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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEYJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 79 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 wspoélpracujacych osrodkéw. Natomiast na czes¢ druga skladaja sie
publikacje uczestnikéw studiéw doktoranckich, realizowanych w ramach Kolegium.
Wszystkie opublikowane opracowania uzyskaly pozytywne recenzje, w ktorych
wysoko oceniono aktualno$¢ i duze znaczenie poruszanej problematyki, zar6wno
dla nauki, jak i praktyki gospodarczej.

Pierwsza czesé zeszytu otwiera publikacja prof. dr. hab. Jacka Grzywacza
i dr M. Burzackiej-Majcher. Autorzy zaprezentowali szereg uwarunkowan zwia-
zanych z optymalizowaniem konstrukcji portfela inwestycyjnego w warunkach
niepewnoS§ci w przypadku réznych segmentéow klientéw. W tym celu dokonano
analizy réznorodnych strategii aktywnego i pasywnego doboru aktywéw do port-
fela inwestycyjnego.

Doktor K. Borowski w swej publikacji charakteryzuje zalozenia strategii
spreadu kalendarzowego, ktora jest wykorzystywana przez inwestorow dla redukcji
ryzyka strat w przypadku portfeli inwestycyjnych. Zdaniem Autora popularno§é sprea-
du jako instrumentu finansowego wynika z umiarkowanej zmiennosci, wzglednego
bezpieczenstwa oraz wielu dostepnych informacji o mozliwosci przyszlego ksztalto-
wania sie kurséw. W publikacji przedstawiono mozliwo$ci wykorzystania kalendarzo-
wych spreadéw dla kontraktéw terminowych na krétkoterminowe stopy procentowe.

W kolejnej publikacji prof. dr hab. M. S. Wiatr zdefiniowal pojecie ryzyka
kredytowego sensu stricto oraz podjal probe zaprezentowania réznych klasyfikacji



tej kategorii ryzyka, wskazujac na ich teoriopoznawecze i aplikacyjne walory. Autor
wyraza przekonanie, ze analiza porownawcza ryzyka kredytowego ma duze zna-
czenie dla identyfikacji pierwotnych zrodet jego powstawania i umozliwia dobér
skutecznych narzedzi redukcji ryzyka.

Profesor dr hab. A. Skowronek-Mielczarek i mgr K. Bachnik analizujg istote
i uwarunkowania dziatalnosci funduszy poreczeniowych w Polsce, przedstawiajgc
rozne aspekty rozwoju tych instytucji finansowych. Zdaniem Autorek publikacji
fundusze przyczyniaja sie do rozwoju malych i érednich przedsiebiorstw, gdyz
likwidujg bariere kapitalowag. Udzielane przez fundusze poreczenia pomagajg
wyrownac szanse w dostepie do kapitatu matych i Srednich przedsiebiorstw, ktore
maja problemy z uzyskiwaniem kredytéw bankowych.

Celem publikacji dr. K. Borowskiego jest dokonanie syntetycznej prezentacji
réznorodnych aspektéw rozwoju internetowego rynku dziet sztuki w Polsce, jako
alternatywnego segmentu dla szeroko rozumianego rynku finansowego. Autor
podkresla, ze zauwazalny jest proces przenoszenia transakeji dzietami sztuki do
Internetu. Fakt ten jeszcze bardziej zbliza rynek dziet sztuki do rynku gietdowego,
gdzie wiekszo§¢ transakeji dokonywana jest juz elektronicznie.

Celem opracowania dr. inz. P. Millera i mgr. G. Kaniowskiego jest przedsta-
wienie metodyki doskonalenia jakosci poprzez eliminacje wad zidentyfikowanych
w procesie reklamacji. Wykorzystano w niej analize Pareto-Lorenza, jako gléwne
narzedzie analityczne umozliwiajgce podejmowanie decyzji i dziatan naprawczych.
Na uwage zastuguje wykorzystanie tej techniki do réznicowania wad ze wzgledu
na ich znaczenie dla klientéw, a w perspektywie z uwagi na ich wplyw na bezpie-
czenstwo uzytkownika. Przedmiotem badan byly wady wyrobéw farmaceutycznych
i produkcja niesterylnych form lekéw. Wykazano praktyczna przydatnosc zapre-
zentowanej metodyki, co moze by¢ wskazéwka dla firm podejmujacych dzialania
korygujace w systemach zarzadzania jakoScia.

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

W otwierajgcej te czesc zeszytu publikacji mgr M. Zarod przedstawia zagad-
nienia dotyczgce konstrukcji portfela obligacji zwigzane z zastosowaniem strategii
immunizacyjnych. Autor zaprezentowat ogélng charakterystyke i cele strategii immu-
nizacyjnych na podstawie wybranych modeli matematycznych. Wazng czesé publi-
kacji zajmuje takze analiza immunizacji jako strategii typu minimax, w ktérej kon-
strukcja zimmunizowanego portfela obligacji maksymalizuje jego minimalng wartos¢.

W publikacji mgr. S. Bembenika przeanalizowano zalety i zrédla ryzyka stra-
tegii inwestycyjnej, okreslanej mianem arbitrazu na obligacjach zamiennych. Autor



wskazal, ze konsekwencja wystepowania zaleznoSci cenowej pomiedzy obligacja
zamienng, jako instrumentem pochodnym, i akcja, jako instrumentem bazowym,
jest mozliwoé¢ skonstruowania pozycji generujacej dodatnie strumienie pieniezne
bez ryzyka strat kapitalowych przy niewielkich zmianach cen akgji.

Celem publikacji mgr A. Polaka jest préoba przedstawienia definicji miesz-
kalnictwa spolecznego i analizy rozwoju sektora mieszkaniowego w Polsce. Autor
zwraca uwage, ze w krajach Europy Zachodniej wyksztalcil sie specyficzny sektor
mieszkan spolecznych (tzw. social housing), ktorych budowa i eksploatacja jest
wspierana ze strony wiadz publicznych. Tym samym Autor wyraza poglad, ze
mieszkalnictwo spoteczne w Polsce jest pozgdanym instrumentem dla zaspokajania
potrzeb mieszkaniowych ubozszych warstw spoleczenstwa.

Magister A. Pogoda prezentuje kwestie zwigzane ze sposobem definiowania
oraz badaniem i oceng skuteczno$ci w ramach kontroli wykonania zadan. Autor
wyjasnia pojecie skutecznosci wedlug INTOSAI. W tym celu wyodrebnia trzy
obszary badan skutecznoéci, obejmujace analize: realizacji zalozonych celow, dzia-
fan i uzyskanych skutkéw oraz wykorzystanych zasobéw i uzyskanych skutkéw.

Zeszyt zamyka publikacja mgr. G. Gorskiego, analizujgca opracowania
strategiczne dla wojewddztwa warminsko-mazurskiego i priorytety, w ramach
ktorych w najblizszych latach majg byé podejmowane dzialania zmierzajace do
rozpowszechnienia wérod wszystkich podmiotéw zycia spotecznego i gospodarczego
Internetu i zwigzanych z nim narzedzi. Autor zwraca uwage, ze uksztaltowanie
spoteczenstwa informacyjnego w regionie uzaleznione jest od uregulowan praw-
nych w kraju, w tym niezbedna jest rowniez zmiana mentalnoSci i przyzwyczajen
obywateli.

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

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

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slazak
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Jacek Grzywacz, Monika Burzacka-Majcher
Szkota Gtéwna Handlowa

Mozliwosci budowy portfela inwestycyjnego

1. Wprowadzenie

Zgodnie z opinig prezentowang przez do§wiadczonych inwestoréw i doradcow
inwestycyjnych decyzje inwestycyjne sg SciSle powigzane z wiekiem inwestora,
zdolnoscig do podejmowania ryzyka i jego akceptacjg oraz oczekiwang stopg
zwrotu. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze szacujac ryzyko, nalezy uwzglednié
dwa elementy: akceptacje ryzyka oraz zdolno§é jego podjecia. Akceptacja ryzyka
jest z kolei uzalezniona od sytuacji finansowej inwestora i pozainwestycyjnych
zrodel dochodéw, natomiast zdolno$¢ jego podjecia wynika gltéwnie z indywidu-
alnych predyspozycji psychicznych. Na przyklad osoba starsza, utrzymujgca sie
z emerytury, ma znacznie mniejszg zdolno$¢ do podejmowania ryzyka, niz inwe-
stor mlodszy, aktywny zawodowo, uzyskujacy pozainwestycyjne dochody. Zdolno$é
takiej osoby do podejmowania ryzyka jest zdecydowanie wyzsza, gdyz jest ona
w stanie ewentualne straty kapitalowe pokrywac biezacymi dochodami. Akceptacja
ryzyka moze by¢ jednak w obu przypadkach jednakowa, gdyz obydwaj inwestorzy
moga np. tolerowac ten sam poziom i lokowac érodki w bezpieczne instrumenty
finansowe.

2. Ryzyko a oczekiwania inwestycyjne

W praktyce inwestycyjnej istnieje wiele odmian ryzyka i nie jest latwo jedno-
znacznie okre§li¢ wage kazdego z nich. Kazde musi byé natomiast uwzgledniane
w procesie analizy konkretnego instrumentu finansowego. Istotne jest np. nie-
bezpieczenstwo deprecjacji wartosci posiadanych inwestycji finansowych, spowo-
dowanej inflacja. Z tego wzgledu waznym czynnikiem, uwzglednianym podczas
wyceny papieréw wartoSciowych, jest oczekiwana realna stopa zwrotu. Mozna jg
oszacowaé uwzgledniajgc historyczne stany sytuacji gospodarczej: szybki wzrost,
umiarkowany wzrost oraz stagflacja.



12 Jacek Grzywacz, Monika Burzacka-Majcher

Tabela 1. Oczekiwana stopa zwrotu przy zatozeniu réznych sytuacji gospodarczych

Sytuacja gospodarcza Prawdopodo_bie_ﬁstwo Oczekiwana stopa
wystapienia zwrotu (w %)
Szybki wzrost gospodarczy 1/3 15
Umiarkowany wzrost gospodarczy 1/3 5
Stagflacja 1/3 -5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: B. G. Malkiel, Bladzac po Wall Street, WIG-PRESS, Warszawa
2003.

Na podstawie danych historycznych ustalono, ze w gospodarkach krajow
rozwinietych 1/3 lat charakteryzowala sie szybkim wzrostem gospodarczym,
1/3 umiarkowanym, 1/3 stagflacjg. Istnieje zatem duze prawdopodobienstwo, ze
kolejne lata bedzie charakteryzowal podobny rozklad. W zwiazku z tym mozna,
w przyblizeniu, oszacowa¢ oczekiwang stope zwrotu:

1/3 x 15% + 1/3 X 5% + 1/3 X (-5%) = 5%.

Nawet staranne oszacowanie stopy zwrotu nie oznacza, ze osiggany corocz-
nie wynik bedzie jednakowy. Podana rentownos¢ w wysokosci 5% dotyczy bowiem
dlugiego okresu, za§ w krotszych moze ulega¢ wahaniom.

Rysunek 1. Krach gietdowy w 2000 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Reauters Datalink.
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Na tym tle mozna podja¢ préobe odpowiedzi na pytanie, czy dywersyfika-
cja miedzynarodowa wplywa na wzrost bezpieczenstwa inwestycji finansowych?
Okazuje sie, ze w wyniku postepujacych proceséw globalizacyjnych zdecydowana
wiekszo§¢ rynkéw podlega tym samym trendom. Wydaje sie zatem, ze czynnik
umiedzynarodowienia inwestycji nie powinien by¢ jednoznacznie kojarzony z ogra-
niczeniem ryzyka. Potwierdza to ostatnie znaczgce zalamanie cen akcji z 2000
roku, kiedy wszystkie gléwne indeksy gieldowe zanotowaly gwaltowny spadek,
praktycznie w tym samym okresie (zob. rysunek 1).

Warto rowniez zwrocic uwage na korelacje wybranych indeksow z jednym
z najwazniejszych indeksé6w amerykanskich DJIA (Dow Jones Industrial Avarage
Inde) (pokazuje to tabela 2).

Tabela 2. Korelacja gtéwnych indekséw swiatowych DJIA od poczatku noto-
wania kazdego indeksu

Kraj INDEX Korelacja (w %)
Australia ALL ORDINARES 96
Wielka Brytania FTSE100 95
Brazylia BOVESPA 87
Chiny HANG SENG 86
Meksyk IPC 83
Wegry BUX 79
Polska WIG20 71
Japonia NIKKE1225 19
Rosja RTS 25
Czechy PX50 11

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: http://finance.yahoo.com

Argumentem na korzy$¢ dywersyfikacji miedzynarodowej moze byé nato-
miast poréwnanie inwestycji na rynku amerykanskim z inwestycjami w pozo-
stalych krajach rozwinietych. Na rysunku 2 przedstawiono dochody z 35-letniej
inwestycji przeprowadzonej w okresie 1970-2004. W tym czasie $rednia roczna
stopa zwrotu akcji spotek zagranicznych, wchodzgcych w sktad indeksu EAFE
(The Europe, Australia and Far East Inde), wyniosta 10,19% i byla nieznacz-
nie wyzsza od dochodu z akcji spolek amerykanskich. Te ostatnie byly jednak
bezpieczniejsze, gdyz charakteryzowaly sie mniejszg zmiennoScig okreslong na
podstawie odchylenia standardowego.



14 Jacek Grzywacz, Monika Burzacka-Majcher

Rysunek 2. Srednioroczna stopa zwrotu, zmienno$é akeji (USA i EAFE) w latach
1970-2004
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Morgan Stanley Capital International Inc.

Korelacja obu indekséw byla nieznaczna i wynosita 57,2%. Praktyka nato-
miast potwierdza, ze calkowite ryzyko portfela mozna obnizy¢ dzieki umieszczeniu
w nim pewnej ilo§ci akeji spélek zagranicznych. Na przyktad w okresie, gdy Japonia
zwiekszyla swdj udzial na amerykanskim rynku motoryzacyjnym, wysokie stopy
zwrotu z akcji spoélek japonskich zrekompensowaly inwestorom niskie dochody
z akcji spolek amerykanskich. Z kolei, gdy po spadku wartosci dolara Europa
pograzyla sie w recesji, a gospodarka amerykanska weszla w okres gwaltownego
rozkwitu, wysokie dochody z akcji amerykanskich firm produkujacych wyréwnaly
niskie stopy zwrotu realizowane na akcjach producentéw europejskich.

Nalezy wreszcie zauwazy¢, ze ryzyko inwestowania maleje wraz z wydlu-
zeniem okresu utrzymywania instrumentéw w portfelu. Zatem im dluzszy jest
horyzont inwestycyjny, tym mniejsze sa wahania $redniorocznych stép zwrotu.

3. Doradca inwestycyjny

Brak wystarczajacego do§wiadczenia oraz czasu stwarza czesto koniecznosé
powierzenia przez inwestora zgromadzonego kapitalu profesjonalnemu doradcy
inwestycyjnemu. Decydujgc sie na powierzenie wlasnych §rodkéw profesjonalnej
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instytucji, nalezy wybieraé takie banki, ktore osiagaly systematyczne w dlugim
terminie przyrosty wartosci kapitalu swoich klientéw. Trzeba jednak pamietaé, ze
historyczne wyniki zarzadzajacych nie sg zbyt miarodajne w przypadku progno-
zowania przyszlych osiggnieé¢. Niewiele jest rowniez przypadkéw systematycznego
osiggania ponadprzecietnych wynikéw. Wiele instytucji finansowych reklamuje
swoje najlepsze wyniki dosy¢ wybiérezo. Podajg bowiem do wiadomos$eci wyniki
w jedynie wybranym przez siebie okresie, poréwnujac je czesto z inng grupa
funduszy, Scisle wyselekcjonowang na potrzeby marketingowe.

Dziala na §wiecie wiele firm specjalizujgcych sie w doradztwie osobom indy-
widualnym, posiadajacym zgromadzony kapital w postaci §rodkéw pienieznych.
Tego typu ustugi, okreslone jako Private Banking, skierowane sg do stosunkowo
waskiego grona oséb zamoznych (High Net Worth Individuals). Je§li np. osoba
taka dysponuje duzym kapitalem, warto rozwazy¢ powierzenie §rodkéw takiej
instytucji. Nalezy zauwazyc¢, ze tego typu uslugi nie ograniczaja sie tylko do zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym. Doradca finansowy moze takze pomoéc w decyzji
o doborze kredytu, wybra¢ forme ubezpieczenia, okresli¢ sposéb finansowania
edukacji dzieci, czyli — méwigc ogdlnie — doradza w stworzeniu kompleksowego
planu finansowego, obejmujacego rowniez kolejne pokolenia.

Tabela 3. Ranking najlepszych bankéw prywatnych w 2005 roku

Najlepsze Private Banks w 2005 roku
1. UBS 14. Rothschild
2. Citigroup Private Bank 15. Morgan Stanley
3. Credit Suisse Private Banking 16. Société Générale Private Banking
4. HSBC Private Bank 17. ING Private Banking
5. JPMorgan Private Bank 18. Lombard Odier Darier Hentsch
6. Goldman Sachs 19. Barclays
7. Pictet & Cie 20. Union Bancaire Privée
8. Deutsche Bank, Private Wealth Management | 21. Julius Baer
9. Merrill Lynch 22. Nordea
10. ABN Amro Private Banking 23. Royal Bank of Canada
11. Coutts & Co 24. LCF Edmund de Rothschild
12. BNP Paribas Private Bank 25. Carnegie
13. MeesPierson

Zrédto: Euromoney, UBS tops Private Ranking Poll 2005.
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Tabela 4. Banki w Polsce oferujace ustugi typu Private Banking

Bank Program/Oddziat
Bank BPH SA Program Private Banking
PKO Bank Polski SA Program Bankowoéci Prywatnej ,,PLATINIUM”
Bank Pekao SA Private Banking
BRE Bank SA Private Banking
Raiffeisen Bank Polska SA Raiffeisen Club
Kredyt Bank SA Private Banking
Fortis Bank SA Pakiet Platynowy
Bank Handlowy w Warszawie SA CITIGOLD Wealth Management
Bank Millennium SA Millennium Prestige

Zrédlo: http://www.privatebanking.pl/link.html

W poréwnaniu z ofertg panstw rozwinietych polski rynek tego typu ustug
jest nadal dosy¢ ubogi. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze banki oferujace w Polsce
takie ustugi stale rozszerzajg swojg oferte i dostosowuja ja do preferencji inwesto-
réw oczekujacych rozsgdnego inwestowania zgromadzonego kapitalu. Wiagze sie to
z przyjetym okres§lonym procesem zarzgdzania, ktéry przeprowadza profesjonalny
doradca inwestycyjny, a mianowicie:

1) ustala sie profil inwestora, czyli okreéla sie wiedze w zakresie inwe-

stowania, poziom akceptacji ryzyka oraz horyzont czasowy inwestycji.
Dzieki temu wypracowuje sie sposob kontaktowania sie zarzadzajacego
z inwestorem oraz uzgadnia sie strukture portfela;

2) okre§la sie cel inwestycyjny, ktorym moze byé mozliwie najwiekszy
przyrost warto§ci zainwestowanego kapitatu, badz tez osigganie stalych
dochodéw w regularnych okresach;

3) ustala sie strukture portfela w postaci rodzajéw instrumentéw finanso-
wych, np. obligacje, akcje, bony skarbowe;

4) ustala sie sklad udzialowy portfela, uwzgledniajac preferencje inwe-
stora;

5) prowadzi sie monitoring portfela, ktéry sluzy ustaleniu, czy skonstru-
owany portfel umozliwia realizacje wyznaczonego wcze$niej celu inwe-
stycyjnego. Istotne jest rowniez ustalenie cyklicznego okresu, w jakim
portfel bedzie poddawany analizie.

Trudno jest w praktyce okre§li¢ uniwersalne, skuteczne reguly stuzace
zarzgdzaniu portfelem inwestycyjnym. Wydaje sie jednak, ze stosowanie pewnych
zasad znacznie ulatwia tego typu procesy i stwarza realng szanse na uzyskanie
w przyszlo$ci spodziewanych korzySci.



Mozliwosci budowy portfela inwestycyjnego 17

4. Alokacja aktywow

Alokacja aktywow jest logicznym rozwinieciem koncepcji dywersyfikacji, gdzie
inwestor podejmuje decyzje o podziale aktywoéw na poszczegdélne czeSci, tworzac
portfel inwestycyjny. Celem jest tu maksymalizacja stopy zwrotu przy ograniczo-
nym ryzyku. Sam proces alokacji polega natomiast na Igczeniu aktywéw w port-
felu o r6znych profilach relacji ryzyko-zysk. Dzieki r6znicy trendéw na przyktad
w akcjach, obligacjach i towarach korzystamy z efektu znoszenia sie niekorzyst-
nych zmian, przez co nastepuje potencjalna redukecja ryzyka, bez koniecznosci
proporcjonalnego zmniejszenia stopy zwrotu.

Warto pamietaé, ze wedlug badan przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych
calkowita stopa zwrotu zalezy nie, jak sie powszechnie uwaza, od wyszukania
niedowarto$ciowanego papieru warto$ciowego, ale wilasnie od sposobu alokacji
aktywow. Pozostale czynniki, czyli przewidywanie koniunktury na rynku (market
timing), dobdr poszezegélnych instrumentéw, interwencje banku centralnego, czy
wybor osoby zarzadzajacej portfelem maja wplyw na zwrot z calego portfela, jednak
kluczowe znaczenie ma struktura lokacyjna. Na przyklad, duzy udzial polskich
akcji w portfelu oznacza znaczne uzaleznienie wynikow od panujacej koniunktury
na naszym rynku, natomiast przewaga obligacji skarbowych spowoduje wysoka
korelacje stopy zwrotu z portfela z rynkiem dluznym. Dlugoterminowe wyniki
z réznych inwestycji w tej samej klasie aktywow beda ze sobg duzo bardziej
skorelowane niz wyniki z lokat w dwa rézne typy aktywow.

Alokacja aktywow nabiera jeszcze wiekszego znaczenia, gdy w decyzjach
inwestycyjnych nie ograniczamy sie jedynie do rynku krajowego, ale réwniez do
rynkow zagranicznych. Jednak w takim przypadku nalezy liczyé sie z ryzykiem
walutowym zwlaszcza, ze z punktu widzenia inwestora wazny jest zysk wyra-
zony w krajowej walucie.

Ignorowanie faktu zajmowania pozycji na aktywach zagranicznych bez
uwzglednienia ryzyka walutowego jest spekulacjg na kursie wymiany. Tego typu
strategia moze wprawdzie przynosié¢ niezle rezultaty, jednak w dluzszym okresie
trudno spodziewac sie stalej rekompensaty wysokiego ryzyka przychodami uzy-
skiwanymi z dodatnich réznic kursowych.

5. Strategia ,kup i trzymaj”

Strategia tego typu polega na utrzymywaniu przez dluzszy czas pozycji w portfelu
i ignorowaniu $rednioterminowych wahan cen. Jej gléwnymi zaletami sg niskie
koszty prowizji maklerskich, wynikajgce ze stosunkowo rzadko zawieranych trans-
akcji, oraz ulgi podatkowe oferowane przez Panstwo dla inwestoréw diugotermino-
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wych. Takie podejécie ma zastosowanie na rynkach poruszajacych sie w wyraznych
trendach dlugoterminowych. Za przyklad moze postuzy¢ rynek amerykanski w la-
tach 1983-2000, kiedy strategia , kup i trzymaj” mogla zapewnié znaczgce zyski.

Inwestor indeksowy kupujacy na poczatku 1983 roku jednostki indeksowe
DJIA, i utrzymujacy je do konca 1999 roku, osiagnalby srednioroczng stope zwrotu
w wysokoSci 67,44%. Jednak, jak pokazuje historia, rynki czesto przez wiele lat
poruszaja sie wérod pewnych granic cenowych. W takich przypadkach strategia
pasywna nie sprawdza sie. Miedzy 1966 a 1982 rokiem rynek amerykanski nie
zrobil postepu, mierzac go $rednig przemyslowa Dow Jones Industrial Average.
Jednak w tym czasie wystgpily znaczne wahania cenowe, umozliwiajgce inwe-
storom osiggniecie zyskow.

Przygladajac sie z kolei polskiemu rynkowi widzimy, ze utrzymywanie akcji
w portfelu i wykorzystywanie strategii ,,kup i trzymaj” od poczatku 1997 roku
do konca 2004 roku zapewnialo §rednioroczng stope zwrotu w wysokosci 4,38%
(mierzac stope zwrotu wzrostem wartoSci indeksu WIG20). Natomiast inwestor,
uwzgledniajgcy okresy hossy i bessy rynkowe miedzy tymi latami, mégtby osiggnaé
stope zwrotu znacznie wyzszg, pod warunkiem jednak trafnego rozpoznawania
gléwnych punktéw zwrotnych, co weale nie jest proste.

Znamienne jest, ze waznym elementem, ktéry nalezy bra¢ pod uwage pod-
czas procesu alokacji aktywow, jest wiek inwestora. Warto przypomnieé ogdlng
zasade, wedlug ktorej udzial obligacji w portfelu powinien réwnac sie
wiekowi inwestora. Dla poréwnania mozna posluzy¢ sie modelem portfelowym
dwoéch grup inwestor6w — mtodych (w wieku 25-35 lat) i starszych (powyzej 65
lat) — ilustruje to rysunek 3.

Rysunek 3. Modelowe portfele inwestycyjne

Portfel ,WZROST" Portfel ,DOCHOD”
(wiek inwestora 25-35 lat) (wiek inwestora powyzej 65 lat)
nieruchomosci nieruchomosci
10% . 5% akcje
gotéwka gotéwka 25%

5%

obligacje

akcje
25%

60%
obligacje
65%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: B. G. Malkiel, Bladzac..., op. cit., s. 305.
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Pierwszy modelowy portfel ma charakter agresywny, odpowiedni dla mtodych
ludzi, osiagajgcych pozainwestycyjne dochody oraz majacych przed sobag wystar-
czajaco duzo czasu na pokonanie gieldowych cykli i osiggniecie ponadprzecietnej
stopy zwrotu. Jest to wariant nastawiony przede wszystkim na wzrost wartoSci.
Portfel ten sklada sie w 60% z akcji réznego rodzaju, za$ w tej czeSci powinny
znalez¢ sie akcje firm renomowanych, tak zwanych blue chips, jak rowniez akcje
malych wzrostowych spoélek. Dodatkowo, mozna skorzystac¢ z dywersyfikacji mie-
dzynarodowej. Akcje zagraniczne nalezy jednak tak dobieraé, aby cykle gieldowe
na rynkach nie byly silnie skorelowane. Takie dzialanie umozliwia osigganie do&é
stabilnej stopy zwrotu, pomimo wahan na poszczegélnych rynkach.

Inwestor na emeryturze, ktéry praktycznie nie osigga juz pozainwestycyj-
nych zrédet dochodu, powinien troszczyé¢ sie przede wszystkim o ochrone wczeéniej
wypracowanego kapitalu. Dlatego zaleca sie, aby w takim przypadku 65% wartosci
portfela stanowily obligacje, chociaz zaleca sie réwniez, aby osiemdziesieciolatek
posiadal przynajmniej 25% kapitalu ulokowanego w akcje. Dla oséb posiadajg-
cych nieduze oszczednosci rozsgdng alternatywa w stosunku do bezpoéredniego
inwestowania jest zakup jednostek funduszy inwestycyjnych.

6. Inwestowanie procykliczne

Decyzje inwestycyjne zwigzane sg w wielu przypadkach z ocena gospodarczg.
Dobrym wskaznikiem obrazujacym stan przyszlej koniunktury gospodarczej jest
krzywa dochodowosci. Jest to réznica pomiedzy rentownos$cig 10-letnich obli-
gacji skarbowych i 13-tygodniowych bonéw skarbowych.

Przyjmuje sie, ze sygnal pojawia sie zwykle od 12 do 18 miesiecy przed
zmiang klimatu gospodarczego, czyli przed poczatkiem recesji lub ozywienia.
Krzywa dochodowoS$ci o normalnym ksztalcie (wyzsze rentownosci dla papierow
o dluzszych terminach wykupu niz papieréw krétkoterminowych) odzwierciedla
oczekiwania inwestoréw co do rosngcej inflacji w przyszlosci. Tym samym inwestor
wymaga wyzszej stopy rentownoS$ci papieréw o stalym dochodzie. W przypadku
odwréconej krzywej dochodowosci (stopy krétkoterminowe sg wyzsze od dlugo-
terminowych) inwestorzy nie majg obaw inflacyjnych, a to sygnalizuje zblizajacg
sie recesje.

Proces inwestowania procyklicznego wigze sie Scisle z potrzeba wykorzysty-
wania przez inwestora podstawowych wskaznikow makroekonomicznych, ktére
mozna uszeregowac w kilkanaScie podstawowych grup (zob. tabela 5).



20 Jacek Grzywacz, Monika Burzacka-Majcher

Rysunek 4. Krzywa dochodowosci w USA w latach 1977-2005

lut-77

{rzy w % 0éci —9 okr. $r. ruch. (Krzywa dochodowosci)
—— Krzywa dochodowosci 9 Qk\r_s (Krzy

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http:/finance.yahoo.com

Tabela 5. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

Nazwa wskaznika Interpretacja

Stopa bezrobocia wérdd oséb zawodowo czynnych

1. Zatrudnienie i bezrobocie @, w %)

Produkt krajowy brutto (PKB, kw/kw"*, w %)

— mierzy wielko§¢ produkcji wytworzonej przez
czynniki wytworcze, zlokalizowane na terytorium
danego, bez wzgledu na to, kto jest wiascicielem

2. Dochéd i produkeja Inde.ks.produkcji' przemyslo,ng (m/m, w %) — mier.zy
comiesieczne zmiany wartosci produkeji sprzedanej
(ceny bazowe — przychdéd ze sprzedazy bez obcigzen
podatkowych) przez podmioty dzialajace w sektorze
przetworstwa przemystowego. Jest to jeden

z najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych

Sprzedaz detaliczna w zlotowkach biezacych

(m/M, w %) - indeks mierzy warto§¢ comiesiecznej
sprzedazy detalicznej uzyskanej przez
przedsiebiorstwa handlowe i ustugowe. Jest to
najszybszy wskaznik informujacy o wydatkach na
konsumpcje spoleczenstwa

3. Konsumpcja
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cd. tabeli 5

Nazwa wskaznika

Interpretacja

4. Budownictwo

Koniunktura w budownictwie — przyjmuje
warto§¢ od —100 do 100 (glosy neutralne nie

sa uwzgledniane). Jest to réznica pomiedzy
pesymistami a optymistami. Wskaznik informuje
o nastrojach panujacych wéréd przedsiebiorstw

z branzy budowlanej i ich ocenie co do przyszlosci
branzy

Produkcja budowlano-montazowa (m/m, w %)

5. Samochody Sprzedaz detaliczna nowych samochodéw (r/r, w %)
6. Kredyt Oprocentowanie kredytow konsumenckich (w zl)

7. Deficyt Deficyt budzetowy

8. Handel zagraniczny Bilans handlu zagranicznego (w mld euro)

9. Miary ufnosci

Wskaznik Optymizmu Konsumentéow (WOK)

— powstaje na podstawie sondazy wsrod
reprezentatywnej grupy Polakéw (1000 os6b

w wieku od 15 lat). W ankiecie respondenci oceniajg
swojg sytuacje materialng, bezrobocie, inflacje,
sktonno$é do zakupdw, oszczednosci.

Zrédlo: Ipsos Demoskop

Wskaznik Klimatu Gospodarczego (WKG) — jest
skladowg WOK-u. Respondenci oceniaja zmiane
sytuacji gospodarczej w ciggu ostatniego roku oraz
prognozuja sytuacje gospodarcza na nastepne

12 miesiecy

10. Wskazniki finansowe

Kursy walutowe — PLN/USD, PLN/EUR

Agregaty M1 i M2 (roczna $rednia arytmetyczna,
w %) — wskazniki te odzwierciedlajg poziom
plynnoéci gospodarki. Wraz ze zwiekszaniem sie
plynnosci aktywéw finansowych, sita nabywcza
dostepna dla transakcyjnych firm i gospodarstw
domowych réwniez ro$nie. M1 to zasoéb pieniadza
na rachunkach biezacych, a M2 to zaso6b pienigdza
na rachunkach biezacych plus instrumenty rynku
pienieznego

Rentowno$¢ 13-tygodniowych bonéw skarbowych

Rentowno$é 52-tygodniowych bonéw skarbowych

Warto$é indeksu WIG20

11. Ceny, koszty utrzymania
i wydajnosé

Indeks cen konsumpcyjnych (inflacja r/r, m/m, w %)

Indeks ceny ropy naftowej (West Teras Intermediate,
cena kasowa $/barylka)

“ r/r — dane w ujeciu rocznym.
** kw/kw — dane w ujeciu kwartalnym.

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Gléwne trendy na Swiatowych rynkach akcji sg efektem nie tylko wynikéw
finansowych przedsiebiorstw czy dzialan wladz monetarnych i rzgdowych. Zalezg
réwniez od zachowan cen na pozostalych rynkach (obligacji, towaréw i walut).
Rynek akcji jest mocno uzalezniony od cen obligacji. Ceny te natomiast czesto
wynikajg z trendéw na rynkach towarowych, ktére z kolei sg silnie uzaleznione
od kursu walutowego.

W tradycyjnych analizach nie uwzglednia sie zwigzkéw laczacych rynki
towarowe z finansowymi. Jednak, jak pokazujg dane historyczne, zwigzki te sg
silne i powinny zosta¢ uwzgledniane w prognozach finansowych.

W analizie rynkowej kluczowg role odgrywa zwigzek pomiedzy towarami
a obligacjami. Wedlug Johna J. Murphyego, ceny towarow poruszaja sie w tym
samym Kkierunku co stopy z obligacjil. Warto przy tym podkreslié, ze ceny
towardow sa silniej zwiazane z rentownoscig dlugoterminowych obligacji, niz z ren-
townoscig krotkoterminowych papieréw dluznych, na przyktad bonéw skarbowych.

Stopy procentowe wszystkich instrumentéw dluznych zwykle poruszajg sie
w tym samym kierunku co towary. Stopy zwrotu krétkoterminowych instrumentéw
dtuznych sg duzo bardziej zmienne i silniej reaguja na zwiekszenie lub zmniejsze-
nie plynnoéci w systemie bankowym. Natomiast stopy zwrotu z dlugoterminowych
obligacji ksztaltowane sg raczej przez oczekiwania inflacyjne.

W okresach rozluznienia polityki pienieznej stopy dtugoterminowe sg wyzsze
od kréotkoterminowych, poniewaz zwigzane jest z nimi wyzsze ryzyko oraz obawy
inflacyjne. Podczas zaostrzania polityki pienieznej, ograniczajacej wowczas plyn-
no$¢, stopy krétkoterminowe mogg byé wyzsze niz dlugoterminowe. Jest to tzw.
zjawisko odwréconej krzywej dochodowosci, ktéra zwykle nie sprzyja rynkowi akcji.

Analizujac zalezno$ci pomiedzy rynkiem akgji, obligacji i walut, mozna doszu-
ka¢ sie pewnych prawidlowoSci, potwierdzanych przez trendy gospodarcze rozpa-
trywane w ujeciu historycznym. Ot6z pierwszym rynkiem, na ktérym dokonuje sie
odwrécenie trendu, jest waluta, w wyniku wzrostu stop procentowych. Nastepnie
umacnianie sie waluty prowadzi do obnizki stéop procentowych, co pozwala na
wzrosty cen obligacji. W odpowiedzi na rosngce ceny obligacji akcje rozpoczynajg
zwyzke. Wzrost kursu walutowego jest zatem korzystny dla cen akgcji i obligacji,
natomiast niekorzystny dla towaréw. Umacniajaca sie waluta ma bowiem dzia-
lanie deflacjogenne i rezultatem jej wzrostéw sg spadki na rynkach towarowych.

Po trwajacym przez pewien czas trendzie spadkowym stop procentowych
waluta zaczyna osigga¢ swoje maksima i rozpoczyna sie trend spadkowy. Zaczynajag
rosnaé stopy procentowe i tym samym nastepuje spadek cen obligacji. Wkrétce
potem rozpoczyna sie bessa na akcjach i taki cykl dobiega konica. Powyzszy proces

1 J. J. Murphy, Miedzynarodowa analiza techniczna, WIG-PRESS, Warszawa 1998, s. 38.
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rozwija sie zwykle kilka lat, za§ odstepstwa czasowe moga wynosié¢ od kilku mie-
siecy do nawet dwoéch lat. Zrozumienie tego scenariusza wydarzen moze jedynie
dostarczy¢ prognoz zmian, jakie mogg zaj$¢ na rynkach. Jednak przewidywanie
doktadnych punktéw zwrotnych i czasu ich wystgpienia wydaje sie niemozliwe,
gdyz odstepstwa czasowe pomiedzy punktami zwrotnymi sg zbyt nieregularne.

Nalezy wreszcie zauwazyc¢, ze opisane zalezno$ci nie sg zawsze tak wyrazne.
Na przyklad, wzrostowi kursu walutowego nie zawsze towarzysza wzrosty na ryn-
kach akgji i obligacji. Niejednokrotnie pojawiajg sie znaczne opdéznienia w punktach
zwrotnych.

Nie mozna réwniez ignorowac znaczenia zlota, ktore w niepewnych czasach
politycznych badz kryzyséw finansowych pelni funkeje ochrony przed inflacja.
Przykladem mogg by¢ inflacyjne lata 70., kiedy ztoto okazato sie lepszg inwestycjg
niz akcje. Natomiast w latach 80., charakteryzujacych sie niska inflacjg, akcje
okazaly sie lepszg lokata. Koniec bessy na rynku zlota informuje o nasilajgcej
sie presji inflacyjnej i moze zapowiada¢ zalamanie na rynku obligacji i akcji.
Z drugiej strony, oznaki konca hossy na rynku zlota moga powodowaé polepszenie
sie sytuacji na rynkach kapitalowych.

Do wszystkich tego typu opinii nalezy jednak podchodzié dosyé rozwaznie,
zwlaszcza ze np. w odniesieniu do zlota maja niekiedy mniejsze wzrosty na tym
rynku w okresach niskiej inflacji oraz odwrotnie — gospodarce inflacyjnej mogg
towarzyszy¢ spadki cen zlota.

7. Podsumowanie

Trudno jednoznacznie okreéli¢ uniwersalne zasady budowy portfela inwestycyj-
nego. Moze by¢ to aktywne zarzadzanie wykorzystujgce metody, ktérych celem jest
wyszukiwanie niedowarto$ciowanych akcji lub okre§lenie korzystnych momentéow
wejScia na rynki (tzw. market timing). Strategie te wiaza sie jednak z koniecznoscig
poéwiecania znacznego czasu i Srodkéw na ich opracowanie. Dodatkowo, mogg
one skutkowac¢ zbudowaniem portfela, w ktorym wagi poszczegblnych sektorow
nie bedg odzwierciedlaly ich wartosci na tle calego rynku.

Przeciwstawny do aktywnej strategii jest pasywny doboér aktywéw, zwany
inwestowaniem indeksowym. W tym przypadku inwestor buduje portfel z instru-
mentéw na§ladujacych cechy indeksow gieldowych (na przyklad indekséow cen
akcji czy obligacji). Moze on oczekiwaé stopy zwrotu réwnej dochodowi z wybranej
grupy aktywow. Warto zauwazy¢, ze niewiele funduszy inwestycyjnych w dilugim
horyzoncie masowym (nawet akcyjnych) jest w stanie wypracowaé¢ dochéd dorow-
nujacy dlugoterminowej stopie zwrotu z indeksu gietdowego.
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Wiele badan i wynikéw rynkowych wskazuje, ze mozliwe jest stosowanie
strategii, zwlaszcza dlugoterminowej, umozliwiajacej osigganie ponadprzecietnej
lub doréwnujacej rynkowi stopy zwrotu w okresach dobrej koniunktury rynkowej
i zachowanie zgromadzonego kapitalu w okresach niesprzyjajacych inwestowaniu.
Inwestorzy instytucjonalni dysponujg szczegélowymi i szerokimi analizami, ktére
zwykle nie sg dostepne dla inwestora indywidualnego. Jednak inwestor indywi-
dualny ma przewage w postaci duzej plynnosci. Dysponujac bowiem mniejszym
zasobem kapitalu, moze efektywnie dokonywac realokacji Srodkéw w bardziej
dochodowe inwestycje.

Szereg dostepnych narzedzi ulatwia dzisiaj inwestorom podejmowanie decy-
zji w warunkach niepewnoéci. Wilasciwe ich wykorzystanie zwieksza szanse na
stworzenie strategii umozliwiajacej dlugoterminowy wzrost warto$ci posiadanych
aktywow. Wydaje sie jednak, ze zasadniczg kwestiag jest zrozumienie wagi kom-
promisu miedzy zyskiem a ryzykiem. W tym wypadku trudno jest oczekiwa¢, ze
zostanie kiedykolwiek opracowana metoda umozliwiajaca oszacowanie takiego
kompromisu. NadejScie tego momentu oznaczaloby zresztg utrate pozytywnych
emocji, dzieki ktérym ,szalenstwo inwestycyjne” znakomicie stymuluje rozwdj
rynkéw finansowych na calym $wiecie.
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Krzysztof Borowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Zastosowanie Spreadow kalendarzowych
na gietdzie Euronext

1. Wprowadzenie

Strategia Spreadu kalendarzowego jest znana na rynkach kapitalowych od dawna.
Jest ona wykorzystywana przez inwestoréw w celu obnizenia ryzyka swoich portfeli
inwestycyjnych. W wielu przypadkach strategie te sg stosowane nie§wiadomie,
poprzez zajecie réznych pozycji na rynku kontraktow terminowych. W ten sposéb
Spread moze by¢ traktowany jako niezalezny instrument pochodny, o mniejszym
ryzyku niz kazdy z elementéw wchodzacych w jego sklad. Przeprowadzanie trans-
akcji tego rodzaju instrumentami jest stosunkowo rzadkim zjawiskiem, jednak
w ostatnich latach staje sie zauwazalna popularyzacja handlu Spreadami kalen-
darzowymi kontraktéw terminowych.

STIR (Short Term Interest Rates), czyli krotkoterminowe stopy procen-
towe, zajmujg znaczacg pozycje w Swiecie finanséw. Poszczegélne gieldy papierow
wartosciowych wprowadzily juz do obrotu gotowe instrumenty opierajace sie na
Spreadach kalendarzowych kontraktéw terminowych jako niezalezne instrumenty,
a najwiekszy udzial w wolumenie obrotu tymi instrumentami finansowymi przy-
pada na Spready kontraktow terminowych STIR.

2. Charakterystyka oraz znaczenie stop STIR

Krétkoterminowe stopy procentowe STIR sg ustalane na podstawie podazy i popytu
na pienigdz na rynku depozytéw miedzybankowychl. Sg zatem stopami rynko-
wymi. W przypadku kredytow kroétkoterminowych oraz kredytéw o zmiennym
oprocentowaniu banki ustalajg wysoko§¢ oprocentowania dla klientéw na podsta-
wie wlaénie stop kréotkoterminowych. Stopy STIR sg powszechnie stosowane na
calym §wiecie. Wobec postepujacej integracji, panstwa, ktére wprowadzily euro jako
krajowa jednostke pienieznag, odeszly od ustalania indywidualnych wskaznikéw
i korzystaja z europejskich krotkoterminowych stop procentowych.

1 http://www.nbportal.pl/pl/np/bloki/rynki/wibor, 11 listopada 2006 r.
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Stopy STIR mozna podzieli¢ na dwie gléwne kategorie2:
* xIBOR,
* xIBID,

gdzie:

x oznacza prefiks danego oSrodka (np. SIBOR - singapurska stopa STIR, czy
EURIBOR - europejska stopa STIR),

xIBOR, np. SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate) jest to stopa procentowa, po
jakiej banki gotowe sg udzielaé¢ pozyczek innym bankom na rynku singapurskim,
xIBID, np. TIBID (Tokyo Interbank Bid Rate) jest to stopa procentowa, po jakiej
banki gotowe sa przyjaé¢ Srodki na rynku japonskim.

Stopy STIR dotycza krétkich okresow. Niektore indeksy dotyczg okresu od
jednego dnia, a konczg sie na rocznym horyzoncie czasowym. Ponizej przedsta-
wimy terminy lokat dla stop WIBOR oraz WIBIDS3:

® jeden dzien roboczy overnight (O/N) — lokata otwarta w dniu zawarcia

transakeji,

® jeden dzieh roboczy tomorrow/next (T/N) — lokata otwarta nastepnego

dnia roboczego po dokonaniu transakgcji,

® jeden tydzien (SW),

® jeden miesigc (1M),

® trzy miesigce (3M),

® sze$¢ miesiecy (6M),

® dziewie¢ miesiecy (9M),

°® rok (12M).

Poza krajowymi wskaznikami oprocentowania lokat miedzybankowych ist-
nieja jeszcze miedzynarodowe stawki referencyjne, na podstawie ktorych biura
maklerskie, czy banki dzialajagce na réznych rynkach, ustalajg koszt pozyczania
pienigdzat. Do takich wskaznikéw zaliczana jest najstarsza sposréod stop LIBOR
(London Interbank Offered Rate), czy EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate).
Na londynskim rynku, bedgcym jednym z gléwnych o$rodkéw finansowych, usta-
lane sg nie tylko stawki dla brytyjskiego funta, ale takze dla oémiu zagranicz-
nych walut, w ktorych depozyty przyjmuja miejscowe banki. Pieniadze, ktére
mogg by¢ ulokowane poza granicami macierzystego kraju, powszechnie nazywane
sg eurowalutami. W przypadku, gdy obywatel danego panstwa zacigga kredyt

2 http://www.euribor.org/html/content/euribor_about.html, 11 listopada 2006 r.
3 http://www.nbportal.pl/pl/np/bloki/rynki/wibor, 11 listopada 2006 r.
4 http://www.investopedia.com/terms/l/libor.asp, 11 listopada 2006 r.
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w zagranicznej walucie, jest on, z duzym prawdopodobienstwem, oprocentowany
zgodnie z jedng z miedzynarodowych stawek takich jak LIBORS.

2.1. Ustalanie stép STIR

Poszczegblne stopy STIR sg ustalane w podobny sposéb. Banki, ktéore wchodza
w sklad instytucji podajacych wielkoSci stop, po jakich gotowe sg uczestniczyé
w systemie rynku miedzybankowego, przedstawiajg codziennie wielko$ci stop pro-
centowych. Na podstawie koszyka stop, po uprzednim odrzuceniu odpowiedniej
iloSci skrajnych wielkoéci, wyliczane sg Srednie stopy STIR, ktore nastepnie sg
publikowane na stronach internetowych.

Stopa LIBOR ustalana jest codziennie podczas fixingéw, ktére organizuje
Stowarzyszenie Bankieréw Brytyjskich® (BBA - British Bankers Association),
zrzeszajace w przyblizeniu 220 instytucji finansowych’. Informacje od czltonkow
BBA zbiera serwis informacyjny Moneyline Telerate, ktory oblicza oraz publikuje
stawki londynskich stéop STIR. Serwis codziennie publikuje 16 stawek:

® jednodniowa overnight — lokata otwierana tego samego dnia co transakcja,

® jednodniowa next — otwierana dwa dni robocze po dokonaniu transakcji,

® tygodniowa,

® dwutygodniowa,

® dwana$cie stawek miesiecznych do roku wiacznie.

Wszystkie wymienione stopy sa publikowane o godzinie 11.30 (czasu lon-
dynskiego).

Po rozpoczeciu integracji europejskiej oraz wprowadzeniu euro jako waluty
przez kolejne panstwa czlonkowskie, banki stworzyly nowg stope referencyjng —
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). Organizatorem fixingu europejskich stop
STIR jest Europejska Federacja Bankowa (FBE — European Banking Federation).
Fixing ma miejsce w Brukseli. FBE reprezentuje 4500 bankow w dwudziestu czte-
rech regionach Unii Europejskiej oraz Islandii, Norwegii, Szwajcarii, a takze czton-
kéw Stowarzyszenia Rynkow Finansowych ACI (Financial Markets Association)s.
Podobnie jak w przypadku stopy LIBOR, informacje zbierane sg przez serwis
Moneyline Telerate oraz oglaszane kazdego dnia o godzinie 11.00 (czasu lon-
dynskiego), gdy dziala europejski system elektronicznych rozliczen miedzybanko-
wych TARGET. Stopy obliczane sg dla lokat o nastepujacych okresach trwania:

® jeden tydzien,

® dwa tygodnie,

5 http://www.nbportal.pl/pl/np/bloki/rynki/wibor2, 11 listopada 2006 r.

6 http://www.bba.org.uk/bba/jsp/polopoly.jsp?d=141, 11 listopada 2006 r.

7 http://www.bba.org.uk/bba/jsp/polopoly.jsp?d=103&a=1559, 11 listopada 2006 r.
8 http://www.euribor.org/html/content/euribor_about.html, 11 listopada 2006 r.
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® trzy tygodnie,
® jeden — dwanascie miesiecy.

3. Najwazniejsze instrumenty pochodnych STIR notowanych
na gietdzie EURONEXT w Londynie

Na rynkach §wiatowych stosuje sie m.in. nastepujace instrumenty pochodne:

® kontrakty terminowe (futures),

® kontrakty forward,

® opcje,

* swapy,

® zlozenia wymienionych instrumentéw.

Na poszczegdlnych gieldach papieréw warto$ciowych na $wiecie istnieje
bardzo duza ilo§é kontraktéw terminowych na krétkookresowe stopy procentowe
STIR. Jednym z najwazniejszych rynkéw pod wzgledem wolumenu obrotéw kon-
traktami STIR jest Londyn. Na koniec 2006 roku londynska gielda Euronext
umozliwia obrét nastepujgcymi instrumentami na stopy STIR®:

* EONIA Futures,

e EURIBOR Futures,

e EURIBOR Options,

* EURIBOR Mid-Curve Options,

® Eurodollar Futures,

® Kurodollar Options,

® KEurodollar Mid-Curve Options,

® Short Sterling Futures,

® Short Sterling Options,

® Short Sterling Mid-Curve Options,

® Euroswiss Futures,

® Kuroswiss Options,

® Euroyen Futures,

Gielda Euronext oferuje najwiekszy wyboér instrumentéw pochodnych STIR
sposrod wszystkich gietd. Sredni dzienny obrét na wszystkich wymienionych
instrumentach wyniést w czwartym kwartale 2006 roku 1,7 mln pozycji dzien-
niel®. W stosunku do analogicznego okresu z 2005 roku oznaczalo to wzrost
o blisko 18%. Liczba otwartych pozycji dla wszystkich instrumentéw pochodnych
na rynku STIR wynosila na koniec 2006 roku prawie 20 mln pozycji, co stanowi

9 http://www.euronext.com/trader/stirs/0,5786,1732_200496265,00.html, 25 grudnia 2006 r.
10 http://www.euronext.com/editorial/wide/0,5371,1732_207353049,00.html#stirperformance, 23 stycznia
2007 r.
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wzrost o ponad 21% w stosunku do liczby otwartych pozycji z konca 2005 roku.
Kontrakty futures na stope STIR stanowily w 2006 roku 76% obrotu wszystkimi
instrumentami pochodnym, a pozostale 24% przypadalo na rynek opcji na stope
STIR. Jeéli chodzi o liczbe otwartych pozycji to 13,7 mln pozycji przypadalo na
opcje, a 6,1 mln pozycji na kontrakty terminowe. Najwazniejszym instrumentem
pochodnym STIR sg kontrakty terminowe na stope EURIBOR 3M (3 miesigce),
obrét w tym samym okresie wyniést blisko 1 mln pozycji dziennie.

Tabela 1. Wolumen obrotu instrumentami pochodnymi na stope STIR na gietdzie

Euronext w 2006 roku

Zmiana na
Wyszczegdlnienie Wolumen obrotu l;r;:;t:zizl s're:LZie:\:gTSLen
(W o/o)
Yvi’,ii’zzljsei“;;g‘;menty pochodne 418 340 780 17,7 1 686 858
Kontrakty futures 319 652 032 20,8 1 288 919
Opcje 98 688 748 8,5 397 939
EURIBOR futures 216 144 932 23,4 871 552
EURIBOR opcje 52 672 636 -10,1 212 390
Short Sterling futures 93 033 864 26,3 575 137
Short Sterling opcje 45 999 984 42,5 185 484
Euroswiss futures 10 362 556 45 41 785
Euroswiss opcje 16 128 -51,7 65

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.euronext.com, 23 stycznia 2007 r.

Tabela 2. Liczba otwartych pozycji na rynku instrumentéw pochodnych na stope
STIR na gietdzie Euronext w 2006 roku

Wyszczegodlnienie Liczba otwartych pozycji Zmzlggg ?:ksr(z:vsto;)z)enl
poebordne - futares § ppce 1 819 683 21,7
Kontrakty futures 6 103 500 14,9
Opcje 13 716 183 25,0
EURIBOR futures 3 463 848 13,3
EURIBOR opcje 6 760 854 -5,0
Short Sterling futures 2 227 427 29,6
Short Sterling opcje 6 955 182 81,5
Euroswiss futures 327 207 1,6
Euroswiss opcje 147 -98,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.euronext.com, 23 stycznia 2007 r.
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3.1. Charakterystyka oraz ustalanie cen wybranych kontraktéw futures
na poszczegolne stopy STIR

Ponizej przedstawiamy charakterystyki wybranych kontraktéw na stopy STIR.

3.1.1. Kontrakt futures na stope EONIA
(Euro Over-Night Index Average)'':

Waluta kontraktu: euro.

Wartosé kontraktu: 3 000 000 euro.

Minimalna zmiana kursu: 0,005 (12,50 euro).

Miesigce dostawy: nastepujace kolejno po sobie 9 miesiecy.

Data dostawy: dwa dni robocze po ostatnim dniu obrotu.

Kwotowanie: 100 — EONIA.

Godziny obrotu: 7:00-18:00 (czasu wschodnioeuropejskiego).

Ustalanie EDSP (Exchange Delivery Settlement Price — cena rozliczeniowa):
100 - EDSP Rate.

Ustalanie EDSP Rate (Exchange Delivery Settlement Price Rate — stopa ceny
rozliczeniowej)12:

X .
[3]?’0{1_[1<1 + %) - 1H - 100,
gdzie:
E; — wartos¢ stopy EONIA z fixingu z dnia i,
d; — numer dnia fixingu od poczatku notowania instrumentu,
x — liczba dni fixingéw od poczgtku notowania instrumentu,
N - liczba wszystkich fixingéw dla instrumentu w okresie zycia instrumentu.

Wartosé stopy EDSP nie jest wielokrotno§cig 0,005, w zwigzku z tym po
obliczeniu stopy EDSP zostaje ona zaokraglona do 0,005. W ten sposob spetnione
sg wymogi minimalnej zmiany kursu.

11 http://www.euronext.com/trader/contractspecifications/derivative/wide/0,5786,1732_627725,00.
html?euronextCode=EON-LON-FUT, 26 grudnia 2006 r.

12 http://www.euronext.com/trader/contractspecifications/derivative/wide/0,5786,1732_627725,00.
html?euronextCode=EON-LON-FUT, 23 stycznia 2007 r.



Zastosowanie Spreadéw kalendarzowych na gietdzie Euronext 31

Rysunek 1. Wartos¢ stopy EONIA na rynku londyninskim na przestrzeni
2006 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.euribor.org/html/content/eonia_data.html,
23 stycznia 2007 r.

3.1.2. Kontrakt futures na stope EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate)'s:

Waluta kontraktu: euro.

Wartosé kontraktu: 1 000 000 euro.

Minimalna zmiana kursu: 0,005 (12,50 euro).

Miesigce dostawy: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien.

Data dostawy: jeden dzien roboczy po ostatnim dniu obrotu.

Kwotowanie: 100 — EURIBOR.

Godziny obrotu: 7:00-21:00 (czasu wschodnioeuropejskiego).

Ustalanie EDSP: 100 — EDSP Rate.

Ustalanie EDSP Rate: ustalana na podstawie podawanej ostatniego dnia obrotu
stopy dla trzymiesiecznych depozytéw w euro, podawanej przez EBF (Europejskie
Stowarzyszenie Bankierow), zaokraglona do trzeciego miejsca po przecinku.
Wartoéé stopy EDSP nie jest wielokrotno$cig 0,001. Po obliczeniu stopy EDSP
musi ona zostaé zaokraglona do 0,001.

13 http://www.euronext.com/trader/contractspecifications/derivative/wide/0,5786,1732_627725,00.
html?euronextCode=I-LON-FUT, 26 grudnia 2006 r.
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Rysunek 2. Wartos¢ stopy EURIBOR na rynku londynskim na przestrzeni
2006 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.euribor.org/html/content/eonia_data.html,
23 stycznia 2007 r.

3.1.3. Kontrakt futures na stope Eurodolarowg’:

Waluta kontraktu: USD.

Warto§é kontraktu: 1 000 000 USD.

Minimalna zmiana kursu: 0,005 (12,50 USD).

Miesigce dostawy: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien.

Data dostawy: jeden dzien roboczy po dniu nastepujgcym po ostatnim dniu obrotu.
Kwotowanie: 100.000 — stopa oprocentowania depozytéw Eurodolarowych.
Godziny obrotu: 7:00-21:00 (czasu wschodnioeuropejskiego).

Ustalanie EDSP: 100 — EDSP Rate.

Ustalanie EDSP Rate: ustalana na podstawie podawanej ostatniego dnia obrotu
stopy BBA US$ LIBOR 3M, podawanej przez BBA (Brytyjskie Stowarzyszenie
Bankieréow), zaokraglona do trzeciego miejsca po przecinku.

Wartoéé stopy EDSP nie jest wielokrotno§cig 0,001. Po obliczeniu stopy EDSP
musi ona zostaé zaokraglona do 0,001.

4. Konstrukcja, rodzaje i zastosowanie Spreadow kontraktow
terminowych

Na rynkach finansowych najczeSciej stosuje sie nastepujace rodzaje transakcji
typu Spread:

14 http://www.euronext.com/trader/contractspecifications/derivative/wide/0,5786,1732_627725,00.
html?euronextCode=ED-LON-FUT, 26 grudnia 2006 r.
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* Spread kalendarzowy - polegajacy na zajeciu dwu przeciwnych pozycji
w kontraktach terminowych, opierajgcych sie na tym samym walorze,
wygasajacych w réznych terminachl5;

* Spread kontraktow terminowych dwoch réoznych waloréw (w tym
kalendarzowy) — polegajacy na zajeciu dwu przeciwnych pozycji w kon-
traktach terminowych na dwa rézne walory. Zazwyczaj przy konstrukeji
takiego produktu brane pod uwage bedg kontrakty terminowe akcji spotek
z tej samej branzy, badz branz zaleznych od siebie;

* Spread miedzyrynkowy tych samych kontraktéw terminowych
(w tym kalendarzowy) — polegajacy na zajeciu dwu przeciwnych pozycji
na tych kontraktach terminowych o tym samym instrumencie bazowym,
przy czym kontrakty te muszg by¢ notowane na dwu réznych gietdach;

* Spread miedzyrynkowy kontraktow terminowych dwéch réznych
waloréw (w tym kalendarzowy) — polegajacy na zajeciu dwu przeciw-
nych pozycji na tych kontraktach terminowych o innych instrumentach
bazowych (zblizonych do siebie lub skorelowanych ze soba), przy czym
kontrakty te muszg by¢é notowane na dwu réznych gieldach.

4.1. Przyczyny zabezpieczania Spreadéw kontraktéw terminowych

Portfel Spreadéw kalendarzowych kontraktow terminowych jest juz zabezpieczony
sam w sobie. Wynika to z konstrukeji Spreadu kontraktu terminowego. Kupno
Spreadu kontraktéw terminowych jest tozsame z kupnem kontraktu terminowego
wygasajacego w danym miesigcu oraz sprzedazy kontraktu terminowego wygasa-
jacego w jednym z kolejnych miesiecy. Operacja taka stanowi zmniejszenie ryzyka
inwestora. Na wielu gietdach zamiast zawieraé dwie transakcje, ktére prowadzg do
utworzenie pozycji inwestycyjnej rownowaznej Spreadowi, oferuje sie inwestorom
gotowe produkty inwestycyjne (instrumenty finansowe). Oznacza to, ze rozwazany
tutaj inwestor nie zajmuje sie tworzeniem Spreadu poprzez kupno isprzedaz
kontraktéw, lecz inwestuje w gotowy produkt, ktory jest juz oferowany przez
niektore gieldy jako niezalezny instrument finansowy. Zdarza sie, ze inwestor
stwierdza, iz mimo posiadania relatywnie bezpiecznego instrumentu nie godzi
sie na ryzyko, jakie on ze sobg niesie i pragnie on dodatkowo zabezpieczy¢ swojag
pozycje. Moze do takiej sytuacji dojs¢ w przypadkach, gdy16:
°® oczekuje ogloszenia danych makroekonomicznych i prawdopodobne jest,
ze chwile po podaniu do publicznej wiadomosci tej wielkos$ci rynek moze
nabrac znacznej dynamiki i obrocié sie przeciwko zarzadzajgcemu portfelem,

15 S. Moore, J. Toepke, The Encyclopedia of Commodity and Financial Spreads, New York 2006, s. 12.
16 Jbidem.
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® nie uczestniczy w obrotach rynku w pelnym wymiarze czasowym, np.
inwestuje na rynku znajdujacym sie w innej strefie czasowej i uczestniczy
jedynie w czeSci dnia sesyjnego. W obawie przed znacznymi ruchami rynku
podczas jego nieobecnoSci nie akceptuje on ryzyka poniesienia potencjalnej
straty,

¢ charakteryzuje sie wysokg awersjg do ryzyka, jednak chce osiggngé wyzsza

stope zwrotu niz stopa zwrotu z instrumentéw dluznych (np. obligacji
skarbowych).

Inwestorzy majg mozliwo§¢é dodatkowego zabezpieczenia swojej pozycji
poprzez odpowiednie zlozenie Spreadéw kontraktéw terminowych. Bardzo cze-
sto tworzy sie w takim przypadku jedng z nastepujacych strategii zabezpiecza-
jacych:

* Butterfly — strategia motyla,

® Condor - strategia kondora,

® Kombo - strategia kombo,

® inne, bedace zlozeniem powyzszych z pojedynczymi Spreadami kontraktow.

4.1.1. Strategia motyla

Strategia motyla charakteryzuje sie znacznie nizszg niz sam Spread zmienno§cia,
jednak réwniez znacznie mniejszg plynno$cigl?. Strategia ta powstaje w wyniku
zlozenia dwoch kontraktéw Spread na kontrakty terminowe, wygasajace bezpo-
§rednio po sobie, przy czym polega na zajeciu pozycji przeciwnych we wspomnia-
nych Spreadach.
Przykladowo, posiadajac Spread kontraktéw terminowych zlozony z naste-
pujacych kontraktéw terminowych!8:
® dluga pozycja w FXM198 — kontrakt terminowy na instrument X wyga-
sajacy w czerwcu 2008 roku,
* krétka pozycja w FXUS8 — kontrakt terminowy na instrument X wygasajacy
we wrzeSniu 2008 roku,
co zapisuje sie jako:
long SFXMS8-US8 - Spread ztozony z kontraktu FXM8 w pozycji dlugiej i kontraktu
FXUS8 w pozycji krotkiej (co ttumaczy minus w nazwie kontraktu Spread).
Aby tworzy¢ strategie motyla, nalezaloby zaja¢ pozycje krotka w Spreadzie
zlozonym z nastepujacych kontraktéw terminowych:

17 Ibidem, s. 298.

18 Przy zalozeniu, ze kontrakty terminowe FX wygasaja co 3 miesigce.

19 W dalszej czeSci pracy bedg stosowane oznaczenia dni miesiecy wygasania kontraktéw terminowych
powszechnie przyjete w obrocie §wiatowym; H — seria marcowa, M - seria czerwcowa, U — seria
wrze$niowa, Z — seria grudniowa.
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® krotka pozycja w FXUS8 - kontrakt wygasajacy we wrze$niu 2008 roku,

® dluga pozycja w FXZ8 — kontrakt wygasajacy w grudniu 2008 roku,
co mozemy zapisaé jako:
short SFXUS8-Z8.

Zlozenie wymienionych dwoch Spreadéw daje zabezpieczona pozycje, jaka
jest motyl FXM8-U8-Z8. Nazwa strategii pochodzi od wykresu wyplaty zwigzanej
ze zlozeniami czterech kontraktéw terminowych. Korpus motyla poréwnywany
jest do zlozenia dwoch kontraktow, natomiast jego skrzydla do pojedynczych kon-
traktow. W biezacej pozycji pojawilby sie zapis jak w tabeli 3.

Tabela 3. Zapis dtugiej pozycji motyla z wykorzystaniem 3 serii kontraktow
terminowych

Nazwa serii Liczba
Czerwiec 2008 roku — FXMS8 1
Wrzesien 2008 roku — FXUS8 -2
Grudzien 2008 roku — FXZ8 1

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Analogicznie tworzy sie pozycje krotka w strategii motyla — poprzez sprzedaz
Spreadu kontraktéw terminowych oraz nabycie Spreadu nastepujacego bezpo-
§rednio po nim. Mozliwe jest rowniez stworzenie strategii motyla poprzez zajecie
pozycji w Spreadach kontraktéw terminowych nie wystepujacych bezposrednio po
sobie. Poniewaz plynnos¢ tak stworzonych instrumentéw jest praktycznie znikoma
oraz ze wzgledu na czesty brak korelacji ruchu Spreadéw kontraktéw termino-
wych odlegltych od siebie o wiele miesiecy (wygasajacych w miesigcach znacznie
od siebie odleglych) strategie takie sg do$¢ rzadko konstruowane.

4.1.2. Strategia kondora

Inng od strategii motyla, uchodzgca za bardziej bezpieczna, jest pozycja kondora
lub kombo. Stworzenie strategii dlugiego kondora polega na kupnie Spreadu
kontraktow terminowych oraz sprzedazy drugiego w kolejnosci po nim Spreadu?0.
Przykladowa strategia kondora moze by¢ skonstruowana nastepujaco:

¢ dluga pozycja w Spreadzie SFXH9-M9,

® krotka pozycja w Spreadzie SFXU9-Z9.

W pozycji inwestora pojawi sie zapis jak w tabeli 4.

20 S. Moore, J. Toepke, The Encyclopedia..., op. cit.
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Tabela 4. Zapis dtugiej pozycji kondora z wykorzystaniem 4 serii kontraktow
terminowych

Nazwa serii Liczba
FXH9 1
FXM9 -1
FXU9 -1
FXZ9 1

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Pozycje taka mozna réwniez stworzyé poprzez kupno motyla oraz kupno
motyla wystepujacego bezposrednio po nim.

4.1.3. Strategia kombo

Strategia kombo charakteryzuje sie nieco wiekszym stopniem zlozenia poszcze-
golnych kontraktéw terminowych. Aby stworzy¢ strategie dlugiego kombo nalezy
polaczyc¢ pozycje dlugg w strategii motyla kontraktow terminowych oraz pozycje
krotka w strategii motyla wystepujacym bezpoSrednio po nim2l. Przykladowsg
strategie dlugiej pozycji w kombo mozna skonstruowac nastepujgco:

® dlugi motyl FXH8-M8-US,

® krotki motyl FXMS8-US8-Z8.

Po rozpisaniu poszczegélnych serii kontraktéw otrzymujemy zapis poszcze-
golnych pozycji jak w tabeli 5.

Tabela 5. Zapis dtugiej pozycji kombo z wykorzystaniem 4 serii kontraktow
terminowych

Nazwa serii Liczba
FXHS8 1
FXM8 -3
FXUS8 3
FXZ8 -1

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Strategie krotkiego kombo tworzy sie analogicznie. W tabeli 6 znajduje sie
zestawienie opisanych strategii zabezpieczajacych.

21 Ibidem, s. 312.
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Tabela 6. Zestawienie strategii zabezpieczajgcych

Nazwa Motyl (Butterfly) Kondor (Condor) Kombo (Combo)
kontraktu diugi krotki dtugi krotki dtugie krétkie
FXHS8 1 - 1 -1 1 -1
FXM8 -2 -1 -1 1 -3 3
FXUS8 1 2 -1 1 3 -3
FXZ8 - -1 1 -1 -1 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Gieldy oferujace obrét Spreadami kontraktéw terminowych jako gotowymi
instrumentami finansowymi czesto oferujg rowniez obrét gotowymi strategiami:
motylami, kondorami czy kombo. Mozna stwierdzi¢, ze im bardziej zlozona stra-
tegia Spreadéw, tym mniejsza pltynnoéé rynku takiego zlozenia.

5. Przyczyny spekulacji na rynkach Spreadow kontraktow
terminowych

Aby dokonaé przegladu technik spekulacji Spreadami kontraktéw terminowych,
nalezy przede wszystkim postawi¢ pytanie: po co instytucje finansowe uzywajg
Spreadéw. NajproSciej mozna stwierdzié, ze inwestorow, poslugujacych sie tym
rodzajem instrumentu finansowego, mozna podzieli¢ na nastepujgce kategorie
uczestnikéw rynku?2:

* inwestoréw, ktorzy inwestujg w Spready kontraktéw terminowych w celu

zabezpieczenia pozycji zarzadzanych przez nich portfeli aktywow,

® inwestorow, ktorzy chcg zmienié¢ juz posiadang pozycje w kontraktach

terminowych,

* spekulantow, ktorzy wykorzystujac narzedzia analizy technicznej oraz fun-

damentalnej, prébuja osiggnaé¢ zysk w krotkim horyzoncie czasowym.

W pierwszym przypadku motywy zajecia pozycji w Spreadzie kontraktow
terminowych mozna wyjasni¢ posiadaniem portfela aktywow oraz checig zabez-
pieczenia tego portfela. Przykladowo inwestor, ktéry po przeanalizowaniu stanu
gospodarki amerykanskiej oraz czynnikéw wplywajacych na amerykanskie dziesie-
cioletnie obligacje T-Notes?3 zajal dluga pozycje w kontraktach na ten walor. Po
pewnym czasie dane makroekonomiczne zaczely oddzialywa¢ negatywnie na kurs
posiadanych w portfelu derywatéow. Inwestor oczekuje na kolejne dane obrazujgce

22 M. Baltazar, The Beginner’s Guide to Financial Spread Betting, Harriman House, London 2004,
s. 17.
23 Treasury-Notes potocznie zwane sg T-Notes.
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stan gospodarki (np. indeksy CPI, czy Non-Farm Payrolls), obawiajac sie o dalszy
spadek warto$ci jego portfela, postanawia zabezpieczy¢ go. Moze zastosowaé w tym
celu szereg instrumentéw finansowych, w tym takze Spread kontraktéw termi-
nowych. Inwestor na przyklad moze zajaé¢ pozycje krétkag w rocznym Spreadzie
kontraktoéw terminowych w iloSci odpowiadajacej liczbie posiadanych kontraktow
terminowych. Jeéli posiada diugie pozycje w kontraktach na 10-letnie obligacje
T-Notes, wygasajace w czerwcu 2007 roku, gdzie jego portfel przed zabezpiecze-
niem to 1000 FTYMT7. W celu zabezpieczenia moze on sprzeda¢ 1000 rocznych
Spreadow kontraktéw terminowych na ten sam walor, co w konsekwencji daje:
1000 FTYM7 + 1000 FTYMS8. W zabezpieczonym portfelu bedzie to widoczne jako
1000 dtugich pozycji w kontraktach FTYMS8. Zmienno$¢ kontraktéw terminowych
staje sie coraz wieksza wraz ze zblizaniem sie do terminu ich wyga$niecia.
Rynek Spreadéw kalendarzowych kontraktéw terminowych charakteryzuje
sie znacznie mniejszg zmienno§ciag, niz rynek kontraktéw terminowych24. Wynika
to bezposrednio z konstrukcji Spreadu kalendarzowego. W praktyce do zabezpie-
czania swoich pozycji, przy uzyciu Spreadéw kontraktow terminowych, sklaniajg
sie jedynie duze instytucje finansowe — duze banki oraz domy inwestycyjne. Koszty
transakeyjne w przypadku ciggltego obrotu na rynku Spreadéw zmniejszajg sie
znacznie i stanowig niekiedy zaledwie kilka procent ogétu stosunku zysk/strata2s.
Podczas konferencji prasowych Prezeséw Bankow Centralnych (ECB, BOE, FED),
badz bezposrednio przed decyzjami podejmowanymi przez Banki Centralne (np.
decyzja w sprawie zmiany podstawowych stop procentowych) daje sie zauwazyé
znaczne zwiekszenie wolumenu transakcji oraz zmiennosci na rynku Spreadéow
kontraktéw terminowych. Sytuacje te wykorzystuje druga grupa inwestoréw, ktorzy
uczestnicza w codziennym obrocie na rynku tych walorow, jakim sag spekulanci.

6. Podsumowanie

Rynek Spreadéw kontraktéw terminowych na stopy STIR rozwija sie bardzo
dynamicznie. Z roku na rok kolejne gieldy papieréw wartoSciowych doceniajg ten
instrument finansowy i wprowadzajg go do obiegu jako niezalezny instrument.
Inwestorzy, z racji umiarkowanej zmiennosci, wzglednego bezpieczenstwa oraz
szeregu dostepnych informacji o mozliwosSci przyszlego ksztaltowania sie kursow
Spread6w, coraz czeSciej siegajg po ten instrument finansowy, co z pewnoScig bedzie
prowadzitlo do rozpowszechnienia tego instrumentu i czestego wykorzystywania
réznego rodzaju strategii inwestycyjnych, jakie sg do niego przypisane.

24 L. Philips, Commodity, Futures and Financial Markets, Kluwer Academic Pub, New York 1991, s. 177.
25 S. Moore, J. Toepke, The Encyclopedia..., op. cit., s. 331.
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Istota i podstawowe rodzaje ryzyka kredytowego'

1. Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu pojecie ryzyka ma rézne interpretacje, m.in. ryzyko
mozna zdefiniowa¢ jako wymierng niepewno§¢ co do osiggniecia zaplanowanego
celu (prawdopodobienistwo niezrealizowania zatozonego celu) lub prawdopodobien-
stwo zaistnienia niepozadanego zdarzenia (sytuacji), ktéorego konsekwencje majg
negatywny wplyw na okreslony podmiot gospodarczy. W drugiej czesci podanej defi-
nicji ryzyko ma wymiar negatywny — jest utozsamiane z zagrozeniem, cho¢ w prak-
tyce rozwdj sytuacji, mimo ze odbiegajacy od przewidywan w tym zakresie, moze
skutkowa¢ bardziej pomy§lnymi, anizeli przewidywano, rezultatami; w tym sensie
ryzyko jest tu szansa, a nie zagrozeniem. Rzecz w tym, ze na etapie podejmowania
decyzji nigdy nie wiemy, w jakim kierunku i skali owe zdarzenia zaistnieja, czy
przysporza strat, czy zyskow. Dotyczy to zwlaszcza specyficznego podmiotu gospo-
darczego, jakim jest bank. Determinanty ryzyka, niezaleznie od ich skali oraz zré-
del, stanowig naturalng konsekwencje podejmowanej przez bank komercyjny specy-
ficznej dziatalnosci gospodarczej, w tym zwlaszcza dziatalnosci kredytowej. Ryzyko
w obrebie tej dzialalnoSci oznacza zagrozenie (niepewno§é) osiggniecia zaplanowa-
nych zyskow z udzielanych kredytéw bankowych czy podobnych don produktéw.

Syntetycznie okreSlajgc, ryzyko kredytowe oznacza niebezpieczenstwo, ze
kredytobiorca nie wypelni zobowigzan i warunkéw zawartej z bankiem umowy,
narazajgc kredytodawce na powstanie straty finansowe;j.

Trzeba tu podkreslié, ze ryzyko kredytowe nie dotyczy jedynie kredytow
bankowych sensu stricto; jest ono zwigzane ze wszystkimi rodzajami aktywow
bilansowych, do ktérych bank ma tytul prawny, oraz pozycji pozabilansowych
- zaréwno udzielonych, jak i otrzymanych. W konsekwencji tego rozszerzajacego
podejécia ryzyko kredytowe obejmuje nastepujacy zakres dziatalno$ci banku:

® udzielone kredyty i pozyczki,

® przyznane, a nie pobrane kredyty,

* gwarancje i akcepty bankowe,

°® akredytywy,

1 Opracowanie dotyczy kwestii ryzyka kredytowego wedlug tradycyjnego podejscia — por. np.
dJ. T. Gleason, Risiko — Management, Campus Verlag, Frankfurt-New York 2000, s. 54.
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* lokaty miedzybankowe,

* instrumenty rynku kapitalowego (operacje dewizowe, transakcje na rynku
instrumentow pochodnych, akcje, obligacje, bony skarbowe, obrét metalami
szlachetnymi).

2. Klasyfikacje ryzyka kredytowego

Jak wida¢, produkty i dziatania banku, ktére stwarzajg ryzyko kredytowe, sa
bardzo zréznicowane i ulokowane w réznych departamentach i komérkach orga-
nizacyjnych banku. Trzeba tu zaznaczyé, ze w teorii przedmiotu mozna spotkaé
wiele klasyfikacji ryzyka kredytowego. Juz na wstepie trzeba dodaé, iz niektére
z tych klasyfikacji maja czysto akademicki charakter, inne za§ walor uzytkowy.
Nie prezentujac calej gamy owych klasyfikacji, w tym miejscu pokrétee scharak-
teryzujemy i skoncentrujemy uwage na tych z nich, z ktérymi mozna wigzaé
bardziej 6w aplikacyjny wymiar2.

Najczesciej ryzyko kredytowe, w zalezno$ci od elementéow bilansu banku
je tworzacych, dzieli sie na:

* ryzyko aktywne (czynne),

* ryzyko pasywne (bierne).

Aktywne ryzyko kredytowe stanowi zagrozenie niesplacenia przez kredyto-
biorce ptatnosSci kredytowych (rat kapitalowych i odsetek) w ustalonej w umowie
kredytowej wysokoSci i terminie. Ryzyko to jest w duzej mierze zdeterminowane
przez bank, cho¢ znaczny ladunek owego ryzyka ma charakter egzogeniczny
(zewnetrzny) i nie daje sie w pelni kontrolowac¢. Nalezy zaznaczyé¢, ze ten rodzaj
ryzyka dotyczy takze operacji pozabilansowych typu poreczen gwarancji i akredy-
tyw, ktore — jakkolwiek nie ujete w aktywach — sg elementem operacji bankowych,
w ktérych bank jest strong czynna.

Pasywne ryzyko kredytowe oznacza natomiast zagrozenie wczeSniejszego,
niz wynika to z umowy, wycofania przez deponenta zdeponowanych Srodkow
lub zagrozenie nie uzyskania kredytéw refinansowych od instytucji finansowych.
W tym wypadku mozliwo§ci autonomicznego wplywu banku sg ograniczone — jest
on faktycznie strong bierng: decydentami co do lokat depozytéw lub udzielenia
kredytéw refinansowych sg bowiem deponenci (podmioty niefinansowe — ludnosé,
jednostki gospodarcze, samorzgdowe, lub podmioty finansowe — bank centralny,
banki komercyjne).

2 Szerzej na ten temat: H. E. Bueschgen, O. Everling, Handbuch Rating, Gabler Verlag, Wiesbaden
2007.
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Innym rodzajem klasyfikacji ryzyka kredytowego jest — stosownie do pod-
miotu czy skali, badZ zakresu - jego podzial na:

* ryzyko indywidualne lub jednostkowe (wynikajgce z pojedynczej

umowy kredytowej),

* ryzyko portfelowe lub ogdlne (lgczne - zagregowane ryzyka indywi-

dualne, obejmujgce caty portfel kredytowy).

W zakresie indywidualnego (pojedynczego) ryzyka kredytowego mozna
wyodrebnié¢ kolejne jego czlony: ryzyko niewyplacalnosci (splaty), terminu,
zabezpieczenia oraz warto$ci pieniadza (inflacji). Ryzyko niewyplacalnosci
jest zwigzane z zagrozeniem niesplacenia dlugu kredytowego (rat kapitatowych,
prowizji, oplat, odsetek) w catosci lub w czesci, a wiec bezpoéredniego uszczerbku
w dochodach banku. Ryzyko terminu jest konsekwencjg wystgpienia opdznien
w terminie splaty owych elementéw dlugu kredytowego; co prawda kredytobiorca
moze uregulowac swe zobowigzania w caloSci, lecz czyni to po czasie, ktory okre-
§la umowa kredytowa i w ten spos6b przysparza strat bankowi. Z kolei ryzyko
zabezpieczen ma swoje zrédla w niedostatkach legislacyjnych zawieranych umoéow
w tym zakresie, lub spadku realnej wartosci tych zabezpieczen. Obie przyczyny
skutkujg nieodpowiednig relacjg wartoSci zabezpieczen do ekspozycji kredyto-
wych (roszczen bankowych z tytulu instrumentéw kredytowych). Wreszcie ryzyko
wartosci pieniadza wywodzi sie wprost z zagrozen inflacyjnych (rzadziej defla-
cyjnych), tj. spadku realnej wartosci roszczen kredytowych na skutek tendencji
inflacyjnych. W praktyce bank w sytuacjach trendéw inflacyjnych zabezpiecza sie
przed tego typu zagrozeniem, stosujgc polityke realnie dodatniej stopy procentowej
(nominalna stopa oprocentowania adekwatna do stopy inflacji, z zachowaniem
odpowiedniej marzy). Poniewaz wplyw inflacji dotyczy zaréwno pozycji aktywnych
(kredytow), jak i pasywnych (depozytéw) bilansu banku, nastepstwa tendencji
inflacyjnych w rzeczywistosci ulegajg niwelacji.

W Swietle tych opiséw elementéw ryzyka jednostkowego mozna stwierdzié,
ze miarg solidnoéci kredytobiorcy jest stopien dotrzymywania warunkéw umowy
w przekroju splaty dlugu wobec banku oraz terminu jego obstugi. W tym sensie
ryzyko solidno&ci jest sumg ryzyka niewyplacalnoéci oraz terminu. Inaczej ujmu-
jac, jest to ryzyko kredytobiorcy (podmiotu zaciggajacego kredyt), wlasciwe dla
jego: cech, majatku, kondycji finansowej, uwarunkowan gospodarowania etc.

W praktyce, dla precyzyjniejszego okres§lenia istoty zagrozen, ryzyko to
mozna dodatkowo rozezlonkowaé na nastepujgce subryzyka: ryzyko splaty, roz-
liczeniowe, zastapienia, emitenta i kapitalowe. Ten pierwszy, opisany juz
wczeéniej, typ ryzyka odnosi sie do ogdlnej niemozno$ci wypelnienia warunkow
umowy w zakresie splaty zobowigzan wobec banku. Ryzyko rozliczeniowe z kolei
wigze sie z transakcjami walutowymi, swapowymi oraz transakcjami w obrocie
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papierami wartoSciowymi. Oznacza ono potencjalne zagrozenie nie wywigzania
sie klienta z dostarczenia §rodkow wedlug ustalonych we wczeéniejszej umowie
kwot i walut warunkujacych zrealizowanie transakcji. Pewng odmiang tego rodzaju
zagrozenia jest ryzyko zastapienia (przedrozliczeniowe), dotyczace wlasciwie tzw.
transakeji tresury (skarbowych), ktore dotycza:

* natychmiastowych i terminowych transakcji kupna/sprzedazy walut (trans-

akcje ,,spot” i ,forward”),

* transakeji pochodnych na stope procentows.

Co prawda, transakcje skarbowe nie sg typowymi produktami kredytowymi,
lecz w wiekszosci obcigzone sg elementami ryzyka kredytowego, przyjmujacego
postac¢ pochodnego ryzyka kredytowego oraz ryzyka rozliczeniowego. W tym pierw-
szym przypadku nastepuje ono wowczas, gdy jedna ze stron transakcji moze
ponie§é strate w przypadku niemozno$ci (niezaleznie od przyczyn) zrealizowa-
nia swych zobowigzan wynikajacych z umowy (transakcji) przez drugg strone.
Poniewaz klient nie moze wywigzac sie ze zobowigzan wynikajacych z transakeji,
bank musi zastapi¢ istniejaca pozycje przez inna. Ryzyko rozliczeniowe powstaje
natomiast w momencie rozliczania transakcji — ponosi je ta strona, ktéra pierwsza
dokonuje nieodwoltalnej platnosci z tytulu zawartej umowy (transakcji).

Ryzyko emitenta wigze sie natomiast z zakupem przez bank papieréw war-
toSciowych, wyemitowanych przez podmiot gospodarczy, ktérego standing finan-
sowy moze ulec pogorszeniu. W istocie ten rodzaj ryzyka jest zbiezny z ryzykiem
kapitalowym, ktére oznacza sytuacje, w jakiej bank narazony jest na potencjalne
straty z tytulu posiadania udzialéw w podmiocie, ktéry okazuje sie niewypla-
calny.

Nie rozwijajac dalej podanej klasyfikacji, trzeba pamieta¢, ze ryzyko kre-
dytobiorcy moze byé czeSciowo, lub w calosci, zniwelowane przez przyjecie odpo-
wiednich zabezpieczen splaty kredytu, przy czym nastepuje to w sytuacji zawie-
rania konkretnej transakeji kredytowej. Ta z kolei moze wprowadza¢ dodatkowe
elementy nie wywigzania sie z umowy (default) i stad pojawia sie nowy rodzaj
ryzyka kredytowego — ryzyko transakcji. Wiadomo, ze dlugoterminowe, znaczgce
kwotowo, transakcje kredytowe sg bardziej narazone na rézne zagrozenia; podobne
zagrozenie dotyczy finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych, nominowanych
w obcej walucie czy zawieranych za granicg. Moze wiec wystapi¢ sytuacja, gdy
ten sam podmiot obcigzony jednolitym (niejako bazowym) ryzykiem kredytobiorcy,
zawierajgc zdywersyfikowane pod wspomnianym wzgledem transakcje, naraza
bank na rézny tadunek ryzyka. Suma ryzyka kredytobiorcy (solidno$ci) i trans-
akcji tworzy laczne ryzyko jednostkowe, ktére dodatkowo moze by¢ niwelowane
przez wspomniane zabezpieczenia splaty kredytu (w odniesieniu do pojedynczych
kredytow sg to zabezpieczenia osobiste i rzeczowe).
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Zagregowane ryzyka solidnoéci i zabezpieczen, dostosowane w praktyce do
typu zawieranych transakcji, tworzg wiec tzw. aktywne ryzyko kredytowe
sensu stricto, czyli wlaSciwe ryzyko kredytowe.

Z punktu widzenia pierwotnych zroédel generowania ryzyka mozna wyroz-
ni¢ egzogeniczne (zewnetrzne) i endogeniczne (wewnetrzne) ryzyko
kredytowe. Jest to klasyfikacja nawigzujgca do podstawowego podziatu ryzyka
w gospodarce na: ryzyko systematyczne i niesystematyczne. Pierwszy typ ryzyka
jest zdeterminowany czynnikami zewnetrznymi, zobiektywizowanymi, bedacymi
poza wplywem jednostkowego podmiotu; wchodza tu w gre najczeSciej sity natury
i determinanty makroekonomiczne (koniunktura, inflacja, bezrobocie, sytuacja
spoleczno-polityczna), ale takze cechy charakterologiczne klienta banku (sklonnoéé
do regulowania dlugu). Determinujg one mozliwoéci obstugi dtugu kredytowego
przez kredytobiorce, a bank takze nie ma na nie wplywu.

Determinanty wewnetrzne ryzyka kredytowego, majace charakter subiek-
tywny, z natury rzeczy wynikajg ze specyfiki dzialalnosci czy systemu zarzgdzania
bankiem, np. niesprawno$¢ systemow podejmowania decyzji kredytowych (nad-
mierna centralizacja badz decentralizacja), stabo§é mechanizméw oceny i moni-
torowania ryzyka kredytowego, niewlasciwy podziat kompetencji kredytowych,
niejasny zakres odpowiedzialnoéci. W pewnym stopniu tego rodzaju niedostatki
w sferze zarzadzania dzialalnoécig kredytowa determinujg takze inny typ ryzyka
bankowego — ryzyko operacyjne, ktére — jak widzimy — moze by¢ skorelowane
z pierwotnym dla banku ryzykiem kredytowym.

7 klasyfikacja tg ma zwigzek podzial ryzyka wedlug obszaru geograficz-
nego jego wystepowania, tj. ryzyko kredytowe kraju i regionu. W pierwszym
wypadku chodzi o zagrozenie nie wywigzywania sie z umowy kredytowej pod-
miotu dzialajgcego poza granicami, przy czym zrédlami tego zagrozenia mogg
by¢ przestanki makroekonomiczne, wlasciwe dla danego kraju (w sferze gospo-
darki narodowej, jej struktury, dynamiki zmian), stosunki spoleczne (napiecia
spoteczne, strajki), jak i polityczno-systemowe (niestabilno$é rzadow, konflikty
zbrojne, wywlaszezenia, nacjonalizacja, restrykcje w transferze kapitatu i nadwy-
zek finansowych, zmienno$¢ i nieprzejrzystosé regulacji prawnych, niesprawnos§é
aparatu administracyjnego, korupcja). Ocena ryzyka kraju jest przedmiotem zain-
teresowania renomowanych agencji ratingowych (S&P, Moody’s, Fitch Ratings),
przy czym w swych oszacowaniach skali ryzyka wykorzystujg one dane iloSciowe
(wymierne) i jako§ciowe (niewymierne). Uwaza sie bowiem, ze opieranie sie jedy-
nie na kryteriach czysto mierzalnych jest jednostronne i zawodne. Przykladowo,
w krajach UE emisje obligacji majg zréznicowane ceny, mimo ze denominowane sg
w euro. Wynika to z r6znej oceny wiarygodnosci tych krajéow przez rynki finansowe.
Roéznice te sg nastepstwem ocen wynikajacych z przestrzegania iloSciowych norm
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umowy z Maastricht (tzw. Paktu stabilizacji i wzrostu — ograniczenia w zakresie
poziomu inflacji, stopy procentowej, zadluzenia, deficytu budzetowego, realizacja
polityki stabilizacji kursu walutowego); ocena ta uwzglednia ponadto kryteria
jakosciowe charakteryzujgce stopien wdrazania reform spoleczno-gospodarczych
(stymulowanie wzrostu gospodarczego, system emerytalny, przeciwdzialanie bezro-
bociu itp.). Jest to wiec nastepstwo odmiennoéci strategii tych panstw w zakresie
polityki fiskalnej, a jest ona — w odréznieniu od polityki monetarnej, prowadzonej
przez Europejski Bank Centralny — autonomiczna. W tym sensie ryzyko polityczne
kraju jest wypadkowa uniwersalnych (poréwnywalnych) kryteriéw ilo§ciowych
oraz nieporéwnywalnych (subiektywnych) kryteriéw jakosciowych.

W odniesieniu do ryzyka regionu chodzi natomiast o zagrozenie alokacji érod-
kéw kredytowych w regionach geograficznych kraju, odznaczajacych sie znacznym
ryzykiem inwestycyjnym (staby potencjal gospodarczy, zacofanie infrastrukturalne,
niedostatek kwalifikowanej sily roboczej, wysoki poziom bezrobocia itp.).

7 innego punktu widzenia — natezenia ryzyka — wyodrebnié mozna, choé
w praktyce nie jest to tatwe i oczywiste, ostre i utajone ryzyko kredytowe.
Z ryzykiem ostrym mamy do czynienia woéwczas, gdy po jego oszacowaniu wyste-
puje wiecej przestanek do wnioskowania o negatywnym rozwoju sytuacji kre-
dytobiorcy, tj. wiekszym prawdopodobienstwie wystapienia sytuacji default (nie
wywigzywania sie z umowy), anizeli pozytywnych zmian w ratingu kredytowym.
Tego typu zdarzenia sg notowane w tzw. tabelach migracji ratingowych, tj. zmian
notowan skali ryzyka na podstawie obserwacji dluzszych szeregéw czasowych
kredytobiorcéw — stabiej notowani (gorsze kategorie ryzyka) w wiekszosci cechujg
sie trendami do stopniowego pogarszania swej kondycji finansowej i tym samym
ratingu. Przeciwne zjawiska wystepuja w przypadku ryzyka utajonego, dotycza-
cego firm z niezachwianym ratingiem, gdzie prawdopodobienstwo pogorszenia
standingu kredytobiorcy jest nieznaczne, a w kazdym razie mniejsze anizeli praw-
dopodobienstwo bardziej pomy§lnego rozwoju sytuacji ekonomiczno-finansowej.

Bardziej teoretyczna anizeli uzytkowa jest natomiast klasyfikacja wedlug
kryterium dostepnosci do zrédel informacyjnych, ksztaltujgcych potencjat ryzyka
kredytowego, ktora dotyczy ryzyka kredytowego rozpoznawalnego i nieroz-
poznawalnego. W pierwszym przypadku jest to sytuacja komfortowa — pelnej
dostepnoéci do informacji kompletnej, rzetelnej, aktualnej, dajacej podstawy do
wlasciwej oceny ryzyka. Druga wigze sie natomiast ze stanem niedoboréw w tym
wzgledzie, przy czym w skrajnym przypadku oznacza nie ryzyko, zawierajgce
elementy mierzalno$ci, lecz niepewno§é.

W powiazaniu z ta wlaénie klasyfikacja, z informacyjnego punktu widze-
nia, a wlasciwie kryterium szacowania (pomiaru) ryzyka mozna tez wyrdznié
ryzyko iloSciowe (wymierne) oraz ryzyko jakoSciowe (opisowe, trudno
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wymierne). Ryzyko wymierne ma charakter stricte mierzalny (opiera sie na
danych ze sprawozdan finansowych), za$ ryzyko jakoSciowe ma ograniczong mie-
rzalno§é, koncentruje sie na jego pomiarze, opierajgc sie na takich kryteriach,
jak: jako§¢ zarzadzania firmag, stan koniunktury gospodarczej, pozycja na rynku.
W dalszej czeSci opracowania, podczas prezentacji systeméw pomiaru indywidual-
nego ryzyka kredytowego to wlasnie podejScie wykorzystamy do charakterystyki
kryteriow ustalania ratingu kredytowego.

Wreszcie wazna w praktycznym wymiarze, lecz bardzo rzadko prezentowana
w teorii, klasyfikacja ryzyka kredytowego z punktu widzenia granic akcepto-
walnosci przez bank: ryzyko akceptowalne i nieakceptowane. Jego istota
wywodzi sie stad, ze nie kazde ryzyko kredytowe, niezaleznie od jego skali, jest
przez bank przyjmowane. Formalnie w obecnym systemie regulacji legislacyjnych
dzialalnoéci kredytowej w Polsce skala ryzyka akceptowalnego (przynajmniej dla
nowych wnioskodawcéw kredytowych) jest wyznaczona przez kategorie ,ponizej
standardu”. Kazdy bank, stosownie do aktualnie prowadzonej polityki kredy-
towej (ekspansywnej, zachowawczej, zrownowazonej), wyznacza wlasne w tym
zakresie kryteria oceny oraz linie ustalajgce 6w poziom akceptowalny, czy tez
okolicznoéci i warunki jego ewentualnego przekroczenia. Trzeba tez pamietacd,
ze poziomy ryzyka akceptowalnego nie sg stale i raz na zawsze ustalone; moga
sie zmienia¢ w czasie (w dostosowaniu do sytuacji banku i koniunktury gospo-
darczej) i przestrzeni (rézne w zaleznosci od kraju zaangazowania kredytowego,
regionu, sektora wlasnosci, branzy, profilu klienta, proponowanych prawnych
form zabezpieczen splaty kredytu etc.). W tym zakresie nie ma uniwersalnych
norm czy regul — praktyka wyznacza odpowiednie pulapy akceptowalnoSci ryzyka
kredytowego konkretnego banku komercyjnego.

Na wstepie tego rozdzialu scharakteryzowano strukture indywidualnego
ryzyka kredytowego; nie jest to jedyna struktura, w ostatnim okresie pojawiajg sie
propozycje, aby ten typ ryzyka rozczlonkowaé, stosujgc nastepujgce subkategories:

* ryzyko zdarzenia (Event Risk) — prawdopodobienstwo niepowodzenia

przedsiewziecia (upadku kredytobiorcy); jest ono ustalane w konkretnym
horyzoncie czasowym (dnia, roku, kilku lat),

°® ryzyko terminu (Timing Risk) — powigzane z poprzednim typem ryzyka,

prawdopodobienstwo upadku w konkretnym momencie (czasie); pierwszy
komponent ryzyka kredytowego determinuje ten drugi,

* ryzyko odzysku (Recovery Risk) — prawdopodobienstwo odzyskania zaan-

gazowanego kapitatu przez bank w sytuacji niewyplacalnosci lub bankru-

3 Por. K. Cuthebertson, D. Nitzsche, Financial Engineering: Derivatives and Risk Management, John
Wiley & Sons Inc. 04/2001, s. 635-669.
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ctwa (upadku) kredytobiorcy; w duzej mierze jest ono zalezne od realnosci
i plynnoéci przyjetych zabezpieczen oraz skuteczno$ci ich egzekwowania
przez bank,

* ryzyko korelacji rynkowych (Market Price Correlation Risk) — chodzi tu
o zagrozenie wynikajgce ze wspoélzaleznosci, jakie zachodzg miedzy ruchem
cen rynkowych a zjawiskami nie wywigzywania sie z umowy kredytowe;j
(default),

° ryzyko korelacji sytuacji default (Default Correlation Risk) — praw-
dopodobienstwo wspoélzaleznego (skorelowanego) wystagpienia sytuacji nie
wywigzywania sie z umowy kredytowej (default) kilku kredytobiorcow;
mowa tu o zagrozeniu upadkiem powigzanych (z uwagi na wspélne cechy)
ze sobg podmiotéw gospodarczych: w istocie sytuacja ta przeklada sie na
ryzyko portfela kredytowego.

3. Podsumowanie

Jak juz wspomniano, scharakteryzowane tu klasyfikacje ryzyka nie zawsze sg
podzialami przejrzystymi, jednoznacznymi, majg tez rézne znaczenie praktyczne.
Spoéréd nich na czolo wybija sie podzial ryzyka kredytowego na: indywidualne
i portfela. Ma on istotne znaczenie aplikacyjne — w praktycznie funkcjonujacych
systemach zarzadzania ryzykiem kredytowym wyodrebnia sie bowiem instrumenty
skierowane na ograniczenie indywidualnego ryzyka oraz instrumenty majgce za
zadanie ograniczenie portfelowego ryzyka kredytowego. Podobny uzytkowy cha-
rakter ma klasyfikacja ryzyka z punktu widzenia gérnych pulapéw podejmowania
ryzyka (aceptowalne i nieakceptowalne), ktéra wprowadza w banku dodatkowe
normy ograniczania akcji kredytowej pod katem podmiotowym (dopuszczalny
rating klienta), przedmiotowym (minimalny rating transakcji) oraz iloSciowym
(limitowanie wysokoSci kredytu). Trzeba tez dodaé, ze nie sg to wszystkie w tym
zakresie podzialy, teoria i praktyka dostarczajg ciggle nowych przestanek dla
modyfikacji podejScia do podanej w opracowaniu charakterystyki.
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Fundusze poreczeniowe a dziatalnosé przedsiebiorstw
w Polsce

1. Wprowadzenie

Na rynku polskim istnieje do$é szeroka grupa instytucji Swiadczacych ushlugi
na rzecz mlodych przedsiebiorcéw, a wiec oséb chegcych rozpoczaé wlasng dzia-
falno$¢ gospodarczg. Mozna do nich zaliczy¢ powiatowe i wojewddzkie Urzedy
Pracy, Gminne Centra Informacji, PARP, Regionalne Instytucje Finansujgce (RIF),
Krajowy System Uslug dla Matych i Srednich Przedsiebiorstw (KSU), punkty
konsultacyjne, centra Euro-Info, inkubatory przedsiebiorczosci. Fundusze porecze-
niowe, obok komplementarnych funduszy pozyczkowych, réwniez sg instytucjami
wspierajgcymi sektor MSP z punktu widzenia ich kondycji finansowej i mozliwoSci
rozwoju w aspekcie mozliwo$ci finansowania.

Gléwng dziatalno$cig funduszy poreczeniowych jest udzielanie poreczen
kredytowych i pozyczkowych. Fundusze poreczeniowe pelnig funkcje pewnego
posérednika, bowiem ich poreczenie umozliwi przedsiebiorcy otrzymanie kredytu
lub pozyczki od innej niz fundusz poreczeniowy instytucji. Poreczenie funduszu
jest forma zabezpieczenia dla kredytodawcy, ale samo poreczenie nie oznacza dla
przedsiebiorcy dodatkowego kapitalu. Przedsiebiorcy zwracajg sie do funduszy
poreczeniowych wtedy, gdy muszg mie¢ poreczenie, a nie majg osoby znajomej
lub czlonka rodziny, ktéory mégtby za nich poreczyé.

Dziatalno§é funduszy poreczeniowych powinna likwidowaé problemy (albo
przynajmniej ograniczaé ich wplyw w dostepie do kredytow bankowych) zwigzane
z zabezpieczeniem splaty kredytéw przez kredytobiorce. W opinii wielu przed-
siebiorcow wlasnie brak posiadanych zabezpieczen, wymaganych przez banki,
stanowi istotng bariere do uzyskania kredytu. Ponadto, jeSli juz firma przejdzie
sito weryfikacji oraz oceny wiarygodnosci kredytowej u poreczyciela, staje sie
dobrym klientem dla banku, wzrasta jej zdolno$é kredytowa.

W skali polskiej gospodarki niewiele przedsiebiorcow wie o takiej formie
wsparcia swej dzialalnosci. Dlatego idea funkcjonowania poreczen kredytowych
powinna byé szeroko propagowana wérdod sektora matych i érednich przedsie-
biorstw.
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2. Charakterystyka funduszy poreczeniowych

Fundusze poreczeniowe Swiadeczg swe ustugi giéwnie na rzecz sektora matych
i $rednich firm, rozwijajacych sie na terenach oddzialywania funduszy. Historia
funduszy poreczeniowych w Polsce jest krétka, ale do§é intensywna. Rozpoczely
one swojg dzialalno§é od 1994 roku w ramach realizacji programu Inicjatyw
Lokalnych Phare (powstalo wtedy 8 funduszy, uzyskujgc wsparcie finansowe
§rednio w wysoko§ci 150-300 tys. euro). W drugiej polowie lat 90. na tworzenie
lokalnych i regionalnych funduszy poreczen kredytowych érodki finansowe prze-
znaczala rowniez Agencja Wlasnosci Rolnej Skarbu Panstwa — fundusze powstaly
wtedy gléwnie w gminach rolniczych, w ktorych funkcjonowaly wczeéniej PGR.
Oproécz tych lokalnych funduszy dziala takze fundusz o zasiegu krajowym.

Przelom lat 2001 i 2002 przynidst znaczny wzrost liczby funduszy. W 2001
roku powstato 9 funduszy, a w 2002 roku az 12. Nowo tworzone fundusze byly prze-
waznie przejawem aktywno$ci samorzadéw lokalnych (gminnych, powiatowych,
a przede wszystkim wojewodzkich). Aktywnosc ta byta w wyrazny sposéb sprowo-
kowana przez pojawienie sie realnych szans na uzyskanie dofinansowania kapitalu
dzieki dotacjom udzielanym przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci.
W ciggu 12 miesiecy liczba funduszy wzrosta az o potowe. Ten dynamiczny rozwdj
liczby funduszy byl mozliwy dzieki realizacji dwoch kolejnych inicjatyw rzgdowych —
programu ,,Przede wszystkim przedsiebiorczo$é” i ,,Kapital dla przedsiebiorczych”.

Fundusze poreczeniowe sg instytucjami finansowymi niezaleznymi, nie
nastawionymi na zysk, o réznej formie prawnej i réznym stopniu przynalezno-
§ci do krajowego systemu poreczen. Réznig sie miedzy sobg procedurami udzie-
lania poreczen i wielkoScig kapitalow bedgcych w ich dyspozycji, co okresla im
ramy funkcjonowania i stanowi pewien wyznacznik ich rangi i wierzytelnoScil.
Fundusze te dzialajg na ogoét lokalnie lub regionalnie, z reguly czeSciej na terenie
gminy i jej okolic, choé¢ zdarzaja sie tez fundusze dzialajace na skale powiatu
lub wojewédztwa (np. osrodki w Bialymstoku i Lublinie). Mozna méwic o syste-
mie funduszy poreczeniowych w Polsce, na ktéry skladac sie beda poszczegdlne
fundusze o réznym zasiegu terytorialnym i ré6znym zakresie dzialania. Obecnie
istniejg nastepujace fundusze:

* Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych BGK,

® Fundusz Poreczen Unijnych,

® 54 regionalne i lokalne fundusze poreczeniowe (stan na koniec grudnia

2005 roku)2.

L http://www.exporter.pl/bazy/Info_obszerne/66.php#por
2 Raport o stanie funduszy poreczen kredytowych w Polsce w 2005 roku, www:ksfp.org.pl
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Rozmieszczenie na poszczegélne wojewoddztwa w przypadku funduszy
poreczeniowych jest nieré6wnomierne. Najwiecej funduszy poreczeniowych dziala
w wojewodztwach: lubelskim (9), warminsko-mazurskim (8), §lgskim, mazowieckim
i dolnoslaskim (po 6), za$ najmniej — w wojewodztwach: Swietokrzyskim, opolskim
i lubuskim (zaledwie po jednym)3.

Fundusze regionalne i lokalne udzielily w ciggu catego okresu swej dzia-
talnoéci ponad 9,9 tys. poreczen o wartoéci okolo 609 min zt. Srednia liczba
udzielanych poreczen wynosila 57, a przecietna warto§é poreczenia 61 tys. zl.
Od poczatku dzialalnoSci najwiecej poreczen (1041) udzielit fundusz lubelski, za$
kilka funduszy, gtéwnie o niewielkim stazu, udzielilo zaledwie po dwa poreczenia.
Poniewaz rézne fundusze maja rézne okresy swej dziatalnosci, do analizy bierze
sie wskaznik liczby poreczen udzielanych miesiecznie. Zdecydowanym liderem
jest tu fundusz w Toruniu, udzielajacy np. w 2005 roku okolo 48 poreczen mie-
siecznie. Zwraca uwage fakt, ze Srednia aktywno&é wszystkich funduszy to 4,3
poreczenia miesiecznie. Jest to warto§é stosunkowo niska, ale mozna jg tluma-
czy¢ faktem powstania wielu nowych funduszy, ktére pozostaja w poczatkowej
fazie dziatalno$ci, oraz dynamicznego wzrostu warto§ci kapitatu poreczeniowego
w ostatnich latach. Na do$¢ stabe wyniki dziatalno$ci funduszy ma wplyw sto-
sunkowo niewielka wiedza na temat ich funkcjonowania w praktyce dzialania
malych i §rednich firm. Wielu przedsiebiorcéw nigdy nie styszalo o mozliwosci
skorzystania z uslug tych funduszy, nie znaja zasad ani warunkéw na jakich
mozna skorzystac¢ z ich oferty.

Kontynuujgce analize finansowych mozliwosci funduszy, warto przytoczyc
ostatnie dane. Kapitaly funduszy poreczen kredytowych na koniec 2005 roku
wynosily ponad 288 mln zl. O przyroScie zaangazowania tych funduszy w dzia-
lalnoé¢ poreczycielskg $wiadczg dane zawarte w tabeli 1.

Tabela 1. Wielko$é kapitatu poreczycielskiego i tempo zmian (stan na koniec
grudnia)

Wyszczegodlnienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kapital (w tys. zD) 37 107 | 35 916 92 945 | 133 867 | 186 664 | 288 407
Tempo zmian (w %)

(okres poprzedni 21,4 -3,2 158,8 441 39,4 54,5
= 100)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z raportu o stanie funduszy poreczeniowych,
www:ksfp.org.pl

3 http://www.ksfp.org.pl/index.php?i=922&d=916
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W ocenie funkcjonowania funduszy zwraca uwage znaczne zréznicowanie
kapitaléw, jakimi one dysponujg. Wéréd nich sg takie, ktore posiadajg kapital
w wysokosci 27 mln zt (Szczecin-POLFUND i Gdansk), i takie z kapitalem ponizej
200 tys. zt (Goldap, Pluznica, Stupsk).

Kolejng ciekawg kwestig jest transpozycja posiadanego przez fundusze kapi-
talu w poreczenia. Rysunek 1 obrazuje zmiany w liczbie udzielonych poreczen
w okresie 2000-2005.

Rysunek 1. Liczby poreczen udzielonych w kolejnych pétroczach dziatalnosci
funduszy w latach 2000-2005
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Zrédlo: Raport o stanie funduszy poreczen kredytowych w Polsce, KSFP, stan na 30 czerwca 2005 r.

Oferta funduszy jest dla przedsiebiorcow korzystna, jako ze udziela sie
poreczen do 60-70% wartosci kredytu lub pozyczki, chociaz wymaga to znalezie-
nia innego poreczyciela dla pozostatej kwoty* (wg innych zrédel poreczenia sg
udzielane do wysokos$ci 50-60% lub 50-80% wartosci zabezpieczonej pozyczki).
Okres poreczeniowy jest rowny okresowi kredytowania.

Poreczeniem moze zostaé objety rézny zakres inwestycji. Przykladowo,
Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych (KFPK) moze udzielaé poreczen (i kre-
dytéw i pozyczek) na finansowanie inwestycji, zakup materialéw i surowcéw do
produkgcji lub éwiadczenia uslug, zakup towaréw handlowych, tworzenie nowych
miejsc pracy, kontraktow eksportowych. O poreczenia z KFPK moga sie ubiegaé
wszystkie podmioty gospodarcze, dzialajgce na prawie polskim, bez wzgledu na
skale zatrudnienia poreczeniowe obrotows.

Badania aktywnos$ci funduszy lokalnych i regionalnych pozwalajg na dokona-
nie kilku klasyfikacji przeznaczenia poreczanych kredytow. W raporcie Krajowego
Stowarzyszenia Funduszy Poreczeniowych (KSFP) dokonano nastepujacych analiz:
poreczen wedlug przeznaczenia kredytow, poreczen wedlug kredytowanych sek-

4 http://www.yforum.pl/yforum/yforum.php?id=2&podid=3&co=&In=pl
5 http://biz.reporter.pl/txt/index.php?txt=2002/
028&typ=&tyt=Ma%B3y+nie+musi+oznacza%E6+mniej+wiarygodny
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toréw oraz poreczen wedlug wysokoSci udzielanego poreczenia, a takze wielkoSci
przedsiebiorstwa, ktore uzyskalo poreczenie®.

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

* kapitatl obrotowy — 70%,

* kapital inwestycyjny (zakup sprzetéw, nieruchomosci, pojazdéw) — 30%.

Interesujgcych wnioskéw dostarcza analiza finansowanych rodzajow dzia-
TalnoSci przedsiebiorstw. Ogolny rozklad wszystkich udzielonych poreczen wedtug
przeznaczenia sektorowego ksztaltowal sie nastepujaco:

® handel - 41%,

® ustugi - 32%,

® produkcja — 19%,

® budownictwo — 6%,

® inne - 2%.

Ostatniego podzialu dokonano wedlug wysoko$ci poreczenia. W poszcze-
gblnych grupach rozklad ten dla calosci badanej populacji funduszy ksztaltowat
sie nastepujaco:

® poreczenia w wysokoéci do 50 tys. zt — 55%,

® poreczenia w wysokoSci od 50 tys. zt do 100 tys. zt — 24%,

® poreczenia w wysokosci od 100 tys. zt do 250 tys. zt — 16%,

® poreczenia w wysokosci powyzej 250 tys. zl — 5%.

Ponad 70% firm, ktore uzyskaly poreczenia, zatrudnialy mniej niz 10 oséb,
a 24% wykazywalo zatrudnienie w granicach 10-49 oséb.

Chcac uzyskaé poreczenie z omawianych funduszy, mate i §rednie przed-
siebiorstwa muszg spelniaé¢ wiele kryteriow. W kazdym funduszu wystepuja inne
warunki okres§lajace mozliwo$¢ uzyskania poreczenia. Rézne w tym zakresie sg
preferencje wspierania lokalnej czy regionalnej przedsiebiorczosci, przyjete w stra-
tegiach rozwojowych tych funduszy. Ponadto fundusze, angazujac sie w wiele
réznorodnych przedsiewzieé¢ inwestycyjnych, minimalizujg swoje ryzyko, bowiem
prawdopodobienstwo, ze wszystkie poreczone projekty zakoncza sie niepowodze-
niem jest niewielkie. Fundusze poreczeniowe, udzielajac poreczen kredytowych,
wykorzystujg w swych dzialaniach mnoznik kapitalowy, zwany tez muliplika-
torem finansowym. Jego zasada opiera sie na tym, ze fundusz moze poreczaé
jednocze$nie wiele kredytow, znacznie przekraczajacych wartosé jego kapitatu, co
rozszerza mozliwo§ci zastosowania tego instrumentu dla wielu malych i érednich
przedsiebiorstw. Bardzo istotny jest réwniez fakt, ze poreczane kredyty w skali
calego kraju majg niewielkie znaczenie, natomiast w gminie czy regionie, gdzie

6 www.ksfp.org.pl
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dziala fundusz poreczeniowy dla matlych i Srednich firm, odgrywaja znaczaca
role. W polskich warunkach omawiane fundusze udzielily poreczen od 6 do 10%
malym i érednim przedsiebiorstwom zlokalizowanym na terenie funkcjonowania
funduszu. To bardzo wysoki odsetek firm objetych poreczeniami, zwazywszy na
jeszcze stosunkowo krotki okres dzialania funduszy w polskiej gospodarce, jak
réwniez w odniesieniu do standardéw europejskich?.

3. Zalety korzystania z ustug funduszy przez przedsiebiorcow

Fundusze poreczen kredytowych traktowane sg jako zrédlo dlugoterminowego
finansowania, aczkolwiek do§é specyficzne. Poreczenia sg bowiem instrumentem
posredniego zaspokajania potrzeb kapitalowych przedsiebiorstwa. Instytucja udzie-
lajaca poreczenia ulatwia przedsiebiorstwu dostep do kredytéw oraz pozyczek
bankowych, przyjmujac na siebie gwarancje sptaty udzielonych kredytéow, w razie
niewyplacalno$ci przedsiebiorstwa. Poreczenia sg dogodna formg uwiarygodnie-
nia kontrahenta, ktéry nie posiada wlasnych zabezpieczen dla pozyskiwanego
kredytu bankowego. A przeciez instytucje bankowe wymagaja od potencjalnych
kredytobiorcéw okreslonych gwarancji sptaty kredytu oraz jego zabezpieczenia.
W praktyce swego funkcjonowania banki stosujg wiele réznych form zabezpie-
czen, m.in. brak wlasnych §rodkéw zabezpieczajacych splate kredytu ogranicza
niejednemu przedsiebiorstwu dostep do tego zrdédla finansowania.

Fundusze poreczeniowe sg ogniwem otoczenia, ktére zyskuje, z punktu
widzenia przedsiebiorcow, na znaczeniu z kilku wzgledéw. Po pierwsze, fundu-
sze te koncentruja sie na szerokim gronie matych i §rednich przedsiebiorstw, nie
pomijajac sektora mikroprzedsiebiorstw. Po drugie, dysponujg coraz wiekszymi
kwotami, korzystajac z wpltywoéw z funduszy strukturalnych. Jako instytucje oto-
czenia biznesu sg beneficjentami tak istotnego, z punktu widzenia rozwoju przed-
siebiorczosci oraz stymulowania aktywnosci przedsiebiorstw polskich, Sektorowego
Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnoéci Przedsiebiorstw (SPO WKP).
Program ten, nakierowany dwutorowo, to z jednej strony bezposrednia pomoc
udzielana przedsiebiorstwom. Z drugiej, wspomaga instytucje otoczenia biznesu,
ktore tworzg klimat przedsiebiorczo$ci w regionach i na rynkach lokalnych.
Dziatalno§é tych instytucji moze albo wspieraé, albo zniecheca¢ przedsiebiorcow,
dlatego tez finansowe wsparcie udzielane tym instytucjom poprzez SPO WKP
(ktory jest wspétfinansowany przez Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego)
posrednio przeklada sie na stymulowanie i rozwdj wiezi i sieci powigzan miedzy

7 Por. M. Gajewski, T. Kilianski, J. Szczucki, Zasady organizacji i funkcjonowania funduszy poreczen
kredytowych, Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Poreczeniowych, 2000, s. 20.
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tymi podmiotami a firmami. Po trzecie, fundusze ciesza sie coraz wiekszym
zaufaniem. Ponadto oba typy funduszy specjalizujg sie w udzielaniu konkretnej
pomocy przedsiebiorcom, czy to w postaci pozyczek czy poreczen, ale ich rola nie
ogranicza sie tylko do tych podstawowych obszaréw. Oprécz doraznej pomocy,
wyplywajacej z faktu udzielenia pozyczki, wspoélpraca z funduszami ma (moze
mie¢) dla przedsiebiorcéw réwniez dodatkowy walor. W przypadku obustronnie
zadowalajacej wspdlpracy tworzy tzw. dobra historie pozyczkowa, ktéra w przy-
szlo$ci moze okazac sie argumentem za udzieleniem przedsiebiorcy kredytu przez
bank komercyjny. Fundusze pozyczkowe, oprocz zaspokajania potrzeb finansowych
swych klientéw, pelnig dodatkowo inne funkcje. Wymienié tu mozna uslugi dorad-
cze przy zarzadzaniu finansami w przedsiebiorstwie lub poprzez organizowanie
bezplatnych szkolen dla przedsiebiorecéw. Fundusze oferujg réwniez czasami pomoc
w przygotowaniu wnioskéw pozyczkowych oraz biznesplanéw przedsiewziecia.
Mogg takze wspétuczestniczy¢ w organizowaniu finansowania dla rozwoju malych
i érednich przedsiebiorstw.

Fundusze poreczeniowe pelnig dla przedsiebiorstw nastepujgce funkgje:

® zmniejszajg ryzyko finansowania przedsiebiorstwa,

* dajg zabezpieczenie pod zaciggane kredyty bankowe,

® pomagaja w tworzeniu historii kredytowej firmy,

* weryfikujg podstawy ekonomiczno-finansowe biznesplanéw sporzgdzanych

przez firmy,
* ulatwiajg bankom dostep do informacji o0 danym podmiocie gospodarczym.

4. Przyktady

Dla poréwnania tabela 2 obrazuje warunki udzielania poreczen przez Podlaski
Fundusz Poreczen (PFP) i Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych
(KPFPK). Opisuje najistotniejsze, z punktu widzenia osoby rozpatrujgcej oferte
kilku oérodkéw poreczeniowych, czynniki, wymogi, koszty.

Oba Fundusze kierujg swoja oferte do malych i érednich przedsiebiorstw pro-
wadzacych dziatalno§é na terenie danego wojewodztwa. PFP dodatkowo zaktada,
ze kapital w tych firmach musi byé wiekszos$ciowy polski i prywatny oraz, ze nie
udziela poreczen firmom prowadzgcym dzialalno$é gospodarczg w sektorze rolni-
czym (produkcja ro§linna i zwierzeca), zbrojeniowym oraz tytoniowym i spirytu-
sowym. Z kolei KPFPK wypowiada sie mniej ogélnie i ze swojej oferty wyklucza
firmy prowadzace dziatalno$¢ Sciéle rolng. Dodatkowo jednak wymaga, by firma
prowadzila dziatalno$¢ co najmniej przez pél roku zanim zacznie ubiegaé sie
0 poreczenie.
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Tabela 2. Podlaski Fundusz Poreczen i Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen
Kredytowych

Kujawsko-Pomorski Fundusz
Porgczen Kredytowych

60% kwoty kapitatu kredytu, ale

Wyszczegolnienie | Podlaski Fundusz Poreczen

Maksymalna 800 tys. zt / 70% wartosci warto$¢ jednostkowego poreczenia
wysoko$é kredytu / 5% warto$ci nie moze przekroczyé 150 tys. zt
poreczenia funduszu lub 3% kapitalu poreczycielskiego
funduszu
do 80% wartoSci kredytu/pozyczki
Udzial funduszy (bez odsetek i innych kosztow
w zabezpieczeniu | zwigzanych z i wynikajacych
z umowy kredytowej)
Okres poreczenia | do 5 lat do 5 lat
uzalezniona od diugo$ci trwania
od 1% do 3% kwoty umowy poreczenia: 0,6% do
poreczenia, nie mniej niz 12 miesiecy,
Prowizja 500 zi, ptatna jednorazowo 0,8% — 13-24 miesigce,
w chwili uruchomienia 1% — 25-36 miesiecy,
transakcji 1,2% — 37-48 miesiecy,

1,4% — 49-60 miesiecy

weksel wlasny in blanco

z klauzulg ,bez protestu”
Zabezpieczenie + inne odpowiednie do ryzyka
transakcji kredytowej zgodnie
z wlasnymi procedurami

Zrédio: http://www.pfrr.bialystok.pl/37.htm, http://www.pfrr.bialystok.pl/1249.htm, http://www.fpk kujaw-
sko-pomorskie.pl/index.php?option=com_content&task=view&id=4&Itemid=>5

weksel in blanco wraz z deklaracjg
wekslowg

PFP udziela poreczen na wszystkie bankowe transakcje kredytowe (kredyty,
faktoring, akredytywy, gwarancje). KPFPK podchodzi preferencyjnie do podmio-
tow: wystepujgcych o kredyt badZ pozyczke w zwiqgzku z planowanym zwiekszeniem
liczby miejsc pracy lub dziataniami proinnowacyjnymi. Ponadto: poreczenie moze
dotyczyé wytqgeznie kredytu lub pozyczki oprocentowanych nie nizej niz wedtug stopy
referencyjnej okreslonej przez Komisje Europejskq, opublikowanej w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej, obowiqzujgcej w dniu zawarcia umowy o udziele-
niu kredytu lub pozyczkis.

W okresie 1995-2005 PFP udzielil malym i Srednim przedsiebiorstwom
z wojewodztwa podlaskiego 915 poreczen kredytow o wartosci 73,4 mln zi, a firmy
dzieki temu otrzymaty kredyty bankowe o lgcznej warto$ci prawie 140 mln z19.

8 http://www.fpk.kujawsko-pomorskie.pl/index.php?option=com_content&task=view&id="7&Itemid=
9 http://www.pfrr.bialystok.pl/63.htm?dokument=429
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Tabela 3 obrazuje poréwnanie Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych

(PFPK) i Szczecinskiego Funduszu Poreczeniowego (SFP).

Tabela 3. Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych i Szczecinski Fundusz

Poreczeniowy

Wyszczegdlnienie

Poznanski Fundusz
Poreczen Kredytowych

Szczecinski Fundusz
Poreczeniowy

Maksymalna
wysoko$¢ poreczenia

60% kapitatu kredytu /
325 tys. zt

70% wnioskowanego kredytu /
pozyczki (bez odsetek i prowizji)

Minimalna

15 tys. zt

kwota poreczenia

Zagngazowanle do 435 tys. zt / 3%
w jednego kapitalu poreczeniowego -
przedsiebiorce P pore ¢

Udzial funduszy

. do 80% kredytu
W poreczeniu

na okres splaty kredytu
powiekszony o 1 miesiac,
ale nie moze przekroczy¢
5 lat

zgodny z okresem kredytu
powiekszonym o 8 miesiecy
wlacznie

Okres poreczenia

jednorazowe 1-3% maksymalne;j
kwoty poreczenia z umowy

(dla uméw ponad 36 miesiecy
prowizja 1-1,5% biezgcej

kwoty poreczenia) + oplata

za rozpatrzenie wniosku 100 zt

Prowizja -

weksel in blanco zaopatrzony

w deklaracje wekslowa, przy
duzym ryzyku — dodatkowe
zabezpieczenia (poreczenie
cywilne os6b trzecich,
pelnomocnictwo do rachunkéw
bankowych, cesja naleznosci,
zabezpieczenie majatkowe, inne)

Zabezpieczenie weksel in blanco

Zrédto: http://www.pfpk.pl/pfpk/o_funduszu.html, http://www.szczecin.pl/fundusz/poreczenia.htm, http:/
www.szczecin.pl/fundusz/pdf/regulamin.pdf

Te dwa fundusze réwniez sg nakierowane na pomoc matym i §rednim przed-
siebiorcom aktywnym w poszczegélnych miastach. Dodatkowo PFPK rozszerza
swoja dzialalno§é na gminy powiatu poznanskiego, a SFP dopuszcza mozliwosc
poreczenia przedsiebiorcom z gmin bezposrednio graniczacych z gming Miasto
Szczecin. PFPK preferuje przedsiebiorstwa z sektora produkcyjnego, budowlanego
i ustugowego. Poreczeniem nie moze byc¢ objeta sptata kredytow i pozyczek udziela-
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nych na cele inne niz gospodarcze, splata kredytow zacigganych na finansowanie
dziatalnosci leasingowej ani spiata pozyczek udzielanych przez osoby fizycznell.
Udziela poreczen splaty kredytu udzielonego przez konkretne jednostki: bank
PKO BP SA lub Bank Gospodarstwa Krajowego Oddzial w Poznaniu. Podobnie
jak KPFPK zastrzega pélroczny okres prowadzenia dziatalnosci przed zgloszeniem
sie do funduszu. Z kolei SFP jest nakierowany na: podmioty gospodarcze, ktdre
wielokrotnie posiadajqc zdolnosé kredytowq, nie sq w stanie przedstawic wystar-
czajgceej ilosci wiarygodnych zabezpieczenn wilasnychll. W ten sposéb ograniczone
zostaje ryzyko instytucji udzielajgcych kredytow i stwarza sie przedsiebiorcom
mozliwo$ci rozwoju. SFP koncentruje sie na udzielaniu poreczen majgcych na celu
finansowanie dzialalno$ci gospodarczej, obejmujacej zaréwno pokrycie wydatkow
dzialalnoéci biezacej, jak i inwestycyjnych.
PFPK $wiadczy na rzecz przedsiebiorcéow sektora MSP z aglomeracji poznan-
skiej dodatkowe ustugi:
® prowadzi doradztwo i szkolenia dla firm w dziedzinie finansow i ustug
bankowych,
® przygotowuje biznesplany optacalnosci podejmowanej dziatalnosci gospo-
darczej oraz przedsiewzieé inwestycyjnych realizowanych przez juz dzia-
tajace przedsiebiorstwa,
® programy naprawcze dla podmiotow gospodarczych, ktore majqg, bgdz prze-
widujg w najblizszym czasie, kiopoty z obstugq zadtuzenia w banku!2.

5. Podsumowanie

Fundusze pozyczkowe i poreczeniowe nalezg do grupy instytucji otoczenia biznesu,
dziatajgc jako sita wspierajgca podmioty gospodarcze, w tym male i érednie przed-
siebiorstwa. Sg cenione za wklad finansowy w rozwoj zaangazowanych podmiotéw
oraz duze ulatwienia w pokonywaniu barier w zdobywaniu zewnetrznych zrodet
finansowania. Mozna powiedzie¢ wprost, ze fundusze stanowig jedno ze Zrédet
zewnetrznego finansowania przedsiebiorstw.

O rosngcym znaczeniu i popularnoéci funduszy $wiadczy coraz wieksza
liczba ich klientéw — beneficjentéw oraz rosnace kwoty w dyspozycji. Chodzi tu
0 9,9 tys. poreczen o warto$ci okoto 609 min zi.

Bardzo istotng informacjg o potencjalnym rozwoju funduszy poreczeniowych
jest fakt, ze wedle zalozen polityki rzadu, wspierajacej rozwdj sektora matych

10 http://www.pfpk.pl/pfpk/o_funduszu.html
11 http://www.szczecin.pl/fundusz/poreczenia.htm
12 http://www.pfpk.pl/pfpk/warunki.html
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i Srednich przedsiebiorstw, istniejg kolejne plany stworzenia calej sieci regionalnych
funduszy poreczeniowych oraz ich dokapitalizowania w kolejnych latach. Krajowy
Fundusz Poreczen Kredytowych BGK ma by¢ corocznie dokapitalizowany zgodnie
z ustawg budzetowa. Natomiast wsparcie kapitalowe dla juz istniejacych oraz
nowo tworzonych lokalnych, a takze regionalnych funduszy bedzie dokonywane
ze §rodkow publicznych, jak i pomocowych, otrzymywanych z Unii Europejskiej
w ramach funduszy strukturalnych. Ponadto powinno to sprzyja¢ przyblizaniu
zasad dzialania funduszy poreczeniowych potencjalnym przedsiebiorcom z sek-
tora malych i érednich firm oraz stworzenia ich szerszej sieci tak, by wzrosla
efektywnos$é wykorzystania srodkéw finansowych wspierajacych rozwdj przedsie-
biorczosci w Polsce.
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Krzysztof Borowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Aukcje internetowe dzietami sztuki w Polsce

1. Wprowadzenie

W ciggu ostatnich kilku lat zauwazalny jest proces rozwoju rynku sztuki, jako alter-
natywnego sektora szeroko rozumianego rynku finansowegol. Inwestorzy coraz
wiecej swoich §rodkéw finansowych przeznaczajg na inwestycje na rynku dziet
sztuki. Zakupy i sprzedaz dziel sztuki powszechnie kojarza sie raczej z galeriami
czy tez aukcjami dziel przeprowadzanymi przez domy aukcyjne. Okazuje sie jednak,
ze coraz bardziej widoczny jest proces przenoszenia transakcji dzietami sztuki do
Internetu. Fakt ten jeszcze bardziej zbliza rynek dziel sztuki do rynku gietdowego,
gdzie wiekszo§¢ transakcji dokonywana jest juz elektronicznie. Celem artykutu jest
przedstawienie syntetycznego spojrzenia na internetowy rynek dziet sztuki w Polsce.

2. Portale poswiecone dzietom sztuki

Najwiekszymi portalami po§wieconymi dzielom sztuki sg portale amerykanskie:

® Artnet.com

® Artprice.com

Te dwa portale, bedgce tak naprawde bazami danych o dzietach sztuki,
prezentuja wyczerpujace informacje na temat kazdej pracy sprzedanej na aukcji
przez konkretnego artyste w ciggu ostatnich 15 lat. Podstawowymi informacjami
udostepnianymi przez portal sg m.in.:

® miejsce, gdzie sprzedano prace,

® cena wywolawcza,

® cena osiggnieta w trakcie licytacji,

® ewentualnie informacje, czy w ogéle cena wywolawcza zostala osiagnieta,

® przecietna cena prac artysty w danym roku,

® wolumen obrotu,

® inne dane statystyczne.

Najwiekszymi portalami internetowymi dokonujgcymi obrotu dzietami
sztuki sg: Live Auctioneers (Nowy Jork)2, eBay (dla domu aukcyjnego Sotheby’s),

1 O dzielach sztuki coraz czeSciej méwi sie jako o inwestycjach alternatywnych.
2 http://www.liveauctioneers.com/ z dnia 8 lutego 2007 r.
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Doyle (Nowy Jork)3, Freemans (Filadelfia)4, Leslie Hindman (Chicago)5, Skinner’s
(Boston)¢, Swann (Nowy Jork)?, BoisGirard (internetowa aukcja Hotelu Drouots8).
W Polsce odpowiednikiem portali Artnet.com i Artprice.com jest Artinfo.pl -
portal rynku sztuki. Podstawowymi informacjami dostarczanymi przez ten portal sa:
® informacje na temat dziel antykwarycznych i wspoélczesnych o wartoSci

od 100 zt do 850 000 zi,

® zdjecia ponad 8000 obiektow,

° katalog i opis okolo 3500 dziel oferowanych do sprzedazy,

* wyniki i katalogi aukcyjne wiekszosci polskich doméw sprzedazy aukcyjnej,

® bezpoérednie polgczenia (linki) do najlepszych witryn po§wieconych sztuce

w Internecie,

* reportaze o aktualnie odbywajacych sie wystawach, aukcjach, wernisazach,

etc.,

°® prezentacje dorobku artystycznego indywidualnych tworcow, galerii i pra-

cowni,

® ogloszenia drobne kolekcjoneréw, hobbystow; kupno, sprzedaz, wymiana,

¢ indeks galerii — adresy i telefony antykwariatéw, doméw aukcyjnych i galerii,

* indeks artystéw — baza danych obejmujgca setki nazwisk tworeéw wspol-

czesnych i dawnych.

Coraz wieksza liczba galerii, doméw aukcyjnych, antykwariuszy, prywat-
nych kolekcjoneréw oraz indywidualnych artystéow, wystawiajgcych swe obiekty
na sprzedaz, sprawia, ze Artinfo stalo sie swego rodzaju unikatowym i chyba
najwiekszym w Polsce bankiem informacji o oferowanych do sprzedazy dzietach
sztuki. Z serwisu korzystajg zar6wno profesjonaliSci, jak i kolekcjonerzy indywi-
dualni.

Artinfo nie posiada wlasnych obiektow do sprzedazy. Rola portalu ogranicza
sie do zbierania informagji i prezentowania dziet sztuki oraz wskazywania adreséw,
pod jakimi mozna je zobaczyé¢, ewentualnie kupié¢. Transakcje kupna/sprzedazy
na portalu zawierajg sprzedajacy i kupujacy, Artinfo nie uczestniczy w sprzedazy,
nie pobiera w zwigzku z tym zadnej prowizji.

Artinfo, wspélpracujac ze wszystkimi domami aukcyjnymi w Polsce, pub-
likuje katalogi aukcyjne nadchodzacych aukgcji, jak réwniez prowadzi archiwum,
w ktorym przy uzyciu wyspecjalizowanych narzedzi do wyszukiwania mozna

http://www.doylenewyork.com/default.htm z dnia 8 lutego 2007 r.
http://www.freemansauction.com/ z dnia 8 lutego 2007 r.
http://www.lesliehindman.com/ z dnia 8 lutego 2007 r.
http://www.skinnerinc.com/ z dnia 8 lutego 2007 r.
http://www.swanngalleries.com/ z dnia 8 lutego 2007 r.

Hotel Drouot jest najwiekszym domem aukcyjnym we Francji.
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odnalez¢ i przeanalizowaé notowania poszczegblnych obiektow lub artystow na
przestrzeni dluzszego czasu.

Artinfo informuje o wydarzeniach majacych zwigzek ze sztukg: aukcjach,
wystawach, nowo otwartych galeriach, wernisazach. Portal stwarza mozliwo§é
przedstawienia dorobku artystycznego indywidualnych twoéreéw. Na prezentacje
artysty sklada sie: nota biograficzna, przykladowe prace, lista wystaw, opinie
i recenzje, etc. Prezentacja zaklada takze przygotowanie internetowych witryn
indywidualnych artystow plastykow — od prostych w formie do wyszukanych
i zaprojektowanych przez nich osobiScie. Witryny te funkcjonujg w Internecie
niezaleznie od Artinfo, sg jedynie afiliowane przy serwisie.

3. Aukcje internetowe w Polsce - poczatki

Aukcje internetowe odnotowuja od dluzszego czasu silng tendencje wzrostowa.
W szybkim tempie roénie liczba wystawianych obiektéow oraz galerii wprowa-
dzajacych takg forme handlu. W 2006 roku nastgpil wyrazny wzrost zakupow
dziet sztuki przez Internet. Chociaz procentowy udzial sprzedazy za poSredni-
ctwem Internetu jest nadal niewielki, to jednak dynamika wzrostu jest bardzo
wyrazna.

Prekursorami na rynku aukcji internetowych byly trzy domy aukcyjne
— Sopocki Dom Aukcyjny, dom Agra-Art oraz Artinfo.pl. W sierpniu 2001 roku
Sopocki Dom Aukcyjny jako pierwszy wykorzystal nazwe aukcji internetowych
do zaprezentowania oferty handlowej na swoich stronach. Licytacja odbywala
sie za poSrednictwem zgloszen telefonicznych i mailowych, zatem trudno byto
to nazwa¢ prawdziwg aukcjg internetowa.

Portal Artinfo.pl wdrozyl specjalistyczne oprogramowanie pozwalajace na
uczestniczenie w aukcjach w sposob calkowicie zautomatyzowany — uczestnicy
mogli o kazdej porze bra¢ udzial w licytacji. Jako pierwsza z portalem Artinfo.pl
podjeta wspéiprace Desa Unicum. Do konica 2001 roku udalo sie sprzedaé kil-
kadziesigt obiektéw rzemiosta artystycznego i obrazéw. Drugim z kolei domem
aukcyjnym, ktéry podjgl wspélprace z portalem Artinfo.pl, byl dom aukcyjny
Rempex. Pdzniej do wspoélpracy przystapilo takze kilka renomowanych galerii.

Nalezy zauwazy¢, ze juz w latach 2000 i 2001 dzialaly pozabranzowe, interne-
towe serwisy aukcyjne. W owym czasie istnialo wiele tego typu portali — poczynajac
od istniejgcego i rozwijajacego sie Allegro, po KSL (kup-sprzedaj-licytuj), Vatera,
Aukcja, Aukgcje, z ré6znymi domenami: com i pl. Portale te stosunkowo szybko
zachecily domy aukcyjne do wspélpracy. Blyskawicznie wyszlo na jaw, ze brak
indywidualnego podej$cia do wymagajacego i prestizowego klienta oraz prezento-
wanie ofert doméw aukcyjnych we wspolnej kategorii z przedmiotami watpliwego
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pochodzenia i kiepskiej jakoSci spowodowalo, ze wspdlpraca taka trwala krétko.
Poza tym formula sprzedawania wszystkiego i przez wszystkich sprawia, ze bardzo
trudna staje sie weryfikacja autentycznosci oraz legalnosci pochodzenia wysta-
wianych przedmiotow. Pomimo istniejacych mechanizméw zglaszania naruszenia
zasad oraz zainteresowania firm prowadzacych platformy i wspélpracy w zakresie
walki z nieuczciwoscig sprzedajacych, praktyka pokazuje jak trudno jest to realnie
wyegzekwowaé. Sg to glowne przyczyny, dla ktérych platformy internetowe bez
zmiany (specjalizacja, przekonstruowanie mechanizméw wystawiania przedmiotow,
weryfikacja sprzedajacych, zatrudnienie rzeczoznawcéw itd.) nie stang sie w najbliz-
szym czasie znaczacym miejscem dla prawdziwych kolekcjonerskich rarytasow.

Hossa internetowa z przelomu lat 1999/ 2000 sprzyjala powstawaniu serwi-
sOw internetowych i nawigzywaniu wsp6tpracy miedzy nimi a domami aukcyjnymi
czy tez renomowanymi galeriami. Zalamanie na §wiatowym rynku uslug inter-
netowych przyczynilo sie do zahamowania aukcji dzielami sztuki zawieranych za
poérednictwem Internetu, zaré6wno w wielu bogatych krajach, jak i w Polsce.

Ciekawg droge przeszedl dom aukcyjny Agra—Art. Pierwsze aukcje inter-
netowe tego domu byly prowadzone na platformie Polsatu i stanowily wstep do
licytacji klasycznych (tzw. mlotkowych). W 2003 roku zostal wdrozony system
licytacyjny na wlasnej stronie internetowej. Pierwsze aukcje internetowe pelnily
raczej role edukacyjng niz stuzyly przeprowadzaniu licytacji w pelnym tego stowa
znaczeniu. Po zakonczeniu licytacji odbywala sie aukcja tradycyjna, konczaca sie
zazwyczaj wylicytowaniem wyzszej ceny niz w przypadku poprzedzajacej ja aukcji
internetowej. W niewielu przypadkach cena z aukgcji internetowej byla wyzsza niz
z aukcji klasycznej, dlatego tez niewielu uczestnikom aukeji internetowych udato
sie naby¢ licytowany przedmiot. Ten rodzaj aukcji juz nie istnieje.

4. Aukcje internetowe - stan obecny

Domy aukcyjne: Agra, Rempex, Artinfo oraz inne? nie tylko organizujg licytacje
internetowe prac od 100 zl do kilku tysiecy zlotych, ale takze przeprowadzajg
bezpoérednie transmisje z aukcji klasycznych, zwanych takze miotkowymi. Dzieki
tej formie przekazu internauci konkurujg z nabywcami zgromadzonymi na sali
i kupuja obiekty wycenione na dziesiatki tysiecy zlotych. Dzieki powszechnemu
dostepowi do Internetu znacznie zwiekszylo sie grono kupujacych, ktérzy albo nie
moga, albo tez nie chcg przebywac na sali (np. pragng zachowac¢ anonimowo§é),
ale pragng czynnie uczestniczy¢ w licytacji.

9 Bardzo dynamicznie na rynku aukecji internetowych rozwijaja sie tez domy: Desa Unicum oraz
Ostoya.
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Portal Artinfo.pl wystawil w II péiroczu 2006 roku na aukcje internetowe
1350 obiektow. Oferta pochodzila z 40 galerii stale wspoétpracujacych z portalem.
Szczegodlnie rekordowy okazal sie ostatni kwartal 2006 roku, kiedy to obroty
osiggnely poziom 132 tys. zl, a w calym roku zamknely sie kwotg 330 tys. z110.

Duzym powodzeniem cieszyly sie w portalach Artinfo.pl i Agra—Art, obiekty
uznanych artystow, mieszczgce sie w przedziale cenowym od kilkuset zlotych do
5 tys. zl. Najwieksze zainteresowanie kolekcjoneré6w na aukcjach internetowych
wzbudzaly obrazy J. Nowosielskiego. W 2006 roku Agra-Art sprzedala serigra-
fiell tego artysty za 56 tys. zl, a Artinfo.pl uzyskal za jego prace, pochodzgce
z kolekgji prywatnej, taczng kwote 110 tys. zl. Artysta, ktorego prace byly réwnie
czesto licytowane w portalach, jest J. Yerka — fgczna kwota wplywéw uzyskanych
ze sprzedazy jego prac wyniosta w portalu Agra-Art 51 tys. zl. Takze dzieta
dJ. Dudy-Gracza oraz T. Kantora cieszyly sie duzym powodzeniem wsréd inter-
netowych licytantéw. Jedna z prac T. Kantora zostala sprzedana za 5,6 tys. zi,
ustanawiajgc tym rekord cenowy na polu aukcji internetowych w domu Agra-Art
w 2006 rokul2.

7Z portalem Artinfo.pl wspélpracujg m.in. takie domy aukcyjne, jak: Polswiss
Art, Desa Unicum i Rempex. Ten ostatni wspélnie z Artinfo.pl wprowadzil od stycz-
nia 2006 roku unikatowg formutle aukcji internetowych: ,Aukcje ON-LINE”13
ktore sg wiernym przeniesieniem aukcji tradycyjnej do cyberprzestrzeni. Wystawa
przedaukcyjna prezentowana jest zaréwno w domu aukcyjnym, jak i w Interne-
cie. Licytacja odbywa sie okreSlonego dnia i o danej godzinie. Prowadzi ja tzw.
wirtualny aukcjoner — wszystko odbywa sie jak w tradycyjnej aukecji na sali.
Licytujacy po zalogowaniu sie otrzymujg numery licytacyjne, a na ekranie moni-
torow wyswietlaja sie komunikaty: ,,po raz pierwszy, po raz drugi, po raz trzeci,
sprzedane”. Aukcja odbywa sie wylaczenie w Internecie. Frekwencja siega czesto
kilkuset licytujacych i ogladajacych. Aukcje odbywajg sie co drugi poniedzialek,
punktualnie o godz. 13.0014.

Aukcje internetowe nie sg prostym narzedziem sprzedazy dziel sztuki. Ich
powodzenie zalezy od odpowiedniej wiedzy i prawidlowej oceny rynku, a takze
wlasciwie przygotowanej oferty. W 2006 roku nastgpilo ozywienie na rynku aukcji
internetowych w Polsce. Na rysunku 1 przedstawiono liczbe obiektéw wystawionych
na aukcjach internetowych w latach 2003-2006 w portalach Artinfo i Agra—Art.

10 http://www.artinfo.pl z dnia 29 stycznia 2007 r.

11 W Polsce te technike nazwano sitodrukiem.

12 http://www.agraart.pl/ z dnia 29 stycznia 2007 r.

13 W nomenklaturze typéw aukcji mozna spotkaé dwa okreslenie tego samego typu aukcji: Aukcje
on-line 1 aukgcje live.

14 http://www.artinfo.pl z dnia 29 stycznia 2007 r.
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O ile w latach 2003-2005 liczba wystawionych przedmiotéw ksztaltowala sie
na jednakowym poziomie, o tyle w 2006 roku nastapil gwaltowny wzrost liczby
udostepnionych obiektow. W przypadku aukcji internetowych w domu Artinfo
zaznaczy! sie silny wzrost wartoéci sprzedanych przedmiotow w 2006 roku.

Rysunek 1. Liczba obiektéw wystawionych na aukcjach internetowych w latach
2003-2006 w portalach Artinfo.pl oraz Agra-Art
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych: http://www.artinfo.pl z dnia
29 stycznia 2007 r. i http://www.agraart.pl/ z dnia 29 stycznia 2007 r.

Rysunek 2. Wartos$é sprzedazy na aukcjach internetowych w portalu Artinfo.pl
i Agra-Art (ujecie kwartalne)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych: http:/www.artinfo.pl z dnia
29 stycznia 2007 r. i http://www.agraart.pl/ z dnia 29 stycznia 2007 r.



66 Krzysztof Borowski

Wplyw Internetu staje sie zatem coraz bardziej widoczny na rynku dziet
sztuki, rynku ktéry mozna uznaé za konserwatywny jesli chodzi o przyswajalnosc
nowych form sprzedazy.

5. Aukcja internetowa (Aukcja /ive'®)

Dom aukcyjny Agra—-Art przeprowadza aukcje, w czasie ktérych obok klasycznej
aukgcji, toczgcej sie w domu aukcyjnym, mozna jednoczesnie licytowaé obiekty przez
Internet. Internauci moga takze §ledzi¢ przebieg aukcji w czasie rzeczywistym
na monitorach swoich komputeréw, a osoby, ktore wplacity wadium i zarejestro-
waly sie w serwisie domu aukcyjnego — bez wzgledu na to, gdzie sie znajdujg
— mogg brac¢ udzial w licytacji. W zwyklych aukcjach internetowych (zwanych
czesto aukcjami on-line), takich jak w portalach Allegro, Artinfo czy takze na
Agra-Art, obiekty mozna licytowaé przez okre§lony czas — zazwyczaj kilka dni.
Aukcja live trwa tyle ile aukcja rzeczywista na sali — zaczyna sie réwnoczeSnie
z nig o okreslonej godzinie i konczy po licytacji wszystkich zgromadzonych obiek-
tow. Aukgja live jest dopelnieniem rzeczywistej aukcji, umozliwiajgc internautom
udzial w licytacji razem z osobami zgromadzonymi na sali aukcyjnej, podczas gdy
aukcje on-line toczg sie wylacznie w Internecie. Na ekranie internauci obserwujag
nastepujgce elementy aukcjilé:

°® tytul i zdjecie obiektu aktualnie licytowanego,

® zmieniajgcg sie w czasie rzeczywistym cene w trakcie licytacji,

¢ informacje, od kogo pochodzi konkretna oferta (czy z sali, czy z Internetu),

* tytuly kilku nastepnych obiektow (kolejke), ktére bedg licytowane,

® przy tzw. drugim mlotku na ekranie pojawi sie ostrzezenie, ze licytacja

dobiega konca.

Aukcjoner traktuje oferty z Internetu réwnorzednie z ofertami z sali.
Pracownik domu aukcyjnego, wyposazony w komputer podigczony do Internetu,
powiadamia aukcjonera o naptywajacych ofertach. Moze sie jednak zdarzyc¢, ze kilku
klientéw internetowych potwierdzi te samg oferte. W takim przypadku komputer
wybiera tego klienta, ktory zlozyl oferte najwczesniej — analogicznie do systemu
gietdowego, gdzie zlecenia z takim samym limitem ceny ukladane sg wedlug czasu
naplyniecia do systemu. Uczestnik licytacji, ktory za pomoca zlecenia zlozonego
przez Internet wygral aukcje, otrzymuje po aukcji maila z informacjg o wygranym
obiekcie i o kwocie do zaplaty (wylicytowana cena plus marza domu aukcyjnego)
oraz proSbe o skontaktowanie sie z pracownikiem domu aukcyjnego. Dalsze poste-

15 Ten typ aukcji w domu aukcyjnym Artinfo nosi nazwe on-line.
16 https://www.agraart.pl z dnia 7 lutego 2007 r.
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powanie klienta internetowego jest identyczne jak w przypadku klasycznych aukgcji
— nalezy zgodnie z regulaminem zaplaci¢ za wylicytowane obiekty.

Przed rozpoczeciem aukcji istnieje mozliwo§é zlozenia zlecenia za pomoca
formularza internetowego do zlecen. Taka opcja zostaje wylgczona przez dom
aukcyjny na okoto jedng godzine przed rozpoczeciem aukcji. Podobnie jak w przy-
padku klasycznej aukgcji, program licytuje dopoki sg przeciwnicy, czyli nie zawsze
wykorzystana jest maksymalna warto$¢ zlozonego przez klienta zlecenia przed
rozpoczeciem aukcji. W przypadku kilku zlecen o identycznej wartosci wygrywa
zlecenie najwcze$niej zlozone. Zlecenie internetowe zlozone przed rozpoczeciem
aukgji jest odpowiednikiem tzw. zlecenia absencyjnego. Z mozliwosci tej korzy-
stajg osoby, ktore z jaki§ powodéw nie moga uczestniczyé w aukeji i pozostawiajg
zlecenie (maksymalng cene oferowang za obiekt) u aukcjonera.

Podobny przebieg maja aukcje live w domu aukcyjnym Rempex!?. Ciekawie
rozwigzany zostal tutaj problem tzw. e-konsultacji. E-konsultacja jest w stanie
dostarczy¢ podstawowych informacji o obiektach znajdujacych sie w posiadaniu
kolekcjoneréow lub takich, ktérymi sg oni zainteresowani. Pozwala okre§li¢ ich
szacunkowg warto$¢ oraz rozwiaé wiele watpliwoSci, utatwiajgc podjecie szybkiej
decyzji o zakupie badZz sprzedazy konkretnego przedmiotu. E-konsultacje obej-
muja: malarstwo, meble, porcelane, szklo, srebra i platery, brazy, numizmatyke
oraz wiele innych dziedzin sztuki i rzemiosta artystycznego. Dom aukcyjny pro-
ponuje bardzo prosty sposéb korzystania z e-konsultacji. Wystarczy pobrac ze
strony domu aukcyjnego formularz i dotaczy¢ do niego fotografie przedmiotow.
W odpowiedzi klienci otrzymujg potwierdzenie przyjecia zlecenia, a nastepnie
informacje o mozliwo$ci wykonania ustugi i kosztach wyceny. Koszt e-konsultacji
jest niewielki. W zaleznosci od obiektu jest to od 1 do maksymalnie 50 zl. Po
oplaceniu kosztow klienci otrzymuja opinie eksperta.

Przed aukcjg internetowa bardzo czesto przedmioty sg wystawiane w domu
aukcyjnym, gdzie kolekcjonerzy mogg je ogladaé. Zdjecia przedmiotéw wraz z opi-
sem umieszczone sg takze w Internecie.

Wiele renomowanych doméw aukcyjnych na calym $wiecie przeprowadza
aukcje internetowe w ten sam sposéb — Sotheby’s w Nowym Jorku czy Doyle
takze z Nowego Jorku. Dynamiczny rozwéj Internetu oraz wprowadzenie aukcji
live do oferty najwiekszego Swiatowego centrum aukcji on-line — Ebay czyni te
forme licytacji coraz bardziej powszechna.

Podstawowe réznice miedzy udzialem w aukeji za pomocg linii telefoniczne;j
i aukgcji live przedstawia tabela 1.

17 http://www.artinfo.pl z dnia 7 lutego 2007 r.
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Tabela 1. Poréwnanie korzysci wynikajgcych z uczestnictwa w aukcji za pomoca

telefonu i Internetu

Licytacja telefoniczna

Licytacja /ive (za pomocg Internetu)

Licytujacy nie widzi co licytuje

Licytujacy ma kontrole nad swoimi
decyzjami — bez posrednictwa innych os6b

Musi polegaé na osobie, ktora przekazuje
jego oferty

Moze uczestniczy¢ w aukcji na dowolnie
wybranych przez siebie warunkach,
np. w domu

Czas reakcji jest wydluzony
— co powoduje, ze nieraz oferty
telefoniczne przegrywajg z ofertami z sali

Na biezgco obserwuje zmiany cen
w trakcie licytacji oraz obiekt, ktory
wlaénie jest licytowany

Ograniczona liczba dostepnych telefonéw
i 0s6b do obslugi zaweza te ustuge tylko
dla najbardziej zamoznych klientow

Liczba uzytkownikéw mogacych braé
udzial w aukcji live jest praktycznie
nieograniczona (uwarunkowana

pojemnoscig serwera domu aukcyjnego)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W dniu 11 pazdziernika 2006 roku w domu aukcyjnym Agra-Art w trak-
cie licytacji internetowej osiggnieto najwyzsza w historii domu aukeyjnego cene
501 tys. zl za obraz A. Wierusza-Kowalskiego ,, Napad wilkow”. Wysoko§¢ uzyskanej
ceny jest porownywalna z cenami osigganymi podczas licytacji klasycznych.

6. Podsumowanie

Rozw(j Internetu, a przede wszystkim wzrost zainteresowania aukcjami inter-
netowymi (zwlaszcza typu live) na rynku dziel sztuki powoduje, ze ten kanal
dostepu staje sie coraz bardziej popularny wéréd kolekcjoneréw. Udzial w aukcjach
internetowych dostarcza biorgcym w nich kolekcjonerom znacznie wiecej korzysci
niz udzial telefoniczny. Mozna oczekiwac, ze juz w najblizszym czasie wolumen
obrotu uzyskiwany w trakcie aukcji live zblizy sie do wolumenu obrotu z aukgji
klasycznych. Wzrost popularnosci Internetu, spadek kosztéw korzystania z niego
oraz wzrost zamoznoS$ci spoleczenstwa powoduje, ze coraz liczniejsze grono oséb
zaczyna uczestniczy¢ w internetowych aukcjach na rynku dziet sztuki. Wyrazny
staje sie podzial rynku aukcji internetowych na aukcje w renomowanych domach
aukcyjnych, gwarantujacych kolekcjonerom autentycznos$¢ wylicytowanych przed-
miotéw, i aukcje internetowe w portalach nie dajacych takiego bezpieczenstwa.
Przyszlos¢ jednak nalezy do tych pierwszych.
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Piotr Miller, Grzegorz Kaniowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Wykorzystanie analizy Pareto-Lorenza w badaniu
przyczyn reklamacji i dziataniach zmierzajacych
do doskonalenia jakosci w przedsiebiorstwie

1. Wprowadzenie

Stosowanie réznego rodzaju metod i narzedzi zarzadzania stato sie praktyka nowo-
czesnych przedsiebiorstwl. Istotg rozwigzan systemowych sg nie tylko skuteczne
i skutecznie nadzorowane dzialania operacyjne, lecz dzialalno$¢ diagnostyczna
i analityczna, stanowigca podstawe w procesach decyzyjnych zmierzajgcych ku
doskonaleniu.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie metodyki wykorzystania
znanego i prostego narzedzia analitycznego jakim jest analiza Pareto-Lorenza2
w procesie doskonalenia, zmierzajgcego do eliminacji btedéw i niezgodnosci, ktére
docierajg do klienta na rynku i sg identyfikowane w procesie reklamacji.

Tematem analizy sa wady wyrobéw farmaceutycznych, powstale w czasie
produkgcji niesterylnych form lekéw, ktorych asortyment obejmuje tabletki, tab-
letki powlekane oraz kapsutki3. W badanej organizacji branzy farmaceutycznej
funkcjonuje system zarzgdzania jakoScia, za§ wytwarzanie produktéw leczniczych
odbywa sie zgodnie z zasadami GMP<.

Bezposrednim celem analizy jest szukanie pierwotnych przyczyn powstawa-
nia wad w produktach leczniczych — wad identyfikowanych na podstawie informacji
pochodzacych od klientéw oraz gromadzonych w dziale reklamacji firmy. Wady
stwierdzone przez klienta nalezg do szczegdlnie istotnych dla przedsiebiorstwa,
wplywajg bowiem na opinie klientéw dotyczgce produktéow i na wiarygodnoéé firmy.
Zaistnienie takich wad moze by¢ konsekwencjag pierwotnych przyczyn zwigzanych
z procesem wytwarzania wyrobow oraz przyczyn wtornych, do ktérych mozna
zaliczy¢ nieskuteczne, wewnetrzne kontrole jakoSci.

1 K. Szczepanska, Techniki menedzerskie w TQM, ALFA-WERO, Warszawa 1999.

2 A. Hamrol, Zarzadzanie jako$cig z przykladami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
S. 242-245.

3 Badania zostaly przeprowadzone dzieki uprzejmosci mgra Grzegorza Kaniowskiego, pracownika
firmy farmaceutycznej.

4 GMP (Good Manufactoring Practice) — Dobra Praktyka Wytwarzania.
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Poszczegblne czeSci niniejszego opracowania prezentujg nastepujace po
sobie etapy analizy problemu wad zidentyfikowanych przez klienta. Zmierzaja
one do wskazania przyczyn, ktore nalezy uznaé za najistotniejsze w dzialaniach
ukierunkowanych na eliminacje tych wad. Z analizy wylaczono przypadki wad
krytycznych, ktérych konsekwencjg moze byé §mieré pacjenta (klienta), jak zalg-
czona niewla$ciwa ulotka, niewlasciwy lek lub opakowanie. Eliminacja przyczyn
tych wad jest w kazdych warunkach priorytetem dla producenta.

2. Wady stwierdzone u klienta

Podstawg analizy sg wady wykryte przez klienta. Zostaly one wstepnie pogrupo-
wane, biorac pod uwage gléwne przyczyny reklamacji. Okreslono takze iloSciowy
udzial reklamacji w odniesieniu do poszczegélnych grup wad. Rodzaje wad wraz
z ich podzialem na grupy, a takze udzial poszczegélnych grup wad w reklamacjach
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Grupy i rodzaje wad stwierdzone w procesie reklamacji oraz ich
ilosciowy udziat

Grupa Rodzaj wady Udziat reklamacji (w %)

nieszczelne nakretki
brak tabletek
brak pojemnika

. brak blistrow
Wada produkeyjna - - 50
rozklejone opakowanie

pokruszone tabletki w pojemniku

wycieki z opakowan

zmiana barwy tabletki

. . brak opakowania jednostkowego
Braki, nadmiary - - 18
nadmiar opakowan

. uszkodzony kartonik
Uszkodzenia - 29
uszkodzone opakowanie

Inne inne 3

Zrédto: dane z firmy farmaceutycznej.

Przedstawiona w tabeli 1 klasyfikacja wad na grupy pokazuje w sposéb
orientacyjny zrédlo przyczyn pierwotnych, natomiast nie wskazuje bezposrednio
na konkretne problemy wystepujace w procesie produkcji, i dlatego nie stanowi
przestanki do podjecia jednoznacznych dzialan naprawczych zmierzajacych do
wyeliminowania niepozadanego zjawiska.
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Waznym problemem w praktyce jest zabezpieczenie odpowiednich srod-
koéw na realizacje dzialan eliminujgcych przyczyny powstawania wad. Szczegdlnie
istotna jest takze informacja, jak poszczegblne wady wplywajg na opinie klientow,
co rzutuje w konsekwencji na pozycje firmy na rynku. Producent powinien wiec
wiedzie¢, ktore dzialania naprawcze nalezy traktowaé jako priorytetowe.

Diagnoza tych probleméw jest przedmiotem zaréwno dziatan korygujacych,
jak réwniez cigglego doskonalenia w systemie zarzadzania jakoScia. Wykorzystanie
odpowiednich narzedzi zarzgdzania jakoScig powinno wspieraé procesy decyzyjne
w tym zakresie. Do analizy przedstawionego tu problemu wad wykorzystano
znane i proste narzedzia, jak diagram Pareto-Lorenza oraz wykres przyczynowo-
skutkowy Ishikawy. Narzedzia te zorientowano w taki sposéb, aby wyniki ich
zastosowania umozliwialy kierownictwu przedsiebiorstwa podjecie konkretnych
decyzji, dotyczacych dzialan naprawczych i doskonalacych.

3. Analiza Pareto-Lorenza czestosci wystgpowania wad

Analiza Pareto-Lorenza w odniesieniu do czesto§ci wystgpienia okre§lonej przy-
czyny, jaka jest wada stwierdzona w procesie reklamacji, jest typowym wariantem
wykorzystania tego narzedzia. Podstawg analizy sg dane okreslajace liczbe wypad-
kéw pojawienia sie konkretnej wady. Istotg analizy jest wiec czesto$é wystepowa-
nia poszczegblnych wad, rejestrowanych w procesie reklamacji. W konsekwencji
dzieki analizie Pareto-Lorenza mozna ustali¢, ktére wady wystepuja najczesciej
i stanowig zdecydowang wiekszo$¢ (przyjmowang na ogél na poziomie 70-80%)
w zbiorze wad zidentyfikowanych w praktyce.

Dane umozliwiajgce przeprowadzenie analizy Pareto-Lorenza w odniesieniu do
czesto$ci wystapienia wady zamieszezono w tabeli 2 (dane pochodzg z jednego roku).

Tabela 2. Dane do analizy Pareto-Lorenza w odniesieniu do czestosci wystg-
pienia wady

Rodzaj wady Liczba wad wzgf;z:::):; %) Czestosc(:vkt:/:;ulowana
Uszkodzony kartonik 28 30,1 30,1
Brak tabletek 22 23,7 53,8
Bk i ?
Nieszczelne nakretki 12 129 81,7
Brak blistrow 8 8,6 90,3
Rozklejone opakowanie 3 3,2 93,5
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cd. tabeli 2
. . Czestosé Czestosé skumulowana
Rodzaj wady Liczba wad wzgledna (w %) W %)

Brak pojemnika 2 2,1 95,6
Po'krusz.one tabletki w 1 11 96,7
pojemniku

Wycieki z opakowan 1,1 97,8

Zmiana barwy tabletki 1,1 98,9
Nadmiar opakowan 1,1 100,0

Razem 93 100,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 1 przedstawiono wykres Pareto sporzadzony na podstawie

danych zamieszczony

ch w tabeli 2.

Rysunek 1. Wykres Pareto umozliwiajacy analize czestosci wystepowania wad
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie wykresu Pareto (rysunek 1) mozna wywnioskowa¢, ze naj-
czeSciej pojawiajacymi sie wadami w procesie reklamacji (okolo 80% wad) sa:
°® uszkodzony kartonik,
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°® brak tabletek,

® brak opakowania jednostkowego,

® nieszczelne nakretki.

Jesli firma chcialaby zdecydowanie zmniejszy¢ liczbe wad reklamowanych
przez klienta, niewatpliwie powinna skoncentrowac¢ sie na eliminacji przyczyn
powodujagcych te wady, wedlug kolejnoSci zaprezentowanej powyzej. Jednakze,
strategia polegajaca na ograniczeniu liczby najczesciej pojawiajacych sie wad nie
zawsze okazuje sie wlasciwa. Zmniejszajac liczbe wystepujacych najczeSciej wad,
nie mozna zagwarantowaé, ze w rownym stopniu ograniczymy niezadowolenie
klienta spowodowane wadami. Moze sie bowiem okazaé, ze to nie te wady najbar-
dziej irytujg klienta, powodujgc np. rezygnacje z zakupu produktéw firmy. Innym
problemem jest to, ze firma bedzie zainteresowana usunieciem przede wszystkim
tych wad, ktérych konsekwencje najbardziej wplywaja na biezace finanse firmy
i wynikaja z kosztoéw postepowania reklamacyjnego. Ograniczajac zatem liczbe
wad najczesciej wystepujgcych, nie zawsze mozemy zagwarantowaé skuteczng
redukcje kosztow reklamacji i poprawe efektywnoSci.

Powyzsze spostrzezenia wskazujg, ze wykorzystanie wynik6w analizy Pareto-
Lorenza, w jej klasycznym ksztalcie, do podejmowania decyzji zmierzajacych do
wprowadzenia zmian, nie zawsze gwarantuje skuteczng poprawe w aspekcie spel-
nienia wymagan klienta i efektywnos$ci. Aby wyj$¢ naprzeciw tym problemom
nalezy analize Pareto-Lorenza zorientowac na te wlasnie aspekty.

4. Analiza Pareto-Lorenza zorientowana na koszty wynikajace
z pojawienia sie wad

Podstawg analizy w tym ujeciu sg koszty postepowania reklamacyjnego, obcig-
zajace firme, zwigzane z pojawieniem sie zarejestrowanych wad. Koszty te okre-
§lane sa jako rzeczywiste koszty reklamacji w odniesieniu do konkretnej liczby
wyrobow, w ktorych pojawila sie okreSlona wada w badanym okresie. Stanowig
wiec iloczyn kosztu jednostkowego reklamacji zwigzanej z dang wadag oraz liczby
zarejestrowanych przypadkéw pojawienia sie tej wady.

Za pomocg analizy Pareto-Lorenza mozna ustali¢, ktére wady obcigzaja
firme najwiekszymi kosztami reklamacji, opierajac sie na danych z badanego
okresu. Dane umozliwiajace przeprowadzenie analizy Pareto-Lorenza, zoriento-
wanej na koszty zwigzane z wadami, zamieszczono w tabeli 3 (dane pochodzg
z jednego roku).
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Tabela 3. Dane do analizy Pareto-Lorenza zorientowanej na koszty zwigzane
z wadami

. Koszt Udziat wzgledny Udziat
Rodzaj wady .. skumulowany
reklamacji (w %)
(w %)
Brak tabletek 934 25,3 25,3
Uszkodzony kartonik 675 18,3 43,6
Brak opakowania jednostkowego 597 16,1 59,7
Brak blistrow 427 11,5 71,2
Nieszczelne nakretki 340 9,2 80,4
Pokruszone tabletki w pojemniku 278 7,5 87,9
Brak pojemnika 256 6,9 94,8
Rozklejone opakowanie 85 2,3 97,1
Zmiana barwy tabletki 50 1,4 98,5
Wycieki z opakowan 30 0,8 99,3
Nadmiar opakowan 26 0,7 100,0
Razem 3698 100,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7 tabeli 3 wynika, ze do wad generujgcych najwieksze koszty w procesie
reklamacji (okolo 70% kosztéw reklamacji) nalezy zaliczyé:

°® brak tabletek,

°® uszkodzony kartonik,

® brak opakowania jednostkowego,

® brak blistrow.

Jesli celem firmy bytoby wydatne zmniejszenie kosztow reklamacji w dazeniu
do poprawy efektywnosci, to niewatpliwie powinna skoncentrowa¢é sie na elimina-
¢ji przyczyn w kolejnoSci zaprezentowanej powyzej. Przyjecie takiej strategii ma
uzasadnienie wowczas, gdy koszty reklamacji sg relatywnie wysokie w stosunku
do pozostalych kosztow prowadzonej dziatalnoéci.

Nalezy zauwazy¢, ze koszty reklamacji (por. tabela 3) sg jedynie kosztami
tzw. strat wewnetrznych®, ktore rzutujg bezposrednio na biezacy koszt funkcjo-
nowania firmy. Przytoczone wartoSci, jak nalezy przypuszczaé, sg nieznaczne
w odniesieniu do warto$ci wytworzonych wyrobéw w analizowanym okresie. Koszty
ponoszone przez firme, bedace konsekwencja wadliwych wyrobow, ktore trafiajg
do klienta, sg w rzeczywistosci znacznie wyzsze i mogg skutkowac utratg klientow

5 Koszty strat wewnetrznych stanowig jedng z kategorii tzw. kosztéw jakosci. Podstawg podzialu tych
kosztow byta ich klasyfikacja zamieszczona w normie ISO 9004-1:1994.
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i renomy przedsiebiorstwa. Ich szacowanie i analizowanie na podstawie koncepcji
kosztow jakoSci mogloby daé¢ zupelnie inny obraz tego problemu®.

Kluczowym pytaniem, na ktore nalezy jednak odpowiedzieé, jest to, w jaki
sposob pojawiajgce sie wady wplywaja na zadowolenie badz niezadowolenie klien-
tow, lub powodujg ich irytacje.

5. Analiza Pareto-Lorenza zorientowana na klienta

Podstawag analizy w tym przypadku jest reakcja klientow na wady, ktore pojawily
sie na rynku. Podstawowym zadaniem jest okre§lenie znaczenia poszczegélnych
wad dla klientow, bowiem klienci w r6zny sposéb reagujg na wady produktu, ktory
nabyli. Niektére z nich sg dla klientow mato istotne, nie zwracajg na nie wiekszej
uwagi i na og6l nie powoduja reklamacji. Chociaz zdarzajg sie klienci, ktorzy
reagujg takze na takie sytuacje. Mozna wiec przypuszczac, ze skoro niewielkie
znaczenie majg te wady, wiec reklamacje ze wzgledu na nie beda nalezaly do rzad-
kosci. Skrajng kategorie tworzg wady, ktore powodujg zdecydowane niezadowolenie
klientow. Niezadowolenie takie wyrazajg w formie reklamacji, a takze dodatkowo
postanowieniem, ze w przyszloSci bedg szuka¢ innego producenta, ktory zapewni
im produkty bez wad. Sytuacja taka jest ostrzezeniem dla firmy, za§ pojawianie
sie wyrobow z takimi wadami na rynku jest niedopuszczalne. PoSrednig kategorig
wad moga by¢ wady traktowane jako Srednio wazne dla klienta.

Dla potrzeb analizy przyjeto wiec podzial wad na kategorie: wazne, Srednio
wazne oraz malo wazne dla klienta. Okre§lenie znaczenia wady dla klienta w prak-
tyce wymaga podjecia odpowiednich badan. Wykonane na potrzeby pracy badania
polegaly na przeprowadzeniu wywiadow z klientami, wspartych opiniami pracow-
nikéw dziatu reklamacji, ktérzy majg bezposredni kontakt z klientem i uzyskuja
niezbedne informacje na temat niezadowolenia spowodowanego konkretng wada
produktu. Poszczegélnym kategoriom znaczenia wady przypisano wspdlczynniki
waznosci, korzystajac z zasad przedstawionych przez Kolmana’. Wyniki badania
znaczenia zidentyfikowanych wad dla klienta zawiera tabela 4.

7Z tabeli 4 wynika, ze reklamowane sg glownie wady wazne i érednio wazne
dla klienta, co — jak wykazano wyzej — jest zjawiskiem uzasadnionym.

Znaczenie dla klientow wad zidentyfikowanych w procesie reklamacji obli-
czone zostalo jako iloczyn liczby stwierdzonych wad okre§lonego rodzaju przez
charakterystyczny dla poszczegdlnych wad wspélezynnik waznosci. Uzyskana w ten

6 M. Ciechan-Kujawa, Rachunek kosztow jakoSci. Wykorzystanie w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 56-75.

7 W prezentowanej przez R. Kolmana metodzie alternatywno-punktowej: R. Kolman, Ilo$ciowe okre-
§lanie jakoSci, PWE, Warszawa 1973, s. 103.
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spos6b warto$¢ wyraza zatem sumaryczne znaczenie wszystkich wad okreslonego
rodzaju, stwierdzonych podczas reklamacji. Wartosci tak okreslonego znaczenia
wad zostaly poddane analizie Pareto-Lorenza.

Tabela 4. Znaczenie dla klienta wad zidentyfikowanych w procesie reklamacji

Rodzaj wady Liczba wad | Znaczenie wady W?:::;:;yé:?lk
Uszkodzony kartonik 28 $rednio wazna 10
Brak tabletek 22 wazna 50
Brak opakowania jednostkowego 14 §rednio wazna 10
Nieszczelne nakretki 12 wazna 50
Brak blistrow 8 wazna 50
Rozklejone opakowanie 3 malo wazna 1
Brak pojemnika 2 §rednio wazna 10
Pokruszone tabletki w pojemniku 1 wazna 50
Wycieki z opakowan 1 §rednio wazna 10
Zmiana barwy tabletki 1 §rednio wazna 10
Nadmiar opakowan 1 malo wazna 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dane umozliwiajgce przeprowadzenie analizy Pareto-Lorenza zorientowanej
na klienta zamieszczono w tabeli 5 (dane dotycza jednego roku).

Tabela 5. Dane do analizy Pareto-Lorenza zorientowanej na klienta

. Znaczenie Udziat wzgledny Udziat
Rodzaj wady dla Klienta (W %) skumulowany
(w %)
Brak tabletek 1100 421 421
Nieszczelne nakretki 600 23,0 65,1
Brak blistréw 400 15,3 80,4
Uszkodzony kartonik 280 10,7 91,1
Brak opakowania jednostkowego 140 5,3 96,4
Pokruszone tabletki w pojemniku 50 1,9 98,3
Brak pojemnika 20 0,8 99,1
Wycieki z opakowan 10 0,4 99,5
Zmiana barwy tabletki 10 0,4 99,9
Rozklejone opakowanie 3 0,1 100,0
Nadmiar opakowan 1 0,0 100,0
Razem 2614 100,0

Zré6dlo: opracowanie wlasne.



80 Piotr Miller, Grzegorz Kaniowski

Z tabeli 5 wynika, ze do wad o najwiekszym znaczeniu dla klienta (okolo
90% miary znaczenia wszystkich wad) nalezy zaliczyc:

°* brak tabletek,

® nieszczelne nakretki,

® brak blistréw,

* uszkodzony kartonik.

Jedli firma zamierza skoncentrowaé¢ wysilki zmierzajace do zwiekszenia
swojej pozycji na rynku poprzez dbalosé o zadowolenie klientow, wéwczas powinna
podjaé¢ dzialania zmierzajgce do eliminacji przyczyn powodujacych powstawanie
wymienionych wyzej wad, w podanej kolejnosci.

6. Wady najistotniejsze

OkreSlenie najistotniejszych wad jest podstawg kluczowych decyzji dotyczacych
planowanych w praktyce dzialan naprawczych lub doskonalacych. Zastosowanie
analizy Pareto-Lorenza, jako narzedzia umozliwiajacego diagnoze wystepujacych
probleméw, umozliwia wskazanie zrodetl problemow oraz kierunkéow dziatan zmie-
rzajacych do poprawy sytuacji w trzech aspektach:

1) skutecznego ograniczenia liczby wadliwych wyrobéw u klientéw,

2) skutecznej redukeji kosztow reklamacji,

3) skutecznej redukcji poziomu niezadowolenia klientéow na rynku.

Podejmujac decyzje o ograniczeniu konkretnych wad, nalezy wzigé¢ pod
uwage wymienione wyzej aspekty, konfrontujgc je ze strategig i celami firmy.
Uzasadnieniem takiego podejScia jest konieczno$§é wyboru dziatan najbardziej
skutecznych, poniewaz w praktyce nie mozna rozwigzaé wszystkich istniejacych
probleméw.

Kluczowym celem strategicznym firmy w systemach zarzadzania jakoScig
jest zapewnienie realizacji ustanowionych i obowigzujacych wymagan (wymagan
uzgodnionych z klientem, wymagan prawnych i standardow, wymagan wewnetrz-
nych firmy) oraz dazenie do wzrostu zadowolenia klienta8. Takie zobowigzanie
obliguje firme do podejmowania dzialah zmierzajacych do osiagania zadowolenia
klienta, jako dziatania priorytetowego, majgc jednocze$nie na uwadze docelowo
konieczno§¢ eliminacji wszystkich wad, co jest warunkiem zachowania pelnej zgod-
noéci z wymaganiami. W konsekwencji priorytetem firmy powinno by¢ dzialanie
zmierzajgce nie tyle do eliminacji jak najwiekszej liczby wadliwych wyrobéw na
rynku, ale do eliminacji przede wszystkim tych wadliwych wyrob6w, ktére zawie-
rajg wady najbardziej ucigzliwe dla klientow. Redukcja kosztow ponoszonych przez

8 Wymagania normy ISO 9001:2000.
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firme z tytulu wadliwoSci staje sie w tym kontekS$cie dziataniem drugoplanowym,
cho¢ dla firmy bardzo istotnym.

Tabela 6 zawiera zestawienie wad wyspecyfikowanych w kolejnych ana-
lizach Pareto-Lorenza oraz wskazanie, ktére z nich powinny by¢ przedmiotem
interwencji.

Tabela 6. Wyniki analizy Pareto-Lorenza w aspekcie ograniczenia liczby wad-
liwych wyrobdéw, redukcji kosztéw reklamacji oraz obnizenia poziomu nieza-
dowolenia klienta

Udziat wady w aspekcie
Wady wytypowane ograniczenia redukcji redukgji
w kolejnych analizach | liczby wadliwych kosztéw | niezadowolenia | Decyzja
Pareto-Lorenza wyrobow reklamacji klientow
(w %)
Uszkodzony kartonik 30 18 11 redukcja
Brak tabletek 24 25 42 redukcja
ok s s 1 :
Nieszczelne nakretki 13 9 23
Brak blistrow 9 12 15

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza przedstawiona w tabeli 6 wskazuje, ze bezdyskusyjna wydaje sie
decyzja o koniecznoéci redukeji liczby wadliwych wyrobéw spowodowanych bra-
kiem tabletek. Wada ta bowiem okazuje sie zar6wno bardzo ucigzliwa dla klienta
i zle przez niego odbierana, jak rowniez koszty reklamacji wyrobéw obcigzonych
tg wadg sg relatywnie wysokie. Przypadki pojawiania sie tej wady powinny by¢
natychmiast ograniczone.

Wybér kolejnej wady, ktéra powinna podlegaé¢ redukcji, nie jest juz tak
jednoznaczny. Decyzja nalezy tu do firmy, ktéra musi okresli¢ priorytety w tym
zakresie. Wydawa¢é by sie moglo, ze najbardziej predysponowanymi do niezwlocz-
nej redukcji sg wady wynikajgce z nieszczelnych nakretek oraz braku blistréow.
Jednak, ograniczajgc liczbe tych wad, nie nalezy spodziewaé sie zaréwno zna-
czacych oszczednoéci z tytulu ograniczenia reklamacji, jak réwniez znacznego
spadku wadliwych wyrobow na rynku. Bardziej interesujgco dla firmy przedstawia
sie natomiast perspektywa redukcji wadliwych wyrobow, ktérych przyczyna jest
uszkodzony kartonik. Pomimo ze redukcji tych wad nie towarzyszy spektaku-
larne obnizenie poziomu niezadowolenia klienta, to jednak mozna sie spodziewac
znacznego ograniczenia liczby reklamowanych wyrobéw na rynku, a przy tym
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znacznego zmniejszenia kosztow reklamacji. Przyjeto wiec, ze priorytetem dziatan
naprawczych jest redukcja wad wynikajacych z braku tabletek oraz uszkodzonych
kartonikow.

Wskazanie wad, ktére powinny podlega¢ mozliwie szybkiej redukeji, stanowi
pierwszy etap decyzyjny zmierzajacy do skutecznego zmniejszenia probleméw
zwigzanych z pojawianiem sie wadliwych wyrobéw u klientéw.

7. ldentyfikacja przyczyn stanowigcych podstawe redukcji wad

Kolejnym etapem zmierzajagcym do skutecznego ograniczenia liczby i konsekwencji
wadliwych wyrobow na rynku jest szukanie przyczyn zaistnienia wytypowanych
wad. Nalezy przy tym mie¢ §wiadomo§¢, ze pojawieniu sie wady moze towarzyszy¢
wiele réznych czynnikéw. Analizujgc problem, nalezy wzigé pod uwage wszystkie
mozliwe powody mogace mie¢ wplyw na zaistnienie wady.

Brak tabletki w blistrze jest SciSle zwigzany z samym procesem blistro-
wania, ktory odbywa sie na urzgdzeniu pracujacym w okre§lonych warunkach
i wedlug okre§lonych parametréw. Urzadzenie zawiera panel sterowniczy wykorzy-
stywany przez jednego operatora. Blistkarka jest polgczona z kartoniarka, stuzgca
do pakowania blistrow i ulotek do kartonikéw jednostkowych. Praca kartoniarki
sprowadza sie do dwoéch zasadniczych etapéw: wprowadzanie pakietow blistrow
i ulotki do kartonika oraz zamkniecie kartonika. Oba urzgdzenia wchodza w skiad
linii pakujacej.

Sledzac proces blistrowania, pierwsza przyczyna, jaka moze spowodowaé
brak tabletki, jest zapchanie podajnika sptywowego, poprzez ktory nastepuje ciggte
dozowanie tabletek luzem. Moze doj$é¢ do tego wtedy, gdy tabletki sg zbyt kruche.

W kolejnym etapie operator sprawdza wzrokowo, czy wszystkie gniazda
wypelnione sg tabletkami. W przypadku brakéw uzupelnia gniazda samodzielnie.
Moze sie wiec zdarzy¢, ze w wyniku przeoczenia, czyli nieuwagi operatora, puste
gniazdo nie zostanie zauwazone.

Po sprawdzeniu wzrokowym przez operatora maszyny nastepuje kontrola
obecnoéci produktu (ksztalt, obrzeze tabletki, kolor) przez kamery, ktére sygna-
lizuja brak tabletki na monitorze. Jednak i to moze by¢ niezauwazone z powodu
zaniedbania operatora. Po kontroli obecnoSci produktu istnieje mozliwo§é wysko-
czenia tabletki z gniazda. Gdy folia jest pofalowana moze nastgpic¢ to samoczynnie.

Jezeli kamery wykryja puste gniazdo, wowczas okreslony blister z brakiem
zostanie odrzucony przez komputer. Istotne jest tu ustalenie wlasciwej stalej odle-
gloéci miedzy punktem kontroli obecnosci tabletek a wykrojnikiem blistrow. Na
tej odleglo$ci bowiem mieSci sie okre§lona, stata liczba blistrow. System sterujacy
praca urzadzen wie, ktory blister znajdujacy sie w tym obszarze nalezy odrzucié
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jako wadliwy. Jednakze, gdy odleglo$§é pomiedzy punktem kontroli obecnoéci table-
tek a wykrojnikiem blistrow nie bedzie wlasciwie zachowana, moze doj$¢ do odrzu-
cenia niewlasciwego blistra i tym samym do przepuszczenia wadliwego blistra do
kolejnego etapu pakowania (jest to zwigzane z tzw. wlaSciwym ustawieniem petli).

Braki odrzucone przez blistkarke sg poddawane wzrokowemu sprawdzeniu
przez operatora. Jezeli wérdd brakéw znajdujg sie poprawnie wykonane blistry,
operator kieruje je na kolejne stanowisko. Istnieje jednak niebezpieczenstwo
niezauwazenia blednie wykonanego blistra lub pomylki operatora i przekazanie
wadliwych blistrow do dalszego etapu pakowania.

Poznanie przyczyn wystepowania okreslonej wady wymaga zatem dokladnej
identyfikacji oraz poznania wszystkich dziatan, ktére odpowiadajg za poprawny
efekt. Ujmujgc problem bardziej ogdlnie, nalezy wskazac, ktoére procesy realizo-
wane w przedsiebiorstwie odpowiadajg za wystapienie okre§lonego, negatywnego
skutku. Jest to warunek konieczny do przeprowadzenia dalszych analiz.

Jednym z narzedzi wykorzystywanych w celu poznania przyczyn rejestrowa-
nego skutku jest wykres przyczynowo-skutkowy Ishikawy. Na diagramie Ishikawy
identyfikuje sie kolejne przyczyny tworzgce tancuchy przyczynowo-skutkowe, kté-
rych poczatkami stajg sie w efekcie przyczyny pierwotne, natomiast ich koncem
jest analizowany skutek, czyli konkretna wada. Wiasnie zidentyfikowane w ten
sposob przyczyny pierwotne sg przedmiotem dalszych analiz.

Wykonanie analizy Ishikawy w omawianej sytuacji jest dzialaniem pozgda-
nym. Wymaga ono w praktyce zaangazowania zespolu oséb, odpowiednich spe-
cjalistow, w celu wnikliwej analizy problemu. Ze wzgledu na brak mozliwosci
realizacji takiego przedsiewziecia dokonano identyfikacji przyczyn pojawiania sie
braku tabletek w blistrach na bardziej ogélnym poziomie, nie wnikajac w szczeg6ly
technologiczne, organizacyjne oraz zdolnosci pracownikéw zwigzane z wykony-
wanymi zadaniami. Pomimo tego zidentyfikowane przyczyny sg rzeczywiste i na
tyle konkretne, ze pozwalajg wskazac zrédta problemu.

Oto przyczyny powodujace brak tabletek w blistrze:

® zapchany podajnik spltywowy,

® odrzucenie niewlasciwego blistra,

® niewlaSciwie ustawiona petla,

® uszkodzenie pulpitu sterowania,

® pofalowana folia,

® nieuzupelnione gniazda,

* pomylka operatora,

® nieprzestrzeganie instrukeji.

Uszkodzony kartonik to kolejna istotna wada wymagajaca redukcji. Zwigzana
jest bezpoérednio z procesem pakowania w urzadzeniu zwanym kartoniarka.
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Kartoniarka sklada sie z dwoch zasadniczych zespoléw elementéw. Pierwszy jest
odpowiedzialny za wprowadzanie ulotki i pakietu blistréw do opakowania jed-
nostkowego (kartonika), drugi — za prawidlowe zamkniecie kartonika. Urzgdzenie
obstuguje dwoch operatoréw. Jeden z nich dba o ciggto§é podawania ulotek i kar-
tonikéw, drugi umieszcza zamkniete juz kartoniki w opakowaniach zbiorczych.

Uszkodzenie kartonika moze wynika¢ z wielu przyczyn. Pierwszym czynni-
kiem jest nie trafienie do kartonika noza wprowadzajacego pakiet blistréow z ulotka.
N6z moze zawadzi¢ o krawedz kartonika i spowodowaé jego uszkodzenie.

Kolegjnym powodem uszkodzenia kartonika moze byé niewlaSciwy sposob
jego zamkniecia, tzn. niedoktadne doci$niecie elementéw zamykajgcych kartonik.
Kartonik moze byé¢ uszkodzony takze przez operatora podajgcego pakiet kartoni-
kéw juz na etapie podawania.

Do przyczyn powodujacych uszkodzenie kartonika nalezy:

° 7le ustawiony dystans noza wprowadzajgcego,

® zbyt duza sila dopychajgca klapke,

® niedomkniety kartonik,

® niesklejony kartonik,

* zbyt miekki kartonik,

® nieuwaga i pospiech operatora,

® nieprzestrzeganie instrukeji.

Identyfikacja potencjalnych przyczyn wad zamyka ten etap analizy. Podjecie
dziatan napraweczych badZz doskonalgcych wymaga identyfikacji, ktére z wytypo-
wanych przyczyn wplywajg w rzeczywisto$ci na pojawianie sie wad.

8. Znaczenie zidentyfikowanych przyczyn

Nie kazda spoérod zidentyfikowanych przyczyn w réwnym stopniu odpowiada za
pojawianie sie okreslonej wady. Sg dzialy w przedsiebiorstwie, w ktorych praca
jest skutecznie nadzorowana, realizowane sg walidowane procesy technologiczne,
a zadania wykonywane przez przeszkolonych, §wiadomych i zmotywowanych
pracownikow. Wady powstale w tych obszarach dziatalno$ci majg charakter zja-
wisk jedynie potencjalnych, i wystepuja niezwykle rzadko. W innych obszarach
zidentyfikowane przyczyny moga pojawiaé sie czeSciej. Wynika stad, ze czestosé
pojawienia sie przyczyny wady determinuje powstanie wady.

Jednakze uzaleznienie powstania wady od czestoSci wystgpienia jej przy-
czyny nie do konca jest oczywiste. Nalezy zauwazy¢, ze nie zawsze pojawienie
sie okre§lonej przyczyny wady prowadzi do powstania danej wady. Na przyktad
zawilgocona tabletka moze spowodowaé zapchanie podajnika, a tym samym nie
umieszczenie tabletki w blistrze. Tak teoretycznie by¢ powinno. W praktyce jed-



Wykorzystanie analizy Pareto-Lorenza w badaniu przyczyn reklamaciji... 85

nak nie zawsze tak musi sie sta¢, co zalezy chociazby od konstrukeji podajnika.
Precyzyjnie rzecz ujmujac, nalezaloby zatem stwierdzi¢, ze okreslona wada pojawi
sie z okres§lonym prawdopodobienstwem w momencie wystgpienia przyczyny, ktéra
ja powoduje.

Praktyczne znaczenie przyczyny mozna mierzy¢ jej skutkiem, a wiec poja-
wieniem sie wady w wyniku wystgpienia przyczyny. Zalezeé¢ ono bedzie od cze-
stoéci wystepowania danej przyczyny w rzeczywistoSci oraz prawdopodobienstwa
pojawienia sie wady w sytuacji zaistnienia danej przyczyny.

W tabeli 7 przedstawiono przyczyny powodujgce brak tabletek w blistrach.
Jednocze$nie okreslono liczbe przypadkéw wystapienia poszczegblnych przyczyn
w rzeczywisto$ci, w kontrolnym przedziale czasu. Na podstawie opinii i do§wiad-
czenia operatorow oszacowano takze prawdopodobienstwo pojawienia sie wady
w sytuacji zaistnienia danej przyczyny. Okreslono takze wplyw przyczyny na poja-
wienie sie wady, poprzez podanie wartosci iloczynu liczby przypadkéw wystgpienia
przyczyny i prawdopodobienistwa pojawienia sie wady w momencie zaistnienia
przyczyny. Dane przedstawione w tabeli 7 wskazujg na znaczenie przyczyny przy
podejmowaniu dziatan naprawczych. Im okre§lony w ten sposéb wplyw przyczyny
na pojawienie sie wady jest wiekszy, tym wieksze powinno by¢ zainteresowanie
firmy ograniczeniem pojawiania sie tej przyczyny.

7 tabeli 7 wynika, ze najwiekszy wplyw na pojawianie sie brakujacych
tabletek w blistrach majg pomylki operatora oraz zapychanie sie pojemnika sply-
wowego.

Tabela 7. Przyczyny powodujgce brak tabletek oraz ich wptyw na pojawienie
sie wady (braku tabletek)

Liczba Prawdopodobienstwo Whptyw
Przyczyny powodujace przypadkow | pojawienia sie wady | przyczyny na
brak tabletek wystgpienia w momencie pojawienie sig
przyczyny zaistnienia przyczyny wady
Zapchany podajnik sptywowy 5 0,9 45
t(?l?;iicenle niewlasciwego 6 0.4 2.4
NiewlaSciwie ustawiona petla 6 0,5 3,0
(il 0 0
Pofalowana folia 2 0,5 1,0
Nieuzupelnione gniazda 3 0,8 24
Pomytka operatora 7 0,9 6,3
Nieprzestrzeganie instrukeji 1 0,9 0,9

Zrodlo: opracowanie wlasne.



86 Piotr Miller, Grzegorz Kaniowski

Tabela 8 pokazuje przyczyny powodujace uszkodzenie kartonika oraz ich
wplyw na pojawienie sie wady (uszkodzen kartonika). Zasada uzyskiwania danych
zawartych w tabeli 8 jest analogiczna jak w tabeli 7.

Tabela 8. Przyczyny powodujace uszkodzenia kartonika oraz ich wptyw na poja-
wianie sie wady (uszkodzenia kartonika)

Liczba Prawdopodobienstwo Whptyw
Przyczyny powodujace przypadkow | pojawienia si¢ wady | przyczyny na
brak tabletek wystapienia w momencie pojawienie sig
przyczyny zaistnienia przyczyny wady
Zle ustawiony dystans noza 5 0,8 4,0
i}g;ukc;uia sita dopychajgca 4 0.8 3.2
Niedomkniety kartonik 2 0,3 0,6
Niesklejony kartonik 4 0,7 2,8
Zbyt miekki kartonik 0 0,9 0
Nieuwaga i poSpiech operatora 5 0,9 45
Nieprzestrzeganie instrukeji 1 0,6 0,6

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Z przedstawionych w tabeli 8 danych widzimy, ze najwiekszy wplyw na
uszkodzenia kartonika majg nieuwaga i poSpiech operatora oraz zle ustawiany
dystans noza wprowadzajgcego. Istotng przyczyng moze by¢ takze zbyt duza sila
dopychajaca klapke kartonika podczas pakowania.

9. Decyzje dotyczace eliminacji przyczyn wad

Wskazujgc na przyczyny, ktore majg dominujgcy wplyw na pojawianie sie wytypo-
wanych wad, mozna ponownie postuzy¢ sie analiza Pareto-Lorenza. Przedmiotem
badania bedzie warto$¢ okre$lajaca wplyw przyczyny na pojawianie sie wady.
Podstawsg analizy Pareto-Lorenza, wskazujacej dominujgce przyczyny braku tab-
letek, sg dane zamieszczone w tabeli 9.

Obliczenia z tabeli 9, jako gléwne przyczyny pojawiania sie braku tabletek
w blistrach, wskazuja:

® pomylki operatora,

°® zapychanie sie pojemnika splywowego,

® niewlaSciwe ustawienie petli,

® odrzucanie niewlasciwych blistrow.
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Tabela 9. Dane do analizy Pareto-Lorenza wptywu przyczyn na pojawianie sie

brakéw tabletek w blistrach

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wetyw Udziat Udziat
Przyczyny pr.z yc?yn.y n? wzgledny skumulowany
pojawienie sie (W %) (W %)
wady
Pomylka operatora 6,3 30,7 30,7
Zapchany pojemnik splywowy 4,5 22,0 52,7
NiewlaSciwie ustawiona petla 3,0 14,6 67,3
Odrzucenie niewlasciwego blistra 2,4 11,7 79,0
Nieuzupelnione gniazda 2,4 11,7 90,7
Pofalowana folia 1,0 4,9 95,6
Nieprzestrzeganie instrukeji 0,9 44 100,0
Uszkodzenie pulpitu sterowania 0 0 100,0
Razem 20,5 100,0

Podstawg analizy Pareto-Lorenza przedstawiajacej dominujace przyczyny

uszkodzen kartonika sg dane zamieszczone w tabeli 10.

Tabela 10. Dane do analizy Pareto-Lorenza wptywu przyczyn na pojawianie si¢

uszkodzen kartonika

Wptyw

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Udziat Udziat
Przyczyny pr_z yc?yn_y n? wzgledny skumulowany
pojawienie sig (W %) (W %)
wady

Nieuwaga i po$piech operatora 45 28,7 28,7
Zle ustawiony dystans noza 4,0 25,5 54,2
Zbyt duza sita dopychajaca klapke 3,2 20,4 74,6
Niesklejony kartonik 2,8 17,8 92,4
Niedomkniety kartonik 0,6 3,8 96,2
Nieprzestrzeganie instrukeji 0,6 3,8 100,0
Zbyt miekki kartonik 0 0 100,0

Razem 15,7 100,0

Obliczenia z tabeli 10, jako gléwne przyczyny pojawiania sie uszkodzen

kartonika, wskazuja:

® nieuwage i po$piech operatora,
* 7le ustawiony dystans noza,
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* zbyt duzg sile dopychajgca klapke,

® niesklejony kartonik.

Analiza przyczyn pojawienia sie najistotniejszych wad w postaci braku tab-
letek lub uszkodzen kartonika wskazuje bezpoérednio na niewlasciwa prace ope-
ratora obslugujagcego maszyny wykonujace blistrowanie oraz pakowanie. Wynika
to z pomylek, nieuwagi i po$piechu operatora. Badajgc dokladnie przyczyny
wymienionych wad, mozna doj$¢ do wniosku, ze réwniez pozostale przyczyny,
jak odrzucanie niewlasciwych blistrow albo przyczyny wynikajace z niewlaSciwej
obslugi maszyn, jak niewlasciwe ustawienie petli, zle ustawiony dystans noza
wprowadzajacego, zalezg w znacznej mierze od operatora maszyny. W konsekwen-
¢ji decyzje dotyczace dzialan naprawczych powinny koncentrowac sie na lepszej
pracy czlowieka, poprzez poprawe jego kompetencji, warunkéw pracy, §wiadomoSci
wplywu wykonywanych zadan na jako$¢, motywacji, kultury i innych.

10. Analiza Pareto-Lorenza jako podstawa metody dziatania

W analizowanym przypadku firmy farmaceutycznej wykorzystano dane pocho-
dzace z reklamacji klientow zebrane w ciggu roku. Przyjmuje sie wiec, ze sg one
ilustracjg sytuacji na rynku i probleméw, ktéorych firma nie potrafitla rozwigzaé.
Nie sg to jedyne dane §wiadczace o problemach z realizacjag wymagan i zobowig-
zan firmy. Mozna je uznaé jednak za szczegdlnie istotne, poniewaz oddziatujg
bezpoérednio na klientéw.

Nalezy podkreslié, ze wymienione dane muszg by¢ reprezentatywne, inaczej
bowiem podejmowane na ich podstawie decyzje nie rozwigza realnych problemoéw.
Wykonanie analizy Pareto-Lorenza wymaga danych, ktore umozliwig identyfikacje
struktury zjawiska i zr6znicowanie wystepujacych w niej elementéw. Jesli wyniki
wskazujg na pojedyncze problemy, wystepujgce z niewielkg czestoScig, woéwcezas
wykorzystanie analizy Pareto-Lorenza nie ma sensu. Zbyt dtugi okres gromadzenia
danych, umozliwiajgcy zebranie wystarczajacej ich ilosci, oddala z kolei perspek-
tywe poznania problemoéw i dzialan naprawczych. Nie oznacza to jednak, ze danych
pochodzacych z dlugiego okresu nie nalezy analizowa¢. Wyniki analizy pozwalajg
wowczas lepiej zidentyfikowaé problemy, w tym takze te, ktore wystepuja rzadko,
ale powinny by¢ réwniez przedmiotem doskonalenia. Zbyt krotki okres i zbyt mata
liczba danych mogg by¢ natomiast przyczyng braku reprezentatywnosci proby.

Wykorzystanie analizy Pareto-Lorenza ma sens woéwczas, gdy analiza ta
bedzie powtarzana w okre§lonych odstepach czasu, po zgromadzeniu niezbednych
danych, w celu diagnozy istniejgcych probleméw. Analiza Pareto-Lorenza wyko-
rzystywana jest wowczas jako narzedzie diagnostyczne.
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Jednakze najlepszym sposobem zastosowania tej analizy jest wykorzystanie
jej jako elementu metody doskonalenia. Metoda taka jest algorytmem postepo-
wania, zlozonym z nastepujacych po sobie dzialan, realizowanych w zamknietej
petli (rysunek 2).

Rysunek 2. Metoda doskonalenia wykorzystujgca analize Pareto-Lorenza

1. Gromadzenie danych

2. Diagnoza problemu przy wykorzystaniu
analizy Pareto-Lorenza

3. Podjecie decyzji dotyczacej
poprawy sytuacji

4. Wdrozenie dziatan

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Etapy (2) i (3) (por. rysunek 2) zostaly oméwione w prezentowanym
opracowaniu. Ich wykonanie w zamknietej petli umozliwia realizacje okreslonej
strategii doskonalenia, rozkladajgc rozwigzywanie réznych probleméw w czasie,
w zaleznoSci od biezgcych potrzeb i mozliwosci firmy. W konsekwencji mozna
mowié¢ o okre§lonym tempie redukcji réznych niekorzystnych zjawisk, np. ilosci
wad, kosztow strat, niezadowolenia klientéw, lub innych analizowanych aspektow,
zgodnie z przyjeta strategig.

11. Podsumowanie

Analizowana firma farmaceutyczna wytwarzajaca leki jest przypadkiem obejmu-
jacym pewien wycinek probleméw firmy, rozpoznawany w procesie reklamacji.
Pomimo ze analiza osadzona jest w realnej rzeczywisto$ci, ma ona charakter
metodyczny. Wskazuje bowiem na mozliwo$§ci wykorzystania prostych narzedzi
zarzadzania w procesie rozwigzywania probleméw firmy i decyzjach z tym zwia-
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zanych. Wskazano przy tym gltéwnie na mozliwo$ci wykorzystania analizy Pareto-

Lorenza. Do podstawowych spostrzezen zwigzanych z wykorzystaniem tej techniki

nalezy zaliczy¢ wymienione nizej elementy.

1) Analiza Pareto-Lorenza moze by¢ wykorzystywana do diagnozowania
réznych skutkéw zwigzanych z tymi samymi przyczynami ich powstania,
nie tylko w aspekcie czestoSci ich wystepowania, lecz takze w takich
aspektach jak koszty i zadowolenie klienta.

2) Na szczegblng uwage zasluguje mozliwo§é zorientowania techniki Pareto-
Lorenza na analize zadowolenia lub niezadowolenia klienta, poprzez okre-
§lenie znaczenia dla klienta poszczegélnych analizowanych elementéw
opisujgcych okreslong rzeczywisto$¢, np. stwierdzonych w procesie rekla-
macji wad wyrobow.

3) Analiza Pareto-Lorenza, charakteryzujgca wady produktéow farmaceu-
tycznych stwierdzone podczas reklamacji, moze zosta¢ ukierunkowana
takze na problematyke bezpieczenstwa klientéw, majac na uwadze kon-
sekwencje wplywu na uzytkownikow zaistniatych wad wyrobéw farma-
ceutycznych stwierdzonych na rynku.

4) Skuteczne wykorzystanie analizy Pareto-Lorenza polega na zastosowaniu
jej jako elementu metody, opartej na cyklicznie realizowanym algorytmie
doskonalenia.

Zaprezentowana w opracowaniu identyfikacja przyczyn analizowanych

wad nie jest wyczerpujgca. Fakt ten powinien sklonié badane przedsiebiorstwo

do bardziej szczegbélowego spojrzenia na identyfikacje przyczyn wad, chociazby
poprzez podjecie wnikliwych analiz, zmierzajacych do sporzgdzenia szczegétowych
wykresow przyczynowo-skutkowych Ishikawy. W konsekwencji takiego dzialania

przeprowadzona analiza doprowadzitaby do bardziej konkretnych i jednoznacznych

wnioskow, wskazujac bardziej precyzyjnie kierunki dzialah naprawczych.
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Strategie immunizacji portfelowej obligacji

1. Wprowadzenie

Jednym z typowych problemoéw, z jakimi dzialajgc na rynku styka sie inwestor, jest
to, aby zaciggniete zobowiazania zdolaly zostaé pokryte przyszlymi przeplywami
pienieznymi. Teoretycznie takie zobowigzanie mozna splacié¢ poprzez zakup obligacji
zerokuponowej, o czasie do wykupu réwnym okresowi pozostatemu do dnia zaplaty.
Jednakze, szczegélnie dla zobowigzan dlugoterminowych, mogg nie wystepowaé
na rynku odpowiednie obligacjel. Konieczne bedzie wtedy konstruowanie portfela
z obligacji wyplacajacych odsetki. Pojawia sie wowczas ryzyko zmian stép procento-
wych przy reinwestycji tych odsetek. Problem ten prébuje rozwigzaé¢ miedzy innymi
immunizacja portfelowa, ktorej charakter i strategia zostang oméwione w tej pracy.

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych pojec dotyczacych strate-
gii immunizacyjnej oraz mechanizmoéw jej dzialania. Oméwiona zostanie immuni-
zacja jako strategia typu minimax, gdzie konstrukcja zimmunizowanego portfela
maksymalizuje jego minimalng wartoSc.

2. Immunizacja portfelowa - informacje wstepne

Zmiany w strukturze terminowej stop procentowych sa jednym z gléwnych czyn-
nikéw odpowiedzialnych za zwiekszenie poziomu ryzyka portfeli obligacji. Bardzo
popularne strategie przeciwdzialania temu zjawisku to odwzorowywanie portfelowe
(exact matching, portfolio dedication) oraz immunizacja portfelowa2. Pierwsza
strategia polega na takim projektowaniu portfela aktywoéw, aby przyptywy, jakie
sg przez niego generowane, pokrywaly sie, co do wysokosci i rozkladu w czasie,
z odplywami pienieznymi z zaciggnietych zobowigzan3. Jest to pasywna metoda
zarzadzania portfelem, gdyz odpowiednio skonstruowany portfel nie podlega dal-
szym modyfikacjom, nawet gdy dojdzie do zmiany stop procentowych na rynku.

1 G. O. Bierwag, Immunization, Duration and Term Structure of Interest Rates, ,Journal of Financial
and Quantitative Analysis”, 12, 1977, s. 725.

2 Por. E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, John Wiley & Sons, Sixth edition, 2003, s. 533-537.

3 Por. K. Jackowicz, Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 130.
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Drugsg strategia jest wykorzystujaca analize duration immunizacja portfe-
lowa. Okreéla ona, jak przygotowaé portfel, aby w razie nieprzewidzianego wzrostu
stop procentowych spadek ceny instrumentu finansowego kompensowany byl rein-
westycja strumieni pienieznych pochodzacych z tego instrumentu, a w razie spadku
stop zapewniony byt wiekszy przychdd przy sprzedazy danego instrumentu, pokry-
wajacy straty poniesione na reinwestycjach pobranych odsetek. Ponizszy przyktad
obrazuje, w jaki sposo6b strategie immunizacyjng mozna wykorzystaé¢ w praktyce.

Przyklad 1 (opracowanie wlasne)

Firma X ma za 4 lata do zaptacenia kwote 10 000 $. W celu zabezpieczenia
mozliwo§ci sptacenia tej naleznosci postanawia naby¢ portfel obligacji. Pierwszym
pomystem, jaki moéglby nasunaé sie przy takim podejsciu do rozwigzania tego
problemu, jest zakup obligacji czteroletniej. Zwréémy uwage, ze, mimo iz znamy
wowcezas warto$¢é obligacji w momencie wykupu, to nie mozemy by¢ pewni, co
do wysokosci stopy, wedlug ktorej beda reinwestowane odsetki. Jesli stopa ta
zmaleje, to firma nie splaci swoich zobowigzan, bo reinwestycje z odsetek bedg
nizsze od przewidywanych.

Kolejnym rozwigzaniem jest zakup obligacji o terminie do wykupu powyzej
4 lat. W tym przypadku nie tylko przychody z reinwestycji odsetek nie sg zde-
terminowane, ale i warto§é obligacji po 4 latach nie jest znana. W sytuacji, gdy
stopy procentowe wzrosng (sg wyzsze od przewidywan na poczatku horyzontu
inwestycyjnego) to reinwestycje odsetek beda wyzsze, lecz jednocze$nie wartosé
obligacji po 4 latach bedzie nizsza od przewidywanej. Podobnie przy spadku stop,
przychody z odsetek maleja, ale warto§¢ obligacji ro$nie. W obliczu takiej sytuacji
nalezaloby wybraé taka obligacje, aby obie tendencje wzajemnie sie znosily.

W jaki sposob konstruowaé portfel, aby realizowal strategie immunizacji?
Warunek konieczny, aby stworzyé portfel zimmunizowany, pokazuje réwnanie (1).
Jego wyprowadzenie jest powszechnie prezentowane w literaturze?.

Zn:iSPl.(l +y) i
H=" . (1)
2SP(1+y) !

i=1

gdzie:

H - chwila w przyszlosci, w ktérej ma doj$¢ do splaty zobowigzania,

SP; — strumienie pieniezne generowane przez portfel w chwilach i = 1,2, ..., n,
uwzgledniajac zar6wno wyplaty odsetek (c;), jak i kwote wyplacang podczas wykupu.

4 Ibidem, s. 134.
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Prawa strona rownania (1) to duration dla portfela obligacji, co w rezultacie
prowadzi do konkluzji, ze aby otrzymaé zimmunizowany portfel nalezy tak dobraé
wchodzace w jego sklad obligacje, by duration portfela bylo ré6wne planowanemu
okresowi inwestycyjnemu (H).

Przyklad 1 - ciag dalszy (opracowanie wlasne)

Przyjrzyjmy sie, jak firma X, z poprzedniego przykladu, moze stworzy¢ port-
fel obligacji spelniajacy réwnanie (1). Zal6zmy, ze ma do dyspozycji dwa rodzaje
obligacji — O1 i O2, o takich charakterystykach jak przedstawia to tabela 1,
natomiast rynkowa stopa dochodu wynosi 18%.

Tabela 1. Portfel obligacji O1 i 02

o1 02
Warto$é nominalna 100$ 100$
Oprocentowanie 17% rocznie 19% rocznie
Okres do wykupu 5 lat 6 lat
Cena netto 96,87% 103,5%

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Niech q; oznacza liczbe wchodzacych w sklad portfela obligacji O1, a g5
liczbe obligacji O2 (g4, q2 = 0 — zakladamy brak krétkiej sprzedazy), aby odnalezé
odpowiadajgce im warto§ci tworzymy nastepujacy uklad réwnan:

10 000
96,87q1 + 103,56]2 = m
H=4=

17, + 199, 2(17q, + 19¢,)  3(17q, + 19q,)  4(17q, + 19¢,) = 5(117¢, + 19¢,) = 6*119¢,
1+ 018 (1+0,18) (1+ 0,18y 1+ 0,18)* (1+ 0,18y (14 0,18)°
= 10 000

(1+ 0,18)*

q, = 13,05

g, = 37.62

Portfel obligacji o takich udzialach obligacji O1 i O2 spelnia warunek
konieczny portfela zimmunizowanego. Na rynkach o stosunkowo niewielkiej liczbie
dostepnych do zakupu obligacji moze sie zdarzyc, ze niemozliwe bedzie skonstru-
owanie zimmunizowanego portfela bez uzycia kroétkiej sprzedazy.

Na rysunku 1 pokazano, jak zmieni sie wartos$¢ portfela w chwili H, gdy doj-
dzie do jednorazowej zmiany stopy procentowej. Portfel ten jest poprawnie skonstru-
owany, gdyz funkcja osigga minimum dla rynkowej stopy procentowej réwnej 18%.
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Rysunek 1. Wartos¢ portfela w chwili H w funkcji rynkowej stopy procentowej
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10001,5 AN yd
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10000,5 ‘\\\“~ 4”'//'

10000
9999,5

9999
9998,5

Warto$é portfela w chwili H
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1,168
1,170
1,172
1,174
1,176
1,178
1,180
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1,184
1,186
1,188
1,190
1,192
1,194

Stopa procentowa

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Omawiajgc zagadnienia immunizacji portfelowej, warto zwrécié uwage, ze
jest ona strategia aktywng. Zmiana stop, jaka zachodzi z biegiem czasu na rynku,
w rezultacie wymaga ponownych wyliczen duration dla obligacji w portfelu. Wobec
znaczgcych zmian na nowo wyliczonych duration konieczne jest ponowne prze-
prowadzenie immunizacji portfelas.

3. Immunizacja portfelowa jako strategia typu minimax

G. O. Bierwag i C. Khang w swej pracy® wykazali, ze immunizacja portfelowa jest
tak naprawde strategig typu minimax. W wyniku procesu immunizacji konstruo-
wany jest portfel obligacji, ktérego minimalna warto$¢, jaka ten portfel moze uzy-
skaé przy réznych poziomach stop procentowych, jest maksymalizowana. Innymi
stowy, inwestor, postepujgc zgodnie ze strategia immunizacyjng, ma do czynienia
z dwoma rodzajami optymalizacji. Po pierwsze, poszukuje on najnizszej wartosci
portfela (minimalizacja), z jakg bedzie musiatl sie liczy¢ w obliczu zmian stép pro-
centowych. Po drugie, dzieki strategii immunizacyjnej ma zapewnione, ze ta naj-
nizsza warto§¢ portfela jest najwyzsza z mozliwych do uzyskania (maksymalizacja).

5 Por. E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern Portfolio..., op. cit.,
s. 536-537.

6 Por. G. O. Bierwag, C. Khang, An Immunization Strategy is a Minimax Strategy, ,Journal of
Finance”, 34, 1979.
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Dla celéw immunizacyjnych inwestor dysponuje mozliwoscia zakupu obligacji
charakteryzujgcych sie parametrami c; oraz T;, bedacymi odpowiednio wartoScig
wyplacanych odsetek oraz pozostajgcym czasem do wykupu dla danej obligacji.
Jednocze$nie warto przyjac, co nie wplynie na ogdlnos¢ przedstawionego ponizej
rozumowania, warto§é obligacji w momencie wykupu réwng 1$. Stosujgc technike
ciggtego dyskontowania skonczonej ilo§ci strumieni pienieznych, wyprowadzamy
wzo6r na cene takiej obligacji”:

P=c, > e it e T, (2)

Natomiast warto$¢ obligacji w chwili H, czyli w momencie splaty zobowig-
zania, wyniesie8:

G(epT,H) = P = ¢, 03 (e i H) 4 T, (3)

Inwestor postanawia zakupié portfel obligacji zawierajacy dwie obligacje,
zgodnie z roéwnaniem (4) ich udzial w portfelu jest nastepujgcy?:

A= q,P,+ q,P, (4)

gdzie:
A - catkowita wielko$¢ inwestycji,
q; — ilo§¢ zakupionych obligacji o charakterystykach ¢;, T}; 1 = 1, 2.

Kolejnym krokiem jest rozpatrzenie sytuacji, gdy natychmiast po naby-
ciu portfela dochodzi do zmiany terminowej struktury stop procentowych. Takie
odksztalcenie o addytywnym charakterze mozna zapisa¢ za pomocg sumy wartosci
stopy procentowej oraz zmiennej losowej z:

y=y+tz (5)

Zmiana stopy procentowej ma wplyw na warto$¢ kazdej z zakupionych
obligacji w chwili H. Analogicznie do réwnania (3) prawdziwe jest10:

G* (z,c-T H) = 27: le_yt(;l.—y) 4T = ¢, Zl": le—(y+z)(ti—H) + e~ OFIT=H)  (g)

it

7 Ibidem, s. 390.
8 Ibidem.
9 Ibidem, s. 391.
10 Jbidem.
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Warto$é catkowita portfela obligacji (V), po uwzglednieniu zmiany w struk-
turze stop procentowych, mozna woéwczas przedstawi¢ w postacill:

V(z) = q,G"(z,¢, T, H) + q,G" (z,¢,T, H). (7

Poprawnie przeprowadzona immunizacja za pomocg tego portfela obligacji
nie moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej inwestor bylby stratny w stosunku
do tego, co otrzymalby w przypadku braku odksztalcen terminowej struktury
stop procentowych. Innymi stowy, warto$¢ catkowita portfela, dla dowolnej war-
toSci zmiennej losowej z, nie moze byé mniejsza od wartosci portfela przy braku
odksztalcenia (czyli, gdy z = 0). W konsekwencji poszukiwane jest takie z, dla
ktorego funkcja V bedzie miala swoje minimum globalne. Je§li V ma wartosé
minimalnag, to istnieje z, oznaczane jako z*, zel2:

&= %_‘z/ = 4,62 e, T, H) + 4,61 (2" e T H) = 0, ®)

gdzie:
G, (z*,cl,Tl,H),Gz (z*, Co T2,H) — pierwsze pochodne funkcji G*(z,¢,T,H).

Warto§é minimalng portfel obligacji powinien osiggngé¢ dla z = 0, gdy oba
portfele, w przypadku pojawienia sie odksztalcenia i przy jego braku, majg te
sama warto§¢. Dla z <> 0 warto§¢ V bedzie woéwczas nie mniejsza niz w swoim
minimum (z = 0), co gwarantuje pelng immunizacje portfela — zabezpieczenie
przed spadkiem jego wartosci zaistniatej w wyniku zmiany stép. Wyliczajac podang
powyzej pochodng funkcji V' i przyjmujac wartosc¢ z = 0, otrzymano, znany z po-
przedniego rozdzialu, warunek konieczny immunizacji portfela, wedlug ktérego
duration portfela ma by¢é réwne planowanemu okresowi inwestycyjnemu (H).
Kolejnym krokiem jest sprawdzenie spelnienia warunku wystarczajacego. Jako
ze warunek konieczny immunizacji portfelowej wyprowadzony zostal z pierw-
szej pochodnej funkeji wartosci portfela po zmiennej z, to aby zaszedl warunek
wystarczajacy nalezy dodatkowo zapewnié, aby druga pochodna tej funkcji byla
wieksza od zera. Wowczas rzeczywisScie dla z = 0 osigga ona minimum globalne,
co konczy minimalizacje.

Przedstawiony powyzej tok rozumowania wyjasnia, skad w nazwie strategii
immunizacyjnej typu minimax pojawil sie czton informujacy o przeprowadzanej
minimalizacji. Nastepnym krokiem jest przedstawienie procesu maksymalizacji.

11 Ibidem.
12 Ibidem.
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W tym celu nalezy przyjrzeé sie sytuacji, gdy inwestor postanawia nie sto-
sowaé strategii immunizacji. Wybiera do konstruowanego portfela takie obligacje,
o takich charakterystykach wyplacanych odsetek i czasach do wykupu oraz decy-
duje sie na zakup takich ich iloSci, ze przestaje byc¢ spelniony warunek zréwnania
duration portfela i dtugosci planowanego okresu inwestycyjnego. W konsekwencji,
warto$é z* (oznaczang przez z'), dla ktorej warto$é portfela osigga swoje mini-
mum, przestaje by¢ réwna zeru. Minimalng wartos¢ takiego niezimmunizowa-
nego portfela oznaczono jako min V(z) = V(z') = V, natomiast warto$¢ minimalng
dotychczasowego, zimmunizowanego portfela jako V*. Interesujace wydaje sie by¢
pytanie, czy nie jest przypadkiem mozliwe, aby V > V*? Czy zatem mozna osiagnaé
wyzszg (tym samym lepszg) minimalng warto§é portfela nie stosujgc immuniza-
¢ji? Bierwag i Khang udowodnili, ze: nie istnieje strategia inna od immuniza-
cyjnej, ktora gwarantowalaby minimalny poziom zwrotu, ktory bytby wyzszy niz
w przypadku strategii immunizacyjnejls. Zaproponowali przyjecie jako zmiennej
decyzyjnej q; lub g9, motywujac swoja decyzje tym, ze na rynku obligacje o pew-
nych charakterystykach (c;, T;) moga nie by¢ dostepne. Modyfikujgc réwnanie
(4), mozna przedstawié¢ g, w funkgji q1:

a0 (q,) = (A —q,P)/P,,

oraz warto$¢ z* jako zalezng jedynie od q;. Wowczas minimalna warto§¢ V bedzie
opisywana nastepujgco:

K(Z* (‘11)"12(‘11)’6]1) = ‘11G* (Z*’CI’TI’H) + qu* (Z*’Cz’Tz’H)~ 9)

Kolejnym krokiem jest znalezienie maksimum funkeji V, rézniczkujgc ja

el

po zmiennej decyzyjnej q; i przyréwnujac do zeral4:

dz o * dQZ * * dZ* .
dq = G(z' e, T H) + d—qu(z,cz,Tz,H) + (a6 + q2Gq§>(dq1 =0. (10
Roéwnanie (10) mozna uproscié. Zauwazajac, ze:
d A—qP)\ P P
diqf = <(qu11)> =0— ﬁ; = —ﬁ;, a takze bezposrednio z réwnania (7):
dz"

dg = 0. Po uwzglednieniu powyzszych spostrzezen, réwnanie (10) przybiera
1

postacls:

13 Ibidem, s. 394.
14 Ibidem, s. 395.
15 Ibidem.
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G(Z*vcl’TvH) _ b

; = 5. 11
G(z ,CZ.TZ,H) P, (1
Korzystajac z wzorow (2), (3) i (6) otrzymujemy:
CIZn 7y+2([-*H)+e*(y+Z)(TI*H) ClZleefyti_‘_efyTl (
— i= 12)

Cy D e Ol H) 4 o= T H) B Cy o e Vit e

Latwo spostrzec, ze z = 0 jest rozwigzaniem tego réwnania. Jednocze$nie
druga pochodna minimalnej warto$ci portfela nie jest wieksza od zeral6. Tym
samym, je§li inwestor wybierze takie q;, ze z* = 0 (czyli postepuje wedtug strategii
immunizacyjnej), to V osigga swoje maksimum globalne. W rezultacie zostalo wyka-
zane, ze strategia immunizacyjna jest typowa strategig typu minimax. Minimalna
warto§¢ portfela, konstruowanego wedlug zasad immunizacji, jest maksymalizo-
wana.

Przyklad 2 (opracowanie wlasne)

Podobnie jak w przykladzie 1 zal6zmy, ze Firma X ma za 4 lata do zapla-
cenia kwote 10 0008, a rynkowa stopa dochodu nadal ksztaltuje sie na poziomie
18%. Ponownie moze konstruowac zimmunizowany portfel, wykorzystujac obligacje
01 i O2 (por. tabela 2).

Tabela 2. Portfel obligacji O1 i 02

0O1 02
Warto$é nominalna 100$ 100$
Oprocentowanie 17% rocznie 19% rocznie
Okres do wykupu 5 lat 6 lat
Cena netto 91,81% 97,58%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7 uwagi na uzytg technike cigglego dyskontowania, ceny netto obligacji
odbiegajg od tych wyliczonych w poprzednim przyktadzie. Z tego samego powodu
ulegnie zmianie metoda wyliczania ilosci poszczegdlnych obligacji wchodzacych
w sklad portfela zimmunizowanego:

16 Ibidem.
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91,81¢, + 97,58¢, = 10000 *¢~4*0.18

H=4=
17q, + 19q, n 2(17¢, + 19q,) n 3(17¢, + 19q,) . 4(17g, + 19¢,) . 5(117g, + 19¢,) = 6*119¢q,
2018 L2708 237018 247018 257018 267018
10 000 *g— 47018
4, = 526
- {qz = 44,93

Zakup 5,26 obligacji O1 oraz 44,93 obligacji O2 prowadzi do konstrukgeji
zimmunizowanego portfela. Zgodnie z zaprezentowanym tu tokiem rozumowania,
portfel ten swojg minimalng warto$§ (Kk =10 OOO) uzyskuje dla z = 0. Wartosc
ta jest jednocze$nie maksymalng, mozliwg do osiggniecia, warto§ciag minimalna,
czyli zakup obligacji, w innych proporcjach niz te zdeterminowane przez q; i qs,
doprowadzi do sytuacji V < 10 000. Rozpatrzmy dwa przypadki.

Przypadek A

q, = 8,38,
q, = 42.

Inwestor nie postepuje zgodnie z zasadami immunizacji portfelowej, posta-
nawia zakupié tylko 42 obligacje O2 (réwnanie (4) determinuje w tym momencie
ilo§¢ zakupionych obligacji O1). Wplywa to na warto§é zmiennej losowej z*, ktéra
minimalizuje warto§é portfela (réwnanie (8)).

= 7" = —0,0056
= minV(z) = V(z") = V = 9999,43.

Przypadek B

{ql = 4,12,
q, = 46.

Ponownie inwestor postanawia nie stosowacé sie do zalecen immunizacji
portfelowej, kupujac 46 obligacji O2 oraz 4,12 obligacji O1. I tym razem wplynie
to na warto$¢ zmiennej losowej z*. Przeprowadzajgc analogiczne przeksztalcenia
jak w przypadku A, uzyskujemy:

= 7" = 0,00197,
= minV(z) = V(%) = V = 9999,927.
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Zgodnie z przewidywaniami, niezastosowanie sie do regul okreslonych przez
immunizacje portfelowa przynioslo pogorszenie minimalnej wartosci portfela.

4. Immunizacja wykorzystujaca wielomianowa aproksymacje
terminowej struktury stop procentowych

Rozwazania opierajace sie na wykorzystaniu duration, jako miary czulto$ci obli-
gacji na zmiany stop procentowych, majg swoje ograniczenia. W wielu pracach
zakladano przeksztalcenia addytywne lub multiplikatywnel? terminowej struktury
stop procentowych i na tej podstawie budowano modele immunizacyjne. W ten
spos6b zaklada sie, ze moze mie¢ miejsce jedynie rownolegle przesuniecie krzy-
wej badz zmianie moze ulec kat jej nachylenia, a wplyw ten bedzie jednakowy
na calej dlugo$ci krzywej dochodowosci. Oczywiste jest, ze tak konstruowane
modele chronily jedynie przed pewna waska, z gory przewidziang klasg zmian
terminowej struktury stop procentowych. Z uwagi na to, ze w praktyce dokltadne
przebiegi i charakterystyki procesu stochastycznego nie sg znane, warto zadbaé
o zabezpieczenie sie na wypadek szerszej grupy przeksztalcenls.

Analizujac i przewidujgc mozliwe przebiegi terminowej struktury stop pro-
centowych, czestokro¢ préobuje sie aproksymowac je za pomoca pewnych funk-
¢ji matematycznych. I. A Cooper, jako pierwszy, przeniost tego typu podejScie
w obszar analizy duration. W swej pracy!® postuzyl sie nastepujgcymi funkcjami:

R(z)=A+M; R(1) = A+ Be R(t) = A+ Bt + C(in(1))

R(t) = eAtT B+ C(1) (odzie A, B, C to pewne stale). Wykazal, ze zmiany termi-
nowej struktury stop procentowych nie charakteryzuja sie jedynie réwnolegltymi
przesunieciami. Fluktuacje mogg mie¢ bardziej zlozony charakter, a duration
moze nie by¢ wystarczajacym miernikiem wynikajacego z nich ryzyka, szczegélnie
w przypadku obligacji o czasie do wykupu ponizej 7 lat.

Obecnie najwieksze zainteresowanie towarzyszy aproksymacji terminowej
struktury stép procentowych przy uzyciu wielomianéw. Estymowany jej przebieg
zapisywany jest za pomoca wektora parametréw |ay,a,,...,ay_ ]?:

Y, = ap T at aytf A tay (13)

17 Por. G. O. Bierwag, Immunization, Duration..., op. cit.

18 Por. E. Z. Prisman, M. R. Shores, Duration Measures for Specific Term Structure Estimations and
Applications to Bond Portfolio Immunization, ,Journal of Banking and Finance”, 12, 1988, s. 493.

19 Por. I. A. Cooper, Asset Values, Interest-Rate Changes, and Duration, ,Journal of Financial and
Quantitative Analysis”, 12, 1977.

20 Por. K. Jackowicz, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 149.
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W zaleznosci od przyjetej wielkoéci N inwestor moze kontrolowa¢ doktadnosc,
z jaka model aproksymuje przewidywane zmiany struktury stép procentowych.
Dla przyktadu, gdy N = 1, model realizuje hipoteze o ptaskim przebiegu struktury
stop procentowych i chroni przed jej rownoleglymi przesunieciami. Nastepnie,
dla N = 2, terminowa struktura stop procentowych jest prosta o wspoétczynniku
nachylenia a;. Wystepujace w takim podejsciu ryzyko stopy procentowej wyraza
sie poprzez niepewnosé¢ co do losowych zmian wektora [ay,ay,...,ay ]

Nowy sposob opisu krzywej terminowej struktury stop procentowych wplywa
na postaé wzoréw poprzednio prezentowanych. Obecna warto$¢ portfela obligacji
opisywana jest nastepujgcym réwnaniem?! (dla wygody przyjeto taki zapis, ze SP; to
strumienie pieniezne generowane przez portfel w chwilach i = 1, 2, ..., n, uwzgled-
niajac zaréwno wyplaty odsetek (c;), jak i kwote wyplacana podczas wykupu):

V=2 |SPeili=_ SPe” szk ik, (14)

W chwili H portfel ten, przy zalozeniu braku losowych zmian w strukturze

stop, bedzie mial warto§¢22:

N N N
— Ya, H* — , Ta,_H* n — Za,_t*
VH - Vek:?k = ek:?k ! (Zi: 1SPie k:?k ! ')' (15)

Podobnie jak w poprzednim rozdziale zaklada sie wystgpienie zaraz po
nabyciu portfela pewnych losowych przeksztalcen wptywajacych na strukture stop
procentowych. W tym przypadku odksztalcenia te nie sg juz charakteryzowane
pojedynczg zmienna, ale calym wektorem zmiennych losowych [zg,z;,....2y ],
ktorego poszczegélne wartosci odpowiadajg addytywnym odksztalceniom kore-
spondujacych mu wartosci wektora [a,a,,...,ay | w taki sposéb, ze2s:

¥, = (ag 1 20) + (@, + 2))t; + (a, + L)+t (ay oy )V (16)

Natychmiast ma to swoje odzwierciedlenie w warto$ci portfela (jego cenie),
jak i wartosci w chwili H24:

N
P.e~ E a1ty =
N v a7
E(ak 1+ g <Zl7 | SP; e_kg(ak 1+ g )i )

21 Ibidem, s. 150.
22 Jbidem.
23 Ibidem.
24 Jbidem.
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Analogicznie do tego, co zaprezentowano w poprzednim rozdziale, aby méc
mowic o tym, ze strategia immunizacyjna byla skuteczna, nalezy zapewnié war-
tos¢ portfela w chwili H jako niemniejsza niz ta, jaka inwestor by uzyskal przy
braku przeksztalcen terminowej struktury stép procentowych. Funkcja wartoSci
portfela V}; powinna swoje minimum osigga¢ dla wektora [zy,z;,....zy ;] = [0,0...0],
aw przypadku niezerowych [z,z,...,zy_ ] jej warto$¢ nie moze by¢ mniejsza niz
Vy. Z uwagi na fakt, ze badana funkcja jest funkcja wielu zmiennych, wyprowadza-
jac warunek konieczny minimalizacji, nalezy przyréwnac jej pochodne czastkowe
<dv’;, vy, dvy

dzy> dz; v dzy
prezentuje sie nastepujgco25:

) do zera. W rezultacie otrzymany warunek immunizacyjny

N
n k
m,— Xa,_ .t
Zi=ISPiti € 2y
n X k
D SPe” Eawui

k=1

=H" m=1,2,....N. (18)

Prawa strona réwnania (18) to kolejne potegi dlugoSci okresu inwestycyj-
nego, ktore sg rowne wyrazeniu po lewej stronie, przypominajacemu duration, ale
z wystepujaca pochodng przy ¢;, i nazywanemu duration rzedu m. Gdy powyzszy
warunek zostanie spelniony inwestor moze zabezpieczy¢ sie przed okreslonym
typem zmian w strukturze stép procentowych. Na przyklad, przyjmujagc m = 1,
otrzymany zostanie znany warunek zabezpieczenia przed przesunieciami réw-
noleglymi struktury stop procentowych (por. réwnanie (1)). Zapewnienie praw-
dziwos§ci warunku do jak najwyzszego rzedu daje mozliwo§é zabezpieczen przed
coraz bardziej zaawansowanymi rodzajami zmian.

W praktycznym ujeciu, immunizacja, wykorzystujaca wielomianowa aprok-
symacje terminowej struktury stép procentowych, zostata chociazby przedstawiona
przez G. M. Soto w pracy opartej na realiach hiszpanskiego rynku obligacjiZ6.
Autorka analizuje rezultaty stosowania immunizacji portfelowej na tym rynku.
Jej badania potwierdzaja, ze im wyzszy rzad duration uzyty do immunizacji,
tym jej efekty sg bardziej przekonujace. Dokladniej zaprojektowane potencjalne
przebiegi terminowej struktury stop procentowej owocuja lepiej sprawdzajgcymi
sie na rynku modelami.

25 Ibidem, s. 151.
26 G. M. Soto, Immunization Derived from a Polynomial Duration Vector in the Spanish Bond Market,
y,Journal of Banking and Finance”, 25, 2001.
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5. Podsumowanie

Problem immunizacji portfelowej doczekat sie wielu opisujgcych go modeli. Od naj-
prostszych, zabezpieczajacych jedynie przed réwnoleglymi przesunieciami przebie-
gow terminowej struktury stép procentowych, az po te bardziej wyszukane, korzy-
stajace z rozbudowanego aparatu matematycznego, gdzie potencjalne ksztaltowanie
sie stop procentowych reprezentowane jest dowolng funkcjg. Pozwala to inwe-
storowi na przyjecie praktycznie dowolnie wysokiego poziomu zabezpieczeniaZ?’.

7 punktu widzenia modeli matematycznych, inwestor dzieki strategii immu-
nizacyjnej dysponuje skutecznym narzedziem do zabezpieczenia przed ryzykiem
zmian stop procentowych. Niestety, w praktyce mozna spotkac sie z trudnosciami,
wynikajgcymi glownie z pewnych niedoskonalosci rynkéw obligacji. Niekompletno§é
rynkéw powoduje, ze nie ma pelnego spektrum obligacji zerokuponowych o réznych
kontraktowych czasach trwania2?8. Zmusza to inwestora do zakupu obligacji wypta-
cajgcych odsetki i, jednoczeénie, niewta$ciwe wyspecyfikowanie procesu zmian stop
procentowych naraza go na ryzyko stochastyczne?9. Podobnie problem braku kroétkiej
sprzedazy na danym rynku moze utrudni¢ konstrukcje zimmunizowanego portfela.

Mimo wspomnianych powyzej trudnoSci, immunizacja portfelowa jest popu-
larng wérod inwestorow strategia, prowadzaca do tego, aby zaciagniete zobowia-
zania zdotaly zostaé pokryte przyszlymi przeplywami pienieznymi.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Arbitraz na obligacjach zamiennych.
Analiza strategii na przyktadzie emisji spotki TUl AG

1. Wprowadzenie

Obligacje zamienne, laczac w sobie cechy akcji oraz obligacji zwyklych, stanowiag
instrument hybrydowy, lezgcy na pograniczu papieréw dtuznych i udziatowych. Ta
szczegblna cecha, rodzgca znaczne trudno§ci w wycenie oraz dostepno$é obligacji
zamiennych notowanych po cenach odbiegajgcych od wartoSci teoretycznej, zache-
cily autora do podjecia tematu arbitrazu na obligacjach zamiennych. Dodatkowym
bodzcem zwiekszajacym atrakcyjno$¢ zagadnienia jest zauwazalny w ostatnich
latach dynamiczny rozwdj rynku obligacji zamiennych w Europie i na $wiecie
oraz wzrost skali popularnoSci strategii arbitrazu.

Celem pracy jest dokonanie — opartej na danych empirycznych — analizy
strategii arbitrazu na obligacjach zamiennych, skupiajac sie na przedstawieniu jej
zalozen teoretycznych, praktycznej implementacji oraz uwypukleniu subtelnych
ryzyk z nig zwigzanych. Nurt gléwny rozwazan uzupelniony jest wprowadzeniem
do specyfiki instrumentu i terminologii oraz przedstawieniem podstawowych zato-
zen modelu wyceny obligacji zamiennych, ktérym autor postuzyt sie do formuto-
wania wniosk6w na temat warto$ci teoretycznej obserwowanych obligacji.

2. Obligacje zamienne — specyfika instrumentu
i podstawowa terminologia

Mianem obligacji zamiennych okreslamy, najogélniej, dltuzny papier warto§ciowy
emitowany przez spoétke, ktéry moze by¢ przez nabywce zamieniony na akcje! na
z gory ustalonych warunkach2. Prawo do dokonania zamiany moze przyslugiwaé
inwestorowi w $ci§le okreslonych momentach, badz tez w calym okresie pomiedzy

1 Zazwyczaj sa to akcje spotki, ktéra dokonala emisji obligacji, lecz nierzadko obligacja zamienna
daje prawo do zamiany obligacji na akcje innej spotki. W drugim przypadku mamy do czynienia ze
szczegbolnym rodzajem obligacji zamiennych, okreslanych w jezyku angielskim mianem exchangable
convertible bond. Por.: G. Philips, Convertible bond markets, Wyd. Palgrave, 1997, s. 1-2.

2 W. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, M. Putawski, Leksykon bankowo-gieldowy, Wyd. Poltext, Warszawa
1998, s. 371.
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emisja i wykupem obligacji zamiennych (je§li prawo do konwersji przystuguje
w calym okresie od emisji obligacji az do jej wykupu, méwimy o amerykanskiej
opcji zamiany, natomiast, gdy konwersja mozliwa jest tylko w terminie zapadal-
noéci obligacji, mamy do czynienia z opcja europejska)s.

Instrument ten nie jest nowoécig na rynkach finansowych. Pierwszych emisji
obligacji z opcjg zamiany na akcje sp6tki dokonano jeszeze w XIX wieku w Stanach
Zjednoczonych, a podyktowane bylo to checig przyciagniecia nowych inwestorow
dla sfinansowania budowy linii kolejowych. Tworzenie nowych zachet dla nabyw-
cow stalo sie koniecznoscig, wynikajacg z trudnosci w pozyskaniu kapitalu za
pomocg tradycyjnych instrumentéw w sytuacji gwaltownego rozwoju gospodar-
czego, dokonujgcego sie wowczas w Stanach Zjednoczonych4.

Cheé pozyskania kapitalu dla sfinansowania nowych projektéw inwesty-
cyjnych pozostala nadal gléwna motywacja emitentow. Obok tego pierwotnego
powodu powstania rynku obligacji zamiennych pojawily sie nowe przestanki emis;ji.
W ostatnich dziesiecioleciach XX wieku czeste stalo sie wykorzystywanie emisji
obligacji zamiennych przez rzady krajow, jako sposobu na prywatyzacje przed-
siebiorstw panstwowych. Duze korporacje dokonuja emisji obligacji zamiennych,
majgc na uwadze cheé stworzenia bardziej elastycznej struktury kapitatowej przed-
siebiorstwa, a niekiedy jest to réwniez sposoéb na zmniejszenie zaangazowania
w udzialy w innych spétkach (za pomocg obligacji zamiennych na akcje innej od
emitenta obligacji spotki, ang. exchangable convertible bond)5.

Obok opcji zamiany obligacji na akcje, stanowigcej istote obligacji zamien-
nej, powszechnie instrumenty te wyposazane sg rowniez w: opcje call — dajgca
prawo emitentowi do wykupu obligacji przed terminem po okre§lonej cenie oraz
opcje put — uprawniajgcg inwestora do przedstawienia obligacji do wykupu przed
terminem zapadalnosci po okre§lonej cenie®.

Kupujac obligacje zamienna, nabywamy obok zwyklej obligacji dodatkowo
opcje zamiany jej na akcje. Prawo to czyni obligacje zamienng bardziej atrakcyjna
z punktu widzenia inwestora od obligacji zwyktlej, dlatego jest on z reguly sklonny
zaakeceptowaé nizszg wysoko§é platnosci kuponowych. Dzieki opcji zamiany obli-
gacje zamienng traktowa¢ mozna jako substytut akcji. Dodatkowo, gwarantuje
ona ochrone warto§ci inwestycji, gdy cena akcji spétki spada (dolng granicg jest

3 G. Philips, Convertible..., op. cit., s. 4.

4 N. Calamos, Covertible arbitrage. Insights and techniques for successful hedging, Wyd. Wiley & Sons,
2003, s. 1-2.

5 S. Ramzan, Foreword, s. xiii-xiv w: G. Philips, Convertible..., op. cit.

6 P. Wilmott, Derivatives. The theory and practice of financial engineering, Wyd. Wiley & Sons, 1999,
s. 466-468.
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wartos¢ obligacji zamiennej jako zwyklej obligacji) oraz z reguly wyzsze od dywi-
dendy, regularnie wyplacane ptatnoSci kuponowe?.

7 analizg obligacji zamiennych nieodlgcznie zwigzane jest wiele pojec:

* cena konwersji (ang. conversion price) — okreslajgca, ile wlaSciciel obligacji
zamiennej zaplaci za jedng akcje dokonujac konwersji (iloraz wartoSci
nominalnej obligacji zamiennej i wspoélezynnika konwersji),

® wspolczynnik konwersji (ang. conversion ratio) — liczba akcji przypadajaca
na jedng obligacje zamienna,

® warto§¢ konwersji (ang. conversion value) — warto$¢ rynkowa akgji, na
ktore zamienié mozna obligacje zamienna,

® parytet (ang. parity, intrinsic value) — warto$é akeji, do ktérych upowaznia
obligacja zamienna (warto$é konwersji) odniesiona do warto$ci nominalnej
obligacji zamiennej,

® warto$¢ inwestycyjna obligacji zamiennej® (ang. investment value) — warto§é
obligacji zamiennej jako obligacji zwyklej, z pominieciem opcji zamiany,

® premia (ang. premium) — okre§lajaca w procentach, ile wiecej ponad war-
to§¢ konwersji zaplaci¢ trzeba za obligacje zamienna.

3. Zatozenia strategii arbitrazu na obligacjach zamiennych

Warunkiem zrozumienia strategii arbitrazu na obligacjach zamiennych jest spre-
cyzowanie znaczenia slowa ,arbitraz”, pojawiajgcego sie w nazwie strategii®. Jego
pierwotne znaczenie to jednoczesne kupno isprzedaz papieréw wartoSciowych,
towarow lub walut obcych na réznych rynkach, majgca na celu osiagniecie zysku
wynikajacego z réznicy cen. Z pojeciem arbitrazu wigze sie mozliwoS¢ genero-
wania zyskow bez ponoszenia ryzyka i bez wkladu wlasnegol0. W ostatnim cza-
sie zakres zastosowania slowa ,arbitraz” znacznie sie poszerzyl i stosuje sie je
w odniesieniu do wszelkich strategii generujacych zysk bazujacy na wystepowaniu
spread’u, tzn. réznicy w cenie pomiedzy dwoma silnie ze sobg skorelowanymi
instrumentami i wynikajacy z podjecia okreslonych ryzyk, jak: ryzyko zwigzane
z dang spélka, ryzyko zmiany kursu walutowego, ryzyko zmiany cen towardw,

7 D. Rissin, Convertible bond basics, w: The handbook of derivative instruments. Investment research,
analysis and portfolio applications, pod red. nauk. A. Konishi, R. Dattatreya, Wyd. Irvin Professional
Publishing, 1996, s. 412.

8 R. Koleczek posluguje sie terminem ,warto$¢ czesci dluznej obligacji zamiennej”. Por.: R. Koleczek,
Obligacje zamienne. Charakterystyka i kluczowe parametry, ,Rynek Terminowy”, 2003, Nr 22,
s. 13.

9 Analogicznymi strategiami okre§lanymi w jezyku angielskim stowami convertible arbitrage sa stra-
tegie wykorzystujace zamienne akcje uprzywilejowane oraz warranty.

10 W. Sharpe, G. Alexander, J. Bailey, Investments, Wyd. Prentice Hall International, 1999, s. 284.
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ryzyko stopy procentowej, ryzyko plynnoéci, czy tez ryzyko transakejill. Nazwa
strategii ,,arbitraz na obligacjach zamiennych” odwoluje sie do wtérnego, szerszego
znaczenia slowa ,arbitraz”.

Strategia arbitrazu na obligacjach zamiennych polega w swojej klasycz-
nej postaci na zakupie niedowartoSciowanych obligacji zamiennych oraz kroétkiej
sprzedazy akcji, na ktére zamienié mozna obligacje w proporcji odpowiadajgcej
aktualnej wartoSci delty!2. Kombinacja taka gwarantuje brak strat zwigzanych
z niewielkimi ruchami cen akgji oraz daje inwestorowi wplywy w postaci ptatnosci
kuponowych z obligacji zamiennej, a takze odsetki od §rodkéw z kroétkiej sprzedazy
akcji. Strategia eliminuje ryzyko zwigzane ze zmianami cen akgcji (delta), lecz nie
chroni inwestora przed ryzykiem zmiany stop procentowych (rho) oraz wahaniami
zmienno$ci kursu akcji (vega). Wzrost zmienno$ci cen akcji ma byé, w intencji
arbitrazysty, trzecim — obok dwéch wcze$niej wymienionych — Zrodlem zyskuls.
Wyszukuje on dlatego obligacje zamienne, ktorych wycena rynkowa wskazuje na
przyjecie niskiej — w stosunku do jego szacunkéw — zmiennoSci cen akcji w przy-
szlosci (ang. implied volatility). Pozadany wzrost zmiennoSci kursu przektada sie
na wyzszg wycene rynkowg obligacji zamiennej, co stanowi dodatkowy dochéd
arbitrazysty (pozycja diuga). Spadek oczekiwanej w przyszloSci zmienno$ci cen
akcji powodowaé moze tymczasowa strate ze strategii arbitrazu az do momentu,
gdy wplywy z platnoSci kuponowych i odsetek od §rodkéw z kroétkiej sprzedazy
przewyzszg straty ze spadku ceny obligacji. Je§li zmienno$¢ cen akcji pozostaje
na stalym poziomie, inwestor korzysta wylacznie z wplywow z platnoéci kupono-
wych oraz odsetek od érodkow z krotkiej sprzedazy akeji. Najwiecej mozliwosci
dla arbitrazysty stwarzajg wiec obligacje zamienne, wyemitowane przez spoétki
charakteryzujace sie duzymi wahaniami zmiennoéci cen akcji.

Wraz ze zmiang ceny akcji, co pocigga za soba zmiane wartosci delty,
konieczne jest dopasowanie warto§ci pozycji dlugiej i krétkiej do nowej wartosci
delty. Nastepuje to poprzez kupno lub krétka sprzedaz dodatkowej porcji akcji.
Czestotliwo$é, z jakg konieczne jest dopasowywanie pozycji do zmian ceny akcji,
zalezy od warto$ci gammy. Wysoka gamma oznacza szybkie zmiany wartosci delty
przy malych ruchach ceny akcji. W takiej sytuacji konieczne jest czeste dopaso-
wywanie pozycji hedgingowej (ang. rebalancing).

11 Por. A. Ineichen, Absolute returns. The risks and opportunities of hedge fund investing, Wyd.
Wiley and Sons, 2003, s. 201 oraz L. Jaeger, Managing risk in alternative investment strategies.
Successful investing in hedge funds and managed futures, Wyd. Prentice Hall, 2002, s. 29.

12 J. Altucher, Trade like a hedge fund. 20 successful uncorrelated strategies and techniques to winning
profits, Wyd. Wiley and Sons, 2004, s. 163.

13 N. Calamos, Convertible..., op. cit., s. 112-113.
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Rysunek 1. Sktadniki zysku z arbitrazu na obligacjach zamiennych

_____ h
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Zrédio: D. Peetz, P. Compton, Wandelanleihenarbitrage: Attraktiv, aber nicht ohne Risiken. Die Bank,
2003, s. 204.

Poza przywréceniem neutralnosci w stosunku do zmian ceny akgji, dopaso-
wywanie pozycji stwarza mozliwo$¢ generowania zyskéw. Gamma jest miarg wypu-
kloéci ceny obligacji zamiennej wzgledem ceny akcji, na ktére mozna jg zamienié.
Dodatnia gamma oznacza, ze konsekwencjg wzrostu ceny akcji jest przyrost ceny
obligacji wiekszy niz by to wynikalo z wartosci delty. Delta jest bowiem tylko
liniowym przyblizeniem wplywu zmiany ceny akcji na warto§é obligacji zamiennej.
Dlatego tez pozycja obejmujgca zakup obligacji zamiennej i krétkg sprzedaz akeji,
bedacej instrumentem bazowym dla obligacji zamiennej w proporcji odpowiadajace;j
aktualnej delcie, przynosi niewielkie zyski zaréwno przy wzroscie, jak i spadku
ceny akcjilt. Realizacja zyskow nastepuje wraz z dopasowaniem pozycji do nowej
wartosci delty. Zbyt rzadkie dopasowywanie pozycji naraza arbitrazyste na mniej-
sze korzysci z dodatniej gammy, gdyz cena akcji przed dopasowaniem powrdcic¢
moze do pierwotnego stanu. Natomiast zbyt czeste dopasowywanie pozycji grozi
niebezpieczenstwem w postaci kosztow transakcyjnych, przekraczajacych korzysci
z dodatniej gammy.

Szczegélnie wazna na rynkach ze stabo rozwinietg krotka sprzedaza akeji
jest mozliwo§¢é wykorzystania opcji call na akcje spotki do stworzenia bardzo
podobnego profilu szans i ryzyk, jak w przypadku zakupu obligacji zamiennej
i krétkiej sprzedazy akeji spotki. Wykorzystanie opcji call zamiast krotkiej sprze-
dazy akcji jest réwniez uzasadnione, aby unikngé ucigzliwo$ci w sytuacji, gdy
akcja wyplaca wysoka dywidende.

14 D. Peetz, P Compton, Wandelanleihenarbitrage..., op. cit., s. 203.
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Efekt podobny do kroétkiej sprzedazy akcji uzyskujemy sprzedajac opcje
call in-the-money na akcje spotki. Dazgc do stworzenia pozycji neutralnej w sto-
sunku do rynku akgji, konieczna jest sprzedaz kontraktéow w liczbie, jaka wynika
z aktualnej wartoSci delty obligacji zamiennej. Fakt, ze opcja jest in-the-money
oznacza, ze jej warto§¢ zmienia sie wraz z ruchem ceny akcji praktycznie w relacji
jeden do jednego. Za pomocg opcji call nie replikujemy jednak w peitni kroétkiej
sprzedazy akcji. Narazamy sie na ryzyko strat, gdy cena akcji spadnie znacznie
ponizej ceny wykonania opcji. Opcja call nie gwarantuje uzyskania pelnej neu-
tralnoSci w stosunku do rynku akcji. Zaleta pozycji hedgingowej z uzyciem opcji
call sa natomiast wieksze — w poréwnaniu z odsetkami od §rodkéow z krotkiej
sprzedazy — wplywy z premii opcyjnej, gdy obligacja zamienna notowana jest po
cenie bliskiej warto$ci inwestycyjnej (delta bliska zeru)15.

Czesto obok pozycji dlugiej na obligacjach zamiennych oraz krotkiej na
akcjach, do ktoérych odnosi sie opcja zamiany, strategia arbitrazu obejmuje kupno
kontraktu credit-default-swap, w celu zabezpieczenia ryzyka kredytowego zwigza-
nego z obligacjami zamiennymil6. Alternatywnie ryzyko kredytowe zabezpieczone
moze byé poprzez nabycie opcji put na akcje spéotki. Dolng granicg wartosci obli-
gacji zamiennej jest warto$¢é inwestycyjna, czyli warto§¢ obligacji zamiennej jako
obligacji zwyklej. W przypadku ryzykownych spélek, spadek ceny akcji pociagaé
moze za sobg pogorszenie oceny zdolnoSci kredytowej spotki i, w konsekwencji,
spadek wartosci inwestycyjnej obligacjil?. Nabywajac opcje put z ceng wykonania
gwarantujgcg uzyskanie kwoty odpowiadajgcej biezgcej wartoSci inwestycyjnej,
uwalniamy sie od ryzyka obnizenia sie poziomu wartoSci inwestycyjnej obligacji
zamiennej. Poprzez wydatki na premie opcyjng, zabezpieczenie przed ryzykiem
kredytowym z uzyciem opcji put moze generowac koszty odczuwalnie pogarszajace
wyniki strategii. W tym kontek§cie sensowne jest zabezpieczenie pozycji wylacznie
przed ekstremalnym rozwojem sytuacji kredytowej spotki. Dokonaé tego mozna
poprzez zakup tanich opcji o cenie wykonania lezgcej znacznie ponizej ceny ryn-
kowej akcji (ang. deep-out-of-the-money).

4. Czynniki ryzyka w strategii arbitrazu

Jak zaznaczono na poczgtku artykulu, uzycie stowa ,,arbitraz” w nazwie strategii
nie oznacza, ze jest ona wolna od ryzyka. W istocie, o sukcesie strategii decy-
duje umiejetnoé¢ zarzadzania szeregiem nierzadko powigzanych ze soba ryzyk.

15 N. Calamos, Convertible..., op. cit., s. 154.
16 D. Peetz, P Compton, Wandelanleihenarbitrage..., op. cit., s. 202-203.
17 D. Jobman, The handbook of alternative investments, Wyd. Wiley and Sons, 2002, s. 78-79.
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Koncepcyjnie, sama strategia nie nalezy do szczegélnie ztozonych. Obecnoéé licz-
nych zrédet ryzyka sprawia jednak, ze sukces jest pochodng ponadprzecietnych
umiejetnosci inwestora w zakresie zarzadzania ryzykiem!8.

Kluczowe czynniki ryzyka strategii arbitrazu na obligacjach zamiennych to:

4.1. Ryzyko zmian cen akgji

Zmiany cen akcji pociggaja za sobg zmiany warto$ci delty, niezbednej do utrzy-
mania pozycji neutralnej. Im szybciej zmienia sie delta pod wplywem niewielkich
ruchéw ceny akgcji, tym bardziej pozycja narazona jest na skutki zmian cen akgji.
Szczytowe wartoSci ryzyko to przyjmuje w okolicach maksimum gammy, czyli
wtedy, gdy opcja zamiany jest at-the-money. Gdy opcja zamiany jest in-the-money
lub out-of-the-money, gamma przyjmuje niskie wartoS$ci i ryzyko zmiany cen akcji
zanika. Przytoczone tu rozumowanie odnosi sie do strategii arbitrazu obejmujgcej
pozycje dluga na obligacjach zamiennych i krétka na akcjach. Niezabezpieczona
pozycja dluga na obligacjach zamiennych wykazuje zupelnie odmienny profil
ryzyka zmiany ceny akcji z maksimum ryzyka, przypadajacym na zakres cen
akcji, gdy opcja zamiany jest in-the-money, i spadkiem ryzyka przy nizszych sta-
nach cen akgjil®.

4.2. Ryzyko zmiany stép procentowych

Obligacje zamienne lacza w sobie cechy obligacji zwyklych i akcji. Podobnie jak
obligacje zwykle wrazliwe sg one na zmiany stop procentowych. Wzrost stép
procentowych pocigga za sobg spadek ceny obligacji, a spadek stép procentowych
oznacza jej wzrost. Stopien wrazliwo§ci na zmiany stop procentowych jest szcze-
gblnie duzy, gdy cena obligacji zamiennej jest bliska jej wartosci inwestycyjnej.
Im wyzszy poziom ceny akcji, tym mniejsza ekspozycja na ryzyko zmiany stop
procentowych. Ryzyko wahania ceny obligacji zamiennej pod wplywem zmiany
stop procentowych jest czeSciowo zabezpieczone poprzez krotka sprzedaz akcji.
Ceny akcji wykazuja bowiem takze tendencje wzrostowg przy spadku stép pro-
centowych i spadkowsg przy wzroécie. Krotka sprzedaz akcji z reguly jednak nie
rekompensuje w pelni zmian w cenie obligacji zamiennej wywolanych zmiang stép
procentowych. Drugim czynnikiem tagodzacym wplyw zmian stép procentowych
na warto$¢ pozycji jest obecno$¢ opcji zamiany, ktorej warto$¢ wzrasta wraz ze
wzrostem stopy procentowej (analogicznie jak w przypadku opcji call na akcje). Aby
w pelni wyeliminowa¢ ryzyko zmiany stopy procentowej konieczne jest zazwyczaj
postuzenie sie dodatkowymi instrumentami, np. kontraktami futures na stopy

18 Por.: A. Ineichen, Absolute returns..., op. cit., s. 203 oraz L. Jaeger, Managing risk..., op. cit.,
s. 46.
19 L. Jaeger, Managing risk..., op. cit., s. 47.
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procentowe, opcjami na kontrakty futures na stopy procentowe lub swapami na
stopy procentowe?0,

4.3. Ryzyko wahan zmiennosci cen akgcji

Warto§¢ opcji zamiany zawartej w obligacji zamiennej jest zalezna od stopnia
zmienno$ci cen akgji, jako instrumentu bazowego, wyrazonego oczekiwanym odchy-
leniem standardowym stopy zwrotu z inwestycji w akcje. Wzrost zmiennoSci kursu
powoduje wzrost ceny obligacji zamiennej, gdyz wieksze sg szanse, ze cena akcji
wejdzie w obszar, gdzie opcja zamiany jest in-the-money. Spadek zmiennoSci kursu
oznacza redukcje wartosci obligacji zamiennej. Poprzez obecno$¢ opcji zamiany
- bedacej integralng czescig obligacji zamiennej — pozycja jest narazona na ryzyko
wahan zmiennosci kursu akgji.

4.4. Ryzyko wzrostu dywidendy i ryzyko przedterminowego wykupu
obligacji zamiennej

Wplyw wzrostu dywidendy wyplacanej przez spotke oddzialywuje na pozycje
negatywnie poprzez dwa kanaly. Po pierwsze, zmniejsza sie dochdd z krotkiej
sprzedazy akgji, gdyz konieczne jest dokonanie ptatno$ci rekompensujgcych dywi-
dende na rzecz podmiotu, ktéry akcje wypozyczyl. Po drugie, wyplata dywidendy
i towarzyszacy jej spadek ceny akcji powoduje obnizenie warto§ci opcji zamiany.
Ryzyko przedterminowego wykupu oznacza natomiast niebezpieczenstwo, ze pozy-
cja generujaca wysokie zyski bedzie musiala zostaé¢ przedwczesnie zlikwidowana,
bo wymusi to emitent obligacji zamiennej, realizujac przystugujace mu prawo
wykupu obligacji zamiennej przed terminem zapadalnoSci.

4.5. Ryzyka szczegdlne zwigzane ze spotka, przede wszystkim
ryzyko fuzji lub przejecia i ryzyko pogorszenia sie¢ wiarygodnosci
kredytowej spotki
Zagrozenie plynagce z fuzji i przejecia polega na niepewnos$ci, co do kierunku
jego wplywu na zmienno§¢ cen akcji oraz oceny wiarygodnosci kredytowej spotki.
W niektorych przypadkach czynniki te sprzyjajg wartosci pozycji hedgingowej,
a w innych prowadzi¢ mogg do strat. Pogorszenie sie zdolnosci kredytowej spotki
jest zjawiskiem niepozgdanym, gdyz pociaga za sobg obnizenie wartosci inwesty-
cyjnej obligacji zamiennej. Ryzyko to jest czeSciowo zabezpieczone przez krotka
sprzedaz akcji spotki. Sposobem na wyeliminowanie tego zrédla ryzyka jest postu-
zenie sie derywatami kredytowymi.

20 Por.: A. Ineichen, Absolute returns..., op. cit., s. 204 oraz L. Jaeger, Managing risk..., op. cit.,
s. 47-48.
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4.6. Ryzyko ptynnosci?!
Spadek plynnoéci rynku jest dla arbitrazysty zagrozeniem poprzez:

® ewentualng konieczno§¢ zakupu akcji sp6tki po zawyzonej cenie w celu

zamkniecia pozycji krotkiej (ang. short squeeze),

® poszerzenie sie widelek cenowych pomiedzy cena kupna i sprzedazy obli-

gacji zamiennej,

® wzrost kosztéow krotkiej sprzedazy.

Spadek plynnoéci na rynku obligacji zamiennych jest z reguly zjawiskiem
towarzyszacym silnemu wzrostowi wahan cen na rynku akcji w okresach kryzysow.
Zaobserwowa¢ mozna wtedy wycofywanie sie inwestoréw z segmentu papieréow
wartosciowych obciazonych wiekszym ryzykiem na rzecz instrumentéw gwaran-
tujgcych zachowanie kapitalu (ang. flight to quality)?2.

4.7. Ryzyko modelowe

Kluczowym czynnikiem sukcesu strategii arbitrazu jest precyzyjna wycena wartoS§ci
obligacji zamiennej. Nie jest to jednak zadanie trywialne i konieczne jest postu-
zenie sie zaawansowanymi modelami matematycznymi. Ztozono§é wyceny pocigga
za soba niebezpieczenstwo uchybien w konstrukeji modelu, a w przypadku modeli
stworzonych przez podmioty obce — brak zrozumienia ewentualnych ograniczen
modelu. Srodkiem na zlagodzenie tego ryzyka moze byé doswiadczenie inwe-
stora, bedacego w stanie wychwyci¢ ewentualny brak sp6jnosci wynikéw modelu
z intuicjg ekonomiczng.

4.8. Ryzyko walutowe

Wystepuje w sytuacji, gdy obligacje lub akcje nominowane sg w walucie obcej.
Zabezpieczy¢ je mozna za pomoca opcji oraz kontraktow forward i futures.

4.9. Ryzyko zwigzane z prospektem emisyjnym i uregulowaniami
prawnymi

Obligacje zamienne czesto wyposazone sg w wiele opcji oraz szczegblnych praw

inwestora lub emitenta. Wychwycenie wszystkich zawito$ci prospektu emisyjnego

jest warunkiem rzetelnego ustalenia wartosci teoretycznej instrumentu. Wazng

kwestig jest zwrécenie uwagi na uregulowania dotyczgce postepowania w sytuacji

specjalnych dywidend oraz fuzji i przejec.

21 A. Ineichen, Absolute returns..., op. cit., s. 204 oraz N. Calamos, Convertible..., op. cit., s. 13.
22 J. Nicholas, Marktneutrale Investments. Hedge-Fund-Strategien fiir volatile Méarkte, Wyd. Campus
Verlag, Frankfurt 2002, s. 95.
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5. Model wyceny obligacji zamiennych

Jak wspomniano, szczegélnie atrakcyjne z punktu widzenia strategii arbitrazu
sa obligacje zamienne, ktérych chwilowa wycena rynkowa odbiega znacznie od
wartoSci teoretycznej. Sytuacja taka jest mozliwa i nierzadka ze wzgledu na skom-
plikowana zalezno§é pomiedzy ceng akgcji i obligacji zamiennych oraz brak wygod-
nych analitycznych modeli wyceny obligacji zamiennych. Modelem wyceny, ktérym
postuzy¢ sie mozna do zidentyfikowania nieadekwatnie wycenionych przez rynek
instrumentow, jest model dwumianowy opierajacy sie na metodologii wyceny opcji
opracowanej przez Cox’a-Ross’a-Rubinstein’a. Obligacja zamienna wyceniana jest
tutaj jako instrument pochodny, dla ktérego instrumentem bazowym jest cena
akcji, do ktorych odnosi sie opcja zamiany.

Model dwumianowy wymaga poczynienia nastepujacych zalozen:

* rozklad przyszlych cen akcji jest lognormalny ze znang warto§cig zmien-
nosci cen akcji,

°® dla przyszlych okresé6w znane sa: stopa wolna od ryzyka oraz premia
opisujaca ryzyko kredytowe emitenta,

* wszystkie potrzebne do wlasciwej wyceny informacje odnoszgce sie do
ryzyka kredytowego emitenta zawarte sg w wartosci premii za ryzyko
kredytowe23.

Opierajgc sie na powyzszych zalozeniach i podejs$ciu Cox’a-Ross’a-Rubinstein’a,

mozliwe jest skonstruowanie drzewa dwumianowego, modelujacego rozwdj cen
akcji w przyszloSci (patrz rysunek 2).

Rysunek 2. Dwuokresowy dwumianowy model cen akcji

S*u*u
S*u
S S
S*d
S*d*d
0t t? T

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

23 G. Sachs, Valuing convertible bonds as derivatives, Quantitative strategies research notes, 1994,
s. 13.
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Kazdy wezel drzewa dwumianowego odwzorowuje mozliwg cene akcji w da-
nym momencie. Poczatek drzewa odpowiada momentowi wyceny (¢, i aktualnej
cenie akcji (S). Poczawszy od tego punktu cena akcji moze kazdorazowo wzros-
ng¢ do poziomu S*u (u > 1) lub spa$é¢ do poziomu S*d (d = 1/u) na przestrzeni
jednego odcinka czasowego (#), ktorymi dzielimy horyzont czasowy od momentu
wyceny do terminu zapadalno$ci akcji.

Dysponujac modelem przyszlych cen akcji, jesteSmy natomiast w stanie
— patrzac na obligacje zamienng jak na instrument pochodny — ustali¢ jej warto§é
teoretyczng w poszczegblnych wezlach, rozpoczynajac od terminu zapadalnoéci
(T). W kazdym z wezléw konieczne jest dokonanie analizy mozliwych dziatan
przyslugujacych inwestorowi i wyb6r wariantu optymalnego dla racjonalnie dzia-
lajacego inwestoraZ4:

1) brak aktywnych opcji call i put:

Inwestor moze podja¢ dwa dzialania: dokona¢ konwersji obligacji na akcje
lub odczekaé do nastepnego okresu. Do wyboru jednego z wariantow dochodzi
poprzez poréwnanie wartoSci konwersji (CV) oraz wartoSci obligacji przy braku
konwersji (H);

2) inwestorowi przystuguje prawo do przedlozenia obligacji do przedtermi-
nowego wykupu (aktywna opcja put):

Inwestor wybiera warto$¢ maksymalna, analizujgc trzy scenariusze: konwer-
sja obligacji na akcje (CV), wstrzymanie sie z konwersjg do kolejnego okresu (H),
przedlozenie obligacji do przedterminowego wykupu po ustalonej wczeéniej cenie (P);

3) inwestorowi przysluguje prawo do przedlozenia obligacji do przedter-
minowego wykupu (opcja put), a emitentowi prawo do wykupu obligacji przed
terminem zapadalno$ci po okre§lonej w warunkach emisji cenie (opcja call):

Emitent wykona opcje call, jesli cena, po jakiej moze dokonaé wczeéniejszego
wykupu (C), jest nizsza od wartoSci, jakg obligacja zamienna posiada w sytuacji,
gdy inwestor bedzie jg utrzymywat do kolejnego okresu (H). W sytuacji, gdy emi-
tent wezwie inwestora do przedlozenia obligacji zamiennej do przedterminowego
wykupu, temu drugiemu przystuguje ciagle prawo do dokonania konwersji (CV)
obligacji zamiennej na akcje. Stad tez wartoscig obligacji zamiennej w wezle,
w ktérym obowigzuja opisane zalozenia, jest maksimum sposrod:

® warto$ci konwersji (CV),

® ceny, po jakiej mozna przedlozy¢ obligacje zamienng do przedterminowego

wykupu (P),
® minimum spoérod: wartosci obligacji przy braku konwersji (H) oraz ceny, po
jakiej emitent moze dokona¢ przedterminowego wykupu obligacji (C).

24 Ibidem, s. 15.
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Wartosc obligacji przy braku konwersji (H) odpowiada sumie wartosci kuponu
platnego w danym wezle oraz oczekiwanej wartosci biezgcej obligacji w dwoch
kolejnych weztach wychodzacych z danego wezla. Rozstrzygniecia wymaga kwestia,
jakiej stopy dyskontowej nalezy uzy¢ przy wyznaczaniu warto$ci biezacej obligacji
zamiennej. W przypadku wyceny zwyklej opcji call lub put, wlasciwg stopa jest
stopa wolna od ryzyka, poniewaz w obrebie akcji i wspomnianych opcji mozliwe jest
zbudowanie portfela inwestycyjnego wolnego od ryzyka. Dla obligacji zamiennych
sytuacja taka jest prawdziwa tylko w zakresach cen akcji, gdy opcja zamiany jest
in-the-money i delta przyjmuje warto$¢ 1. W niskich zakresach cen akcji obligacja
zamienna zachowuje sie jak obligacja zwykta (delta rowna 0), dlatego wlasciwe jest
dyskontowanie przy uzyciu stopy zwrotu wolnej od ryzyka powiekszonej o premie
za ryzyko kredytowe. Problematyczne sg poSrednie zakresy cen akcji. Na potrzeby
artykutu wykorzystano podejscie K. Connolly’ego, ktéry do wyliczenia wartosci
stopy dyskontowej w wezlach poérednich postuguje sie nastepujacym rownaniem?25:

Foie = Tep (1 — h) + reh,
gdzie:
Tmix — Mieszana stopa procentowa,
rcg — koszt dlugu zwyktego o podobnym terminie zapadalno$ci do obligacji zamien-
nych,
h — warto$¢ delty w danym wezle,
r; — stopa procentowa wolna od ryzyka.

Opierajac sie na przedstawionym modelu wyceny (rozszerzonym do 75 podokre-
sOw) oraz parametrach obligacji, zawartych w tabeli 1, uzyskano warto$ci teoretyczne
obligacji zamiennej w zaleznoSci od ceny akcji i momentu wyceny (zob. rysunek 3).

Tabela 1. Parametry obligacji TUI AG

Nominat 50 000 euro
Kupon 4,0% p.a.
Termin wykupu 1 XII 2008 r.
Cena konwersji 19,84 euro
Zmiennos¢ cen akeji 23,0% p.a.
Stopa zwrotu wolna od ryzyka 3,0% p.a.
Premia za ryzyko kredytowe 287,5 pkt. bazowe
Dywidenda 4,7% p.a.

Zrédo: Prospekt emisyjny z 28 listopada 2003 r.

25 K. Connolly, Pricing convertible bonds, Wyd. Wiley and Sons, 2001, s. 135.
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Rysunek 3. Wartos$¢ teoretyczna obligacji zamiennych TUlI AG, wyznaczona na
podstawie modelu dwumianowego

|
220 ' I",'"
Qo
N e e e
160 ‘,"'I',"I""I"'I,' '
&

140

120

Warto$¢ teoretyczna (%)

100

80

1 Xl 2008

1 X1l 2007 40

35
1 XI1 2006
1 Xl 2005

1 XI1 2004

Data wyceny 0

25 30

Cena akcji (euro)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

6. Empiryczny przyktad strategii arbitrazu na obligacjach
zamiennych

Prowadzac analize rozbieznoSci pomiedzy cena rynkowg obligacji zamiennych
TUI AG notowanych na gieldzie Luxembourg Stock Exchange oraz warto$ciami
teoretycznymi obligacji generowanymi przez opisany model wyceny, za korzystny
moment rozpoczecia strategii uznano np. 4 stycznia 2006 roku, kiedy to cena
akcji spétki TUI AG, notowanych na elektronicznej platformie XETRA gieldy we
Frankfurcie, osiaggneta poziom 18,40 euro, podczas gdy obligacje zamienne w Lu-
xemburgu notowane byly po 105,85%. Wartosc¢ teoretyczna obligacji zamiennych,
w tym dniu wynoszaca 107,15%, przewyzszyla jej cene rynkowg o 1,3 punktu
procentowego, stwarzajac przestanke do zajecia pozycji dtugiej w obrebie obligacji
zamienne;.



120 Stawomir Bembenik

Tabela 2. Arbitraz na obligacjach zamiennych - struktura pozycji utworzonej

4 stycznia 2006 roku

Cena akgji 18,40 euro
Cena rynkowa obligacji zamiennej 105,85%
Delta wedlug modelu 0,4520"
Delta zastosowana w strategii 0,4520
Oprocentowanie $rodkow z krotkiej sprzedazy 4,00%

Struktura portfela . cena liczba wartos¢ pozycji
jednostkowa (w euro)
Obligacje zamienne (pozycja dluga) 52 925 1 52 925,00
Akcje (pozycja krétka) 18,40 1139 20 957,60
Warto$¢ pozycji netto 31 967,40

* Warto$¢ odezytana z 75-okresowego dwumianowego modelu wyceny obligacji zamiennych.
* Delta x wspélczynnik konwersji X liczba obligacji = 0,4520 x 2520 x 1 = 1139.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z opisem zalozen strategii arbitrazu na obligacjach zamiennych,
przeprowadzonym w punkcie 3, analizie poddano stopy zwrotu z portfela o struk-
turze przedstawionej w tabeli 2 w sytuacji r6znych tendencji na rynku akgji: spa-
dek cen akgji spotki TUI AG, utrzymanie sie cen akcji na pierwotnym poziomie,

wzrost cen akcji (por. tabela 3).

Tabela 3. Wyniki strategii arbitrazu dla trzech scenariuszy*

Scenariusz | Scenariusz Il Scenariusz I
Cena akcji 15,79 euro 18,40 euro 20,00 zt
Cena obligacji zamiennej 101,88% 106,96% 111,07%
Wartos$¢ pozycji dlugiej (obligacje) 50 939,61 euro | 53 481,48 euro | 55 537,43 euro
Zysk z obligacji -1 985,39 euro 556,48 euro 2 612,43 euro
Zysk z krotkiej sprzedazy akeji 2 972,79 euro 0 euro -1 822,40 euro
Dywidenda 0 euro 0 euro 0 euro
g;clsziﬁi;d Srodkow z krotkiej 228,20 euro 228,20 euro 228,20 euro
Zysk calkowity 1 215,60 euro 784,68 euro 1 017,24 euro
Stopa zwrotu 13,97% p.a. 9,02% p.a. 11,70% p.a.

* Wedlug modelowej wyceny obligacji zamiennych 12 kwietnia 2006 r.

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Rysunek 4. Profil stopy zwrotu ze strategii*
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* W sytuacji braku dopasowania pozycji krotkiej do zmian cen akeji (hedging statyczny) i zamkniecia
pozycji 12 kwietnia 2006 r.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Przyklad liczbowy dowodzi, ze w sytuacji normalnych warunkéw rynkowych,
gdy ocena kredytowa obligacji zamiennych nie ulega zmianie, strategia arbitrazu
pozwala na generowanie atrakcyjnych stop zwrotu, bez wzgledu na rozwdj cen
akcji, do ktérych odnosi sie opcja zamiany. W sytuacji, gdy zmienno§¢ cen akcji
ro$nie — poprzez wzrost wartoSci opcji zamiany (pozycja dluga na obligacjach)
— zyski ze strategii ulegaja dodatkowemu zwiekszeniu?6. Wspomniane pozadane
charakterystyki strategii sprawiaja, ze na wspoélczesnych rynkach finansowych
obligacje zamienne coraz rzadziej nabywane sg w celach innych niz arbitraz na
obligacjach zamiennych. Wedlug szacunkéw z 2004 roku okolo 66% obrotu obli-
gacjami zamiennymi w USA koncentrowalo sie w rekach funduszy hedgingowych,
nabywajacych je z intencjg generowania zyskow arbitrazowych?7.

7. Podsumowanie

W niniejszym artykule poddano analizie strategie inwestycyjna, okre§lang mianem
arbitrazu na obligacjach zamiennych. Wskazano, ze konsekwencjg wystepowania
zaleznoS§ci cenowej pomiedzy obligacjg zamienng, jako instrumentem pochodnym,

26 Dla faktycznych cen zamkniecia z dnia 12 kwietnia 2006 r., wynoszacych 15,79 euro/akcje i 104,70%/
obligacje, stopa zwrotu osiagnetaby warto$é¢ 30,18% p.a.

27 Por. B. Arshanapalli, F. Fabozzi, L. Switzer, G. Gosselin, New evidence on the market impact of
convertible bond issues in the US, Working paper, 2004, s. 3-11.
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i akcja, jako instrumentem bazowym, jest mozliwoé¢ skonstruowania pozycji gene-
rujacej dodatnie strumienie pieniezne w postaci ptatnosci kuponowych z obligacji
i odsetek od $rodkéw z krotkiej sprzedazy akeji (zysk statyczny), bez ryzyka strat
kapitalowych przy niewielkich zmianach cen akcji. W sytuacji dostepnosci obliga-
¢ji zamiennych, notowanych ponizej wartoSci teoretycznej, oraz dopasowywania
wielko$ci krotkiej sprzedazy akcji do aktualnej delty, obok zysku statycznego stra-
tegia taka pozwala na czerpanie korzysci wynikajacych ze wzrostu ceny obligacji
zamiennej do poziomu jej wartosSci teoretycznej, bez ponoszenia ryzyka zmian cen
obligacji zamiennej wynikajacego ze zmian cen akcji.

Na przyktadzie akeji i obligacji spotki TUI AG wykazano, ze strategia arbi-
trazu na obligacjach zamiennych, bez dopasowywania wartoSci pozycji krotkiej
do zmieniajgcej sie wartoséci delty (hedging statyczny), pozwala inwestorowi na
uzyskanie tym wyzszej stopy zwrotu, im bardziej cena akcji odchyli sie w dowolng
strone od stanu wyjSciowego.

W zakresie niezbednym do prowadzenia rozwazan na temat arbitrazu, przed-
stawiono adaptacje dwumianowego modelu wyceny opcji Cox’a-Ross’a-Rubinstein’a
na potrzeby wyceny obligacji zamiennych. Wedlug tego modelu dokonano wizu-
alizacji zlozonej zalezno$ci pomiedzy wartoScig teoretyczng obligacji zamiennej,
ceng akcji oraz uplywem czasu do terminu zapadalno$ci. Obserwowana na ryn-
kach rozbiezno$¢ pomiedzy wartoscig teoretyczng i ceng obligacji zamiennych
jest bowiem czynnikiem, ktory przyciaga inwestoréw i zapewnia atrakcyjno§é
strategii arbitrazu.

OkreSlenie analizowanej strategii mianem ,arbitrazu” sugerowac¢ moze, ze
jest ona pozbawiona jakichkolwiek ryzyk. Nieprawdziwosci takiego twierdzenia
dowiedziono analizujac liste rynkowych i pozarynkowych czynnikéw, wplywajacych
potencjalnie na rozproszenie stopy zwrotu ze strategii.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Sektor budownictwa spotecznego w Polsce

1. Wprowadzenie

Transformacja ustrojowa, integracja z Unig Europejska i wynikajacy z tego proces
dostosowania regulacji dotyczacych zycia spolecznego i gospodarczego do wymo-
gow wspolnotowych sprawil, ze kieruje sie baczng uwage na rozwigzania euro-
pejskie w zakresie przezwyciezenia probleméw zwigzanych z funkcjonowaniem
sfery mieszkaniowe;j.

Nalezy podkresli¢, ze rynek mieszkaniowy od lat podlega pewnym regulacjom
panstwa. Zwigzane jest to przede wszystkim ze specyficznymi cechami mieszkania,
jako dobra, ktore, obok pozywienia, jest niezbedne dla normalnego funkcjono-
wania kazdej rodziny, a jednoczesnie jest najdrozszym dobrem konsumpcyjnym,
i zawsze bedg ludzie, ktorych nie bedzie sta¢ samodzielnie zaspokoié swoich potrzeb
mieszkaniowych. W polskich warunkach dotyczy to nie tylko oséb najubozszych,
bezrobotnych, emerytéw i rencistéw, ale takze pracujacych, majgcych przecietne
zarobki, ktorych dochody jednak nie pozwalajg na zakup mieszkania na wolnym
rynku. Cena mieszkan, zwlaszcza w najwiekszych polskich miastach, gdzie naj-
latwiej o zatrudnienie, przekracza dzi§ wielokrotnie mozliwosci finansowe rodzin
(np. w Warszawie pod koniec 2006 roku cena 1 m?2 mieszkania stanowita réwno-
warto$¢ trzymiesiecznych przecietnych zarobkéw). Powoduje to wiele probleméw
spotecznych i ekonomicznych, ktére mogg narastaé, prowadzac do niepozgdanych,
z punktu widzenia spokoju spolecznego, rezultatow, jak powstawanie ,dzielnic
nedzy” (slumsoéw, bedacych siedliskiem przestepczosci) czy niepokoje i zamieszki
niezadowolonych grup spoleczenstwa (w Europie takze imigrantow). Nasuwa sie
wiec pytanie, w jaki sposdb zapobiec tym problemom?

2. Definicja budownictwa spotecznego

W krajach Europy Zachodniej prébowano pogodzi¢ wolny rynek mieszkaniowy
z ambitnymi mieszkaniowymi programami rzadowymi. Zestaw instrumentéow
interwencji w funkcjonowanie rynku réznil sie w poszczegélnych okresach i zalezal
od specyficznych probleméw, ktére nalezalo rozwigzacé. Generalnie instrumenty
polityki mieszkaniowej mozna podzieli¢ na trzy gtéwne grupy:
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1) instrumenty wspierajace podaz (gléwnie subsydia do kosztéw budowy,
dostarczanie terenéw itp.),

2) instrumenty wspierajgce popyt (przede wszystkim dodatki mieszkaniowe,
ale takze doplaty do oprocentowania kredytoéw hipotecznych, ulgi podat-
kowe itp.),

3) budownictwo (mieszkalnictwo) spoleczne (social housing).

Ze wzgledu na réznorodno$¢ wystepujacych form, bardzo trudno jedno-
znacznie zdefiniowaé pojecie budownictwa spotecznego. Wielu autoréw zachodnio-
europejskich i polskich stara sie uchwyci¢ jego istote za pomocg sformutowania
jednolitej definicji, jednak zwraca sie jednoczeénie uwage, ze w réznych krajach
budownictwo spoleczne jest réznie definiowane, co wynika ze specyficznych dla
danego kraju rozwigzan w zakresie organizacji tego rodzaju budownictwa. Mozna
jednak wyodrebnié pewne cechy budownictwa spotecznego, ktére utatwiajg zakwa-
lifikowanie go jako specyficznego segmentu mieszkan, réznigcego sie od mieszkan
wlasnoSciowych czy prywatnych czynszowych. Nalezy w zwigzku z tym zwrocié
uwage na nastepujace cechy:

® jest to budownictwo realizowane i zarzadzane przez tzw. wlascicieli spo-
tecznych (social landlords), ktorymi poczgtkowo byly gtéwnie samorzady
lokalne, czasami takze przedsiebiorstwa publiczne, za§ obecnie coraz
wieksza rola przypada réznego rodzaju stowarzyszeniom mieszkaniowym,
dzialajgcym najcze$ciej w formule non-profit lub limited-profit,

® jest to budownictwo podlegajace pomocy i regulacji wiadz publicznych (lub
takze 0s6b i instytucji prywatnych). Pomoc moze byé¢ udzielana w réznych
fazach ,,cyklu mieszkaniowego” i w réznej formie. Na przyklad w fazie
budowy wsparcie przybiera posta¢ dotacji do kosztéw budowy, preferencyj-
nych pozyczek lub doptat do oprocentowania kredytéw komercyjnych czy
ulg podatkowych. W fazie eksploatacji mieszkan wsparcie polega na usta-
nawianiu czynszu regulowanego, zasadniczo nizszego niz czynsze rynkowe,

® jest to budownictwo, do ktorego dostep nie opiera sie na regulach rynko-
wych, ale jest okre§lony przez rézne kryteria (np. maksymalne dochody,
grupy docelowe) i procedury (np. sposdb przyznawania i dystrybucji
poszczegblnych mieszkan).

3. Gtéwne trendy w polityce mieszkaniowej w Europie
po Il wojnie swiatowej

Identyfikujac gléwne trendy w polityce mieszkaniowej po II wojnie §wiatowej,
nalezy podkre§lic odmienny przebieg zachodzacych proceséw w krajach Europy
Zachodniej (kapitalistycznych) i srodkowowschodniej Europy (socjalistycznych).
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W literaturze funkcjonuje wiele propozycji usystematyzowania wystepujacych
po 1945 roku tendencji w polityce mieszkaniowej przez podzial na kilka wyraznie
wyodrebnionych okresow. Wydaje sie, ze najczeSciej wymienia sie 3 glowne fazy!:

1) faza odbudowy sektora ze zniszczen powojennych i likwidacja wyste-
pujacego wowcezas niedoboru mieszkaniowego — trwajaca do okolo 1960
roku;

2) faza reorientacji celow polityki mieszkaniowej na kwestie zwiazane
z ochrong lokatoréw, polityki czynszowej, jakoSci mieszkan — trwajaca,
wedlug réznych autoréw, do 19752 lub 19803 roku;

3) faza ograniczania beneficjentéw polityki mieszkaniowej, zmniejszania
interwencji panstwa i zwiekszania roli rynku - lata 80. i 90. XX wieku.

Powyzsze tendencje nie wystepowaly we wszystkich krajach europejskich
w podobny sposéb i w podobnym natezeniu. Polityka mieszkaniowa jest bowiem
bardzo réznorodna i zalezy od wielu czynnikéw, specyficznych dla danego kraju.
Jak wspomniano, nie podlega réwniez koordynacji na szczeblu Unii Europejskie;j.
Jednak poczatkowo, po II wojnie Swiatowej, wiekszos¢ krajow europejskich stanela
przed podobnym problemem — niedoboru mieszkan spowodowanego zniszczeniami
wojennymi i brakiem nowych inwestycji w czasie lat wojennych. Mieszkalnictwo
bylo wowczas jednym z gtéwnych probleméw spotecznych i panstwa szeroko inter-
weniowaly w te sfere gospodarki, realizujac wielkie programy mieszkaniowe, wdra-
zane glownie przez wladze lokalne, a takze niezalezne przedsiebiorstwa (housing
corporation) dzialajace w systemie non-profit. Panstwa wspieraly te przedsiewziecia
za pomocg ogromnych dotacji stymulujacych zwiekszanie podazy mieszkaniowej.
Dotacje otrzymywali przede wszystkim inwestorzy budujgcy mieszkania spoleczne.
Dzieki programom wsparcia tego typu budownictwa, powojenny niedobér mieszkan
zostal zasadniczo zlikwidowany.

Po 1960 roku nadal kontynuowano ambitne programy mieszkaniowe.
Pojawily sie jednak inne problemy zwigzane glownie z zarzgdzaniem istniejgcym
zasobem. Mozna w tym czasie zidentyfikowaé¢ pewne zréznicowanie w prowadzo-
nych politykach mieszkaniowych. Niektore panstwa prowadzily polityke miesz-
kaniowa majaca wspiera¢ wszystkie grupy ludnosci. Mieszkania byly budowane
przez niezalezne od wladz podmioty. W okresie budowy otrzymywaly one dota-
cje inwestycyjne, za§ w fazie eksploatacji najemcy musieli placi¢ czynsz réwny

1 H. Primus, M. Kleinman, D. Maclennan, B. Turner, European Monetary, Economic and Political
Union: Consequences for national Housing Policies, Delft University Press, Hague 1993, s. 19.

2 Ibidem.

3 C. Whitehead, Privatisation oh Housing in Europe: Challenges and Possibile Scenarios, w: Current
Developments in Housing Policies and Housing Markets in Europe: Implications for Social Housing
Sector, CECODHAS, Brussels 2006, s. 26-27.
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kosztowi otrzymania mieszkania. Inne kraje z kolei zawezaly krag gospodarstw
domowych uprawnionych do pomocy mieszkaniowej, koncentrujac sie na rodzinach
o najnizszych dochodach. Budownictwo bylo za$ realizowane gléwnie przez gminy,
a czynsz byl ustalany ponizej kosztow utrzymania mieszkania.

W latach 80. i 90. nastapita zdecydowana reorientacja w polityce ekono-
micznej realizowanej przez europejskie rzady. Nowe neoliberalne podej$cie do
gospodarki, kryzys koncepcji panstwa dobrobytu (welfare state), konieczno§¢ ogra-
niczenia deficytéw budzetowych, doprowadzily do znaczgcych zmian takze w poli-
tyce mieszkaniowej. Wiadze publiczne ponownie postawily na rynek, jako miejsce
rozwigzywania problemow mieszkaniowych — stad wzrost znaczenia budownictwa
wlasno§ciowego i prywatyzacja spolecznych zasobéw mieszkaniowych®. Panstwa
ograniczyly dotacje na cele mieszkaniowe, zawezily beneficjentéw polityki miesz-
kaniowej do os6b o niskich dochodach, zaczely poszukiwaé rynkowych sposobow
finansowania budownictwa mieszkaniowego. Role gléwnego instrumentu polityki
mieszkaniowej przejely dotacje podmiotowe, wystepujace w formie dodatkéw miesz-
kaniowych. Umozliwily one placenie zwiekszajgcych sie obcigzen czynszowych
nawet niezamoznym lokatorom.

Prawdziwie masowe programy budownictwa spotecznego, jak weze$niej wspo-
mniano, pojawily sie bezposrednio po II wojnie §wiatowej w celu przezwyciezenia
braku mieszkan. Budownictwo spoleczne stanowilo wowczas kluczowy instrument
rozwigzania kryzysu mieszkaniowego i bylo finansowane gléwnie z funduszy pub-
licznych w ramach keynesowskich koncepcji ekonomicznych (zapewnienie petnego
zatrudnienia i wzrostu gospodarczego). Nacisk ktadziono gléwnie na budownictwo
mieszkaniowe, zaniedbujgc sprawy zwigzane z gospodarowaniem zasobem. W tym
okresie budownictwo spoleczne nie bylo kierowane do oséb biednych, lecz raczej
do klasy $redniej.

W drugiej fazie rozwoju kontynuowano ambitne programy budowlane.
Jednak juz we wezesnych latach 70. nastgpily pewne zmiany, spowodowane prze-
zwyciezeniem powojennego niedoboru mieszkan i wzrostem znaczenia budownic-
twa wlasno$ciowego. Dodatkowo pojawily sie problemy spowodowane przez wady
powojennych programéw, szczegélnie niska jakosc¢ i zle zarzadzanie zasobami.
Zmniejszylo to popyt na mieszkania spoleczne, a nawet pojawily sie pustostany.

Znaczgce zmiany przyniost koniec lat 70. Przyczyng byla ekonomiczna rece-
sja i dziatania rzagdéw zmierzajgcych do jej przezwyciezenia. Liczba budowanych

4 B. Turner, C. Whitehead, Reducing Social Housing Subsidy: Swedish Housing Policy in an
International Context, Urban Studies 2002, No. 2/39, s. 201-217

5 M. Lux, Public Housing Policies: Economic and Social Perspectives, w: Housing Policy: An End or
a New Beginning, pod red. M. Lux, Local Government and Public Service Reform Initiative. Open
Society Institute, Budapest 2003, s. 19-20.
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mieszkan spolecznych w wielu krajach zmniejszyla sie, a dodatkowo realizowano
programy prywatyzacyjne, co doprowadzito do redukcji udzialu mieszkan spotecz-
nych w calkowitym zasobie mieszkaniowym. W konsekwencji budownictwo spo-
leczne stopniowo ograniczato sie do coraz wezszych grup spolteczenstwa. Pojawily
sie problemy zwigzane z przestrzenng polaryzacjg i stygmatyzacja mieszkancow
zasobow spolecznych®.

Nieco odmienne tendencje wystepowaly w krajach §rodkowowschodniej
Europy (bylych krajach socjalistycznych). Prawo do mieszkania bylo tam trak-
towane jako prawo spoleczne, bezposrednio gwarantowane przez rzad. Panstwo
kontrolowalo budowe i dystrybucje mieszkaniowa, za$ rola rynku byta bardzo ogra-
niczona. W réznych okresach i w r6znych krajach bytego bloku komunistycznego
mieszkania byly budowane bezposérednio przez struktury panstwowe oraz przez
panstwowe przedsiebiorstwa lub spoldzielnie mieszkaniowe, pozostajace w duzej
mierze pod kontrolg wladz. Panstwo przeznaczalo na budownictwo mieszkaniowe
ogromne §rodki, dotujgc zaréwno faze budowy, jak i eksploatacje. Sprawialo to,
ze mieszkania byly bardzo tanie dla najemcéw, ale drogie dla spoleczenstwa.
Realizowane programy mieszkaniowe przyczynily sie do znaczacego wzrostu liczby
mieszkan, jednak postepy osiggano wysokim kosztem przy niskiej efektywnoSci.
Takze jakoS¢ tych mieszkan pozostawiala wiele do zyczenia, na wielkg skale
zaniedbywano takze remonty i modernizacje istniejgcego zasobu.

Zasadnicze zmiany w polityce mieszkaniowej nastgpily po 1989 roku.
Transformacja polityczna i ekonomiczna miata znaczace konsekwencje takze dla
sfery mieszkaniowej. Gl6wnym celem zmian bylo dostosowanie sektora mieszka-
niowego do wymagan gospodarki rynkowej, poprzez dostosowanie cen mieszkan
i poziomu czynszow do stawek rynkowych. Ponadto znaczaco zredukowano pub-
liczne wsparcie, sprywatyzowano przemyst budowlany, sprzedawano zasoby miesz-
kaniowe (gléwnie dotychczasowym najemcom) i popierano budownictwo mieszkan
i domoéw na wlasno§é. W wyniku tych zmian polityka mieszkaniowa wielu krajow
stala sie nawet bardziej zliberalizowana niz w zachodniej Europie?.

Pewne zmiany takiej polityki zaszly w potowie lat 90., kiedy wiele krajow
transformujacych swoje gospodarki powrdcitlo do pewnych rozwigzan nie opiera-
jacych sie jedynie na regulach rynkowych i utworzylo ramy instytucjonalne oraz

6 Guidelines on Social Housing. Principles and Examples, United Nations, New York-Geneva 2006,
s. 3.

7 J. Hegedus, Super home ownership in post-socialist countries: limits to social integration?, materiat
zaprezentowany na konferencji: ,,Current Developments in Housing Policies and Housing Markets
in Europe: Implications for the Social Housing Sector”, Bruksela, 13 wrze$nia 2006 r.
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finansowe dla pobudzania budownictwa i ustanowienia nowego sektora budow-
nictwa spolecznego8.

Chociaz mieszkalnictwo stanowilo jedng z kluczowych kwestii politycznych
w krajach socjalistycznych i byto silnie dotowane oraz dostepne dla potrzebujacych,
w zasadzie bez wzgledu na ich dochody, to nie mozna bylo wéweczas nazywaé go
,budownictwem spolecznym”. Byloby to sprzeczne z komunistyczng ideologia,
ktora glosita, ze caly system polityczny jest ,,spoleczny”, zakladajagcy réownosé
i solidarnos$é. Jednak duza cze$§é zasobu mieszkaniowego miala cechy charakte-
rystyczne dla sektora mieszkalnictwa spotecznego, jak: regulacja cen, dystrybucja
nie odbywajaca sie na zasadach rynkowych, dotowanie przez panstwo, wlasno§é
publiczna.

Pierwsze programy budownictwa spolecznego, oparte na do§wiadczeniach
zachodnioeuropejskich, pojawily sie w potowie lat 90. Jednak tylko w Polsce i w Sto-
wenii mieszkania byly budowane przez deweloperéw mieszkaniowych, dzialajgcych
w formule non-profit i cieszacych sie pewnym wsparciem panstwa. Role glow-
nego operatora spolecznego przejely natomiast reaktywowane samorzady lokalne.
W niektérych krajach pewnych cech budownictwa spolecznego mozna sie doszukaé
takze w dziatalno$ci spéldzielni mieszkaniowych®. Generalnie jednak podkresla
sie, ze w wiekszosci programy budownictwa spolecznego byly nieudane, niereali-
zowane, nie przynoszgce wiekszych efektow, a czesto w koncu zaniechanelf.

4. Spoteczne zasoby mieszkaniowe w krajach Unii Europejskiej

Bardzo trudno przeprowadzac¢ kompleksowe analizy sektora mieszkan spotecznych
w krajach Unii Europejskiej. Glowna przeszkoda jest, juz wspominany, brak jed-
nolitej definicji takich mieszkan i wiele indywidualnych, specyficznych dla danych
krajow regulacji w tym zakresie. Dodatkowo, rozmaite zrédia zachodnioeuropejskie
podaja rézne dane, czesto nie wyjasniajac, jakie kategorie mieszkan zaliczono do
sektora mieszkan spotecznych. W tabeli 1 zestawiono dane zebrane z czterech
réznych zrédel, prezentujace najnowsze szacunki dotyczace udzialu mieszkan
spotecznych w calo$ci zasob6w w Unii Europejskie;j.

8 S. Tsenkowa, Housing Policy Matters: The Reform Path in Central and Eastern Europe, w: Housing
Change in East and Central Europe: Integration or Fragmentation?, pod. red. S. Tsenkova i S. Lowe,
Ashgate, Aldershot 2003, s. 193.

9 Ch. Donner, Housing Policies in Central Eastern Europe, Christian Donner, Vienna 2006, s. 22.

10 J, Hegedus, Super home..., op. cit.
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Tabela 1. Udziat mieszkan spotecznych w catosci zasobu w krajach Unii
Europejskiej

Krai Zrédto

(1) (2) (3) (4)
Austria 20,0 23,0 14,3 bd
Belgia 5,0 6,6 7,0 7,0
Cypr bd bd 4,6 bd
Czechy bd 18,6 20,0 20,0
Dania 20,0 19,3 20,0 19,0
Estonia bd bd 3,0 4,0
Finlandia 17,0 17,0 17,2 18,0
Francja 15,0 17,2 17,5 17,0
Grecja 0 0 0 0
Hiszpania 5,0 bd 0,9 bd
Holandia 35,0 35,0 34,6 34,0
Irlandia 10,0 bd 8,0 8,0
Litwa bd 4,0 3,0 bd
Luksemburg 2,0 bd 1,9 bd
Lotwa bd bd 0,1 0,3
Malta bd bd bd bd
Niemcy 25,0 6,0 6,5 6,0
Polska 0,4 bd 23,4 12,0
Portugalia bd 7,0 3,3 bd
Stowacja bd bd 4,5 4,0
Slowenia bd 6,5 6,6 6,0
Szwecja 20,0 21,0 21,0 18,0
Wegry bd 3,9 4,6 3,0
Wielka Brytania 21,0 20,0 bd 20,0
Wtochy bd bd bd 5,0

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: 1) W. Dominiak, Realizacja spolecznych celéw mieszkalni-
ctwa w krajach Unii Europejskiej. Implikacje dla Polski, w: Przeszlo§¢ i przyszlos§é polskiej polityki
mieszkaniowej, pod red. L. Frackiewicz, Instytut Pracy i Spraw Socjalnych i Instytut Gospodarki
Nieruchomos$ciami, Warszawa-Katowice 2005, s. 30, dane za 2003 rok; 2) K. Scalon, C. Whitehead,
International Trends in Housing Tenure and Mortgage Finance, Council for Mortgage Lenders, London
2004, dane za lata: 1997 (Szwecja), 1998 (Holandia), 1999 (Belgia, Dania, Portugalia), 2001 (Austria,
Czechy, Finlandia, Niemcy, Grecja, Wielka Brytania), 2002 (Francja, Litwa, Stowenia), 2003 (Wegry);
3) Housing Statistics in the European Union 2004, National Board of Housing, Building and Planning,
Sweden i Ministry for Regional Development of the Czech Republic, Boverket 2005, s. 82, dane za rok
2003, oprocz: Austria, Estonia, Irlandia, Stowenia (2002), Luksemburg, Portugalia (2001); 4) Housing
Statistics in the European Union 2005/2006, Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, materiat
roboczy przestany elektronicznie do Ministerstwa Budownictwa, dane za rok 2004, oprécz Irlandii
(2002).
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Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, autorzy do$¢ zgodnie szacujg
udzial mieszkan czynszowych w caloSci zasobu ogélem w takich krajach, jak:
Belgia, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Litwa, Stowenia,
Szwecja, Wegry, Wielka Brytania. W pozostalych krajach wystepuja wieksze roz-
nice, wynikajgce z odmiennego podej$cia badawczego. W. Dominiak do mieszkan
spotecznych zalicza mieszkania czynszowe, pozostajgce we wladaniu samorzadow
lokalnych, agencji rzadowych i réznych organizacji mieszkaniowych nie nastawio-
nych na zysk, aktywnie wspierane publicznymi érodkami finansowymill. K. Scalon
i C. Whitehead zwracajg uwage na procedury przyznawania mieszkan, ktore nie sg
oparte na regulach rynkowych!2. Opracowania ,,Housing Statistics in the European
Union” bazuja na danych przedstawionych przez ministerstwa zajmujgce sie prob-
lematyka mieszkaniowg w poszczegblnych krajach13. Czeéé réznic moze wynikaé
takze z réznego okresu badan, chociaz udzialy w zasobach mieszkaniowych nie
powinny sie gwaltownie zmienia¢ z roku na rok, pomimo nowego budownictwa
i prywatyzacji istniejacych zasobéw. Na pewno nie da sie tymi tendencjami wyttu-
maczyé roznic w szacunkach dotyczacych Niemiec i Austrii.
Na podstawie dostepnych danych kraje Europy Zachodniej mozna podzielié
na:
® kraje o duzym udziale mieszkan spolecznych w calosci zasobéw ogo-
fem (ponad 15%): Austria, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Holandia,
Szwecja, Wielka Brytania,

® kraje o érednim udziale mieszkan spotecznych w zasobach ogétem (5-15%):
Belgia, Irlandia, Niemcy, Stowenia, Portugalia,

® kraje o niewielkim udziale mieszkan spolecznych w zasobach ogdétem:
Cypr, Estonia, Hiszpania, Litwa, Lotwa, Luksemburg, Slowacja, Wegry.

Generalnie, wiecej mieszkan spolecznych jest w krajach p6inocnej i zachod-
niej Europy, natomiast ten instrument polityki mieszkaniowej panstwa nie jest
na masowg skale stosowany w krajach potudniowej Europy.

Widzimy wiec, ze bardzo trudno zidentyfikowaé prawdziwy udzial mieszkan
spotecznych w catosci zasobéw mieszkaniowych w Polsce. Autorzy poszczegélnych
opracowan podaja odmienne szacunki.

11 W. Dominiak, Realizacja spotecznych cel6w mieszkalnictwa w krajach Unii Europejskiej. Implikacje
dla Polski, w: Przeszloé§é i przysztosé polskiej polityki mieszkaniowej, pod red. L. Frackiewicz,
Instytut Pracy i Spraw Socjalnych i Instytut Gospodarki Nieruchomo$ciami, Warszawa—Katowice
2005, s. 28.

12 K. Scalon, C. Whitehead, International Trends in Housing Tenure and Mortgage Finance, Council
for Mortgage Lenders, London 2004, s. 24-25.

13 Housing Statistics in the European Union 2004, National Board of Housing, Building and Planning,
Sweden i Ministry for Regional Development of the Czech Republic, Boverket 2005, s. 82.
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5. Mieszkania spoteczne w Polsce

Brak ujednoliconego podej$cia do sektora mieszkan spolecznych w Polsce powo-
duje konieczno§é przeanalizowania zasoboéw mieszkaniowych pod katem definicji
budownictwa spolecznego, przedstawionej w punkcie 2, i podjecie préby jedno-
znacznego okre§lenia, ktore mieszkania mozna okre§li¢ jako spoleczne.

Nalezy zaznaczy¢, ze Polska na poczatku lat 90. przeszia zmiany, ktére
byly charakterystyczne dla wszystkich bytych krajéw socjalistycznych w érodko-
wowschodniej Europie. Wobec konieczno$ci oparcia funkcjonowania gospodarki na
regulach rynkowych, nalezalo powaznie zreformowaé takze sektor mieszkaniowy,
cierpiacy od zakonczenia II wojny $wiatowej na niemal staly kryzys. W okresie
PRL-u budowano wprawdzie duzo mieszkan, jednak ich liczba nigdy nie nadazata
za potrzebami — wzrostem liczby ludnoSci i gospodarstw domowych. W zwigzku
z tym utrzymywat sie permanentny statystyczny deficyt mieszkaniowy. Dodatkowo,
wiekszo§¢ zasobéw nie byla systematycznie remontowana i modernizowana, co
przyspieszalo ich dekapitalizacje. Takze standard mieszkaniowy, wyrazajacy sie
np. liczbg pokojow na mieszkanie, liczbg os6b na mieszkanie i oséb na pokdj,
przecietng powierzchnig itp., daleko odbiegal od wartosci charakterystycznych dla
rozwinietych krajow europejskich. Poza tym wiele mieszkan nie mialo dostepu do
podstawowych udogodnienn cywilizacyjnych, jak tazienka w mieszkaniu, biezaca
woda, kanalizacja, gaz, centralne ogrzewanie.

Ogromnym problemem dla panstwa w poczatkowej fazie transformacji byly
zaszlosci z wczeéniejszego okresu, np. konieczno$¢ refundacji §rodkéow zgroma-
dzonych przez miliony Polakéw na ksigzeczkach mieszkaniowych i przejSciowy
wykup odsetek od pozyczek zacigganych na cele mieszkaniowe w Powszechnej
Kasie Oszczednosciowej (PKO) w latach 80. Obcigzenia budzetu panstwa z tego
tytulu byly ogromne i nie pozostawialy wiele miejsca dla realizacji innych celéw
polityki mieszkaniowej. Miedzy innymi dlatego polityka mieszkaniowa panstwa
w latach 90. XX wieku i w pierwszych latach XXI wieku byla ograniczona w swojej
skali i niekonsekwentna.

Na poczatku lat 90. przekazano wiekszo§¢ uprawnien i zasoboéw nowo utwo-
rzonym samorzadom gminnym, ktére jednak nie mialy wystarczajgcych Srodkéw
i niezbednego doéwiadczenia, aby prowadzi¢ racjonalng lokalng polityke miesz-
kaniowa. Gminy na masowa skale pozbywaly sie posiadanych zasob6w mieszka-
niowych (w drodze sprzedazy dotychczasowym lokatorom za niewielki procent
warto§ci mieszkan), a uzyskane z tego tytutu Srodki nie byly w caloSci inwestowane
w remonty i modernizacje pozostalych zasobéw, lub budowe nowych mieszkan.
Kolejny problem wystepowal z mieszkaniami zakladowymi, stuzgcymi niegdy$
pracownikom wielkich zaktadéw przemystowych, ktére jednak gorzej radzily sobie
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w procesie transformacji. Takze sektor spoldzielczosci mieszkaniowej przestal sie
szybko rozwijac¢, a jego udzial w nowych inwestycjach mieszkaniowych stopniowo
sie zmniejszal. Nie ratowalo ogélnie zlej sytuacji budownictwo prywatne, mimo
ze liczba nowo powstalych doméw jednorodzinnych i mieszkan deweloperskich
generalnie od polowy lat 90. wzrastala.

Wedlug danych Narodowego Spisu Powszechnego w 2002 roku deficyt miesz-
kaniowy siegngl w Polsce 1,7 mIin. Kwestia niedoboru mieszkaniowego powinna
wiec w naszym kraju by¢ podstawg formulowania celéw i narzedzi polityki miesz-
kaniowej. Wydaje sie, ze stan polskiego sektora mieszkaniowego jest podobny do
stanu mieszkalnictwa w panstwach Europy Zachodniej po II wojnie Swiatowe;j.
Dlatego, poszukujgc rozwigzan, warto spojrzeé¢ na doswiadczenia zachodnioeuro-
pejskie, czyli wykreowaé programy masowego budownictwa spotecznego, unikajgc
jednoczesnie wielu popelnionych w tamtych krajach bledow i zaniechan.

Jak juz wspomniano, w Polsce, podobnie jak w innych bylych krajach socjali-
stycznych, trudno méwié o mieszkalnictwie spolecznym przed 1989 rokiem. Istnial
wtedy duzy sektor mieszkan publicznych, majgcych wiele cech zachodnioeuropej-
skich mieszkan spolecznych, jednak w sytuacji, gdy cala polityka ekonomiczna
i doktryna polityczna byla ,,spoteczna”, mieszkalnictwo tez musialo by¢ spoteczne,
a dostep do niego mial by¢ réwny i nie moéglt zaleze¢ od réznic dochodowych czy
spotecznych. Spis Powszechny z 1988 roku wskazywal, ze w miastach wlasnosc
prywatng stanowilo 38% mieszkan, wlasno§é spoldzielczg — 42%, a tak zwang
wlasno§é publiczng — 20% (panstwo, panstwowe zaklady). Na wsi zdecydowang
wiekszo§¢ stanowita zabudowa wlasnos$ciowa, najczeSciej jednorodzinna (82%).

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, jaka cze$¢ zasobu mieszkaniowego w Polsce
stanowig mieszkania spoleczne, nalezy wroci¢ do pojecia ,,budownictwo spoleczne”.
Do tej pory niewielu autoréw zajmowalo sie tg kwestig, a wyniki ich analiz mogg
budzi¢ pewne watpliwosci. W. Dominiak jako mieszkania spoleczne rozumie tylko
tzw. mieszkania socjalne, dostarczane przez gmine osobom najbardziej potrzebu-
jacyml4, Jest to margines wszystkich mieszkan w Polsce, szacowany na okolo
50 tys.15

Okreslajac zasoby mieszkaniowe jako ,spoleczne”, nalezy odnies¢ sie do
nakre§lonej w punkcie 2 definicji, wskazujgcej, ze mieszkania spoleczne sg budo-
wane i administrowane przez podmioty nie dzialajace dla zysku, cieszg sie wspar-
ciem wladz publicznych (a takze organizacji spotecznych, os6b prywatnych) i ich
rozdzial nie dokonuje sie na warunkach rynkowych. Biorge pod uwage powyzsze
kryteria, do zasobu mieszkan spotecznych w Polsce mozna zaliczyc¢:

14 Mieszkania socjalne w wybranych krajach europejskich i mozliwo§é zastosowania wybranych roz-
wigzan w Polsce, pod red. W. Dominiaka, IRM, Warszawa, wrzesien 2003 r., s. 68.
15 Gospodarka mieszkaniowa w 2005 r., Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2006, s. 114.
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® mieszkania komunalne,

® mieszkania w zasobach towarzystw budownictwa spolecznego,

* mieszkania zakladowe i Skarbu Panstwa,

* mieszkania spodldzielcze lokatorskie.

Mieszkania komunalne stanowig wtasno§é reaktywowanych w 1990 roku
samorzgdéw gminnych, ktére sg réwniez odpowiedzialne za zarzgdzanie i admi-
nistrowanie tymi mieszkaniami. Zasob zostal im przekazany przez panstwo lub
przedsiebiorstwa panstwowe. Zgodnie z obowigzujacym prawem, do zadan wlas-
nych gminy nalezy tworzenie warunkéw do zaspokajania potrzeb mieszkaniowych
wspoélnoty samorzgdowej, w tym celu gminy mogg miedzy innymi wykorzystywaé
mieszkaniowy zasoéb gminy. Lokale stanowigce mieszkaniowy zaséb gminy moga
by¢ wynajmowane tylko na czas nieoznaczony. Wyjatek od tej zasady stanowig
tzw. lokale socjalne, przeznaczone dla os6b najbiedniejszych, znajdujgcych sie
w szczegolnie ciezkiej sytuacji zyciowej, lub ktérym sgd przyznal prawo do takiego
lokalu w wyroku eksmisyjnym16,

Mieszkania komunalne sg wlasno$cig gminy, ale mogg by¢ zarzadzane przez
jednostki budzetowe, zaklady budzetowe, gminne spétki kapitalowe lub podmioty
zewnetrzne. Calo§¢ §rodkow przeznaczonych na budowe nowych mieszkan pokry-
wajg budzety gmin. Zasadniczo utrzymanie zasobu powinny zapewniaé czynsze
placone przez lokatoréw, jednak w praktyce sg one (najczeSciej z przyczyn poli-
tycznych) ustalane na zbyt niskim poziomie. Wedlug badan Instytutu Rozwoju
Miast érednie stawki czynszowe w gminach, wedlug stanu na grudzien 2004
roku, wynosily 2,56 zf na metr kwadratowy lokalu miesiecznie, przy $redniej
dla calo$ci zasobéw czynszowych — 3,01 zl. W lokalach socjalnych $redni czynsz
wynosit 0,75 z117.

Dystrybucja mieszkan komunalnych nastepuje na mocy decyzji wiadz gmin-
nych, ktére prowadzg listy oczekujgcych na przydzial lokalu komunalnego. Gminy,
przydzielajac mieszkanie, kierujg sie najczeSciej dochodem i sytuacjg osobistg
ubiegajacego sie.

Panstwo obecnie nie wspiera finansowo budownictwa komunalnego. Jedynie
tworzenie mieszkan socjalnych, a takze prowadzonych przez wiadze lokalne noc-
legowni i doméw dla bezdomnych podlega dofinansowaniu ze §rodkéw Funduszu
Doplat - zarzadzanego przez Bank Gospodarstwa Krajowego i finansowanego
z budzetu panstwa. W latach 2004-2006 samorzady gminne mogly ubiega¢ sie
o dofinansowanie do 35% kosztow inwestycji, w wyniku czego powstawaly lokale
socjalne, noclegownie lub domy dla bezdomnych (zar6wno budowa nowych miesz-

16 Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy
i o0 zmianie Kodeksu cywilnego, Dz.U. z 2005 r., Nr 31 poz. 266 z p6zn. zm., art. 4.
17 Informacje o mieszkalnictwie. Wyniki monitoringu za 2004 r., Warszawa 2005, s. 53-54.
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kan, jak i remonty lub adaptacje budynkéw niemieszkalnych na mieszkalne)!s.
Przepisy prawne regulujace te kwestie mialy charakter incydentalny i pilotazowy.
Obecnie obowigzuje ustawa z 8 grudnia 2006 roku o finansowym wsparciu two-
rzenia lokali socjalnych, mieszkan chronionych, noclegowni i doméw dla bezdom-
nych, na mocy ktérej gminy (a takze zwigzki miedzygminne i organizacje pozytku
publicznego) mogg ubiegaé sie o dofinansowanie tworzenia zasobu kierowanego
do os6éb najbardziej potrzebujacych. W zaleznosci od rodzaju inwestycji, wsparcie
bedzie wynosi¢ od 20 do 40% inwestycjil9.

Druga grupa mieszkan, ktore mozna zaliczy¢ do zasobu mieszkan spotecz-
nych, sg mieszkania budowane i administrowane przez towarzystwa budowni-
ctwa spolecznego (TBS-y). Jest to polski odpowiednik popularnych w zachodniej
Europie stowarzyszen i przedsiebiorstw mieszkaniowych dzialajacych w formule
non-profit lub limited-profit. Pierwsze TBS-y powstaly w 1996 roku. Ich celem
jest budowa mieszkan na wynajem, o umiarkowanym (ograniczonym ustawowo)
czynszu. Przedsiebiorstwa te moga dziala¢ w formie spélek z ograniczong odpo-
wiedzialno$cia, spotek akcyjnych i spéldzielni os6b prawnych. Praktyka pokazuje,
ze wiekszo§¢ z nich dziala w formie spoétek z ograniczong odpowiedzialno$cig, naj-
czedciej z wiekszo$ciowym udzialem samorzadéw gminnych. Dochody towarzystw
nie moga byé przeznaczone do podzialu miedzy wspélnikéw lub czlonkéw, lecz
w calosci przeznacza sie je na statutowg dzialalnoéé.

W fazie budowy mieszkan towarzystwa korzystajg ze wsparcia wladz pub-
licznych. Krajowy Fundusz Mieszkaniowy, zarzadzany przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, udziela na preferencyjnych warunkach kredytéw na sfinansowanie do
70% kosztow inwestycji. Pozostala cze§é moze pochodzié z partycypacji wptacanych
przez osoby fizyczne, pracodawcy, a takze samorzady gminne (czesto w formie
rzeczowej — uzbrojone grunty). Utrzymanie nieruchomosci powinno natomiast
by¢ zapewniane przez wplywy czynszowe. Przepisy prawne stanowia, ze czynsz
za metr kwadratowy nie moze przekroczyé¢ 4% wartosci odtworzeniowej lokalu20.
Warto$§¢é odtworzeniowa jest okreslana za pomocg specjalnego wskaznika przez
wojewodow dla danego wojewddztwa i jest bardzo zréznicowana. Przecietnie czyn-
sze wynosza 6-7 zl za metr kwadratowy lokalu miesiecznie (dane na koniec 2004
roku), przewyzszajac niemal dwukrotnie czynsze w zasobach komunalnych?!.

18 Ustawa z dnia 29 kwietnia 2004 r. o finansowym wsparciu tworzenia w latach 2004-2006 lokali
socjalnych, noclegowni i doméw dla bezdomnych, Dz.U. Nr 145 poz. 1533 z pézn. zm.

19 Ustawa z dnia 8 grudnia 2006 r. o finansowym wsparciu tworzenia lokali socjalnych, mieszkan
chronionych, noclegowni i doméw dla bezdomnych, Dz.U. Nr 251 poz. 1814, art. 12.

20 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o niektérych formach popierania budownictwa mieszkanio-
wego, Dz.U. z 2000 r., Nr 98 poz. 1070 z p6zn. zm.

21 Ankieta TBS, Ministerstwo Infrastruktury, Warszawa 2005, s. 12.
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Naboér do nowych lokali przeprowadzany jest przez towarzystwa. Jezeli
partycypacje (do 30%) wplaca lokator, dostep do mieszkan majg gospodarstwa
raczej Sredniozamozne, ktére nie bedg mialy probleméw ze splata czynszu. Jezeli
partycypacja jest wplacana przez gminy, to moga one kierowaé¢ do mieszkan TBS-
owskich osoby oczekujace w kolejce na mieszkanie komunalne. Prawo ogranicza
gorne putapy dochodéw rodzin, ktérym przystugujg lokale w zasobach towarzystw
(zaleza od éredniej placy w danym wojewddztwie i wielkoSci gospodarstwa domo-
wego). W praktyce, towarzystwa staraja sie przydziela¢ mieszkania osobom, kto-
rych dochdd gwarantuje regularne placenie czynszu.

Mieszkania zakladowe sg posiadane i administrowane przez zaklady pracy,
ktore budujg i eksploatuja mieszkania na potrzeby swoich pracownikéw. Byla
to bardzo popularna forma zaspokajania potrzeb mieszkaniowych ludno$ci we
wezesnych latach socjalizmu, wigzaca mieszkalnictwo z polityka industrializacyjna.
Obecny zasob jest pozostalo$cig po tamtym okresie, a liczba nowych inwesty-
¢ji jest bardzo niewielka. Jednak nalezy podkresli¢, ze wiekszo§é tych mieszkan
zostalo sprywatyzowanych lub przekazanych samorzadom gminnym. W zasobie
mieszkan zaliczanych do zakladowych nalezy wymieni¢ mieszkania przedsie-
biorstw panstwowych i innych panstwowych jednostek organizacyjnych. W zaso-
bie Skarbu Panstwa sg natomiast mieszkania pozostajace w zarzadzie organéw
administracji panstwowej (np. Ministerstwa Obrony Narodowej, Ministerstwa
Spraw Wewnetrznych i Administracji) oraz agencji panstwowych (np. Agencja
Wiasnos$ci Rolnej Skarbu Panstwa).

Panstwo obecnie nie wspiera bezposrednio tego typu budownictwa, pozosta-
wiajgc to w zakresie zainteresowanych instytucji i przedsiebiorstw. Zainteresowani
zaspokajaniem potrzeb mieszkaniowych swoich pracownikéw nie musza teraz
jednak pelnié funkcji inwestora bezpoSredniego. Mogg, na przyklad, partycypowaé
w inwestycjach towarzystw budownictwa spolecznego. Stawki czynszu w lokalach
zaktadowych sg — co zrozumiate — zblizone do stawek w mieszkaniach komunal-
nych. Na koniec 2004 roku przecietne miesieczne czynsze za metr kwadratowy
lokalu wynosily 2,88 zi22,

Naboér do mieszkan bedacych w zasobach Skarbu Panstwa i przedsiebiorstw
odbywa sie na zasadach ustalonych przez wlascicieli. Pierwszenstwo maja oczywi-
§cie pracownicy instytucji (przedsiebiorstw), do ktérych te mieszkania naleza.

Przynalezno$é powyzszych grup mieszkan do zdefiniowanego w tej pracy
,budownictwa spotecznego” nie budzi wiekszych watpliwosci. Problem pojawia
sie natomiast, jezeli wezmiemy pod uwage bardzo szeroki sektor mieszkan sp6t-

22 Informacje o mieszkalnictwie..., op. cit., s. 57.
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dzielczych. Wlascicielem zasobu mieszkaniowego jest spoldzielnia, a jej cztonkom
mogg przystugiwa¢ dwa podstawowe prawa do lokalu mieszkalnego:

® spoldzielcze wlasnoSciowe prawo do lokalu,

® spoldzielcze lokatorskie prawo do lokalu.

Zgodnie z obowigzujacym prawem, spoéldzielcze wlasnosciowe prawo do
lokalu jest prawem zbywalnym, przechodzi na spadkobiercéw i podlega egzekucji2s.
Mozna wiec nim swobodnie obracaé¢ na rynku, co upodabnia je do prawa wlas-
noéci. Praktyka funkcjonowania rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce
pokazuje, ze w zasadzie nie wystepujg roéznice w obrocie spéldzielczym wlas-
noSciowym prawem i zwyklym prawem wlasnoSci. Dlatego nie sposob zaliczyé
mieszkan spéldzielczych wlasno$ciowych do mieszkan spotecznych — pomimo
tego, ze podmiotem posiadajgcym prawo wlasno$ci mieszkania jest spoéldziel-
nia mieszkaniowa, ktorej celem nie jest dzialanie dla zysku lecz zaspokajanie
potrzeb mieszkaniowych i innych potrzeb czlonkéw spoéldzielni oraz ich rodzin,
przez dostarczanie czlonkom samodzielnych lokali mieszkalnych. Takze panstwo
nie wspiera bezpoérednio budownictwa spoétdzielczego wlasno§ciowego, zaréwno
w fazie budowy, jak i eksploatacji.

W odréznieniu do spéldzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu, spét-
dzielcze lokatorskie prawo jest niezbywalne, nie przechodzi na spadkobiercow
i nie podlega egzekucji. Procedury przyznawania mieszkan lokatorskich ustanawia
sama spoéldzielnia mieszkaniowa w swoim statucie. Czlonek spéldzielni, chcac
zamieszka¢ w takim mieszkaniu, wnosi wklad, ktory jest zwracany w momencie
opuszczenia lokalu.

Panstwo wspiera dziatalno§é spoétdzielni budujacej mieszkania lokatorskie
przez preferencyjne kredyty ze Srodkéw krajowego Funduszu Mieszkaniowego,
udzielane na tych samych zasadach co kredyty dla TBS-6w. Czlonkowie spétdzielni
nie oplacaja czynszu, lecz jedynie oplaty eksploatacyjno-remontowe, majace pokryé
zarowno biezgce koszty eksploatacji, jak i przyszte wydatki remontowe i moderni-
zacyjne, bez zysku dla wlaSciciela. Zgodnie z badaniami IRM, oplaty te na koniec
2004 roku wynosily miesiecznie przecietnie 2,35 zl za metr? mieszkania?4.

Oddzielng grupa mieszkan spolecznych sg tez mieszkania nalezace do zwiaz-
koéw wyznaniowych i réznych organizacji pozytku publicznego. Jest to popularna
w zachodniej Europie forma zaspokajania potrzeb mieszkaniowych niektérych
grup spoleczenstwa, jednak w Polsce wystepuje w §ladowych iloSciach.

23 Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o spéldzielniach mieszkaniowych, Dz.U. z 2003 r., Nr 119
poz. 1116.

24 Informacje o mieszkalnictwie. Wyniki monitoringu za 2004 r., Warszawa 2005, s. 55, bez rozr6znienia
na mieszkania spéldzielcze wlasnoSciowe i lokatorskie.
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Wiarygodnych danych dotyczacych sektora mieszkaniowego w Polsce
i udzialu w calosci zasoboéw mieszkan spolecznych dostarcza Narodowy Spis
Powszechny przeprowadzony w 2002 roku. Odpowiednie dane, prezentujace sek-
tor mieszkaniowy ze wzgledu na rodzaj wlaScicieli, podaje tabela 2.

W Polsce jest prawie 3 mln mieszkan spotecznych, ktére w sumie stanowig
okolo 25% calo$ci zasobu mieszkaniowego (por. tabela 2). Pod wzgledem udzialu
tego typu mieszkan w caloSci zasobu, stawialoby to nasz kraj na drugim miejscu
w Europie - po Holandii. Nalezy jednak pamieta¢, ze ze wzgledu na ogélnie nizszy
poziom rozwoju ekonomicznego w Polsce i zwigzang z tym duzg liczbg ubogich,
popyt na mieszkania spoleczne, nie dystrybuowane wedlug regut rynkowych, jest
wyzszy niz w krajach Europy Zachodniej.

Tabela 2. Mieszkania zamieszkane wedtug rodzaju podmiotéw bedacych ich
wtascicielami

Mieszkania Liczba Udziat (w %)
Ogolem 11 763 540 100,00
Mieszkania komunalne 1 358 642 11,55
Mieszkania Skarbu Panstwa 204 452 1,74
Mieszkania zakladowe 256 956 2,18
Mieszkania TBS-owskie 36 151 0,31
Mieszkania spéldzielcze lokatorskie 1 097 468 9,33
Razem mieszkania spoleczne 2 953 669 25,11
Mieszkania oséb fizycznych 6 497 531 55,23
Mieszkania spéldzielcze wlasnoSciowe 2 271 591 19,31
Pozostate 40 749 0,35
Razem mieszkania ,,niespoleczne” 8 809 871 74,89

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Mieszkania 2002, Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa
2003, s. 71.

Najwiekszy udzial w calo$ci zasobow spolecznych stanowig mieszkania
komunalne i spéldzielcze lokatorskie (w sumie ponad 83% caloSci zasobu spo-
lecznego). Symboliczny udzial majg natomiast mieszkania TBS-owskie, jednak
nalezy pamietac, ze pierwsze mieszkania wybudowane przez te podmioty pojawily
sie dopiero w 1996 roku (rysunek 1).
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Rysunek 1. Udziat poszczegdlnych rodzajéow mieszkan w mieszkaniach spo-
tecznych ogétem
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Mieszkania 2002, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa
2003, s. 71.

Dane w miedzynarodowych opracowaniach statystycznych dotyczace Polski
sg niejednolite i wynikajg zapewne z niejasno§ci definicyjnych. Zgodnie z opra-
cowaniem ,Housing Statistics in the European Union 2004725, sektor mieszkan
spotecznych stanowil w Polsce 23,4% cato$ci zasobu (dane za 2002 rok). Jest
to warto§é bardzo bliska uzyskanej w powyzszej analizie. Réznice moga wyni-
ka¢ na przykltad z uwzglednienia calo$ci zasobu mieszkan, a nie tylko mieszkan
zamieszkanych. Tymczasem najnowszy raport ,,Housing Statistics in the European
Union 2005/200626, operujacy danymi z konca 2004 roku, do sektora mieszkan
spotecznych zalicza jedynie 12% zasobu, nie podajgc jednak, co rozumie pod poje-
ciem ,mieszkania spoleczne”. Te ogromne rdznice nie §wiadczg o gwaltownych
zmianach liczby mieszkan spolecznych w Polsce, ale o przyjeciu innej definicji tego
rodzaju mieszkan. Wydaje sie, ze w raporcie wylgczono mieszkania spétdzielcze,
oraz mieszkania Skarbu Panstwa i zakladowe.

TrudnoSci z okre§leniem najbardziej aktualnego stanu sektora spolecz-
nego mogg sie wigzaé z niedostepno$cig odpowiednich danych statystycznych.
W swoich corocznych opracowaniach ,,Gospodarka Mieszkaniowa”, Gtéwny Urzad
Statystyczny w opisie zasobow mieszkaniowych nie dzieli mieszkan spéldzielczych
na lokatorskie i wlasno$ciowe. Ponadto postuguje sie terminem zasobu mieszkanio-
wego, bez uwzglednienia faktu, czy jest to zas6b zamieszkany czy niezamieszkany.
Dodatkowo, badanie opiera sie w duzej mierze na szacunkach, gdyz nie wszystkie
obserwowane podmioty wypelnily sprawozdania statystyczne.

25 Housing Statistics in the European Union 2004..., op. cit., s. 82.
26 Housing Statistics in the European Union 2005/2006, Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti
(materiat roboczy przestany elektronicznie do Ministerstwa Budownictwa).
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Warto takze wspomnieé, ze obecnie trwaja w instytucjach rzadowych prace
nad stworzeniem definicji budownictwa spolecznego, ktora bylaby uwzgledniona
w polskim prawodawstwie, jednak funkcjonowalaby jedynie dla celéw podatko-
wych. VI Dyrektywa Rady Unii Europejskiej z 17 maja 1977 roku daje mozliwo§é
stosowania, w odniesieniu do okreslonej kategorii budownictwa mieszkaniowego,
obnizonej stawki VAT - na podstawie zalgcznika H, zgodnie z ktérym obnizo-
nej stawce moze podlega¢ dostawa, budowa, remont lub przebudowa budynkéw
mieszkalnych w ramach polityki spolecznej panstwa (budownictwo spoleczne).
Dyrektywa pozostawia panstwom czlonkowskim sprawe uregulowania zakresu
znaczeniowego i ram pojeciowych sformulowania okre§lanego mianem definicji
budownictwa spolecznego.

W zwigzku z powyzszym w resorcie wlasciwym ds. budownictwa przygoto-
wana zostala koncepcja okreslenia budownictwa spolecznego. Zaklada ona przyjecie
kryterium powierzchniowego — wszystkie obiekty, ktorych powierzchnia miesci sie
w ustalonym przedziale, podlegajga obnizonej stawce podatku od towaréw i ustug.

Nalezy jednak podkresli¢, ze ostateczne uScislenie terminu ,,budownictwo
spoteczne” i wprowadzenie go do polskiego prawodawstwa jest podyktowane jedy-
nie checig najszerszego stosowania obnizonej stawki VAT, majgcej duzy wplyw na
efekty budownictwa mieszkaniowego w Polsce. Kwestie z zakresu zaspokojenia
potrzeb mieszkaniowych oséb, ktérych nie sta¢ na wynajem lub kupno miesz-
kania na wolnym rynku, stoja tu na dalszym planie. Specyfika projektowanych
rozwigzan powoduje m.in., ze terminem ,budownictwo spoleczne” beda objete
takze mieszkania wlasno§ciowe budowane na sprzedaz, wynajem lub dla wias-
nych potrzeb mieszkaniowych. Te segmenty budownictwa nie wchodzg jednak do
zasobu mieszkan spolecznych, opisanego w pierwszej czesci pracy.

6. Podsumowanie

Budownictwo spoleczne w wielu krajach Unii Europejskiej stanowilo w okresie
po II wojnie §wiatowej jeden z podstawowych instrumentéw zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych spoleczenstwa. Mieszkania spoleczne byly oferowane gloéwnie
gospodarstwom domowym o nizszych dochodach, czesto ludziom mlodym, staraja-
cym sie zdoby¢ pierwsze, samodzielne mieszkanie. W kolejnych okresach rozwojo-
wych zmienial sie zakres grup docelowych budownictwa spotecznego (poczgtkowo
rodziny o §rednich dochodach, nastepnie o niskich dochodach) i gtéwne problemy
zwigzane z budowg lub eksploatacjg tego rodzaju mieszkan.

Od konica lat 70. nastepuja duze zmiany w analizowanym sektorze, zwigzane
przede wszystkim ze wzrostem udzialu budownictwa wlasnoSciowego i czeSciowg
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prywatyzacja mieszkan spotecznych?’. Jednak nadal w wielu krajach europejskich
sektor mieszkan spolecznych ma znaczgcy udzial w caloSci zasobow mieszkaniowych
(mimo braku ujednoliconych standardéw w zakresie definiowania tego sektora).

W Polsce sektor mieszkan spolecznych pojawil sie wraz z transformacjg
spoleczng i gospodarcza. Poczatkowo zasob mieszkan spotecznych stanowily miesz-
kania bedgce we wladaniu samorzgdéw gminnych, Skarbu Panstwa, spé6tdzielni
mieszkaniowych i dawnych przedsiebiorstw panstwowych. Od 1996 roku realizo-
wany jest nowy program budownictwa spolecznego, opierajacy sie na specjalnie
utworzonych do tego celu podmiotach — towarzystwach budownictwa spolecznego.

Zas6b mieszkan spotecznych w Polsce, zgodnie z danymi Narodowego
Spisu Powszechnego, obejmuje ponad 25% caloSci zasobéw mieszkaniowych, co
jest udziatem znaczacym, nawet w skali europejskiej. Obecnie obserwujemy duze
przeksztalcenia tego zasobu, zwigzane z prywatyzacja mieszkan komunalnych
i zakladowych oraz zmiang statusu mieszkan spoéldzielczych z lokatorskiego na
wlasnoSciowe. Jednocze$nie najwiekszy udzial w nowych inwestycjach w tym sek-
torze stanowig dotowane przez panstwo mieszkania TBS-owskie. Jednak tempo
powstawania tego nowego zasobu spolecznego nie jest zadowalajgce.

Jak udowodnily do$wiadczenia zachodnioeuropejskie, mieszkalnictwo spo-
leczne moze by¢ dobrym instrumentem na zaspokajanie potrzeb mieszkanio-
wych tych warstw spoleczenistwa, ktére z powodu niewystarczajacych dochodow
i oszczednosci nie moga sobie pozwoli¢ na kupno lub najem mieszkania na wol-
nym rynku. Potrzebne jest jednak zaangazowanie wladz publicznych (samorzadow
lokalnych i wladz centralnych) i rozwdj sektora organizacji non-profit.
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Andrzej Pogoda
Szkota Gtéwna Handlowa

Badanie i ocena skutecznosci dziatan jednostek sektora
publicznego

1. Wprowadzenie

Od dawna méwi sie o potrzebie poprawy dziatan jednostek sektora publicznego.
Dotyczy to wielu krajow, w tym réwniez Polski. W obliczu rosngcych wydat-
kéw obywatele oczekujg od panstwa i samorzgdéw takich dziatan, ktére beda
przynosi¢ wymierne korzy$ci, a jednocze$nie nie bedg sie 1gczyé z dodatkowymi
daninami.

Niestety, do§¢ czesto zdarza sie, ze dodatkowych pieniedzy szuka sie w kie-
szeniach podatnikéw, zamiast w poprawie oszczednosci, wydajnoSci i skutecznosci
dziatan. Aby tego unikngé¢ potrzebne sa odpowiednie mechanizmy zapobiegajace
takim zjawiskom. Jednym z nich jest kontrola wykonania zadan. Jej definicja
zostala zawarta w standardach kontroli INTOSAI, wedlug ktérych peten zakres
kontroli finanséw publicznych obejmuje sprawdzanie prawidlowosci i wykonania
zadan!.

Je§li chodzi o kontrole wykonania zadan, to zajmuje sie ona badaniem
oszczednos$ci, wydajnosci i skutecznosci. Spoérdd tych trzech elementéw? w ni-
niejszym artykule przedstawiono skuteczno$é oraz sposoby jej badania i oceny
w sektorze publicznym. Pokazano, jakie czynniki decydujg o skuteczno$ci dziatan
jednostek tego sektora, a takze postawiono teze, ze waskie definiowanie sku-
tecznosci i ograniczanie jej kontroli do badania realizacji celow jest badaniem
niepelnym. Teza ta zostala udowodniona poprzez dokonanie dekompozycji pojecia
skutecznoSci oraz pokazanie, jakie aspekty skutecznosci nalezy objaé badaniami
kontrolnymi i oceng. Przedstawiono réwniez sposoby kontroli skutecznosci oraz
wnioski wyplywajace z jej badania.

1 Standardy kontroli INTOSAI wydane przez Komisje Standardéw Kontroli Miedzynarodowej
Organizacji Najwyzszych Organéw Kontroli. Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa 2000, s. 19.
2 Kryteriow, aspektow.
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2. Badanie i ocena skutecznosci dziatan jednostek sektora
publicznego

2.1. Skutki dziatan jednostek sektora publicznego

Dziatalnoéé jednostek sektora publicznego powoduje okre§lone skutki (ang. oui-
come). Aby w pelni zrozumieé, czym one sa, warto przyjrzec sie najpierw skutkom
dziatania podmiotéw dziatajagcych w sektorze prywatnym, a nastepnie poréwnaé
je ze skutkami dzialalno$ci jednostek sektora publicznego. Cheac ocenié skutki
dziatan, musimy posiada¢ odpowiednie ich mierniki. Tabela 1 przedstawia mierniki
skutkéow w sektorze prywatnym i w sektorze publicznym.

Tabela 1. Mierniki skutkéw w sektorze prywatnym i w sektorze publicznym

Mierniki skutkow

Sektor prywatny Sektor publiczny
Zadowolenie klientow Zadowolenie klientow (obywateli)
Akcja rynkowa Stosunek obsluzonych klientow do liczby zalozonej
Zarobki Zrealizowanie cel6w
Zysk Zwrot kosztow
Zwrot na inwestycji Koszty—korzySci
Plynnosé Zdolnoé¢ finansowa
Dywidendy na akcje Skutecznos¢ kosztéow

Zrédio: R. B. Raaum, CGAP, CGFM; S. L. Morgan, CIA, CFE, CGAP, CGFM - Performance Auditing:
A Measurement Approach, The Institute of Internal Auditors, 249 Maitland Avenue, Altamonte Springs,
Florida 32701 — 4201 USA 2001, s. 37.

Sposérod miernikow skutkéw dziatan sektora prywatnego nalezy wyrdznié:
zadowolenie klientéw, akcje, uzyskiwane zarobki, zysk, zwrot na inwestycjach,
plynnosé oraz wyplacone z kazdej akeji dywidendy (tabela 1). W wielu krajach, np.
w USA, w ostatnim czasie coraz wieksze znaczenie przypisuje sie aspektowi zado-
wolenia klientéw z wytworzonych produktéow i §wiadczonych ustug. Zadowolenie
to zalezy przede wszystkim od jakoscid produktow i ustug oraz ceny.

Jesli chodzi o sektor publiczny to mierniki skutkéw sa w czesci podobne jak
w sektorze prywatnym, a w czeSci zupelnie inne. Mozemy wyrdznic¢ tu: zadowolenie
klientéw czyli obywateli, stosunek liczby obstuzonych klientéw do zatozonej liczby
klientéw do obsluzenia, zrealizowanie celéw, zwrot kosztéw, koszty—korzySeci, czyli
zalozenie, aby korzySci danego zadania lub programu przewyzszaly jego koszty,
zdolnoéé finansowsg oraz skutecznos$é kosztow (ang. cost—effectiveness) (tabela 1).

3 W wielu kontrolach skutecznosci jakosc¢ jest bardzo waznym aspektem, o czym bedzie mowa w dalszej
czesci artykulu.
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Dziatalno$¢ jednostek sektora finanséw publicznych powinna by¢ przede
wszystkim nakierunkowania na spelnianie spolecznych oczekiwan. Przechodzac
na grunt kontroli skutecznos$ci, mozna powiedzieé¢, ze cele kontrolowanych pod-
miotdéw powinny wychodzié naprzeciw spolecznym oczekiwaniom.

Planujac kontrole skuteczno$ci, nalezy zawsze pamieta¢ o tym, ze ma ona
przewaznie inne mierniki niz kontrola oszczedno$ci i wydajnosci. W tabeli 2,
dla poréwnania, przedstawiono mierniki skutecznosci (wymienione wyzej) oraz
mierniki oszczednosci i wydajnosci.

Tabela 2. Poré6wnanie miernikéw oszczednosci, wydajnosci i skutecznosci

Oszczednosé Wydajnosé Skutecznosé
Naktady Wyniki (produkcja) Skutki

Tloéé Tloéé Zadowolenie klientow

Jakos§é Jakosé Liczba obsluzonych klientéw

Terminowos§é Koszty Zrealizowanie celow

Cena Zwrot kosztow
Koszty-korzysci
Zdolnoé¢ finansowa
Skutecznos$c kosztow

Zrédto: opracowano na podstawie: R. B. Raaum, CGAP, CGFM; S. L. Morgan, CIA, CFE, CGAP, CGFM
— Performance Auditing: A Measurement Approach, The Institute of Internal Auditors, 249 Maitland
Avenue, Altamonte Springs, Florida 32701 — 4201 USA 2001.

2.2. Rozwinigcie definicji skutecznosci

Jezeli mamy juz sprecyzowane skutki dzialan podmiotéw sektora publicznego,
mozemy przej§¢ do kontroli skutecznosci, ktora jest jednym z elementow kontroli
wykonania zadan.

Wedlug standardéw kontroli INTOSAI sprawdzanie wykonania zadan
w zakresie skuteczno$ci obejmuje badanie dziatania jednostki kontrolowanej
w odniesieniu do realizacji postawionych przed nig celéw, jak réwniez kontrole
faktycznych skutkow dziatalnoSci w porownaniu ze skutkami zamierzonymi. Aby
jednak mozna bylo kontrolowa¢ skuteczno$c, trzeba odpowiedzie¢ na pytanie,
czym ona jest. W dolaczonym do standardéw stowniku termindw, skutecznosé
zdefiniowano jako zakres, w jakim cele sa osiggane, oraz zwigzek miedzy zamie-
rzonymi a faktycznymi skutkami danej dzialalnoéci.

7 kolei w Europejskich wytycznych stosowania standardéw kontroli
INTOSAI4, skutecznoéé dotyczy pomiaru zakresu, w jakim osiagnieto postawione

4 Europejskie wytyczne stosowania standardéw kontroli INTOSAI. Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa
2000, s. 122.
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cele oraz zwigzku miedzy zamierzonym a faktycznym skutkiem jakiej$ dziatal-
nosci.

W definicji skuteczno$ci mozna wyréznié dwa elementy. Pierwszym jest
zmierzenie stopnia w jakim cel zostal zrealizowany, dzieki uruchomionym w tym
celu dziataniom, czyli poréwnanie okre§lonego celu ze skutkiem. Drugi element
w definicji zwigzany jest z konieczno$cig przeprowadzenia analizy, polegajacej na
dokonaniu poréwnania pomiedzy rzeczywistym a pozadanym osiggnieciem celu.
Chodzi tu o wyroéznienie tej czeSci skutku, ktéra nie moze by¢ traktowana jako
rezultat celowych dziatan stuzgcych realizacji zalozonego celu.

Najczestszym przyktadem, przytaczanym w wiekszo§ci podrecznikow kon-
troli wykonania zadan, sg dzialania podejmowane na rynku pracy w celu zmniej-
szenia bezrobocia. Polegajg one np. na organizowaniu kurséw doksztalcajgcych dla
bezrobotnych. Liczbe bezrobotnych, ktérzy po ich ukonczeniu znajda zatrudnienie,
mozna podzieli¢ na tych, ktorzy znalezli zatrudnienie wskutek uzyskania kwalifi-
kacji potrzebnych na rynku pracy, i tych, ktorzy znalezli zatrudnienie w wyniku
poprawy koniunktury gospodarczej. Jezeli chcemy oceni¢ skutek podjetych dziatan
na rynku pracy, nalezy dokonaé korekty wyniku z uwzglednieniem tej zaleznoéci,
aby uzyska¢ prawidlowg ocene skutecznoSci dziatania. Innymi stowy, nalezy odréz-
ni¢ skutki zamierzone od niezamierzonych. Aby tego dokona¢, trzeba wprowadzié
zalezno§¢ przyczynowo-skutkowg miedzy dzialaniem a jego skutkiem. Mozna przy-
jaé, ze czynniki pozostajace poza kontrolg kontrolowanej jednostki sg niezamierzone.

Z analizy definicji skutecznoSci wynika ponadto, ze okreslone dzialania
zakonczone wynikiem powodujg osiggniecie celu. Tak pojmowana skutecznosé
oparta jest na koncepcji osiggania celéw. Kontroleréw interesuje wtedy, czy:

® postawione cele zostaly osiagniete,

* skutki dzialania sg konsekwencjg zaplanowanych i zrealizowanych dzialtan.

Aby mozna bylo ocenié, czy zamierzone cele zostaly osiagniete, nalezy naj-
pierw sformutowac je tak, aby byla mozliwa péZzniejsza ocena stopnia ich realizacji.
Cele powinny by¢ precyzyjnie zdefiniowane.

Natomiast, aby ocenié, czy osiggniete cele sg skutkiem okreslonego dziatania,
nalezy dokonaé odpowiednich pomiaréw i poréwnan przed rozpoczeciem realizacji
zadania i po jego wprowadzeniu. W praktyce takie poréwnania bywajg niekiedy
bardzo trudne z braku odpowiednich danych oraz metod pomiaru. Czasami nie
ocenia sie, czy wszystkie cele zostaly osiggniete, ale ktére zadania w ramach danego
celu zrealizowano. W takim wypadku, badajgc skutecznoéé, trzeba zawsze mieé na
uwadze to, w jakim stopniu zrealizowane zadania przyczynily sie do osiggniecia
zalozonych celéw. Przyjmuje sie wtedy, ze cele skladaja sie z poszczegélnych zadan.
Aby odroznic cele od zadan, zakladamy, ze te ostatnie dajg sie opisaé iloSciowo,
podczas gdy cele najczesciej nie dajg sie ujgé w taki sposob (por. tabela 3).
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Tabela 3. Przyktad ilustrujgcy cel i zadanie

Pojecie Przyktad
Cel Rozw(j sieci drog i autostrad w Polsce
Zadanie Wybudowanie do 2010 roku 1500 km droég i autostrad w Polsce

Zrédio: opracowano na podstawie: Podrecznik kontroli wykonania zadan. Teoria i Praktyka. Szwedzki
Urzad Kontroli Panstwowej, Warszawa 2003.

Przyktad podany w tabeli 3 pokazuje, ze skutki nalezy oceniaé w katego-
riach zwiekszenia kilometréw drég i autostrad w wyniku realizacji odpowied-
niego zadania. Skutek w postaci zwiekszenia dlugo$ci drog i autostrad bedzie
przyczynia¢ sie do realizacji zalozonego celu, czyli rozwoju sieci drég i autostrad
w naszym kraju.

Aby jednak w pelni zdefiniowa¢ skuteczno§é, nalezy sie zastanowié, co
bedzie, jezeli do naszej analizy zamiast dzialan uzyjemy zasob6éw. Zatem, jesli
odniesiemy skutki do celu, a jednocze$nie wezmiemy pod uwage zasoby (naktady)
niezbedne do osiggniecia tego celu, to model kontroli skutecznoéci uzyskuje nowy
wymiar, skoncentrowany juz nie na dzialaniu lecz na zasobach. Takie podejScie
rozszerza definicje skutecznosci.

Kontrola wykonania zadan moze ogranicza¢ sie do badania aspektow
oszczednosci lub wydajnoéci danej dziatalnosci, w oderwaniu od jej skuteczno-
§ci. Natomiast przy kontroli skuteczno$ci kontroler moze uwzglednié aspekty
oszezedno$ci® i wydajno§ei. Dana dziatalno§é moze byé bowiem skuteczna, jezeli
zaangazowane do niej §rodki zostaly wykorzystane oszczednie i wydajnie.

Kiedy przedstawimy razem wszystkie trzy elementy, tj. oszczednoéé, wydaj-
noé§¢ i skutecznoéé, otrzymamy pelny model kontroli wykonania zadan. W modelu
tym uwzgledniony zostat system informacji zwrotnej, ktory zapewnia jednostce
informacje o skutkach realizowanych przez nig zadan. Taka informacja zwrotna
bedzie pochodzi¢ od samych obywateli. Dlatego w kontroli skuteczno$ci duzg wage
przywigzuje sie do réznego rodzaju badan opinii publicznej, sondazy itp.

2.3. Skutecznos$é a jakosc

Jako§c¢ jest iloSciowym sposobem przedstawienia pojecia skutecznosci. Poprawa
skuteczno$ci pocigga za sobg redukcje bledéw w jakoSci produkowanych débr
i uslug, czyli poprawe jakoSci. Mozemy przedstawic to jako liczbe wytworzonych
lub dostarczonych débr lub uslug, ktére spelniajg postawione wymagania.

5 Badanie i ocena oszczednoSci ma zasadnicze znaczenie podczas kontroli skuteczno$ci wlasnie przy
takim podej$ciu, ktore skoncentrowane jest na zasobach, a nie na dziataniach.
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Jako$§é stanowi te ceche danego produktu lub ustugi, ktéra odpowiada potrze-
bom uzytkownika danego dobra lub ustugi. W tej definicji istotnym elementem jest
stwierdzenie, ze jako§é zaspokaja jaka§ potrzebe. Nie jest to warunek konieczny
w przypadku skutecznoSci®, gdzie mierzy sie, w spos6b liczbowy, stopien osiggnie-
cia celu na okreslonej z gory skali. Definicja jako$ci ma charakter subiektywny,
gdyz jest uzalezniona od oceny uzytkownika, podczas gdy pojecie skuteczno$ci
jest, w pewnym sensie, obiektywne. W sektorze publicznym sama skutecznosé
podejmowanych dzialan, bez uwzglednienia elementu jakosci, moze prowadzi¢ do
skutkéw zgota odmiennych od oczekiwanych.

2.4. Metody badania i oceny skutecznosci
2.4.1. Trzy obszary badania i oceny skutecznosci

Kontrola skuteczno$ci skupia sie na skutkach dzialan jednostek sektora pub-
licznego. NajczeSciej kontrola taka obejmuje badanie, czy zalozone cele zostaly
zrealizowane oraz jaki jest stosunek miedzy podjetymi dzialaniami lub wykorzy-
stanymi zasobami a osiagnietymi skutkami.

Generalnie rzecz ujmujge, skutki pokazujg, jakie konsekwencje majg dla
spoleczenstwa poszczegélne wyniki uzyskane w procesie ,produkcji”. Szerzej
pojmowana skuteczno$¢é obejmuje trzy elementy. Warto wspomnieé, ze definicja
INTOSAI ogranicza sie do wskazania jedynie dwoch elementéow?. Jednak wiele
najwyzszych organéw kontroli uwzglednia trzy elementy skutecznosci.

Pierwszy element obejmuje analize realizacji celéow poprzez poréwna-
nie skutkéw zalozonych (celéw) oraz skutkéw uzyskanych. Drugi element to
analiza wykonanych dzialan (produkcji) oraz uzyskanych skutkéw. Element ten
nazywany jest kontrolg skutecznoSci. I wreszcie trzeci element dotyczy analizy
wykorzystanych zasobéw oraz uzyskanych skutkéw. Znajduje tu zastosowanie
m.in. analiza skutecznoS$ci kosztow (ang. Cost — Effectiveness Analysis). Analiza
ta jest wykorzystywana do badania zaleznoéci pomiedzy uzyskanymi skutkami
a wykorzystanymi zasobami. Kontrola oparta na tej koncepcji jest nazywana
kontrolg skutecznosci kosztow.

Niekiedy najwyzsze organy kontroli skupiajg sie na kontroli realizacji celow,
natomiast kontrole skutecznos$ci oraz kontrole skutecznosci kosztow ograniczajg sie
do badania poprawnoéci odpowiednich analiz skutecznoSci i skutecznoéci kosztow,
sporzadzanych przez jednostki kontrolowane. Dzieje sie tak najczesciej dlatego, ze
analizy skutecznosci i skuteczno$ci kosztow wymagaja zastosowania odpowiednich,
czasem do$¢ skomplikowanych, narzedzi. Czesto zastosowanie takich narzedzi

6 Jesli podczas kontroli nie uwzgledniamy aspektu jakosci.
7 Stopnia realizacji celéw i stosunku pomiedzy skutkami a podjetymi dzialaniami.
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w kontroli wymaga dobrej wspoélpracy kontrolujacych z jednostka kontrolowana.
W przeciwnym bowiem razie moze doj$c¢ do odrzucenia przez nig ustalen kontroli
oraz opartych na nich ocen, uwag i wnioskow.

2.4.2. Ocena skutecznosci na podstawie badania realizacji celow

NajczeSciej skutecznoéé bada sie i ocenia poprzez pryzmat osigganych przez kon-
trolowang jednostke celéow. Takie podejécie oparte jest na standardach kontroli
INTOSAIL W tym przypadku muszg istnie¢ zarowno dobrze zdefiniowane cele,
jak i odpowiednie metody stuzgce do zmierzenia ich realizacji.

Badajac realizacje celéw, sprawdzamy najpierw, w jaki sposob ustalono cel
dziatania danej jednostki lub zadania. Nalezy przy tym sprawdzi¢, czy cel ten
zostal sformutowany odpowiednio precyzyjnie i ewentualnie rozlozony na mniejsze
cele operacyjne, mozliwe do zmierzenia. Ponadto przy badaniu skutecznoSci tg
metodg nalezy ustali¢, czy:

® cel zostal okre§lony w przepisach prawnych?

° jednostka wlaSciwie zinterpretowata swoje zadania, tj. w sposéb umozli-

wiajacy realizacje celu?

® wytyczone cele sg na biezgco oceniane i modyfikowane, jezeli zachodzi

taka potrzeba?

® poza samg jednostka wystepuja czynniki, ktére stawiajg pod znakiem

zapytania stuszno§¢ wytyczonych celow?

® zaobserwowane skutki sa efektem celowego dzialania, czy tez innych czyn-

nikow,

® istniejg inne czynniki hamujgce satysfakcjonujace osigganie celéw,

® cele sg realizowane w wyznaczonych terminach?

Przy kontroli realizacji celé6w mozna réwniez zbadaé aspekty jakosciowe,
np. czy ludzie sg zadowoleni z dostarczonych dobr lub ustug.

Nawet, jezeli nie sformutowano nalezycie ani celu gtéwnego (podstawowego),
ani celow czgstkowych, kontroler nadal ma mozliwos¢ przeprowadzenia kontroli
realizacji celow i w takiej sytuacji powinien sam zdefiniowa¢ cel danej jednostki,
ewentualnie przy jej udziale.

2.4.3. Ocena skutecznosci na podstawie badania dziatan i uzyskanych
skutkow

Kolejnym sposobem kontroli skutecznosci jest badanie i ocena dziatan kontrolowa-
nych jednostek i osigganych przez nie skutkéw (ang. outcome). Przy takim podej-
§ciu zaklada sie, ze to wyniki (ang. oufput) dzialania jednostek sektora publicznego
przyczyniajg sie do osiggniecia zamierzonych skutkéw. Wychodzi sie tu z pewnej
zaleznoSci, jaka wystepuje pomiedzy zrealizowanymi dzialaniami a uzyskanymi
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skutkami. Ten rodzaj kontroli bywa czesto pojmowany jako wlasciwa kontrola
skutecznoSci. Sprawa wykorzystania zasobow jest tu pomijana, poniewaz zaklada
sie, ze zostaly one pozyskane w oszczedny sposob oraz wykorzystane oszczednie
i wydajnies.

Prowadzac tego typu kontrole skutecznosci, kontrolerzy postugujg sie mode-
lamid, uwzgledniajgcymi zalezno§ci pomiedzy dziataniami a skutkami. Modele
takie sg budowane przy wykorzystaniu zebranych uprzednio danych. Dlatego tez
w kontroli tego typu nalezy nie tylko przyja¢ odpowiednig technike modelowania,
ale takze dysponowaé odpowiednimi metodami zbierania danych.

Przygotowujac kontrole skutecznoscei, nalezy zwrdci¢ uwage na nastepujace
sprawy:

® czy skutki mozna podzieli¢ na pierwszoplanowe (finalne) i drugoplanowe

(poérednie),

® czy zewnetrzne czynniki (niezalezne od jednostki kontrolowanej) majg

jaki§ wplyw na skutki jej dziatan.

2.4.4. Ocena skutecznosci na podstawie badania zasobéw

Przy takim pojmowaniu skutecznoSci chodzi o to, w jakim stopniu dany cel zostat
osiggniety przy wykorzystaniu okreslonych zasobow10.

Ten sposob definiowania i badania skutecznos$ci warto przedstawic¢ chocby
z tego powodu, ze Igczy on w sobie zaréwno typowe pojmowanie skutecznoscill,
jak i nowy element w postaci zasobow. W podejSciu tym wychodzi sie z zaloze-
nia, ze pomiar skuteczno$¢ nie stanowitby zadnego problemu, gdyby osiggniecie
celu bylo uwazane za pozadane, bez wzgledu na koszty, i gdyby do dyspozycji
pozostawaly nieograniczone zasoby. Wiemy jednak dobrze, ze najczeSciej tak nie
jest. Zawsze bowiem w dzialaniu jednostek sektora publicznego pojawia sie prob-
lem oszczednosci. Trzeba sie wtedy zastanowié, jakie bylyby koszty alternatywne
osiggniecia tego samego celu przy wykorzystaniu innych metod, np. innych lub
mniejszych zasobow.

Definicja ta odbiega zatem od definicji miedzynarodowej, gdyz wprowadza
pojecie ,,zuzycia zasoboéw” do oceny skuteczno$ci. W tym przypadku podstawowe
pytanie dotyczy tego, na ile dane zasoby okazaly sie przydatne do wygenerowa-
nia okres§lonego skutku. Takie pojmowanie skutecznoS$ci zaklada, ze punktem

8 Jest to podej$cie przeciwne do podej$cia opartego na badaniu zasobéw, w ktéorym bada sie, na ile
zasoby (naklady — ang. input) przyczynily sie do osiagniecia danych skutkéw.

9 Na przyktad Model logiczny programu.

10 Taki sposob definiowania oraz badania i oceny skutecznoSci przyjal np. Duniski Narodowy Urzad
Kontroli — Rigsrevisionen.

11 A wiec skutecznoéci rozumianej jako osigganie zalozonych celéw oraz dzialan jednostki kontrolowane;j
w odniesieniu do postawionych przed nig celow.
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centralnym nie sg podjete dzialania sluzace realizacji danego celu, lecz zasoby.
Natomiast najpewniejszym sposobem uzyskania wiekszej skutecznosci, przy tym
samym nakladzie, jest oszczednoScé.

Skutek jest tu efektem oddziatywania okre§lonej iloéci zasobéw. Skutki mogg
sie pokrywaé z zakresem wytyczonego celu lub mogg poza ten zakres wybiegac.
Moga tez by¢ zamierzone lub niezamierzone. Skutki zamierzone powinny odpo-
wiadac¢ oczekiwaniom, tj. spelniaé zdefiniowane wczeéniej wymagania. Skutek nie
musi by¢ w kazdym wypadku i w calosci rezultatem uzytych zasobéw, moze byé
takze wynikiem zmiany sposobu organizacji proceséw ,produkcji” w jednostce
lub zmiany sposobu zarzadzania. Gdy méwimy o skutku zuzycia jakich§ zasobéw,
konieczne staje sie utworzenie zwigzku przyczynowego, ktéry prowadzi od zaso-
béw do skutku. Ponadto skutek zawsze nastepuje po uprzednim wykorzystaniu
zasobowl12,

W takim podejSciu skutek mozna zmierzy¢ dwoma sposobami. Po pierwsze,
za pomocg stworzenia eksperymentalnego przebiegu zmiany, przy uzyciu tzw.
grupy kontrolnej, a po drugie, poréwnujac przebieg rzeczywisty z przebiegiem
przewidywanym.

W wypadku stworzenia eksperymentalnego przebiegu zmiany, dokonuje
sie pomiaru grupy eksperymentalnej, poddanej dzialaniu: ,,przedtem” i ,,potem”.
Nastepnie wynik poréwnuje sie z tzw. grupg kontrolng, w ktorej podobne zmiany
nie wystepujg. Skutek stanowi tu réznice w zmianach miedzy grupa eksperymen-
talng a grupag kontrolng. Sposéb badania skutecznosci z wykorzystaniem grupy
kontrolnej pokazuje tabela 4.

Czesto pojawiajg sie trudno$ci z pomiarem skuteczno$ci. Jednakze przy
podejsciu nastawionym na zasoby bada sie i ocenia, jaki jest stosunek miedzy
osiggnieciem celu a nakladami, ktore zostaly zuzyte dla jego osiagniecia — czyli
do uzyskania pozadanego skutku. Takie podejscie daje nam réwniez mozliwo§é
rozpoczecia badania skutecznosci od strony zasobow. Méwimy wtedy o pomiarze
skutecznoSci kosztow za pomoca odpowiedniej metody analizy, nazywanej analizg
skutecznoSci kosztow.

12 Analogicznie przy badaniu dzialan i skutkéw konieczne staje sie utworzenie zwigzku przyczyno-
wego, ktéry prowadzi od dzialania do skutku. Ponadto skutek musi byé czasowo pézniejszy od
dzialania.
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Tabela 4. Badanie skutecznosci przy wykorzystaniu grupy kontrolnej

Obserwacije . Poréwnanie
Okres Obserwacije .
Losowy przed . . A . obserwacji X .
, i oddziatywania | po zakonczeniu Skutki zadania
dobor rozpoczeciem . . przed
L, . zadania zadania . .| lub programu
podmiotow zadania z obserwacjami
lub programu lub programu
lub programu po
G Objeta zadani >z =
rupa a jeta zadaniem b b-a=y y z.

eksperymentalna lub programem zadanie lub
program daje
pozytywne
skutki netto

Nie ot.ue;ta y<z=

Grupa kontrolna c zadaniem lub d d-c=1z .

zadanie lub
programem program

nie przynosi
pozytywnych
skutkow netto

Zrédio: opracowano na podstawie: H. M. Levin, P. J. McEwan, Cost — Effectiveness Analysis, Methods
and Applications, Sage Publications, Inc, 2455 Teller Road, Thousand Oaks, California 91320, USA 2001.

Analiza skutecznoéci kosztéow ma zastosowanie wtedy, kiedy mozliwa jest
kwantyfikacja iloSciowa korzys$ci danego zadania lub projektu, przy jednoczes-
nym braku mozliwo$ci ich wyrazenia w wartoSciach pienieznych. Poréwnujac
koszty iskutki kilku alternatywnych rozwigzan, mozemy oceni¢, ktére z nich
przyniosloby najlepsze skutki przy danych kosztach lub, ktére daloby najwiekszg
oszczedno$é kosztow przy zalozonych skutkach. Dokonujge analizy skuteczno-
§ci kosztow, postugujemy sie kilkoma wskaznikami. Jednym z nich jest wskaz-
nik ECRI13, oparty na szacunku kosztow w wymiarze pienieznym, za$§ korzysci
w wymiarze iloSciowym:

Korzysci (jednostki)
ECR =

Koszty (wartoSci pieniezne)

Wskaznik ECR dostarcza odpowiedzi na pytanie: jaki skutek po stronie
korzysci zostanie wywolany przez jednostke kosztéw, np. 10 miejsc pracy/30 tys. zi.
Aby ocenié, czy dane zadanie jest kosztowo skuteczne, poréwnujemy kilka warian-
tow rozwigzan pod kgtem skuteczno$ci kosztow kazdego z nich.

13 ECR wspotczynnik skutkéw-kosztow (ang. effectiveness—cost ratio).
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Przy badaniu i ocenie z wykorzystaniem analizy skutecznosci kosztowej
postugujemy sie réwniez wskaznikiem CER!4, poréwnujacym koszty w odniesie-
niu do korzysci:

Koszty (wartosci pieniezne)

CER =
Korzysei (jednostki)

Wskaznik ten dostarcza informacji na temat $redniego kosztu ponoszonego
na jednostke korzysci. Przy realizacji projektow publicznych zazwyczaj wystepujag
ograniczenia kosztowe, co powoduje, ze nalezy: po pierwsze realizowac taki projekt,
ktorego koszt nie przekracza kosztu zalozonego, lub tez projekt ukierunkowany
na realizacje $ci$le okre§lonego celu, rozumianego jako zatozony poziom jednostek
korzysci (np. przeszkolenie 1000 pracownikéw).

Pewng szczegdlng formg pomiaru stosunku miedzy uzytymi zasobami
a osiggnieciem celu danego zadania jest analiza kosztow i korzysci (ang. Cost
Benefit Analysis, w skrocie CBA)15. W przeciwienstwie do analizy skutecznoSci
kosztéw, w tej analizie moze byé poréwnywanych kilka alternatyw, majgcych
niekoniecznie takie same cele, np. wybdér pomiedzy wybudowaniem mostu czy
rozbudowa obiektéw sportowych. Jest to metoda wykorzystywana gléwnie do
badania i oceny przedsiewzie¢ i programéw realizowanych w ramach sektora
publicznego.

Celem analizy kosztow i korzysci jest ustalenie, czy korzySci uzyskane po
zrealizowaniu danego zadania przewyzszg poniesione koszty. Bada sie zwigzki
miedzy kosztem jakiego$§ projektu a korzy$ciami/stratami, gdzie koszty jak i korzy-
Sci/straty wyrazone sg najczeSciej w jednostkach pienieznych. Analiza kosztéow
i korzyésci pozwala zidentyfikowaé wszystkie (dodatnie i ujemne) skutki spoteczne
dzialalnoéci jednostek sektora publicznego, wycenic je w kategoriach pienieznych,
zsumowaé wszystkie korzysci i odjaé od nich wszystkie koszty, w celu ustalenia
wielkosci korzySci spolecznej netto.

Istnieje kilka miernikéw pozwalajgcych poréwnywac koszty z korzySciami,
aby dokona¢ wyboru odpowiedniej alternatywy. Dwa spoéréd nich to: korzysci
netto i wspoélczynnik korzysci-koszty.

Korzysci netto danego projektu sg wyliczane poprzez odjecie od zdyskonto-
wanej sumy korzysci, zdyskontowanej sumy kosztow, wedlug wzoru:

NB = B - C,

14 CER wspotezynnik kosztéw—skutkow (ang. cost—effectiveness ratio).
15 Analiza ta w swojej idealnej formie uwzglednia takze niezamierzone skutki oddzialywujace na oto-
czenie, np. szkody ekologiczne wynikajgce z budowy lotniska lub linii kolejowe;j.
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gdzie:

NB - korzysci netto,

B - zdyskontowana suma korzysci,
C - zdyskontowana suma kosztow.

Jezeli réznica jest liczbg dodatnig projekt jest oplacalny.

Drugim sposobem poréwnywania kosztow z korzySciami jest wyliczenie
wspoélczynnika korzys$ci—koszty, podobnego zresztg do wspélczynnika skutecznosci
kosztowej. Wylicza sie go wedlug wzoru:

s

Ofts

BCR =

gdzie:

BCR - wspbélczynnik korzysci-koszty,
B - zdyskontowana suma korzysci,
C - zdyskontowana suma kosztow.

Jezeli wspolczynnik jest wiekszy od jednoSci, to oznacza, ze korzysci prze-

wyzszajg koszty i dany projekt jest oplacalny

Wynikiem analizy kosztow i korzy$ci jest podjecie odpowiedniej decyzji doty-

czacej zadania publicznego, przy uwzglednieniu nastepujacych zalozen:

* kiedy wybieramy miedzy wykluczajacymi sie projektami, powinnismy zde-
cydowa¢ sie na realizacje projektu o najwyzszej zaktualizowanej wartosci
korzysci netto,

* w przypadku podejmowania decyzji w warunkach ograniczeh zasobow
nalezy wybraé taki projekt publiczny, ktéry pozwala zmaksymalizowaé
wielko§é korzysci netto przy istniejacych ograniczeniach.

3. Podsumowanie

Skutecznoéé jest jednym z trzech (obok oszczednosci i wydajnosci) aspektow kon-
troli wykonania zadan. Jednak jej badanie i ocena jest niezwykle trudna. Swiadczy
o tym chociazby fakt, ze wiele najwyzszych organéw kontroli ogranicza zakres
kontroli skuteczno$ci do badania i oceny, czy zalozone cele zostaly zrealizowane
ijaki jest zwigzek pomiedzy zalozonymi celami a osiggnietymi skutkami. W niniej-
szym artykule pokazano jednak, ze takie pojmowanie skuteczno$ci nie pozwala
na jej kompleksowe badanie i ocene.

Gdyby bowiem samo zrealizowanie celéw bylo jedyng istotg skutecznego
dziatania - sprawa bylaby doS¢ prosta i oczywista. Tak jednak nie jest. Trzeba
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jeszcze pamieta¢ o tym, ze dazenie za wszelka cene do osiagniecia celow, bez

wzgledu na koszty, moze prowadzié do takich samych, a czasem nawet wiekszych,

nieprawidlowoS§ci co samo zaniechanie ich realizacji. W wielu krajachl6é zdano

sobie z tego sprawe, rozszerzajac kontrole skutecznosci o element wykorzystania

zasob6ow. W ten sposob do kontroli skutecznosci zastosowano analizy skutecznosci

kosztow oraz analizy kosztow i korzysci. Dajg one mozliwo$é wykazania innych

alternatywnych metod osiagania zakladanych celéw, przy optymalnym wykorzy-
staniu posiadanych zasobow.

Dlatego tez najwyzsze organy kontroli, chcac coraz bardziej efektywnie

badaé skuteczno$¢ jednostek, powinny uwzglednia¢ nastepujace postulaty:

4,

1.

* skutecznoéé dzialan jednostek sektora publicznego nalezy rozumieé szerzej,
nie ograniczajgc sie jedynie do aspektu realizacji zalozonych celow,

® kontrola skutecznosci powinna uwzgledniaé szerszy zakres badania sku-
tecznoSci, obejmujacy, poza osigganiem celow przez kontrolowane jednostki,
takze skuteczno$é¢ oraz skutecznosci kosztow,

* stosowane przez kontroleré6w techniki zbierania danych i sposoby ich ana-
lizowania powinny uwzgledniaé caloéciowy charakter skutecznoéci.
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Rola spoteczenstwa informacyjnego w rozwoju
wojewodztwa warminsko-mazurskiego

1. Wprowadzenie

Spoteczenstwo informacyjne to nowy system spoteczenstwa ksztattujqcy sie w kra-
Jjach o wysokim stopniu rozwoju technologicznego, gdzie zarzqgdzanie informacjq, jej
Jakosé, szybkosc przeptywu sq zasadniczymi czynnikami konkurencyjnosci zaréwno
w przemysle, jak i w ustugach, a stopien rozwoju wymaga stosowania nowych
technik gromadzenia, przetwarzania, przekazywania i uzytkowania informacjil.
Spoleczenstwo informacyjne jest istotnym czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi
gospodarki. Unia Europejska od 1994 roku, tj. od ogloszenia Raportu Bergmana,
ogromng role w rozwoju i konkurencyjno§ci swojej gospodarki upatruje w spote-
czenstwie informacyjnym. Wszelkie wytyczne UE wskazujg na konieczno$¢ rozwoju
informatyzacji i upowszechniania Internetu. Polska jako panstwo kandydujace
do Unii, a obecnie jej czlonek, zostala zobligowana do dostosowania kierunku
rozwoju informatyzacji do planéw Wspélnoty, a takze do zmniejszenia dystansu
w tej dziedzinie do pozostalych krajéow Unii.

Poczawszy od 2000 roku Polska zaczeta wprowadzaé¢ do swych programéw
strategicznych, jako jeden z gléwnych priorytetow, spoteczenstwo informacyjne.

W niniejszym artykule podjeto probe ukazania istoty spoleczenstwa informa-
cyjnego i roli jakg przydzielono mu w rozwoju Warmii i Mazur. W wojewo6dztwie
warminsko-mazurskim utworzenie spoleczenistwa informacyjnego uznano za jeden
z najwazniejszych priorytetow regionu. W 2004 roku opracowana zostala strategia
informatyzacji wojew6dztwa warminsko-mazurskiego na lata 2004-2006. W 2005
roku uaktualniono Strategie Rozwoju Spoteczno-Gospodarczego Wojewddztwa
Warminsko-Mazurskiego o aspekty dotyczgce tworzenia i rozwoju spoleczenstwa
informacyjnego. Nalezy podkreslié, ze rola informatyzacji na Warmii i Mazurach
jest szczegdlnie istotna ze wzgledu na peryferyjne polozenie i male zageszczenie
tego regionu. To wladnie w rozwoju spoleczenstwa informacyjnego na Warmii
i Maurach upatruje sie rozwdj firm, placowek edukacyjnych, urzedow.

1 ePolska - Plan dzialah na rzecz spoleczehstwa informacyjnego w Polsce na lata 2001-2006,
Ministerstwo Gospodarki, 11 wrzeénia 2001 r., s. 69.
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2. Zatozenia Strategii Rozwoju Spoteczno-Gospodarczego
Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego

Wojewodztwo warminsko-mazurskie jest czwartym co do wielkosci wojewodztwem
w kraju. Region ten zamieszkuje ponad 1,4 mln os6b. Ludno§¢ skupiona jest
w trzech gléwnych oSrodkach: Olsztynie, Elblaggu i Eltku. Obszar ten charakte-
ryzuje sie najnizszym w kraju wskaznikiem zaludnienia, w 2005 roku wynosit
on 59 os6b/km2, przy éredniej krajowej 122 osoby/km2. Wskaznik zaludnienia
w gminach wiejskich Warmii i Mazur ksztaltuje sie na poziomie 27 os6b/km2,
przy éredniej krajowej 54 os6b/km2, natomiast w gminach miejsko-wiejskich na
poziomie 44 os6b/km?2, przy Sredniej krajowej 85 osob/km2. W gminach wiejskich
i miejsko-wiejskich mieszka blisko 60% ludnosci tego regionu?.

Tak mate zageszczenie tego regionu oraz jego peryferyjne polozenie jest
czynnikiem niesprzyjajacym jego rozwojowi spoleczno-ekonomicznemu. Barierg
w rozwoju jest dostepno$¢ przestrzenna tego obszaru. Problem ten zostal dostrze-
zony juz kilka lat temu. W 2000 roku zostala opracowana Strategia Rozwoju
Spoteczno-Gospodarczego Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego, w ktorej za cel
gléwny postawiono rozw6j Warmii i Mazur na rzecz spéjnoSci ekonomicznej, spo-
lecznej i przestrzennej w jednoczacej sie Europie. Cele strategiczne sformutowano
w o$miu obszarach rozwoju:

1) wspieranie przedsiebiorczosci,

2) edukacja,

3) infrastruktura techniczna,

4) restrukturyzacja obszaréow wiejskich,

5) rozw(j turystyki,

6) atrakcyjno§é zamieszkania,

7) érodowisko przyrodnicze,

8) dziedzictwo i kultura.

Strategia ta opracowana zostala na lata 2000-2015, w 2005 roku dokument
ten zaktualizowano, rozszerzajgc termin jej obowigzywania do 2020 roku. Potrzeba
aktualizacji byla wynikiem miedzy innymi wejScia Polski do Unii Europejskiej i do-
stosowaniem zapiséw Strategii do wytycznych Wsp6lnoty i dokumentéw programo-
wych o zasiegu krajowym. Waznym elementem stalo sie tu dostosowanie zapiséw
do Strategii Lizbonskiej z 2000 roku (uzupelnionej w 2001 roku o ustalenia podjete
na Szczycie w Goeteborgu), ktora zalozyla, iz jednym z najwazniejszych elementow
sprzyjajacych rozwojowi gospodarki jest szybkie przechodzenie do gospodarki opiera-
jacej sie na wiedzy, w tym rozwdj spoteczenstwa informacyjnego, badan i innowacji.

2 http://www.stat.gov.pl/urzedy/olsz/index.htm, czerwiec 2006 r.
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W zaktualizowanej Strategii Rozwoju Spoteczno-Gospodarczego Wojewdodztwa
Warminsko-Mazurskiego za priorytety uznano stworzenie konkurencyjnej gospo-
darki, otwarte spoleczenstwo, bez ktorego nie mozna méwié o gospodarce kon-
kurencyjnej oraz nowoczesne sieci.

W ramach priorytetu ‘konkurencyjna gospodarka’ zwrdcono uwage na
potrzebe wzrostu konkurencyjnosci firm i liczby miejsc pracy. Za niezbedny
w tworzeniu gospodarki konkurencyjnej uznano rowniez skuteczny system pozy-
skiwania inwestoréw zewnetrznych, wzrost potencjalu turystycznego i instytucji
otoczenia biznesu oraz wspieranie systemu produkgcji i promocja regionalnej zyw-
nosci wysokiej jako§ci. Rozwojowi gospodarki regionu sprzyja¢ ma rowniez wzrost
konkurencyjnosci ustug zwigzanych ze starzeniem sie spoleczenstwa. Za czynnik
og6lnego rozwoju wojewddztwa uznano stworzenie spoleczenstwa informacyjnego,
ktore ma wplyw na wszystkie pozostale cele strategiczne. W ramach powyzszego
priorytetu za cel strategiczny uznano réwniez doskonalenie administracji, m.in.
w kierunku latwiejszego realizowania rozwoju spoleczenstwa informacyjnego.

W ramach priorytetu ‘otwarte spoleczenstwo’ za jeden z gléwnych celow
uznano dostosowanie systemu edukacji do potrzeb rynku pracy, dbajgc o ré6znorod-
no$c i dostepnosc tej edukacji. Za niezbedny uznano réwniez rozwdj spoteczenstwa
obywatelskiego, wysoki poziom zabezpieczenia i dostepnosci uslug medycznych,
zapewnienie bezpieczenstwa publicznego oraz socjalnego, sprzyjajacego integracji
oraz zapobieganiu wykluczeniu spolecznemu. Wazny jest rowniez wzrost dostep-
noSci mieszkan, wzrost atrakcyjnoSci bazy sportowo-rekreacyjnej oraz poprawa
jakosci i ochrona érodowiska.

W ramach trzeciego priorytetu ‘nowoczesne sieci’ za cele podstawowe uznano
zwiekszenie zewnetrznej dostepnosci komunikacyjnej oraz wewnetrznej spojnosci,
jak réowniez stworzenie infrastruktury technicznej na rzecz ochrony $rodowiska
i jej monitoring. Niezbedne jest takze dostosowanie do potrzeb sieci noSnikow
energii oraz intensyfikacja wspo6lpracy miedzyregionalnej.

Wszystkie zakladane priorytety i cele strategiczne majg przyczynic sie do
wzrostu spdjnosci ekonomicznej, spolecznej i przestrzennej Warmii i Mazur z regio-
nami Europy. Przy czym spdjnosc te nalezy rozpatrywaé w kontekscie krajowym,
regionalnym i baltyckim.

3. Pojecie spoteczenstwa informacyjnego

Kluczowa role spoteczenstwa informacyjnego w rozwoju gospodarki Unia Europejska
dostrzegla juz w 1994 roku w opublikowanym przez Komisje Europejska Raporcie
Bergmana, ktéry jednoznacznie wskazywal, ze: Spofeczeristwo informacji posiada
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potencjal polepszenia jakosci zycia obywateli Europy, sprawnosct naszej spotecznej
i ekonomicznej organizacji oraz umocnienia Spojnosci.

Pojeciem spoleczenstwa informacyjnego okreslono nowy typ spoleczenstwa,
ktory uksztaltowal sie w krajach, w ktoérych rozwdj nowoczesnych technologii
teleinformatycznych osiggnal bardzo szybkie tempo. Aby mozna bylo moéwié
o spoleczenstwie informacyjnym, niezbedna jest rozbudowana sie¢ telekomuni-
kacyjna, obejmujaca swym zasiegiem wszystkich obywateli i gwarantujgca dostep
do informagji publicznej. Waznym aspektem jest réwniez edukacja spoleczenstwa,
ktéora umozliwilaby pelne wykorzystanie mozliwosci, jakie niosg $rodki masowej
komunikagji i informacji. Dlatego tez wytyczne Komisji Europejskiej skupiajg sie
miedzy innymi na rozwoju spoleczenstwa informacyjnego i rozwoju technik infor-
macyjnych, jako gléwnych czynnikéw rozwoju gospodarki. Polska od 2000 roku,
jako kraj kandydujacy do Unii Europejskiej, rozpoczela proces dostosowywania
sie do wytycznych UE. W dokumencie: ePolska — Plan dzialan na rzecz rozwoju
spoteczenstwa informacyjnego w Polsce na lata 2001-2006 uznano, ze: kluczowym
zadaniem dla Polski jest wigczenie sie w proces budowy ery informacyjnej poprzez
wykorzystanie nowoczesnych technologii spoteczenstwa informacyjnego, stwarzanie
warunkow dla zapewnienia bezposredniego dostepu do informacji, ksztattowa-
nie swiadomosci spoleczenstwa oraz rozwijanie jego potencjalu intelektualnego
i gospodarczego. W dokumencie tym podkreslono role zarzadzania informacja, jej
jakoscé i szybko§é przeplywu, uznajac ja za zasadniczy czynnik konkurencyjnoSci
zarowno w przemySle, jak i w ustugach.

W dokumencie opracowanym w 2003 roku przez Ministerstwo Nauki i In-
formatyzacji: Strategia informatyzacji Rzeczypospolitej Polskiej — ePolska na lata
2004-2006 wyznaczono trzy obszary:

1) powszechno$¢ dostepu do tresci i ustug udostepnianych elektronicznie,

2) tworzenie szerokiej i wartoSciowej oferty treéci i ustug dostepnych w In-

ternecie,

3) powszechna umiejetnos$¢ postugiwania sie teleinformatyka.

W obszarach tych okreslono priorytety, a w ramach nich dzialania majace
kluczowe znaczenie dla informatyzacji kraju. Sg to miedzy innymi: dostep do
Internetu w kazdej szkole, ,,Wrota Polski” (zintegrowana platforma uslug admi-
nistracji publicznej dla spoleczenstwa informacyjnego), polskie tresci w Internecie,
powszechna edukacja informatyczna.

W okresie programowania funduszy strukturalnych UE na lata 2000-2006
spoleczenstwo informacyjne zostalo uznane za polityke horyzontalna. Dzialania
dotyczace informatyzacji kraju przewidziano przede wszystkim w trzech progra-
mach operacyjnych:
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1) Sektorowym Programie Operacyjnym Wzrost KonkurencyjnoSci
Przedsiebiorstw (SPO WKP);

2) Sektorowym Programie Operacyjnym Rozwdéj Zasobéw Ludzkich (SPO
RZL);

3) Zintegrowanym Programie Operacyjnym Rozwoju Regionalnego
(ZPORR).

Fakt ten podkresla, jak znaczaca role przypisuje sie spoleczenstwu infor-

macyjnemu.

4. Dostepnos¢ do informatyzacji

W ciggu ostatnich 5 lat notuje sie staly wzrost wyposazenia gospodarstw domo-
wych w komputer. W 2000 roku gospodarstw domowych na Warmii i Mazurach
wyposazonych w komputer bylo 11%, natomiast w 2004 roku juz 27,2%, w tym
z dostepem do Internetu 13,9%. Wskaznik wyposazenia w komputer plasuje ten
region na przedostatnim miejscu w kraju. Nizszy wskaznik ma tylko wojewo6dztwo
Swietokrzyskie — 26,3% (w tym z dostepem do Internetu 11%), natomiast najwyzszy
wskaznik ma wojewodztwo malopolskie — 36,9% (w tym z dostepem do Internetu
20%)3. Stopien wyposazenia gospodarstw domowych w urzadzenia i technologie
informatyczne zalezy m.in. od wysoko§ci dochodéw i miejsca zamieszkania.

Wedlug badan Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS)4 w 2005 roku naj-
wieksze dysproporcje w dostepie do technologii informacyjno-telekomunikacyjnych
ICT byly zwigzane z zasobnoscig portfela. 71% gospodarstw, o przecietnych mie-
siecznych dochodach netto przekraczajacych 7200 z1, posiadato dostep do Internetu,
wobec 14% gospodarstw o dochodach ponizej 1441 zl. Dostep do Internetu i tele-
fonéw komoérkowych umozliwiajgcych taki dostep miato ponad dwukrotnie wiecej
gospodarstw domowych w miastach o liczbie mieszkanecéw przekraczajgcej 100 000
niz na wsi. W przypadku wyposazenia w komputer dysproporcja ta byla juz
mniejsza (49% w duzych miastach w poréwnaniu z 30% na wsi).

Wedlug badan GUS odsetek przedsiebiorstw wykorzystujacych komputery
w 2005 roku wyniost 93%, a przedsiebiorstw majacych dostep do Internetu 87%.
Biorgc pod uwage rodzaj prowadzonej dzialalno$ci, najwyzszym wskaznikiem w do-
stepie do Internetu charakteryzowaly sie przedsiebiorstwa z branzy informatycznej
- 99% oraz posrednictwo finansowe, dzialalnoéé¢ filmowa, radiowa i telewizyjna
— po 98% (rysunek 1). Dostep do Internetu w przedsiebiorstwach specjalizujgcych

3 http://www.stat.gov.pl, czerwiec 2006 r.
4 Wykorzystanie technologii informacyjno-telekomunikacyjnych w 2005 r. Material na konferencje
prasowag w dniu 22 grudnia 2005 r., GUS.
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sie w obstudze nieruchomosci i nauce wynidst 94% (w 2004 roku 91%), w hotelach
i innych obiektach noclegowych turystyki — 85% (w 2004 roku 83%). Wskaznik
dostepu do Internetu w firmach zajmujacych sie handlem i naprawami wyniost
87% (w 2004 roku 85%).

Rysunek 1. Odsetek przedsiebiorstw majgcych dostep do Internetu w latach
2004 i 2005 wedtug rodzaju dziatalnosci

dziatalnos¢ filmowa, 196
radiowa i telewizyjna |98

185
|87

handel i naprawy

hotele i inne obiekty |83
noclegowe turystyki |85

obstuga nieruchomosci 191
i nauka |94

posrednictwo finansowe

|98

informatyka 100

[99
[ 2005 O 2004

7Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Wykorzystanie technologii informacyjno-telekomunikacyj-
nych w 2005 r., GUS.

Z badan GUS wynika, ze blisko 1/3 uzytkownikéw komputera w 2005 roku
korzystalo z niego codziennie lub prawie codziennie, natomiast z Internetu tylko
17%. Co najmniej raz w tygodniu z Internetu korzystalo 29% uzytkownikéw.
Najwiecej osob korzysta z Internetu w domu (20%) i w miejscu pracy (11%).
W pracy Internet wykorzystuje 91% pracownikow branzy informatycznej, 72%
w dzialalnoSci filmowej, radiowej i telewizyjnej oraz 47% w posrednictwie finan-
sowym. W celach prywatnych Internet wykorzystywany jest przede wszystkim
na komunikowanie sie oraz wyszukiwanie informacji o towarach i ustugach (zob.
rysunek 2).

Robienie zakupéw przez Internet deklaruje tylko 5% jego uzytkownikéow.
Najczesciej kupowanym towarem sg ksigzki i czasopisma. Popularny jest rowniez
zakup ubran, sprzetu sportowego, elektronicznego i komputerowego oraz filmow
i muzyki (zob. rysunek 3).
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Rysunek 2. Odsetek oséb uzywajgcych Internetu w sprawach prywatnych
w | kwartale 2005 roku wedtug celu korzystania

35%
30% 30 a - komunikowanie sie
b - wyszukiwanie informacji o towarach
i ustugach
25% +—
¢ — czytanie, pobieranie czasopism on-/ine
d - granie w gry, pobieranie gier, muzyki
20% | g gry, p g y
e - korzystanie z serwiséw poswigconych
turystyce
15% T . o . -
f - stuchanie radia i ogladanie telewizji
on-line
10% +—— g - korzystanie z ustug bankowych
h - szukanie pracy, wysyfanie ofert
5% +—— i — kupowanie/zamawianie towaréw
lub ustug
0%
a

Zrédlo: opracowanie wlasne na postawie: Wykorzystanie technologii..., op. cit.

Rysunek 3. Odsetek oséb zamawiajacych przez Internet w latach 2004 i 2005
wedtug rodzajéw produktow

2,9% a - ksigzki, czasopisma

b - ubrania i sprzet sportowy

¢ - pozostaty sprzet elektroniczny
d - filmy, muzyka

e - sprzet komputerowy

f - oprogramowanie (w tym gry)

g - artykuty spozywcze i kosmetyki

h - wczasy, wycieczki,
zakwaterowanie i bilety

i— bilety na imprezy sportowe
lub kulturalne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wykorzystanie technologii..., op. cit.
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Internet ma bardzo szerokie zastosowanie. Jest wykorzystywany zaré6wno
przez uzytkownikéw indywidualnych w celach prywatnych, jak i przedsiebior-
stwa. Firmy zlecajg zamowienia przez Internet, wyszukuja informacji, dokonuja
zakupéw, jak rowniez kontaktujg sie z administracjg publiczng. Kontakt z admi-
nistracjg do pozyskiwania informacji deklaruje 52% uzytkownikéw, natomiast do
odsylania wypelnionych formularzy az 60% (zob. rysunek 4).

Rysunek 4. Odsetek przedsiebiorstw korzystajgcych z Internetu w kontaktach
z administracja publiczng w latach 2004 i 2005

do pozyskiwania informacji |57

|52

do otrzymywania formularzy, |47
np. podatkowych |47

do odsyfania wypetnionych formularzy, \68
np. do ZUS-u |60

do zatatwiania cato$ci spraw urzedowych |31

wytacznie droga elektroniczng 16

2005 []2004

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wykorzystanie technologii..., op. cit.

5. Spoteczenstwo informacyjne jako jeden z najwazniejszych
priorytetow rozwoju Warmii i Mazur

Jak wynika z badan, w wojewdédztwie warminsko-mazurskim dostepno$é do
Internetu jest na bardzo niskim poziomie. Konieczne jest szersze wykorzystanie
tego instrumentu zaréwno przez poszczegélnych obywateli, jak i firmy, instytucje
oraz szkoly. Zmniejszenie dysproporcji iloSciowych i jako$ciowych w infrastrukturze
i ustugach z zakresu dostepu do Internetu, w poréwnaniu z poziomem krajowym
oraz Unig Europejska, jest istotne dla mozliwo$ci rozwoju, a przede wszystkim
konkurencyjnoSci tego regionu.

Koniecznoéé te dostrzegly wladze regionalne. W opracowanej w 2004 roku
Strategii Informatyzacji Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego na lata 2004-2006
wyznaczono nastepujace celeb:

5 Strategia informatyzacji wojewodztwa warminsko-mazurskiego na lata 2004-2006, Olsztyn 30 lipca
2004 r.
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1) zwiekszenie dostepnosci do szerokopasmowego Internetu w malych mia-
stach i na obszarach wiejskich;

2) zapewnienie szybkiego dostepu do Internetu dla jednostek akademickich
i naukowo-badawczych;

3) rozwdj elektronicznych ustug publicznych;

4) zwiekszenie zasob6éw informacji na temat wojewodztwa dostepnych w In-
ternecie;

5) zapewnienie lepszego wyksztalcenia mieszkancow regionu, podniesienie
stopnia ich §wiadomo§ci oraz umiejetnosci wykorzystania potencjatu ofe-
rowanego przez Internet;

6) efektywne wykorzystanie Srodkéw funduszy strukturalnych i Partnerstwa
Publiczno-Prywatnego.

Powyzsze cele mialy zostaé osiagniete m.in. poprzez realizacje siedmiu pro-

jektow:

1) Warmia i Mazury przeciw wykluczeniu cyfrowemu;

2) sie¢ PIAP w matych miasteczkach i na obszarach wiejskich;

3) sieci szerokopasmowe dla najwiekszych centréw akademickich w woje-
wodztwie;

4) informatyzacja Urzedu Marszalkowskiego;

5) wypracowanie standardéw §wiadczenia ustug drogg elektroniczng przez
starostwa powiatowe i urzedy gmin;

6) wrota Warmii i Mazur;

7) szkolenia dla lideréw lokalnych spotecznosci, dotyczace korzysci plyngcych
z rozwoju Spoleczenstwa Informacyjnego.

W Strategii Informatyzacji zalozono, ze jej realizacja ma sprzyjaé wyrow-
nywaniu dysproporcji w zakresie dostepu i wykorzystaniu Internetu, sprzyja¢ ma
pozyskiwaniu informacji przez firmy i instytucje z otoczenia biznesu.

Dziatania, prowadzgce do osiggniecia wymienionych celéw, majg zostaé
sfinansowane m.in. ze §rodkéw pozyskanych z programéw przedakcesyjnych
i funduszy strukturalnych, budzetéw wlasnych jednostek samorzadu terytorial-
nego, instytucji publicznych, instytucji non-profit, przedsiebiorcéw oraz budzetu
panstwa.

Istotnos¢ czynnika rozwoju, jakim jest spoleczenstwo informacyjne, podkre-
§lone zostalo réwniez w Regionalnym Programie Operacyjnym Warmia i Mazury
na lata 2007-2013. Wstepny projekt z czerwea 2006 roku wyznacza ten czynnik
jako jeden z gléwnych priorytetéow dzialania na rzecz spdjnoSci ekonomicznej,
spolecznej i przestrzennej Warmii i Mazur z regionami Europy. Zwiekszenie
dostepu do sieci i wykorzystanie technik informatycznych w gospodarce i sferze
spolecznej ma zostac¢ osiagniete poprzez upowszechnianie nowoczesnych tech-
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nik informacyjnych i szersze wykorzystanie mozliwo§ci informatyki dla rozwoju
przedsiebiorczosci, tworzenie sieci szerokopasmowych oraz platform zarzadzania
samg siecig informatyczng. Niezbedna jest réwniez promocja i upowszechnianie
dostepu do uslug teleinformatycznych poprzez rozwdj e-administracji i promo-
cje e-uslug publicznych, ulatwienie dostepu do technik teleinformatycznych dla
przedsiebiorcéw, tworzenie i wzmocnienie sieci publicznych punktéw zapewniaja-
cych dostep do Internetu. Konieczna bedzie réwniez budowa odpowiedniej bazy
dydaktyczno-laboratoryjnej w szkolach ponadgimnazjalnych i uczelniach wyzszych
wojewodztwa warminsko-mazurskiego®.

Plan finansowy dla Regionalnego Programu Operacyjnego Warmia—Mazu-
ry na lata 2007-2013 zaklada przeznaczenie 73,22 mln euro na priorytet
‘Infrastruktura spoteczenstwa informacyjnego’ (tabela 1). W warto$ci ogdtem
wszystkich §rodkéw stanowi to niecale 6%, jednakze jest to kwota znaczaca,
a samo ujecie spoleczenstwa informacyjnego w budzecie wskazuje na jego wage.
Nalezy przy tym zaznaczyé, ze priorytet ten ma sprzyjaé rozwojowi innych prio-
rytetow, ktorych realizacja jest czesto niemozliwa bez informatyzacji. Oddziatuje
on bowiem na wiele réznych celéw stawianych w dokumentach strategicznych.
Rozwdj informatyzacji znaczgco wplywa na rozwdj przedsiebiorczosci, zwiekszenie
zewnetrznej dostepnosci komunikacyjnej, wzrost aktywnosci spoleczne;j.

W Strategii Rozwoju Spoteczno-Gospodarczego Wojewodztwa Warminsko-
Mazurskiego do 2020 roku po raz wtéry podkreslono istotnos¢ dziatan zmierzaja-
cych do utworzenia i rozwoju spoteczenstwa informacyjnego. W dokumencie tym,
jako dzialania planowane do realizacji do 2020 roku, wymienia sie’:

® wspieranie dzialan sluzgcych promocji i umiejetno$ci wykorzystywania

urzadzen teleinformatycznych i Internetu w edukacji, pracy i zyciu codzien-
nym,

* dzialania zachecajace do osiggania korzysci z faktu ,,obecnosci w Internecie”

— skierowane zaréwno do przedsiebiorcow, jak i Swiata nauki oraz otoczenia
biznesowego,

® podnoszenie jako$ci oferowanych informacji i doskonalenie formy przekazu

(w tym obcojezyczne strony internetowe),

® wspieranie poszerzania mozliwoséci korzystania poprzez Internet z ustug

informacyjnych, edukacyjnych, medycznych oraz administracyjnych.

6 Regionalny Program Operacyjny Warmia—-Mazury na lata 2007-2013 — projekt, Olsztyn 19 czerwca
2006 r.

7 Strategia Rozwoju Spoleczno-Gospodarczego Wojewodztwa Warminsko-Mazurskiego do 2020 roku,
Olsztyn 2005.
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Tabela 1.

Plan finansowy dla Regionalnego Programu Operacyjnego

Warmia-Mazury na lata 2007-2013 w min euro - podziat srodkéw na osie

priorytetowe

, S'ro_dki Krajowy | ¢ ki prli.:)dr\zflta::tu
Priorytety Ogétem | publiczne wkliad prywatne | w ogétem
UE (EFRR) | publiczny (W %)
1 2 3 4 5
I. Przedsiebiorczosé 262,79 197,09 32,85 32,85 21,00
II. Turystyka 146,45 124,48 14,64 7,32 11,70
III. Infrastruktura spoteczna 61,02 51,87 9,15 0,00 4,88
v Ff:gg;;;;;?ﬁ?;;zaqa 109,84 93,36 16,48 0,00 8,78
V. Podstawowa
tz;arfifz‘ﬁ:ﬁagionalna 390,53 | 331,95 | 58,58 0,00 31,20
i lokalna
VI. Srodowisko przyrodnicze | 109,84 93,36 16,48 0,00 8,78
VII. Infrastruktura
spoleczenstwa 73,22 62,24 7,32 3,66 5,85
informacyjnego
VIII. Pomoc techniczna 36,61 31,12 5,49 0,00 2,92
IX. Rezerwa 61,16 51,87 9,29 0,00 4,89
Wartoéé programu ogétem 125145 | 1037,34 170,28 43,83 100

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Regionalny Program Operacyjny..., op. cit.

Wszystkie podejmowane dziatania majg przyczynié sie do polepszenia jako-
Sci zycia obywateli poprzez m.in. elektroniczny dostep do szeroko pojetej infor-
magcji, edukacji, ustug, kultury, rozrywki, administracji publicznej. Dostep ten
jest szczegélnie istotny dla osob niepelnosprawnych i mieszkancow z terenow
znacznie oddalonych od centréow. Dzialania te majg réwniez przyczynic¢ sie do
rozwoju i poprawy konkurencyjnosci gospodarki w regionie. W dzisiejszych cza-
sach informacja jest jednym z najwazniejszych zasobow produkcyjnych. Rozwdj
spoteczenstwa informacyjnego ma sie przyczynié do rozwoju przedsiebiorstw pra-
wie we wszystkich dziedzinach naszego zycia. Usprawni¢ ma réwniez kontakt
przedsiebiorcow i innych obywateli z administracja, przyczynié sie do obnizenia
kosztow dziatalnoSci, pozyskania czasu oraz do ogélnej obnizki cen.

Aby mozna bylo méwi¢ o mieszkancach Warmii i Mazur jako o spoleczen-
stwie informacyjnym, konieczna jest zmiana mentalnosci i sposobu patrzenia na
te zagadnienia, zar6wno mieszkancéw, przedsiebiorcow, pracownikéw instytucji
otoczenia biznesu (w tym uczelni), jak i regionalnej i lokalnej administracji.
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6. Podsumowanie

Wojewddztwo warminsko-mazurskie jest jednym z najbiedniejszych regionéw
Polski. Jego peryferyjne polozenie, mate zageszczenie ludnosci oraz najwyzsze bez-
robocie w kraju, siegajgce na koniec maja 2006 roku 25,5% (Srednia w kraju 16,5%),
sg elementami niesprzyjajacymi rozwojowi gospodarki na tym terenie8. Obok licz-
nych podejmowanych dzialan zmierzajacych do wzrostu potencjatu turystycznego
i instytucji otoczenia biznesu, dostosowania systemu edukacji do potrzeb rynku
pracy oraz zwiekszenia zewnetrznej dostepnosci komunikacyjnej oraz wewnetrznej
spojnoSci Warmii i Mazur, utworzenie spoleczenstwa informacyjnego uznano za
jeden z najistotniejszych priorytetow na najblizsze lata. W priorytecie tym upatruje
sie szanse rozwoju tego regionu. Realizacja innych zamierzonych celow w Strategii
Rozwoju Spoleczno-Gospodarczego Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego jest
niemozliwa bez informatyzacji i szerszego wykorzystania Internetu w handlu,
uslugach, o$wiacie i administracji. Komputer i Internet stal sie w krajach Unii
Europejskiej i USA podstawowym narzedziem gospodarki. Dostep do informacji
jaka daje Internet jest jednym z najwazniejszych sktadowych rozwoju gospodarki.

Szanse jaka niesie za sobg rozwdj spoleczenstwa informacyjnego chca wyko-
rzystac¢ wladze regionu warminsko-mazurskiego. W opracowaniach strategicznych
dotyczacych rozwoju regionu czynnik ten jest szeroko opisywany i postrzegany
jako element wzrostu réwniez innych priorytetow.

Internet ma sie przyczynié do promowania Warmii i Mazur — zaréwno jej
waloréw turystycznych, jak i inwestycyjnych, a takze do rozwoju edukacji i, co
za tym idzie, zmniejszenia bezrobocia. Dostepno§¢ mieszkancow do Internetu
ma sie przyczyni¢ do rozwoju e-pracy, e-ustug, e-learning. Rozw(j e-administracji
prowadzi¢ ma do latwiejszego i lepszego kontaktu przedsiebiorcow i obywateli
z administracjg publicznag.

Wszystkie podejmowane dzialania zmierzaja do wzrostu atrakcyjnosci woje-
wodztwa warminsko-mazurskiego zaréwno dla mieszkancéw, jak i przedsiebior-
cow tu dzialajgcych. Konieczne jest jednak szersze spojrzenie na ten problem.
Stworzenie spoleczenstwa informacyjnego nie lezy tylko w gestii wladz regio-
nalnych i krajowych®, ale réwniez mieszkancoéw, przedsiebiorcéw. Aby mozliwy
byt peten rozwdj spoleczenstwa informacyjnego, konieczne jest zaangazowanie
wszystkich podmiotéw zycia spolecznego i gospodarczego, zmiana mentalnoSci
i przyzwyczajen obywateli.

8 http:/www.up.gov.pl, czerwiec 2006 r.

9 W celu stworzenia spoleczenstwa informacyjnego konieczne jest wdrozenie przepiséw prawnych na tere-
nie calego kraju. Strategia informatyzacji wojew6dztwa warminsko-mazurskiego jest zgodna z gtéwnymi
dziataniami proponowanymi przez dokumenty strategiczne informatyzacji Rzeczpospolitej Polskiej.
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Summary

Jacek Grzywacz, Monika Burzacka-Majcher

Possibilities of construction of an investment portfolio

The paper presents a number of factors connected with optimising construction of an
investment portfolio in uncertain conditions regarding different segments of customers.
The Authors analyse diverse strategies of active and passive choice of assets for an
investment portfolio.

Krzysztof Borowski

The use of calendar spreads at the Euronet exchange

The study characterises principles of the calendar spread strategy used by investors
in order to reduce the risk of loss incurred by investment portfolios. The Author
presents possibilities of using calendar spreads with forward contracts for short-term
interest rates.

Maciej S. Wiatr

Characteristics and basic types of credit risk

The paper defines the strict meaning of the term “credit risk”, and attempts to present
various classifications of this category of risk, indicating their cognitive and practical
value. The Author reckons, that comparative analysis of credit risk is important
for identifying its original sources, and it provides a choice of effective tools of risk
reduction.

Anna Skowronek-Mielczarek, Katarzyna Bachnik

Guarantee funds and business operation in Poland

The paper analyses the characteristics and conditions of operation of guarantee funds
in Poland, presenting different aspects of development of those financial institutions.
The Authors reckon, that guarantees granted by the funds help to provide equal
access to capital for small and medium enterprises experiencing problems in obtaining
bank credit.

Krzysztof Borowski

On-line art auctions in Poland

The Author conducts a synthetic presentation of diverse aspects of the development
of the on-line art market in Poland as an alternative segment of the broadly defined
financial market. The Author emphasises, that at the moment, the principles of operation
of the art market and the stock exchange market are undergoing uniformisation.
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Piotr Miller, Grzegorz Kaniowski

Application of Pareto-Lorenz analysis in investigating causes
of complaints and activities aiming at improving quality
in an entereprise

The aim of this paper is to present methodology of improving quality through
elimination of faults identified in complaints. To achieve this, Pareto-Lorenz analysis
has been used as a main analytical tool enabling making decisions and undertaking
repair activities. It is worth considering how this technique is used to differentiate
faults on the basis of their importance for clients and how it will influence users’
safety. The investigation includes faults of pharmaceutical products and production
of non-aseptic pharmaceuticals. Also ways to apply the presented methodology have
been shown, which may act as a guideline for firms undertaking remedial activities
in quality management systems.

Maciej Zarod

Strategies of immunisation of a bond portfolio

The Author presents the issues concerning construction of a bond portfolio, which are
related to application of immunisation strategies. An important part of the paper is
devoted to analysis of immunisation as a minimax-type strategy, in which construction
of an immunised bond portfolio maximises its minimal value.

Stawomir Bembenik

Convertible bonds arbitrage — Strategy analysis as demonstrated
by the case of TUI AG

The paper analyses the advantages and sources of risk of an investment strategy
known as convertible bonds arbitrage. The Author indicates, that as a consequence
of price correlation between a convertible bond as a derivative, and a share as a base
instrument, it is possible to construct a position generating positive cashflow without
a risk of equity loss in case of small changes of share prices.

Artur Polak

The social housing sector in Poland

The paper defines social housing and reports on the development of the housing sector
in Poland. Describing experiences of EU countries, the Author expresses a view, that
social housing in Poland is a welcome instrument for satisfying housing needs of the
poorer social strata.
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Andrzej Pogoda

Examination and evaluation of effectiveness of operation of public
sector units

The paper discussed issues connected with defining and examining, as well as assessing
effectiveness of public sector units within control of task implementation. The Author
identifies three areas of research, including the analysis of: implementation of goals;
actions and their results; and finally the employed resources and their effects.

Grzegorz Gorski

The role of information society in development
of the Warminsko-Mazurskie voivodship
The Author analyses strategic studies for the warminsko-mazurskie voivodship, and the

priorities constituting the framework for the upcoming actions aimed at popularisation
of the Internet and related tools among all the social and economic units.



