkniete oraz produkty strukturyzowane.

4.1. Zagraniczne fundusze funduszy hedgingowych

Fundusze funduszy hedgingowych zdobyly sobie ogromng popularnos¢ wsrod
amerykanskich i europejskich klientow instytucjonalnych z uwagi na dwie pod-
stawowe zalety:

® wyreczenie inwestora z koniecznoSci przeprowadzania zlozonego procesu

selekeji pojedynczych funduszy hedgingowych oraz

* dywersyfikacje portfela pomiedzy réznych menedzeréw lub strategie.

Firmy zarzgdzajgce funduszami funduszy hedgingowych majg odpowied-
nie zaplecze organizacyjne i osobowe, niezbedne do budowy portfela funduszy
hedgingowych. Z uwagi na fakt, ze specjalizujg sie zazwyczaj tylko w tej jed-
nej dziedzinie, utrzymuja ciagte kontakty z wieloma menedzerami pojedynczych
funduszy, a takze dysponujg cennymi i aktualnymi informacjami na temat tego
segmentu rynku finansowego.

Dywersyfikacja portfela pomiedzy kilkanascie lub wiecej pojedynczych fun-
duszy umozliwia znaczng redukcje ryzyka zwigzanego z menedzerem funduszu.
W sytuacjach ekstremalnych, kiedy pojedynczy fundusz znacznie traci na wartoSci
na skutek btednych decyzji jego menedzera, spadek wartosci inwestycji w funduszu
funduszy jest o wiele mniej odczuwalny. Dywersyfikacja portfela funduszu funduszy
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moze rowniez przejawiac sie w alokacji aktywéw pomiedzy rézne strategie i style
inwestycyjne. Rozwigzanie to umozliwia dalszg redukcje ryzyka o rodzaj ryzyka
zwigzanego z jedng konkretng strategia lub stylem inwestycyjnym.

Za znacznie nizszym ryzykiem inwestycji, w poréwnaniu z pojedynczymi
funduszami hedgingowymi, przemawiajg takze inne czynniki. Wiele podmiotow
zarzgdzajacych FoHF nalezy do grup kapitalowych zwigzanych z bankami inwe-
stycyjnymi, firmami zarzadzajacymi aktywami czy towarzystwami ubezpieczenio-
wymi, co wigze sie z wiekszym naciskiem na kontrole ryzyka w dziatalnoSci tych
podmiotéw. Ponadto, znaczna cze$¢ funduszy funduszy, zwlaszcza europejskich,
podlega rejestracji, a emitowane przez nie udzialy sg nierzadko notowane na
gietdach papieréw warto$ciowych.

Do pozostatych zalet funduszy funduszy hedgingowych nalezy zaliczyé:

® mniejszg zmienno§é stop zwrotu,

* wiekszg dostepno§é dla inwestoréw, przejawiajaca sie w mozliwosci stwo-
rzenia portfela funduszy, przy relatywnie mniejszych wymogach kapita-
fowych,

® zapewnienie poSredniego dostepu do funduszy ,zamknietych” dla wiek-
szo$ci inwestoréw, na podstawie dlugoterminowych relacji FOHF z mene-
dzerami takich funduszy,

® wiekszg przejrzysto$¢ inwestycji (regularne raporty nt. portfela FoHF
i najwiekszych pozycji w pojedynczych funduszach).

Analizy wynikéw inwestycyjnych dowiodly jednak, ze fundusze funduszy
osiagajg istotnie nizsze stopy zwrotu niz indywidualne fundusze hedgingowe.
Gléwng przyczyng jest podwdjna struktura oplatll. Po pierwsze, indywidualne
fundusze hedgingowe pobieraja wynagrodzenie za zarzadzanie, przecietnie 1-2%
od aktywow w skali roku, oraz oplate motywacyjna, uzalezniong od wynikow
funduszy (incentive fee), srednio w wysoko§ci 20% od nadwyzki ponad pewng
arbitralnie ustalong stope zwrotu. Ponadto, fundusze funduszy pobierajg stalg
oplate od aktywow, wynoszaca érednio 1-1,5%, oraz oplate od wynikéw, zazwyczaj
w wysokosci 10%. Fundusze funduszy czesto otrzymujg czeSé oplat za zarzgdza-
nie pobieranych przez menedzeréw indywidualnych funduszy (tzw. retrocession),
ale rzadko przekazujg je swoim klientom. Co wiecej, okazuje sie, ze prowizja
od wynikéw pobierana przez fundusze funduszy nie motywuje menedzeréw do
osiggania ponadprzecietnych stép zwrotul2.

Podwéjna struktura optat byta jedng z przyczyn, dla ktérej amerykanscy
inwestorzy instytucjonalni zaczeli w ostatnich dwoéch latach przenosié kapitat

11 S. Brown, W. Goetzmann, B. Liang, Fees on Fees in Funds of Funds, NBER Working Paper,
No. W9464, 2003, s. 8-9.
12 Jbidem.
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do funduszy stosujacych jednoczes$nie wiele strategii (multi-strategy), bedacych
tanszym substytutem funduszu funduszy. Jednakze upadek znanego funduszu
Amaranth we wrze$niu 2006 roku, na skutek dotkliwych strat poniesionych na
rynku energiil3, przypomina inwestorom o zaletach FoHF.

4.2. Polskie fundusze inwestycyjne zamkniete

Jedna z poSrednich form lokowania aktywéw w fundusze hedgingowe moga by¢
certyfikaty inwestycyjne, emitowane przez fundusz inwestycyjny zamkniety, utwo-
rzony i zarejestrowany w Polsce, inwestujacy w zagraniczne fundusze hedgingowe.
Wedlug polskiego prawa, fundusze zamkniete majg wieksze mozliwosci inwesty-
cyjne w zakresie dostepnych instrumentéw finansowych i limitéw poszczegblnych
kategorii lokat niz fundusze otwarte. Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyj-
nych, fundusz inwestycyjny zamkniety moze lokowaé aktywa m.in. w:

® papiery wartosciowe,

* wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelno§ci wobec 0s6b fizycznych,

°® udzialy w spélkach z ograniczong odpowiedzialnoScia,

* tytuly uczestnictwa w instytucjach wsp6lnego inwestowania,

® instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne

pod warunkiem, ze sg zbywalne.

Taki zakres lokat umozliwia funduszowi zamknietemu swobodne inwesto-
wanie w fundusze hedgingowe i ich elastyczny doboér sposrdd licznego grona pod-
miotéw o réznej formie prawnej i kraju rejestracji. Ponadto, fundusz zamkniety
moze zosta¢ utworzony w formie funduszu z wydzielonymi subfunduszami. Kazdy
subfundusz moze realizowaé odmienng polityke inwestycyjng, skupiajac sie na
lokowaniu w fundusze hedgingowe o jednej okre§lonej strategii.

Nalezy rozrézni¢ dwie gléwne koncepcje utworzenia funduszu zamknie-
tego inwestujacego w fundusze hedge. Zgodnie z pierwszg koncepcja, fundusz
stuzy jedynie jako wehikul inwestycyjny, stworzony na konkretne zamoéwienie
ze strony polskiego inwestora lub grupy inwestoréow instytucjonalnych. Catosé
aktywow funduszu inwestowana jest w jeden fundusz hedgingowyl4. Taka kon-
cepcja umozliwia obejScie restrykeyjnych regulacji w zakresie dziatalnosci lokacyj-
nej krajowych instytucji, a zwlaszcza funduszy emerytalnych. Jednak w dalszym
ciggu zagadnienie wyboru funduszu hedgingowego pozostaje w gestii obowigzkow

13 E. Trincal, In Amaranth Wake, Investors May Revisit Funds of Funds, Hedge World News, 27 wrzes-
nia 2006 r., www.hedgewolrd.com

14 Zgodnie z ustawag o funduszach inwestycyjnych limit koncentracji, dotyczacy inwestycji funduszu
zamknietego w tytuly uczestnictwa pojedyncze] instytucji wspdlnego inwestowania, moze wynosic¢
do 100%, po spelnieniu dodatkowych wymogéw dotyczacych m.in. przedstawienia szczegélowych
informacji na temat tej instytucji wspélnego inwestowania.
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inwestora. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jedynie udostepnia i admini-
struje funduszem, za co pobiera wynagrodzenie liczone w procentach od wartosci
aktywow netto funduszu w skali roku. Na podstawie analizy polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych mozna zalozyé, ze oplata ta nie powinna byé wyzsza
niz 0,4%. Ponadto do kosztéw obcigzajacych aktywa nalezy jeszcze doda¢ m.in.
wynagrodzenie depozytariusza, koszty badania sprawozdan finansowych, prowi-
zje ioplaty zwiazane z transakcjami funduszu, wszelkie oplaty wymagane przez
organy panstwowe lub samorzadowe, w tym oplaty rejestracyjne i z tytutu udzie-
lenia zezwolenia, ewentualne koszty ustug prawnych.

Poziom ryzyka zwigzanego z lokatg w certyfikaty funduszu, ktory pelni
jedynie role wehikulu inwestycyjnego, jest poréwnywalny z poziomem ryzyka
wystepujgcego przy bezpoSredniej inwestycji w wybranym funduszu hedgingo-
wym.

Druga koncepcja polega na utworzeniu funduszu, ktory dokonuje lokat w ty-
tuly uczestnictwa funduszy hedgingowych na podstawie kompleksowej selekgji tych
podmiotéw i jest skierowany do szerokiego grona inwestoréw instytucjonalnych.
Gléwnym wyzwaniem w tej koncepcji jest zarzadzanie portfelem inwestycyjnym
funduszu. Zgodnie z tym co zaprezentowano powyzej, selekcja i monitorowanie
funduszy hedgingowych jest procesem wymagajacym ogromnego doswiadczenia
i wiedzy, a takze bardzo dobrych kontaktéw z menedzerami funduszy hedge.
Budowanie kompetencji w tym zakresie przez krajowe TFI lub spétke asset
management jest procesem czasochlonnym i kosztownym. Zapewne w pierwszej
fazie dzialalno$ci funduszu funduszy niezbedne byloby zawarcie umowy dorad-
czej z zagranicznym podmiotem, wyspecjalizowanym w ustugach konsultingowych
z zakresu budowy portfela funduszy hedgingowych. Mozna tez zalozy¢, ze zarza-
dzanie portfelem FoHF mogloby zostaé przekazane zagranicznemu podmiotowi,
ktory mialby pelng swobode w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w ramach
ustalonych limitéw. Jednak obydwa warianty sg do$¢ kosztowne i, podobnie jak
w przypadku zagranicznych FoHF, wprowadzajg podwdjng strukture kosztow.
Co wiecej, outsourcing ustugi zarzadzania portfelem przez podmiot zagraniczny
moégltby wiazac sie z dodatkowymi obcigzeniami podatkowymi (podatek VAT) dla
krajowego funduszu.

Zaletg inwestycji w certyfikaty funduszu funduszy hedgingowych jest znacz-
nie nizsze ryzyko w poréwnaniu z bezposrednia inwestycja, dzieki dywersyfika-
¢ji portfela lokat. Z uwagi na Scisty i staly nadz6r nad dzialalno$cig krajowych
funduszy inwestycyjnych, ryzyko jest nieco mniejsze w poréwnaniu z inwestycjg
w zagraniczne fundusze funduszy, ktére bardzo czesto nie podlegajg kontroli ze
strony regulatora.
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Certyfikaty inwestycyjne sg lokatg o stosunkowo niskiej plynnoSci, ale
nie mniejszej niz w przypadku bezpoSredniej inwestycji w fundusz hedgingowy.
Fundusz inwestycyjny zamkniety moze bowiem dokonac¢ emisji certyfikatow
publicznych, a nastepnie wprowadzi¢ je do obrotu gieldowego. Wigze sie to jed-
nak z dodatkowymi kosztami i negatywnie wplywa na stope zwrotu z inwestycji
w certyfikaty. Poza tym plynno$é obrotu tego typu papierami warto§ciowymi na
warszawskiej gieldzie jest obecnie znikoma. W celu poprawienia plynnosci fun-
dusz powinien oferowaé¢ mozliwo§é wykupu certyfikatow na zadanie uczestnika.
Okres uplywajacy od zgloszenia takiego zgdania do momentu wykupu powinien
umozliwia¢ funduszowi sprzedaz skladnikéw portfela, aby zabezpieczy¢ realizacje
zobowigzan wobec uczestnikow. W praktyce oznacza to, ze czestotliwo§é wykupu
certyfikatow bedzie w najlepszym przypadku réwna czestotliwo$§ci umarzania
udzialéw z funduszy hedgingowych, bedacych przedmiotem lokat FoHFE.

Wprawdzie dotychczas nie powstal w Polsce ani jeden fundusz funduszy hedgin-
gowych w formie zamknietej, niemniej jednak certyfikaty takiego funduszu moglyby
by¢ preferowang formg ekspozycji na rynek funduszy hedgingowych dla polskich
inwestoréw instytucjonalnych, z uwagi na ograniczenia prawne w ich dziatalnosci
lokacyjnej, szczegdlnie w przypadku otwartych funduszy emerytalnych. Tworzenie
takich funduszy przez krajowe towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest uwarunko-
wane zgloszeniem wyraznego zapotrzebowania ze strony klientéw instytucjonalnych.

4.3. Produkty strukturyzowane

Jedng z przyczyn powstania i rozwoju produktéow strukturyzowanych sg restryk-
cyjne regulacje rynku finansowego. Szczeg6lng popularnoéé zdobyly sobie w Eu-
ropie wlasnie z powodu restrykcyjnego prawa. Umozliwiajg inwestorom posredni
dostep do réznych klas aktywow i rynkow finansowych. Obejmujg szerokg game
instrumentéw finansowych, zréznicowanych pod wzgledem terminu zapadalno$ci,
profilu ryzyka, a ich cena powigzana jest ze stopa zwrotu z instrumentu bazo-
wego. Produkty strukturyzowane laczg w sobie dwa lub wiecej instrumentéow
finansowych, z ktorych jeden, okre§lany mianem bezpiecznego, np. obligacja zero-
kuponowa, generuje minimalng stope zwrotu, a drugi, bedacy najczeSciej derywa-
tem, pozwala wypracowaé znaczny zysk dzieki zastosowaniu dzwigni finansowej.
Produkty te sa najczesciej dopasowywane do indywidualnych potrzeb i oczekiwan
nabywcy. Instrumenty strukturyzowane posiadajg zazwyczaj nastepujgce cechy:
®* minimalny poziom gwarancji kapitalu jest zdefiniowany w momencie
emisji produktu. W praktyce wystepuja dwa rodzaje produktéw: z peing
ochrong kapitalu, tzn. gwarantujace zwrot 100% powierzonych Srodkéw,
oraz z czeSciowg ochrong kapitatu, gwarantujgce inwestorowi zwrot okre-
§lonej czeSci zainwestowanych $rodkéw w momencie wykupu,
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* koncowa stopa zwrotu, czyli cena w momencie wygasniecia, zalezy od
zmiany notowan pojedynczego instrumentu finansowego lub koszyka
instrumentow. Wysoko§¢é ostatecznej ceny moze zaleze¢ zaré6wno od wzro-
stu, jak i spadku cen instrumentéw finansowych. Oferowane sg zatem pro-
dukty, ktére umozliwiajg odnoszenie korzysci na spadkach cen instrumen-
tow finansowych. Czesto spotykane sg produkty, ktérych cena powigzana
jest ze zmiang warto$ci koszyka instrumentéw finansowych obejmujgcych
rozne klasy aktywow.

W przypadku produktéow oferujacych ekspozycje na rynek funduszy hedgin-

gowych koncowa cena moze byé powigzana ze stopg zwrotu z:

* indeksu obejmujacego szerokie spektrum funduszy, lub

¢ portfela ztozonego z funduszy hedgingowych wyselekcjonowanych przez
emitenta struktury!?, lub

°® funduszu funduszy hedgingowych wybranego przez wystawce lub zarza-
dzanego przez podmiot powigzany z wystawcg instrumentu strukturyzo-
wanego.

Gléwng zaletg produktow strukturyzowanych powigzanych z wynikami fun-
duszy hedgingowych jest mozliwo$¢ inwestowania w te klase aktywow, podczas
gdy inwestycje bezpoSrednie sg czesto prawnie ograniczone. Z kolei fundusze
hedgingowe zyskujg kanal dystrybucji na wielu rynkach, do ktérych dostep bylby
obwarowany obowigzkiem rejestracji przed organami nadzoru. Szacuje sie, ze
20-25% wplat netto do funduszy hedgingowych na §wiecie przypada na produkty
strukturyzowanel6.

Gwarantowane produkty strukturyzowane oferujg wysoki poziom bezpie-
czenstwa, z jednoczesng mozliwo$cig osiggania zyskow z funduszy hedgingowych.
Poziom ryzyka zwigzany z taka inwestycja jest niski. Wiodgce §wiatowe banki
inwestycyjne, zajmujace sie emisjg strukturyzowanych papieréw wartosciowych,
posiadajg ratingi nadane przez miedzynarodowe organizacje na wysokim poziomie,
czesto przewyzszajacym rating Polski, jako emitenta obligacji skarbowych.

Instrumenty strukturyzowane powigzane z funduszami hedgingowymi
cechuja sie niskg plynnoScig. Wiekszo§é tego typu instrumentéw jest notowana
na rynku regulowanym, gtéwnie na gieldach w Luksemburgu, Londynie, Irlandii

15 Banki inwestycyjne emitujace produkty strukturyzowane bardzo czesto oferujg specjalne platformy
zapewniajace dostep do kilkuset funduszy hedgingowych. Przyktadem moze by¢ francuska grupa
finansowa Societe Generale, ktéra nalezy do lider6w rynku produktéw strukturyzowanych. W grupie
Societe Generale wyodrebniona jest spétka Lyxor Asset Management, specjalizujaca sie w inwesty-
cjach alternatywnych, posiadajaca dostep do ponad 850 funduszy hedgingowych.

16 Report of the Alternative Investment Export Group. Managing, Servicing and Marketing Hedge
Funds In Europe, European Commission Internal Market and Services DG, July 2006, s. 21,
http://ec.europa.eu
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oraz Niemczech. Emitenci tworzg rynek wtorny, umozliwiajac inwestorom sprzedaz
badz nabycie instrumentéw strukturyzowanych. Zdarza sie réwniez, ze emitenci
oferujg bezposérednie wykupy przed terminem zapadalnosci. Jednakze transakcje
przeprowadzane sg z czestotliwo$cig miesieczng, rzadziej tygodniows, co podykto-
wane jest konieczno$cig zmiany struktury portfela emitenta. Je§li instrumentem
bazowym jest fundusz funduszy hedgingowych lub koszyk funduszy hedgingowych,
emitent staje przed problemem aktualnej wartoSci tych podmiotéw. Proponowana
przez emitenta cena odkupu instrumentu strukturyzowanego moze nie odzwier-
ciedlaé jego rzeczywistej wartosci. Z tego powodu réznica pomiedzy oferowang ceng
kupna i sprzedazy, stosowana przez emitentéw produktéw strukturyzowanych,
przekracza nierzadko 2%.

Produkty strukturyzowane wystepuja w réznych formach prawnych. Moga
to by¢ papiery dluzne, w tym obligacje z wbudowanymi opcjami, certyfikaty zagra-
nicznych funduszy zamknietych, tytuly uczestnictwa instytucji wspélnego inwe-
stowania, warranty. Wyboér konkretnej formy uzalezniony jest od uregulowan
prawnych w zakresie polityki lokacyjnej danego inwestora.

5. Uwarunkowania prawne w dziatalnosci lokacyjnej towarzystw
ubezpieczeniowych i otwartych funduszy emerytalnych

Polityka lokacyjna instytucji ubezpieczeniowych nie moze by¢ prowadzona w cal-
kowicie dowolny sposéb. Zgodnie z obowigzujacym prawem, wybor kierunkéw
inwestowania przez towarzystwa ubezpieczeniowe powinien opiera¢ sie na trzech
podstawowych kryteriach: bezpieczenstwie, rentownosci i ptynnos§ci dokonywanych
lokat. Zaktad ubezpieczen jest zobligowany do tworzenia rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych, ktore sg przeznaczone na pokrycie biezgcych i przyszlych zobowia-
zan, jakie moga wynikna¢ z zawartych umow ubezpieczenia. Ustawa o dzialalno$ci
ubezpieczeniowej wprowadza ograniczenia dotyczace form, jak i maksymalnych
wysokosci poszczegdlnych lokat, ktore stanowig aktywa na pokrycie rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych. Pozostale aktywa towarzystwa ubezpieczeniowego moga
by¢ inwestowane bardziej swobodnie, ale zgodnie z wewnetrznym regulaminem
oraz strategia dokonywania inwestycji.

Regulacje prawne w dziatalnosci lokacyjnej towarzystw ubezpieczeniowych
nie wykluczajg zatem mozliwosci zar6wno bezpoérednich, jak i posrednich inwe-
stycji w fundusze hedgingowe. Mozliwo$¢ uznania okre§lonej formy inwestycji
w fundusze hedgingowe, jako aktywow stanowigcych pokrycie rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych, bedzie zalezala m.in. od formy prawnej i waluty tej lokaty.
Niewatpliwie najmniejsze ograniczenia sposrod przedstawionych potencjalnych
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form inwestycji w fundusze hedgingowe dotycza certyfikatow inwestycyjnych,
emitowanych przez krajowe fundusze inwestycyjne zamknietel?.

Dzialalno$¢ lokacyjna otwartych funduszy emerytalnych podlega o wiele
bardziej restrykcyjnym ograniczeniom. Fundusz emerytalny moze lokowa¢ tylko
do 5% wartoSci aktywow poza granicami kraju i tylko w $ci§le okre§lone kategorie
lokat. Dopuszczone zostaly lokaty w tytuly uczestnictwa zagranicznych instytucji
wspdlnego inwestowania, ale tylko takich, ktére oferuja tytuly uczestnictwa pub-
licznie i umarzajg je na zadanie uczestnika. Taki zapis praktycznie wyklucza moz-
liwo§é bezposrednich inwestycji w indywidualne fundusze hedgingowe i znaczaco
ogranicza grupe zagranicznych funduszy funduszy hedgingowych jako potencjalny
przedmiot lokat. Fundusze emerytalne majg jedynie skromne mozliwosci inwesto-
wania w strukturyzowane papiery warto$ciowe emitowane przez miedzynarodowe
banki inwestycyjne, np. w ramach programu Euro Medium Term Note!8.

Podobnie zatem, jak w przypadku instytucji ubezpieczeniowych, najwieksze
mozliwo$ci w zakresie potencjalnych form ekspozycji na rynek funduszy hedgingo-
wych dla funduszy emerytalnych oferuja certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamkniete. Suma lokat w te instrumenty moze stanowié
do 10% aktywéw funduszy emerytalnych, jednak lokaty w certyfikatach wyemi-
towanych przez jeden fundusz inwestycyjny zamkniety nie moga stanowi¢ wiecej
niz 2% warto§ci aktywow oraz wiecej niz 35% jednej emisji certyfikatow. Kolejnym
istotnym ograniczeniem jest takze zakaz nabywania certyfikatow funduszy zarza-
dzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktérego akcjonariuszami sg
akcjonariusze powszechnego towarzystwa emerytalnego zarzadzajacego funduszem
emerytalnym lub podmioty z nimi zwigzane. Ograniczenia te wykluczajg moz-
liwo$¢ utworzenia wehikulu inwestycyjnego dedykowanego jednemu funduszowi
emerytalnemu. Pelne wykorzystanie limitu inwestycyjnego w zakresie nabywania
certyfikatow inwestycyjnych przez otwarte fundusze emerytalne wymagatoby funk-

17 Zgodnie z art. 155 Ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowej z 22 maja 2003 r. (Dz.U. 2003 Nr 124
poz. 1151 ze zm.), certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych mogg stanowic
pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w wysokoSci do 10% wartosci tych rezerw. Lokaty
dokonywane za granicg mogg by¢ uznane za aktywa stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych, po spelnieniu dodatkowych warunkéw okreslonych w ustawie (odno$nie do lokat
w panstwach czlonkowskich UE) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie zezwolenia
ogodlnego na uznawanie za $rodki stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych akty-
wow znajdujacych sie poza granicami panstw czlonkowskich Unii Europejskiej z dnia 23 kwietnia
2004 r. (Dz.U. 2004 Nr 94 poz. 910).

18 Zgodnie z § 1 ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie ogélnego zezwolenia na lokowanie
aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju z dnia 23 grudnia 2003 r. (Dz.U. 2003 Nr 229
poz. 2286), aktywa funduszu emerytalnego mogg by¢ lokowane w papiery warto$ciowe emitowane
przez spotki notowane na podstawowych gietdach rynkow kapitatowych panstw nalezacych do OECD
oraz panstw, z ktérymi Polske wigzg umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji.
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cjonowania na polskim rynku co najmniej pieciu funduszy funduszy hedgingowych
w formie zamknietej.

6. Podsumowanie

Zestawienie glownych zalet i wad poszczegdlnych form ekspozycji na rynek
funduszy hedgingowych zawiera tabela 1. Z uwagi na uwarunkowania prawne
w dziatalnoSci lokacyjnej oraz poziom ryzyka zwigzanego z poszczegblnymi forma-
mi inwestycji, polscy inwestorzy instytucjonalni powinni rozpoczgé inwestowanie
w fundusze hedgingowe od form posrednich, takich jak gwarantowane produkty
strukturyzowane lub fundusze funduszy. Wraz z rozwojem samodzielnych kompe-
tencji w zakresie inwestowania w te klase aktywow, krajowe instytucje moglyby
zwiekszaé bezposrednie zaangazowanie w fundusze hedgingowe.

Biorac pod uwage stopien regulacji dziatalnosci lokacyjnej, mozna oczekiwac,
ze to towarzystwa ubezpieczeniowe, jako pierwsze, zainteresujg sie inwestycjami
w aktywa alternatywne, a szczegolnie w fundusze hedgingowe. Obecna konstrukcja
systemu funduszy emerytalnych, a zwlaszcza mechanizm minimalnej wymaganej
stopy zwrotu, ostabia motywacje do podejmowania odmiennych decyzji inwestycyj-
nych przez zarzadzajgcego funduszem emerytalnym w stosunku do pozostalych fun-
duszy emerytalnych. Zamiast zachecac do rzeczywistej dywersyfikacji portfela, system
ten wymusza tylko dywersyfikacje ,,pozorna”, opartg na restrykcyjnych limitach
i ograniczeniach w ramach lokat na slabo rozwinietym krajowym rynku kapitalowym.

Tabela 1. Potencjalne formy inwestycji na rynku funduszy hedgingowych

Forma inwestycji Zalety Wady
Fundusz hedgingowy + najwyzsza oczekiwana — trudny proces wyboru
stopa zwrotu ,wlasciwego” funduszu,
+ najwieksze mozliwosci wymagajacy glebokiej

dywersyfikacji portfela znajomosci rynku

lokat — wysokie ryzyko zwigzane
z podmiotem zarzadzajacym
i realizowang strategia

— niska pltynno$¢ inwestycji

Zagraniczny fundusz + redukcja ryzyka poprzez |- uSrednione stopy zwrotu
funduszy hedgingowych dywersyfikacje — podwéjna struktura oplat
+ mniejsza zmienno§é - ryzyko podmiotu
stop zwrotu zarzadzajacego, ktory
+ brak problemu selekcji czesto nie podlega

konkretnego funduszu regulacjom
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cd. tabeli 1

Forma inwestycji

Zalety

Wady

dostep do funduszy
zarzadzanych przez
najlepszych menedzeréow

niektére fundusze
notowane na rynku
regulowanym

Polski fundusz
funduszy hedgingowych

relatywnie mniejsze
ryzyko (wieksza

przewlekly termin
postepowania przez

z ekspozycjg na rynek
funduszy hedgingowych

hedgingowych (wieksze
mozliwoéci lokacyjne)

(zdywersyfikowany) kontrola organu organ nadzoru na etapie
nadzoru) tworzenia funduszu
podmiot krajowy, podwdjna struktura oplat
mniejsze ograniczenia
dla inwestoréw
mozliwo§é obrotu
gietdowego certyfikatami

Produkty elastyczniejszy dostep czesto ograniczony

strukturyzowane do rynku funduszy potencjal zysku

(zwlaszcza w produktach
gwarantowanych)

najwyzszy poziom
bezpieczenstwa
(w przypadku
produktow
gwarantowanych)

rynek wtérny
organizowany przez
emitenta

wysokie i czesto

malo przejrzyste koszty
(uwzglednione

w konstrukeji produktu)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7. Bibliografia

Dokumenty prawne:

1. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie ogélnego zezwolenia na lokowa-
nie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju z dnia 23 grudnia

2003 r. (Dz.U. 2003 Nr 229 poz. 2286).

2. Rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie okre§lenia maksymalnej czeSci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana
w poszczegblnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie
prowadzenia dzialalnoéci lokacyjnej przez fundusze emerytalne z dnia 3 lutego

2004 r. (Dz.U. 2004 Nr 32 poz. 276 ze zm.).




Potencjalne formy inwestycji towarzystw ubezpieczeniowych... 97

. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie zezwolenia ogélnego na uznawa-

nie za Srodki stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych akty-
wow znajdujacych sie poza granicami panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
z dnia 23 kwietnia 2004 r. (Dz.U. 2004 Nr 94 poz. 910).

. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 27 sierpnia

1997 r. (Dz.U. 1997 Nr 139 poz. 934 ze zm.).

. Ustawa o dzialalnoS$ci ubezpieczeniowej z 22 maja 2003 r. (Dz.U. 2003 Nr 124

poz. 1151 ze zm.).

. Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r. (Dz.U. 2004 Nr 146

poz. 1546 ze zm.).

Wydawnictwa zwarte:

1.

2.

3.

Hedges IV J. R., Hedges on hedge funds: how to successfully analyze and
select an investment, John Wiley and Sons, Hoboken, New Jersey 2005.
Jonczyk B. i inni, Finansowe aspekty dzialalno$ci zakladéw ubezpieczen,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004.
Lhabitant F., Hedge funds: myths and limits, John Wiley and Sons, Chichester
2002.

4. McCrary S. A., Hedge fund course, John Wiley and Sons, Hoboken, New Jersey

2005.

Artykuly prasowe i okoliczno$ciowe:

1.

2.

3.

Brown S., Goetzmann W,, Liang B., Fees on Fees in Funds of Funds, NBER
Working Paper, No. W9464, 2003.

Eichengreen B., Mathieson D., Hedge funds: what do we really know?,
International Monetary Fund, Washington D.C., 1999.

Fung W, Hsieh D., 1999, A Primer on Hedge Funds, ,Journal of Empirical
Finance”, No. 6 (1999).

4. Purcell D., Crowley P, The Reality of Hedge Funds, ,, The Journal of Investing”,

Fall 1999, Vol. 8, No. 3.

Materialy internetowe:

1.

Continental Institutions Diversify Portfolios With Hedge Funds And Other
Non-Traditional Investments, Greenwich Associates, www.greenwich.com,
16 pazdziernika 2006.

. Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capital Management,

Report of The President’s Working Group on Financial Markets, April 1999,
www.treasury.gov, 17 pazdziernika 2006.

. Institutional Demand for Hedge Funds 2, The Bank of New York and Casey,

Quirk & Associates, www.cqallc.com, 16 pazdziernika 2006.



98 Radostaw Matys

4. Investment Funds In Luxembourg. A Technical Guide — September 2006, Ernst
& Young, www.ey.com, 18 pazdziernika 2006.

5. Trincal E., In Amaranth Wake, Investors May Revisit Funds of Funds, Hedge
World News, www.hedgeworld.com, 27 wrzes$nia 2006.

6. www.hedgefundresearch.com



Stawomir Bembenik
Szkota Gtéwna Handlowa

Znaczenie obligacji indeksowanych inflacjg dla budowy
efektywnego portfela papieréow wartosciowych

1. Wprowadzenie

Pierwsza emisja dlugoterminowych rynkowych obligacji indeksowanych inflacja
1720816 w Polsce w sierpniu 2004 roku dowodzi przenikniecia na rynek krajowy
ogb6lnoswiatowej — zapoczatkowanej w 1981 roku w Wielkiej Brytanii — tendencji
do zaciggania czeSci dlugu publicznego przy uzyciu instrumentéw indeksowanych
inflacjg i naktania do refleksji nad przestankami rozwoju rynku obligacji indeksowa-
nych inflacjg w okresie historycznie niskiej w skali §wiata inflacji. Szukajac uzasad-
nienia dla rosngcej liczby emisji, w pierwszej czesci niniejszej publikacji dokonano
przegladu argumentéw przemawiajgcych za istnieniem popytu i podazy obligacji
indeksowanych inflacjg. Opierajac sie na danych empirycznych, podjeto nastepnie
prébe potwierdzenia tezy, ze wazna przestankg rozwoju wspoétezesnego rynku obli-
gacji indeksowanych inflacjg jest ich znaczacy wktad w dywersyfikacje portfeli inwe-
stycyjnych. Na potrzeby analizy, ze wzgledu na wstepng faze rozwoju krajowego
rynku obligacji indeksowanych (jedna emisja i niska ptynnos¢ rynku), postuzono
sie danymi z bliskiego Polsce — ze wzgledu na perspektywe akcesji — obszaru euro.

2. Charakterystyka obligacji indeksowanych inflacja

2.1. Istota instrumentu i rodzaje obligacji zamiennych

Za moment narodzin wspoélczesnego rynku obligacji indeksowanych inflacjg zwyklo
sie w literaturze przyjmowac rok 1981, kiedy to rzad brytyjski po raz pierwszy
wyemitowal tego typu instrument. Dynamicznemu rozwojowi rynku sprzyjala
nasilajgca sie wowczas inflacja. Historia obligacji indeksowanych inflacjg jest jed-
nak znacznie dluzszal. Pierwszym przykladem dilugu indeksowanego sa obligacje
wyemitowane w 1742 roku przez stan Massachusetts2, indeksowane w stosunku
do zmian cen srebra na gietdzie londynskie;j.

1 Barclays Capital Inflation-Linked Team, European inflation-linked bonds, w: The handbook of European
fixed income securities, pod red. nauk. F. J. Fabozzi, Moorad Choundry. Wyd. Wiley & Sons 2004, s. 229.

2 Obszernie na ten temat patrz: R. Shiller, The invention of inflation-linked bonds in early America,
Working paper, Yale University, 2003.
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Po 1945 roku emisji obligacji indeksowanych inflacja dokonaly, miedzy
innymi, Izrael, Brazylia i Argentyna3. Emisje te odbyly sie w obliczu wysokiej
i zmiennej inflacji. Staly sie konieczno§cig wynikajacg z niecheci inwestoréw do
nabywania instrumentéw o dtuzszym terminie wykupu, nie zabezpieczonych przed
utratg sity nabywczej. Od tego czasu motywy emisji ulegly pokaznej ewolucji i do
grona emitentéw na poczatku 2004 roku dolgczyla nekana deflacjg Japonia.
Najwiekszymi wspoélczesnymi emitentami obligacji indeksowanych inflacja sg: USA,
Wielka Brytania, Kanada, Francja, Australia, Szwecja i Wlochy.

Obligacja indeksowana inflacjg5 to instrument zaprojektowany w celu
ochrony emitenta i inwestora przed zmianami w ogélnym poziomie cen w gospo-
darce. Gwarantuje ona z jednej strony pewno§é zachowania sily nabywczej inwe-
storowi, a z punktu widzenia emitenta zapewnia state realne koszty finansowania®.
Obligacje indeksowane inflacja moga sie znaczaco rézni¢ w swojej szczegélowej
konstrukeji w zaleznoéci od kraju i rynku’. Zawsze taczy je jednak wlasciwo§é pole-
gajaca na ochronie przed zmianami poziomu cen, poprzez uzaleznienie wielkosci
generowanych przeplyw6w pienieznych od pewnego indeksu odzwierciedlajacego
wysoko$¢ inflacji w danej gospodarce.

Ogoblnie o wysoko$ci kuponu, jaki przypada inwestorowi, decydujg tutaj dwa
elementy: wysoko$¢ realnego kuponu ustalona w momencie emisji obligacji i nie
podlegajaca zmianie w czasie oraz rekompensata za utrate sily nabywczej, zalezna
od natezenia zjawisk inflacyjnych. Realna rentowno§é w terminie do wykupu jest
zatem wielko$cig pewna, podczas gdy rentowno$¢ w kategoriach nominalnych
ustalié mozna dopiero ex post.

Najcze$ciej spotykanym typem sg obligacje o indeksowanym nominale (ang.
capital indexed bonds) i obligacje o indeksowanych ptatnos$ciach kuponowych (ang.
interest indexed bonds). RzadkoScig sg inne rozwigzania, jak obligacje indeksowane
annuitetowe czy tez obligacje indeksowane zerokuponowe8.

Obligacje o indeksowanym nominale, ktére sg podstawa rozwazan prowadzo-
nych w niniejszej pracy, charakteryzuje kupon realny o statej wysokosci, odnoszacy
sie do nominalu, ktérego warto§¢ nominalna ro$nie wraz z inflacjg. PlatnoSci
kuponowe oblicza sie jako iloczyn wysokos$ci kuponu realnego oraz skorygowanego

3 Szerzej na ten temat emisji do roku 1960 por. P. Robson, Index-linked bonds, ,,The Review of
Economic Studies”, Vol. 28, No. 1, 1960, s. 57 i nast.

4 Barclays Capital Inflation-Linked Team, European..., op. cit., s. 229.

5 W jezyku angielskim sg one zamiennie okre$lane mianem: inflation-linked bonds, inflation-indexed
bonds, index-linked bonds, real return bonds, inflation bonds lub kolokwialnie linkers.

6 M. Deacon, A. Derry, D. Mirfenderski, Inflation-indexed securities. Bonds, swaps and other deriva-
tives, Second edition, Wyd. Wiley & Sons, 2004, s. 1.

7 W szczegblnoSci wyrdzni¢ mozna model brytyjski i kanadyjski, por.: Barclays Capital, Global infation
linked products. A users’s guide, Barclays Capital Research, 2004, s. 4.

8 Por.: M. Deacon, A. Derry, D. Mirfenderski, Inflation-indexed..., op. cit., s. 17 i nast.
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o inflacje nominalu. Wykup nominalu nastepuje wedlug ceny wynikajacej z korekt
inflacyjnych za caly okres od momentu emisji obligacji do terminu zapadalno-
§ci. Obligacje o indeksowanych platnosciach kuponowych wyplacajag w okresach
odsetkowych kupony réwne sumie ustalonej w czasie emisji stalej realnej stopy
procentowej oraz stopy inflacji w danym okresie. Indeksacji nie podlega nominat
obligacji. Z tego tez wzgledu bywaja one okre§lane jako zabezpieczone przed
inflacja obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

Kluczowym zagadnieniem zwigzanym z obligacjami indeksowanymi infla-
cja jest wybor indeksu opisujgcego zmiany inflacyjne. Emitent zainteresowany
jest, aby indeks doskonale odzwierciedlal zmiany w jego przychodach, natomiast
z punktu widzenia inwestora wazna jest zalezno$¢ miedzy zmianami wartoSci
indeksu a jego wydatkami. Pogodzenie tych odmiennych intereséw zazwyczaj nie
jest w pelni mozliwe i wymaga zastosowania rozwigzan kompromisowych. Rézne
sg réowniez potrzeby poszczegdlnych grup inwestoréw. Inwestorom prywatnym
zalezy na przyklad bardziej na indeksacji do poziomu cen débr konsumpcyjnych,
podczas gdy fundusze emerytalne chetniej nabywalyby instrumenty powigzane
z indeksem mierzgcym zmiany poziomu plac.

Inwestorzy, nabywajgcy obligacje indeksowane w celu zabezpieczenia przy-
szlych zobowigzan zmieniajacych sie wraz z inflacja, narazeni sa na tzw. ryzyko
bazowe, wynikajace z réznicy pomiedzy wielkoSciami stosowanymi do indeksacji
obligacji a tymi, ktoére bezposrednio decyduja o wielkosci ich przyszlych zobowia-
zan. Wraz ze wzrostem ryzyka bazowego zanika zdolno§é obligacji indeksowanych
do ochrony przyszlych zobowigzan inwestora przed wplywami inflacji®.

Pozadang cechg indeksu jest, aby jego konstrukcja w czasie nie ulegala
zmianie i aby byl on opracowywany i publikowany przez instytucje niezalezng od
emitenta, z duza czestotliwosécig i terminowoscigl?. Postulaty te spelnia indeks
zmian cen dobr konsumpcyjnych i warianty tego wiasnie indeksu stosowane sg
najczesciej do indeksacji obligacjill.

2.2. Obligacje indeksowane inflacjg a obligacje nominalne

Obligacja indeksowana inflacjg chroni zar6wno emitenta, jak i inwestora, przed
niepewnoScig co do ksztaltowania sie inflacji w okresie od emisji obligacji do jej
wykupu. Analogicznie do obligacji nominalnych, obligacje indeksowane inflacjg
generujg platnoSci w okresach kuponowych, a nominal wykupywany jest w ter-
minie zapadalno§ci. Miedzy obydwoma instrumentami istnieje jednak zasadnicza

9 Ibidem, s. 9-10.

10 Por.: W. Poole, Indexing and the capital markets, ,,The American Economic Review”, Vol. 66, No. 2,
1976, s. 203.

11 M. Deacon, A. Derry, D. Mirfenderski, Inflation-indexed..., op. cit., s. 11-17.
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roznica. Podczas, gdy platnoSci, jakie generuje pierwszy instrument, okreslone
sa w wielko§ciach nominalnych, obligacje indeksowane inflacja gwarantujg stale
platnosci w kategoriach realnych. Poniewaz sila nabywcza nominalnie ustalonej
kwoty ulega zmianie w zalezno$ci od natezenia inflacji, zaré6wno emitenci obliga-
¢ji nominalnych, jak i inwestorzy narazeni sg na ryzyko zmian poziomu inflacji.
Ryzyko to jest wyeliminowane w obligacjach indeksowanych inflacjgl2.

Nominalna stopa zwrotu z obligacji w terminie do wykupu uwzglednia
wprawdzie aktualne na moment emisji oczekiwania inwestoréw co do przyszlej
stopy inflacji, lecz zrealizowana realna stopa zwrotu zmienia sie wraz z inflacja,
ktora faktycznie wystgpita w okresie inwestycji. Jeéli faktyczna inflacja wzrasta
ponad wielko$¢ oczekiwan, spada realna stopa zwrotu. Gdy faktyczna inflacja
spada ponizej oczekiwan, realna stopa zwrotu z inwestycji roénie. Poniewaz jed-
nak nie mozna z calg pewnoScia stwierdzi¢, jaka stopa inflacji faktycznie wystapi
w przyszlych okresach, zaré6wno inwestor, jak i emitent obligacji nominalnych
ponoszg ryzyko zmian poziomu inflacjils.

Ryzykiem tym nie sg obcigzone instrumenty indeksowane inflacja.
Nominalne strumienie pieniezne obligacji indeksowanej sa korygowane skumu-
lowanym wskaznikiem inflacji tak, aby realne strumienie pieniezne, a tym samym
realna stopa zwrotu, byly niezalezne od zmian poziomu inflacji. W przeciwienstwie
do obligacji nominalnych, ktorych wszystkie strumienie pieniezne i stopa zwrotu
w terminie do wykupu korygowane sg o oczekiwang inflacje raz — w momencie
emisji, przeplywy pieniezne z obligacji indeksowanych korygowane sg na biezgco
w ciggu calego okresu do wykupu. Korekty nastepuja juz po wystgpieniu okreslonej
wartoéci inflacji, dlatego tez emitent i inwestor majg pewno$¢ uzyskania takiej
realnej stopy zwrotu, jaka ustalili w momencie emisji.

Ryzyko zmian poziomu inflacji ro$nie im dluzszy jest termin do wykupu
obligacji. W przypadku krétkich terminéw jest ono znikome ze wzgledu na duzg
precyzje prognoz inflacyjnych. Wielkosci faktyczne i oczekiwane réznig sie zazwy-
czaj nieznacznie w krotkich okresach. Nawet, gdy pewne odchylenia wystgpia
dotykajg one obligacje o krétkich terminach wykupu znacznie mniej od obligacji
wieloletnich!4. Te dwa czynniki tlumacza, dlaczego na rynku obligacji indekso-
wanych inflacja dominujg instrumenty o dlugich terminach zapadalnosci.

12 P Shen, Benefits and limitations of inflation indexed treasury bonds, ,Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review”, 1995, s. 41.

13 Ibidem, s. 42-43.

14 Dla przykladu podwojenie inflacji z 4% do 8% powoduje spadek realnej wartoSci rocznej obligacji
zerokuponowej o nominale 100 PLN w terminie wykupu tylko o 4% z 96,15 PLN (100/1,04) do
92,59 PLN (100/1,08). Natomiast taka sama zmiana dla obligacji zerokuponowej 10-letniej niesie
za soba spadek realnej warto§ci nominalu w terminie wykupu rzedu 31% z 67,56 PLN (100/1,0410)
do 46,32 PLN (100/1,0810).
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Nawet w sytuacji, gdy realna stopa zwrotu w terminie do wykupu w wa-
runkach inflacji dla obu typéw obligacji jest jednakowa, obydwa instrumenty
zasadniczo rézni struktura strumieni pienieznych. Oczywistg réznicg jest fakt, ze
obligacje nominalne generujg stale platnosci nominalne, ktérych warto$é realna
spada w czasie, a obligacje indeksowane sg zZrddiem platnosci rosngcych nomi-
nalnie, lecz stalych w kategoriach realnych. Kupony wyplacane przez obligacje
indeksowang inflacja sa kazdego roku mniejsze od kuponéw obligacji nominal-
nych, gwarantujacych jednakowa nominalng stope zwrotu w terminie do wykupu.
Jest to mozliwe poprzez wyzsza, ze wzgledu na fakt indeksacjil®, cene wykupu
nominatu obligacji indeksowanej inflacjag w terminie zapadalnoSci.

3. Przestanki rozwoju rynku obligacji indeksowanych inflacja

3.1. Pierwotne przestanki rozwoju rynku obligacji indeksowanych inflacjg

Fakt, ze rozkwit rynku obligacji indeksowanych inflacjg przypada na okres histo-
rycznie niskiej w skali §wiata inflacji, moze pozornie wydawac¢ sie niedorzecznoscia.
Intuicyjnie atrakcyjno$¢ tego instrumentu spada bowiem wraz z zanikiem zagro-
zen inflacyjnych. Zrozumienie przestanek rozwoju rynku obligacji indeksowanych
inflacja w okresie niskiej inflacji wymaga ujecia w rozwazaniach ich znaczenia
dla zarzadzania ryzykiem i dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.

Pierwotne przeslanki rozwoju rynkéw obligacji indeksowanych inflacja:

1) redukcja kosztéw obslugi dlugu poprzez uniezaleznienie kosztow

dlugu od nadmiernych oczekiwan inflacyjnych inwestorow.

Oszczednosci pojawiajg sie w sytuacji, gdy inflacja okaze sie nizsza w sto-
sunku do oczekiwan rynku w momencie emisjil6. Motyw tego typu oszczedno$ci
odegral podstawowa role m.in. podczas pierwszych emisji obligacji indeksowanych
inflacja w Wielkiej Brytaniil? i Szwecjil8. W raporcie, podsumowujacym 10-let-
nig historie emisji obligacji indeksowanych inflacja, Szwedzki Urzad ds. Obstugi
Dlugu Publicznego ustalil, ze oszczednosci z tytutu emisji obligacji indeksowanych
w Szwecji wyniosty 9 mld koronld.

15 Poréwnanie odnosi sie do obligacji kupononowej zwyktej oraz najpopularniejszego rodzaju obligacji
indeksowanej inflacjg — obligacji o indeksowanym nominale.

16 R. Price, The Rationale and design of inflation-indexed bonds, Working Paper of the International
Monetary Fund, IMF, 1997, s. 9.

17 UK Treasury, Economic progress report, index gilts, No. 133, 1981.

18 The Swedish National Debt Office, Central government debt management — proposed guidelines,
2001.

19 E. Thedeen, Ten years with inflation-linked bonds — a new asset class has been established, The
Swedish National Debt Office, 2004, s. 4.
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2) redukcja koszté6w obslugi dlugu poprzez wyeliminowanie premii

za ryzyko zwigzane z niepewnos$cig co do przyszlej inflacji.

Obligacje nominalne narazajg inwestoréw na ryzyko wahan realnej stopy
zwrotu w zaleznoSci od inflacji, dlatego stopa zwrotu, jaka winny zapewnié, musi
ujmowac premie za ryzyko zwigzane z inflacjg20. Wyniki badan empirycznych nad
wysokoscig premii inflacyjnej pozostawiajg wiele pytan i nie pozwalajg na sformu-
lowanie jednoznacznych prawidlowosci. Zdaniem ekonomisty Johna Campbella,
dolna granica przedzialu jest ujemna na poziomie -0,25%, natomiast granica gérna
to 1,35%, a najbardziej prawdopodobng wartoScig jest 0,5%2!. Badania innych
autorow, np. Gong i Remolona lub Breedon i Chadha, sugerujg wyzsze wartoSci
premii22, W praktyce, tak jak sugeruje to réwniez Campbell, na rynkach wystepo-
wacé mogg nawet premie negatywne, szczegdlnie w poczatkowej fazie ich rozwoju.

Po pierwsze, rynki obligacji indeksowanych inflacjg sa na ogét mniej ptynne
niz rynki obligacji nominalnych. W tej sytuacji nalezy wzig¢ pod uwage wystepowanie
premii za nizszg plynnoéé, ktora co najmniej czeSciowo rownowazy premie inflacyjna.

Po drugie, jesli Skarbowi Panstwa zalezy na dywersyfikacji portfela poprzez
zwiekszenia udziatu dlugu indeksowanego, moze on zaakceptowa¢ ujemng premie
inflacyjng w zamian za korzysci z dywersyfikacji.

3) uwiarygodnienie polityki antyinflacyjnej.

Emitujac obligacje indeksowane inflacja, rzad nie ma mozliwo§ci uszczu-
plenia swoich przyszlych zobowigzan realnych za pomocg inflacji. Pojawienie sie
wiec na rynku takiego instrumentu jest silnym sygnalem uwiarygodniajacym
intencje rzadu nakierowane na trwale obnizenie inflacji.

4) specyficzna struktura przeplywow pienieznych.

Standardowa obligacja indeksowana inflacja cechuje sie relatywnie maltymi
przeplywami pienieznymi z tytulu platnosci kuponowych oraz relatywnie duza
platnoscig w terminie wykupu, ujmujacg zakumulowang inflacje w calym okresie
od emisji do wykupu. Jest ona dlatego swego rodzaju instrumentem dyskontowym,
malo obcigzajacym emitenta z tytutu obstugi dltugu w poczatkowym okresie po emisji.

3.2. Wtdérne przestanki rozwoju rynku obligacji indeksowanych inflacjg

Wraz z rozwojem rynkoéw niektére z wymienionych wezes$niej argumentéw traca
na aktualno$ci (np. ze wzgledu na duzg wiarygodnos$é polityki pienieznej). Na
plan pierwszy wysuwa sie wowczas paleta innych czynnikow:
1) synchronizacja wydatkéw i wplywow oraz stabilizacja finansow
publicznych.

20 P. Shen, Benefits..., op. cit., s. 45.
21 Ibidem, s. 46.
22 M. Deacon, A. Derry, D. Mirfenderski, Inflation-indexed..., op. cit., s. 61-63.
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Przyszie wplywy i wydatki budzetowe maja zasadniczo charakter strumieni
realnych?3. Nominalnie wysoko§¢ wplywow podatkowych zalezy, obok realnej
aktywnos$ci gospodarczej, takze od stopy inflacji, dlatego korzystne, z punktu
wiedzenia budzetu, jest indeksowanie przyszlych zobowigzan z tytulu obslugi
zadluzenia do inflacji, co daje lepsza synchronizacje wplywoéw z wydatkami budze-
towymiZ24. Bodziec do emisji obligacji indeksowanych jest tym silniejszy im bardziej
wrazliwe sa wplywy do budzetu na zmiany inflacji.

2) zarzadzanie ryzykiem.

Brak pewnoéci co do rozwoju inflacji w przyszlo$ci moze zaowocowaé oszczed-
noSciami w obstudze dlugu zawsze, gdy istnieje dodatnie prawdopodobienstwo, ze
faktyczna przyszla inflacja bedzie leze¢ ponizej oczekiwan rynku25. Ponadto, fakt,
ze inwestorzy sa bardziej sktonni do nabywania wieloletnich obligacji indeksowa-
nych inflacja niz do nabywania wieloletnich obligacji nominalnych, pozwala na
uksztaltowanie takiej struktury dlugu, ktora optymalizuje uciazliwoéci zwigzane
z finansowaniem instrumentami krétkookresowymi26.

3) poszerzenie kregu inwestorow.

Emitujac obligacje indeksowane inflacja, Skarb Panstwa jest w stanie dotrzeé
do nowej grupy inwestoréw i pozyskac érodki, ktére nigdy nie zasilityby dtugu nomi-
nalnego. Dla przykladu, amerykanskie fundusze emerytalne tradycyjnie kupuja
bardzo malo obligacji nominalnych. Ich zainteresowanie obligacjami indeksowa-
nymi jest natomiast duze i widoczna jest nawet tendencja do pozbywania sie akcji
na korzy$c¢ obligacji indeksowanych inflacjg2’. Na jeszcze bardziej konkurencyjnym
rynku europejskim walka o poszerzenie kregu inwestoréw jest bardzo intensywna.
Pionierem w strefie euro byla Francja, ktéra program emisji obligacji indeksowa-
nych rozpoczeta na kilka miesiecy przed wprowadzeniem euro. Chodzilo o zajecie
pozycji lidera wérdéd emitentow w Europie kontynentalnej w oczekiwaniu obnizenia
kosztow obstugi dtugu w przyszioSci oraz dywersyfikacje zrodel zasilania budzetu?2s.

4) korzysci dywersyfikacji.

Obligacje indeksowane inflacjg majg unikatowe cechy w kontekécie ana-
lizy portfelowej. Niska korelacja z innymi aktywami powoduje, ze umozliwiajg
osiggniecie silniejszego efektu dywersyfikacji portfela inwestycyjnego?d. Fakt ten

23 Barclays Capital Inflation-Linked Team, European..., op. cit., s. 236.

24 Por.: R. Barro, Nominal Management of indexed and nominal debt, NBER Working Paper Series,
Working Paper No. 6197, 1997.

25 Barclays Capital Inflation-Linked Team, European..., op. cit., s. 236.

26 Barclays Capital, Global..., op. cit., s. 9.

27 Ibidem.

28 M. Deacon, A. Derry, D. Mirfenderski, Inflation-indexed..., op. cit., s. 64.

29 R. Dalio, D. Bernstein, Shifting the efficient frontier with inflation-indexed bonds, w: Handbook of
inflation-indexed bonds, pod red. nauk. J. Brynjolfsson, J. Fabozzi, Wiley 1999, s. 11 i nast.
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unaoczni¢ mozna analizujac zbiory portfeli efektywnych z punktu widzenia stopy
zwrotu i ryzyka.

4. Obligacje indeksowane w kontekscie analizy portfelowej

4.1. Wprowadzenie do analizy portfelowej

Analiza portfelowa, zapoczatkowana przez Harry’ego Markowitza, opiera sie na
zalozeniu, ze inwestorow charakteryzuje awersja do ryzyka i — w konsekwencji
— spoérdod dwu portfeli o jednakowej oczekiwanej stopie zwrotu wybierajg portfel,
ktoéry charakteryzuje sie mniejszym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardo-
wym oczekiwanej stopy zwrotu. Efektywne w ujeciu Markowitza sg wiec portfele
spelniajgce zawarte ponizej, i rownowazne sobie, warunki:

® oferujg maksymalng oczekiwang stope zwrotu przy danym poziomie

ryzyka,

° oferujg minimalne ryzyko przy danej oczekiwanej stopie zwrotu3o.

W sposob bardziej sformalizowany zbior portfeli efektywnych w katego-
riach oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym
zapisa¢ mozna jako rozwigzanie nastepujgcego problemu optymalizacyjnego dla
dowolnych wartosci ji:

mino,
U, =z

gdzie:
o, — odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu dla portfela,
u, — oczekiwana stopa zwrotu dla portfela.

Trzecim — obok oczekiwanej stopy zwrotu i odchylenia standardowego oczeki-
wanej stopy zwrotu — kluczowym dla analizy portfelowej parametrem jest korelacja
stop zwrotu pomiedzy poszczegbélnymi aktywami. Dywersyfikacyjny (redukujacy
ryzyko portfela) wktad danego aktywu jest tym wiekszy im mniejsza jest korelacja
jego stopy zwrotu ze stopami zwrotu z pozostatych aktywéow.

4.2. Charakterystyka danych empirycznych

Zrédtem danych empirycznych dla przedstawionej tu analizy roli obligacji indek-
sowanych inflacjg w konstrukeji portfeli efektywnych sg trzy indeksy odnoszace
sie do strefy euro:

30 W. Sharpe, G. Alexander, G. Bailey, Investments, Wyd. Prentice-Hall, 1999, s. 171.
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®* Dow Jones EURO STOXX 50 (SX5T), obejmujgcy akcje 50 najwiekszych

spélek strefy euros?,

® Barclays Capital Euro Govt All Maturities, obejmujacy 240 obligacji o ter-
minach wykupu od roku do ponad 10 lat, wyemitowanych przez rzady
krajow strefy euros?,
® Barclays Capital Euro Govt Inflation-Linked All Maturities, obejmujacy
17 rzgdowych emisji obligacji indeksowanych inflacjg w strefie euro, doko-
nanych przez cztery kraje: Francje (10 emisji, waga w indeksie 60%),
Wiochy (5 emisji, waga 32%) Niemcy (1 emisja, waga 3%), Grecja (1 emisja,

waga 5%)33.

Analize stop zwrotu dla powyzszych indekséw zawarto w tabeli 134

Tabela 1. Parametry rozktadu rocznych stop zwrotu z akcji, obligacji nominal-

nych i obligacji indeksowanych inflacjg*

Parametr Akcje Obll.gacje Obllgacj.e mdq.eksowane

nominalne inflacja

Wartoéé Srednia 17,62% 5,20% 7,69%

Mediana 16,09% 5,15% 8,58%

Minimum -8,50% -2,67% -2,72%

Maksimum 61,75% 11,67% 13,64%

Odchylenie 9,93% 3,06% 3,81%

standardowe

Wspoicz;:nmk 0,42 047 0,89

asymetrii

Kurtoza 3,58 2,89 3,10

* Roczne stopy zwrotu wyliczano w odstepach dziennych (z

wyjatkiem weekendow) na

podstawie warto$ci indekséw w okresie od 12 sierpnia 2002 r. do 11 lipca 2006 r. (750

obserwacji).

Zrodlo: opracowanie wlasne.

31 http://www.stoxx.com/data/historical_euro.html (5 lipca 2006 r.).
32 https://ecommerce.barcap.com/governmentpub/ (5 lipca 2006 r.).

33 https://ecommerce.barcap.com/gilbpub/ (5 lipca 2006 r.).
34 Analiza st6p zwrotu z obligacji indeksowanych inflacjg i ich korelacji z innymi aktywami dla rynku
amerykanskiego jest tematem artykuléw: R. Roll, Empirical TIPs, Working paper, Anderson School
of Management, University of California, 2003 oraz S. Kothari, J. Shanken, Asset allocation with
conventional and indexed bonds, Working paper, Massachusetts Institute of Technology, University
of Rochester, 2002. Do rynku szwedzkiego odnosi sie opracowanie: J. Sundberg, T. Wigren, Inflation
indexed-bonds — an instrument for risk diversification, w: Central government borrowing: forecast
and analysis, The Swedish National Debt Office, 2004.
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Tabela 2. Macierz korelacji stop zwrotu

Akcje Obligacje nominalne | Obligacje indeksowane
Akcje 1 -0,2621 -0,4437
Obligacje nominalne -0,2621 1 0,9021
Obligacje indeksowane -0,4437 0,9021 1

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Dane przedstawione w tabeli 1 potwierdzajg dodatnig zalezno$¢ pomiedzy
ryzykiem (odchylenie standardowe stopy zwrotu) i érednig stopg zwrotu. Zgodnie
z intuicjg akcje okazaly sie najbardziej dochodowym i najbardziej ryzykownym
aktywem, natomiast obligacje indeksowane inflacjg zajely w analizowanym okre-
sie pozycje posrednia, wykazujgc sie nieznacznie wyzszym ryzykiem w stosunku
do obligacji nominalnych. Obok ryzyka obligacje indeksowane wykazujg réwniez
silniejszg w stosunku do obligacji nominalnych asymetrie lewostronng stop zwrotu
i wyzsza kurtoze. Powyzszy profil, analizowany w oderwaniu od korelacji stopy
zwrotu z obligacji indeksowanych z pozostalymi instrumentami, jest z punktu
widzenia inwestora — w poréwnaniu z obligacjami nominalnymi — niekorzystny.
Zinterpretowa¢ go bowiem mozna w nastepujacy sposob:

* relatywnie wysoka niepewno$é co do stopy zwrotu (warto$é odchylenia

standardowego),

® wyzsza warto$¢ przecietnego odchylenia ujemnego od wartosci Sredniej
w stosunku do odchylen dodatnich (warto§é wspdlczynnika asymetrii),

* relatywnie duze prawdopodobienstwo osiggniecia stopy zwrotu na pozio-
mie znacznie ponizej wartos$ci Sredniej (warto$é kurtozy w polgczeniu ze
wspoélczynnikiem asymetrii).

Obligacje indeksowane przedstawiajg jednak dla inwestora duzg atrakcyjnoscé

z uwagi na znaczng ujemng korelacje stopy zwrotu w stosunku do stopy zwrotu
z akcji. Cecha ta ma kluczowe znaczenie dla dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

4.3. Wptyw dostepnosci obligacji indeksowanych inflacja na mozliwosci
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
Aby oceni¢ sensowno$é wlgczenia obligacji indeksowanych inflacja do portfela
inwestycyjnego, skladajacego sie z akcji i obligacji zwyklych, dokonano — na pod-
stawie opisanych w punkcie 4.2. — obliczenia parametréw oczekiwanej stopy zwrotu
iryzyka portfeli efektywnych dla dwoéch przypadkéw:
® ody inwestor ma do dyspozycji wylacznie akcje i obligacje nominalne,
® ody w konstrukeji portfela moga by¢ uwzglednione, obok akcji i obligacji
nominalnych, rowniez obligacje indeksowane inflacja.
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Przebieg granic efektywnych dla obu sytuacji przedstawiony zostal na
rysunku 1. Dodatkowo punktami zaznaczono na nim oczekiwane stopy zwrotu
i ryzyko portfeli, dla ktorych udzialy aktywéw wygenerowane zostaly w sposéb
losowy (udzialy poszczegélnych aktywoéw w portfelu mieszczg sie w przedziale
<0, 1>, tzn. nie jest dopuszczona krétka sprzedaz).

Rysunek 1. Granica efektywna w sytuacji dostepnosci i braku dostepnosci obli-
gacji indeksowanych inflacja
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* Portfele efektywne z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka w sytuacji
dostepnoSci akeji, obligacji nominalnych i obligacji indeksowanych inflacjg.

** Portfele efektywne z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka w sytuacji
dostepnosci akcji i obligacji nominalnych.

*** Portfele o losowym udziale akgji, obligacji zwyklych i obligacji indeksowanych inflacja.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zgodnie z wynikami obliczen, zilustrowanymi na rysunku, wigczenie obli-
gacji indeksowanych inflacjg do portfela inwestycyjnego umozliwia przesuniecie
efektywnej granicy w lewo, w kierunku bardziej atrakcyjnych kombinacji stop
zwrotu i ryzyka. Kazdy punkt nowej granicy efektywnej (z wyjatkiem portfela
sktadajace sie wylgcznie z akcji), powstalej po dopuszezeniu do portfela obligacji
indeksowanych inflacja, zapewnia wyzszg oczekiwang stope zwrotu przy danym
poziomie ryzyka. W szczegdélnosci poprawa parametréw odnosi sie do portfela
minimalnego ryzyka:

(09, o) = (2,63%, 6,94%) dla portfela o strukturze (x;, x9) = (14%, 86%), (1)
(01, 1) = (2,63%, 7,36%) dla portfela o strukturze (x;, x9, x3) = (15%, 73%, 12%), (2)

gdzie:

o0 - ryzyko (odchylenie standardowe stopy zwrotu),

u — oczekiwana stopa zwrotu,

X1, X9, x3 — udzialy w portfelu akcji, obligacji nominalnych i obligacji indeksowa-
nych inflacja.

4.4. Analiza struktury portfeli efektywnych

W podrozdziale 4.3 wskazano na efekt dywersyfikacji pojawiajacy sie wraz z wla-
czeniem obligacji indeksowanych inflacja do portfela inwestycyjnego. Dla port-
fela 0 minimalnym ryzyku, mozliwym do osiggniecia poprzez inwestycje w akcje
i obligacje nominalne, efekt dywersyfikacji osiagnal najwyzsza warto§é w sytuacji
nieznacznego zwiekszenia udzialu akcji w portfelu z 14% do 15% oraz zastgpie-
nia w obrebie pozostalej czesci portfela obligacji nominalnych poprzez obligacje
indeksowane inflacjg tak, aby ich udzial w portfelu osiggnat wartosé 12%. Opisana
zmiana struktury portfela prowadzi do wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu o 42 pkt
bazowe, przy niezmienionym poziomie ryzyka. Analiza struktury pozostatych port-
feli tworzacych nowsg granice efektywng prowadzi do wniosku, ze udzial obligacji
indeksowanych w portfelach efektywnych ro$nie wraz ze wzrostem oczekiwanej
stopy zwrotu. Méwi¢ mozna wrecz o wypieraniu obligacji nominalnych przez obli-
gacje indeksowane inflacjg w portfelach efektywnych. Wzrost ma charakter lawi-
nowy w niskim zakresie oczekiwanej stopy zwrotu: z poziomu 11.9860% w portfelu
minimalnego ryzyka (oczekiwana stopa zwrotu rowna 7.3582%) do wartosci 60%
dla oczekiwanej stopy zwrotu rownej 9.3824%. W obrebie analizowanego zbioru
danych udzial obligacji nominalnych w portfelu efektywnym spada do zera juz
przy oczekiwanej stopie zwrotu na poziomie 10,07% (por. rysunek 2).
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Rysunek 2. Struktura portfeli efektywnych w sytuacji dostepnosci akcji, obligacji
nominalnych i obligacji indeksowanych inflacja
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Pozyskanie kilkudziesiecioprocentowego udzialu obligacji indeksowanych
inflacjg do znaczacych rozmiaréw portfela inwestycyjnego okazaé sie moze w prak-
tyce duzg trudnosciag z uwagi na ograniczong liczbe emisji instrumentéw tego typu.
Udzial obligacji indeksowanych w caloéci dlugu zacigganego przez poszczegélne
panstwa jest ciagle niewielki. W skali §wiata, liderami w tym wzgledzie sa Wielka
Brytania i Szwecja z udzialem na poziomie 25%35. Dla pozostalych krajow warto§é
ta nie przekracza z reguly kilkunastu procent. W tym kontekscie celowe wydaje sie
przeanalizowanie przebiegu granicy efektywnej oraz sktadu zbioru efektywnego dla
przypadku, gdy obligacje indeksowane inflacjg sg zasadniczo dostepne na potrzeby
alokacji aktywow, ale gdy ich udzial w portfelu nie moze przekroczy¢ jakiejs
odgornie narzuconej wartosci. Na potrzeby naszych rozwazan, przyjmijmy gérne
ograniczenie udzialu obligacji indeksowanych w portfelu réwne 25% (rysunek 3).

35 Barclays Capital, Global..., op. cit., s. 20 i 38.
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Rysunek 3. Struktura portfeli efektywnych w sytuacji dostepnosci akcji, obligacji
nominalnych i obligacji indeksowanych, gdy udziat obligacji indeksowanych nie
moze przekroczyé wartosci 25%
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* Efektywnych z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Konsekwencjg wprowadzenia dodatkowego ograniczenia przy konstrukcji
portfeli efektywnych (obok podtrzymywanego zalozenia o braku mozliwosSci krétkiej
sprzedazy) jest zwiekszenie znaczenia w portfelu obligacji nominalnych. Dodatkowe
ograniczenie nie rzutuje na sklad portfela minimalnego ryzyka. W nowej sytuacji
zapotrzebowanie na obligacje nominalne w portfelach efektywnych wzrasta prze-
cietnie dla niskich pozioméw oczekiwanej stopy zwrotu i nie zanika dla wszystkich
portfeli efektywnych, ktorych oczekiwana stopa zwrotu nie przekracza wartosci
15,15%. Udzial obligacji indeksowanych inflacjg utrzymuje sie na maksymalnym
dopuszczalnym poziomie (25% wartoSci portfela) dla zakresu oczekiwanej stopy
zwrotu od 7,91% do 15,14%. Podobnie jak w sytuacji pierwotnej, wzrost udzialu
obligacji indeksowanych inflacjg w portfelu do maksymalnego poziomu 25% ma
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charakter lawinowy: z 11.9860% dla oczekiwanej stopy zwrotu 7.3582% do 25%
dla oczekiwanej stopy 7.9131%.

5. Podsumowanie

W pracy przeanalizowano réznice pomiedzy obligacjami nominalnymi i indek-
sowanymi inflacja oraz dokonano przegladu przestanek rozwoju rynku obligacji
indeksowanych inflacjg, rozrézniajac pomiedzy pierwotnymi i wtérnymi czynni-
kami rozwoju. Jedng z przeslanek wtéornych — wklad obligacji indeksowanych
inflacjg w dywersyfikacje portfela inwestycyjnego — poddano szczegbélowej analizie
na podstawie danych empirycznych.

Badanie znaczenia obligacji indeksowanych inflacjg dla budowy efektywnego
(w ujeciu Markowitza) portfela inwestycyjnego polegalo na analizie mozliwych do
osiggniecia kombinacji stép zwrotu i ryzyka przez portfele, ktérych sklad opty-
malizowano w sytuacji dostepnosci i braku dostepnosci obligacji indeksowanych
inflacja. Analizg objeto stopy zwrotéw z trzech rodzajow aktywoéw reprezento-
wanych przez indeksy: akcje (Dow Jones EURO STOXX 50), obligacje nomi-
nalne (Barclays Capital Euro Govt All Maturities), obligacje indeksowane inflacjg
(Barclays Capital Euro Govt Inflation-Linked All Maturities). Poslugujac sie teorig
portfelowa, zmierzano do udzielenia odpowiedzi na dwa pytania:

1) jaki wplyw na przebieg granicy efektywnej ma wlgczenie do portfela

inwestycyjnego obligacji indeksowanych inflacjg?

2) jaki udzial obligacje indeksowane majg w portfelu minimalnego ryzyka

oraz innych portfelach tworzacych granice efektywng?

Analiza danych empirycznych jednoznacznie wskazuje, ze dopuszczenie do
portfela inwestycyjnego obligacji indeksowanych inflacjg skutkuje uksztaltowa-
niem sie nowego portfela minimalnego ryzyka i przesunieciem granicy efektywnej
w strone obszaru o korzystniejszej relacji oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka.
Udzial, z jakim obligacje indeksowane inflacja pojawiajg sie w portfelu minimalnego
ryzyka, jest w stosunku do obligacji nominalnych relatywnie niski, lecz gwaltownie
ros$nie wraz ze wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu. Ekspansja w portfelu obligacji
indeksowanych inflacja odbywa sie kosztem obligacji nominalnych. Zauwazalne
jest zjawisko wypierania obligacji nominalnych przez obligacje indeksowane infla-
cjg w wyzszych obszarach oczekiwanej stopy zwrotu. Rola obligacji nominalnych
nie zostaje znaczgco naruszona jedynie w portfelu minimalnego ryzyka i jego
najblizszym sasiedztwie. Zapotrzebowanie na obligacje nominalne w portfelach
efektywnych wzrasta, gdy arbitralnie ograniczymy zakres dostepnoS$ci obligacji
indeksowanych inflacja.
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Wiarygodnosci zaprezentowanym wnioskom dodaje fakt, ze sa one zgodne

z wynikami badan Kothari’ego i Shanken’a®6 oraz Sundberg’a i Wigren’a37?

przeprowadzonych dla rynku amerykanskiego i szwedzkiego. Ich uzupelnieniem

— z perspektywy lokalnej — byloby przeprowadzenie podobnej analizy dla rynku
polskiego, gdy liczba emisji, plynnos¢ rynku i dlugo$é szeregéw czasowych pozwolg
na formulowanie miarodajnych wnioskow.
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Istota transakcji krotkiej sprzedazy
oraz jej koszty psychologiczne

1. Wprowadzenie

Podstawowa forma generowania przychodéw na rynku kapitalowym polega na zaku-
pie papieré6w warto$ciowych i odsprzedazy ich w pézniejszym terminie po wyzszej
cenie. Takie postepowanie okre§lamy zajmowaniem pozycji dtugiej przez inwestoral.
Rozwgj rynku kapitalowego spowodowal, ze pojawily sie inne mozliwosci uzyskiwania
dochodéw, a wérdd nich krotka sprzedaz, ktéra polega na zajmowaniu pozycji krotkie;.

Celem niniejszego artykulu jest: wskazanie istoty transakcji krétkiej sprze-
dazy oraz istniejgcych kosztéow psychologicznych zwigzanych z tg transakcja,
zwrdcenie uwagi na to, jak produkt ten jest pozycjonowany na polskim rynku
kapitalowym i jakie sg perspektywy jego rozwoju, prezentacja czynnikéw, ktore
wplywajg na sposobno$¢ istnienia krotkiej sprzedazy, opis wybranych zachowan
inwestorow, a takze heurystyk, ktore powodujg bledng wycene papierow wartos-
ciowych, pokazanie postaw inwestorow, ktére ograniczajg atrakcyjnosé krotkiej
sprzedazy, oraz moga wplynac na nizszg od oczekiwanej rentowno§é inwestycji.

2. Mechanizm zawierania transakcji krotkiej sprzedazy

Zgodnie z literatura przedmiotu, przeplyw strumieni pienieznych oraz material-
nych (papiery warto§ciowe) w transakcji krotkiej sprzedazy powinien by¢ zgodny
z tym co przedstawia rysunek 1.

Inwestor, chcacy zawrzec transakcje krotkiej sprzedazy, musi najpierw zna-
lez¢ kontrpartnera, ktory jest w stanie pozadane papiery wartoSciowe dostar-
czyé. W momencie uzgodnienia przez strony zasadniczych warunkéw transakeji,
pozyczkobiorca zobowigzany jest zlozy¢ w instytucji, prowadzacej jego rachunek
papieréw warto$ciowych, wstepny depozyt zabezpieczajacy?. Srodki uzyskane ze

1 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Olympus Centrum Edukacji i Rozwoju Biznesu
S.A., Warszawa 2003, s. 386.

2 Ze wzgledu na wielo$¢ tlumaczen autor postanowit uzywaé zamiennie stéw: depozyt zabezpieczajacy
wstepny i zabezpieczenie poczatkowe oraz depozyt zabezpieczajacy wlasciwy oraz zabezpieczenie
dodatkowe.
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sprzedazy pozyczonych papieréw sg natomiast przekazywane na depozyt zabez-
pieczajacy wlasciwy. Pozyczka papieréw wartoSciowych wyceniana jest na bazie
dziennej (marked to market) i w zwigzku z tym jakikolwiek wzrost ceny papie-
réw warto$ciowych wymaga od pozyczkobiorcy natychmiastowego uzupelnienia
zabezpieczenia do wymaganej wysokosci. Zwrot papieré6w wartosciowych (pokrycie
krétkiej sprzedazy) powoduje zwrot zabezpieczenia pozyczajgcemu.

Rysunek 1. Mechanizm zawierania transakcji krétkiej sprzedazy

Wiasciciel
papierow
7y
Papiery Prowizja
wartosciowe ! Zabezpieczenie
Pozyczkodawca Papiery warto$ciowe | Poiyczajzflcy ,
np. dom maklerski Rebate "l .sprzedajacy krotko
7y >
Gotdéwka Przychod
A
Instytucja lokujaca srodki
ze sprzedazy papieréw

Zrédto: J. Cohen, D. Haushalter, A. V. Reed, Mechanics of the Equity Lending Markets; Short selling:
strategies, risks and rewards; pod red. F. J. Fabozzi, John Wiley & Sons, New Jersey 2004, s. 9-16.

W momencie ustanowienia depozytu zabezpieczajacego wlasciwego, Srodki
pieniezne, ktore ten depozyt stanowia, inwestowane sg przez pozyczkodawece.
Wszelkie pozytki wygenerowane z tej inwestycji sg nastepnie dzielone pomiedzy
obie strony. Pozyczkobiorca otrzymuje wynegocjowang przez siebie cze§é, zwang
rebate rate3. Poniewaz wysoko$§é wygenerowanego dochodu nalezna pozyczkobiorcy
jest negocjowana, to réznica pomiedzy stawkg rynkowg mozliwg do uzyskania
z tej inwestycji, a rebate rate jest najistotniejszym kosztem kroétkiej sprzedazy.
Wysoko§¢ otrzymywanego wynagrodzenia przez pozyczkobiorce zalezna jest przede
wszystkim od charakteru pozyczanego papieru wartoSciowego. W momencie, gdy
przedmiotem transakecji stajg sie aktywa, na ktore istnieje bardzo silny popyt ze
strony inwestorow zainteresowanych krotka sprzedaza, to rebate rate ulega obni-
zeniu. W skrajnych przypadkach rebate rate moze byé¢ ujemna i woéwczas koszt

3 Dla zachowania istoty tego wyrazenia zdecydowano sie pozostaé przy angielskim odpowiedniku.
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pozyczki przekracza stawke oferowang za depozyty pieniezne. W momencie, gdy
zabezpieczenie skladane jest w formie papieréw wartoSciowych, to wtedy strony
umowy ustalajg wysoko$¢ wynagrodzenia za pozyczone papiery wartoSciowe, jako
procent od wartosci pozyczonych aktywow<.

3. Krotka sprzedaz w Polsce

Krotka sprzedaz na rynku polskim istnieje od momentu wejScia w zycie
Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 21 grudnia 1999 roku®. Obecnie krétka
sprzedaz regulowana jest przez Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 20 kwietnia
2006 roku®. Zgodnie z tymi regulacjami przedmiotem umowy pozyczki mogg by¢
zdematerializowane papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego,
ktérych warto$¢ rynkowa wynosi nie mniej niz 100 mln euro, oraz spelniajg jeden
z nastepujgcych warunkow:
® dzienna Srednia warto$¢ obrotéw danym papierem warto$ciowym na danym
krajowym rynku regulowanym lub alternatywnym systemie obrotu wynosi
nie mniej niz 250 tys. euro,
® dzienna $rednia liczba transakcji danym papierem warto$ciowym na danym
krajowym rynku regulowanym lub alternatywnym systemie obrotu wynosi
nie mniej niz 50.

Przy czym wielkosSci te ustala sie na podstawie danych za kwartal kalen-
darzowy, poprzedzajacy kwartal, w ktérym nastepuje zawarcie umowy pozyczki
na podstawie ramowej umowy sprzedazy krotkiej, oraz przy zastosowaniu Sred-
niego kursu euro Narodowego Banku Polskiego, ustalanego na ostatni dzien tego
kwartatu kalendarzowego. Zaprezentowane ograniczenia nie majg zastosowania,
gdy przedmiotem pozyczki sg skarbowe papiery wartoSciowe.

Rozporzadzenie okre§la réowniez warunki brzegowe dwoéch uméw — ramo-
wej umowy poSrednictwa (oraz umowy posrednictwa), a takze ramowej umowy
sprzedazy kroétkiej (oraz umowy sprzedazy krotkiej). Pierwszy z tych dokumentow,
ktorego strong jest firma poSredniczgca (dom maklerski, bank powierniczy, bank

4 J. Cohen, D. Haushalter, A. V. Reed, Mechanics of the Equity Lending Markets; Short selling:
strategies, risks and rewards, pod red. F. J. Fabozzi, John Wiley & Sons, New Jersey 2004.

5 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 grudnia 1999 r. W sprawie okreslenia szczegélowych zasad,
trybu i warunkéw pozyczania papieréw wartosciowych z udzialem doméw maklerskich, bankow
prowadzacych dzialalno$é maklerskg oraz bankéw prowadzacych rachunki papieréw wartoSciowych
(Dz.U. z dnia 30 grudnia 1999 r.).

6 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 20 kwietnia 2006 r. W sprawie trybu i warunkow pozyczania
maklerskich instrumentéw finansowych, z udziatem firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych
(Dz.U. Nr 67 poz. 481). Dla celow ponizszego artykulu w dalszej jego czeSci wspomniane rozporza-
dzenie bedzie nazywane rozporzadzeniem).
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prowadzacy dzialalno$é maklerska, zagraniczna firma inwestycyjna prowadzaca
dziatalno§¢é w Polsce) oraz pozyczkodawca lub pozyczkobiorca ma za zadanie zagwa-
rantowac bezpieczenstwo obrotu i rownoczeénie zapewni¢ istnienie zabezpieczenia,
gdy firma posredniczaca reprezentuje pozyczkodawce.

Celem umowy po$rednictwa jest m.in. znalezienie przez firme posredniczacg
podmiotu, ktéry bylby zainteresowany zawarciem umowy pozyczki, zawarciem
umowy pozyczki na rzecz klienta na podstawie pelnomocnictwa oraz ewentualnie
wykonywaniem innych obowigzkéw wynikajacych z umowy pozyczki (gléwnie
sprawowanie biezgcej kontroli nad wysokoScig ustanowionego zabezpieczenia).
Druga z wymienionych uméw okresla tryb i warunki zawierania umoéw pozyczki
papieréw wartoSciowych.

W przypadku umowy pozyczki pozyczkobiorca zobowigzany jest dostarczyé
zabezpieczenie poczatkowe i dodatkowe. Zabezpieczenie poczatkowe nie moze
wynosi¢ mniej niz 30% wartosci pozyczanych papierow wartoSciowych. Z kolei
zabezpieczenie sprzedazy krotkiej (zabezpieczenie dodatkowe i poczatkowe) nie
moze byé nizsze od 130% wartoSci papieréw bedacych przedmiotem transakeji.
WielkoSci te nie dotyczg pozyczek skarbowych papieréw warto$ciowych, gdzie
wysoko$¢ te wyznacza samodzielnie firma poSredniczgca.

W momencie powstania niedoboru zabezpieczenia pozyczkobiorca zobowig-
zany jest do jego uzupelnienia najpdzniej na cztery godziny przed zakonczeniem
sesji w dniu nastepnym. Niewywigzywanie sie z tego obowigzku powoduje, ze
firma poSredniczgca ma prawo rozwigzaé umowe pozyczki papieréw wartosciowych
ze skutkiem natychmiastowym.

W przypadku, gdy wysoko§é zabezpieczenia przekracza 130% wartosci rynko-
wej pozyczonych papieréw, pozyczkobiorca moze dysponowa¢ nadwyzka przedmiotu
zabezpieczenia ponad te wysokosc. Pozyczkodawca w odniesieniu do zabezpieczen
moze stosowaé kryteria bardziej rygorystyczne niz zapisane w rozporzgdzeniu.
Polskie ustawodawstwo dopuszcza réwniez, aby przedmiot zabezpieczenia byt
inwestowany przez firme poSredniczgcg. Sposob podziatu pozytkéw z tego tytulu
powinna okre§la¢ ramowa umowa sprzedazy krotkiej. Wystepuje tu wiec mecha-
nizm przedstawiony na rysunku 1, ktéry w literaturze przedmiotu okreslany jest
jako rebate rate.

Pomimo ze uplynelo juz sporo czasu od wprowadzenie krotkiej sprzedazy
na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, to instrument ten ciagle jest
w fazie rozwoju. Liczby przedstawione w tabeli 1 wskazuja, ze do tej pory rok 2005
byl najgorszy dla tego produktu. Wynika to gtéwnie z faktu, ze w tym czasie rynek
znajdowal sie zdecydowanie w fazie wzrostowej i w zwigzku z tym nie bylo zbyt
wielu okazji, aby zarabia¢ na spadkach cen akcji, a dodatkowo inwestorzy nie prze-
widywali korekty rynku, ktéra mogtaby zwiekszy¢ atrakcyjnosc krétkiej sprzedazy.
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W zwiazku z istniejaca sytuacja zdecydowano sie wprowadzi¢ nowe rozpo-
rzadzenia celem aktywizacji krotkiej sprzedazy i ulatwienia inwestorom zawierania
takich transakcji.

Tabela 1. Statystyka kroétkiej sprzedazy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Krétka sprzedaz
Miesigc Wartosé transakcji jednostronnie | Wartosé¢ otwartych pozycji

(w tys. zi) (w tys. zf)
6 VIII 96,15 380,70
6 VII 218,93 552,18
6 VI 426,10 571,50
6V 87 382,90
6 IV 114 917
6 III 0 323,95
6 II 0 321,75
61 441 350,90
RAZEM 2006 rok 1 383,181
5 XII 49,6 344,85
5 XI 94,6 330
5X 640,7 377,59
5 IX 1 381,44 801,6
5 VIII 307,27 620,11
5 VII 0 596,94
5 VI 74,1 556,11
5V 0 550,12
51V 167,23 634,19
5 III 0 695,13
511 295,07 1 005,93
51 0 629,22
RAZEM 2005 rok 3 010,01
RAZEM 2004 rok 27 206,83
RAZEM 2003 rok 23 336,23
RAZEM 2002 rok 25 666,59

Zrédto: www.gpw.com.pl z dnia 18 wrzeénia 2006 .

Kathryn F. Staley wymienia nastepujace powody, ktére moga wplyngé na
wzrost obrotow kroétkiej sprzedazy:
® hossa na rynku,
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® zainteresowanie hedgingiem i wychwytywaniem nieefektywno$ci na

rynku,

® coraz wieksza popularnoéé funduszy funduszy’.

Obecnie polski rynek kapitalowy spetnia warunki okreslone powyzej. Mniej
wiecej od potowy 2003 roku na warszawskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych
mozna zaobserwowac tendencje wzrostowa. Pojawilo sie zainteresowanie fun-
duszami hedgingowymi i pojawily sie fundusze, ktére wykorzystujg inwestycje
w instrumenty pochodne, w celu osiggania dochodéw réowniez w czasie bessy.
Nalezy wspomnie¢, ze zajecie krétkiej pozycji w kontraktach terminowych, np.
na indeks WIG20, to nic innego jak forma krétkiej sprzedazy. Réznica polega
na tym, ze w przypadku kontraktéw zajmowana pozycja dotyczy wiekszej iloSci
papieréw (np. wszystkie papiery wchodzgce w sklad indeksu gietdowego) oraz,
ze transakcja ma charakter nierzeczywisty, czyli ze nie musimy wydawaé tylu
pieniedzy ile potrzebne jest na zakup wszystkich akcji wchodzacych w sklad
indeksu, a interesuje nas jedynie cena kontraktu terminowego oraz nie musimy
fizycznie posiadaé wszystkich akcji wchodzacych w sklad indeksu. Istnieje jed-
nak réznica, ktéra znaczaco powinna wplynac na popularnosc krotkiej sprzedazy
wobec kontraktéw terminowych. Obecnie instrumenty pochodne oparte sg tylko
i wylgeznie na trzech indeksach oraz o$émiu typach akcji. Réwnocze$nie kréotka
sprzedaz mozliwa jest na okolo 60 akcjach oraz wszystkich obligacjach.

Na rynku pojawily sie juz pierwsze podmioty zbiorowego inwestowania, kt6-
rych polityka inwestycyjna dopuszcza inwestycje w instrumenty pochodne (w tym
w niewystandaryzowane) oraz towarowe instrumenty pochodne. Za przyklad moze
tutaj postuzyé Opera Fundusz Inwestycyjny ZamknietyS.

4. Z czego wynika sposobnosé istnienia krétkiej sprzedazy

Mozliwo$¢ osiggania zyskow z transakcji krotkiej sprzedazy zasadniczo jest zwia-
zana z dwoma sytuacjami. W pierwszym przypadku cena papieru wartoSciowego
na rynku odpowiada jego warto$ci fundamentalnej, ktéra wyliczona jest na pod-
stawie informacji publikowanych oficjalnie przez spotke. W tym momencie pojawia
sie specjalista od krotkiej sprzedazy, ktory uwaza np., ze komunikaty gieldowe
dotyczace nowych kontraktow sg zawyzone i spotka ukrywa przed inwestorami
te informacje. Podanie takich informacji moze w oczywisty sposob zawyzy¢ cene

7 K. F Staley, Krotka sprzedaz: jak czerpac zyski z niepowodzen sp6tki, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2001.

8 Statut Opera I Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (tekst jednolity z uwzglednieniem zmian
z dnia 1 wrze$nia 2006 r.)
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papieru wartosciowego. Poniewaz jest to tylko i wylacznie jego wlasna interpre-
tacja, wynikajagca z doSwiadczenia, nie ma mowy o tym, aby byla uwzgledniona
w wycenie papieru wartos$ciowego. Jesli faktycznie okaze sie, ze przeczucia inwe-
stora sprawdzily sie, wtedy cena akcji powinna spa$é znaczgco i transakcja kroétkiej
sprzedazy przyniesie oczekiwany dochdd.

Drugi przypadek nastepuje, gdy istnieje rozbiezno$é pomiedzy ceng papieru
wartosciowego na rynku a warto$cig wewnetrzna tego papieru. Oczywiscie krotka
sprzedaz moze mie¢ miejsce tylko i wylacznie wtedy, gdy warto§é wewnetrzna akcji
jest nizsza niz wycena rynkowa. Istnienie rozbieznoéci w wycenie wynika glownie
z faktu, ze nie wszystkie dostepne informacje sg uwzglednione w cenie.

Warto przytoczyé wybrane zachowania inwestoréw, ktére majg wplyw na
bledng wycene aktywow, a co za tym idzie przyczyniajg sie do istnienia krotkiej
sprzedazy. Wplyw na zachowanie inwestor6w ma heurystyka dostepnoSci, ktéra
stanowi, ze to, w jaki sposoéb jednostka ocenia prawdopodobienstwo zdarzenia,
jest Scisle powigzane z posiadanym przez nig doS§wiadczeniem oraz umiejetnoScig
znajdowania powigzan.

Doéwiadczenie oraz to, w jaki spos6b inwestorzy postrzegajg obecng sytuacje
na rynku w powigzaniu z sytuacja, ktéra byla w przesztoéci, wplywa na wycene
aktywow. Na tej podstawie szacuja oni prawdopodobienstwo zaistnienia danego
zdarzenia (wzrostu lub spadku cen na gieldzie) w terazniejszo§ci. Gdy zabraknie
do$wiadczenia wtedy jednostki postuguja sie wyobraznig. To z jej pomocg konstruujg
scenariusze, ktore — ich zdaniem — wydajg sie by¢ prawdopodobne. Literatura przed-
miotu wskazuje na niecheé inwestoréw do lokowania §rodkéw w akcjach zagranicz-
nych. Podejmujac decyzje, kierujg sie nieznajomoscig funkcjonowania zagranicznych
rynkow, co prowadzi do ograniczonej dostepnosci wyobrazen o tym rynku i moze
wplywac¢ na zbyt rygorystyczng ocene ryzyka inwestycji w papiery zagraniczne®.

Inwestorzy, ktorzy postugujg sie heurystyka dostepnosci, bardzo czesto
dostrzegajg iluzoryczne korelacje pomiedzy zdarzeniami. Jako przykiad mozna
tutaj podaé sytuacje, ktoéra miala miejsce w trakcie hossy zwigzanej ze spél-
kami technologicznymi i internetowymi. Wystarczyla wtedy zmiana nazwy spétki
irodzaju dzialalnosci, aby dolaczyé do grona spétek wzrostowych. W 2000 roku
Ariel, dzialajagcy wcze$niej jako firma obuwnicza, postanowil zajaé sie mediami
i Internetem, i w tym celu dokonal zmiany nazwy na Internet Group S.A. Z kolei
handlujgca samochodami firma AS Motors przejela firme informatyczng 7bulls.
com S.A., przejmujgc jej nazwe oraz profil dziatalnoscilo.

9 K. R. French, J. M. Poterba, Investor Diversification and International Equity Markets, ,,American
Economic Review”, 81 (2), 1991, s. 222-226.
10 Raport Roczny Gieldy Papieréw Wartosciowych za 2000 rok.
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Kolejng z heurystyk jest heurystyka reprezentatywnoSci. Stosujac ja, inwe-
storzy bardzo czesto przeceniajg informacje najnowsze i zaniedbujg poprzednie
(bazowe). Przywigzujg tez zbyt duza wage do informacji, ktore przykuwajg uwage,
badz sg dramatyczne, a ignoruja dane bazowe, np. o sytuacji w branzy, sytuacji
w gospodarce, czy wielko$ciach fundamentalnych spéiki.

Ludzie zle interpretujg prawo wielkich liczb i w zwigzku z tym majg wra-
zenie, ze krotka seria wzrostow, ktorej byli §wiadkiem, powinna sie odwroécié
i powinny nastgpié¢ spadki cen. Mozemy tu réwniez méwi¢ o zjawisku ,,gorgcej
reki” (hot hand fallacy), ktére obecne jest takze w $rodowisku finansistow, kto-
rzy wierzg w swoje umiejetnosci osiggania ponadprzecietnych zyskéw w oparciu
o krotkie serie ich sukcesow!!.

W ramach heurystyki reprezentatywno$ci najwazniejszym bledem wnio-
skowania wydaje sie by¢ blad koniunkcji. Inwestorzy przypisuja wieksze praw-
dopodobienstwo koniunkgcji zdarzen niz pojedynczemu zdarzeniu. Jako przyklad
mozna tutaj poda¢ nastepujgcg ocene prawdopodobienstwa: inwestor ocenia, ze
prawdopodobienstwo wzrostu indeksu WIG i réwnoczeénie TechWIG jest wyzsze,
anizeli wzrost tylko i wylgcznie indeksu WIG. Taka analiza prawdopodobienstwa
moze prowadzi¢ do btednej wyceny nawet na poziomie pojedynczych akcji.

Kolejnym bledem, ktéry uniemozliwia prawidlowa wycene, jest zakotwi-
czenie. Inwestorzy dokonujg analizy papieru wartoSciowego na podstawie jakiejs
wartoSci poczatkowej. Gdyby wiec kilku niezaleznych analitykéw poprosié o wycene
akcji dowolnej spotki i kazdemu z nich wreczy¢ pakiet informacji dotyczacy emi-
sji tego papieru warto$ciowego na gietdzie, gdzie w kazdym pakiecie znalazlyby
sie inne widetki ceny emisyjnej, to mozemy mieé¢ niemal pewno$¢, ze uzyskane
wyniki beda sie réznityl2.

Osoby zajmujace sie na co dzien rynkiem kapitalowym znieksztalcajg swoje
oceny poprzez selektywng percepcje informacji. Inwestorzy przyswajaja tylko te
informacje, ktére pasujg do ich scenariusza zdarzen. Pochodng tego jest biagd
afirmacji (confirmation bias), ktéry polega na poszukiwaniu informacji, ktore
potwierdzajg sposéb my§lenia inwestora. Uczestnik rynku poszukuje wiec infor-
macji, ktore potwierdza jego przypuszczenia, a ignoruje te, ktére stanowia dowody
na niesluszno$c¢ jego postepowania.

11 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujacych w nowo-
czesnej teorii finanséw, Narodowy Bank Polski, Materialy i Studia, Nr 165, Warszawa, pazdziernik
2003 r., s. 58.

12 Badania na ten temat zostaly przeprowadzone przez Stephana i Kiela — E. Stephan, G. Kiel, Decision
Processes in Professional Investors: Does Expertise Moderate Judgmental Biases? Paper presented
at JAREP/SABE Conference in Baden, Wieden, lipiec 2000 r.
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Przedstawione powyzej zachowania inwestoréw wplywaja na wycene papie-
réw wartosciowych, bedacych w zainteresowaniu osob, ktérych zachowanie impli-
kowane jest przez systematyczne bledy wnioskowania. Jednoczeénie autor chciatby
nadmienié, ze wymienione tutaj bledy nie sga wszystkimi, ktore opisuje literatura
przedmiotu, jednakze sg wystarczajace, aby zrozumieé istote wplywu zachowan
inwestoréw na btedng wycene aktywoéw.

5. Ograniczenia krotkiej sprzedazy wynikajace
z zachowan inwestorow

Oprocz oczywistych kosztow krotkiej sprzedazy, takich jak wysokosé stopy procen-
towej za pozyczenie papierdw, czy zatrzymana przez pozyczkodawce czes¢ dochodu
z inwestowania zabezpieczenia, pojawiajg sie dodatkowo koszty psychologiczne.

Inwestor sprzedajacy krotko papiery w kazdym momencie trwania trans-
akcji musi liczy¢ sie z koniecznos$cig natychmiastowego zwrotu papieréw war-
tosciowych (recall risk). Badania przeprowadzone przez D’Avoliol3 wskazuja, ze
ryzyko natychmiastowego zwrotu papieréw wartoSciowych istnieje, ale nie jest
tak wysokie, jak mogliby sie obawia¢ tego inwestorzy. W trakcie 18 miesiecy
badan okolo 105 rodzajéw papieréw wartoSciowych bylo narazonych na ryzyko
wezesniejszego zwrotu. Glownym powodem zmniejszonej podazy papieréw war-
toSciowych przeznaczonych do krotkiej sprzedazy bylo pozbywanie sie aktywow
przez inwestoréw instytucjonalnych. Likwidacja pozycji dlugiej w tych papierach
wartoSciowych przez inwestoréw zaowocowala spadkiem ich cen, dzieki czemu
pokrycie krotkiej pozycji przez pozyczkobiorcow bylo mniej bolesne. Na potwier-
dzenie wynikéw swoich badan D’Avolio podaje, ze w kolejnym kwartale po zaist-
nialej sytuacji udzial procentowy inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie
spolek, ktory byly przedmiotem wezwania do wcze$niejszego zwrotu papieréow
wartosciowych, obnizy! sie.

Na ryzyko wczes$niejszego zwrotu papierow wartoSciowych wplywajg rowniez
negatywne informacje pojawiajace sie na rynku w formie plotek, ktore prowadza do
zwiekszenia ryzyka wcze$niejszego zwrotu pozyczonych papieréw warto§ciowychl4.
Ryzyko szumu spowodowane jest zachowaniem inwestoréw (noise-traderdéwls),
ktorych percepcja rynku i tego co sie na nim dzieje oscyluje pomiedzy nadmier-
nym optymizmem, a nadmiernym pesymizmem. Noise-traderzy, dokonujac swoich

13 G. D’Avolio, The Market for Borrowing Stock, ,Journal of Financial Economics”, November 2002,
s. 271-306.

14 J. Bradford DeLong, A. Shleifer, L. H. Summers, R. Waldmann, Noise Trader Risk in Financial
Markets, ,Journal of Political Economy”, 1990, s. 703-738.

15 Ttumaczenie za A. Cie$lak, Behawioralna ekonomia..., op. cit.
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wyboréw, kieruja sie wlasng interpretacja sygnaléw pochodzacych z rynku i na
fali wzrostu indeksow gietdowych kupujg akcje spélek, ktére nie zostaly przez
nich zanalizowane, a ich sytuacja ekonomiczno-finansowa nie daje podstaw do
takiej zwyzki kursu gietldowego. W przypadku, gdy inwestora cechuje nadmierny
pesymizm to sprzedaje on akcje nie zwazajgc na informacje naplywajgce z rynku.
Zachowanie nieracjonalnych inwestorow prowadzi do blednej wyceny aktywow
iw przypadku krétkiej sprzedazy moze wplynaé na zwiekszenie ryzyka wczes-
niejszego zwrotu pozyczonych papierow.

Pochodng ryzyka wcze$niejszego zwrotu papieréw jest tzw. short-squeezel®,
Wezwanie do zwrotu papieréw wartoSciowych pociaga za sobg konieczno§é odkupie-
nia ich przez pozyczkobiorce na rynku. W przypadku malo plynnego rynku wigze
sie to z wysokg premig. Istnieje grupa inwestoréw, ktorzy, uprawiajgc strategie
short-squeeze, zajmuja pozycje dtuga w aktywach, ktére sg przedmiotem krotkiej
sprzedazy i dzieki temu stajg sie beneficjentami premii placonej przez inwestoréow
zmuszonych do odkupu papieréow.

Zagrozenie przedwczesng likwidacjg krétkiej pozycji jest elementem wprowa-
dzajagcym niepewno$é do transakeji i, z punktu widzenia psychologii, stanowi zna-
czacy sktadnik procesu podejmowania decyzji inwestycyjnej przez pozyczkobiorcow.
Inwestor zawierajacy transakcje kroétkiej sprzedazy narazony jest rowniez na szereg
ryzyk zwigzanych z zabezpieczeniem pozyczki papieréw warto$ciowych. Zgodnie
z rozporzadzeniem dotyczacym krétkiej sprzedazy, firma poéredniczaca okrefla,
ktére z maklerskich instrumentéw finansowych moga stanowic zabezpieczenie takiej
transakeji. W momencie, gdy np. dom maklerski postanawia wprowadzi¢ zmiany
na takiej licie, to pozyczkobiorca zobowigzany jest réwnocze$nie dostosowac do
tego swoje zabezpieczenie. Nieustanowienie nowego zastawu daje firmie posredni-
czacej prawo do wypowiedzenia umowy pozyczki ze skutkiem natychmiastowym.

Istnigje jeszcze jedno ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem transakeji krotkiej
sprzedazy. Firma posredniczgca odpowiedzialna jest za kalkulacje wysokoSci zabez-
pieczenia, zgodnie z obowigzujagcymi wagami ryzyka maklerskich instrumentéow
finansowych. Podstawa zabezpieczenia moga by¢ érodki pieniezne, maklerskie
instrumenty finansowe, bony skarbowe, obligacje Skarbu Panstwa oraz srodki
pieniezne uzyskane przez pozyczkobiorce ze sprzedazy pozyczonych instrumentow.
Istnigje tym samym ryzyko wyceny zabezpieczenia. Zwigzane jest ono z dwoma
czynnikami. Po pierwsze istnieje ryzyko pojawienia sie nowych wag ryzyka makler-
skich instrumentéw finansowych. Po drugie, wycena instrumentéw bedacych
zabezpieczeniem moze sie zmieni¢ na niekorzy§é pozyczkobiorcy.

16 A. Shleifer, Inefficient markets. An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press,
New York 2000, s. 47.
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Powstale w ten sposéb ryzyka powoduja, ze inwestor nie tylko musi zwracaé
uwage na to jak ksztaltujg sie ceny pozyczonego przez niego instrumentu finan-
sowego, ale rownocze$nie, przedmiotem jego zainteresowan musi by¢ zabezpie-
czenie przez niego ustanowione. Kolejne ograniczenie krétkiej sprzedazy wynika
z charakteru tej transakcji. Istnieje jeden bardzo wazny element, ktéry odréznia
zajecie przez inwestora pozycji dlugiej badz kroétkie;j.

W przypadku zakupu papieréw warto$ciowych maksymalna strata inwestora
ogranicza sie do wysokosci zainwestowanych srodkow. W przypadku krétkiej sprze-
dazy rzecz ma sie zgola odmiennie. Strata pozyczkobiorcy jest w tym momencie
nielimitowana. Inwestor ma zawsze mozliwo$¢ zamkniecia krétkiej pozycji, jednak,
jak przewiduje teoria finanséw behawioralnych, nie jest to takie proste.

Zaproponowana w prospect theory Kahnemana i Tversky’ego funkcja war-
toSci prezentuje, w jaki spos6b jednostki do$wiadczajg zdarzen i oceniajg ich
wyniki — zyski lub straty.

Rysunek 2. Hipotetyczna funkcja wartosci

warto$é

relatywna strata relatywny zysk

»
|

punkt odniesienia

Zrédto: D. Kahneman, Maps of bounded rationality: A perspective on intuitive judgment and choice,
Prize Lecture, Princeton University, Department of Psychology, Princeton, NJ 08544, USA., December
2002, s. 462.

Przedstawiona na rysunku 2 funkcja wartoSci zawiera trzy podstawowe
wlasnosci:
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1) relatywna ocena — funkcja wartoSci jest zdefiniowana w dziedzinie strat
oraz w dziedzinie zyskow, ktore sg wzgledne wobec punktu odniesienia;

2) malejagca wrazliwos¢ — ksztalt funkcji wskazuje na malejacg wrazliwo§é
na dodatkowe zyski i straty;

3) awersja do strat — funkcja jest bardziej nachylona w dziedzinie strat,
co oznacza, ze straty odczuwalne sg silniej niz zyski o tych samych
wartosciach bezwzglednych!?.

Inwestorzy sa sklonni do zbyt wczesnej realizacji zyskow i do odwlekania
realizacji strat. Zachowanie to nazwane zostalo efektem dyspozycji i wyptywa
bezposrednio z awersji do start oraz malejgcej wrazliwo$ci, ktére to odpowie-
dzialne sg za zmiane postawy wobec ryzyka. Inwestorzy wykazujg ostroznosé
w sytuacji zyskow i zachowujg sie ryzykownie w przypadku strat!8. Odnoszac to
do krétkiej sprzedazy, inwestorzy, ktoérzy zajeli pozycje krotka i cena papierow
wartoSciowych wzrosta, nie likwiduja swojej pozycji, ale ulegaja presji odrobie-
nia strat. Nie sg w stanie zamknaé swojej pozycji, co jest przyczyng obnizania
rentownoSci inwestycji.

6. Podsumowanie

Krétka sprzedaz daje inwestorom mozliwo$é zarabiania pieniedzy nawet w cza-
sach bessy. Instrument ten ma wiele wspdlnego z psychologia, a szczegdlnie
z zachowaniami inwestorow. Samo istnienie sposobnos$ci do zarabiania na krot-
kiej sprzedazy uwarunkowane jest postawami uczestnikow rynku. Ich dzialanie
wplywa bezpoérednio na wycene aktywow i poprzez to kreowana przez nich cena
rynkowa odbiega od wewnetrznej ceny akecji. Dzieki tej rozbiezno$ci inwestorzy
maja mozliwo$¢ zarabiania na kroétkiej sprzedazy.

Pomimo tego, ze na polskim rynku krétka sprzedaz obecna jest juz od blisko
siedmiu lat, to caly czas instrument ten znajduje sie w fazie rozwoju. Wynika to
gléwnie z faktu, ze sam rynek kapitalowy ze wzgledu na swoja krotka historie
réwniez caly czas rozwija sie, a sama krotka sprzedaz jest transakcjg wysoce
ryzykowng i wymaga od inwestoré6w ogromnego doswiadczenia. Dodatkowo roz-
wojowi krotkiej sprzedazy nie sprzyja obecna sytuacja na polskim rynku akcji.
Obserwowany trend wzrostowy i brak przestanek do nadej$cia korekty cen nie
zachecaja do ryzykowania nielimitowanej straty. Kolejnym problemem, na ktory
warto zwroci¢ uwage, jest bardzo plytki rynek papierow wartoSciowych, ktore

17 A. Cieélak, Behawioralna ekonomia..., op. cit., s. 83.
18 H. Shefrin, M. Statman, The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losses Too Long,
,Journal of Finance”, 40, 1985, s. 777-790.
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domy maklerskie moglyby dalej odpozyczy¢. Zwiazane jest to znowu z niewiel-
kim do§wiadczeniem inwestorow na rynku kapitalowym i brakiem odpowiednich
procedur, a takze zapiséw w statutach najwiekszych posiadaczy papieréw wartos-
ciowych, ktore zezwalalyby na pozyczanie papieréw wartoSciowych.

Oproécz powyzszych ograniczen, wynikajgcych z niedorozwoju rynku, istniejg
réwniez ograniczenia natury psychologicznej. Krotka sprzedaz jest inwestycjg
bardzo ryzykowna. W kazdym momencie transakcji pozyczkobiorca musi liczy¢ sie
z tym, ze zostanie wezwany przez dom maklerski do zwrotu papieréw wartoScio-
wych. Wplyw na to ma zaré6wno pozbywanie sie papierow przez najwiekszych ich
posiadaczy na rynku, jak i zachowanie nieracjonalnych inwestoréow. Z jednej wiec
strony nieracjonalne zachowania wplywaja na istnienie i mozliwo$¢ zarabiania na
krotkiej sprzedazy, a z drugiej strony te same postawy zwiekszajg ryzyko samej
transakcji. Dodatkowo inwestor narazony jest na dzialanie inwestoréw uprawia-
jacych strategie short-squeeze. Osoby takie zajmujg dluga pozycje w papierach,
ktoére sa najchetniej sprzedawane krotko i w momencie, gdy na rynku pojawiaja sie
wezwania do zwrotu pozyczonych papieréow to stajg sie beneficjentami tej sytuacji.

Inwestor dokonujacy transakcji krotkiej musi sie tez liczyé z niebezpie-
czenstwem zmiany katalogu instrumentéw moggcych stanowié zabezpieczanie
transakcji, a takze z wyceng tych instrumentéw oraz wagami ryzyka uzywanymi
do kalkulacji zabezpieczenia. Moze to spowodowac¢ dodatkowy, i rownocze$nie
ciezki do przewidzenia, koszt przedmiotowej transakcji i tym samym wplynaé¢ na
rentowno$§¢ krotkiej sprzedazy.

Kolejnym ograniczeniem, ktére wplywa na popularno§é krétkiej sprzedazy,
jest charakter tej transakeji. W odréznieniu do pozycji diugiej strata inwestora jest
nielimitowana, a dodatkowo uczestnicy rynku zachowuja sie ryzykownie w przy-
padku, gdy inwestycja przynosi starty. Ich zachowanie objawia sie tym, ze nie
zamykaja pozycji, a oczekuja momentu az cena pozyczonego papieru spadnie do
poziomu, ktéry pozwoli na osiagniecie rentownosci z tej inwestycji. Niestety, naj-
czeSciej generowane straty sg coraz wieksze i rentowno$¢ inwestycji obniza sie.

Istnieje szansa, ze rynek krotkiej sprzedazy w Polsce rozwinie sie i bedzie
alternatywa dla zarabiania na pozycji dlugiej. Jednak, aby do tego doszlo musi
zostaé spelnionych kilka warunkéw. Przede wszystkim inwestorzy muszg byé
doswiadczeni, obyci z instrumentem. Im wiecej transakcji bedzie zawieranych, im
wiecej podmiotow bedzie uczestnikami tego rynku, tym wieksze szanse na to, ze
wytworzy sie zaufanie do transakcji krotkiej sprzedazy oraz inwestorzy nabiorg
do siebie nawzajem zaufania, co jest istotne w aspekcie ryzyka wcze$niejszego
zwrotu papieréow wartoSciowych.

Kolejnym warunkiem koniecznym jest baza papierow wartosciowych. Biorac
pod uwage rozwdj polskiego rynku kapitalowego, spelnienie tego kryterium nie
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powinno by¢ trudne. Struktura oszczednosci Polakéw nieustannie ewoluuje. Coraz
wiecej pieniedzy zgromadzonych jest w funduszach inwestycyjnych. Fundusze
emerytalne rowniez dysponujg coraz wiekszymi Srodkami. Taki stan rzeczy prze-
klada sie bezpoérednio na udziat tych podmiotéw w kapitalizacji Gieldy Papierow
Wartoéciowych. Mozna przypuszczaé, ze w pewnym momencie instytucje te stang
wobec koniecznosci pozyczania papieréw wartoSciowych na zewnatrz, tak aby
zyska¢ mozliwo$é osiggniecia wyzszej stopy zwrotu anizeli konkurenci.

Nastepny warunek dotyczy przepiséw prawa. Regulacje prawne powinny by¢
na tyle stabilne, aby nie wymagaly od klientéw instytucjonalnych nieustannych
zmian procedur inwestycyjnych, czy tez zmiany statutéw w przypadku funduszy
inwestycyjnych. Powyzsze przestanki dotyczag gléwnie sfery formalno-prawnej.
Przechodzge do kolejnych zalozen rozwoju krotkiej sprzedazy, autor chcialby
powrécié do inwestora oraz jego doswiadczen. Inwestorzy nabiora niezbednej
wiedzy pod warunkiem, ze bedg §wiadomi wszelkich ryzyk zwigzanych z trans-
akcjami krotkiej sprzedazy. Powinni zdawac sobie sprawe, jak zachowania innych
inwestor6w wplywaja na wycene papieréw wartoSciowych oraz, w jaki spos6b
postawy uczestnikow rynku lgcza sie osiggang rentownoS$cig inwestycji.

Jesli chociaz cze§é z powyzszych postulatéw zostanie spelniona, to mozemy
mie¢ pewnoS$¢, ze krotka sprzedaz na polskim rynku bedzie sie rozwijaé, a coraz
to wieksza liczba zawieranych transakcji pozwoli nabra¢ niezbednych doéwiad-
czen, ktore zaowocuja w przyszlosci i dzieki temu ten rodzaj transakcji stanie
sie nieodlgcznym elementem polskiego rynku kapitatowego.
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Zasady i zakres udzielania pomocy publicznej
dla przedsiebiorstw w Polsce

1. Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej przedsiebiorstwa ponoszg pelng ekonomiczng odpowie-
dzialno§¢ za swoje decyzje, od nich zatem zalezy, czy ich dzialalno§é zakonczy sie
sukcesem, czy tez okaze sie porazkg. Istniejg jednak sytuacje, w ktorych inter-
wencja panstwa jest niezbedna — woéwcezas pojawia sie w centrum zainteresowania
pojecie pomocy publicznej.

Wsparcie prywatnych przedsiebiorstw z publicznych funduszy jest w pewnym
stopniu kontrowersyjne, powoduje bowiem, ze firmy dzialajace na danym rynku
nie majg réwnych szans. Beneficjent pomocy zawsze znajdzie sie w uprzywilejo-
wanej sytuacji. Taka ingerencja zatem musi zawsze zostaé doglebnie przemy§lana
i przeprowadzona tylko wtedy, gdy jest to absolutnie uzasadnione interesem eko-
nomicznym badz korzystne ze wzgledéw spolecznych.

W Polsce pomoc publiczna funkcjonuje od dosyé dawna, jednakze gwaltowny
wzrost zainteresowania ta kwestig wywolaly negocjacje akcesyjne, a nastepnie przy-
stgpienie Polski do Unii Europejskiej. Okazalo sie bowiem, ze to wla$nie zasady
udzielania i monitorowania pomocy publicznej sg jednym z najbardziej newralgicz-
nych obszaréw, a negocjacje w tym zakresie — jednymi z najtrudniejszych. Wtedy
réwniez pojawily sie pierwsze pytania o efektywnos$¢ udzielanej pomocy publiczne;j.

Niniejsze opracowanie przedstawia sposob zorganizowania pomocy publicznej
w Polsce, stawia pytanie o jej efektywnosc, wskazuje obszary, w ktérych mozna wpro-
wadzi¢ pewne zmiany, jak réwniez formutuje propozycje, w jaki sposob tego dokonac.

2. Definicja i prawne uwarunkowania pomocy publicznej w Polsce
i UE

Przestanki, ktore musza byé spelnione, aby dane wsparcie finansowe zostalo
uznane za pomoc publiczng, wymienione sg w Traktacie ustanawiajgcym Wspélnote
Europejskg. Akt ten wymienia cztery kryteria:
1) pomoc udzielona przez panstwo czlonkowskie lub ze zrédet panstwowych,
bez wzgledu na forme;
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2) pomoc zakldécajaca konkurencje;

3) pomoc selektywna, skierowana do okreslonych regionéw, sektorow, branz,
przedsiebiorstw;

4) pomoc wywierajgca wplyw na wymiane handlowag pomiedzy panstwami
czlonkowskimi.

Reasumujgc, pod pojeciem pomocy publicznej nalezy rozumieé wydawanie
§rodkéw publicznych w celu przysporzenia korzysci wybranemu przedsiebiorstwu
lub grupie przedsiebiorstw, przez co zostaje zaklécona konkurencja, dlatego tez
wsparcie powinno mie¢ charakter celowy, ograniczony w czasie i male¢ w miare
realizacji zalozonego celu.

Pomoc publiczna dla przedsiebiorstw to bardzo wazny instrument polityki
gospodarczej. Jednakze ze wzgledu na to, ze jest to forma ingerencji panstwa
w gospodarke, préba wsparcia czy ochrony pewnych branz prowadzi¢ moze do
uprzywilejowania niektérych podmiotéw, do zapewnienia im lepszych warunkow
prowadzenia dziatalnoSci w poréwnaniu z konkurentami, a zatem zaburza¢ moze
réwnowage na rynku. Dlatego tez przepisy prawne wyraznie zakre§lajg granice
dopuszczalnej pomocy. Obecnie obowigzujace w Polsce zasady udzielania pomocy
publicznej wynikajg ze zobowigzan przyjetych w zwigzku z akcesjg do UE. Z punktu
widzenia polskich przedsiebiorcow najistotniejsze w tej kwestii sg trzy akty prawne:

1) ustawa z dnia 30 kwietnia 2004 r. o postepowaniu w sprawach dotycza-
cych pomocy publicznej (Dz.U. Nr 123 poz. 1291);

2) ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 r. o restrukturyzacji niektérych naleznosci
publicznoprawnych od przedsiebioreéw (Dz.U. Nr 155 poz. 1287 z p6zn.
zZm.);

3) ustawa z dnia 20 marca 2002 r. o finansowym wspieraniu inwestycji
(Dz.U. Nr 41 poz. 363 z pbézn. zm.).

W polskim prawodawstwie wyjatki od generalnej zasady niedopuszczalnosci
pomocy publicznej maja charakter warto$ciowy, podmiotowy i przedmiotowyl,
i zostaly zapisane w wyzej przywolanej ustawie o postepowaniu w sprawach doty-
czgcych pomocy publicznej. Jest tam mowa o:

® pomocy udzielanej w ramach wylaczen grupowych (ktéra nie wymaga

notyfikacji),

® pomocy de minimis,

® pomocy indywidualnej,

® pomocy indywidualnej na restrukturyzacje,

® pomocy udzielonej w ramach programu pomocowego.

1 A. Tokaj-Krzewska, A. Zotnierski, Pomoc publiczna. Poradnik przedsiebiorcy, PARE, Warszawa 2003,
s. 7.
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Ostatnie trzy wymienione formy pomocy publicznej podlegaja notyfikacji,
tj. przekazaniu Komisji Europejskiej w celu oceny zgodnosci pomocy publicznej
ze Wspélnym Rynkiem.

W procesie nadzoru nad przyznawaniem pomocy publicznej przedsiebiorcom
wazng role pelni Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK),
gdyz projekty dotyczgce pomocy publicznej wymagajg uzyskania jego opinii.

Dokonanie notyfikacji projektu programu pomocowego wymaga zgody Rady
Ministrow. Rada Ministrow podejmuje uchwale w sprawie dokonania notyfikacji
po zapoznaniu sie z opinia Prezesa UOKiK. Prezes UOKiK jest rowniez orga-
nem wlasciwym do prowadzenia postepowania notyfikacyjnego przed Komisjg
Europejska. Konsultuje on z podmiotami, ktére opracowaly projekty programoéw
pomocowych, tre$¢ odpowiedzi, wyja$nien, uwag lub stanowisk opracowanych przez
niego na podstawie przekazanych informacji i niezwlocznie przekazuje je Komisji.

Wymagania stawiane przedsiebiorcom ubiegajacym sie o przyznanie pomocy
publicznej sprowadzajg sie gléwnie do sporzgdzania i przekazywania Prezesowi
UOKIK sprawozdan o udzielonej pomocy publicznej, zawierajacych przede wszyst-
kim informacje o beneficjencie pomocy oraz o rodzajach, formach, wysokosci
i przeznaczeniu otrzymanych $rodkéw. Gromadzenie, przetwarzanie i przekazy-
wanie informacji o pomocy publicznej w formie sprawozdania oraz ocena skutkow
udzielonej pomocy w sferze konkurencji skladajg sie na proces monitorowania
pomocy, znajdujacy sie takze w gestii Prezesa UOKiK.

Prawo UE bardzo kategorycznie traktuje kwestie pomocy publicznej. Stanowi
ono, ze: z zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych w niniejszym Traktacie,
wszelka pomoc przyznawana przez Panstwo Cztonkowskie lub przy uzyciu zasobow
panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktora zaktoca lub grozi zakioceniem konkurencji
poprzez sprzyjanie niektorym przedsiebiorstwom lub produkcji niektorych towarow,
Jjest niezgodna ze wspolnym rynkiem w zakresie, w jakim wplywa na wymiane han-
dlowqg miedzy Panstwami Cztonkowskimi. Wedlug artykutlu 87 Traktatu ustanawia-
jacego Wspélnote Europejska za zgodng ze Wspélnym Rynkiem moze zostaé¢ uznana:

® pomoc przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu regionow,

w ktorych poziom zycia jest nienormalnie niski, lub regionéw, w ktérych
istnieje powazny stan niedostatecznego zatrudnienia,
® pomoc przeznaczona na wspieranie realizacji waznych projektéw stano-
wigcych przedmiot wspdlnego europejskiego zainteresowania lub majaca
na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce Panstwa
Czlonkowskiego,

® pomoc przeznaczona na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospodar-
czych lub niektérych regionéw gospodarczych, o ile nie zmienia warunkow
wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspélnym interesem,
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® pomoc przeznaczona na wspieranie kultury i zachowanie dziedzictwa kul-
turowego, o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej i konkurencji
we Wspodlnocie w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem,

°® inne kategorie pomocy, jakie Rada moze okresli¢ decyzjg, stanowigc wiek-

szoécig kwalifikowang, na wniosek Komisji.

Katalog dopuszczalnej pomocy publicznej zostal okreslony w przepisach
wspélnotowych bardzo wagsko. Zapisy te odnoszg sie takze do przedsiebiorcow
w Polsce, gdyz — zgodnie z ogélnymi zasadami — prawo UE stosuje sie w panstwie
cztonkowskim bezposrednio, przepisy krajowe za§ muszg by¢ z nim zgodne i sta-
nowig jego doprecyzowanie oraz regulujg raczej kwestie organizacyjne.

3. Pomoc publiczna przed przystapieniem Polski do Wspodlnoty

Poczatki funkcjonowania systemu pomocy publicznej nie byly wolne od licznych
znieksztalcen i bledéw. Znamienne jest, ze méwiono wéwezas, iz w polskiej gospo-
darce pokutuje, charakterystyczny dla okresu centralnego planowania, mechanizm
,miekkich ograniczen”, ktorych skala byla wieksza niz oficjalna pomoc publiczna
dla przedsiebiorcow. O ile ta ostatnia przyznawana byla w drodze decyzji admini-
stracyjnej na podstawie przygotowanych programoéw, podlegala ocenie efektywnosci,
a jej wykorzystanie byto monitorowane, o tyle pierwszg przedsiebiorcy przyznawali
sami sobie, np. nie placgc zobowigzan podatkowych i parapodatkowych. Znajomosé
wielkosci zaleglo$ci podatkowych i parapodatkowych pozwalala na stwierdzenie,
jaka cze§¢ z nich jest przedmiotem pomocy publicznej (tj. odroczenia, umorzenia,
rozlozenia na raty). Okazuje sie, ze wsparcie udzielane i monitorowane przez
panstwo stanowilo jedynie 20% tych zalegloéci. Brak radykalnej reakcji panstwa
na te patologiczng w gruncie rzeczy sytuacje sprawil, ze wéroéd przedsiebiorcow
zrodzila sie pokusa wykorzystania staboSci wladz, zostata zaki6cona konkuren-
cja, premiowane byly podmioty nieuczciwe, a zatem psuto ogdlny klimat wokot
przedsiebiorcow i przedsiebiorczoS§ci2.

Pomoc publiczna w Polsce przez dlugi czas charakteryzowala sie tym, ze jej
wielko§¢ w poszczegblnych latach nie byla zwigzana z podstawowymi wskaznikami
makroekonomicznymi, lecz odzwierciedlala aktualng polityke rzadu, czesto bylta to
reakcja na biezace trudnoSci przezywane przez przedsiebiorstwo (restrukturyzacja,
zwolnienia podatkowe dla zadluzonych firm). Brakowalo natomiast programoéw
skoncentrowanych na dzialaniach, ktore doprowadzilyby do poprawy konkurencyj-
noSci gospodarki w dlugim okresie (wsparcie dla podmiotéw w specjalnych strefach
ekonomicznych, dostosowanie przedsiebiorstw do wymagan unijnych w zakresie

2 J. Neneman, M. Sowa, ,Miekki” budzet, ,Rzeczpospolita” z 24-25 listopada 2001 r.
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ochrony $rodowiska i standardow technicznych, naklady na prace badawczo-roz-
wojowe). Podstawowymi formami wsparcia byly natomiast ulgi podatkowe, pore-
czenia czy tzw. miekkie kredytowanie.

Wejscie w zycie z dniem 1 stycznia 2001 roku ustawy o dopuszczalnosci
i nadzorowaniu pomocy publicznej dla przedsiebiorcéw bylo reakecjg na liczne
glosy ekspertéw, nawolujgce do uporzgdkowania przeplywu publicznych pienie-
dzy w ramach pomocy publicznej. Ten akt prawny mial do spelnienia cztery
podstawowe cele:

1) zagwarantowanie przejrzystoSci przeplywu §rodkéw publicznych;

2) okreslenie dopuszczalnego udziatu srodkéw publicznych w finansowaniu

przedsiewzieé¢ realizowanych przez przedsiebiorcow;

3) ocene efektywnosci wykorzystania $rodkéw;

4) okreslenie wplywu pomocy na zaklécanie konkurencji.

Postulat przejrzystoSci sprowadza sie do tego, by podatnicy, ktérzy de facto
z wlasnych dochodéw wspieraja przedsiebiorstwa, wiedzieli, kto otrzymuje pomoc,
w jakiej wysokosci i w jaki sposéb jg wykorzystuje. Dzieki wejéciu w zycie ustawy
wzrosta takze S§wiadomo§é przedsiebiorcow co do zakresu, jaki obejmuje tego
rodzaju wsparcie. W powszechnym rozumieniu bowiem bylo oczywiste, ze dotacje
i doptaty do kredytow preferencyjnych stanowig pomoc publiczna, lecz juz zalicza-
nie do tej kategorii operacji na zobowigzaniach podatkowych i parapodatkowych
(umorzenie, odroczenie, rozlozenie na raty) nie bylto zbyt rozpowszechnione. Wéréd
innych istotnych form pomocy wymienié¢ nalezy poreczenia i gwarancje udzielane
przez Skarb Panstwa, a takze operacje kapitalowe, polegajace na wnoszeniu przez
Skarb Panstwa aportu do spélek, ktoére badz to majg klopoty finansowe, badz to
wymagaja zwiekszenia ich atrakcyjnoSci przed planowang prywatyzacja (w Unii
Europejskiej przyjeto w tej mierze ciekawe rozwigzanie, okre§lane mianem kry-
terium prywatnego inwestora i polegajace na tym, ze niezalezni audytorzy oce-
niajg, czy inwestycja poczyniona z pieniedzy podatnikéw jest na tyle atrakcyjna,
ze prywatny inwestor przeznaczylby na ten cel wlasne §rodki). Ustawa o pomocy
publicznej stuzy¢ miata zatem przede wszystkim uporzadkowaniu sposobu korzy-
stania z publicznych pieniedzy. Wprowadzila wymdég przygotowania programéw
pomocowych oraz monitorowania ich realizacji. Srodki wykorzystane niezgodnie
z przeznaczeniem podlega¢ majg zwrotowi wraz z naleznymi odsetkami. By¢ moze
ustawa nie wplynela na natychmiastowe uzdrowienie kwestii zasad i form przy-
znawania pomocy, jednak jej konsekwentne stosowanie przyczynilo sie w pewnym
stopniu do poprawy stanu finanséw publicznych, poprzez zmniejszenie uszczuplen
budzetu panstwa i funduszy celowych, oraz spelnilo wazng funkcje edukacyjna,
uséwiadamiajac beneficjentom, ze korzystanie z publicznych pieniedzy jest odstep-
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stwem od zasad gospodarki rynkowej i dlatego moze by¢ stosowane tylko czasowo
i w coraz mniejszym zakresies.

Miedzy Polskg a UE wystepuja istotne réznice co do wielkosci i struktury
udzielanej pomocy. W ostatnich latach wsparcie dla przedsiebiorstw we Wspdélnocie
systematycznie spada, natomiast w Polsce tendencja spadkowa zostata zahamo-
wana w 2003 roku, kiedy to udzielona pomoc publiczna zwiekszyla sie 2,6 raza
w zwigzku z dazeniem do poprawy konkurencyjnoSci przedsiebiorstw w przededniu
przystapienia do Wspdlnoty oraz z uchwaleniem kilku istotnych dla ksztaltowa-
nia zasad pomocy ustaw — o restrukturyzacji géornictwa wegla kamiennego oraz
o restrukturyzacji niektorych naleznosci publicznoprawnych od przedsiebiorcow.
W okresie 2000-2002 przecietna warto§é wsparcia w UE wynosita érednio od 55
do 303 euro na mieszkanca. O ile Polska w 2002 roku z pomocg na mieszkanca
w wysokoSci 56 euro poréwnywaé sie mogla do najbardziej oszczednych panstw
UE, o tyle w 2003 roku, w ktorym wsparcie osiggneto poziom okoto 170 euro,
nalezala juz do grupy najhojniej rozdzielajacej srodki pomocowe. Wielko$¢ pomocy
publicznej wyrazonej jako udzial w PKB prezentuje rysunek 1.

Rysunek 1. Wielko$¢é pomocy publicznej w 2004 roku wyrazonej jako udziat
w PKB
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Zrédto: http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/scoreboard/indicators/k1.html#data, 27 wrzeénia
2006 r.

3 A. Fornalczyk, Wydatki pod specjalnym nadzorem, ,,Rzeczpospolita” z 6-7 pazdziernika 2001 r.
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Przy ocenie skutecznosci pomocy publicznej pahstwa bierze sie jednak nie
tyle jej wysoko$§é, co forme, w jakiej jest udzielana. I tu widaé¢ zasadniczg réznice
pomiedzy Wspdlnotg a Polskg, gdyz w UE najczesciej wykorzystuje sie dotacje
i subwencje (okolo 83% pomocy w analizowanym okresie), a w Polsce dominujg ulgi
i umorzenia podatkowe. Rozbiezno$ci zaznaczajg sie roéwniez w trakcie analizowa-
nia kierunkéw wsparcia. Kraje Wspélnoty koncentrujg sie na pomocy horyzontalnej
i regionalnej, w Polsce dominuje za§ pomoc sektorowa (wystarczy nadmienié, ze
udzial pomocy regionalnej w Polsce wynosit jedynie 6%, w UE za$§ — 21%). Zauwazy¢
przy tym nalezy, ze nie mozna bezrefleksyjnie przyjmowac zalecen UE i zmniejszaé
rozmiary pomocy publicznej. Chodzi bowiem o to, ze nadal trwajgca restrukturyza-
cja gospodarki wymaga istotnego poziomu pomocy ze strony panstwa. O ile w diu-
gim okresie nastepowac beda zmiany co do kierunkéw i adresatéw wsparecia, o tyle
nadal wiele polskich przedsiebiorstw, Srednio rozwinietych pod wzgledem tech-
nicznym, potrzebuje w dalszym ciggu stosunkowo wysokiego wsparcia. Stopniowe
przechodzenie od pomocy sektorowej w kierunku wsparcia horyzontalnego i regio-
nalnego jest nieuniknione. Towarzyszy¢ mu jednak musi poprawa efektywnosci
wykorzystania pomocy oraz stosowanie form najbardziej sprzyjajacych poprawie
konkurencyjno$ci gospodarki, jak réwniez uwzglednienie w wiekszym stopniu
potrzeb MSP i skierowanie wiekszych §rodkéw na badania i rozwdj oraz szkolenia®.

4. Wptyw akcesji na wielkos¢ i kierunki pomocy publicznej

Jak juz wspomniano, pomoc publiczna, jako element polityki konkurencji, pozostaje
w gestii Komisji Europejskiej. W zwigzku z tym, ze wspieranie przedsiebiorcow
ze zrodel panstwowych jest zabronione, a od zakazu tego istnieje tylko kilka
nielicznych wyjatkéw, kazdy zamiar udzielenia pomocy musi zostaé uzgodniony
i zaakceptowany przez Komisje. Dlatego tez preferowane jest wspieranie przedsie-
biorcéw w sposob planowy, natomiast dzialania jednorazowe sg zZle widziane. Lepiej
postrzega sie réwniez realizowanie programéw, w ktorych uczestniczy¢é moze ogot
przedsiebiorcéw niz wspieranie konkretnych branz. Zalozenia pomocy publicznej
w Polsce, uwzgledniajgce zmiany wynikajgce z przystapienia do Wspélnoty, przed-
stawiono w ,,Programie polityki w zakresie pomocy publicznej na lata 2005-2010".
Wedlug rzadowych zalozen Polska powinna skoncentrowac sie na wspieraniu roz-
woju nowoczesnych technologii oraz poprawie efektywnoS$ci udzielanej pomocy, co
ma nastgpi¢ poprzez zmniejszenie wydatkéow na restrukturyzacje kopaln i hut,
i przeznaczenie w ten sposob wygospodarowanych §rodkéw na zmniejszenie defi-
cytu budzetowego, a w nastepnej kolejnoSci na wsparcie malych i érednich przed-

4 W. Karpinska-Mizielifska, T. Smuga, Komu i jak pomaga¢, , Rzeczpospolita” z 26-28 marca 2005 r.
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siebiorcow — szczegdlnie w zakresie inwestycji oraz prowadzenia prac badawczo-
rozwojowych. Przewiduje sie, ze w tym okresie warto§¢ pomocy publicznej siegnie
15 mld euro, z czego polowa zostanie przeznaczona na dofinansowanie projektow
realizowanych przy udziale funduszy strukturalnych. Zaklada sie takze, ze do 2010
roku warto§é pomocy publicznej w Polsce spadnie do poziomu ponizej 1% PKB, co
jednak niektérzy eksperci uznajg za nierealne i niepotrzebne, przede wszystkim
ze wzgledu na fakt, iz Polska nadal jest krajem przechodzgcym transformacje®.
Wielko$¢é pomocy publicznej udzielonej w poszczegélnych latach (poczawszy od
1997 roku) oraz naklady planowane na przyszlosé prezentuje rysunek 2.

Rysunek 2. Pomoc publiczna w Polsce
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Zrédlo: A. Krakowiak, Male firmy dostana wiecej, ,Rzeczpospolita” z 24 marca 2005 r. oraz
I. Augustynski, Kogo wesprze..., op. cit.

Polski dokument jest odpowiedzig na przedstawiong przez Komisje
Europejska ,,Mape drogowa reformy pomocy publicznej na lata 2005-2009”,
w ktorej szczegblng uwage poSwieca sief:

® zmniejszeniu pomocy publicznej i jej lepszemu wykorzystaniu,

® poprawie kontroli pomocy publicznej,

® skutecznigjszym procedurom, wiekszej przewidywalno$ci i zwiekszonej

przejrzystosci udzielania pomocy publiczne;.

5 K. Niklewicz, Pomoc publiczna. Mniej, ale lepiej, ,Gazeta Wyborcza” z 24 marca 2005 r.,
http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,52981,2620009.html, 26 listopada 2006 r.
6 1. Augustynski, Kogo wesprze Bruksela, , Rzeczpospolita” z 23 wrze$nia 2005 r.
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Wsrdéd priorytetow, ktére wymienila Komisja w Mapie drogowe;..., znalazly sie:

® wsparcie innowacji,

® tworzenie sprzyjajacych warunkéw dla rozwoju przedsiebiorczosci,

® wsparcie inwestycji w kapital ludzki,

® dzialania majgce na celu ochrone $rodowiska,

® tworzenie nowoczesnej infrastruktury transportowej, energetycznej,

® tworzenie technologii informacji i komunikagji.

Ogodlna warto§¢ pomocy udzielonej przedsiebiorcom w 2004 roku wyniosla
16 400,6 mln zl, co stanowi 1,9% PKB (wobec 3,5% w 2003 roku). Podobnie
jak rok wczeéniej, w 2004 roku najczeSciej stosowanymi instrumentami pomocy
byly dotacje i ulgi podatkowe. JeSli chodzi o takg forme pomocy, jak wniesienie
kapitatu do spélki, to zanotowano wzrost warto$ci udzielanej pomocy w stosunku
do 2003 roku o 731,6% (udzielenie pomocy Kompanii Weglowej S.A. w wysokosci
900 mln zl). Najwiekszy spadek wartosci udzielanej pomocy dotyczyt takich form,
jak odroczenie lub rozlozenie na raty platnosci podatku (oplaty). Warto$¢ pomocy
publicznej udzielonej w poszczegblnych formach przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Pomoc publiczna w Polsce w latach 2000-2004 wedtug form jej udzie-
lenia

Wartos¢ pomocy (mld zt)

Forma pomocy publicznej N tacznie
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2000-2004

Dotacje i ulgi podatkowe 3,55 2,86 | 3,89 | 262 | 2,19 15,11

Zwolnienie z podatku 2,97 3,47 | 2,77 | 18,72 | 441 32,34

Whiesienie kapitalu do sp6tki 0,10 0,02 | 0,03 | 0,14 1,12 1,41

Konwersja wierzytelnosci 0,02 000 | 000 125 | 027 1,54

na akcje lub udzialy
Pozyczki preferencyjne 0,74 1,68 | 0,45 1,00 | 0,26 4,13
Odroczenie lub rozlozenie na raty

platnosci podatku 0,14 | 0,59 | 0,73 | 2,20 | 0,05 3,71
Poreczenia i gwarancje kredytowe | 0,20 1,80 | 224 | 154 | 0,51 6,30
Inne 0,00 | 0,77 | 0,16 | 0,89 | 0,00 1,82
Ogoélem 7,71 11,19 (10,28 | 28,36 | 8,81 66,35

&

z wylaczeniem pomocy w transporcie.

Zrédto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielonej przedsiebiorcom w 2004 roku, UOKIK, Warszawa
2005.

Prawie dwukrotnie wyzsza niz rok wczesniej byla wartos¢ udzielonej pomocy
horyzontalnej, do ktérej zaliczono pomoc na restrukturyzacje. W 2004 roku wyno-
sitla ona 4 453,1 mln zl, a w 2003 roku — 2 840,8 mln zt. W 2004 roku pomoc sekto-
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rowa wyniosta 2 819 mln z1, plus pomoc w transporcie w wysokosci 7 591,3 mln zl.
Obok transportu pomoc otrzymal sektor gérnictwa (2 289,1 mln zl) oraz budow-
nictwo okretowe (529,9 mln zl). Prawie 1/3 ogdlnej warto§ci pomocy w 2004 roku
udzielono przedsiebiorcom prowadzgcym dziatalno$é gospodarczg w wojewodztwie
§laskim — 32,9%. Na drugim miejscu znajdujg sie przedsiebiorcy z wojewodztwa
mazowieckiego — 9,6%, a na trzecim z malopolskiego — 9,3%. Niezmiennie od
kilku lat przedsiebiorcy prowadzacy dzialalnoéé gospodarcza na terenie tych trzech
wojewodztw sg najwiekszymi beneficjentami pomocy publicznej, co ma zwigzek
ze stosunkowo duzg liczbg firm zarejestrowanych w tych wlasnie regionach?.

Zwolnienia z podatkéw lub umorzenia naleznosci budzetowych — czyli najpopu-
larniejsze formy pomocy publicznej — sg rowniez najmniej bolesne dla budzetu, jed-
nakze nie dajg firmom realnych szans rozwojowych. Bezposrednie wyplaty Srodkow
natomiast, czyli najlepsza z punktu widzenia przedsiebiorcéw i najbardziej przejrzy-
sta forma wsparcia, wyniosly jedynie nieco ponad 2 mld zi. Podzial srodkéw w ko-
lejnych latach miedzy te dwie formy pomocy zostal zaprezentowany na rysunku 3.

Rysunek 3. Dotacje (bezposrednie wyptaty) a ulgi podatkowe w Polsce w latach
1997-2004
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Zrédto: Raport o pomocy publicznej..., op. cit.

7 Raport o pomocy publicznej..., op. cit.
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Przyttaczajaca wiekszo$¢ z 16,4 mld zl pomocy przekazana zostala na
restrukturyzacje przezywajacych klopoty zakladow i branz. Najwieksze wsparcie
trafito do PKP (7,1 mld zl wsparcia, gtéwnie w postaci poreczen i umorzonych
zaleglych sktadek na ZUS), duzym beneficjentem pozostaly kopalnie i spétki
weglowe (2,3 mld zt wsparcia, w tym w formie dokapitalizowania). Wydaje sie,
ze polskie wladze nie do konca zastanawiajg sie nad tym, czy aby na pewno w ten
spos6b zainwestowane pienigdze przyczynia sie do poprawy konkurencyjnosci
polskiej gospodarki. Na badania i rozwdj, czyli najbardziej perspektywiczng forme
pomocy, udalo sie w 2004 roku przeznaczy¢ jedynie 114 min zl (niespelna 0,7%
lacznej kwoty pomocy publicznej). Srednia dla krajow ,,starej” UE wynosi 14%,
przy czym np. Holandia przeznacza na ten cel 45% pomocy panstwowej, Austria
37%, a Finlandia 32%8. W poréwnaniu z innymi krajami europejskimi w Polsce
odmiennie ustala sie proporcje pomocy horyzontalnej i sektorowej. O ile w UE
pomoc horyzontalna wynosi 73%, to w Polsce jest to zaledwie 24%.

5. Ocena efektywnosci pomocy publicznej w Polsce

Okazuje sie, ze publiczna pomoc nie rozwigzuje problemoéw restrukturyzowanych
firm. W latach 2001-2004 gros wsparcia trafito do dwudziestu firm, w wiekszo$ci
pochodzacych z nierentownych badZz nierozwojowych branz (gérnictwo, hutni-
ctwo, przemysl stoczniowy, transport kolejowy), wyjatek stanowig jedynie PKO
BP, Kopalnia Soli ,Wieliczka” oraz Polpharma. Tak silna koncentracja pomocy
w najwiekszych przedsiebiorstwach spowodowana jest glownie obawami przed pro-
testami licznych zalég tych firm. Okazuje sie, ze nierzadkie byly przypadki udziela-
nia pomocy firmom nawet w sytuacji, gdy szansa ich uratowania od poczatku byla
oceniana na minimalng. Kolejng patologia polskiego systemu udzielania pomocy
przez panstwo jest nie tylko to, ze wiekszo§¢ wsparcia ma posta¢ subsydiow
podatkowych, a nie dotacji i subwencji na konkretne cele, lecz rowniez fakt, ze
z miliardowych kwot praktycznie ani zlotéwki nie przeznacza sie na inwestycje,
niezbedne, aby zapewni¢ przedsiebiorstwu szanse przetrwania na konkurencyjnym
rynku i stworzenia podstaw trwalego rozwoju, a §rodki kierowane sg na obstuge
starych kredytéw czy odprawy dla odchodzacych pracownikéw?.

Analiza przedstawionych w niniejszej pracy danych liczbowych oraz Kkie-
runkéw i form udzielania pomocy publicznej pozwala na sformulowanie naste-
pujacych wnioskow:

8 R. Zasun, 16 mld zl wydaliSmy na pomoc publiczng dla przedsiebiorcéw, ,Gazeta Wyborcza”
z 13 grudnia 2005 r., http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,33208,3066118.html, 26 listopada
2006 r.

9 A. Krakowiak, Panstwo wspiera gléwnie molochy, ,,Rzeczpospolita” z 1 marca 2005 r.
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1. Wielko$§¢ oficjalnej pomocy publicznej jest stosunkowo duza; poréwnanie
kwot wsparcia do innych krajéw UE, zaréwno w stosunku do PKB, jak
i w przeliczeniu na jednego mieszkanca wskazuje, ze Polska znajduje
sie w §cislej europejskiej czotéwee. Innym aspektem jest to, ze wedlug
dtugofalowego programu Wspé6lnoty pomoc publiczna ulegaé ma syste-
matycznemu zmniejszaniu sie. Otwarta pozostaje kwestia, czy réwniez
Polska powinna bezkrytycznie przyjaé te zalecenia i postepowaé¢ w taki
sam sposéb, jak duzo bogatsze i duzo lepiej przygotowane do konkurowa-
nia na Wspélnym Rynku przedsiebiorstwa z krajow ,starej” UE. Wydaje
sie, ze powinien to by¢ pewien wyznacznik dlugookresowej polityki, lecz
jeszcze przez jaki§ okres nalezy utrzymaé do§é wysoki poziom pomocy,
aby pozwoli¢ polskim przedsiebiorcom troche okrzepngé w nowe;j dla nich
sytuacji, ktéra zaistniala po akcesji, oraz wesprzeé ich w ciagle toczacym
sie procesie restrukturyzacji i nadrabiania technologicznych op6znien.

2. Gléwnym kierunkiem wsparcia ze strony panstwa jest pomoc sektorowa,
skierowana do konkretnych branz, mato natomiast srodkéw przeznacza
sie na pomoc horyzontalng oraz regionalng. W interesie Polski lezy, aby
inaczej rozlozy¢ akcenty: zakres pomocy sektorowej musi maleé, rosngé
natomiast powinien udzial pomocy horyzontalnej i regionalnej. Istotne
jest takze to, jakie dziedziny zostang uznane za priorytetowe i tym samym
bedg absorbowac najwiekszg czesé Srodkow. Stanowisko decydentow, pre-
zentowane w oficjalnych dokumentach rzagdowych traktujacych o kierun-
kach rozwoju pomocy publicznej, napawa optymizmem. Zapisano tam
bowiem, ze szczegblnym wsparciem zostang objete projekty skierowane
do malych i érednich przedsiebiorcéw, zwigzane z badaniami i rozwojem
oraz inwestycjami. Realizacja tych postulatow doprowadzitaby do rzeczy-
wistej poprawy zdolnoSci konkurencyjnej polskich przedsiebiorcéw. Dzieki
zwiekszeniu zdolnoéci produkeyjnych, modernizacji i zakupom nowego
sprzetu, komercjalizacji wynik6w prac badawczo-rozwojowych, prowadza-
cych m.in. do powstawania nowych badz ulepszonych produktéw, optyma-
lizacji procesu produkcyjnego, zmian organizacyjnych, jak réwniez dzieki
umozliwieniu sektorowi MSP, z ktorego rekrutuje sie gros podmiotow
gospodarczych w Polsce i ktéry odgrywa istotng role w procesie rozwoju
gospodarczego oraz tworzeniu nowych miejsc pracy, udatoby sie zapewne
stworzyé¢ fundamenty pod budowe trwalej przewagi konkurencyjnej.

3. Formy udzielanej pomocy publicznej pozostawiajg jeszcze sporo do zycze-
nia. Nadal najwiekszy udzial majg ulgi podatkowe. Taka forma wspar-
cia jest najmniej efektywna i nie daje przedsiebiorstwu realnych szans
na zmiane jego trudnej sytuacji. Czesto zatem wielomilionowe kwoty
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z publicznej kasy sa tak naprawde marnotrawione, gdyz dany podmiot
nie bedzie nigdy w stanie — mimo udzielonego wsparcia — funkcjonowacé
w normalnych warunkach rynkowych. Czesto rowniez sami przedstawi-
ciele najwiekszych beneficjentow pomocy przyznaja, ze nie przeznaczyli
na inwestycje nawet najmniejszej czeSci otrzymanej pomocy finansowej.
Whiosek jest tylko jeden: taka forma pomocy pomaga jedynie przetrwac
przedsiebiorstwu, nigdy jednak rozwija¢ sie. Najdogodniejsza z punktu
widzenia firmy-beneficjenta formg wsparcia jest bezpoSrednia wyplata
Srodkéw (dotacja, subwencja). Powinna ona zostaé oczywiscie wykorzy-
stana zgodnie ze swoim przeznaczeniem, jednakze pozwala przedsie-
biorstwu na pewng elastyczno$é¢ dzialania, przede wszystkim za$§ na
zwiekszenie naktadéw na niezbedne inwestycje.

. Zakres zdolnoéci panstwa do udzielania pomocy publicznej nieodlacz-
nie wigze sie z kondycja budzetu oraz budzetéow funduszy celowych.
Przekazywanie wsparcia w formie rezygnacji z egzekwowania nalezno§ci
podatkowych i parapodatkowych jest z jednej strony najwygodniejsze,
gdyz nie generuje wyplywow Srodkéw finansowych, z drugiej jednak
— negatywnie wplywa na stan budzetéw. Na to naklada sie problem
samodzielnego ,udzielania” sobie pomocy przez przedsiebiorcéw, ktorzy
unikajg placenia podatkéow. Skala tego zjawiska jest na tyle duza, ze
powoduje znaczace zachwianie réwnowagi budzetowej. Z tego wzgledu
ograniczone zostaje udzielanie dotacji w formie przekazania przedsiebior-
stwom konkretnych kwot na wypelnienie okreslonych zadan. W ten spo-
s6b ,,btedne kolo” zamyka sie. Przedsiebiorstwa nierentowne, wspierane
poprzez ulgi podatkowe, nie placg podatkéw, za$ przedsiebiorstwa, ktore
mialyby szanse na rozwdj, gdyby otrzymaly pomoc i ktérych zobowig-
zania publicznoprawne bylyby wyzsze, wsparcia takiego nie otrzymuja,
zatem réwniez nie wspomagajg budzetu. W efekcie brak jest Srodkéow
na kolejne dotacje. A wystarczyloby jedynie zmienié filozofie udzielania
pomocy publicznej — nalezy wspieraé te podmioty, ktére rokujg nadzieje
na to, ze przekazane im Srodki finansowe przyczynia sie do znacznego
ich rozwoju i osiggania lepszych wynikéw ekonomicznych, a co za tym
idzie — dostarczania budzetowi wyzszych wplywow z tytulu zobowigzan
podatkowych i parapodatkowych.

. Pomoc publiczna - jako instrument znieksztalcajacy konkurencje — pod-
lega rygorystycznym uregulowaniom prawnym, zaréwno na szczeblu
Wspolnoty, jak i — dostosowanym do niego — poziomie krajowym. Wydaje
sie, ze prawodawstwo polskie w tym zakresie jest odpowiednie, ustalajac
pewne, sztywne skadinagd zasady, nie paralizujgc jednak jednoczeénie
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dzialalno$ci podmiotéw zwigzanych z procesem udzielania i monitoro-
wania pomocy publicznej. Pojawiajg sie wprawdzie glosy mowigce, ze
brakuje ustawy o finansowym wspieraniu duzych inwestycji, jednakze
wydaje sie, iz kwestie te rownie dobrze mozna rozwigzac opierajac sie
na obecnie obowigzujacym prawodawstwie.

6. Podsumowanie

Kwestia pomocy publicznej nabrata szczegélnego znaczenia po przystapieniu Polski
do Unii Europejskiej. Jednym ze zobowigzan przyjetych w trakcie negocjacji akce-
syjnych bylo dostosowanie regut wspierania przedsiebiorcéw z publicznych §rodkow
do rozwigzan Wspélnoty. Bylo to na tyle istotne, ze co do zasady jakiekolwiek
dziatania panstwa, znieksztalcajgce konkurencje i powodujace uprzywilejowanie
wybranych podmiotéw gospodarczych, sg zakazane przez odpowiednie zapisy
w Traktacie ustanawiajgcym Wspoélnote Europejskg. Strona polska — z uwzglednie-
niem wynegocjowanych okreséw przejSciowych — rozwigzania wspoélnotowe zaim-
plementowala. Co innego jednak oznacza formalne dostosowanie sie do unijnych
regul pomocy, a co innego — codzienna praktyka gospodarcza.

Praktyka ta pokazuje natomiast, ze nadal daleko Polsce do standardow
Wspdlnoty. Nie negujgc znacznych zmian, jakie dokonaty sie w ciggu kilku ostat-
nich lat, zauwazy¢ jednak nalezy, ze nadal zbyt wiele §rodkéw przeznaczanych
jest na pomoc sektorowa, w ramach ktorej dotowane sg gléwnie nierentowne
firmy, a tylko niewielka cze$¢ wsparcia kierowana jest na programy pomocy
horyzontalnej i regionalnej, ktorych zadaniem jest rozwigzywanie okreslonych
problemoéw, istotnych z punktu widzenia gospodarki jako cato$ci. Ciggle réwniez
najczeSciej stosowang formag pomocy sg ulgi podatkowe w formie zwolnien, odro-
czen irozlozenia platnosci podatku lub zobowigzania parapodatkowego na raty,
co nie sprzyja rozwojowi przedsiebiorstwa, gdyz nie dostarcza mu §rodkéw na
inwestycje. Jest to rozwigzanie niekorzystne réwniez z punktu widzenia budzetu
panstwa. Wprawdzie w krotkim okresie latwiej jest zrezygnowac z czesci wplywow,
dtugookresowo jednak taka polityka nie pozwala na poszerzenie bazy podatkowej,
ktorg tworzyliby przedsiebiorcy rozwijajacy swojg dziatalno$é dzieki absorbowaniu
pomocy publicznej. Kolejng bolgczka polskiego systemu wspierania przedsiebiorcow
z funduszy publicznych jest zbyt maly udzial pomocy przeznaczanej dla malych
i érednich przedsiebiorcéw, na projekty badawczo-rozwojowe oraz inwestycje.

Nie wydaje sie jednak sluszne, aby za wszelkg cene dazyé do osiggniecia
modelu obowigzujgcego w krajach ,starej” UE. Polska nadal jest krajem ,na
dorobku” i jako taki powinna — przej$ciowo przynajmniej — godzi¢ sie na wiekszy
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pulap pomocy publicznej niz ten obowigzujgcy we Wspolnocie. Wytyczne unijnej
Mapy drogowej... powinny by¢ traktowane jako pewne wskazéwki co do ksztalto-
wania dlugofalowej strategii, nigdy zas$ jako bezwzgledne nakazy, do ktorych trzeba
sie jak najszybciej dostosowaé, nie ogladajgc sie na reperkusje, jakie wywola to
w polskiej gospodarce, i nie uwzgledniajgc specyficznej sytuacji rodzimych przed-
siebiorcow, ktorzy dopiero od niedawna funkcjonujg w charakterze petnoprawnych
uczestnikéw Jednolitego Rynku.

Najistotniejszym zadaniem zwigzanym z udzielaniem pomocy publiczne;j
pozostaje wiec wypracowanie dlugofalowej strategii uwzgledniajacej zalecenia
Komisji Europejskiej, zmierzajacej do ukierunkowania wsparcia na newralgiczne
obszary typu: badania i rozwdj, inwestycje, transport, ochrona §rodowiska, szko-
lenia, a jednocze$nie postulujgcej zmniejszanie z biegiem czasu zakresu pomocy,
ale rowniez uwzgledniajacej potrzeby polskiej gospodarki oraz jej dotychczasowe
do$wiadczenia z zakresu wspierania przedsiebiorstw ze Srodkéw publicznych.
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Asymetria informacji na rynku ustug zdrowotnych

1. Wprowadzenie

Wielkos$¢ dostepnych zasobow rzeczowych i finansowych, ktore poszczegolne spo-
leczenstwa mogg przeznaczaé na osiagniecie zalozonych celéw, w tym na ochrone
zdrowia, jest z reguly ograniczona. Kluczowym zagadnieniem jest dokonanie ich
efektywnej ekonomicznie alokacji i, w efekcie, osiggniecie jak najwyzszego poziomu
dobrobytu spolecznego.

W literaturze przedmiotu wyodrebni¢ mozna dwie zasadnicze tezy dotyczgce
charakteru §wiadczen zdrowotnych:

1) éwiadczenia zdrowotne nie réznig sie od innych rodzajéow ustug;

2) §wiadczenia zdrowotne powinny by¢ dostepne wedlug kryterium potrzeb,
gdyz: (...) w przypadku zdrowia trudno jest zastosowac tradycyjne i sze-
roko akceptowane mierniki wartosci: dobro i ustuga sq warte tyle, ile
skionny jest za nie zaplaci¢ konsumentl.

Pierwsza teza moze sklania¢ do podniesieniu efektywnosci wykorzystywa-
nych zasobow poprzez zastosowanie rozwiagzan obowigzujacych na rynku konku-
rencyjnym. Wzajemne oddzialywanie popytu i podazy doprowadza do ustalenia sie
punktu réwnowagi na rynku, w ktorym krancowe korzysci zréwnuja sie z kranco-
wymi kosztami. Niezbedne jest jednak spetnienie kilku warunkéw, a mianowicie:

1) doskonaly przeplyw informacji oznaczajacy, ze kazda ze stron transak-
¢ji rynkowej powinna dysponowa¢ analogicznymi danymi dotyczacymi:
jakoéci, rodzaju produktu, jego ceny;

2) doskonata konkurencja pomiedzy dostawcami débr i ustug oznaczajgca,
ze producenci sg podmiotami przyjmujacymi ceny z rynku. Mogg oni
swobodnie wchodzié¢ i opuszczaé branze, a ich sila jest rowna, co ozna-
cza, iz zaden z nich nie jest dyskryminowany np. ze wzgledu na rodzaj
wlasnosci;

3) wyrazne okreslenie preferencji konsumentéw, ktérzy daza do maksyma-
lizacji uzytecznosci przy danym poziomie dochodéw;

1 J. Kornai, K. Eggleston, Solidarno$¢ w procesie transformacji. Reforma stuzby zdrowia w Europie
Wschodniej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego,
Warszawa 2002, s. 51.
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4) dazenie producentéw do maksymalizacji zyskéw;
5) Nie wystepujg wady rynku.
Niespelnienie powyzszych warunkéw powoduje, ze mechanizm rynkowy nie
zapewnia efektywnej alokacji zasobéw miedzy produkeje i konsumpcje?.
Narzedziem stuzgcym ocenie efektywnosci wykorzystywanych zasobow
i, w konsekwencji, umozliwiajgcym podjecie dziatan majacych na celu jej poprawe
jest analiza interakcji zachodzacych pomiedzy trzema grupami czynnikéw oddzia-
lujacych na wielkos¢ ogélnych wydatkéw w ochronie zdrowia, tj.:
® specyficznymi cechami §wiadczen zdrowotnych,
°® zjawiskami zachodzacymi po stronie $§wiadczeniobiorcow, takimi jak np.:
zmiany demograficzne, epidemiologiczne, dochodéw itp.,
* zjawiskami zachodzgcymi po stronie $wiadczeniodawcow, takimi jak np.:
postep technologiczny, wzrost standardéw Swiadczen zdrowotnych itp.
W literaturze przedmiotu wskazuje sie na wystepowanie wielu réznic
w funkcjonowaniu rynku uslug zdrowotnych w poréwnaniu z innymi rynkami,
ktore powoduja, ze zalozenia teoretyczne dotyczace wolnej konkurencji nie sg
spetnione. Do najwazniejszych réznic, nalezy zaliczyé:
® wystepowanie asymetrii informacji,
® inwestycyjno-konsumpcyjny charakter §wiadczen zdrowotnych,
® niepewno§¢ potrzeby i produktu,
® monopolistyczna pozycje lekarzy,
® wystepowanie efektow zewnetrznych,
® brak bodZcéw do podnoszenia efektywnoSci,
® brak nastawienia $wiadczeniodawcow (co do zasady) na osiggniecie
zyskow,
® brak ustug substytucyjnych w stosunku do éwiadczen zdrowotnych,
® postrzeganie zdrowia jako produktu lgcznego,
® wystepowanie korzysci skali.

2. Skutki asymetrii informacji w opiece zdrowotnej

Zjawisko asymetrii informacji dotyczy zréznicowanego dostepu stron transakcji
rynkowych do informacji w zakresie: przedmiotu wymiany, jego jakosci, skutecz-
noéci i przydatnosci w przyszltoscis.

2 N. Barr, Ekonomika polityki spolecznej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
1994, s. 99-103.
3 T. E. Getzen, Ekonomika zdrowia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 147 i nast.
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Nieré6wnowaga w dostepie do informacji na komercyjnym rynku ustug zdro-
wotnych dotyczy relacji zachodzacych pomiedzy:

° lekarzem a pacjentem,

® pacjentem a ubezpieczycielem oraz

* lekarzem, z jednej strony, a ubezpieczycielem i pacjentem, z drugie;j.

W pierwszym z wymienionych przypadkéw jest ona konsekwencjg przygo-
towania lekarza do wykonywania zawodu. Jej skutkami sa:

® nadprodukcja lub zbyt niska produkcja §wiadczen zdrowotnych w zalez-

noéSci od decyzji podejmowanych przez lekarzy,

® obnizenie jakosci uslug zdrowotnych.

Pacjent, jako osoba nie dysponujgca fachowg wiedzg i przygotowaniem z za-
kresu medycyny, nie jest w stanie, w wiekszoSci przypadkéw, prawidlowo zdiag-
nozowaé swojego stanu zdrowia i stwierdzié, czy cierpi na jaka§ chorobe, a jesli
tak, to na jaka. Negatywne konsekwencje podjecia blednych decyzji w procesie
leczniczym sa zwykle znacznie powazniejsze, niz w innych przypadkach, gdyz
ryzyko powstania uszczerbku odnosi sie do zdrowia i zycia czlowieka, i ma czesto
charakter nieodwracalny. Pacjent nie jest takze w stanie sprawdzi¢ oferowanego
mu produktu — ustugi zdrowotnej przed jego konsumpcja. W efekcie jest on zdany
na lekarza w zakresie diagnozy oraz dokonania wyboru procedur medycznych przy-
wracajacych zdrowie, co z kolei wigze sie z okresleniem ich jakosci i standardu.
Oznacza to, ze strona popytowa ,,przekazuje” swoje uprawnienia do podejmowania
decyzji w zakresie przedmiotu transakcji, jego jakoSci stronie podazowej. W kon-
sekwencji dochodzi do znacznego ograniczenia suwerennosci ustugobiorcy, ktérego
cechuje: brak jasno okre§lonych preferencji, brak mozliwoéci oceny uzytecznosci
poszczegdlnych procedur zdrowotnych i, w efekcie, nieumiejetno$é dokonania
wyceny otrzymywanego $wiadczeniat. Pomiedzy chorym i lekarzem wytwarza
sie zatem stosunek quasi pelnomocnictwa oparty na zaufaniu, na mocy ktérego
lekarz jest uprawniony i zarazem zobowigzany do podejmowania dzialan lezacych
w interesie pacjenta, ktore rodzg zwykle okreslone skutki finansowe.

Pacjent, ktéry jedynie inicjuje proces leczniczy, generuje popyt ,,pierwotny”.
Lekarz jest natomiast odpowiedzialny za tworzenie popytu ,wtérnego”. W ten
sposob dostawcy §wiadczen zdrowotnych uzyskujg wplyw na kreowanie tgcznej
wielko§ci wydatkéw na ochrone zdrowia, a takze na strukture rodzajows, prze-
strzenng i czasowa udzielanych §wiadczen. Potwierdzaja to wyniki badan empirycz-
nych. Obserwacje wykazaly, ze wzrost podazy 16zek szpitalnych o 42% spowodowat
zwiekszenie sie osobodni hospitalizacji o 28% w ciggu trzech lat, pomimo braku

4 N. Barr, Ekonomika polityki..., op. cit., s. 320-328.
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zmian epidemiologicznych®. Wskaznik korelacji miedzy liczba dni hospitalizacji na
osobe a liczbg 16zek szpitalnych wynioést 0,82 w przypadku, gdy pacjent nie ponosit
kosztéw hospitalizacji, i zmniejszal sie do 0,62, przy czeSciowym ponoszeniu przez
niego kosztéw leczenia i pobytu w szpitalub. W innych badaniach stwierdzono,
ze wzrost o 10% liczby lekarzy powoduje wzrost konsumpcji ustug od 4,5% do
5,1% w przypadku lekarzy ogélnych oraz o 7,9% — 11,9% w przypadku lekarzy
specjalistow’. Ponadto, przeprowadzone obserwacje wykazaly, ze przyrost liczby
lekarzy jedynie w niewielkim stopniu przeklada sie na lepszg dostepnosé pacjentéow
do ustug medycznych. W wiekszym stopniu nastgpilo natomiast wydluzenie czasu
trwania przecietnej wizyty (wzrost liczby lekarzy o 14% spowodowal wydluzenie
czasu wizyty o 12%)8. Na podstawie wynikéw powyzszych badan stwierdzono, ze
o ile na ,klasycznym” rynku uslug wzrost podazy powoduje — przy nie zmienionych
pozostalych warunkach — spadek ceny, o tyle w przypadku rynku ustug medycz-
nych nastepuje przesuniecie krzywej popytu w prawo. Zwiekszenie konsumpcji
nie wymaga zatem zmniejszenia ceny ustug?®.

Zjawisko asymetrii informacji dotyczy takze przyszlych okreséw. Do§wiad-
czenia pacjentow nabyte podczas weze$niejszych kuracji czesto nie sg przydatne do
wykorzystania w przyszloéci. Te same objawy mogg bowiem towarzyszy¢ réznym
stanom chorobowym.

Waznym skutkiem asymetrii informacji w relacji lekarz-pacjent jest
powstanie efektow zewnetrznych pomiedzy podmiotami oferujgcymi §wiadczenia
zdrowotne o wysokiej jakoSci a pozostalymi, udzielajagcymi §wiadczen o niskim
standardzie. Z uwagi na fakt, ze pacjenci nie sg czesto w stanie oceni¢ jakosci
udzielanego im §wiadczenia, ,,przenosza” swoje dotychczasowe do§wiadczenia zwig-
zane z korzystaniem z uslug medycznych ,na przyszio$é”. Dochodzi zatem do
oddzialywania poszczegélnych §wiadczeniodawcow na percepcje uslugobiorey, co do
jakosci ustug oferowanych na calym rynku. Efektem moze by¢ np. tendencja do
obnizania standardu udzielanych §wiadczen w dluzszym okresie przez wszystkie
jednostki ochrony zdrowia w przypadku, gdy pewna cze$é jednostek udzielala
ich na niskim poziomie jako$ci. W konsekwencji cena, jakg sklonni sg zaptacié
korzystajacy z ustug medycznych, ulega obnizeniu. Podmioty oferujace ustugi

5 J. A. Indulski, M. Matulewicz, M. Bryla, Ekonomika zdrowia a problem efektywnoéci ochrony
zdrowia, Instytut Medycyny Pracy, L.6dz 1994, s. 88.

6 R. Feldman, B. Dowd, What does the demand curve for medical care measure?, ,Journal of Health
Economics”, 12 (2), 1993.

7 J. A. Indulski, M. Matulewicz, M. Bryla, Ekonomika zdrowia..., op. cit., s. 91.

8 F A. Sloan, J. Lorant, The allocation of physicians services: Evidences on lengths of visit, ,,Quarterly
Review of Economics and Business”, 1976 (16).

9 V. R. Fuchs, The supply of surgeons and the demand for operation, ,Journal of Human Resources”,
1978, 12 - Suplement.
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o wyzszej jakosci beda mialy trudnosci z ich zbytem, gdyz niewielu pacjentow
bedzie chcialo zaplaci¢ zadane przez nich wyzsze ceny. W efekcie spowoduje to
wyparcie z rynku §wiadczen o wyzszym standardzielf.

Réwniez w sytuacji, w ktorej cena ustug jest ustalana administracyjne,
W sposob sztywny, tj. nie uwzgledniajacy ich jakoSci, moze dojs$é do eliminacji ustug
o wysokiej jakoéci, gdyz koszty takich ustug bedg zwykle wyzsze, niz koszty $wiad-
czen o niskim standardzie. Zapobieganie temu zjawisku, poprzez np. nadawanie
certyfikatow jakosci, nie zawsze jest korzystne ze spolecznego punktu widzenia.
Motywem, dla ktérego §wiadczeniodawcy staraja sie uzyskaé potwierdzenie jakoS§ci
§wiadczonych ustug, jest che¢ odréznienia sie od innych podmiotéw funkcjonujg-
cych na rynku. Korzy$éé z certyfikatu odnosi jedynie §wiadczeniodawca, ktory taki
certyfikat uzyskal, a nie spoleczenstwo. Mamy zatem do czynienia z korzyScig
prywatna, a nie spoleczna.

Asymetria informacji wystepuje takze w relacjach zachodzacych pomiedzy
ubezpieczycielem (komercyjnym) a ubezpieczonym. Do najwazniejszych jej skut-
kow nalezy zaliczyé:

® wzrost ogélnego poziomu cen polis lub pojawienie sie selekeji negatywnej,

® ograniczenie zakresu przedmiotowego oferowanych éwiadczen zdrowotnych,

® ograniczenie suwerennosci pacjenta.

U podstaw wzrostu cen oferowanych polis leza problemy ubezpieczycieli
W rozpoznaniu rzeczywistego stanu zdrowia, chcacych wykupié ubezpieczenie.
Osoby o wiekszym prawdopodobienstwie wystgpienia choroby beda w wiekszym
stopniu sklonne wykupi¢ ubezpieczenie, niz pozostale jednostki. Ustalenie ceny
ubezpieczenia dla obu grup oséb na $rednim poziomie doprowadzi do tego, ze
ubezpiecza sie jedynie osoby ,,0 stabym zdrowiu”, co oznacza dla ubezpieczyciela
konieczno$¢ ponoszenia wysokich kosztéw. Osoby zdrowe beda unikaly takiego
ubezpieczenia, gdyz cena polisy bedzie dla nich zbyt wysoka. W konsekwencji firma
ubezpieczeniowa, aby unikngé¢ bankructwa bedzie zmuszona albo do zaprzestania
oferowania polis osobom o wysokim prawdopodobienstwie zachorowania (selekcja
negatywna), co oznacza, ze cze$¢ z nich zostanie pozbawiona zabezpieczenia na
wypadek choroby, albo do kalkulowania cen oferowanych polis wedltug prawdopo-
dobienstwa wystgpienia choroby dla populacji charakteryzujacej sie najwiekszym
ryzykiem. Prawdopodobienstwo negatywnej selekcji jest tym bardziej prawdopo-
dobne, im wieksze sg réznice w spodziewanych kosztach leczenia wymienionych
dwoéch grup ludnoéci i im wiecej wiedzg o swoim stanie zdrowia kandydaci do
ubezpieczeniall. Selekcja negatywna narusza takze suwerenno$¢ pacjenta, gdyz

10 H. R. Varian, Mikroekonomia. Kurs éredni — ujecie nowoczesne, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 668-671.
11 T\ E. Getzen, Ekonomika..., op. cit., s. 93.
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ogranicza jego wybor w zakresie mozliwoSci zabezpieczenia sie od nastepstw
wystgpienia choroby.

Innym nastepstwem asymetrii jest ograniczenie zakresu §wiadczen zdrowot-
nych oferowanych w ramach ubezpieczenia. Firmy ubezpieczeniowe beda dazyly
do eliminacji tych §wiadczen, z ktérymi wigzaé sie bedg wysokie koszty.

Kolejnym skutkiem jest umocnienie monopolistycznej pozycji lekarzy w sto-
sunku do §wiadczeniobiorcéw, a w nastepstwie tego ich dyskryminacja cenowal2.
Silna pozycja lekarzy wynika m.in. ze specyfiki posiadanej wiedzy i nabytych umie-
jetnosci. Istotng role odgrywajg takze regulacje prawne i korporacyjne, ktore ogra-
niczaja dostep do wykonywania zawodu poprzez nakaz uzyskania odpowiedniego
przygotowania teoretycznego i praktycznego. W konsekwencji brak jest innych
podmiotéw, ktore moglyby konkurowaé z lekarzami o pacjentéw, co powoduje, ze
dzialaja oni jak ,,zbiorowy monopolista”. To z kolei umozliwia stosowanie dyskry-
minacji cenowej. Badania empiryczne potwierdzajg fakt pobierania od pacjentow
oplat w r6znej wysokosci, w zaleznoéci od ich dochodéw, za analogiczne $§wiadczenia
zdrowotne. Ludzie o wysokich dochodach lub majgcy polisy ubezpieczeniowe opie-
wajace na duze kwoty placag za te same §wiadczenia zdrowotne wiecej, niz osoby
dysponujgce nizszymi dochodami lub nie posiadajace ubezpieczenia. Zjawisko to
jest efektem réznicowania cen Swiadczen zdrowotnych przez lekarzy, w zaleznoSci
od wrazliwo§ci poszczegdlnych grup pacjentéw na zmiany cenls.

Czynnikiem, ktéry powoduje spadek wrazliwo$ci popytu na zmiany cen
§wiadczen zdrowotnych, jest m.in. niedostateczny poziom wiedzy medycznej pacjen-
tow. Ponadto cze§é Swiadezen cechuje bardzo niska wrazliwo§é na zmiany cen.
Dotyczy to gltéwnie tych ustug medycznych, ktore sg niezbedne dla ratowania
zycia pacjenta.

Dyskryminacja cenowa jest narzedziem monopolisty umozliwiajacym mak-
symalizacje zysku, co jednak powoduje powstanie straty dobrobytu spolecznego.
W odniesieniu do rynku uslug medycznych wystepuje pewna odmiennosé. Punkt
pozwalajacy na maksymalizacje zysku monopolu charakteryzuje sie elastycznos-
cig cenowa popytu réwng jedno$ci. Tymczasem w przypadku ustug zdrowotnych
elastycznoéé cenowa popytu jest zwykle mniejsza niz 114. Skala straty dobrobytu
spolecznego, spowodowana dyskryminacjg cenowa, zalezy od elastycznosci popytu
na poszczegblne ustugi zdrowotne w réznych grupach dochodowych. Im nizsza

12 Wplyw na umocnienie monopolistycznej pozycji lekarzy na rynku ustug zdrowotnych majg takze
inne czynniki, jak: niepodzielno$¢ $§wiadczen zdrowotnych, efekty skali, minimalna skala efektywna,
brak substytutéw §wiadczenia zdrowotnego.

13 T. E. Getzen, Ekonomika..., op. cit., s. 179.

14 K. J. Arrow, Eseje z teorii ryzyka, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1979, s. 200.
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jest elastyczno$¢ cenowa popytu, tym nizsze beda korzySci spoleczne wynikajace
ze zniesienia zréznicowania cenowego uslug zdrowotnychl5.

Dalszymi efektami asymetrii informacji jest brak zainteresowania dostawcy
usltug, §wiadczeniobiorcy oraz platnika (ubezpieczyciela prywatnego) zwiekszaniem
efektywnosci wykorzystywanych §rodkéw. Dla pacjenta kluczowym zagadnieniem
jest otrzymanie jak najwiekszej liczby uslug, przy mozliwie wysokiej ich jakoSci.
Nie jest on zainteresowany kosztami Swiadczen zdrowotnych, jesli kto inny bedzie
za nie placil (ubezpieczyciel). Dostawca otrzymuje $rodki w zaleznosSci od liczby
wykonanych ustug. Zainteresowany jest zatem ekspansjg dzialalno$ci i zwieksze-
niem popytu na swoje uslugi. Z kolei ptatnik zobowigzany do ponoszenia kosztow
choroby czesto nie ma mozliwoS§ci skutecznej kontroli jakoSci §wiadczonych ustug
i badania, kontroli kosztéw ich wytwarzania. Budowa sprawnego systemu monitoro-
wania jakosci udzielonych ustug oraz ich kosztow jest rozwigzaniem wymagajacym
duzych nakladéw. Znacznie prostsze jest podniesienie skladki ubezpieczeniowej.

3. Podsumowanie

Uwzgledniajgc wyzej opisane skutki zjawiska asymetrii informacji, istotne znacze-
nie w procesie ich ograniczania, a tym samym w poprawie efektywnoS§ci wykorzysty-
wanych zasob6w systemu opieki zdrowotnej, moze mie¢ edukacja pacjentéw. Wiedza
na temat przyczyn powstawania zjawisk chorobowych oraz umiejetno$é rozpozna-
wania oznak pojawienia sie choroby pozwalaja na wczesne wykrycie procesu cho-
robowego, co zwieksza szanse szybkiego wyleczenia i pelnego powrotu do zdrowia.

Proces edukacji dotyczy takich zagadnien, jak np.: dostarczania wiedzy,
ksztaltowania zachowan prozdrowotnych oraz rozwijania umiejetnoéci dokony-
wania wybor6w!6é. Dopiero podjecie skoordynowanych dziatan w tych obszarach
prowadzi do powstania trwatej dyspozycji do realizacji zachowan prozdrowotnych.
Zasadniczymi celami edukacji zdrowotnej powinny by¢ zatem: zmiana sposobu
myS§lenia w zakresie indywidualnej odpowiedzialnoSci za jego stan oraz zwiekszenie
skutecznoS$ci oddzialywania na swoje zdrowie.

Skuteczno$§é dziatan edukacyjnych potwierdzaja wyniki badan przeprowadzo-
nych w krajach Europy Zachodniej oraz Stanach Zjednoczonych, zgodnie z ktérymi
przyniosly one pozytywne efekty w postaci skokowych zmian wskaznikéow zdro-
wotnych w tych spoleczenstwach. Badania L. Goldmana oraz E. F. Cooka wyka-

15 Ibidem, s. 201.

16 W literaturze przedmiotu mozna sie spotkaé¢ z definicja edukacji zdrowotnej, rozumianej jako suma
wszystkich wplywow, ktore determinujg wiedze, przekonania i zachowania odnoszace sie do propago-
wania, utrzymania i odbudowy zdrowia poszczeg6lnych ludzi oraz spoleczenstwa. R. S. Downie, C. Fyfe,
A. Tannahil, Heath Promotion Models and Values, Oxford Medical Publ. Oxford-New York-Tokyo 1993.



154 Pawet Korzeniowski

zaly, ze spadek umieralnosci z powodu choroby niedokrwiennej serca w Stanach
Zjednoczonych w latach 1968-1975 w 60% spowodowala zmiana stylu zycia oraz
zwiekszenie kontroli czynnikéw ryzyka tej choroby. Poprawa jakosci §éwiadczonych
uslug medycznych odpowiadala jedynie w 1/3 za redukcje umieralnosci. Z kolei
realizowany w Finlandii (poczatkowo jedynie w Karelii) od 1972 roku program pre-
wencji choroby niedokrwiennej serca skutkowal zmniejszeniem umieralno$ci mez-
czyzn w wieku 35-64 lata na te chorobe o 65% w skali kraju i o 73% dla Kareliil7.

Wyniki opisanych dzialan edukacyjnych i promocji zdrowia wskazuja, ze
mogg one w istotnym stopniu przyczyni¢ sie do ograniczenia kosztéow systemu
opieki zdrowotnej poprzez redukcje liczby przypadkow zwigzanych z leczeniem
zaawansowanych i niejednokrotnie kosztownych stadiéw poszczegélnych chordb.
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Wptyw narzedzi marketingowych na konsumenta
~trzeciego wieku” w Polsce w swietle badan empirycznych

1. Wprowadzenie

Proces starzenia sie spoleczenstwa to zjawisko globalne, ktére wymusza na pod-
miotach obecnych na rynku débr i ustug weryfikacje dotychczas stosowanych
narzedzi marketingowych wobec potencjalnych nabyweéw. Osoby w podesziym
wieku sg specyficzng grupg odbiorcow pod wzgledem potrzeb, oczekiwan, sposobu
percepcji, mozliwo$ci zakupowych (finansowych, logistycznych) oraz stopnia podat-
noSci na dzialania reklamowe, dlatego istotne jest, aby przekazy marketingowe,
majace dotrze¢ do senioréw, uwzglednialy te specyfike.

W niniejszym artykule poddano analizie zachowania konsumentéw ,trze-
ciego wieku” na rynku débr i ustug konsumpcyjnych w Polsce oraz wyodrebniono
charakterystyczne cechy, jakie powinny by¢ brane pod uwage przy opracowywaniu
i wdrazaniu strategii sprzedazowych skierowanych do konsumentéw-seniorow.
Wykorzystano dane zawarte w publikacjach statystycznych i raportach firm badaw-
czych, jak rowniez wyniki uzyskane przez autorke w trakcie badan wlasnych wérod
respondentéw powyzej 59 roku zycia (badania przeprowadzono na grupie 298 oséb,
zroznicowanych ze wzgledu na pleé, wiek, miejsce zamieszkania, w proporcjach
zblizonych do ogétu populacji w tym segmencie wiekowym w Polsce), realizowa-
nych na przelomie lat 2005 i 2006 w wojewddztwie mazowieckim.

2. Charakterystyka konsumentow ,trzeciego wieku”

Stereotyp osoby w podesztym wieku, funkecjonujgcy obecnie w polskim spoleczen-
stwie, opiera sie na zalozeniu, ze nie nadgza ona za postepem technicznym i roz-
wojem gospodarczym, co przejawia sie m.in. brakiem umiejetnosci sprawnej obstugi
urzadzen bedacych w dzisiejszych czasach niemalze standardem - komputera,
bankomatu czy chocby telefonu komérkowego. Z badan i raportéw publikowanych
w ostatnich latach wynika, ze w duzej mierze stereotyp ten odzwierciedla zacho-
wania senior6w. Analizy przeprowadzone przez Akademie Rozwoju Filantropii
w Polsce w ramach projektu ,,STOP dyskryminacji oséb starszych”, realizowanego
w 2005 roku, pokazujg wiele barier, jakie napotykajg osoby w podeszlym wieku
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W swoim otoczeniu, zar6wno o charakterze technicznym, architektonicznym, jak
i spolecznym!. Czynnik ten powinien byé brany pod uwage przez menedzeréow
ds. marketingu w przedsiebiorstwach przy opracowywaniu m.in. programéw lojal-
noSciowych, w ramach ktérych bardzo czesto rozdawane sg karty elektroniczne
do zbierania punktéw, wymagana jest rejestracja poprzez strone internetows,
a zamawianie nagréd odbywa sie jedynie drogg e-mailowg lub poprzez SMS-y.
Duza przeszkods dla senior6w mogg sie takze okaza¢ oferty nowoczesnych bankéw,
ktore coraz czeSciej wykorzystuja bankomaty jako podstawowag forme wplaty lub
wyplaty gotowki. Jeszcze trudniejsze moze byé korzystanie z bankéw interneto-
wych, istnigjacych wylacznie w sieci, nie posiadajgcych placéwek tradycyjnych
(badz ich lokalizacje sg jedynie w najwiekszych miastach).

Kolejnym stereotypowym wyobrazeniem dotyczgcym senioréw jest postrze-
ganie ich jako oséb niedoleznych, o niskiej asertywnosci i malej zdolnoSci per-
cepcji, podatnych na sugestie i pozostajacych w cieniu spoleczenstwa. Wynikiem
takiego stereotypu jest traktowanie ludzi starszych z pobtazaniem, lekcewazeniem,
pogarda badz z zupelnag obojetnoScig i ignorancja, zwlaszcza przez mlode poko-
lenie2. Zaprezentowana charakterystyka oséb w podesztym wieku nie do konca
jednak znajduje potwierdzenie w badaniach przedstawionych w niniejszym opra-
cowaniu. Wynika z nich bowiem, ze segment konsumenta ,trzeciego wieku” nie
jest jednorodny, i dlatego trudno jest formulowaé uogélnione opinie.

Kolejnym aspektem jest postrzeganie wlasnej osobowosci, charakteru i za-
chowania przez samych przedstawicieli starszego pokolenia. Zgodnie z wynikami
badan wlasnych autorki ponad 93% respondentéw (0s6b powyzej 59 roku zycia)
samodzielnie badz raczej samodzielnie podejmuje decyzje konsumenckie, a blisko
90% robi to rozwaznie badz raczej rozwaznie.

Seniorzy oceniajg wysoko wlasng asertywnos$¢ i wiernosc¢ przekonaniom, co
czwarty respondent twierdzi, ze twardo broni wlasnego zdania w dyskusji; prawie
polowa deklaruje, iz jest raczej stala w swych przekonaniach, a 14% zalicza siebie
do oséb upartych. Jedynie 2% badanych przyznaje, ze sa ulegli w dyskusji, tyle samo
badanych chetnie podporzadkowuje sie decyzjom innych. Seniorzy nie postrzegajg
siebie jako ludzi przesadnie wolno podejmujacych decyzje w codziennym zyciu
— 41% z nich uwaza, ze szybko lub raczej szybko podejmujg decyzje, a jedynie
niecale 18%, ze zdecydowanie wolno. Jednoczeénie nalezy podkre§li¢, ze pomimo

1 http://www.senior.info.pl/?s=main00, informacje na 22 marca 2006 roku.

2 W s$wietle badan CBOS przeprowadzonych w 2000 roku wynika, ze niemal co pigta osoba w podeszlym
wieku dostrzega u mlodziezy nieche¢ do senioréw; badania empiryczne przeprowadzone przez autorke
niniejszego opracowania na przetomie lat 2005 i 2006 wskazuja, iz co trzecia osoba w podesziym
wieku ocenia sposéb traktowania senioréw przez dzieci i mlodziez jako bardzo zly lub raczej zly.
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stosunkowo szybkiego procesu decyzyjnego senioréw, swoje codzienne wybory
podejmujag oni rozwaznie (33,2% odpowiedzi) badZz raczej rozwaznie (45,6%).

Oczywiscie nalezy wzigé¢ pod uwage, ze samoocena osoby w podeszlym wieku
nie zawsze musi by¢ obiektywna i mie¢ odzwierciedlenie w rzeczywistych zacho-
waniach konsumenckich. Bardziej wiarygodne wydajg sie by¢ szeroko oméwione
ponizej wyniki badan przeprowadzonych przez autorke, bowiem w wykorzystanych
w ich trakcie ankietach zastosowano opisy konkretnych sytuacji zakupowych, a nie
tylko bezposrednie cechy charakteru i zachowania. Najczesciej trudno przyznac sie
wprost do cech charakteru uznawanych powszechnie za wady, jak np. podatno§é
na wplyw innych oséb, latwowierno§é, uleglosé. Natomiast w trakcie odpowiada-
nia na pytania opisujace zachowanie w danej sytuacji respondent najczesciej nie
podejmuje proby interpretacji cech bedacych powodem zadeklarowanych przez
niego zachowan.

Nalezy wzigé¢ rowniez pod uwage fakt, ze odpowiedzi udzielane w pytaniach
ankietowych nie zawsze muszg by¢ zgodne z rzeczywistymi zachowaniami respon-
dentéw na rynku doébr i ustug. Wynika to w gléwnej mierze nie z checi celowego
wprowadzenia w biad ankietera, ale raczej z subiektywnej oceny wlasnego zacho-
wania przez respondenta, gdyz bardzo czesto czlowiek inaczej postrzega wilasne
dzialania, a inaczej sg one postrzegane przez postronnych obserwatorow.

3. Wptyw narzedzi marketingowych na konsumenta ,trzeciego wieku”

Informacje promocyjne sg dostepne dla odbiorcy poprzez réznorodne kanaly prze-
kazu - radio, telewizje, prase, plakaty uliczne, ulotki, opakowania produktéw
badz, w coraz powszechniejszym w ostatnich latach, Internecie. Spoéréd wielu
zrodel informacji o nowych produktach na rynku débr konsumpcyjnych osoby
w podeszlym wieku najczeSciej czerpig informacje z telewizji (66% wskazan), ulotek
i gazetek promocyjnych (53,5% wskazan) oraz od znajomych lub rodziny (33%
wskazan). Na rysunku 1 graficznie zaprezentowano najistotniejsze dla senioréw
zrodla informacji o nowych produktach.

Telewizja okazuje sie by¢ waznym zrédlem wiedzy o produktach dla 2/3
ankietowanych os6b w podeszlym wieku. Swiadezy to o ogromnych mozliwoéciach
reklamodawcéw, wybierajacych wlasnie to medium jako kanal informacyjny dla
swojej oferty. Nalezy jednak pamietaé, ze spos6b percepcji senioréw rézni sie od
przecietnego widza. Wedlug J. Warda, skuteczny spot telewizyjny skierowany do
konsumenta ,trzeciego wieku” powinien rzgdzié¢ sie nastepujacymi regutamis:

3 A. Jachnis, J. F. Terelak, Psychologia konsumenta i reklamy, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz
1998, s. 363.
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® uzywany w przekazie jezyk powinien by¢ prosty i jasny,

® prezentowane obrazy powinny by¢ zrozumiale i jednoznaczne, bez stoso-
wania bodZzcow mogacych niepotrzebnie rozproszy¢é uwage widza,

* fabula spotu powinna przechodzi¢ stopniowo od pojedynczych informacji
do uogdlnionej oceny danego produktu,

® niezbedna jest akcja majgca na celu przyciagniecie uwagi starszego
odbiorcy.

Rysunek 1. Popularno$¢ wybranych zrodet informacji o nowych produktach
ws$réod oséb w wieku powyzej 59 roku zycia (w % wskazan)
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Zrédlo: badania wlasne na grupie 298 respondentéw powyzej 59 roku zycia, przeprowadzone na prze-
fomie lat 2005 i 2006 w wojew6dztwie mazowieckim.

Skuteczna metoda, oddzialujaca na podSwiadome spostrzeganie produktu
w pozytywnym kontekscie przez konsumenta w podeszlym wieku, jest tworzenie
w spocie reklamowym sielankowego, rodzinnego klimatu, np. poprzez pokazywanie
szczeSliwych dziadkéw w otoczeniu kochajgcych i troskliwych wnukéw, na lonie
natury w sloneczny, letni dzien. Emanujaca z tak wyrezyserowanego przekazu
telewizyjnego mita dla seniora aura, bedgca niejednokrotnie jedynie w sferze jego
pragnien, a nie rzeczywisto$ci, nieSwiadomie kojarzona jest w pewnym stopniu
z promowanym produktem. Zwieksza to znacznie szanse producenta, ze senior,
stajac przed wyborem zakupu jednego sposrdod kilku podobnych towaréow, siegnie
po ten produkt, ktéry kojarzy mu sie pozytywnie wlaénie dzieki poczuciu szczescia,
ktore podSwiadomie tgczy z oglagdanym wcze$niej spotem telewizyjnym.
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Jak wynika z przedstawionych badan, najmniej popularng forma dotar-
cia z informacjg o produkcie do konsumenta w podeszlym wieku jest Internet.
Wynika to przede wszystkim z faktu, ze mimo popularyzacji Internetu w ostatnich
latach, bardzo maty odsetek oséb starszych ma do niego dostep. Wedlug raportu
,Diagnoza Spoteczna 2005” jedynie 7,6% o0s6b w wieku pomiedzy 60 a 64 rokiem
zycia deklarowalo w 2005 roku korzystanie z Internetu, natomiast wéréd oséb
powyzej 64 roku zycia — zaledwie 2,8% badanych?.

Drugim istotnym czynnikiem, decydujgcym o malej powszechnoSci Internetu
jako zrédla pozyskiwania informacji o produkcie przez senioréow, jest fakt, ze
duza cze$¢ z nich nie opanowata umiejetnosci obstugi komputera, co uniemozli-
wia nauke korzystania z zasobéw sieci. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze coraz wiecej
0s6b wkraczajacych w ,trzeci wiek” mialo potrzebe i mozliwosé obstugi kompu-
tera, a niekiedy i Internetu w pracy zawodowej, w zwigzku z czym nabywajac
status seniora majg juz niezbedng wiedze na ten temat. Dlatego prawdopodobny
jest w najblizszych latach dynamiczny wzrost liczby oséb starszych samodzielnie
korzystajacych z Internetu.

Ulotki i gazetki promocyjne spelniajg istotng funkcje przekazu marke-
tingowego. Ponad polowa respondentéw wskazuje je jako Zrédlo swojej wiedzy
o produktach, a ponad 93% spoSréd nich przyznaje, ze oferta zawarta w tych
materialach wplywa na podejmowane przez nich decyzje zakupowe, przy czym
dzieje sie tak bardzo czesto u co pigtego ankietowanego, czasami u co drugiego,
a bardzo rzadko — u co trzeciego czytajacego ulotki lub gazetki promocyjne.

Duza popularno$¢ wyzej wymienionych no$nikéw informacji wynika réwniez
z tego, ze sg one dostarczane bezposrednio do klienta, przewaznie pod drzwi lub
do skrzynki pocztowej. Seniorzy moga wiec zapoznac sie z oferta w nich zamiesz-
czong w dogodnym dla siebie czasie, bez po§piechu, mogg ogladaé jg wielokrotnie,
konsultowa¢ sie z rodzing badz znajomymi. Biorac pod uwage czeste ograniczenia
w poruszaniu sie 0s6b w podeszlym wieku (przewaznie mniejsza niz u innych konsu-
mentéw mozliwo$¢ udania sie do punktu sprzedazy w celu zapoznania sie z ofertg),
rzadszy dostep do zasob6éw Internetu i koszty zwigzane z ewentualnym uzyskaniem
informacji o produktach poprzez rozmowy telefoniczne, gazetki i ulotki sg bardzo
wygodng i skuteczng formag zapoznania sie senioréw z ofertg danego sprzedawcy.

Jedynie 15% respondentéw wskazalo, ze informacje o nowych produktach
czerpie ze stoisk promocyjnych w punkcie sprzedazy. Pytania bardziej szczegélowe
wykazaly, ze ponad 88% badanych spotyka takie stoiska w sklepach, a co pigty
spoérod nich stwierdzil, ze nigdy nie interesuje sie takim promowaniem produktu,

4 Diagnoza Spoleczna 2005. Warunki i jako$¢ zycia Polakéw, praca zbior. pod red. J. Czapinskiego
i T. Panka, Wyzsza Szkola Finansow i Zarzadzania, Warszawa 2005, s. 221.
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az 66,3% ankietowanych przyznalo, ze czasem sie interesuja, ponad 18% - ze
bardzo czesto, natomiast 8% — ze zawsze interesujg sie takg formg promowania.
Jako gltéwny powdd zwrocenia uwagi wskazywano najczesciej rodzaj promowanego
produktu (prawie 60%), zachowanie osoby prowadzacej promocje (41%) oraz to,
czy w danej chwili dysponujg czasem na zapoznanie sie z produktem (35,5%). Co
dziesiagty respondent o$wiadczyl, ze nigdy nie zdarzylo mu sie kupié produktu
w czasie promocji badz degustacji, 40% czyni to bardzo rzadko, réwniez 40%
— czasami, a 7% - bardzo czesto.

Rysunek 2. Czynniki majace wplyw na zakup produktu w czasie promocji lub
degustacji przez konsumentéw powyzej 59 roku zycia (w % wskazan)
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Zrédio: jak w rysunku 1.

Widzimy, ze najistotniejszym czynnikiem dla senioréw, wplywajagcym na
decyzje o zakupie produktu w trakcie promocji lub degustacji, jest jego cena
— wskazalo jg az 67% respondentéw. Bardzo wazng funkcje spetnia réwniez anima-
tor promocji (hostessa), ktéry przekazywanymi informacjami o produkcie wplywa
na co trzecig osobe w podeszlym wieku. Jest to wysoki wskaznik, §wiadczacy
o podatnoSci starszego konsumenta na perswazje i sklonnosci do robienia zakupéw
impulsowych. Opinie autorki potwierdza takze to, ze jedynie 14,5% respondentow
deklarowalo w czasie badania, iz zawsze dokladnie wie, co ma kupié¢, i nie robi
niezaplanowanych zakupéw.

Wsréd czynnikéw powodujacych niezaplanowane zakupy (niekoniecznie
promocyjne) najwiekszy wplyw maja: niska cena produktu (67% odpowiedzi),
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zauwazenie produktu na poélce i stwierdzenie, ze jest on potrzebny (58% wskazan),
zwiekszona ilo$¢ produktu w opakowaniu (32% wskazan), namowa sprzedawcy
lub osoby prowadzacej promocje (22% wskazan), prezent dodawany przy zakupie
produktu (18% wskazan) oraz nowa, ulepszona wersja produktu lub nowe opa-
kowanie (15% wskazan).

Impulsywne dokonanie niezaplanowanego wcze$niej, niewystarczajgco prze-
myslanego zakupu powoduje niekiedy, ze nabywca zaluje swojej pochopnie pod-
jetej decyzji — przyznaje sie do tego az 86% respondentéw. Ponad polowe z nich
niezadowala jako$¢ produktu, a 45% zalujacych decyzji przyznaje, ze zakupiony
produkt w ogdle nie byl im potrzebny. Odpowiedzi te §wiadczg o ogromnej podat-
noS$ci os6b starszych na takie narzedzia promocji sprzedazy, jak: atrakcyjna cena
(jak wynika z pdzniejszych opinii, spowodowana czesto niskg jako$cig towaru),
gratisy (zwiekszone opakowanie, upominki, gadzety reklamowe) czy nowa wersja
dotychczasowego produktu badz jego opakowania.

Rozpatrujgc preferencje konsumenta ,trzeciego wieku”, dotyczace miejsca
dokonywanych zakupéw, nalezy zwréci¢ uwage na popularno§é tradycyjnych skle-
poéw ze sprzedawca, szczegblnie w przypadku artykutéw zywnoSciowych. W takich
punktach sprzedazy seniorzy kupujg gléwnie wedliny i mieso (az 85,6% ankie-
towanych) oraz pieczywo (82,2% ankietowanych), w nastepnej kolejnosci nabial
(58,1%) oraz owoce i warzywa (33,6%), ktore najchetniej jednak nabywajg na targu
(67,4%). Duza popularnoscia cieszg sie rowniez male sklepy samoobstugowe (np.
Spotem), w ktérych respondenci kupujg przewaznie nabial (36,9% wskazan) oraz
pieczywo (30,9% wskazan). Z duzych kompleksow handlowych — super- i hiper-
marketéw korzysta okoto 1/4 badanych o0s6b w podesztym wieku, gdzie dokonujg
kompleksowych zakupéw artykuléw zywnoSciowych, bez wyraznego faworyzowania
jakiegokolwiek z asortymentow.

Pomimo duzej dostepnosci ofert sklepéw wysyltkowych, reklamujgcych sie
w telewizji, prawie polowa respondentéw w podeszlym wieku nigdy nie oglada
tego rodzaju blokéw programowych. Co trzeci badany oglagda bardzo rzadko, 22%
czasem, a jedynie 1,6% bardzo czesto §ledzi oferty sklepéw wysylkowych, prezen-
towane w specjalnych programach telewizyjnych. Skutecznoéé takiego przekazu
wydaje sie by¢ dosy¢ mala — zaledwie 5,8% ankietowanych o$wiadczylo, ze w ciggu
ostatnich dwoéch lat nabylo produkt w ramach tzw. telezakupéow.

Nieco wiekszg popularnoécig ciesza sie katalogi firm wysyltkowych, 40%
respondentéw nigdy nie zapoznalo sie z nimi, w jednym na trzy przypadki spo-
wodowane bylo to brakiem dostepu do takich publikacji, a w pozostalych przy-
padkach brakiem zainteresowania.
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Rysunek 3. Czestotliwos$¢ oglagdania katalogéw firm wysytkowych przez kon-
sumentow ,trzeciego wieku” (w % odpowiedazi)
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Zrédio: jak w rysunku 1.

Katalogi firm wysytkowych wydajg sie by¢ skuteczng i wygodng dla senioréw
formg dokonywania zakupéw - §wiadczy o tym fakt, ze ponad 2/3 oséb, ogla-
dajacych takie katalogi, zdecydowalo sie w ciggu ostatnich dwéch lat na zakup
przynajmniej jednego prezentowanego w nich produktu.

Duzo mniejszg skutecznoscig charakteryzujg sie dzialania akwizytorow,
z ktorych ofertg blisko 75% oséb w podeszlym wieku nigdy sie nie zapoznaje.
Glowng przyczyng jest brak zainteresowania sprzedaza bezpoSrednig, bowiem
jedynie jeden ankietowany na siedmiu w tej grupie odpowiedzi stwierdzil, ze
nie spotyka akwizytoréw, pozostali badani zgodnie deklarujg, iz nigdy nie sg
zainteresowani poznaniem oferty. SpoSréd oséb zapoznajacych sie z produktami
oferowanymi przez akwizytorow, jedynie 27,6% zakupilo w ten sposoéb przynaj-
mniej jeden produkt w ostatnich dwéch latach.

W Swietle badan przeprowadzonych przez autorke, bardziej popularng forma
nabywania towaréw wydaje sie by¢ Internet. Wiekszo$¢ respondentéw korzysta-
jacych z Internetu oglgda strony wirtualnych sklepéw, przy czym potowa z nich
robi to bardzo rzadko, 45,6% - czasem, a jedynie 4,4% deklaruje, ze bardzo
czesto zapoznaje sie z ofertami sklepéw w sieci. Co trzeci respondent, odwiedza-
jacy strony ze sprzedaza internetowa, kupil tg drogg przynajmniej jeden produkt
w ostatnich dwoch latach.

Przy zakupie artykutéw spozywezych osoby w podeszlym wieku zwracaja szcze-
gblng uwage na cene oraz date przydatnoSci do spozycia, natomiast marginalne zna-
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czenie wydaja sie miec¢ takie aspekty, jak: mozliwos¢ reklamacji produktu czy posia-
danie przez producenta (towar) wyréznien, znakoéw jakosci bgdz wdrozonych norm.

Rysunek 4. Czynniki, na ktére osoby po 59 roku zycia zwracaja najwieksza
uwage przy zakupie artykutow zywnosciowych (w % wskazan)

|
posiadanie przez produkt/producenta wyréznien... 6

|
opakowanie 8

I
prezenty dodawane do produktu 8

| |
I I
I I
| |
I I
I I
) ) | |
jakos¢ obstugi przez sprzedawce " | |
I I
| |
I I
I I
| |

wygoda stosowania/przyrzadzania produktu "

miejsce zakupu 15

producent/marka/pochodzenie produktu 34

data przydatnosci do spozycia ‘ 74

cena ‘ ‘9
T

Zrédto: jak w rysunku 1.

O ile w przypadku zakupu produktéw weze$niej nie zaplanowanych, czy
objetych promocja, stosunkowo duze znaczenie majg takie czynniki, jak zwiekszone
lub nowe opakowanie albo dodawany prezent, o tyle w odniesieniu do artykulow
zywnos$ciowych wskazania respondentéw Swiadczg o wysokim stopniu racjonal-
noSci w wyborze. Charakterystyczne jest rowniez to, ze bez wzgledu na sytuacje,
najistotniejszym czynnikiem dla konsumenta w podeszlym wieku pozostaje cena
produktu, a jej wygérowany poziom jest jedna z najczeSciej wskazywanych barier,
jakie napotykaja seniorzy przy zakupie artykuléw spozywezych (35,6% wskazan).
Rozpatrujac pozostate trudnosci w trakcie dokonywania zakupu zywnosci, z jakimi
zmagajg sie konsumenci w podeszlym wieku, uwage zwracajg nastepujace czynniki:
klopoty w odszukaniu lub odezytaniu daty przydatnosci do spozycia — najwyzszy
odsetek wskazan — 44%, niska jako§¢ produktu (niezadowalajaca $wiezo§é, wyglad)
- 32,2% wskazan, a takze niewyraznie zaznaczona cena lub jej brak — 25,8%.

Czes$¢ konsumentéw ,trzeciego wieku” ma wyrazne potrzeby zapoznania
sie z informacjami o produkcie przed jego nabyciem. Ponad 15% z nich uwaza, ze
na opakowaniach sg niewystarczajgce informacje o zastosowaniu produktu, nato-
miast 14,4% respondentéw ma problemy z odczytaniem informacji o producencie
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(pochodzeniu produktu). Blisko 16% badanych zwrdécilo uwage na niekompetencje
sprzedawcy, ktory nie potrafi udzieli¢ dostatecznych informacji o sprzedawanym
przez siebie towarze.

Dla o0s6b starszych duzym problemem w sklepach samoobslugowych jest
odnalezienie poszukiwanego artykulu (ponad 13% wskazan), co moze by¢ jedng
z gtéwnych przyczyn matego udziatu super- i hipermarketéw wérod deklarowa-
nych miejsc dokonywania zakup6éw przez senioréw (dodatkowo biorac pod uwage
bardzo ograniczong pomoc sprzedawcy w tych sklepach).

Cenng informacje dla producentéw i sprzedawcow w branzy spozywczej moga
stanowi¢ upodobania konsumentéw ,trzeciego wieku” na temat rodzaju asorty-
mentu zywno$ciowego. Az 43% respondentéw deklaruje, ze preferuje artykuly
o obnizonej zawartos$ci cholesterolu, co wynika zapewne ze specyfiki podesziego
wieku oraz szczegdlnej troski o wlasne zdrowie. Popularnos$cig cieszg sie réwniez
wyroby niskokaloryczne (27,5% wskazan), bezcukrowe (23,5% wskazan), beztlusz-
czowe (22,1% wskazan) oraz ekologiczne (20,5% wskazan). Seniorzy nie przykla-
dajg wiekszego znaczenia do zywno$ci wegetarianskiej (jedynie 2,7% wskazan), a co
piaty respondent nie ma wyraznych upodoban jesli chodzi o artykuly spozywecze.

W przypadku produktéw niezywno$ciowych seniorzy przewaznie preferujg
jako miejsce zakupéw tradycyjne sklepy ze sprzedawcag — odsetek wskazan na
tego typu punkty sprzedazowe jest zdecydowanie wyzszy niz w przypadku zyw-
noSci. Najczesciej odwiedzajg je w poszukiwaniu ksigzek i prasy (81,2% wskazan),
odziezy (77,5% wskazan), mebli (69,1% wskazan) oraz sprzetu RTV i AGD (66,4%
wskazan), a najrzadziej — chemii gospodarczej i artykuléw higienicznych, ktoére
zdecydowanie wolg kupowa¢ w super- i hipermarketach (67,1% wskazan). Nieco
mniej popularne w przypadku asortymentu niezywnosciowego sa male sklepy
samoobslugowe, gdzie konsument w podeszlym wieku nabywa przewaznie artykuty
chemiczne i higieniczne (37,6% wskazan), natomiast pozostale grupy asortymen-
towe kupuje przecietnie co czwarty ankietowany.

Sklepy wielkopowierzchniowe sg preferowane przez senioréw zwlaszcza przy
zakupie sprzetu RTV i AGD - blisko polowa ankietowanych wybiera wilasnie te
miejsca, aby naby¢ potrzebny sprzet. Przypuszczac¢ nalezy, ze najwiekszy wplyw
na takie zachowanie majg szerokie oferty marketéw oraz stosunkowo niskie ceny
w poréwnaniu z tradycyjnymi malymi sklepami ze sprzedawcs.

Jedng z podstawowych barier, dla konsumentéw w podesztym wieku przy
zakupie artykuléw niezywnosciowych, jest cena zbyt wysoka jak na ich mozliwosci
finansowe, problem ten wskazalo az 42,3% badanych (w przypadku artykuléow
spozywczych problem taki podalo jedynie 35,6% ankietowanych). Co trzeci senior
zwroécil rowniez uwage na brak instrukcji obstugi w jezyku polskim kupowanego
dobra, a co czwarty — na niskg jako$é towaru, niewyraznie zaznaczong cene, nie-
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wystarczajace informacje o produkcie na jego opakowaniu, malty wybér produktow
oraz niekompetentnego sprzedawce.

Rysunek 5. Trudnosci, jakie napotykaja konsumenci ,trzeciego wieku” w czasie
zakupoéw artykutéw niezywnosciowych (w % wskazan)
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4. Podsumowanie

Zrozumienie specyfiki konsumenta ,trzeciego wieku” przez menedzeréw opraco-
wujacych strategie marketingowe to inwestycja w przyszlo§é, biorac pod uwage
zjawisko starzenia sie spoleczenstwa i wynikajace z niego zwiekszenie liczebnosci
populacji konsumentéw senioréw zaréwno w Polsce, jak i na §wiecie. Dlatego
istotne jest analizowanie zachowan os6b starszych na rynku débr i ustug konsump-
cyjnych po to, aby skonstruowaé optymalne przekazy marketingowe, ktore skutecz-
nie dotrg do takich klientéw i zaowocuja wzrostem sprzedazy oferowanych pro-
duktéw. W niniejszym opracowaniu zostala oceniona skuteczno$é¢ poszczegélnych
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narzedzi marketingowych, zwlaszcza elementéw promocji i reklamy, w dotarciu
do 0s6b starszych. Udowodniono, ze seniorzy, mimo deklarowania konserwatyzmu
i wysokiej asertywnosci, sg w wysokim stopniu podatni na sugestie promocyjne
i dzialania reklamowe, zwlaszcza o podlozu ekonomicznym, jak: obnizona cena,
udzielony rabat, wieksza ilo$¢ produktu w opakowaniu czy tez prezenty dodawane
do zakupionych towar6w.

Dostosowanie odpowiedniego przekazu informacyjnego przez sprzedawce lub
producenta do potrzeb i mozliwosci konsumenta ,trzeciego wieku” jest bardzo
istotne i ma znaczny wplyw na skuteczno$c¢ sprzedazy asortymentu skierowa-
nego do senior6w. Niemniej jednak kluczowym problemem na polskim rynku
débr i ustug konsumpcyjnych jest niedostatecznie rozbudowana oferta produktow
zaspokajajagcych oczekiwania os6b w podeszlym wieku. W krajach wysoko roz-
winietych konsument ,trzeciego wieku” to liczacy sie rynek odbiorcow w wielu
branzach - turystyce, gastronomii, kulturze, rekreacji®>. W Polsce osoby powyzej
60 roku zycia z pewnoscig dysponujg mniej zasobnym portfelem niz np. w USA czy
Wielkiej Brytanii. Jednak fakt, ze w 2005 roku zanotowano ponad 17% udzial tej
grupy wiekowej w ogdle populacji w Polsce, jest znamienny. Daje to bowiem rynek
potencjalnych nabywcéw, liczacy ponad 6,5 mln konsumentéwb, co z kolei stwarza
ogromne mozliwosci dla producentéw i uslugodawcéw. Zagadnienie budowania
ofert z mys$lg przede wszystkim o konsumentach ,trzeciego wieku” to temat na
tyle interesujacy i rozlegly, ze zastuguje na odrebne opracowanie.
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