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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEYJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 80 z serii ,,Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow” Szkoly Giéwnej Handlowej sklada sie z dwoch czedci.
W pierwszej przedstawiono wyniki badan, studiéw poréwnawczych i analiz przepro-
wadzonych przez pracownikéw naukowych Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH
oraz wspoélpracujgcych osrodkéw akademickich. Natomiast na cze$¢ drugg skla-
dajg sie publikacje uczestnikéw studiow doktoranckich realizowanych w ramach
Kolegium. Wszystkie opublikowane opracowania uzyskaly pozytywne recenzje,
w ktérych wysoko oceniono aktualno$é i duze znaczenie poruszanej problematyki,
zarowno dla nauki, jak i praktyki gospodarczej.

Pierwsza czeS¢ zeszytu otwiera publikacja dr. A. S. Krysiaka, w ktorej Autor
charakteryzuje konstrukcje metody podstawowego wskaznika w celu wyznaczenia
wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka operacyjnego w bankach. W publikacji
wskazano na szczegbélne uwarunkowania stosowania tej metody oraz kierunki jej
ewentualnej modyfikacji dla efektywnego szacowania ekspozycji banku z tytulu
ryzyka operacyjnego.

W kolejnej publikacji mgr inz. K. Bobyk przedstawia obszerng klasyfikacje
zagrozen dla stabilnego funkcjonowania bankowych systeméw informatycznych.
W publikacji oméwiono $rodki ochrony danych oraz szczegblne mechanizmy kon-
troli bezpieczenstwa w kanalach transakcyjnych bankowosci elektronicznej. Autor
wyraza poglad, ze cele realizowane przez bank powinny by¢ koherentne ze stra-
tegia rozwoju informatyki.

Celem publikacji dr. P. Czapiewskiego jest wszechstronna analiza pierwszej
notowanej na gieldzie w Polsce obligacji strukturyzowanej, ktorej konstrukcja jest
oparta na zmianie warto$ci indekséw gieldowych, cen metali, indeksu rynku nie-



ruchomosci oraz stop procentowych. Porownanie oczekiwanej wewnetrznej realnej
stopy zwrotu z tej inwestycji do depozytu daje podstawe do stwierdzenia, ze dla
inwestora indywidualnego obligacja charakteryzuje sie zblizong atrakcyjnoScia.
Jednakze nietypowy jest jej rozklad prawdopodobienstwa stopy zwrotu.

Doktor K. Borowski analizuje uwarunkowania funkcjonowania rynku dziet
sztuki w kontekS§cie stalego wzrostu znaczenia tzw. inwestycji alternatywnych.
Autor okresla rynek dziet sztuki jako niezwykle dynamiczny, prezentujac najnow-
sze trendy, ze szczegélnym uwzglednieniem zmian popytowo-podazowych, ktore
wystgpily na omawianym rynku w Polsce w 2006 roku.

W swojej drugiej publikacji dr K. Borowski przedstawia zakres podobienstw
i r6znic wystepujacych na rynku akeji i dziet sztuki. Stwierdza, ze wykorzystanie
zblizonych mechanizméw funkcjonowania tych rynkéw umozliwia przeniesienie
technik i strategii inwestycyjnych. Ponadto w dlugim horyzoncie czasu stopy
zwrotu uzyskiwane na rynku dziet sztuki sg poréwnywalne ze stopami osigganymi
na rynku kapitalowym.

Doktor A. Babczuk w swoim opracowaniu prezentuje wplyw transparentno-
§ci gospodarki budzetowej na skale nier6wnowagi fiskalnej. Przejrzysto$é finan-
sow publicznych warunkuje bowiem spoteczng kontrole nad prowadzong polityka
fiskalng i umozliwia obywatelom podejmowanie racjonalnych decyzji wyborczych.
Autor przedstawia mozliwe rozwigzania w tym obszarze oraz przeglad badan,
oceniajgcych wplyw tego rodzaju uregulowan na wyniki gospodarki budzetowej,
prezentowanych w literaturze $wiatowe;.

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

Te czeS¢ zeszytu otwiera publikacja mgr B. Rdzanowskiej, gdzie Autorka
rozwaza kwestie monitorowania problemu szybkiego zadluzania sie jednostek
samorzgdu terytorialnego (JST). Autorka stoi na stanowisku, ze system ograni-
czania dostepu do wykorzystania instrumentéw dluznych powinien byé powig-
zany z indywidualng oceng sytuacji finansowej kazdej jednostki tak, aby uniknaé
hamowania inwestycji podejmowanych przez JST.

Magister A. Polak analizuje uwarunkowania funkcjonowania i znaczenie
towarzystw budownictwa spolecznego (TBS) w zaspokajaniu przez gminy potrzeb
mieszkaniowych spotecznoSci lokalnej w Polsce. Autor prezentuje opinie, ze gminy
majg szerokie mozliwoéci w zakresie wykorzystania TBS do budowy mieszkan na
wynajem o umiarkowanym czynszu, na wzoér popularnych w Unii Europejskiej
organizacji mieszkaniowych dzialajacych wedlug formuly non-profit.



Celem publikacji mgr M. M. Trojnar jest identyfikacja poziomu rozwoju pol-
skiego sektora ubezpieczen oraz analiza znaczenia proceséw segmentacji klientow
w kontekS$cie specyficznych cech poszczegdlnych rynkéw ubezpieczen. Zdaniem
Autorki rozw(j segmentacji jest zwigzany ze zmieniajgcymi sie uwarunkowaniami
prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej w Polsce, w ktérej coraz wieksze zna-
czenie odgrywa efektywne wykorzystanie szans rynkowych w procesie zarzgdzania
strategicznego.

Magister K. Bachnik przedstawia zalozenia wykorzystania podej$cia proce-
sowego do zarzadzania przedsiebiorstwem. Orientacja procesowa ma duzy wplyw
na ksztaltowanie sie struktury kompetencyjnej oraz kultury organizacyjnej, przy-
czyniajgc sie do poprawy konkurencyjnosci dzialania przedsiebiorstwa. Autorka
zauwaza jednak, ze wdrazanie podej$cia procesowego jest operacjg skomplikowang
i obarczong duzym ryzykiem niepowodzenia.

Tematem publikacji mgr J. Dobrzynskiej jest przedstawienie reform, jakich
dokonano w szwedzkim modelu ,panstwa opiekuniczego” w wyniku trudnosci
gospodarczych w latach 70. i 80. XX wieku. Koniecznoéé racjonalizacji wydatkow
budzetowych spowodowata wprowadzenie reform systemu emerytalnego i rynku
pracy, ktorych ocena pozwala stwierdzié, ze w Szwecji nastgpila reorientacja
modelu ,,panstwa opiekunczego”, przy zachowaniu jego podstawowych zasad.

Zawarte w niniejszym zeszycie publikacje umozliwiajg zapoznanie sie z in-
teresujacymi wynikami badan, a tym samym stanowig podstawe do wymiany
pogladéw oraz inspiruja do dalszych studiéw i analiz. Niniejsze wydawnictwo,
podobnie jak poprzednie zeszyty z tej serii, ma zasieg europejski, gdyz wysylane
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-
nans6w, zwlaszcza Autorom i Recenzentom, Igczymy wyrazy szacunku i uznania.

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slagzak
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Andrzej S. Krysiak
Szkota Gtéwna Handlowa

Adekwatnosé kapitatowa z tytutu ryzyka operacyjnego
przy zastosowaniu metody wskaznika podstawowego

1. Wprowadzenie

Ryzyko operacyjne definiowane jest przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
jako ryzyko strat wynikajgcych z niedostosowania lub zawodno$ci wewnetrznych
proceséw, ludzi i systemoéw technicznych lub zdarzen zewnetrznychl. Przytoczona
definicja sama w sobie wskazuje na bardzo zlozony charakter ryzyka operacyj-
nego i zrodel jego powstawania. Znaczenie ryzyka operacyjnego oraz jego wplyw
na dzialalno§¢é bankéw stale wzrasta, gtéwnie ze wzgledu na rozwdj techniczny
w zakresie systeméw informatycznych, nowych produktéw bankowych i kanatéw
ich dystrybucji (w tym np. bankowosci elektronicznej i internetowej), integracje
systemow zarzgdzania, rozwdj tzw. outsourcingu, taczenie i przejecia firm w sek-
torze bankowym, intensyfikacje rozliczen miedzybankowych, rosnaca zlozono$c
organizacji samych bankéw, a takze pojawianie sie coraz to nowych rodzajow
przestepstw i oszustw bankowych.

Koncepcja zarzadzania ryzykiem operacyjnym nie jest rzecza nowa, gdyz
banki zawsze zdawaly sobie sprawe z jego istnienia i przywiazywaly duzg wage
do zapobiegania zdarzeniom stanowigcym zrédlo tego ryzyka, rozwijajac systemy
kontroli wewnetrznej, jednak dopiero niedawno ryzyko operacyjne stalo sie
przedmiotem zainteresowania nadzoru bankowego, zwlaszcza w zakresie tzw.
adekwatnosci kapitalowej. Odzwierciedleniem tego zainteresowania sg zapisy
umieszczone w opublikowanej 26 czerwca 2004 roku ostatecznej wersji Nowej
Umowy Kapitalowej (NUK) oraz nowych dyrektywach Unii Europejskiej, doty-
czgcych bezpieczenstwa sektora bankowego (zwlaszcza Dyrektywy 2006/49/WE
w sprawie adekwatnoéci kapitatowej przedsiebiorstw inwestycyjnych i instytucji
kredytowych). Wspomniane dyrektywy stanowia tez podstawe najnowszej noweliza-
¢ji ustawy — Prawo bankowe z 26 stycznia 2007 roku — majacej na celu harmoni-
zacje polskiego prawa bankowego z prawodawstwem unijnym w tym zakresie.

1 Por.: Komisja Nadzoru Bankowego, Rekomendacja M dotyczaca zarzadzania ryzykiem operacyjnym
w bankach, Warszawa 2004.
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2. Rola i metody pomiaru adekwatnosci kapitatowej

Gléwnymi czynnikami gwarantujacymi bezpieczenstwo bankéw jest odpowiednia
wysoko§¢ posiadanych funduszy wlasnych oraz utrzymywanie na odpowiednim
poziomie wspélczynnika wyplacalnosci. Na mocy ustawy o prawie bankowym
wysoko$¢ funduszy wlasnych powinna zapewniaé utrzymywanie wspoélczynnika
wyplacalnoéci na poziomie co najmniej 8%, z wyjatkiem bankéw rozpoczynajacych
dziatalno§é operacyjng, ktore sg obowigzane utrzymywac¢ wspomniany wspélczyn-
nik na poziomie nie nizszym niz 15% przez pierwsze 12 miesiecy swej dziatalnosci
oraz 12% w ciagu nastepnych 12 miesiecy?. Ponadto wspomniana ustawa daje
nadzorowi bankowemu prawo do zalecenia bankowi zwiekszenia swych funduszy
wlasnych, w celu przywroécenia wyplacalnoSci oraz zapewnienia bezpieczenstwa
depozytow. Oczywiscie z punktu widzenia banku i jego akcjonariuszy utrzymywanie
zbyt wysokiego poziomu funduszy wiasnych (ponad niezbedne minimum wynika-
jace z konieczno$ci przestrzegania norm ostrozno$ciowych) nie jest oplacalne ze
wzgledu na koszty kapitalu. Rola nadzoru bankowego w zakresie adekwatnoSci
kapitalowej ogranicza sie do stwierdzenia, czy wielkos¢ i struktura kapitalowa
danego banku odpowiada poziomowi ryzyka, na jakie jest on narazony.

Zgodnie z klasyfikacjg Komitetu Bazylejskiego fundusze wlasne banku skta-

dajg sie z nastepujacych elementow:

* funduszy podstawowych, obejmujgcych: kapital akcyjny banku, rezerwy
jawne (w tym: premie emisyjne, rezerwy ogolne, rezerwy celowe i inne) oraz
przeniesione straty i zyski (przy czym wladze nadzorcze mogg zezwoli¢ na
wlaczenie do funduszy wlasnych zysku z roku biezgcego pod warunkiem,
ze zostal on odpowiednio zweryfikowany), ktore to pozycje sa pomniejszane
o akcje wlasne posiadane przez bank, warto§ci niematerialne i prawne
oraz straty z biezgcego roku finansowego,

* funduszy uzupelniajacych, zlozonych z: rezerwy rewaluacyjnej i aktua-
lizacji wartosci, zobowigzan podporzgdkowanych (o okresie wymagalnosci
co najmniej 5 lat), dodatkowej kwoty odpowiedzialno$ci cztonkéow (dla
bankéw spéldzielezych) niepodzielonego zysku z lat ubieglych oraz tzw.
funduszy ogdlnego ryzyka spetniajacych okreslone kryteria (np. mozliwo§é
pokrywania z nich strat z tytulu ryzyka bankowego),

° pomniejszen sumy funduszy, ktore obejmuja: akcje wlasne posiadane przez
bank, naktady na warto$ci niematerialne i prawne oraz straty z lat ubiegtych.

Jednoczeénie okreslono, ze fundusze uzupelniajace nie moga przekraczac

100% warto$ci funduszy podstawowych, przy czym pozyczki podporzadkowane,

2 Por.: Ustawa — Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. Nr 140 poz. 939, art. 128 z p6zn. zm.
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dodatkowe kwoty odpowiedzialnoSci cztonkéw oraz skumulowane akcje uprzywi-
lejowane nie mogg Iacznie przekraczaé 50% funduszy podstawowych.

Metodyka pomiaru adekwatnosci kapitalowej za pomoca wspoélezynnika
wyplacalnoSci po raz pierwszy zostala przedstawiona w lipcu 1988 roku przez
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (powstaly w 1974 roku przy Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych). Jesli chodzi o regulacje Unii Europejskiej,
to wspdlezynnik wyplacalnosci byl najpierw ujety w Dyrektywie 89/647/EEC,
nastepnie (po scaleniu réznych bankowych dyrektyw) w Dyrektywie 2000/12/EC,
a w koncu we wspomnianej na wstepie Dyrektywie 2006/49/WE.

Poczatkowo wysitki Komitetu Bazylejskiego koncentrowaly sie na pomiarze
adekwatnoé$ci kapitalowej w odniesieniu do ryzyka kredytowego, dlatego pierwsza
wersja wspo6lczynnika wyplacalnosci zostala ustalona jako stosunek funduszy witas-
nych banku do aktywo6w i zobowiazan pozabilansowych wazonych ryzykiem, przy
czym fundusze wlasne mialy stanowi¢ swego rodzaju ,bufor” dla absorbowania
strat z tytutu ryzyka kredytowego.

Zmiany w otoczeniu bankéw oraz duze wahania cen na rynkach finansowych
na poczatku lat 90. XX wieku spowodowaly konieczno§é uwzglednienia w pomiarze
adekwatnoéci kapitalowej takze ryzyka rynkowego (cenowego). W efekcie w stycz-
niu 1996 roku wprowadzono nowelizacje Umowy Kapitalowej dotyczaca ryzyka
rynkowego?. Jedng z przyczyn przySpieszenia prac nad wspomniang nowelizacjg
byta dos¢ spektakularna upadloéé brytyjskiego banku Barings, ktory wykazywal
zbyt duzg ekspozycje na rynku instrumentéw pochodnych. Ostatecznie okazato sie,
ze rzeczywistg przyczyna owej upadloéci byla defraudacja i brak odpowiedniego
nadzoru, a wiec zdarzenia zaliczane obecnie do kategorii ryzyka operacyjnego.

Obecna postaé wspodlezynnika wyplacalnosci powstala po wprowadzeniu
wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka operacyjnego w ramach wspomnianej na
wstepie ostatecznej wersji Nowej Umowy Kapitatowej, opublikowanej 26 czerwca
2004 roku, przyjmujac nastepujaca formule:

_ (FP+ FU — PSF) + KK
WK + (WR + WO) - 12,5

w + 100%, (1)
gdzie:

FP — fundusze podstawowe,

FU - fundusze uzupelniajace,

PSF — pomniejszenia sumy funduszy,

KK - kapital krotkoterminowy,

3 Por.: Amendment to the Capital Accord to incorporate market risks, Basle Committee on Banking
Supervision, January 1996.
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WK - wymbég kapitatlowy z tytutu ryzyka kredytowego,
WR - wymoég kapitalowy z tytutu ryzyka rynkowego,
WO - wymog kapitatowy z tytulu ryzyka operacyjnego.

Licznik we wzorze na wspolczynnik wyplacalnosci odpowiada wielko$ci kapi-
taléw regulacyjnych banku, natomiast mianownik zawiera sume aktywéw wazo-
nych ryzykiem (stanowigcych wymog kapitalowy z tytulu ryzyka kredytowego)
oraz sumy wymogoéw kapitalowych z tytulu ryzyka rynkowego i operacyjnego
pomnozonej przez odpowiedni wspoélczynnik (wynoszacy 12,5). Dodanie wymogu
kapitalowego z tytulu ryzyka operacyjnego w najnowszej wersji wspoélczynnika
wyplacalno$ci moze spowodowac konieczno$é zwiekszenia funduszy wlasnych nie-
ktorych bankéw (w celu utrzymania wartosci tego wspolezynnika powyzej wartoSci
progowej rownej 8%). Warto takze wspomniec, ze warto§é kapitalow wlasnych
w liczniku wspélczynnika wyplacalnoSci moze byé powiekszona o kapitaly krot-
koterminowe tylko w przypadku bankéw charakteryzujacych sie znaczna skalg
dziatalno$ci handlowej (okre§lanej na podstawie wielkoéci portfela handlowego
lub jego udzialu w catej dziatalnoSci banku).

Nalezy pamietaé, ze wielkoé¢ kapitalu ekonomicznego (zapewniajacego wlas-
ciwe funkcjonowanie banku) nie jest rowna wielkosci kapitalu regulacyjnego (wyko-
rzystywanego w pomiarze adekwatnos$ci kapitalowej za pomocg wspélczynnika
wyplacalnoS§ci). Dlatego banki narazone na pewne szczeg6lne (nietypowe) rodzaje
ryzyka operacyjnego muszg utrzymywac poziom kapitalu wyzszy od minimalnego
(wymaganego z mocy regulacji prawnych).

Nowo wprowadzone regulacje dotyczace wymogéw kapitalowych, nakladajace
na banki obowigzek utrzymywania kapitalu na pokrycie strat z tytulu ryzyka
operacyjnego, okreslajg réwniez sposoby jego wyznaczania. Wymoég kapitatowy
z tytulu ryzyka operacyjnego moze by¢ wyznaczany przy wykorzystaniu jednej
z trzech nastepujacych metod:

* metody wskaznika podstawowego (BIA — Basic Indicator Approach),

* metody standardowej (T'SA - Standard Approach),

®* metody zaawansowanego pomiaru (AMA - Advanced Measurement

Approach).

Tematem niniejszego opracowania jest metoda wskaznika podstawowego

oraz jej przydatno§é w procesie pomiaru adekwatnosci kapitalowe;j.

3. Metoda wskaznika podstawowego

Poczatkowe proby wyznaczania wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka operacyj-
nego napotykaly trudnosci zwigzane z brakiem jednolitej definicji tego ryzyka,
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co praktycznie uniemozliwialo jego pomiar. Przelom w tym zakresie nastapit
w 2004 roku po przyjeciu przez Komitet Bazylejski definicji ryzyka operacyjnego,
przytoczonej na poczatku niniejszego opracowania. Kolejnym problemem stala sie
sprawa kalibracji wysoko§ci kapitatu regulacyjnego na pokrycie strat z tytutu tego
ryzyka, co wymagalo okre§lenia jego poziomu w poréwnaniu z innymi rodzajami
ryzyka, objetymi wymogiem kapitalowym - szczegélnie ryzykiem kredytowym
i rynkowym. Na podstawie badan przeprowadzonych przez Komitet Bazylejski
oszacowano, ze banki, ktéore wprowadzily system pomiaru ryzyka operacyjnego,
alokujg z tytutu tego ryzyka okolo 15% swego kapitalu ekonomicznego. Poczatkowo
sugerowano udzial 20%, jednak ostatecznie zdecydowano, aby przeznaczy¢ na ten
cel 12% wymogu regulacyjnegot.

Kolejnym problemem zwigzanym z regulacjami dotyczacymi adekwatnoSci
kapitalowej z tytulu ryzyka operacyjnego stalo sie wyznaczenie mechanizmow
umozliwiajgcych jednoznaczng kwantyfikacje wymogu kapitalowego z tytulu tego
ryzyka. W sprawie tej dotad nie uzgodniono jednolitego stanowiska w calym sek-
torze bankowym, a cze$¢ bankow dosé dlugo twierdzita, ze wiarygodny pomiar
ryzyka operacyjnego w ogoéle nie jest mozliwy.

Wobec opisanych tu probleméw i watpliwoéci zwigzanych z pomiarem
ryzyka operacyjnego i wyznaczaniem wymogu kapitalowego z jego tytulu, Komitet
Bazylejski zdecydowal, ze nie nalezy narzucac¢ bankom metod pomiaru, ktére nie
zostaly odpowiednio zweryfikowane w praktyce, gdyz moze to zniecheci¢ je do
wprowadzania w zycie owych regulacji. Zamiast tego zdecydowano sie pozostawié
poszczegdlnym bankom swobode wyboru metody pomiaru sposréd kilku metod
o réznym stopniu zlozono$ci, wérdéd ktérych najprostszg jest metoda oparta na
tzw. wskazniku podstawowym. Metoda ta mogtla sta¢ sie jednolitym standardem
wyznaczania wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka operacyjnego, jednak zde-
cydowano, ze upowszechnienie jako jedynej zalecanej metody pozbawionej wbu-
dowanych bodzcow dla ograniczania poziomu ryzyka nie jest podejsciem wtaSci-
wym. Gtéwng zachetg do stosowania tej metody moglo byé ograniczenie poziomu
wymogoéw kapitalowych, pozwalajace z kolei bankom na zmniejszenie kapitatu
regulacyjnego.

Zgodnie z metodg wskaznika podstawowego wymog kapitalowy z tytulu
ryzyka operacyjnego wyliczany jest wedlug nastepujacej formuly:

3
Kpgin = % ) ZIWBt’ (2)
t=

4 Por.: D. N. Chorafas, Operational risk control with Basel II — basic principles and capital require-
ments, Elsevier, Oxford 2004, s. 134.
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gdzie:

WB; — roczny (dodatni) wynik brutto sprzed ¢-lat,

n — liczba lat (sposérdd ostatnich trzech), w ktérych wynik brutto byt dodatni,
a — wspblczynnik odpowiadajacy przeciethemu poziomowi ryzyka operacyjnego
w stosunku do wyniku brutto w catym sektorze bankowym (ustalony przez Komitet
Bazylejski na poziomie 15%).

Wynik brutto, stanowigcy punkt wyjscia do obliczania warto§ci wskaznika
podstawowego, liczony jest wedlug nastepujacego wzoru:

WB = PO + PP + WF + PPO — PW — PN, (3)

gdzie:

PO - przychody odsetkowe netto,

PP — przychody netto z prowizji,

WF — wynik na operacjach finansowych,

PPO - pozostate przychody operacyjne,

PW - zrealizowane zyski (lub straty) na papierach warto$ciowych znajdujgcych
sie w portfelu bankowym,

PN - przychody nadzwyczajne (np. otrzymane odszkodowania itp.).

Glowng wadg wskaznika podstawowego wydaje sie by¢é niemozno$é jego
zastosowania wtedy, gdy wynik brutto we wszystkich spoéréd trzech ostatnich
lat byl ujemny. W takim przypadku wspétezynnik (n), wystepujacy w mianow-
niku (por. réwnanie (2)) mialby wartos¢ zerowa, co powodowaloby wystapienie
dzielenia przez zero, ktére z matematycznego punktu widzenia jest dzialaniem
niedozwolonym (wynik takiej operacji bylby nieskonczenie duzy). OczywiScie taka
sytuacja jest w praktyce (zwlaszcza bankowej) malo prawdopodobna, jednak nalezy
bra¢ takg mozliwo$§é pod uwage. Dlatego lepszym rozwigzaniem byloby oparcie
tego wskaznika na innej wielkosci, np. przychodach lub kosztach operacyjnych,
badz tez wybranych wielkoSciach bilansowych, co z kolei wymagaloby jednak
modyfikacji wspbélczynnika éredniego poziomu ryzyka oznaczonego w réwnaniu
(2) symbolem c.

Oprocz wspomnianej wyzej wady ,formalnej” wskaznika podstawowego
mozna dopatrzy¢ sie réwniez innych wad, wynikajacych z jego konstrukeji, oraz
przyjecia wyniku brutto jako podstawy jego obliczania®:

5 Por.: P Matkowski, Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym, Wyd. Wolters Kluwer, Krakow 2006,
s. 92.
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® po pierwsze, wynik brutto niesie ze sobg wylgcznie informacje historyczna,
co zmniejsza jego uzyteczno$¢ z punktu widzenia prognozowania przy-
szlych strat z tytulu ryzyka operacyjnego,

® po drugie, wynik brutto nie odzwierciedla jakosci zarzadzania ryzykiem

operacyjnym w banku, a co za tym idzie nie promuje rozwigzan prowa-
dzacych do ograniczenia poziomu kosztéw operacyjnych,

® po trzecie, warto$é informacyjna wskaznika podstawowego moze by¢ rézna

dla bankéw o réznych profilach i skali dziatalnosci,

® po czwarte, dyskusyjna wydaje sie przyjeta liniowa zalezno$¢ pomiedzy

miarg ryzyka a wielkoScig wymogu kapitalowego.

Ewentualna modyfikacja konstrukeji wskaznika podstawowego mogtaby
by¢ oparta na wielko$ciach wykorzystywanych jako wskazniki ekspozycji, wérod
ktorych, oprocz wyniku brutto, wymieniane sg miedzy innymis:

® przychdd brutto,

® warto§¢ aktywow ogolem,

® warto§¢ ksiegowa aktywow rzeczowych,

® liczba pracownikéw banku,

® wynagrodzenia ogélem,

® liczba dokonywanych transakcji,

® warto§¢ dokonanych transakcji,

® liczba rachunkéw bankowych,

® warto§¢ depozytéw bankowych.

OczywiScie metoda wskaznika podstawowego ma réwniez swoje zalety, do
ktérych mozna zaliczyé miedzy innymi prostg konstrukcje, umozliwiajgca jego tatwg
implementacje w banku wprowadzajgcym zalecenia Nowej Umowy Kapitatowej
w zakresie adekwatnoS$ci kapitalowej z tytulu ryzyka operacyjnego.

Glownym motywem przyjecia wskaznika podstawowego jako jednej z metod
wyznaczania wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka operacyjnego, pomimo jego
oczywistej niedoskonatosci, wydaje sie by¢ wlasnie wspomniana wyzej prostota jego
konstrukeji. Analizujgc wady i zalety wskaznika podstawowego, nalezy pamietac,
ze stanowi on, podobnie jak metoda standardowa, rozwigzanie przej$ciowe na dro-
dze do wprowadzenia zaawansowanych metod pomiaru adekwatnosci kapitalowej
z tytulu ryzyka operacyjnego. Aby skorzystaé z tego rozwigzania bank powinien
spelniaé okre§lone kryteria obejmujgce miedzy innymi:

® znajomo$¢ poziomu wlasnej ekspozycji na ryzyko operacyjne,

6 Por.: C. H. Lim, J. Quick, The Simple Standard Approach to Allocating Capital for Other Risks,
UK FSA, London 2000, s. 9.
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® zapewnienie zgodnos$ci metod oceny ryzyka operacyjnego we wszystkich
obszarach swojej dzialalnosci ze standardami Nowej Umowy Kapitalowej,

® przedstawienie organom nadzoru harmonogramu wdrozenia metod zaawan-
sowanych w tych obszarach, gdzie przejSciowo wykorzystywane sg metody
standardowe lub oparte na wskazniku podstawowym.

4. Podsumowanie

Nowa Umowa Kapitalowa natozyla na banki, ktére wybraty do pomiaru adekwat-
noSci kapitalowej z tytulu ryzyka operacyjnego metode wskaznika podstawowego,
obowigzek obliczenia i zapewnienia kapitalu na pokrycie tego ryzyka najpozniej do
konca 2006 roku. Nalezy jednak pamietaé, ze oprocz tzw. I filara Nowej Umowy
Kapitatowej, dotyczgcego zasad wyznaczania wymogéw kapitalowych m.in. z tytulu
ryzyka operacyjnego, istniejg rowniez zapisy Il filara, dotyczace nadzoru regula-
cyjnego, oraz filara III, dotyczace dyscypliny rynkowe;.

Jesli chodzi o filar II, obejmujacy dziatania organéw nadzorczych majace na
celu dostosowanie procesu zarzadzania ryzykiem do poziomu ekspozycji bankow
na ryzyko, to w zakresie ryzyka operacyjnego postuluje on m.in. wprowadzenie
obowigzku utrzymywania przez banki kapitalu przekraczajacego wyznaczone
minimalne wymogi kapitalowe. Powoduje to sytuacje, w ktorej banki stosujgce
metode wskaznika podstawowego nie moga dokladnie okre§li¢c wysokosci owego
dodatkowego kapitalu, gdyz nie sg w stanie obliczy¢, w jakiej czesci ich dotychcza-
sowy kapital pokrywa rzeczywisty poziom ryzyka operacyjnego. Dodatkowy wymog
kapitalowy moze jedynie pelnic¢ funkcje narzedzia, majacego na celu zmobilizowanie
bank6éw do wprowadzenia doskonalszych metod zarzadzania ryzykiem operacyjnym.

7Z kolei, jesli chodzi o filar III Nowej Umowy Kapitalowej, obejmujacy tzw.
dyscypline rynkowsg, to zobowigzuje on banki do ujawniania informacji dotycza-
cych m.in. stosowanych przez nie metod pomiaru ryzyka operacyjnego oraz wiel-
koSci wyznaczonych w oparciu o nie wymogow kapitalowych. Istnienie takiego
obowigzku moze zacheci¢ banki do stosowania zaawansowanych metod pomiaru,
gdyz stosowanie metod uproszczonych, do ktoérych zalicza sie metode wskaznika
podstawowego, moze by¢ Zle ocenione przez rynek i akcjonariuszy banku stosu-
jacego takie metody.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze metoda wskaznika podstawowego jest
jedynie etapem przejSciowym w ewolucji systemu pomiaru adekwatnosci kapitato-
wej, ktory zmierza w kierunku stosowania przez banki metod zaawansowanych,
opartych na statystycznej analizie rzeczywistych strat ponoszonych z tytutu ryzyka
operacyjnego.
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Krzysztof Bobyk
Bank Gospodarki Zywnosciowej

Bezpieczenstwo systemow informatycznych
w bankowosci

1. Wprowadzenie

Technologie informatyczne warunkujg poprawne funkcjonowanie instytucji ban-
kowych, ktorych specyfika dzialalno$ci wymaga stosowania nowoczesnych, ale
jednocze$nie sprawdzonych i bezpiecznych narzedzi informatycznych. Bankowo§é
i informatyka staly sie wiec dziedzinami nierozerwalnie ze sobg powigzanymi.
Rozwdj technologii informatycznych otwiera przed bankami nowe mozliwoSci,
natomiast rosngce potrzeby bankéw i innych instytucji finansowych, zwigzane glow-
nie z bezpieczenstwem przetwarzania i przesylania danych w formie elektronicznej,
stymulujg rozwdj i doskonalenie tych technologii. Implementacje nowych, elektro-
nicznych ustug bankowych w najwiekszym stopniu spowalniajg problemy zwigzane z:
® poufnoécig, gwarantujgcg, ze dostep do danych bedzie mozliwy tylko dla
0s6b uprawnionych,
® integralno$cia, czyli gwarancjg pewnoSci i zaufania do gromadzonych
i przetwarzanych danych,
® dostepnoScig, rozumiang jako oczekiwany poziom cigglo$ci dostepnoSci
uslug i zasobow!.

2. Zagrozenia systemoéw informatycznych w bankowosci

Klasyfikacji zagrozen potencjalnych naruszen zabezpieczen systemu informatycz-
nego (SI) mozna dokonywaé¢ wedlug roznych kryteriow. NajczeSciej stosuje sie
podzial na zagrozenia:

® bierne i czynne,

® wewnetrzne i zewnetrzne,

°® przypadkowe i celowe,

°® sprzetowe i programowe?.

1 A. Gospodarowicz (red.), Technologie informatyczne w bankowosci, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 169.

2 M. Molski, Podstawy bezpieczenstwa systeméw informatycznych, MSG-Media, Bydgoszcz 1998, s. 21
inast.
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Zagrozenia bierne to takie, ktérych wystepowanie skutkuje ujawnieniem
informacji w nieuprawniony sposéb, jednak bez wplywu na system informatyczny.
Przykladami zagrozen biernych moga by¢: podstuch, analiza ruchu w sieci, emisja
ujawniajaca itd. W bankowosci zagrozenia czynne powodujg przede wszystkim
pracownicy banku, zaréwno ich bledy i przeoczenia, jak i celowe naduzycia, a takze
dziatania intruzéw zewnetrznych.

Zagrozenia wewnetrzne sg powodowane przez legalnych uzytkownikéow
systemu. Wymieni¢ tu mozna bledy i przeoczenia oraz $wiadome naduzycia.
Powodem istnienia zagrozen zewnetrznych sg intruzi, czyli nielegalni uzytkow-
nicy, dazacy do uzyskania biernego lub czynnego dostepu do zasobéw systemu.

Zagrozenia przypadkowe powodowane sg najczesciej przez bledy i przeocze-
nia uzytkownikow, a takze przez awarie sprzetu i nie wykryte podczas testow
bledy w oprogramowaniu. Zagrozenia celowe sa powodowane §wiadomym dzia-
laniem uzytkownikow systemu.

Ostatni podzial wigze sie z tym, czy zagrozenie spowodowane jest nie-
prawidlowym dzialaniem sprzetu (zagrozenie sprzetowe) czy oprogramowania
(zagrozenie programowe).

7 pojeciem zagrozenia wigze sie rOwniez pojecie ataku — proby zabezpiecze-
nia naruszenia systemu informatycznego. Atak jest zawsze dzialaniem celowym.
Podzial atakéw przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Podziat atakéw na bezpieczenstwo systemoéw informatycznych

Miejsce Miejsce
., przeznaczenia 5 . przeznaczenia
Zrédio . o Zrédto . ..
informacji informacji informacii informacji
PRZERWANIE PRZECHWYCENIE
Miejsce Miejsce
; przeznaczenia . przeznaczenia
Zrodio informacji _ Zrodio informacji
informacji informacji
MODYFIKACJA PODROBIENIE

Zrédto: W, Stallings, Ochrona danych w sieci i intersieci, WNT, Warszawa 1997, s. 19.

Przechwycenie jest atakiem pasywnym, pozostale za$§ to ataki czynne

(aktywne).
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3. Srodki ochrony danych w bankowych systemach informatycznych

Zabezpieczenie wspélczesnych systeméw informatycznych odbywa sie na kilku
poziomach (rysunek 2).

Rysunek 2. Poziomy zabezpieczenn we wspotczesnych Sl

Poziomy zabezpieczen we wspétczesnych SI

komputer osobisty (terminal, klient) i jego system operacyjny

sieciowy system operacyjny

system zarzadzania bazg danych

oprogramowanie aplikacyjne

poziom fizyczny

poziom organizacyjny

Zrodlo: A. Gospodarowicz (red.), Technologie informatyczne..., op. cit., s. 190.

Zabezpieczenie komputeréw osobistych jest realizowane przede wszystkim
przez stosowanie hasel dostepu, gléwnie na poziomie BIOS.

System operacyjny terminala jest kolejnym poziomem zabezpieczen. Niestety,
czesto jednym z najstabszych. Znaczna cze$¢ koncowek sieci w zintegrowanych
bankowych systemach informatycznych (BSI) pracuje obecnie pod kontrolg popu-
larnych systeméw, o bezpieczenstwie ktérych nie mozna powiedzie¢ zbyt wiele
dobrego. Zlamanie zabezpieczen w tych systemach moze skutkowaé¢ uzyskaniem
dostepu do danych przechowywanych lokalnie na danym komputerze.

Sieciowy system operacyjny to istotny element bezpieczenstwa BSI. Wérdd
najwazniejszych mechanizmoéw zabezpieczen stosowanych na tym poziomie nalezy
wymieni¢: hasla dostepu, prawa dostepu, grupy uzytkownikéw, §lady audytowe
i programy §ledzgce. Rozwdj architektury klient-serwer warunkuje staty wzrost
roli zabezpieczen na poziomie systeméw operacyjnych. Oprécz rozwigzan progra-
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mowych stosuje sie roéwniez takie mechanizmy programowo-sprzetowe, jak ciany
ogniowe (firewall), oraz wiele implementacji metod kryptograficznych.

System zarzadzania bazg danych powinien zawiera¢ dodatkowe mechani-
zmy wzmacniajgce poziom bezpieczenstwa BSI. Przede wszystkim powinny one
regulowaé zakres praw dostepu na poziomie pél bazy danych, a takze zezwalaé
na dostep do informacji szczegétowych lub przekrojowych.

Oprogramowanie aplikacyjne, czyli glownie system obslugujacy, tzw. core
banking, rowniez musi zawiera¢ mechanizmy identyfikacji i uwierzytelniania oraz
ograniczenia praw dostepu do poszczegblnych zasobéw i funkeji systemu.

Poziom fizyczny to przede wszystkim urzadzenia podtrzymujgce napiecie
oraz wszelkie rozwigzania zapobiegajgce wplywowi na system zdarzen losowych.
Wiasciwa realizacja zadan na poziomie organizacyjnym tworzy fundament efek-
tywnoéci wszelkich §rodkéw bezpieczenstwas.

3.1. Srodki fizyczne

Ta grupa §rodkow bezpieczenstwa, nie stanowigca elementu skladowego SI, ale
funkcjonujaca w jego otoczeniu, zostala wyodrebniona na podstawie zalozenia,
zgodnie z ktérym érodki fizyczne, nie bedac rozwigzaniami informatycznymi, sg
czesto wykorzystywane takze tam, gdzie nie funkcjonujg SI. Srodki fizyczne nie
wplywajg bezposrednio na poufnosé, dostepnosc lub integralnoéé danych. W grupie
tej wyréozniono:

°® urzadzenia przeciwwlamaniowe,

* sejfy,

°® alarmy,

® urzgdzenia ochrony przeciwpozarowej,

® pomieszczenia odpowiednio przystosowane do pracy komputerow,

® rozwigzania architektoniczne (np. lokalizacja centrum obliczeniowego

w budynku banku),
® urzadzenia klimatyzacyjne?.

3.2. Srodki techniczne

Do grupy Srodkéw technicznych zaliczono rozwigzania sprzetowe zwigzane z infor-
matyka lub wykorzystujgce technologie informatyczne i bezpoérednio wplywajace
na bezpieczenstwo systemu. Wéréd nich mozna wymienié m.in.:

® urzgdzenia podtrzymujgce zasilanie,

® karty magnetyczne i mikroprocesorowe,

3 A. Gospodarowicz (red.), Technologie informatyczne..., op. cit., s. 189-190.
4 J. Stacharska-Targosz, Techniczne wyposazenie banku, Wyd. Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu,
Poznan 1999, s. 21-52.
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* urzgdzenia do identyfikacji os6b na podstawie np. linii papilarnych, glosu,
siatkowki oka — tzw. urzadzenia biometryczne,

°® urzgdzenia wykorzystywane do tworzenia kopii zapasowych wraz z meto-
dami ich wykorzystywania,

® zapory ogniowe i serwery poSredniczace (proxy),

* sprzetowe blokady dostepu do klawiatur, napedéw dyskéw,

® urzgdzenia i rozwigzania chronigce przed emisjg ujawniajgca,

°® optymalizacje konfiguracji sprzetowej komputeréw,

® dublowanie okablowania,

® dublowanie centrow obliczeniowych i baz danych,

® wirtualne sieci prywatne?.

3.3. Srodki programowe

Srodkami programowymi sg wszelkie rozwigzania zabezpieczajace, dostepne dzieki
wykorzystywanemu w systemie oprogramowaniu — zaréwno systemowemu, jak
i aplikacyjnemu - oprécz wyodrebnionych osobno mechanizméw zwigzanych bez-
posérednio z kontrolg dostepu do systemu i jego zasobow oraz Srodkéw kryptogra-
ficznych. Srodki programowe mozna podzieli¢ na nastepujace grupy:
® dzienniki systemowe (logi) — obowigzkowe w kazdym systemie rozwigza-
nia rejestrujace dane, pozwalajgce na pdzniejsza identyfikacje dziatalnoSci
uzytkownikow, bedace jednym z najwazniejszych narzedzi monitoringu
BSI,
® programy $ledzace — mechanizmy umozliwiajgce monitoring pracy uzyt-
kownikéw systemu w czasie rzeczywistym,
* mechanizmy rozliczania — rozwigzania pozwalajgce na identyfikacje wyko-
nawcow okreslonych operacji w systemie,
® programy antywirusowe,
® programy wykrywajace stabe hasla istniejgce w systemie — narzedzie pracy
administratoré6w stanowigce absolutnie istotny element optymalnego zarzg-
dzania dostepem do systemu,
® pozostale systemy monitorujace,
® inne narzedzia wspomagajace prace administratorow,
®* mechanizmy zabezpieczania statystycznych baz danych,
® kody korekcyjne.
Srodki programowe sg jednym z najwazniejszych narzedzi wspomagajacych
zarzadzanie bezpieczenstwems®.

5 A. Gospodarowicz (red.), Technologie informatyczne..., op. cit., s. 191-192.
6 Ibidem, s. 192-193.
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3.4. Srodki kontroli dostepu

Grupa ta zostala wyodrebniona celowo, aby podkresli¢ szczegélne znaczenie mecha-
nizmoéw kontroli dostepu do systemu i jego zasobéw. Wérdd Srodkéw kontroli
dostepu wyraznie zaznacza sie podzial na §rodki kontroli dostepu do systemu
oraz §rodki kontroli dostepu do poszczegdlnych jego zasobdow.

Kontrola dostepu do systemu polega na uwierzytelnieniu uzytkownika przez
system. Wyrdznia sie trzy metody uwierzytelniania:

® na podstawie tego, co uzytkownik zna (hasta, numery identyfikacyjne),

® na podstawie tego, co uzytkownik ma (karty magnetyczne),

® na podstawie tego, kim uzytkownik jest (metody biometryczne i antropo-

metryczne).

Jednym z istotnych aspektow efektywnosci metody kontroli dostepu jest
problematyka wtaSciwego wyboru i stosowania hasel. Nalezy tu podkre§li¢ istnie-
nie wspomnianych juz zagrozen BSI zwigzanych z przypadkowym ujawnieniem
haset dostepu. Zagrozenia te mogg by¢ czeSciowo wyeliminowane przez stosowanie
takich rozwigzan, jak: hasta jednorazowe, metody typu challenge-response lub
metody dialogowe.

Kontrola dostepu do zasob6éw (upowaznienie) jest niejako kontynuacja pro-
cesu kontroli dostepu do systemu. W ogélnym ujeciu dostepu do danego zasobu jest
kombinacja praw uzytkownika do pisania, czytania i wykonywania tego zasobu.
Wyréznia sie nastepujace rodzaje kontroli dostepu do zasobdow:

¢ dyskrecjonalna (discretionary access control),

® obowigzkowa (mandatory access control),

* zalezna od zadan (role-based access control).

Kontrola dyskrecjonalna opiera sie na zasadzie, ktéra mowi, ze kazdy dostep
uzytkownika do obiektu (zasobu) systemu wymaga kontroli uprawnien uzytkow-
nika w stosunku do tego obiektu.

Podstawg kontroli obowigzkowej jest klasyfikowanie informacji przetwarza-
nych w systemie. Kazdy obiekt i uzytkownik maja przyporzadkowany poziom bez-
pieczenstwa. W systemach takich obwigzujg zasady: czytania w doét — uzytkownik
moze odczytywac informacje, ktorych poziom bezpieczenstwa jest mniejszy lub
réwny poziomowi bezpieczenstwa uzytkownika, oraz pisanie w gore — uzytkownik
moze zapisywac informacje do obiektéw o poziomie bezpieczenstwa wyzszym od
swojego poziomu lub mu ré6wnym. Systemy takie charakteryzujg sie bardzo dobrg
ochrong przeplywu informacji.

Kontrola zalezna od zadan jest oparta na polgczeniu zalet przedstawionych
rozwigzan w systemach, w ktorych ona funkcjonuje, obowigzuje dwuetapowa kon-
trola dostepu. Najpierw sg tworzone zadania (roles), do ktérych przypisuje sie
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odpowiednie obiekty systemu, niezbedne do ich wykonania. Uzytkownikowi sag
przydzielane zadania, a za ich posrednictwem dostep do obiektow?’.

3.5. Srodki kryptograficzne

Algorytm kryptograficzny, zwany réwniez szyfrem, jest funkcjg matematyczng
uzytg do szyfrowania i deszyfrowania. W nowoczesnych algorytmach bezpieczen-
stwo zapewnia stosowanie klucza. Wyréznia sie dwie grupy algorytmow, w ktorych
stosuje sie klucze:

® algorytmy symetryczne,

® algorytmy z kluczem jawnym.

W algorytmach symetrycznych klucz szyfrujacy wyznaczany jest z klu-
cza deszyfrujgcego, i odwrotnie, czesto zdarza sie, ze oba klucze sg takie same.
Algorytmy te nazywane sg rowniez algorytmami z kluczem tajnym lub algo-
rytmami z pojedynczym kluczem. Wymagaja one uzgodnienia klucza pomiedzy
nadawcg i odbiorca, przed rozpoczeciem przesylania wiadomosci. Utrzymanie
klucza w tajemnicy stanowi gwarancje bezpieczenstwa wymiany danych.

Calkowicie odmienng grupe tworza algorytmy z kluczem jawnym. Nazwano
je tak dlatego, ze klucz szyfrujacy (tzw. klucz publiczny) powinien byé ujawniony
w celu utatwienia innym osobom szyfrowania wiadomosci, ktérej odezytanie jed-
nak zapewnia uzycie tajnego (prywatnego) klucza deszyfrujacego. Zatem tylko
posiadacz klucza deszyfrujgcego jest w stanie jg odczytac.

Systemem kryptograficznym jest kazdy uklad, w ktérym przeksztalcenie
szyfrujace przyporzadkowuje kazdej jednostce tekstu jawnego jednostke tekstu
zaszyfrowanego, przeksztalcenie deszyfrujace za$ odtwarza tekst jawny z tekstu
zaszyfrowanego.

Systemy kryptograficzne charakteryzuja sie réznymi poziomami zapew-
nianego bezpieczenstwa. Z bezwarunkowo bezpiecznym algorytmem szyfrujacym
mamy do czynienia wowczas, gdy generowany przezen tekst zaszyfrowany nie
zawiera informacji w ilo§ci wystarczajacej do tego, by jednoznacznie okresli¢ odpo-
wiadajacy mu tekst jawny, niezaleznie od ilo§ci dostepnego tekstu zaszyfrowanego.
Poniewaz z wyjgtkiem algorytmu z kluczem jednorazowym, ktérego stosowanie
jest niepraktyczne ze wzgledu na to, ze dlugoéé klucza szyfrujgcego musialaby by¢
co najmniej réwna dlugosci szyfrowanego tekstu, nie istniejg inne bezwarunkowo
bezpieczne algorytmy szyfrujace, mozemy jedynie dazy¢ do tego, by algorytm
szyfrujacy byl obliczeniowo bezpieczny, tzn. spelnial jedno z dwoch kryteriow:

1) kryterium czasu, tj. aby czas potrzebny do ztamania szyfru przekraczat

uzyteczny ,,czas zycia” informacji, lub

7 M. Raczkiewicz, Bezpieczenstwo sieci komputerowych, Wyd. fpt, Krakéw 1995, s. 38 i nast.
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2) kryterium kosztéw, tj. aby koszt zlamania szyfru przewyzszal wartosc
informacji zaszyfrowane;j.

4. Zagrozenia bankowosci elektronicznej

Bankowo$¢ elektroniczna jest stosunkowo nowym kanatem dystrybucji produktéw
i ustug bankowych. Niedojrzato§é technologii, brak standardéw w tej dziedzinie
i chet cigglego wyprzedzania konkurencji sprawiaja, ze ten obszar dziatalnosci
bankowej poddany jest wielu zagrozeniom.

Mozna wyodrebni¢ dwie kategorie zagrozen:

1) zagrozenia wewnetrzne — pozostaja w pelni pod wplywem instytucji

finansowej, ktérej dotycza,

2) zagrozenia zewnetrzne — majg swe zrodla poza wplywem banku.

Zagrozenia wewnetrzne wynikajg przede wszystkim z niedopelnienia obo-
wigzkow lub przekroczenia uprawnien przez pracownikéw danego banku. Ich
gléwnymi przyczynami sa:

°® brak polityki bezpieczenstwa,

® nadmierne przywileje pracownikéw,

® brak dokumentowania zdarzen,

® brak planéw cigglosci dzialania,

°® brak reakcji na nieprawidlowosSci lub zbyt pézne ustosunkowanie sie do

nich.

Na potrzeby niniejszych rozwazan przyjmuje sie podzial wszystkich zagrozen
i ograniczen zewnetrznych na:

® techniczne,

® strukturalne,

°® systemowes.

Bardziej szczegélowa klasyfikacje i przyklady zagrozen poszczegdlnych
rodzajéw przedstawia tabela 1.

8 B. Pilawski, Bankowo§¢ elektroniczna — zagrozenia, ograniczenia i bariery rozwoju, w: Zastosowania
rozwigzan informatycznych w bankowosci, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej” Nr 855, pod
red. A. Gospodarowicza, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2000, s. 4-5.
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Tabela 1. Podziat zagrozen zewnetrznych

Rodzaj zagrozen

Przyktady

Techniczne

wirusy

systemy operacyjne

oprogramowanie uzytkowe

nieuprawnione korzystanie ze sprzetu

,kradziez” witryn internetowych (phishing)

korzystanie z obcej tozsamoSci

dzialanie bez upowaznienia

ujawnienie danych

zmiana lub usuniecie danych

przechwytywanie danych

wykonywanie nielegalnych transakeji

Strukturalne

niedorozwdj infrastruktury

wysokie koszty korzystania

niska efektywnos§é

ograniczona dostepno$c

niski poziom bezpieczenstwa

bledy dziatania

brak powszechnoéci korzystania

brak lub niedojrzalo§¢ norm

Systemowe

brak specjalistow

wysokie koszty wdrazania

walka o ,,dusze” klienta

proby eliminacji bankéw z procesu obstugi transakeji

Zrédio: B. Pilawski, Bankowosé elektroniczna..., op. cit., s. 5.

5. Szczegolne mechanizmy kontroli bezpieczenstwa
w bankowosci elektronicznej

Tresci zawarte w tym punkcie opracowane zostaly na podstawie Rekomendacji D
Narodowego Banku Polskiego, dotyczacej zarzadzania ryzykami towarzyszacymi
systemom informatycznym i telekomunikacyjnym uzywanym przez banki.

5.1. Wspétpraca z klientami

Banki powinny podjaé odpowiednie kroki w celu potwierdzenia tozsamosci i upo-
waznien klientoéw, z ktorymi prowadzg interesy za poérednictwem Internetu lub

innych elektronicznych kanatéw dystrybucji.
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Podstawowe znaczenie w bankowo$ci ma potwierdzenie, czy dana préba
kontaktu, transakcji lub dostepu jest uprawniona. Zgodnie z powyzszym, banki
powinny stosowac niezawodne metody weryfikowania tozsamos$ci i upowaznien
nowych klientéw, jak réwniez potwierdzenia tozsamosci i uprawnien aktualnych
klientéw, dgzacych do zainicjowania transakcji elektronicznych.

Weryfikacja klienta przy otwieraniu rachunku jest wazna, poniewaz zmniej-
sza ryzyko podszywania sie pod inng osobe, oszukanczego wykorzystania rachunku
i prania pieniedzy. Wynikiem braku adekwatnego potwierdzenia tozsamoéci klien-
tow przez bank moze by¢ uzyskanie przez nieuprawnione osoby dostepu do rachun-
kow bankowosci elektronicznej i, ostatecznie, strata finansowa lub zaszkodzenie
reputacji banku poprzez oszustwo, ujawnienie informacji poufnych lub mimowolne
zaangazowanie w dzialalno§é kryminalng.

Stwierdzenie i potwierdzenie tozsamosci i uprawnien osoby do dostepu do
systemoéw bankowych w §rodowisku czysto elektronicznej otwartej sieci moze by¢
zadaniem trudnym. Uprawnienia uzytkownika mogg by¢ falszywie przedstawione
poprzez rozmaite techniki, znane ogdlnie jako spoofing. Hakerzy sieciowi moga
takze przejaé sesje uprawnionej, upowaznionej osoby poprzez zastosowanie techniki
zwanej sniffingiem i prowadzié dzialania o charakterze szkodliwym lub kryminal-
nym. Procesy kontroli uwiarygodniania tozsamosci moga by¢ takze obchodzone
poprzez zmiane baz danych dotyczacych potwierdzania tozsamosci.

Podstawowe znaczenie ma wiec posiadanie przez banki formalnej polityki
i procedur okres§lajgcych odpowiednig metodologie zapewniajacg wlasciwe potwier-
dzanie przez bank tozsamosci i upowaznienia osoby, agenta lub systemu za pomocg
srodkow, ktore sg unikatowe i, w praktycznym stopniu, wylgczajg nieupowaznione
osoby lub systemy. Banki mogg korzystac¢ z ré6znych metod ustalania tozsamosci,
w tym osobistego numeru identyfikacyjnego PIN, hasel, podpisu elektronicznego,
kart inteligentnych (smart cards), danych biometrycznych i certyfikatow cyfro-
wych. Metody te moga sie opiera¢ na jednym lub wielu czynnikach (np. stosowanie
w celu potwierdzenia tozsamosci zaré6wno hasla, jak i technologii biometryczne;j).
Stosowanie wieloczynnikowego potwierdzenia tozsamosci gwarantuje zazwyczaj
wiekszag wiarygodnosé.

Na podstawie dokonanej przez kierownictwo oceny ryzyka powodowanego
przez system bankowoSci elektronicznej jako catosé, lub jego rézne czeSci sktadowe,
bank musi ustali¢ metody potwierdzania tozsamosci, ktore bedzie stosowal. Taka
analiza ryzyka ocenia mozliwoé$ci transakeyjne systemu bankowoSci elektroniczne;j
(np. przelew §rodkoéw, oplacanie rachunkoéw, zlozenie wniosku o pozyczke, agre-
gacja rachunku, etc.), wrazliwo§é i warto§é przechowywanych danych bankowosci
elektronicznej oraz tatwo$é korzystania przez klienta z metody potwierdzenia
tozsamoSci.
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W miare cigglej ewolucji metod potwierdzania tozsamoSci zacheca sie banki
do monitorowania i przyjmowania rzetelnych praktyk stosowanych przez sektor
w tym obszarze, gwarantujgcych, ze:

® bazy danych dotyczgcych tozsamosci, zapewniajace dostep do rachunkéow

klient6w bankowoSci elektronicznej lub systeméw wrazliwych sg chronione
przed manipulacjami i korupcja. Kazda préba manipulacji powinna by¢
wykrywalna i muszg istnie¢ $ciezki audytu pozwalajace na dokumentacje
takich prob,

® kazdy przypadek dodania, usuniecia lub zmiany danych o osobie, agencie

lub systemie w bazie danych dotyczacych tozsamosci jest nalezycie auto-
ryzowany przez upowaznione zrédlo,

® stosowane sg odpowiednie §rodki kontroli polgczenia systemu banko-

wosci elektronicznej, ktore uniemozliwiajg nieznanym stronom trzecim
podszywanie sie pod znanych klientéw, zatwierdzone sesje bankowosci
elektronicznej pozostajg bezpieczne w ciggu calego okresu ich trwania,
ewentualnie w przypadku uplywu zabezpieczenia sesja powinna wymagacé
ponownego zatwierdzenia.

5.2. Zarzadzanie transakcjami bankowosci elektronicznej

Banki powinny stosowaé takie metody potwierdzania transakcji, ktére uniemoz-
liwiajg negowanie dokonanych transakecji i wprowadzaja odpowiedzialno$¢ za
transakcje bankowosci elektroniczne;.

Uniemozliwienie negowania zrealizowanych transakcji obejmuje stworzenie
dowodu dotyczacego pochodzenia lub miejsca przeznaczenia informacji elektro-
nicznej, w celu ochrony wysylajacego informacje przed falszywym zanegowaniem
otrzymania danych przez otrzymujacego informacje lub ochrony otrzymujacego
informacje przed falszywym potwierdzeniem wysytki informacji przez wysylajacego.
Ryzyko negowania transakcji wystepuje juz w konwencjonalnych transakcjach, jak
karty kredytowe i transakcje papierami wartoSciowymi. Bankowo$¢ elektroniczna
zwieksza jednak to ryzyko z powodu trudno$ci w pozytywnym potwierdzeniu
tozsamosSci i uprawnien stron inicjujacych transakcje, mozliwo$ci zmiany lub prze-
jecia transakgcji elektronicznych oraz mozliwosci twierdzenia przez uzytkownikow
bankowosci elektronicznej, ze transakcje zostaly oszukanczo zmienione.

Rozwigzanie tych zwiekszonych probleméw wymaga podjecia przez banki
rozsadnych dziatan, odpowiadajgcych poziomowi istotnosci i rodzajowi transakecji
bankowoéci elektronicznej, ktére zapewnia, ze:

® systemy bankowoSci elektronicznej sa zaprojektowane w sposéb zmniej-

szajgcy prawdopodobienistwo zainicjowania przez upowaznionych uzyt-
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kownikow niezamierzonych transakeji oraz umozliwiajgcy klientom pelne

zrozumienie ryzyk zwigzanych z kazda zainicjowana przez nich transakcja,
® tozsamo§é wszystkich stron transakcji jest potwierdzana, a takze zacho-

wywana jest kontrola nad potwierdzonym kanalem komunikacji,

® dane o transakcjach finansowych sg chronione przed zmiang, a wszelkie

dokonane zmiany sg wykrywalne.

Banki moga stosowac¢ rézne techniki, ktére pomagaja uniemozliwi¢ negowa-
nie dokonanych transakecji i zapewniajg poufnosc i rzetelnoéé transakcji bankowosci
elektronicznej, ze szczegolnym uwzglednieniem podpisu elektronicznego.

Banki powinny upewniac sie, ze maja odpowiednie Srodki sluzgce ochronie
integralno$ci transakeji, zapiséw i informacji bankowosci elektronicznej.

Integralno$é danych oznacza pewno$¢, ze informacje przesylane i przecho-
wywane nie sg zmieniane bez autoryzacji. Niezachowanie integralnosci danych
dotyczacych transakeji, zapiséw i informacji moze narazaé banki na straty finan-
sowe, jak rowniez na znaczne ryzyko prawne i ryzyko utraty reputacji.

Bezpos$redni charakter proceséw bankowosci elektronicznej moze sprawiac, ze
bledy w programie lub oszustwa mogg by¢ trudniejsze do wykrycia na etapie wstep-
nym. Z tego wzgledu jest wazne, aby banki wprowadzaly bezpo§rednie przetwarzanie
danych w spos6b zapewniajacy bezpieczenstwo i rzetelno§é oraz integralnosé¢ danych.

Poniewaz transakcje bankowosci elektronicznej sg realizowane za poéred-
nictwem publicznych sieci, wiec narazone sg na dodatkowe zagrozenia w postaci
oszustw manipulowania danymi, itp. W zwigzku z tym, banki powinny upewniaé
sie, ze maja odpowiednie §rodki stuzgce ustaleniu doktadnosci, kompletnosci i wia-
rygodnoSci transakcji bankowosci elektronicznej, zapisow oraz informacji przeka-
zywanych za poSrednictwem elektronicznych kanaléw dystrybucji, przechowywa-
nych w wewnetrznych bazach danych banku lub przesylanych i przechowywanych
w imieniu banku przez uslugodawcow, bedgcych stronami trzecimi.

Dla zachowania integralno$ci danych w érodowisku bankowosci elektronicz-
nej powinny byé powszechnie stosowane nastepujace praktyki:

® zapewnienie realizacji transakcji bankowosci elektronicznej w sposéb, ktory

czyni je w ciggu calego procesu wysoce odpornymi na manipulacje,

® zapewnienie przechowywania, udostepniania i modyfikowania zapisow

bankowosci elektronicznej w sposob, ktory czyni je wysoce odpornymi
na manipulacje,

® zapewnienie realizowania transakcji bankowos$ci elektronicznej i prowa-

dzenia zapiséw powinny by¢é zaprojektowane w taki sposob, aby faktycznie
uniemozliwi¢ oszukanie systemu wykrywania nieautoryzowanych zmian,
°® zapewnienie stosowania adekwatnych regulacji dotyczacych kontrolowania
zmian, w tym procedur monitorowania i testowania, w celu uchronienia
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sie przed wszelkimi zmianami w systemie bankowosci elektronicznej, ktore
mogg wskutek bledu lub w sposéb niezamierzony narazi¢ mechanizmy
kontrolne lub wiarygodno§é danych,

® zapewnienie wykrywania wszelkich przypadkéw manipulowania transak-
c¢jami lub danymi bankowo$ci elektronicznej przez funkcje przetwarzania,
monitorowania i rachunkowo$ci transakcji.

5.3. Zarzadzanie bezpieczenstwem w bankowosci elektronicznej

Banki powinny upewnia¢ sie, ze majg odpowiednie §rodki stuzgce promowaniu
adekwatnego podzialu obowigzkow w zakresie systemoéw, baz danych i aplikacji
bankowoéci elektroniczne;j.

Podziat obowigzkéw jest podstawowym wewnetrznym mechanizmem kon-
trolnym, stuzacym redukeji ryzyka oszustw w procesach i systemach operacyjnych
i zapewnieniu wlaSciwego systemu upowaznien do dysponowania aktywami spotki,
oraz ewidencji i bezpieczenstwa aktywow. Ma takze zasadnicze znaczenie dla
dokladnosci i rzetelnosci danych i jest stosowany w celu zapobiezenia popelnianiu
oszustw przez osobe fizyczna. Przy adekwatnym podziale obowigzkéw, oszustwo
moze by¢ popelnione jedynie w wyniku zmowy.

Ustugi bankowosSci elektronicznej mogg wymagac¢ modyfikacji sposobow usta-
lania i przestrzegania podzialu obowiazkow, poniewaz transakcje sg zawierane za
posérednictwem systemow elektronicznych, w ktorych tozsamo$¢ moze by¢ tatwiej
zamaskowana lub sfalszowana. Ponadto, funkcje operacyjne i transakcyjne staly
sie w wielu przypadkach bardziej sprezone i zintegrowane w aplikacjach banko-
wosci elektronicznej. Z tego wzgledu nalezy dokonaé analizy mechanizméw kon-
trolnych, wymaganych tradycyjnie dla zachowania podzialu obowiazkéw, a takze
odpowiednio je dostosowaé w celu zachowania odpowiedniego poziomu kontroli.
Poniewaz dostep do stabo zabezpieczonych baz danych poprzez sieci wewnetrzne
lub zewnetrzne jest latwiejszy, nalezy podkre§laé¢ Scisle procedury autoryzacji
i identyfikacji, bezpieczng i solidng architekture bezposrednich proceséw prze-
twarzania i adekwatne $ciezki audytu.

Praktyki stosowane powszechnie w celu ustalenia i stosowania podziatu
obowigzkéw dotyczacych bankowosci elektronicznej obejmujg co nastepuje:

® procesy i systemy transakcyjne powinny by¢ zaprojektowane w taki sposob,

aby uniemozliwialy kazdemu pojedynczemu pracownikowi lub wynajetemu
uslugodawcey zainicjowanie, autoryzacje i realizacje transakgcji,

*® nalezy zachowa¢ podzial na osoby inicjujgce dane statyczne (w tym tre§é

strony internetowej) oraz osoby odpowiedzialne za weryfikacje rzetelnosci
tych danych,
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°® nalezy testowac systemy bankowos$ci elektronicznej w celu upewnienia

sie, ze nie mozna obej$¢ podzialu obowigzkow,

°® nalezy zachowa¢ podzial na osoby opracowujace oraz osoby administrujgce

systemami bankowoéci elektroniczne;j.

Banki powinny upewnia¢ sie, ze maja wlaSciwe mechanizmy kontroli auto-
ryzacji i uprawnien dostepu do systemoéw, baz danych i aplikacji bankowos$ci
elektronicznej.

W celu zachowania podzialu obowiazkéw banki musza rygorystycznie
kontrolowaé zagadnienia autoryzacji i uprawnien dostepu. Brak adekwatnych
mechanizméw kontroli autoryzacji moze umozliwi¢ osobom zmiane ich tozsamosci,
obejécie podzialu obowigzkéw i uzyskanie dostepu do systeméw, baz danych lub
aplikacji bankowosci elektronicznej, do ktérego nie sg uprawnione.

Zasady autoryzacji i praw dostepu w systemach bankowos$ci elektroniczne;j
moga by¢ okreslone w sposéb scentralizowany lub zdecentralizowany w ramach
banku. Stosowne dane sg zazwyczaj przechowywane w bazach danych. Dlatego
ochrona tych baz danych przed manipulacjg lub ujawnieniem ma podstawowe
znaczenie dla efektywnej kontroli autoryzacji.

1) wszystkim osobom, agentom lub systemom, ktére prowadzg elektroniczng

dziatalno§é bankowa, nalezy przypisa¢ konkretne przywileje autoryzacji
i dostepu;

2) wszystkie systemy bankowosci elektronicznej powinny by¢ skonstruo-
wane w taki sposob, aby zapewnialy ich interakcje z wazng bazg danych
dotyczacych autoryzacji;

3) zaden indywidualny agent lub system nie powinien by¢ uprawniony do
zmiany swych wlasnych uprawnien lub przywilejéw dostepu w bazie
danych dotyczacych autoryzacji dostepu do bankowosci elektroniczne;j.
Zasada ta moze by¢ niewykonalna w przypadku uzytkownikéw bedgcych
administratorami systemu, w tym wypadku nalezy wprowadzi¢ inne,
surowe wewnetrzne mechanizmy kontrolne i podzial obowigzkéow;

4) w kazdym przypadku nadanie nowej osobie, agentowi lub systemowi przy-
wilejow dostepu lub ich zmiana w bazie danych, dotyczacych autoryzacji
dostepu do bankowosci elektronicznej, powinno byé we wlasciwy sposob
autoryzowane przez uwiarygodnione zrodlo, wyposazone w odpowiednie
uprawnienia i podlegajgce odpowiedniej i biezgcej kontroli oraz Sciezkom
audytu;

5) nalezy wprowadzi¢ odpowiednie kroki sluzgce uodpornieniu baz danych,
dotyczacych autoryzacji dostepu do bankowosci elektronicznej na manipu-
lacje. Wszelkie przypadki manipulacji powinny byé wykrywalne poprzez
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procesy cigglego monitorowania. Konieczno$¢é dokumentowania takich
prob manipulacji wymaga istnienia dostatecznych Sciezek audytu;

6) baza danych, dotyczacych autoryzacji dostepu do bankowosci elektro-
nicznej, ktora zostala poddana manipulacji, nie powinna byé¢ uzywana
do czasu jej zastgpienia przez sprawdzong baze danych;

7) nalezy wprowadzi¢ mechanizmy kontrolne zapobiegajgce zmianom pozio-
mow autoryzacji podczas sesji transakcji bankowoéSci elektronicznej,
a wszelkie proby zmiany autoryzacji powinny by¢ rejestrowane i podda-
wane uwadze kierownictwa.

Banki powinny podejmowac odpowiednie kroki w celu zachowania poufnoSci
podstawowych informacji bankowosci elektronicznej. Srodki podejmowane w celu
zachowania poufnosci powinny odpowiada¢ wrazliwosci przekazywanych informacji
i informacji przechowywanych w bazach danych.

Poufno$¢ oznacza zapewnienie, ze podstawowe informacje pozostang pry-
watnymi informacjami banku oraz, ze osoby nieupowaznione nie majg do nich
wgladu, ani nie mogg z nich korzystaé. Naduzywanie lub nieautoryzowane ujaw-
nienie danych naraza bank na ryzyko prawne i ryzyko utraty reputacji. Powstanie
bankowoéci elektronicznej stwarza dodatkowe wyzwania dla bankéw, poniewaz
zwieksza ryzyko, ze informacje przekazywane za poérednictwem publicznej sieci
lub przechowywane w bazach danych stang sie dostepne dla nieupowaznionych
lub niewlasciwych stron, a takze ryzyko ich wykorzystania w sposéb niezgodny
z intencjg klienta udzielajacego informacji. Ponadto, zwiekszone korzystanie z ustu-
godaweow moze umozliwiaé dostep innych stron do klueczowych danych banku.

W celu sprostania wyzwaniom w zakresie zachowania poufnoéci kluczowych
informacji bankowoSci elektronicznej, banki musza upewnié sie, czy:

® dostep do wszystkich poufnych danych i zapisow banku majg wylacznie
odpowiednio upowaznione i potwierdzone osoby, agenci lub systemy,

* wszystkie poufne dane banku sg przechowywane w bezpieczny sposéb i chro-
nione przed nieautoryzowanym wgladem lub modyfikacjg podczas trans-
misji za poS$rednictwem publicznych, prywatnych lub wewnetrznych sieci,

* w sytuacji, gdy strony trzecie majg dostep do danych poprzez relacje zwia-
zane ze zlecaniem ustug na zewnatrz, nalezy przestrzegaé stosowanych przez
bank standardéw i mechanizmoéw kontroli wykorzystania i ochrony danych,

® kazdy dostep do danych zastrzezonych wymaga autoryzacji, a bank podej-
muje odpowiednie dzialania w celu uniemozliwienia manipulacji identyfi-
katorami dostepu®.

9 Rekomendacja D dotyczaca zarzadzania ryzykami towarzyszacymi systemom informatycznym i tele-
komunikacyjnym uzywanym przez banki, Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Bankowego,
Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa 2002, s. 20-26.
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Banki zawsze byly narazone na ryzyko bledéw i oszustw, ale skala tego
ryzyka i szybkos¢ z jaka mogg te zjawiska obecnie wystgpi¢ zwiekszyla sie wydatnie
wraz z rozwojem komputerowego przeplywu §rodkéow pienieznych, ktory odbywa
sie w skali calego $wiata.

Profil ryzyka kazdego banku jest inny i wymaga dostosowania metody jego
redukeji do skali zastosowan systeméw informatycznych i operacji bankowoé$ci
elektronicznej, istotnosci wystepujacych ryzyk oraz woli i zdolnosci bankéw do
zarzadzania tymi ryzykami

Rodzaje ryzyka wystepujace w systemach informatycznych i w bankowo§ci
elektronicznej sa generalnie takie same, jak wchodzace w gre w uksztattowanych
wezesniej strukturach. Jednak w poréwnaniu z systemami recznymi, w systemie
elektronicznego przetwarzania danych szczegblne ryzyko rodzi mozliwo$é bezpraw-
nego ujawnienia, modyfikacji lub usuniecia wiekszej ilosci istotnych informacji
w bardziej wygodny i metodologicznie dostepny sposob, bez pozostawienia §ladow
nieautoryzowanego dostepu.

Technologia informatyczna jest podstawg funkcjonowania wspélczesnego
banku. Systemy informatyczne i sieci sg baza dla systemu informacyjnego. Bank
jest w stanie realizowac swojg strategie i zalozone cele tylko wtedy, gdy strategia
rozwoju informatyki jest sp6jna z ogdélng strategia rozwoju banku. Prawidlowe
i efektywne zarzadzanie obszarem informatyki umozliwia niezawodne funkcjo-
nowanie systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych, a przede wszystkim
wzmacnia bezpieczenstwo banku i klientow.
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Analiza obligacji strukturyzowanej ,,DB magiczna trojka”

1. Wprowadzenie

Tematem artykulu jest analiza obligacji strukturyzowanej ,,DB magiczna trdjka”,
ktora stanowi pierwszy produkt strukturyzowany wyemitowany na Gieldzie
Papieré6w Wartosciowych w Warszawie. Obligacja pojawila sie na gieldzie 25 sierp-
nia 2006 rokul. Obecno§¢ na polskiej gietdzie pierwszych produktéw tego typu
sklania do zadania wielu pytan z nimi zwigzanych. Co motywuje emitenta do
konstrukeji i oferowania klientom takich instrumentéw? W jaki sposéb emitent
moze zabezpieczal pozycje, ktorg zajmuje w tych instrumentach? Jakie szanse
dajg te produkty swoim nabywcom? Jak ksztaltuje sie oczekiwana stopa zwrotu
i ryzyko zwigzane z inwestycjg?

Na wstepie oméwione zostang podstawowe charakterystyki obligacji ,,DB
magiczna tréjka”, a takze szczegélowe wyniki symulacji wartoSci inwestycji na
danych historycznych, co pozwala okresli¢ oczekiwang stope zwrotu. Postaram
sie odpowiedzie¢ na pytanie, jak emitent moze zabezpieczaé zajetg przez siebie
na rynku pozycje i dlaczego emitent zdecydowal sie zaoferowaé klientom taki
produkt i jakie mozliwosci taki produkt stwarza tym klientom?

2. Podstawowe informacje o obligacji

Emitentem obligacji ,,DB magiczna tréjka” jest Deutsche Bank AG z siedzibg
we Frankfurcie nad Menem, dzialajgcy poprzez swdj oddzial w Londynie2.
Koordynatorem oferty zostal PKO Bank Polski S.A. Bankowy Dom Maklerski,
w ktorego biurach klienci mogli dokonywaé subskrypcji na obligacje oraz odebraé
dokument potwierdzajacy nabycie obligacji (w przypadku braku wydania instrukeji
o zdeponowaniu obligacji na rachunku papieréw warto$ciowych)3.

1 http://www.gpw.com.pl/gpw.asp?cel =papierywartosciowe&k =101&i=/strukturyzowane/strukturyzo-
wane_db, stan na 12 stycznia 2007 r.

2 Deutsche Bank AG Londyn, Podsumowanie warunkéw emisji dla Obligacji Multi Asset Best Strategy,
14 lipca 2006 r., s. 6.

3 http://www.dm.pkobp.pl/index.php/id=obligacje2/zone=-1/section=0gol, stan na 12 stycznia 2007 r.
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W okresie subskrypcji, jako pierwotng nazwe obligacji podawano ,,Obligacja
Multi Asset Best Strategy”. Nazwe ,,DB magiczna trojka” okreslano mianem mar-
ketingowej. Poniewaz obligacja notowana jest na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie pod drugg z tych nazw, wiec wydaje sie zasadne przyjecie jej jako
wlasciwej dla tego instrumentu.

Subskrypcja zostala zakonczona 28 lipca 2006 roku, obligacje wyemitowano
3 sierpnia, natomiast na gieldzie notowane sg od 25 sierpnia. Cena emisyjna réwna
byla warto$ci nominalnej jednej obligacji i wynosila 100 PLN. Emisja zostanie
wykupiona 10 sierpnia 2009 roku#.

Warunki okre§lajace cene wykupu sprawiaja, ze obligacja zostata uznana za
produkt strukturyzowany. Pod tym pojeciem rozumie sie instrument finansowy,
ktorego cena uzalezniona jest od okre§lonego wskaznika rynkowego, badz tez ich
grupy. Wskaznikami takimi moga by¢ indeksy gieldowe, rynku pienieznego, rynku
nieruchomosci, koszyki akcji, kontrakty terminowe, kursy walut, a takze inne
instrumenty finansowe. Szacowanie ceny instrumentu strukturyzowanego dokony-
wane jest wedlug $ciSle okreslonego wzoru podawanego w warunkach jego emis;jib.
Wsérod produktéw strukturyzowanych wyrdéznié mozna produkty gwarantujace
ochrone kapitatu. Warunki wykupu tego typu instrumentéw sg tak skonstruowane,
ze nabywca na koniec okresu inwestycji otrzyma przynajmniej kwote zainwesto-
wang. Obligacja ,,DB magiczna trjka” zalicza sie wlasnie do tego typu produktows.

Wartos$¢é obligacji w dacie wykupu uzalezniona jest od zmian wartosci
koszyka zlozonego z podanych przez emitenta instrumentéw finansowych oraz
przyjetej strategii inwestycyjnej z zastrzezeniem, ze nie moze by¢ ona nizsza
niz jej warto$¢ nominalna. Instrumenty wchodzgce w sktad koszyka odniesienia,
wybrane przez Deutsche Bank, zaprezentowane sg w tabeli 1.

W odniesieniu do przyjetego koszyka instrumentéw finansowych obserwo-
wane sg 3 strategie, réznigce sie miedzy sobg udzialem poszczegélnych sktadowych
koszyka w teoretycznym portfelu inwestycyjnym. Portfele te zaprezentowane sg
w tabeli 2. W teoretycznym agresywnym portfelu inwestycyjnym 60% Srodkéw
inwestowanych jest w akcje (indeksy rynkéw akcji), po 15% w instrumenty zwig-
zane z surowcami naturalnymi oraz rynkiem nieruchomosci, a jedynie 10% na
rynku pienieznym. W portfelu zré6wnowazonym dokonuje sie przesuniecia 20%

4 Podsumowanie warunkéw..., op. cit., s. 6-10.

5 Pod pojeciem strukturyzacji moze réwniez by¢ rozumiana zmiana profilu ryzyka kredytowego okre-
Slonych aktywow, szerzej w: J. S.Telpner, A Survey of Structured Notes, ,Journal of Structured and
Project Finance”, Nowy Jork 2004, Nr 9, s. 6; Chronicles of the grail quest, ,,Structured Finance
International”, Londyn, wrzesien/pazdziernik 2006, s. 1; H. A. Davis, The Definition of Structured
Finance: Results from a Survey, ,,Journal of Structured Finance”, Nowy Jork 2005, Nr 11, wyd. 3, s. 5.

6 http://www.gpw.com.pl/gpw.asp?cel =papierywartosciowe&k =10&i=/strukturyzowane/strukturyzo-
wane FAQ, stan na 12 stycznia 2007 r.
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§rodkow z akeji oraz po 5% Srodkéw z rynku surowcoéw i nieruchomosci na rzecz

rynku pienieznego. Portfel ostrozny w stosunku do zréwnowazonego cechuje sie

dalszym zmniejszeniem zaangazowania na rynku akcji na rzecz rynku pienieznego

0 20% inwestowanych Srodkéw.

Tabela 1. Sktad koszyka odniesienia obligacji ,DB magiczna trojka”

Rodzaj Nazwa Sponsor lub emitent

Indeks Dow Jones EUROSTOXXSM 50 Stoxx Limited

Index
Indeks Standard & Poor’s 500 Index Standard and Poor’s Inc.
Indeks Nikkei 225 Nihon Keizai Shimbun
Indeks WIG20 Gielda Papl.erow Wartosciowych

w Warszawie

Surowiec Miedz: cena dostawy natychmiastowej

(Spot) na Londynskiej Gieldzie Metali | Londynska Gielda Metali
naturalny

(LME)
Surowiee Aluminium: cena dostawy
naturaln natychmiastowej (Spot) na Londynska Gielda Metali

aturathy Londynskiej Gieldzie Metali (LME)

Surowiec Ropa Naftowa standard: West Texas . .
naturalny Intermediate light sweet crude oil Nowojorska Gielda Towarowa
Indeks FTSE European Public Real Estate FTSE Group

Index
Indeks Indeks Rynku Pienieznego Deutsche Bank AG

Zrédto: informacje wybrane z: Deutsche Bank AG Londyn, Podsumowanie warunkéw emisji dla Obligacji

Multi Asset Best Strategy, 14 lipca 2006 r., s. 6-7.

Tabela 2. Sktad teoretycznych portfeli inwestycyjnych, stanowigcych podstawe
obliczania wyptaty koncowej z obligacji ,DB magiczna tréjka” (w %)

Nazwa Portfel. :
Agresywny | Zrownowazony | Ostrozny

Dow Jones EUROSTOXXSM 50 Index 15 10 5
Standard & Poor’s 500 Index 15 10 5
Nikkei 225 15 10 5
WIG20 15 10 5
Miedz 5 3,33 3,33
Aluminium 5 3,33 3,33
Ropa Naftowa 5 3,33 3,33
FTSE European Public Real Estate Index 15 10 10
Indeks Rynku Pienieznego 10 40 60

Zrédio: informacje wybrane z: Deutsche Bank AG Londyn, Podsumowanie warunkéw..., op. cit., s. 8.



40 Piotr Czapiewski

Podstawe oszacowania koncowej wyplaty dla nabywcy stanowi¢ beda obli-
czone dla kazdego z 3 portfeli teoretycznych, w trakcie trwania inwestycji, poziomy
odniesienia. Poziom odniesienia przedstawiony jest nastepujgco:

n
POP, = ZPU - PCM,,
L

gdzie:

POP; - poziom odniesienia w momencie ¢,

P;;, — odpowiedni poziom i-tego skladnika koszyka portfela w momencie ¢ (np.
poziom indeksu gieldowego, cena kontraktu na surowiec),

PCM; - waga i-tego skladnika koszyka, dana wzorem:

Wi %

w. —
N N

gdzie:

w; ¢, — procentowy udzial danego instrumentu w analizowanym portfelu (udziaty
podano w tabeli 2),

P; y — poziom danego skiadnika koszyka (instrumentu finansowego) w dacie poczat-
kowej wyceny.

Poczatkowa date wyceny przyjeto 3 sierpnia 2006 roku. Za kolejne daty
wyceny przyjeto 5 dzien kazdego miesigca, zaczynajac od wrzeSnia 2006 roku,
do lipca 2009 roku wlgcznie, oraz 3 sierpnia 2009 roku.

Na podstawie pozioméw odniesienia dla kazdego z 3 portfeli skalkulowany
zostanie na koniec inwestycji wynik, wedlug formuty:

FRPL,
)= prC; ~ b

gdzie:

IPRL; - poczatkowy poziom odniesienia dla portfela j (wyznaczony w dacie
wyceny),

FRPL; — koficowy poziom odniesienia dla portfela j, obliczany jako $rednia aryt-
metyczna poziomoéw odniesienia wyznaczonych dla danego portfela we wszystkich
datach wyceny (bez daty poczatkowej wyceny).

Najwyzszy z otrzymanych wynikéw portfeli wykorzystany bedzie do okre-
§lenia ceny wykupu obligacji wedlug formuty:

P, = P, + P, max[0%,u - max(w,)]
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gdzie:

P,, — cena wykupu obligacji,

P, — warto§¢ nominalna obligacji,

u — wspoélezynnik udzialu okreélany przez emitenta nie p6zniej niz na jeden dzien
przez zakonczeniem subskrypcji o warto$ci z przedzialu 105-135% (ostatecznie
zostal ustalony na poziomie 110%).

Blizsze spojrzenie na sposob kalkulacji wyplaty z obligacji (i przeksztalcenie
zwigzanych z nig wzorow) pozwala stwierdzi¢, ze wynik dla pojedynczego portfela
bedzie powstawal w nastepujacych krokach:

¢ dla kazdego instrumentu wchodzgcego w sktad koszyka odniesienia zosta-

nie wyznaczona jego warto$¢ w dniach wyceny,

® nastepnie zostanie wyznaczona $rednia arytmetyczna tych wartosci,

® powstala Srednia zostanie podzielona przez poczgtkowy poziom danego

instrumentu,

* wynik portfela powstanie jako Srednia otrzymanych ilorazéw, wazona

udzialami instrumentéw w portfelu, minus jeden.

Dodatkowego wyja$nienia wymaga indeks rynku pienieznego, wykorzysty-
wany przy wycenie portfeli teoretycznych. Jest to indeks stworzony specjalnie
na potrzeby obligacji ,,DB magiczna tréjka” przez Deutsche Bank. Zasady jego
konstrukcji opisane sg w warunkach emisji. Indeks wyznaczany bedzie przez
londynski oddziat Deutsche Bank. Dniem rozpoczecia funkcjonowania indeksu
byl 3 sierpnia 2006 roku, w ktérym to dniu przyjeto dla indeksu warto§é 100.
Kolejne wyceny dokonywane sg co tydzien w czwartek. Jezeli nie bedzie to dzien
roboczy, indeks zostanie wyceniony dla pierwszego dnia roboczego wypadajacego
przed danym czwartkiem. Formula wyceny ma nastepujaca postaé:

MMI(G) = MMI(t — 1) - (1  WIBORIW - %)

gdzie:

MMI(t) — warto§¢ indeksu w momencie ¢,

MMI(t — 1) — warto§¢ indeksu w poprzednim momencie wyceny,
WIBOR1W - warto$¢ tygodniowego WIBOR w danym momencie wyceny.

Na podstawie przedstawionej formuly, indeks rynku pienieznego mozna
zatem interpretowac jako §ledzgcy przyrost wartosci inwestycji, o poczatkowej
wartoéci 100, w tygodniowe depozyty zawierane wedlug stopy WIBORY.

7 Oméwienie zasad naliczania wyplaty koncowej z inwestycji obligacji oparte jest na podstawie:
Podsumowanie warunkéw..., op. cit., s. 7-10, 61-62.
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3. Testy na danych historycznych

W celu przeanalizowania instrumentu finansowego nalezy zbadaé jego ,,zachowa-
nie” w roznych sytuacjach rynkowych. Podstawowym narzedziem takiej analizy
sg testy przeprowadzane na danych historycznych. Dane, przedstawione w ulotce
informacyjnej na temat obligacji ,,DB magiczna trojka”, nie pozwalajg na dokona-
nie takiej oceny. Przedstawiony rozklad stop zwrotu sklada sie z 3 przedziatow.
Nieznana jest rowniez dokladna metodologia przeprowadzenia testéw®. W zwigzku
z tym autor postanowil przeprowadzi¢ wlasng analize zachowania sie stopy zwrotu
z obligacji, przy wykorzystaniu danych historycznych. Dane na temat historycz-
nych warto$ci indeksu EPRA pobrano ze strony internetowej sponsora indeksu®.
Dane odnoszace sie do wartosci indeksu Dow Jones EuroStoxx 50 dostepne byly
na stronie www.boerse-online.del9. Wszystkie pozostate wykorzystane dane pocho-
dzg z serwisu stooq.plll. Uzyskany zakres danych obejmuje okres od 6 sierpnia
1998 roku do 12 stycznia 2007 roku. W zwigzku z takim zakresem informacji
zdecydowano sie przyjac¢ nastepujaca procedure symulacji:

® poczatkowg datg dla symulacji byl 5 wrzesnia 1998 roku,

® datg koncowg 5 grudnia 2006 roku,

* za date poczatkowej wyceny oraz kolejne daty wyceny w kazdym przypadku
przyjmowano 5 dzieh danego miesigca — gdy nie byl to dzieh roboczy,
przyjmowano pierwszy dzien roboczy przed tym dniem,

* 1 test sprowadzal sie do zalozenia, ze obligacja zostala wyemitowana tak, ze
jej poczatkowa data wyceny wypada w 5 dniu danego miesigca, a nastepnie
zostaje wykupiona po 3 latach, po cenie wynikajacej z przedstawionych
przez emitenta zasad kalkulacji,

® odstepy pomiedzy datami poczatkowej wyceny dla kolejnych testéw wyno-
sity jeden miesigc.

Odstep jednego miesigca pomiedzy kolejnymi symulowanymi datami poczat-
kowej wyceny prowadzil do zazebiania sie kolejnych testow. Poniewaz jednak
otrzymanie np. 30 nie nakladajgcych sie na siebie testéw wymagaloby danych
historycznych za okres 90 lat, zdecydowano sie zaakceptowaé taka forme symu-
lacji. Zaleta symulacji jest to, ze obejmuje ona zaré6wno okres, w ktéorym na
gietdach §wiatowych dominowaty spadki (lata 2000-2002), jak i okresy wzrostow
(pozostale lata).

8 Deutsche Bank AG, Ulotka informacyjna na temat obligacji ,DB magiczna tréjka”.
9 www.epra.com, stan na 15 stycznia 2007 r.

10 Stan na 15 stycznia 2007 r.

11 Z czeéci platnej serwisu, stan na 15 stycznia 2007 r.
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Rysunek 1. Indeks S&P 500 w okresie przyjetym w symulacji
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Zrédlo: na podstawie danych z portalu stooq.pl

W skiad koszyka walorow, bedacego podstawag wyceny obligacji, wchodzi
indeks oparty na warto$ciach WIBID. W wyniku wysokiej stopy inflacji w Polsce,
dopiero w roku 2002 WIBID spadl ponizej poziomu 10%. Powtoérzenie sie sce-
nariusza tak wysokich stop procentowych w Polsce wydaje sie malo prawdopo-
dobne. Dlatego do oceny obligacji zdecydowano sie wykorzysta¢ wskazniki pozwa-
lajace pomingé w ocenie wysokie przeszle wartosci stop procentowych w Polsce.
Wskazniki stanowigce podstawe oceny obligacji to:

® wewnetrzna realna stopa zwrotu, z uwzglednieniem platnosci podatku

dochodowego od zyskéw kapitatowych,

* wskaznik nadwyzki ponad alternatywna inwestycje wedlug okreslonej stopy

wynikajacej z WIBID.

Wewnetrzna realna stopa zwrotu wyznaczana jest wedlug nastepujgcego
wzoru:

1+0— t)e)1/3_1

e, = (P
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gdzie:

e — wyplata z obligacji ponad warto§¢ nominalng, jako procent wartoSci nomi-
nalnej,

t — stopa podatkowa, réwna 19%,

i — skumulowana stopa inflacji z trzyletniego okresu inwestycji (obliczana metoda
procentu skladanego).

Wskaznik nadwyzki pokazuje, o jaka czesc¢ inwestycji, wedlug WIBID, inwe-
stycja w obligacje przewyzsza te inwestycje wedtug WIBID. Za inwestycje wedlug
stopy WIBID przyjmuje sie sytuacje, w ktorej inwestor co miesigc negocjuje jedno-
miesieczny depozyt oprocentowany wedtug 0,75 stopy jednomiesiecznego WIBID na
dany dzien. Zaklada sie, ze na koniec kazdego okresu miesiecznego placony jest
podatek od zyskéw kapitalowych w wysokosci 19%. W kolejny depozyt reinwesto-
wana jest cala kwota pozostajgca do dyspozycji inwestora po oplaceniu podatku.
Analiza sytuacji, w ktorej inwestor moze lokowac¢ pienigdze wedlug stopy rownej
0,75 jednomiesiecznego WIBID, ma pomoéc oceni¢ obligacje ,,DB magiczna trdjka”
z punktu widzenia drobnego inwestora indywidualnego, ktéry nie jest w stanie
wynegocjowaé warunkéw zblizonych do tych z rynku miedzybankowego.

IRR,, — [RR0,75 WIBIDIM

[RROJSW]BIDIM

Wn =

gdzie:

W - wskaznik nadwyzki,

IRR,, — wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji w obligacje,

IRR 75wipip1m — Wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji wedlug stopy réwnej 0,75
jednomiesiecznego WIBID.

4. Wyniki testéow na danych historycznych

Rozklad czestoSci wartoSci wewnetrznej realnej stopy zwrotu, uzyskanej w wyniku
przeprowadzonych symulacji, zaprezentowany jest na rysunku 2. W 14 przypad-
kach, z 64 przeanalizowanych (zatem w 22% przypadkéw), inwestycja nie pozwo-
lita osiggngé stopy zwrotu przewyzszajgcej stope inflacji (stad warto$ci ujemne
realnej stopy zwrotu). W 17 przypadkach (26,6% ogétu przypadkow) realna stopa
zwrotu uksztaltowala sie na poziomie powyzej 5%, az do blisko 12% w 2 przypad-
kach. Pozostale wyniki, stanowigce prawie 52% ogétu wynikow, uksztaltowaly sie
w przedziale warto$ci wewnetrznej realnej stopy zwrotu od 0 do 3%. Zwraca uwage
brak wartoéci z przedzialu od 3% do 5%. Warto§é srednia wyniosla 2,74%.
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Rysunek 2. Rozktad czestosci realnej wewnetrznej stopy zwrotu, uzyskanej
w ramach przeprowadzonych testow na danych historycznych
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Wysokie wartosci realnej wewnetrznej stopy zwrotu zwigzane sg z dobrymi
wynikami portfela agresywnego. Portfel ten osiggnal najlepszy wynik sposrod
trzech analizowanych portfeli w 28 przypadkach. 4 przypadki przypadajg na okres,
gdy inwestycja rozpoczynala sie na przetomie lat 1998 i 1999. Pozostale przypadki
dotycza inwestycji rozpoczynanych w pazdzierniku 2001 roku i pézniej. Zatem,
zgodnie z tym, czego mozna bylo oczekiwaé, portfel agresywny odnotowywat
wysokie wyniki w okresach dobrej koniunktury na rynkach gietdowych. Portfel
ostrozny osiagnal najlepszy wynik dokladnie w polowie analizowanych okreséw.
Dla inwestycji rozpoczynanych w okresie od kwietnia 1999 roku do wrze$nia 2001
roku byt to zawsze portfel z najlepszym wynikiem. Fakt ten nie budzi zdziwie-
nia — od marca 2000 roku do 2002 roku na gietdach, ktérych indeksy wchodzg
w skiad koszyka odniesienia, dominowaly spadki. Portfel zréwnowazony osiagnat
najlepszy wynik jedynie w 4 przypadkach, spoéréd 64 badanych. Dodatkowo wynik
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ten przekraczal wynik portfela agresywnego o nie wiecej niz 1%. Uogélniajac,
mozna zatem powiedzieé, ze badana obligacja de facto sprowadza sie do wyboru
miedzy portfelem agresywnym (zorientowanym gléwnie na indeksy gieldowe),
a portfelem ostroznym (zorientowanym gléwnie na wartosci WIBOR).

Analiza tych wynikéw pozwala opisa¢ obligacje ,,DB magiczna tréjka” jako
instrument ze swoistg opcjg na wzrosty indekséw gietdowych oraz cen towardéw.
W przypadku zaistnienia scenariusza tychze wzrostow obligacja pozwala osiag-
ng¢ realng stope zwrotu na poziomie powyzej 5%. W przeprowadzonej symulacji
warto§¢ tej stopy zwrotu zblizala sie do poziomu 12%. Hipotetyczna opcja zostala
w przeprowadzonej symulacji zrealizowana w 26,6% przypadkéw. Gdy opcja nie
zostanie zrealizowana, inwestor osigga realng stope zwrotu ponizej 3%. W 22%
przypadkéw przyjeta ona warto§é ujemng. Te niskie i ujemne warto$ci realnej
wewnetrznej stopy zwrotu daja wstepne wyobrazenie o koszcie hipotetycznej opcji
wbudowanej w obligacje. Do ich blizszej analizy i ostatecznej oceny atrakcyjnosci
obligacji, z punktu widzenie inwestora, posluzy zestawienie wynikéw inwestycji
w obligacje z wynikami inwestycji wedlug stopy WIBID.

Chcac ocenié¢ atrakeyjnosé obligacji z punktu widzenie drobnego inwestora,
dokonano zestawienia z wynikami inwestycji wedltug stopy réwnej 0,75 jednomie-
siecznego WIBID. Stopa zwrotu z obligacji, otrzymana w wyniku testéw, prze-
wyzszala §rednio stope zwrotu z inwestycji w 0,75 WIBID o 0,36 wartoSci stopy
zwrotu z tej inwestycji w 0,75 WIBID. Na podstawie tego wyniku mozna by zatem
stwierdzi¢, ze dla inwestoréw, ktérzy nie majg mozliwoéci ulokowania swojego
kapitalu wedlug stopy wyzszej niz 0,75 WIBID, obligacja ,,DB magiczna tréjka”
jest atrakcyjnym produktem inwestycyjnym. Nalezy jednak zwréci¢é uwage na
prawdopodobienstwo osiagniecia stopy zwrotu wyzszej niz z inwestycji wedlug
WIBID, wynikajace z przeprowadzonej symulacji. Wynosi ono 31,25%. Zatem tylko
w okolo jednej trzeciej przypadkéw inwestor moze oczekiwaé osiggniecia wyniku
lepszego niz w przypadku lokowania oszczednoSci przy wykorzystaniu depozytow.
W blisko 30% przypadkéw osiggnieta na inwestycji w obligacje stopa zwrotu byta
o ponad polowe nizsza od stopy zwrotu z oszczedzania poprzez depozyty.

Relatywnie niskie prawdopodobienistwo osiagniecia stopy zwrotu przewyz-
szajacej WIBID mozna traktowaé jako koszt opcji, ktorg daje inwestorowi obligacja.
Wartoéé tego prawdopodobienistwa wskazuje rowniez na fakt, ze inwestor taki
powinien dazy¢ do dywersyfikacji swojego portfela instrumentéw finansowych,
gdyz dywersyfikacja oferowana przez analizowang obligacje nie oferuje korzystnego
prawdopodobienstwa osiggniecia zysku na poziomie powyzej lokaty bankowej.
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Rysunek 3. Rozktad czestosci wskaznika nadwyzki inwestycji w obligacje nad
inwestycja wedtug stopy réwnej 0,75 WIBID1M, uzyskany w wyniku przepro-
wadzonych testéw
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

5. Mozliwy sposob zabezpieczenia pozycji przez emitenta

Zmieniajgc punkt widzenia i analizujgc przedstawione prawdopodobienstwo z per-
spektywy banku, mozna je z kolei oceniaé¢ jako relatywnie wysokie prawdopo-
dobienistwo koniecznosci wyplaty klientom Srodkéw znacznie przewyzszajacych
kwote, ktora by powstala gdyby bank inwestowal pienigdze na rynku pienieznym.
Przy zalozeniu, ze bank inwestowalby $rodki wedlug jednomiesiecznego WIBID,
w blisko 27% przypadkoéw, z analizowanych historycznych przypadkéw, ponidstby
strate na emisji. Z punktu widzenia ryzyka banku, stwarza to koniecznoséé zabez-
pieczenia pozycji powstalej w wyniku przeprowadzenia emisji. Analizujac obligacje,
warto zastanowic sie nad mozliwymi sposobami zabezpieczenia tej pozycji banku.
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Wskazowek dostarcza analiza globalnej oferty Deutsche Bank X-markets,
dzialu zajmujgcego sie konstrukcjg instrumentéw pochodnych, oferowanych przez
bank. W ramach oferowanych przez bank certyfikatow inwestycyjnych, zwraca
uwage bardzo wysoka liczba emisji certyfikatow dyskontowych (5427 emisji w skali
globalnej, wobec 218 emisji innych podstawowych oferowanych certyfikatow!2).
Certyfikaty dyskontowe sprzedawane przez ten bank to instrumenty pochodne,
ktoére opiewajg na dostawe instrumentu bazowego, badz jego rownowartosci w usta-
lonej walucie. Sprzedawane sg z dyskontem, co oznacza, ze ich cena w momencie
emisji jest nizsza niz cena instrumentu bazowego. Czas do wygasniecia certyfikatu
waha sie w granicach od 3 do 18 miesiecy. Certyfikat posiada tzw. poziom cap.
W dniu wygaséniecia mozliwe sg 2 scenariusze:

® cena instrumentu bazowego przekroczy poziom cap — w takiej sytuacji

inwestor otrzyma w gotéwce kwote réwng poziomowi cap,

® cena intrumentu bazowego bedzie nizsza niz poziom cap — inwestor

otrzyma instrument bazowy, badz tez jego réwnowarto§é w gotowece.

Z punktu widzenia inwestora, profil zyskow/strat, w zaleznoSci od ceny
instrumentu bazowego w dniu wygasniecia certyfikatu, ksztaltuje sie jak w przy-
padku strategii wystawienia pokrytej opcji kupnal3. Dyskonto obrazuje otrzymy-
wang premie opcyjna. Z punktu widzenia banku certyfikaty dyskontowe oraz
pozycja dtuga w aktywach bazowych moga stanowié zabezpieczenie dla instrumen-
tow strukturyzowanych, ktére generujg ujemne przeplywy finansowe dla banku
w przypadku wzrostu kursu aktywow bazowych.

Mozna to zaobserwowaé na przyktadzie hipotetycznych instrumentéw finan-
sowych. Niech instrument bazowy w momencie zero bedzie notowany na poziomie
100 jednostek pienieznych (jp). Poziom cap dla certyfikatu dyskontowego niech
wynosi 103 jp, za§ cena certyfikatu 97 jp. Dodatkowo bank emituje obligacje
strukturyzowang o nominale 100 jp i cenie emisyjnej rownej nominatowi. W dniu
wyga$niecia, jezeli cena instrumentu bazowego bedzie przekraczaé aktualng cene,
nabywca otrzyma nominal oraz polowe tej nadwyzki. Gdy cena bedzie ponizej
aktualnej, nabywca otrzyma nominat. Wolna od ryzyka stopa procentowa, po kté-
rej bank moze lokowaé §rodki, wynosi 5%. Certyfikaty oraz obligacje emitowane
sa w rownej liczbie. Dodatkowo w dniu ich emisji z pozyskanych $rodkéow bank
dokonuje zakupu instrumentu bazowego, w liczbie 1 instrumentu bazowego na
kazdy certyfikat. Pozostate Srodki bank lokuje wedlug stopy wolnej od ryzyka.
Certyfikaty oraz obligacje wygasaja po uplywie roku. Zatem bank ulokuje wedlug
stopy wolnej od ryzyka 97 jp.

12 http://www.de.x-markets.db.com/EN/showpage.asp?pageid=82, stan na 15 stycznia 2007 r.
13 http://www.de.x-markets.db.com/EN/showpage.asp?pageid=136, stan na 15 stycznia 2007 r.
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Tabela 3. Przeptywy i zysk banku w dniu wygasniecia derywatow

Wyszczegodlnienie

Cena instrumentu bazowego 90 97 100 103 110
Stan posiadania banku

Instrument bazowy 90 97 100 103 110
Depozyt 97 97 97 97 97
Odsetki 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85
Wyplaty

Certyfikat dyskontowy -90 -97 -100 -103 -103
Obligacja strukturyzowana -100 -100 -100 -101,5 -105
Wynik 1,85 1,85 1,85 0,35 3,85

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3 pokazuje wyplaty dla nabywcow poszezegblnych instrumentéw oraz
zyski banku dla kilku mozliwych zmian cen instrumentu bazowego. Rysunek 4
obrazuje zyski banku w zalezno§ci od poziomu ceny instrumentu bazowego w dniu
wygaéniecia instrumentéw pochodnych.

Rysunek 4. Zyski banku w zaleznosci od ceny instrumentu bazowego, w dniu
wygasniecia derywatow
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Zroédlo: opracowanie wlasne.

Dodatkowo nalezy zauwazyé¢, ze w przypadku konstrukcji certyfikatéw, badz
obligacji opartych np. na indeksie gietldowym, mozliwe jest zabezpieczenie pozycji
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poprzez kontrakt futures, ktéry ma niewielkie wymagania depozytowe, co umoz-
liwia osigganie dodatkowych zyskow z tytulu ulokowania wedlug stopy wolnej
od ryzyka znacznie wyzszej kwoty niz w podanym przykladzie. Dla zastosowania
pokazanej powyzej strategii, konieczne jest oczywiScie zastepowanie wygasajgcych
emisji certyfikatow dyskontowych nowymi emisjami (czas do wyga$niecia certy-
fikatow jest krotszy niz obligacji strukturyzowanych).

OczywiScie, dokladne stwierdzenie, w jaki sposéb pozycja wynikajaca z obli-
gacji jest zabezpieczona, nie jest mozliwe, biorgec pod uwage fakt, ze Deutsche
Bank X-markets ma biura w 45 krajach na §wiecie i co najmniej kilkana$cie
tysiecy emisji derywatéw w swojej ofercie.

6. Mozliwosci marketingowe wynikajace z konstrukgeji obligaciji

Obligacja ,,DB magiczna trdjka” zdaje sie byé odpowiedzig na potrzeby, w duzym
stopniu niezagospodarowanego do tej pory, segmentu rynku polskiego, zlozonego
z 0s6b, ktore widzac zyski plyngce w ostatnich latach z inwestycji na rynkach giet-
dowych, towarow oraz metali, chcialyby w nich wzigé udzial, jednak nie sg gotowe
podjac wysokiego ryzyka inwestycyjnego. Minimalna kwota zapisu dla inwestoréw,
wynoszgca 5000 PLN, potwierdza charakter tego produktu jako skierowanego do
drobnych inwestoréw, co z kolei odpowiada wykorzystaniu obligacji strukturyzo-
wanych na rynkach zagranicznych. W Stanach Zjednoczonych kwota ta czesto
wynosi 1000 USD!4. Minimalna kwota zapisu pozostaje rowniez w zgodzie z glo-
balng strategig Deutsche Bank w zakresie produktéow strukturyzowanych, oparta
na dazeniu do osiggniecia jak najwiekszej skali emisjil®, oraz coraz czestszemu
tworzeniu przez dealeréw obligacji strukturyzowanych, ktére sg denominowane
w walutach krajow rozwijajacych siel6. Droga, ktérg wybral Deutsche Bank, tj.
dystrybucja emisji przez polski dom maklerski, nie musi by¢ jedynym sposobem
oferowania klientom tego typu produktéw. Obligacje strukturyzowane zaczynajg
by¢ oferowane klientom za poérednictwem platform elektronicznychl?. By¢ moze
to wlaénie ta forma dostepu do produktéw finansowych, charakteryzujaca sie
zdecydowanie nizszymi kosztami, doprowadzi do upowszechnienia sie¢ w Polsce
obligacji strukturyzowanych.

14 A. Tergesen, Quirkiest Vehicle On The Street, ,,Business Week”, Nowy Jork 20 pazdziernika 2006 r.,
wyd. 4010, s. 112.

15 Global Best investment-grade debt house: Deutsche Bank, ,Euromoney”, Londyn lipiec 2006 r.,
s. 1.

16 Przyklady mozna znalez¢ np. w: Currency-linked flows boost slim structured note supply, ,, Euroweek”,
Londyn pazdziernik 2006 r., s. 1.

17 P. Koh, Barx does online equity structured note trading, ,Euromoney”, Londyn lipiec 2006 r.,
s. 1.
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Konstrukcja obligacji umozliwila prowadzenie skutecznego marketingu,
wynikajacego:

°® ze zdywersyfikowanego koszyka instrumentéw — pozwala to przekonac

klienta o profesjonalnym i bezpiecznym profilu inwestycji,

® obecnos$ci w koszyku 7 instrumentéw zwigzanych z zagranicznymi rynkami

gieldowymi - stwarza to klientowi poczucie partycypacji w globalnych
zmianach na rynkach finansowych,

® 7z 3 portfeli odniesienia, z ktorych wybierany jest najlepszy — kreuje to

przekonanie o pewnym doborze najlepszej mozliwej strategii w stosunku
do zdarzen rynkowych, ktére majg nastgpic,

® ze wspolezynnika udzialu (mnoznika wyniku najlepszego portfela) — ktory

pozwala wytworzyé przekonanie o mozliwo$ci wystapienia zyskow wyz-
szych od tych wystepujacych na rynkach gieldowych.

W praktyce formula wyliczania kohcowej wyplaty znacznie ogranicza moz-
liwoSci partycypacji w ewentualnych wzrostach na rynkach gieldowych. Nalezy tu
podkresli¢, ze w materiatach informacyjnych na temat obligacji, przygotowanych
przez Deutsche Bank, wymienione zostaly czynniki ryzyka oraz proste zestawienie
wynikéw na danych historycznych.

7. Podsumowanie

Obligacja stanowi produkt dla wspomnianych wcze$niej inwestoréow chcacych ,,bez
ryzyka” uczestniczyé w rynku gieldowym, ktérzy dodatkowo nie majg mozliwosci
negocjowania korzystnych warunkéw depozytowych w bankach. Poniewaz niesie
ona ze sobg wysokie prawdopodobienstwo uzyskania wynikow znacznie gorszych
niz przy lokatach bankowych, powinna ona dla takich inwestorow stanowié ele-
ment dywersyfikacji portfela. Obligacje trudno uznaé za atrakeyjng dla zamoznych
inwestoréw, ktorzy sg w stanie samodzielnie utworzy¢ zdywersyfikowany portfel
oparty na lokatach bankowych o relatywnie wysokim oprocentowaniu oraz inwe-
stycjach zwigzanych z rynkami gieldowymi.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Najnowsze trendy na rynku dziet sztuki

1. Wprowadzenie

Rynek dziet sztuki jest jednym z najszybciej rozwijajacych sie rynkow tzw. inwe-
stycji alternatywnych. Umozliwia on inwestorom zaréwno indywidualnym, jak
i instytucjonalnym, poprzez wprowadzenie do ich portfeli inwestycyjnych okreslo-
nych dziet sztuki, zwiekszenie dywersyfikacji calego portfela. Jako rynek dyna-
miczny nieustannie sie zmienia, raz po raz widoczne sg tutaj nowe trendy i mody
wplywajgce na zmiane cen poszczegdlnych dziet. W artykule zaprezentowano naj-
nowsze trendy panujace na rynku dziel sztuki, ze szczegbélnym uwzglednieniem
zmian, jakie zaszly na polskim rynku dziet sztuki w 2006 roku.

2. Trendy na rynku swiatowym

Dziedzing cieszacy sie od lat nieslabngcg popularnoécig jest sztuka uzytkowa XX
wieku. Art deco ustepuje jednak pierwszenstwa meblom z lat 50. W dziedzinie
dawnego rzemiosta warto odnotowaé sukces chinskich wyrobéw porcelanowych
z czasOw dynastii Yuan. 31 marca 2006 roku w Hotelu Drouot! sprzedano dzban
pochodzacy z tej epoki za 4,2 mln euro, za$ 15 listopada 2006 roku wylicytowano
2 mln euro za waze z tej samej epoki. Ceny te potwierdzajg rosnacy popyt na
chinskg sztuke. W Hongkongu w lokalnym oddziale Christie’s wlasciciel jednego
z kasyn w Las Vegas zaptacil 5,5 mln GBP za porcelanowy wazon z okresu
cesarza Hongwu - tym samym zostal ustanowiony rekord w segmencie porcelany
z dynastii Ming. W pazdzierniku 2006 roku w Londynie odbyla sie wystawa sztuki
dalekowschodniej — Asian Art Week. Prace artystow chinskich i indyjskich, ktére
jeszcze w 2006 roku trudno bylo sprzedaé, teraz warte sg ponad 100 tys. funtéw.
Coraz drozsza staje sie takze sztuka dawna z tych regionéw. Aukcja w listopa-
dzie 2006 roku przyniosta prawie 68 mln USD przychodéw domowi aukcyjnemu
Christie’s. Za 6,9 mln USD sprzedano obraz Xu Beihonga ,,Slave and Lion”, a za
2,3 mln USD , Plac Tiananmen”, autorstwa Zhenga Xiaogonga, co ustanowilo

1 Najwiekszy dom aukcyjny we Francji.
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rekord za prace tego artysty2. Tak duze zainteresowanie sztuka chinskg wynika

m.in. z faktu, ze na $wiatowym rynku inwestycyjnym roénie liczna chinskich
milioneréow. Warto podkresli¢, ze nabywcami dziel byli nie tylko Chinczycy, takze
wielu zagranicznych kolekcjoneréow zaczelo inwestowaé w te galgz sztuki. Staje
sie ona coraz bardziej modna.

Tabela 1. Najwyzsze ceny obrazéw uzyskane w listopadzie i grudniu 2006 roku
na s$wiatowym rynku dziet sztuki

Cena Artysta Tytut p.racy Don:n Dziaf 2006 rok
(w oryginale) aukeyjny malarstwa
. Impresjonisci
1. |87 936 000 | Gustav Klimt Portrait of Adele Christie’s | i sztuka 8 listopada
Bloch-Bauer II
nowoczesna
L'homme Impresjonisci
2. {40 336 000 | Paul Gauguin | | Christie’s | i sztuka 8 listopada
a la hache
nowoczesna
. . Impresjonisci
3. [ 38 096 000 EI.'nSt Ludwig | Berliner Christie’s | i sztuka 8 listopada
Kirchner Strassenszene
nowoczesna
. Sztuka
Willem . e . .
4. |27 120 000 . Untitled XXV Christie’s | powojenna 15 listopada
de Kooning . )
i wspélczesna
5. | 26 896 000 | Edward Hotel window Sotheby’s | MAAIStWO | gq 1ot onada
Hopper amerykanskie
Einzelne héuser Impresjonisci
6. |22 416 000 | Egon Schiele | - Hauser Christie’s | i sztuka 8 listopada
mit Bergen nowoczesna
Sztuka
7. 121 296 000 | Clyfford Still | 1947-R-no. 1 Christie’s | powojenna 15 listopada
i wspélczesna
Sztuka
8. |17 376 000 | Andy Warhol | Mao Christie’s | powojenna 15 listopada
i wspélczesna
9. |15 416 000 Norman Breaking home ties | Sotheby’s Malarstwo 29 listopada
’ Rockwell g Y amerykanskie P
10. | 15 024 000 | Francis Bacon Ver51'on No. 2 Sotheby’s Sztu)ka 14 listopada
of lying figure... wspolczesna

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawi: http:/www.artnet.com/magazineus/news/artmarketwatch/art-
netnews12-11-06.asp z 8 lutego 2007 r.

2 Na podstawie strony internetowej: http://www.christies.com/home_page/home_page.asp z 6 lutego
2007 r.
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W 2006 roku na rynku dziet sztuki dominowali impresjonisci i sztuka wsp61-
czesna. W domu aukcyjnym Sotheby’s w maju zaplacono za prace P. Picassa ,,Dora
Maar Au Chat” 95 mln USD. Do czerwca transakcja zajmowala drugie miejsce
wérod najdrozszych dziet sztuki w historii. W Christie’s sprzedano anonimowemu
nabywcy za 40 mln USD obraz van Gogha ,,Madamme Ginoux”. Najwiecej emo-
¢ji dostarczylta jednak sprzedaz obrazu ,,Adela Bloch — Bauer” Gustava Klimta,
ito zaréwno ze wzgledu na jego historie, jak i cene — 135 mln USD. Pod koniec
pazdziernika amerykanski multimilioner D. Geffenie z branzy rozrywkowej, za
obraz J. Pollocka ,,no 5” uzyskal kwote 140 mln USD. To najwyzsza cena, jaka
kiedykolwiek zaptacono za dzieto sztuki. Wielkim powodzeniem cieszy sie takze
przez caly czas sztuka rosyjska, a szczegélnie z XX wieku.

Rok 2006 uptynal na angielskim i amerykanskim rynku sztuki pod znakiem
nowych rekordoéw cen malarstwa. Gl6wng sensacje stanowily 4 dziela Klimta,
utracone podczas wojny, a odzyskane niedawno przez spadkobierczynie. ,,Portret
Adeli Bloch — Bauer I1” sprzedano za prawie 88 mln USD. 100 euro zainwestowane
w prace Pera Kirkeby’ego w 1997 roku dalo na koniec 2006 roku 342 euro. Cena
jego 8 prac na papierze, sprzedanych w 2006 roku, ksztaltowala sie w przedziale
2 680-36 180 euro, a 14 obrazéw w przedziale 4 020-48 240 euro3.

Na rynku europejskim zauwazalne sa nastepujace trendy:

®* na wystawie w wiedenskim Hofburgu obraz A. Eggera-Lienza ,Kosiarz”

zostal sprzedany za 450 tys. euro, podczas gdy inny obraz tego malarza
na poczatku 2006 roku ustanowil rekord w wysokoéci 912 tys. euro,

® seria 250 portretéw M. Monroe z 1967 roku autorstwa A. Warhola (tzw.

silkscreen on paper) osiggnela warto§¢ 100 tys. euro za sztuke.

7 zestawien dotyczgcych pierwszej polowy 2006 roku wynika, ze Hotel
Drouot, bedacy najstarszym domem aukcyjnym we Francji, przeprowadzajacy
najbardziej prestizowe licytacje4, odnotowal 20% wzrost w stosunku do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego. Przychdd z aukeji dziet sztuki wzrést o 40 min
euro w 2006 roku i osiggnagl poziom 275 mln euro. 127 aukcji przyniosto dochéd
powyzej 150 tys. euro, tj. dwa razy wiecej niz w 2005 roku, z czego 12 licytacji
przekroczylo 1 mln eurod.

Dom aukcyjny Uppsala Auktionskammare, jeden z dwu najwiekszych doméw
aukcyjnych w Sztokholmie, w ostatnich latach z coraz wiekszym powodzeniem
specjalizuje sie w sprzedazy nieustannie rozchwytywanej sztuki rosyjskiej z okresu
sprzed 1917 roku. W 2006 roku dom sprzedat prace ,,Diana z orszakiem”, opisang

3 Na podstawie: http:/www.gabrius.com/ z 1 lutego 2006 r. oraz A. Pudlowska, Rok rekordéw,
Art. & Businees, 1-2/2007, s. 96-99.

4 Drugim najwiekszym domem aukcyjnym we Francji jest Encheres Rive Gauche.

5 M. Bialonowska, Afrykanskie maski w Paryzu, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 100-101.
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w katalogu jako dzielo nasladowcy Petera Paula Rubensa, za okolo 7 mln zi,
podczas gdy cena wywolawcza wynosila okolo 62 tys. zl6.

Na rynku latynoamerykanskim w 2006 roku pobity zostal wczeéniejszy
rekord wolumenu obrotu obrazéw artystow latynoskich. Do konca pazdziernika
2006 roku Sotheby’s sprzedal obrazy latynoskich artystow za 22 mln USD, wig-
czajac w to kwote 5,6 mln USD za obraz F. Karlo ,,WyScigi”7.

2.1. Rynek zegardéw i zegarkow

W ciggu ostatnich kilku lat jednym z najszybciej rozwijajacych sie rynkow sztuki
jest rynek zegarkéow. Wedlug ogloszonych danych szwajcarski eksport zegarkow
i urzadzen mierniczych wzrést w 2006 roku o 10-12%. W Azji w 2006 roku luk-
susowych czasomierzy kupiono az o 40% wiecej niz rok wezes$niejs.

Zegary i zegarki sg stalymi elementami wielu aukcji — powstaty tez insty-
tucje specjalizujace sie w obrocie tylko nimi. Zegary zajmuja bardzo wazne miej-
sce poérod innych dziet sztuki, a osiggane przez nie wysokie ceny pokazuja, ze
rynek ten rzadzi sie podobnymi prawami jak rynek obrazéw czy rzezby. Domy
aukcyjne Christie’s i Sotheby’s po§wiecaja zegarkom duzo uwagi, organizujgc na
calym §wiecie wiele aukcji tematycznych. Za poSrednictwem Christie’s w 2000
roku sprzedano za niespelna péltora miliona frankéw szwajcarskich zloty zega-
rek Patek Philippe Split Second Chronograph, pochodzacy z 1950 roku®. W 2001
roku kolejny Patek Philippe — model 1961 roku z wiecznym kalendarzem i fazami
ksiezyca — zostal sprzedany za ponad 1 mln USD, a emaliowany i wysadzany
diamentami zegarek kieszonkowy Cremsdorff, datowany na okolo 1650 roku,
sprzedano w maju 1986 roku za niespelna 1 mln USD10. Tylko w pierwszym p6t-
roczu 2006 roku obroét Christie’s w kategorii zegarkéw przekroczyt 27 min USD.
Z kolei do Sotheby’s nalezy rekord cenowy — w Nowym dJorku w grudniu 1999
roku kieszonkowy zegarek Patek Philippe ,,Henry Graves Supercomplications”11
zostal sprzedany za 11 002 500 USD. Warto wspomnie¢ o sprzedanym w 2002
roku za ponad 4 mln USD zegarku Patek Phillipe Word Tirem (z 1939 roku,
nr ref. 1415, wykonany z platyny) — jest to aktualnie najwyzsza cena aukcyjna

6 P. Cegielski, Gdzie dwoch sie bije... tam Rubens wygrywa, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 102.

7 Na podstawie strony internetowej: http://www.gabrius.com/ z 1 lutego 2006 r.

8 W 2006 roku Polacy kupili o 20% wiecej zegarkéw niz w 2005 roku. Szacuje sie, ze na koniec 2006
roku rynek zegarkéw w Polsce byt wart okolo 100 mln zl. P Mazurkiewicz, Luksus na przegubie,
»Rzeczpospolita” z 3-4 lutego 2007 r., s. B2.

9 Na podstawie strony internetowej: http://www.christies.com/home_page/home_page.asp z 6 lutego
2007 r.

10 Na podstawie strony internetowej: http://www.zegarkiclub.pl z 4 lutego 2007 r.

11 Henry Graves byl nowojorskim bankierem, na ktérego zamoéwienie powstal ten zegarek. Z nazwiskiem
tego bankiera zwigzana jest takze inna aukcja zegarka kieszonkowego ,, The Henry Graves Jr. Grande
Complication”, sprzedanego za 1 981 200 USD przez Christie’s w Genewie pod koniec 2005 roku.
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za zegarek nareczny. Innym przykladem moze by¢ sprzedaz zegarka Patek 89
wykonanego z bialego zlota, bedacego najbardziej skomplikowanym czasomierzem
na $wiecie, ktory zostal sprzedany w 2004 roku za ponad 5 mln USD.

Rzadkie egzemplarze czy tez krotkie serie sg bardzo poszukiwane, np. Rolex
Daytona Paul Newman z 1979 roku, z czerwong tarcza, zwany Spirit of Japanl2
kosztuje obecnie okoto 320 tys. USD, czy tez inny model z 1960 roku — Medical
Dial - sprzedany za okolo 100 tys. USD. Jak pokazuja przyklady nie tylko zegary
antyczne, ale tez wyprodukowane zaledwie przed kilku laty zyskuja znacznie na
wartosci. Przykladem moze byé tutaj Breitling Bentley Motors Platinum (Black
Diamods) z 2003 roku sprzedany za 150 tys. USD w kwietniu 2004 roku lub
Gerard Genta Grand Sonnerie Retrogarde z 1994 roku, sprzedany za 197 567
USD na aukgji w Christie’s w Hongkongu w 27 pazdziernika 2004 roku. Sukcesy
krotkich serii sg widoczne takze w przypadku zegarkéw mniej prestizowych firm,
jak Certina, z limitowanej serii po§wieconej Robertowi Kubicy, sprzedawanej aktu-
alnie powyzej ceny emisyjne;jls.

3. Trendy na polskim rynku dziet sztuki

Wiele zamoznych os6b, ktére w latach 80.-90. ubieglego stulecia zainwestowaly
w bardzo drogie woéwczas malarstwo, stracily powazne kwoty pieniedzy. Kupowano
wtedy obrazy za dziesigtki milionéw dolarow. Apogeum tych zakupéw stanowila
sprzedaz ,Irysow” V. Van Gogha.

Tabela 2. Zestawienie najwyzszych notowan rynkowych w 2006 roku w Polsce
(dane w tys. zt). Malarstwo tradycyjne i sztuka nowsza

Artysta Cena pracy najdrozszej Druga cena
Jézef Brandt 700 610
Alfred Wierusz-Kowalski 501 280
Malarz wtoski XVII/XVIII wieku 400
Eugeniusz Zak 335 310
Mela Muter 270
Jacek Malczewski 250
Tadeusz Makowski 230

Do tego dochodzi jeszcze, z ceng 950 tys. zt, XVIII-wieczny lichtarz stolowy czteroSwiecowy
z serwisu labedziego hr. H. Bruehla. Aukcja odbyla sie 27 wrzeénia 2006 r. w domu aukcyjnym
Rempex.

Zrédio: S. Boldok, Powialo optymizmem, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 78.

12 Wedlug katalogu Antiquorum.
13 Na podstawie strony internetowej http://www.zegarkiclub.pl z 4 lutego 2007 r.
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Na polskim rynku antykwarycznym ceny obrazéw gwaltownie zwyzkowaly
w trakcie zakupow krajowego malarstwa z drugiej polowy XIX wieku, dokony-
wanych przez spotke Art B. Firma zakonczyla swojg dzialalno§é bankructwem,
ale konsekwencje wzrostu cen dziet sztuki z tamtego okresu i sztucznie wywin-
dowanych cen sg odczuwalne na naszym rynku praktycznie do dzisiaj.

Pierwsze pie¢ miesiecy 2006 roku charakteryzowalo sie lekkim zastojem
na rynku dziet sztuki w Polsce. Dopiero czerwcowe zakupy dziel Pankiewicza,
Brandta, Okunia i Makowskiego spowodowaly wzrost wolumenu obrotu na rynku
dziet sztuki. Silna tendencja wzrostowa, objawiajaca sie gléwnie we wzroScie
cen obrazéw sprzedawanych na aukcjach, a takze liczbie zawartych transakcji,
rozpoczeta sie w polowie wrze$nia 2006 roku. W tymze roku jednostkowe ceny
ponad 80% sprzedanych obrazoéw, grafik, rzezb, mebli i wyrobéw uzytkowych nie
przekroczyly 50 tys. zi14.

Tabela 3. Zestawienie najwyzszych notowan rynkowych w 2006 roku w Polsce
(dane w tys. zt). Malarstwo nowoczesne

Artysta Cena pracy najdrozszej Druga cena Trzecia cena
Jerzy Nowosielski 185 180 133
Andrzej Wroblewski 180
Wojciech Fangor 151
Tadeusz Kantor 155 120 100
Jonasz Stern 98

Zrédto: S. Boldok, Powialo optymizmem, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 78.

Tabela 4. Liczba sprzedanych obrazow najpopularniejszych artystow w 2006 roku

Malarz Liczba
Jerzy Kossak 33
Wojciech Kossak 22
Wiktor Korecki 21
Jerzy Nowosielski 20
Wilastimil Hofman 19
Henryk Stazewski 18
Wojciech Weiss 18
Teodor Axentowicz 18
Alfons Karpinski 17
Jacek Malczewski 16

Zrédto: T. Darowny, Moje terenowe badania nad sztuka, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 80.

14 S, Boldok, Powialo optymizmem, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 78.
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Tabela 5. Liczba sprzedanych obrazéw najpopularniejszych artystow w 2005 roku

Malarz Liczba
Nikifor Krynicki 24
Jerzy Nowosielski 23
Jacek Malczewski 20
Jerzy Kossak 20
Wilastimil Hofman 17
Adam Setkowicz 16
Erna Rosenstein 15
Henryk Stazewski 14
Wojciech Kossak 14
Maja Berezowska 14

Zrédto: T. Darowny, Moje terenowe badania nad sztuka, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 80.

Tabela 6. Dziesie¢ obrazow
licytacji w 2006 roku

sztuki klasycznej o najwyzszych cenach w trakcie

Autor Nazwa dzieta Dom aukcyjny v‘cvi;t:s:'
1. Jozef Brandt Tabor w podrézy Desa Unicum 700
2. Jozef Brandt Polowanie Desa Unicum 610
3. Alfred Wierusz-Kowalski | Napad wilkéw Agra 501
4. Eugeniusz Zak Akordeonista Polswiss 335
5. Eugeniusz Zak Idylla z ruinami zamku Polswiss 280
6. Mela Muter Pejzaz z okolic Collioure | Polswiss 265
7. Jacek Malczewski Autoportret z Polonig Agra 250
8. Tadeusz Makowski Rodzinka Agra 230
9. Edward Okun W cytrynowym sadzie Agra 220
10. Wojciech Kossak Bitwa pod Kircholmem Rempex 200
Razem 3 591

Zrédlo: opracowanie wilasne.

W 2006 roku cena jedynie trzech obrazéw XIX-wiecznych akademikéw
przekroczyta 500 tys. zt — dwa plétna Jozefa Brandta, z najdrozszym ,, Taborem
myS§liwskim w podrézy” na czele (700 tys. zl), i jeden obraz Alfreda Wierusza-
-Kowalskiego. Na czwartym miejscu ,,Akordeonista” Eugeniusza Zaka uzyskal
cene 335 tys. zl, a ceny szeéciu nastepnych pozycji znalazly sie w przedziale
280-200 tys. zI. Warto zauwazy¢, ze Iaczna suma 10 najdrozszych obrazow sztuki
wspoélczesnej w 2006 roku to 3 591 tys. zl, co stanowi okoto 1 200 tys. USD.
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Tabela 7. Dziesieé obrazow sztuki wspotczesnej o najwyzszych cenach w trakcie
licytacji w 2006 roku

Autor Nazwa dzieta Dom aukcyjny | Wartosé¢ w tys. zt
1. Jerzy Nowosielski Akt na plazy Polswiss 185
2. Jerzy Nowosielski Pejzaz Polswiss 180
3. Andrzej Wréblewski | Chlopczyk Desa 180
4. Wojciech Fangor E 12 Polswiss 161
5. Tadeusz Kantor Emballage? Les tetes | Polswiss 155
6. Jerzy Nowosielski Akt z pejzazem Agra 133
7. Jerzy Nowosielski Akt Agra 130
8. Tadeusz Kantor Obraz I” Rempex 120
9. Jonasz Stern Rytmy wstepujace Polswiss 98
10. Edward Krasinski Interwencja 27 Agra 91
Razem 1433

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W 2006 roku na dziesie¢ najdrozej wylicytowanych obrazéw wspélczesnych
az cztery zostaly namalowane przez J. Nowosielskiego. Jego ,,Akt na plazy” osigg-
nat cene 185 tys. zl, wyprzedzajgc obraz ,,Chlopezyk” autorstwa A. Wréoblewskiego,
sprzedany za 180 tys. zl. Do najbardziej poszukiwanych artystow sztuki wspélczes-
nej wciaz naleza: T. Brzozowski, W. Fangor, T. Kantor, H. Stazewski i M. Jarema.
Obrazy wielu artystow cieszg sie duzym wzieciem wérod kolekcjoneréw za gra-
nica. Tak jest w przypadku prac m.in. M. Sosnowskiej, W. Sasnala, M. Maczugi
i P Althamera.

W 2006 roku w gronie najbardziej poszukiwanych artystéow, tworzacych
w XX wieku i juz niezyjacych, pojawily sie prace: J. Sterna i E. Krasinskiego.
Warto dodaé, ze od 2000 roku prawie 30 dziel powstalych po 1945 roku uzy-
skalo na aukcjach szeSciocyfrowe ceny. Jednoczes$nie zauwazalny jest spadek cen
sztuki tradycyjnej. Milionowe kwoty placone za obrazy w 2000 roku naleza do
przeszlo§ci (ostatni taki przypadek to sprzedaz w 2001 roku za 1 mln 200 tys.
,,Proby czwoérki” J. Chelmonskiego).

Na rynku polskich dziet sztuki nie notuje sie tak wysokich cen jak na
rynkach §wiatowych!5, jednak zmniejsza sie dystans pomiedzy cenami malarstwa
tradycyjnego i malarstwa nowoczesnego. Szczegdblnie widoczny staje sie ten proces
na rynku sztuki dawnej i powojennej. Do takich wnioskéw upowazniajg ostatnie

15 Zauwazmy, ze lgczna suma 10 najdrozszych obrazéw sztuki wspoélczesnej w 2006 roku to 3 591 tys. z1,
co stanowi okolo 1 200 tys. USD. Pojedyncze arcydzieta $éwiatowego malarstwa osiggaja ceny wie-
lokrotnie przewyzszajace te wartosc.
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wyniki aukcyjnych sprzedazy. Ceny najwyzej wycenianych wspélczesnych artystow
zblizaja sie do cen XIX-wiecznych akademikéw ze érodka stawki, i ksztaltujg sie
na poziomie cen prac artystéw Ecole de Paris!é i z kapistami.

Tabela 8. Ceny 10 najdrozej sprzedanych dziet w domu aukcyjnym Polswiss
Art (ceny w zi)

.. Cena Cena
Autor Tytut Data aukcji wywotawcza |wylicytowana
1. Henryk Siemiradzki | Rozbitek 10 XII 2000| 1 850 000 2 130 000
2. Jacek Malczewski Polonia 28 V 2000 | 1 000 000 1 600 000
3. Olga Boznanska W atelier 28 V 2000 900 000 | 1 250 000
4. Jacek Malczewski Autoportret 28 V 2000 | 675 000 | 1 250 000
na tle korowodu
5. Tadeusz Makowski Kominek 1 VI 2003 750 000 795 000
6. Mojzesz Kisling Akt lezacy 7 XII 2003 | 760 000 840 000
7. Piotr Michatowski | LaValerzysta 28 V 2000 | 600 000 780 000
na koniu
. Udzielny Byk na
8. Stanislaw Ignacy urlopie — Portret | 10 XII 2000| 545 000 680 000
Witkiewicz )
Leona Chwistka
9. Wiadystaw Slewinski | Spiaca kobieta 25 X 1998 550 000 630 000
10. Eugeniusz Zak Mtodzieniec z fajkg |10 XII 2000 455 000 610 000

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.polswissart.pl z 2 lutego 2007 r.

Wraz z przystgpieniem Polski do UE otwarly sie dwie nowe perspektywy
dla rynku dziel polskiej sztuki. Po pierwsze, mozliwo$¢ inwestowania w polska
sztuke pojawiajaca sie czesto na aukcjach zachodnich (nalezy przypomniec, ze
zazwyczaj dziela artystow osiggajg najwyzsze ceny w kraju ich pochodzenia).
Po drugie, mozliwo$¢ stworzenia kolekcji malarstwa $wiatowego, ktére mozna
sprzeda¢ praktycznie w dowolnym miejscu $§wiata, np.: Londynie, Nowym Yorku
czy Paryzu. Wspolczeéni kolekcjonerzy dziet sztuki zbierajg takze czeki podpisane
przez J. Chelmonskiego czy J. Pankiewicza.

16 Ceny obrazéw z Ecole de Paris zanotowaly na przelomie lat 2000/2001 spektakularny spadek war-
tosci. Obrazy czolowej przedstawicielki szkoty Marii Melanii Mutermilchowej w 2001 roku stracity
okolo 40% swojej realnej wartoSci. Weze$niej w perspektywie Srednioterminowej malarze zwigzani
z Ecole de Paris gwarantowali inwestorom zyski wieksze od gieldowych.
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Tabela 9. Wzrost cen wybranych grup obiektéw w ciggu ostatnich 20-25 lat

(ceny w euro)

. Cena z okresu
Obiekty 1980-1985 Cena obecna Skala wzrostu

Szable polsko-wegierskie
(rok 1982) 350-750 4 500-10 000 12-15x%
Karabele polskie i tureckie
XVII/XVIII wiek
— luksusowej jakoSci 1500-2 500 min. 35 000 okoto 15x
— proste (tzw. czarne) 800-1 000 4 000-5 000 4-5 x
Bron biala bliskowschodnia
— dobrej klasy 350-750 min. 12 000 15-20x
— egzemplarze proste 150-300 okolo 1 000 3-5x
Butawy i buzdygany 700-1 200 min. 35 000 okoto 30x
Helmy typu ,,przytbica”
— popularne okolo 2500 okoto 6000 2-3x
- rzadkie okolo 4500 okolo 30 000 okolo 7x
Napiersniki europejskie
— proste 400-800 okolo 3 000 okolo 4x
- bardzo dobre

(tzw. maksymilianskie) okoto 7000 okoto 30000 min. 5x
Zbroja wschodnia typu
juszman (okolo 1989 roku) okolo 800 okolo 10 000 okolo 12x

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Zielinski, Trendy cenowe na rynkach antykwarycznych
w ostatnim ¢éwieréwieczu, ,,Gazeta Antykwaryczna”, Nr 129/130, s. 66.

Dynamiczne wzrosty cen dziel sztuki dotyczyly praktycznie segmentu malar-
stwa i czeSciowo rzezby. Nie objely one innych obszaréw handlu dzielami sztuki.
W czasie, kiedy ceny dziel najslynniejszych malarzy drastycznie znizkowaty, ceny
dobrych wyrobéw rzemiosla artystycznego systematycznie, acz powoli, wzrastaty.
Jednak i tutaj mozna zanotowaé drastyczny spadek cen szabel wzér 1921/22
z wytworni G. Borowskiego. Do niedawna taka szabla byla jednym z wazniej-
szych elementow zbioréw kolekcjoneréw polskich, a jej warto$é wynosita okoto
7-8 tys. zl. Obecnie to okoto 2,5 tys. zt. W nieco dluzszych horyzontach czasowych
od 20 do 25 lat zauwazalny jest takze dynamiczny wzrost cen tego typu obiektow.
Na przyklad cena szabel polsko-wegierskich wzrosta w analizowanym okresie
12-15-krotnie, a buzdyganéw nawet 30-krotniel7. Wzrost cen poszczegblnych grup
wyrobow rzemiosta artystycznego przedstawiony zostal w tabeli 9.

17 M. Zielinski, Trendy cenowe na rynkach antykwarycznych w ostatnim éwieréwieczu, ,,Gazeta
Antykwaryczna”, Nr 129/130, s. 66.
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Dlugoletnie obserwacje rynku $wiatowego wskazujg wyraznie kierunki naj-
bezpieczniejszego inwestowania w zakup antykéow. Przede wszystkim nalezy inwe-
stowaé w obiekty nieseryjnej produkcji. Niestety, na rynku krajowym najczeSciej
zbierane sg popularne, masowo wytworzone przedmioty, ktére moga cieszy¢ swo-
ich wilascicieli, zwykle drobnych kolekcjoneréw, lecz nie bedg stanowily dobrych
inwestycji i lokat kapitalowych. Powodem tego stanu rzeczy jest istniejgca duza
podaz tych obiektéw na rynku.

4. Polskie domy aukcyjne

Najbardziej aktywnym domem aukcyjnym w 2006 roku byl Rempex, ktoéry zorga-
nizowal 28 tzw. aukcji mlotowych, w tym tematyczne. Dodatkowo dom prowadzi
aukcje internetowe sztuki dawnej i wspolczesnej, a w kazdym miesigcu po jed-
nej tematycznej. Jako jedyny organizuje tez aukcje typu Vickrey’al8. Jednakze
w przypadku dziesieciu najdrozszych w 2006 roku obrazéw uzyskal on dopiero
4 miejsce, po domach Dessa Unicum, Agra, Polswiss z kwotg 200 tys. zl. Najwyzsze
kwoty w przypadku dziesieciu najdrozszych obrazéw w kategorii sztuka wspot-
czesna isztuka klasyczna zostaly wylicytowane w domu aukcyjnym Polswiss
(1659 tys. zl), Agra (1 555 tys. zl) i Desa Unicum (1 490 tys. zl).

Tabela 10. Liczba licytacji w poszczegdlnych domach aukcyjnych w 2006 roku

Nazwa domu Liczba

Desa Katowice 2
Desa Unicum 4
DA w Willi Struve’go 3
Nautilus 10
Ostoya 4
Rempex 28
Polswiss — Art

Rynek sztuki 1
Vino - wino.pl 8
Agra — Art 10

Zrédio: T, Darowny, Moje terenowe badania nad sztuka, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 80.

18 Jest to aukcja tzw. drugiej ceny — nabywca placi cene zaoferowang przez najgrozniejszego kon-
kurenta. W 2007 roku mija 10 lat od funkcjonowania w Polsce tego systemu. Pierwsza tego typu
aukcja zostata przeprowadzona od 30 stycznia do 16 lutego 1997 roku przez dom aukcyjny Rempex.
Wiecej informacji w: J. Biatynicka-Birula, Rola technik aukeyjnych w ksztaltowaniu cen licytowanych
produktéw, Zeszyty Naukowe AE w Krakowie, 2002, Nr 586, s. 22.
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Rysunek 1. taczne wylicytowane kwoty w poszczegolnych domach aukcyjnych
w przypadku 10 najdrozszych obrazow sztuki klasycznej w 2006 roku (dane
w tys. zi)
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

Rysunek 2. taczne wylicytowane kwoty w poszczegolnych domach aukcyjnych
w przypadku 10 najdrozszych obrazow sztuki wspoétczesnej w 2006 roku (dane
w tys. zi)
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Zrodlo: opracowanie wlasne.



Najnowsze trendy na rynku dziet sztuki 65

Rysunek 3. taczne wylicytowane kwoty w poszczegolnych domach aukcyjnych
w przypadku 10 najdrozszych obrazéw sztuki wspotczesnej i 10 najdrozszych
obrazéw sztuki klasycznej w 2006 roku (dane w tys. zf)
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 11. Liczba obiektéw w trakcie aukcji w 2006 roku w 10 najwiekszych
domach aukcyjnych w Polsce

Oferta 9 500
Wylicytowano 2 000
Oferta warunkowa 450
Wycofane 80

Zrédto: T. Darowny, Moje terenowe badania nad sztuka, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 80.

W 2006 roku w 10 najwiekszych domach aukcyjnych zaoferowano w trak-
cie aukgji okoto 9 500 przedmiotéw, z czego wylicytowanych zostalo okoto 2 000
obiektow.

5. Wypozyczalnia dziet sztuki

W ostatnim czasie coraz wieksze zainteresowanie budzg wypozyczalnie dziel sztuki.
W zakresie wypozyczania dziel sztuki szczegdlng popularnoscig cieszg sie obrazy
i rzezby, cho¢ istnieje popyt na unikatowe meble, zabytkowe instrumenty muzyczne
i inne przedmioty, majace co$ nieco§ wspolnego ze sztukg. W stolicy od kilku juz
lat z powodzeniem dziala firma ArtOffice.
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Pomyst pochodzi z Holandii. Tam wypozyczanie dziel sztuki ma tradycje
w postaci artotek, ktore przed II wojng $wiatowa dziataly na wzoér publicznych
bibliotek. ArtOffice nastawione jest jednak wylacznie na wypozyczenie dziet
sztuki instytucjom. Klient wybiera dzielo w czasie prezentacji lub bezplatnie
dostaje je na 7 dni, zeby pokazaé¢ wszystkim zainteresowanym pracownikom.
Warunki ptatno$ci uzaleznione sg od wielko$ci kontraktu. Galeria dzieli kolekcje
na 5 kategorii cenowych. Miesieczna cena najmu matych form wynosi od 36 do
43 z1, a form duzych od 59 do 132 zl. Sg tez dziela, dla ktérych ceny ustalane
sg poza ta klasyfikacja. Ceny obejmujg oplaty z tytulu praw autorskich, koszty
porady merytorycznej, transportu do siedziby klienta, montazu na hakach oraz
ubezpieczenia prac. Pracownik firmy wypozyczajacej moze kupié obraz za cene
pomniejszong o koszt najmul®.

6. Rynek polskiego plakatu

Obok takich dziel sztuki, jak obrazy, akwarele, rysunki, rzezba istnieje takze rynek
plakatow. Na cene plakatu, analogicznie jak w przypadku malarstwa, ma wplyw
m.in.: nazwisko twoércy, walory estetyczne, wielko§¢ nakladu, dostepnos§é, kontekst
powstania. Na rynku plakatéw widoczne sg obecnie nastepujgce tendencje:

* w dwudziestoleciu miedzywojennym centrum sztuki plakatowej przesunelo
sie z Krakowa do Warszawy. Aktualnie plakaty z tego okresu sa obiek-
tem poszukiwan kolekcjoneréow. Najwiekszym uznaniem cieszy sie plakat
,Radion sam pierze” z 1925 roku autorstwa Tadeusza Gronowskiego. Na
rynku dziet sztuki plakatow z tej serii pozostalo mato, gdyz wiekszoéé
nakladu zostala rozlepiona na murach, a pozostata czes¢ sploneta podczas
II wojny Swiatowej,

°® plakaty socrealistyczne sprzedajg sie bardzo szybko i sg traktowane jako
ciekawostki lub jako oryginalne elementy wystroju wnetrz. Wiele pla-
katéow z tego okresu cieszy sie uznaniem wérod kolekcjoneréw takze ze
wzgledu na swoje artystyczne walory. Wérdod tworcow, ktorych prace naleza
do najbardziej poszukiwanych na rynku, sg m.in. Jan Lenica, Henryk
Tomaszewski, Jan Mlodozeniec, Franciszek Starowieyski czy Waldemar
Swierzy,

® z okresu przetomu politycznego z 1989 roku pochodzi plakat T. Sarneckiego
,»W samo potudnie”, na ktorym szeryf W. Kane (Garry Cooper), ze znacz-
kiem Solidarnoéci w klapie, zacheca do glosowania w pierwszych demo-
kratycznych wyborach. Plakat zostal wydrukowany na cienkim papierze

19 Na podstawie: http://www.artoffice.com.pl/ z 7 lutego 2007 r.
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i znaczna cze§¢ pierwszego nakladu zostala rozlepiona na murach, dlatego
tez jest on prawie nieosiggalny. Ceny oryginalnych plakatow z 1989 roku
siegaja na aukcjach kilku tysiecy zlotych,

°® innym poszukiwanym plakatem jest , Bulwar zachodzacego slonica” autor-
stwa Waldemara Swierzego, ktéry swoja stawe zawdziecza filmowi pod tym
samym tytulem. Plakat Andrzeja Pggowskiego ,,Papierosy sg do dupy”
stal sie teraz modny i na rynku plakatu sprzedaja sie duze jego ilosci,

°® plakaty obecnie wydawane kosztujg kilkadziesiat zlotych za sztuke, ale
projekt wybitnego artysty, unikatowy lub majacy ciekawg historie, moze
byé wart kilka tysiecy zlotych,

* plakaty uzyskuja wysokie ceny ze wzgledéw okoliczno$ciowych — czesto
traktowane jako zart lub ciekawostka. Aktualnie takim plakatem, w jakim§
sensie politycznym, jest plakat zatytulowany ,,O dwdch takich co ukradli
ksiezyc” autorstwa Macieja Hibnera.

Tabela 12. Ceny wybranych polskich plakatow

Podstawowe dane dotyczace plakatu: autor, tytuf, technika
. . L .. Cena
wykonania, wymiary, dom aukcyjny i data transakgcji
Maciej Hibner, ,,0 dwéch takich co ukradli ksiezyc”, kolor offset, 1 500 USD
58,5 x 84 cm. Classic Polish Film Poster, Tom Kuznar — USA
Jan Lenica, ,Portret w zieleni”, sitodruk, pap. 45,5 x 63,5 cm.
Rempex 30 XI 2005 r. 1900 PLN
Waldemar Swierzy, ,,Bulwar zachodzacego stonca”, 1957 r., 3 000 PLN
offset barwny, 85 x 58 cm. Sztuka 7 XI 2004 r.
Franciszek Starowieyski, ,,Abloy 2000”, po 1957 r., offset barwny, 700 PLN
pap. 60 x 41 cm. Agra — Art. 13 XII 2005 r.
Jan Mlodozeniec, ,II Conformiste”, 1974 r., plakat barwny, 400
81,5 x 57,5 cm, naklad 9 000 egz. Nautilus 23 IV 2005 r.

Zrédio: K. Kasprzak, Sztuka uliczna - plakat, ,,Gazeta Antykwaryczna” 129/130, s. 61.

Za granicg, a szczegolnie w USA, polski plakat cieszy sie duzym uznaniem,
co znajduje swoje przelozenie na cene. Grupa kolekcjoneréw w Polsce nie jest
szczegblnie imponujgca i wcale nie ro$nie w takim tempie, jak mozna by sie spo-
dziewaé obserwujac zagraniczne tendencje. Na rynku polskim przewazaja zagra-
niczni kupujacy. Obecnie konkurencje dla plakatu stanowig zagraniczne postery,
rozprowadzane w masowej sprzedazy.
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7. Tendencje na polskim rynku dziet sztuki w 2006 roku

W 2006 roku mozna zauwazy¢ kilka tendencji na rynku polskiej sztuki:
® coraz powszechniejsze wykorzystywanie nowoczesnych technologii.
Powstanie profesjonalnych baz danych (m.in. portali po§wieconych dzielom
sztuki: www.artprice.com, www.artnet.com) pozwala polskim inwestorom
mie¢ dostep do wszystkich §wiatowych aukcji, na ktérych pojawiajg sie
polskie obiekty,

* w aukcjach wybitnych polskich obrazéw uczestniczy takze kapitat krajowy,

® obok prywatnych nabywcéw pojawili sie na polskim rynku dziel sztuki

takze inwestorzy instytucjonalni, poszukujacy dobrych prac do wyposazenia
biur. W tym przypadku sztuka traktowana jest jako wizytéwka przedsie-
biorstwa,

* krajowe aukcje internetowe staly sie powszechng praktyka sprzedazy oferty

mniejszego kalibru przez domy aukcyjne i galerie,

® widoczny jest wyzszy poziom edukacji inwestycyjnej. Klienci poruszaja

sie pewniej, nie akceptujg — niegdy§ powszechnie obecnych - niejasnych
gier domoéw aukcyjnych. Ta §wiadomo§é zaowocowala zmniejszong liczbg
falsyfikatow i obrazéw o niejasnej atrybucji. Wplyw na to oczyszczenie
mialy nowe regulacje prawne: za Swiadomg sprzedaz falsyfikatu grozi
kara pozbawienia wolnosci.

Nadal zauwazalny jest na rynku brak powaznego kapitalu, gotowego inwe-
stowa¢ na rynku dziet sztuki. Tylko pojawienie sie nowego kapitalu mogloby
doprowadzi¢ do silnej zwyzki cen, analogicznej do tej, jaka obserwujemy na rynku
akcji czy tez nieruchomoéci.

8. Podsumowanie

Rynek dziet sztuki jest obecnie jednym z najszybciej rozwijajacych sie rynkéow
szeroko rozumianych inwestycji alternatywnych. Coraz czeSciej zauwazalne sg
opinie, ze rynek dziet sztuki w 2006 roku przypominal swoim zachowaniem rynek
nieruchomosci sprzed pieciu lat. Aktualne ceny nieruchomoéci w stosunku do 2001
roku wzrosly niemal trzykrotnie. Liczniejsze grono inwestoréw, zaréwno indywi-
dualnych, jak i instytucjonalnych, zaczyna dostrzega¢ mozliwoSci, jakie niesie ze
soba rynek dziel sztuki. Jednym z podstawowych czynnikéw, determinujacych
kierowanie strumieni finansowych na rynek dziet sztuki jest niska korelacja z ryn-
kiem akgcji i obligacji. Ta cecha rynku dziel sztuki stwarza mozliwoSci zwiekszenia
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Poza tym w okresie konfliktéw zbrojnych
rynek dziel sztuki cechuje tendencja wzrostowa, w przeciwienstwie do rynkéow
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kapitatowych, na ktorych w tych okresach obserwowane byly, w przewazajacej

liczbie przypadkéw, spadki glownych indeksow gietdowych. Oprocz wartosci czy-

sto ekonomicznych dochodzg takze wartoSci estetyczne, zwigzane z posiadaniem

prawdziwych arcydziet §wiatowego dziedzictwa kulturowego.

9.

1.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

19.
20.

Bibliografia

Bard A., Low - priced Art Beats the Masters in the long Run, , Financial
Times”, z 3 listopada 2003 r.

. Bialy A., Bankowcy kuszg inwestycjami w sztuke, ,,Rzeczpospolita”, z 8 stycznia

2007 r., s. B5.

. Bialonowska M., Afrykanskie maski w Paryzu, Art. & Businees, 1-2/2007,

s. 100-101.

. Bialynicka-Birula J., Rola technik aukcyjnych w ksztaltowaniu cen licytowanych

produktow, Zeszyty Naukowe AE w Krakowie, 2002, Nr 586, s. 22.

. Boldok S., Powialo optymizmem, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 78.
. Brewster D., Portrait of a rising market - COLLECTABLES, , Financial Times”,

z 2 sierpnia 2003 r.

. Brewster D., Art — a Classy Asset or a New Asset Class?, ,Financial Times”,

z 14 sierpnia 2006 r.

. Caplin L., The Business of Art, Prentice Hall, Paramus 1998.
. Cegielski P, Gdzie dwoch sie bije... tam Rubens wygrywa, Art. & Businees,

1-2/2007, s. 102.

Chlastata D., Zegarki kolekcjonerskie na aukcjach, , Gazeta Antykwaryczna”,
129/130, s. 70-72.

Ciechomski M., Sztuka w kategoriach ekonomicznych, ,,Forum”, 2003, Nr 2,
s. 6-9, http://www.mensa.org.pl

Darowny T., Moje terenowe badania nad sztukg, Art. & Businees, 1-2/2007,
s. 80.

Davis R., Art. Dealer’s Fidel Guide, Capital Letter Press, Jacksonville, Florida
2005.

Dudek M., Wykwintne Cyk, cyk, cyk, Dodatek specjalny do ,,Gazety Bankowe;j”,
Nr 49/2006, s. 6-11.

Finkel J., Where the Blue Chips Fall, Art. & Auction, August 2004, s. 77-83.
Gross D., Paiting for Profits, ,,Financial Times”, z 21 czerwca 2006 r.
Gutner T., Funds to Please the Eye, BusinessWeek, z 14 lutego 2005 r.
Halizak A., Pojecie, istota i znaczenie miedzynarodowego rynku dziel sztuki,
»tosunki Miedzynarodowe”, 2003, Nr 1-2, s. 135-156.

Kasprzak K., Sztuka uliczna — plakat, ,,Gazeta Antykwaryczna”, 129/130, s. 61.
Kochanska H., Wilkowicz L., Private Banking, Parkiet, edycja specjalna, marzec
2006 .



70 Krzysztof Borowski

21.

22.

23.
24.

25.

26.

27.

28

30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.

38.
39.

40.

Korzeniowska-Marciniak M., Miedzynarodowy rynek dziet sztuki, Krakow 2001,
s. 70-130.

Krakowska M., Zysk wazniejszy od blichtru, Forbes, Dodatek specjalny, paz-
dziernik 2006 r.

Kutner T., Funds to Please the Eye, Businessweek, z 14 lutego 2005 r., s. 88.
Matkowska M., Nowoczesno§é rosnie w cene, ,, Rzeczpospolita”, z 3-4 lutego
2007 r., s. B3.

Manager W., Fund Target Art. As New Asset Class, ,, The Wall Street Journal”,
z 10 listopada 2004 r., s. D5.

Mazurkiewicz P, Luksus na przegubie, ,,Rzeczpospolita”, z 3-4 lutego 2007 r.,
s. B2.

Miliszkiewicz J., Falszywe obrazy dla kazdego, ,,Rzeczpospolita”, z 11 stycznia
2007 r., dodatek ,Moje pienigdze”.

. Monet — maker, ,,The Economist”, z 3 czerwca 2006 r.
29.

Myczkowska A., Liczg sie zasobny portfel i pozycja spoteczna, ,,Rzeczpospolita”,
z 16 grudnia 2004 r., s. D3.

Opdyke J., Funds Target Art as New Asset Class, ,, The Wall Street Journal”,
z 10 listopada 2004 r., s. D5.

Palmer J., Show me the Monet, ,Barrons”, z 18 listopada 2002 r., s. 30.
Private Banking, dodatek do tygodnika , Newsweek”, pazdziernik 2006 r.
Pudlowska A., Rok rekordéw, Art. & Businees, 1-2/2007, s. 96-99.

Russell J., Secrets of the Selling Block, ,,The Wall Street Journal”, z 3 listopada
2006 r.

Stearns S., Brokers’ Latest Pick: Warhol? — Wealth Managers Now Advise on
Art Along With Stocks, ,,The Wall Street Journal”, z 19 sierpnia 2006 r.
Taylor M., Art. Is beating stocks, but it demands patience, ,,.Sunday Morning
Post”, z 5 grudnia 2004 r.

Wezyk W., W pogoni za prestizem, , Poradnik Finansowy”, Multi & Business,
Warszawa 2006.

Wine D., Art on a fine track, ,,Financial Times”, z 28 pazdziernika 2001 r.
Wine D., GLOBAL INVESTING: Downturn Paints Bleak Picture for Fine Art,
»Financial Times”, z 3 maja 2002 r.

Zielinski M., Trendy cenowe na rynkach antykwarycznych w ostatnim ¢wierc-
wieczu, ,,Gazeta Antykwaryczna”, Nr 129/130, s. 66.

Strony internetowe:

1.
2.
3.
4.

http://ww.amr.com z 30 stycznia 2007 r.
http://www.art-online.com/category.aspx?id=727 z 26 stycznia 2007 r.
http://www.thefineartfund.com/ z 25 stycznia 2007 r.
http://www.artnet.com/Magazine/news/artnetnews2/artnetnews7-22-04.asp
z 3 lutego 2007 r.



Najnowsze trendy na rynku dziet sztuki 71

. http://s107117993.onlinehome.us/indices.cgi z 23 stycznia 2007 r.
. http://www.gabrius.com/ z 1 lutego 2007 r.
. http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/stabilizacja;na;rynku;sztu

ki, 185,0,209593.html z 23 stycznia 2006 r.

. http://www.art-sales-index.com z 1 lutego 2007 r.

. http://www.mutualartholding.com/PricingTrends.html z 2 lutego 2007 r.
10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
217.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.

http://s107117993.onlinehome.us/indices.cgi z 23 stycznia 2007 r.
http://www/meimosesfineartindex.org z 24 stycznia 2007 r.
http://www.art-sales-index.com/system/index.html z 1 lutego 2007 r.
http://www.MutualArt.com z 4 lutego 2007 r.
http://www.polswissart.pl z 2 lutego 2007 r.

http://www.sda.art.pl z 2 lutego 2007 r.

http:/www.desa.art.pl z 29 stycznia 2007 r.
http://www.sothebys.com/ z 5 lutego 2007 r.
http://www.christies.com/home_page/home_page.asp z 6 lutego 2007 r.
http://www.phillipsdepury.com/ z 5 lutego 2007 r.
http://www.bonhams.com/ z 6 lutego 2007 r.

http://www.ubs.com/ z 6 lutego 2007 r.

http://www.zegarkiclub.pl z 4 lutego 2007 r.
http://www.artoffice.com.pl/ z 7 lutego 2007 r.
http://www.borse.it/arte/ z 7 lutego 2007 r.
http://www.doylenewyork.com/default.htm z 8 lutego 2007 r.
http://www.boisgirard.com/ z 8 lutego 2007 r.
http://www.liveauctioneers.com/ z 8 lutego 2007 r.
http://www.freemansauction.com/ z 8 lutego 2007 r.
http://www.leslichindman.com/ z 8 lutego 2007 r.
http://www.skinnerinc.com/ z 8 lutego 2007 r.
http://www.swanngalleries.com/ z 8 lutego 2007 r.
http://www.artinfo.pl z 29 stycznia 2007 r.

http://www.agraart.pl/ z 29 stycznia 2007 r.
http://www.drloriv.com/advice/artinvest.htm z 6 lutego 2007 r.
http://www.artnet.com/magazineus/news/artmarketwatch/artnetnews12-11-
06.asp z 5 lutego 2007 r.



Krzysztof Borowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Rynek dziet sztuki, a rynek papierow wartosciowych

1. Wprowadzenie

Dla postronnego obserwatora rynek dziel sztuki wydaje sie calkowicie oderwany
od rynku kapitalowego, a szczegdlnie od rynku akcji. Badania obu rynkéw poka-
zuja ich wzajemne zaleznosci. Okazuje sie, ze pomiedzy tymi dwoma rynkami
istnieje bardzo wiele podobienstw, co pozwala nawet przecietnemu inwestorowi
przenie$¢ pewne strategie inwestycyjne z rynku kapitalowego na rynek dziet
sztuki (i odwrotnie). Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie podobienstw
i réznic wystepujacych na rynku akgji i rynku dziet sztuki, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem rynku obrazéw.

2. Sposoby podziatu obrazéw z inwestycyjnego punktu widzenia

W literaturze przedmiotu mozna spotkaé podzial obrazéw na grupy, w zaleznoSci
od stylu malarskiego, epoki czy tez tworcy. Mozliwy jest jednak podzial obrazéow
ze wzgledu na zachowanie sie ich cen na rynku dziel sztuki. Klasyfikacja ta
przypomina podzial akcji notowanych na gieldzie:

® Blue chips — akcje renomowanych spélek o stabilnych fundamentach i duzej
kapitalizacji. Akcje takie wyplacajg wysokie dywidendy, natomiast zmiany
ich ceny charakteryzujg sie stabilnym kursem. Na rynku dziet sztuki pod
pojeciem blue chips rozumie sie obrazy najbardziej znanych twoércow. Sa
to malarze znani na calym §wiecie, ktérych twoérczo§é miala wplyw na
rozwdj Swiatowego malarstwa,

® Midcap - akcje spétek o Sredniej kapitalizacji i nieco gorszych podstawach
fundamentalnych. Cene akgji tych spotek charakteryzuje wieksza zmien-
no§¢ kursu. Na rynku dziel sztuki mianem midcap okre§la sie obrazy arty-
stow zaliczanych do tzw. drugiej ligi, tj. twoéreéw o zasiegu krajowym,

* Smallcap - akcje spotek o matej kapitalizacji i czesto niestabilnej sytuacji
finansowej. Cene akgcji tych spétek charakteryzuje bardzo duza zmiennosé
kursu. Na rynku dziet sztuki mianem smallcap okre§la sie obrazy arty-
stow zaliczanych do tzw. trzeciej ligi, tj. artystow o zasiegu regionalnym
czy tez lokalnym. Jeéli w okre§lonym czasie liczne grono kolekcjoneréow
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zwroéci uwage na dziela malarza dotychczas malo znanego, ceny jego prac
zaczynajg bardzo szybko zwyzkowaé.

Za blue chips Swiatowego malarstwa uznaje sie obrazy m.in.: Moneta,
Renoira i Picassa. Na rynku §wiatowym obserwuje sie takze wiele transakcji
obrazami tych trzech malarzy (ich laczny dorobek obejmuje tgcznie 372 pracel).
Niestety, stopy zwrotu osiagane przez ceny dziel tych artystéw sg stosunkowo nie-
wielkie i wypadaja ponizej §redniej stopy zwrotu rynku akeji, mierzonego indeksem
S&P 500 (por. rysunek 6). Nieco wyzszg stope zwrotu od indeksu w analizowanym
okresie mialy ceny dziel Picassa.

Rysunek 1. Przecigtna stopa zawrotu (w %) z okresu 1875-2006
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Réznica §rednich stép zwrotu dla Mei Moses Art Index, S&P 500 oraz T-Bills (bonéw
skarbowych USA) zmienia sie z uwagi na fakt, ze w obliczeniach uwzgledniono lata, kiedy
doszto do transakeji aukcyjnej jednym z obrazéw analizowanego mistrza.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: http://www/meimosesfineartindex.org z 24 stycznia 2007 r.

W okresie 1875-2006 stopa zwrotu cen dzietl sztuki tych trzech artystow
byla wyzsza niz stopa zwrotu na rynku bezpiecznych instrumentéw finansowych
(amerykanskich bonéw skarbowych T-Bills). W tym czasie érednia stopa zwrotu
z cen uzyskanych za dziela Moneta i Renoira byla gorsza niz $rednia dla calego

1 Szacuje sie, ze az okolo 80% wszystkich dziel P. Picassa trafia na rynek dziet sztuki. W przypadku
tego artysty mozna moéwié o stosunkowo duzej ptynnosci jego prac. Juz za zycia artysty byly one
nabywane w celach inwestycyjnych. Na podstawie: W. Manager, Fund Target Art. As New Asset
Class, ,,The Wall Street Journal”, November 10, 2004, D5.
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rynku dziet sztuki mierzona indeksem Mei Moses Art Index. J. Mei i M. Moses

zanalizowali dane o obrazach, ktore w przeszlosci byly sprzedawane na aukcjach,
a ktore od 1950 roku sprzedawaly domy aukcyjne Christie’s i Sotheby’s, i na tej
podstawie stworzyli Mei Moses Fine Art Index2.

Tabela 1. Poréwnanie indeksu Mei Moses Fine Art Index i innych aktywow
finansowych (dane na koniec 2005 roku) (w %)

Dzieta sztuki . . 10-letnia stopa .
. . . | Impresjonisci | Dzieta Oprocentowanie
Caty | amerykanskiej . S&P na rynku i
. i sztuka starych . bonéw
indeks (sprzed nowoczesha | mistrzéw 500 | migdzybankowym skarbowych
1950 roku) USA wy
Ostatnie | 5 10,0 10,7 10,0 | 10,9 6,6 5.4
50 lat
Ostatnie |, o 94 6,3 32 | 24 7.5 2,6
5 lat
Ostatni | 4 25,2 14,3 1,8 | 10,9 5,1 1,3
rok

Zrédio: http://www/meimosesfineartindex.org z 24 stycznia 2007 r.

Rysunek 2. Przecietne stopy zwrotu w zaleznosci do dfugosci okresu posiada-
nia dzieta
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www/meimosesfineartindex.org z 24 stycznia 2007 r.

2 W sktad indeksu wchodzi okolo 9000 dziel znanych artystéw (stan na koniec 2005 roku), a co p6l
roku sklad indeksu jest poszerzany o okolo 300-400 dziel. Indeks Mei Moses Art Index jest jednym
z najbardziej popularnych indeks6w na rynku dziel sztuki i jest wykorzystywany bardzo czesto jako
benchmark przez fundusze inwestycyjne operujgce na rynku dziet sztuki.
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Analizujac wplyw dlugo$ci okresu utrzymywania poszczegdlnych dziet
w portfelu inwestycyjnym na uzyskane stopy zwrotu, mozna zauwazy¢ nastepu-
jace zaleznoéci. W przypadku cen dziel Picassa i Renoira przecietne stopy zwrotu
byly stosunkowo wysokie w krotkim horyzoncie inwestycyjnym, tj. do 5 lat, oraz
w dluzszym horyzoncie, tj. powyzej 15 lat. W przypadku utrzymywania dziet tych
dwu artystow w okresie od 6 do 15 lat przecietne stopy zwrotu byly nizsze niz
w krotszym horyzoncie inwestycyjnym. Natomiast stopy zwrotu z cen obrazéow
Moneta stajg sie wyzsze wraz z wydluzaniem okresu posiadania dzieta w portfelu.
Podobne zaleznoSci uzyskiwanych stop zwrotu na rynku dziel sztuki w funkcji
dlugosci horyzontu inwestycyjnego mozna przeprowadzi¢ dla innych artystow.

Tabela 2. Najlepsze i najgorsze stopy zwrotu z dziet Moneta, Picassa i Renoira

Najlepsze Najgorsze
Renoir, Monet,
. PO ,Effet de | Picasso, Renoir,
Monet, Picasso, »Téte .
Artysta o, L " ; brouillard | ,,Le ,La
. »,Falaise”, | ,Vieillard”, | de jeune . ” 1
i nazwa ” pres de peintre”, | famille”,
bez daty | 1903 r. femme”, . "
obrazu (olej) (rysunek) 1887 1. Dieppe”, 1970 r. bez daty
J Ty o 1882 r. (rysunek) | (olej)
(olej) .
(olej)
Cena 564 960 | 25300 | 352000 | 1100 42 550 | 612 150
(w USD)
.. .. | Sotheby’s | Sotheby’s Christie’s Sotheby’s | Sotheby’s Christie’s
Miejsce aukgeji Londvn Londvn Nowy Londvn Londvn Nowy
onay onay. Jork onay ondy Jork
Data 1989 . 1993 1. 1989 r. 1949 | 1993 r | 1996 .
transakeji
Cena
W poprzedniej | g 4o, 9 350 82 500 1500 | 110 000 | 379 940
transakcji
(w USD)
.. .. | Sotheby’s | Christie’s | Sotheby’s | Sotheby’s Christie’s | Christie’s
Miejsce aukeji Londyn Nowy Jork | Londyn Londyn Nowy Nowy
Yy wy y Y Jork Jork
Data 1981 . 1991 . 1987 r. | 1948r | 1992r | 1989 r.
transakeji
Liczba lat
miedzy 8 2 2 1 1,5 6,5
transakcjami
Roczna stopa 34 64 107 27 47 24
zwrotu (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www/meimosesfineartindex.org z 24 stycznia

2007 .
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Je§li podzielimy rynek sztuki na trzy réwne czeSci ze wzgledu na cene
dziela, to okaze sie, ze ceny obrazdéw z pierwszej czeScid (np. obrazy Moneta,
Renoira, Picassa, Chagalla, Warhola, Cézanne’a) nie zwyzkujag tak szybko jak
ceny z drugiej? (np. obrazy Degasa, van Gogha, O’Keefe’a, Magritte’a). Z kolei
stopy zwrotu uzyskiwane z inwestycji w obrazy z trzeciej czeSci® przewyzszajg
stopy zwrotu czesci drugiej. Ceny obrazéw z pierwszej grupy osiggnely juz pewien
pulap cenowy, odpowiadajacy pozycji tych obrazéw w historii malarstwa. Z dru-
giej za$ strony najwazniejszg zaletg obrazow blue chips jest stabilna oczekiwana
stopa zwrotu w okresie inwestycji, tj. utrzymywania dzieta w kolekcji. W tym
przypadku jeden z kanonéw analizy technicznej: ,,trend jest twoim przyjacielem”
mozna przeksztalci¢ do postaci: ,czas jest twoim przyjacielem”.

Tabela 3. Stopy zwrotu w poszczegdinych grupach obrazéw (w %)

| grupa Il grupa Il grupa
11,5 12,3 14,2

W obliczeniach uwzgledniono 4000 obrazéw i rzezb kupionych i sprzedanych w okresie
1950-2006.

Zrédo: obliczenia wlasne na podstawie: A. Bard, Low — price art. Beats the master In the long run,
,Financial Limes”, z 3 listopada 2003 r.

Innym podzialem rynku dziet sztuki, bedacym odpowiednikiem klasyfikacji
sektorowej (branzowej) spolek, jest podzial na poszczegdlne style malarstwa, np:

® starzy mistrzowie,

® impresjonisci,

* sztuka wspblczesna,

°® sztuka nowoczesna,

® sztuka amerykanska.

W pewnych okresach na rynku akcji ceny spoétek z sektora budowlanego
rosng szybciej niz glowny indeks gieldy czy tez ceny akcji z innych sektoréw.
Podobnie jest na rynku dziet sztuki. Dzieta nalezgce do okre§lonego stylu mogg cie-
szy¢ sie wiekszym zainteresowaniem inwestoroéw’ w okre§lonym przedziale czasu8.

3 Pierwsza cze$c jest odpowiednikiem segmentu blue chips na gieldzie. OczywiScie podzial na trzy
grupy prac poszczegdlnych artystow jest w duzej mierze subiektywny — przypisanie poszczegblnych
artystow do poszczegdlnych grup zalezy od tego, kto dokonuje takiego podziatu.

4 Druga grupa to odpowiednik midcap na rynku akcji.

5 To odpowiednik sektora smallcap na rynku akcji.

6 Na podstawie: A. Bard, Low - price art. Beats the master In the long run, ,Financial Limes”,
z 3 listopada 2003 r.

7 Takie zachowanie inwestoréw mozna uzasadni¢ modg panujaca w danym momencie na rynku dziet
sztuki.

8 (Czesto moda na pewien styl malarski jest gtéwnym czynnikiem napedzajagcym wzrost cen.
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Jako przyklad mozna poda¢ zachowanie sie cen dziel impresjonistéw z konca lat
80. i poczatku 90. W okresie 1990-2000 ceny obrazéw amerykanskich malarzy
zwyzkowaly o 17,2%, podczas gdy indeks S&P 500 stracit na wartosci 9,1%. Ceny
akcji starych mistrzéow i impresjonistéw wielokrotnie w drugiej potowie XX wieku
przynosily wyzsze stopy zwrotu niz indeks S&P 500, jednak wahania cen tych
obrazéw byly znaczne.

Rysunek 3. Zmiana indeksu impresjonistow
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Przecietna warto$§¢ indeksu w okresie 1923-1979 wynosita 41 319 USD.

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

W przypadku tworczosci poszczegblnych malarzy dodatkowo mozna zauwazy¢
nastepujaca prawidlowo§é. Ceny obrazéw z wezesnego okresu tworczoSci: Picassa,
van Gogha Chagalla i Warhola uzyskuja na aukcjach ceny wyzsze niz z okresu
pozniejszego. Z kolei prace eksperymentalistow: Degasa, Cézanne’a, O’Keefe’a
z ich péznego okresu tworczoSci sa drozsze niz z okres6w wezeSniejszych.
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Rysunek 4. Wolumen i liczba obrazéw C. Moneta sprzedanych w okresie 1927-2002
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.art-sales-index.com/system/index.html z 1 lutego

2007 r.

Rysunek 5. Srednie ruchome przecietnych cen obrazéw na rynku aukcyjnym w USA
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Zrédlo: strona internetowa: http://www.art-sales-index.com z 1 lutego 2007 .
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Wiloski portal internetowy Gabrius prowadzi indeksy na podstawie Sred-
nich cen dziet sztuki w poszczegélnych krajach (rysunki 5 i 6). Takie podejscie
umozliwiloby przeprowadzenie dywersyfikacji globalnej na rynku dziet sztuki.
Powaznym ograniczeniem jest niska ptynnos¢ dziel sztuki.

Rysunek 6. Srednie ruchome przecietnych cen obrazéw na rynku aukcyjnym
we Wtoszech
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Zrédlo: strona internetowa: http://www.art-sales-index.com z 1 lutego 2007 r.

3. Najwyzsze i najnizsze stopy zwrotu osiggniete na rynku dziet
sztuki. Najwieksze transakcje

Ponizej przestawione zostaly najbardziej spektakularne transakcje pod wzgledem
wylicytowanej kwoty i stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu®:
® obraz C. Moneta ,Lilie wodne” sprzedany w 1960 roku za 50 000 USD,
uzyskal w 1999 roku cene 22,5 mln USD. Co daje §rednioroczng stope
zwrotu blisko 17%. W tym samym czasie stopa zwrotu z indeksu S&P
500 wyniosta 12,5%. Niestety, obraz ten w 2003 roku zostal sprzedany
za 4 mln USD mniej,

9 Na podstawie: http://www/meimosesfineartindex.org z 24 stycznia 2007 r.
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¢ .Pejzaz wenecki” J. Tunera, sprzedany w londynskim Christie’s 29 maja
1897 roku za 35 000 USD, osiggnal w kwietniu 2006 roku cene 35,8 min
USD, co daje $rednioroczng stope zwrotu na poziomie 6%,

® obraz P. Picassa ,,Starzec” z 1903 roku, zakupiony w 1991 roku na aukgji
w domu Christie’s za 9 350 USD, zostal sprzedany dwa lata pdzniej
w Sotheby’s za 25 300 USD, co daje stope zwrotu w wysokoS§ci 64% rocznie,

® obraz D. Hockney’a ,,Portret Nicka Wildera”, sprzedany za 2,87 mln USD
w 2002 roku, a w roku nastepnym osiggnal cene o 500 tys. USD mniejsza,

® obraz J. Currin ,,Rybak”, sprzedany na poczatku 2004 roku za 1,4 min USD
w stosunku do osiggnietej na aukcji w 2000 roku ceny 85 000 USD,

® obraz M. Chagalla ,Wiolonistka”, kupiona w 1989 roku za 4,2 mln USD,
sprzedana zostata w 2001 roku za 2,1 mln USD,

® obraz Modiglianiego ,,Czerwone wlosy”, kupiony pod koniec 2001 roku
za 8,48 mln USD i sprzedany w 1984 roku za 1,93 mln USD, a jeszcze
wezesniej w 1960 roku za 10 000 USD. Uzyskane w ten sposéb Srednie
roczne stopy zwrotu wyniosly odpowiednio: 8,6% i 24,2%,

® obraz A. Warhola ,Pomaranczowa Marylin”, sprzedany w 1960 roku za
2 400 USD i kupiony w 2003 roku za 17 mln USD,

® obraz Renoira ,,Mloda kobieta w kgpieli”, kupiony za 11,3 mln USD w 1997
roku i sprzedany w 2004 roku za 7,3 mln USD,

* w 1990 roku za 82,5 mln USD zakupiony zostal obraz van Gogha , Portret
doktora Gacheta”. Obecnie szacuje sie, ze jest on wart okolo 8 razy mniej,

* wmaju 2004 roku na aukgji Sotheby’s w Nowym Jorku sprzedano obraz Picassa
,,Chlopiec z fajkg” za 104 mln USD, kupiony w 1950 roku za 30 000 USD.
Uzyskana w ten sposéb érednioroczna stopa zwrotu wyniosla okolo 16%.

4. Krach na rynku sztuki

W ciggu ostatnich 25 lat wystapily co najmniej dwa potezne zalamania na rynku
antykwarycznym. Bardzo czesto rynek ten podlega manipulacjom i jest przed-
miotem gier spekulacyjnych. Tworzone sztucznie i z premedytacjg mody powo-
duja wzrost cen dziet sztuki, np.: secesja, impresjonisci, art deco. Klasycznym
przyktadem moze by¢ tutaj wzrost cen obrazéw Nikiforal® po emisji filmu ,,Mgj
Nikifor” w rezyserii K. Krauzego w 2005 roku.

10 Oficjalnie Epitafiusz Drowniak (1895-1968). Niestety, obrazy Nikifora nalezg do najczesciej fal-
szowanych na rynku dziet sztuki. Inni artySci, ktérych obrazy sg czesto podrabiane, to: Maja
Berezowska, Antoni Uniechowski, Adam Setkowicz, Jerzy i Wojciech Kossakowie — to fatszerski
kanon. Wéréd falsyfikatow powtarzajg sie nazwiska: Arcta, Erba, Niesiolowskiego (podpis Tymon),
Stryjenskiej, Kamockiego, Rudzkiej-Cybisowej, ale takze Margit Sielskiej, Otto Axera, Wladystawa
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Najstynniejszym krachem na rynku dziel sztuki wydaje sie by¢ spadek cen po
szczycie z pazdziernika 1990 roku, az do pazdziernika 1992 roku, kiedy to §rednia
cena 80% wszystkich dziet sztuki spadla o okolo 37,5%. Symptomatyczny wydaje sie
by¢ fakt, ze szczyt cen na rynku dziel sztuki nastapil w pazdzierniku. Przypomnijmy,
ze dwa najwieksze spadki cen akcji na Wall Street rowniez byly w pazdzierniku
w latach 1929 i 1987. Spadek cen o 37,5% jest bliski poziomowi wsparcia wynika-
jacego z techniki Fibonacciego dla rynku akcji, gdzie stosuje sie zniesienie 38,2%.

Wyroby rzemiosta artystycznego, mimo nie tak wielkiej podazy, wystepuja
jednak w iloéci wiekszej niz obrazy znanych malarzy. Mogg by¢ zatem obiek-
tem skutecznych dzialan spekulacyjnych karteli antykwarycznych. W latach 80.
XX wieku pewna grupa zachodnich antykwariuszy probowala wykupié¢ z rynku
wszystkie najznakomitszej klasy zegarki kieszonkowe, aby po zmonopolizowaniu
wlasno§ci méc wywolaé sztuczny wzrost cen na rynku. W ten sposob osiagneliby
oni znacznie wyzszg stope zwrotu niz przy sprzedazy wolnej niesterowalnej. Proba
ta zakonczyla sie jednak fiaskieml!l. Przypomnijmy ze tzw. ,,Korner rynku”, tj.
sytuacje opisang wyzej, spowodowal na rynku brazylijskim w latach 80. XX wieku
Naji Nahas, jeden z najwiekszych inwestoréw. W 1986 roku rynek kontraktéow
terminowych zostal prawie zablokowany przez niego po tym, gdy wczeéniej uzy-
skal wystarczajaco duzg kontrole na akcjami stanowigcymi instrument bazowy,
aby wplywaé w ten sposéb na cene instrumentu pochodnego. Gieldy brazylijskie
zostaly zamkniete na kilka dni, a po interwencji rzadu pozycje tego inwestora
zostaly zablokowane.

Przy podejmowaniu decyzji o inwestowaniu w kolorowe ptétna, inwestorzy
powinni pamietaé¢ o sytuacji, jaka wystgpila na gietdzie w 2000 roku. Po silnym
wzroScie cen akcji spélek internetowych dosy¢ szybko stracily one na wartoScil2.
Rynek sztuki osigga, podobnie jak rynek akcji, swoje maksimum, po czym nastepuje
silna korekta, tj. spadek cen. Wedlug analitykéw z Art Market Research, wartosé
obrazéw europejskich impresjonistow spadia do poziomu 50% ich wartosci ze
szczytu 1990 rokuls. Poziom 50% jest takze znany z analizy technicznej. Bardzo
czesto cena akcji po silnym wybiciu w gore znizkuje do potowy zasiegu ostatniej

Krzyzanowskiego. Na podstawie: J. Miliszkiewicz, Falszywe obrazy dla kazdego, ,, Rzeczpospolita”,
z 11 stycznia 2007 r., dodatek ,,Moje pienigdze”.

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

12 Tzw. Internetmania z przelomu 1999/2000 roku.

13 W latach 1987-1991 japonscy inwestorzy zainwestowali na rynku dziel sztuki okolo 8,7 mld USD.
Na przyklad w 1990 roku japonski inwestor Ryoei Saito spowodowal silny wzrost cen obrazéw
impresjonistow, placac 82,5 mln USD za portret Dr. Gacheta autorstwa V. van Gogha. Pomiedzy
latami 1985 a 1990 indeks Moses Mei wzrastal §redniorocznie o 30%, a wiec o tyle, ile indeks
Nikkei. Analogiczny $redni roczny wzrost nastgpil w drugiej polowie lat 90. XX wieku w przypadku
indeksu S&P 500.
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fali wzrostowej. Podobna zalezno$é obowigzuje takze przy korektach wzrostowych

w trendach znizkowych.

Tabela 4. Zachowanie sie cen dziet najdrozszych i najtanszych przed i po zata-
maniu cen w 1990 roku (w %)

Najdrozsze 2 . o Najtansze
Charakterystyka 10% Srednia 80% 10%
Okres . wszystkich .
okresu wszystkich dziet sztuki wszystkich
dziet sztuki dziet sztuki
1/1976-1/2004 Wszystkie dane 10,59 8,38 6,16
X/1990-X11/1997 | Od szezytu cen 11,34 8,66 5,31
do konca recesji
1/1988-X11/1993 | Lacznie 6 lat przed 14,40 12,50 7,79
1 po szczycie
1/1988-X11/1998 | Lacznie 11 lat przed 12,08 9,68 6,15
1 po szczycie

Zrédlo: na podstawie: http://www.MutualArt.com z 4 lutego 2007 r.

W czasie krachu z 1990 roku dziela takich mistrzéow, jak: J. Schnabel, S. Chia
i E. Cucchi okazaly sie, z uwagi na catkowity brak popytu, niesprzedawalne. Wiele
galerii dziel sztuki w dzielnicy Soho zostalo zamknietych!4.
W okresie niepokojow §wiatowych, kiedy wiekszo$¢ inwestorow preferuje sta-
bilne i sprawdzone sposoby inwestowania, inne niz rynek akcji, okazuje sie, ze zacho-
wanie sie rynku dziel sztuki przynosi ponadprzecietne stopy zwrotu. W okresie kon-
fliktéw zbrojnych indeks Mei Moses przynosil wyzsze stopy zwrotu niz indeks akcjils:
* w czasie I wojny §wiatowej cena akcji brytyjskich i amerykanskich spadia
odpowiednio o 25% i 26% w okresie 1913-1918. Do 1920 roku ceny akcji
na obu rynkach wzrosly do poziomu 94% ich wartosci z 1913 roku. Ceny
dziel sztuki w latach 1913-1920 systematycznie rosty. Warto$¢ indeksu Mei
Moses na koniec 1920 roku stanowita okoto 125% jego wartoSci z 1913 roku,

* w czasie II wojny Swiatowej indeksy gieldy brytyjskiej i amerykanskiej
znizkowaly. Pod koniec 1996 roku odzyskaty odpowiednio 107% i 100%
swojej wartosci z 1937 roku. Na koniec 1946 roku indeks Mei Moses
wynosil okolo 130% jego wartosci z 1937 roku,

* w czasie konfliktu koreanskiego (1949-1954) indeks S&P 500 zwyzkowal

0 67%, a indeks Mei Moses o 108%,
* w czasie wojny w Wietnamie (1966-1975) indeks S&P 500 stracil na
wartoéci 27%, podczas gdy indeks Mei Moses wzrdst o 256%.

14 Na podstawie: http://www.mutualartholding.com/PricingTrends.html z 2 lutego 2007 r.
15 Na podstawie: http://www.mutualartholding.com/PricingTrends.html z 2 lutego 2007 r.
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Jedng z przyczyn silnego wzrostu cen akcji w czasie konfliktéw zbrojnych
jest uksztaltowanie sie nowej grupy inwestoréw, tj. takich ktérzy zarobili olbrzy-
mig fortune w trakcie konfliktu.

5. Podsumowanie

Miedzy rynkiem dziet sztuki a rynkiem kapitalowym istnieje wiele podobienstw
umozliwiajacych przeniesienie technik i strategii inwestycyjnych z jednego rynku
na drugi. Okazuje sie, ze analogicznie do stosowanych podziatéw spétek na rynku
kapitalowym wzgledem réznych kategorii, mozna wprowadzi¢ takie same podzialy
takze na rynku dziet sztuki, a szczeg6lnie rynku obrazéw. W diuzszych horyzontach
czasowych stopy zwrotu uzyskiwane na rynku dziel sztuki sg poréwnywalne ze
stopami zwrotu osigganymi na rynku kapitalowym. Rynek dziel sztuki podobnie
do rynku kapitalowego wypracowal takze rdéznego rodzaju benchmarki stuzgce
do pomiaru $rednich stép zwrotu z inwestycji na tym rynku.
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Arkadiusz Babczuk
Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu

Transparentnos¢ gospodarki budzetowej,
a nieréwnowaga finansow publicznych’

1. Wprowadzenie

Rozwdj polityczno-instytucjonalnych modeli zadluzenia publicznego stanowi odpo-
wiedz na ograniczong zdolnoéé wyjasniania ksztaltowania sie deficytu oraz dltugu
publicznego przez normatywne modele ekonomiczne, m.in. zaproponowany przez
R. Barro? model tax smoothing. Zaréwno w tym ostatnim ujeciu, jak i w modelu
keynesowskim, deficyt budzetu publicznego powinien pojawiaé sie w okresach
recesji, a w czasie dobrej koniunktury powinna wystepowac¢ réwnowazgca go nad-
wyzka budzetowa. Odchylenia od wspomnianego podejScia modelowego starajg
sie wyjasnia¢ modele odwolujgce sie do polityczno-instytucjonalnych aspektéw
gospodarki §rodkami publicznymi.

Autor niniejszego opracowania wyodrebnia trzy grupy polityczno-instytu-
cjonalnych modeli zadluzenia publicznego:

® pierwsza to modele opierajgce wyjasnienie ksztaltowania sie dlugu pub-

licznego na preferencjach politykéw oraz wyborcow,
® druga odwoluje sie do ksztaltu instytucji politycznych,
® trzecia opiera wyja$nienie ksztaltowania sie deficytu oraz dlugu publicz-
nego na charakterze instytucji budzetowych.

Wydaje sie, ze instytucje budzetowe, czyli wszelkie zasady i regulacje zgodnie,
z ktorymi budzet publiczny jest przygotowywany, uchwalany oraz realizowany, moga
ograniczaé deficyty budzetowe oraz zadluzenie publiczne wywolywane przez iluzje
fiskalng, polityczny oportunizm lub ideologie partyjna. Do grona takich instytucji
budzetowych nalezg m.in. normy okreS§lajace stopien transparentnosci gospodarki
budzetowej. Sg one bardzo rézne w poszczegdlnych krajach, moga wiec potencjal-
nie wyjasnia¢ miedzynarodowe zrdéznicowania w zakresie nier6wnowagi fiskalne;j.

Celem niniejszej publikacji jest prezentacja wplywu transparentnosci gospo-
darki budzetowej na skale nier6wnowagi fiskalnej. Zamierzeniu temu podporzad-
kowany zostal uklad artykulu. Przedstawia mozliwe rozwigzania w tym obsza-

1 Opracowanie niniejsze jest fragmentem rozprawy habilitacyjnej przygotowywanej przez autora.
2 R. Barro, On the Determination of the Public Debt, ,Journal of Political Economy”, 1979, Vol. 87,
No. 5, s. 940-971.



88 Arkadiusz Babczuk

rze oraz przeglad badan oceniajacych wplyw tego rodzaju uregulowan na wyniki
gospodarki budzetowej prezentowanych w literaturze Swiatowe;j.

2. Transparentnos¢ gospodarki budzetowej a nieréwnowaga
finansow publicznych w swietle teorii

Zapewnienie transparentno$ci gospodarki budzetowej moze wywieraé niezwy-
kle istotny wplyw na stopien nieréwnowagi fiskalnej. Przejrzysto$é finanséow
publicznych warunkuje bowiem spoleczng kontrole nad prowadzong polityka
fiskalng i umozliwia obywatelom podejmowanie racjonalnych decyzji wyborczych.
Niezaleznie od oceny sposobu percepcji rzeczywistosci oraz mechanizmu formu-
lowania oczekiwan przez jednostki, przejrzysty proces budzetowy utrudnia poli-
tykom dokonywanie réznego rodzaju manipulacji, majacych na celu osiagniecie
dobrego wyniku wyborczego lub przysporzenie korzySci okre§lonym lobby za cene
pogorszenia sytuacji budzetowej. Warto takze zauwazy¢, ze brak transparentnos$ci
uniemozliwia politykom caloSciowe spojrzenie na konsekwencje swoich decyzji.
Transparentnosc polityki budzetowej powinna zatem prowadzié¢ do bardziej odpo-
wiedzialnych postaw decydentéw oraz szybszej i, w konsekwencji, mniej gwaltownej
reakcji wladz publicznych na réznego rodzaju szoki egzogeniczne. Jednocze$nie
transparentno$é gospodarki budzetowej umozliwia efektywne wykorzystywanie
innych instytucji budzetowych, majacych stuzyé przywracaniu i utrzymywaniu
réwnowagi finansé6w publicznych — norm ograniczajacych swobode zaciggania
dtugu publicznego, procedur budzetowych oraz narzedzi demokracji bezposred-
niej. Nabiera to szczegdélnego znaczenia w zwigzku z wprowadzeniem wspolnych
norm zmniejszajgcych swobode zaciggania diugu publicznego w krajach Unii
Europejskiejs.

3 A. Alesina, R. Perotti, Budget Deficits and Budget Institutions, w: Fiscal Institutions and Fiscal
Performance, J. Poterba, J. von Hagen (red.), The University of Chicago Press, Chicago-London
1999, s. 13-36; J. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency, Political Parties, and Debt in OECD Countries,
,2European Economic Review”, 2006, Vol. 50, No. 6, s. 1403-1439; J. Alt, D. Lassen, Transparency,
Political Polarization, and Political Budget Cycles in OECD Countries, ,,American Journal of Political
Science”, 2006, Vol. 50, No. 3, s. 5630-550; T. Besley, Principal Agents? The Political Economy of
Good Government, Oxford University Press, Oxford 2005; T. Besley, A. Smart, Fiscal Restraints and
Voter Welfare, London School of Economics, London 2005; Best Practices for Budget Transparency,
OECD, Paris 2001; J. von Hagen, Political Economy of Fiscal Institutions, GESY Discussion Paper
Nr 149, Mannhein 2005; F. Heinemann, S. Hauptmeier, D. Stegarescu, M. Knogler, V. Vincentz,
Transparency and Sustainability of Budgetary Policy in the New EU Member States, Zentrum
fur Européische Wirtschaftsforschung and Osteuropa-Institut Minchen, Manhein-Miinchen 2006;
J. von Hagen, G. Wolff, What Do Deficits Tell US About Debt? Empirical Evidence on Creative
Accounting with Fiscal Rules in the EU, Deutsche Bundesbank Discussion Paper No. 38, Deutsche
Bundesbank, Frankfurt 2004.
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Kompleksowa definicja transparentnoSci fiskalnej jest trudna do sformulo-
wania. G. Kopits i J. Craig! uwazajg, ze na pojecie transparentnosci gospodarki
budzetowej sklada sie wiele cech. Zaliczajg oni do nich przede wszystkim szybki
dostep do rzetelnych, kompleksowych, aktualnych, zrozumiatych oraz poréwnywal-
nych w skali miedzynarodowej informacji o gromadzeniu i rozchodowaniu §rod-
kéw publicznych. Niezwykle istotny jest klimat otwarto$ci wobec spoleczenstwa.
Znajduje on wyraz m.in. w udostepnianiu informacji o strukturze i funkcjach
sektora finanséw publicznych, a takze o zamierzeniach wladz w zakresie polityki
fiskalnej oraz upowszechnianiu prognoz rozwoju sytuacji finansowej panstwa.
Transparentne procedury budzetowe powinny rowniez dostarczaé wiecej informa-
¢ji w mniejszej iloSci dokumentéow. Wzrostowi transparentnosci stuzy mozliwo§é
niezaleznej weryfikacji informacji finansowych prezentowanych przez wladze pub-
liczne. W efekcie wyborcy oraz rynki finansowe moga latwiej poprawnie oceniaé
sytuacje finansowa wladz publicznych oraz prawdziwe koszty i korzySci zwigzane
z poszczegblnymi programami wydatkowymid.

J. Poterba i J. von Hagen® uwazajg, ze transparentny proces budzetowy
dostarcza jasnej informacji o wszystkich aspektach realizowanej polityki fiskal-
nej. Budzet, ktory zawiera liczne rachunki specjalne i nie umozliwia konsolidacji
wszystkich form aktywnosci finansowej panstwa, nie jest transparentny. Autorzy
ci zwracajg takze uwage na problem latwosci dostepu spoteczenstwa do informacji
budzetowych?.

A. Alesina i R. Perotti8 twierdza, ze parlamentowi i spoleczenistwu powinny
byé prezentowane dokumenty budzetowe umozliwiajgce zapoznanie sie z rzeczywi-
stym zakresem swobody w zakresie ksztaltowania struktury wydatkéw budzeto-
wych przez rzad. Wskazuja oni jednoczeénie, ze powinno sie dgzyé do obejmowania
budzetem panstwa jak najwiekszej czeSci sektora finanséw publicznych®.

Budzety wspoélczesnych panstw, zwlaszcza tych z duzym sektorem publicz-
nym, sg bardzo zlozone. A. Alesina i R. Perottil® uwazaja, ze nie zawsze jest to
uzasadnione. Politycy czestokroé¢ nie podejmujg dostatecznych wysitkéw w celu
wdrozenia bardziej transparentnych zasad sporzadzania i prezentacji budzetu.
Pomaga im to ukrywaé przed opinia publiczng rzeczywisty stan finanséw pub-

4 G. Kopits, J. Craig, Transparency in Government Operations, IMF Occasional Paper, No. 158,
Washington D.C. 1998.

5 Ibidem.

6 J. Poterba, J. von Hagen, Introduction, w: Fiscal Institutions and Fiscal Performance, J. Poterba,
dJ. von Hagen (red.), The University of Chicago Press, Chicago-London 1999.

7 Ibidem.

8 A. Alesina, R. Perotti, Fiscal Discipline..., op. cit.

9 Ibidem.

10 Ibidem; A. Alesina, R. Perotti, Budget Deficits..., op. cit.
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licznych i umozliwia ich wykorzystywanie w interesie rzadzacych partii. Praktyki
takie zasadniczo utrudniajg zachowanie dyscypliny fiskalnej!l.

Znaczenie transparentnosci dla zachowania réwnowagi fiskalnej zostalo
szczegblnie wyeksponowane w modelu asymetrii informacyjnej w polityce fiskalnej,
rozwinietym przez K. Rogoffal? oraz K. Rogoffa i A. Sibert!3. Dowodzili oni, ze
dopoki wyborcy nie sa w pelni poinformowani (imperfectly informed) o pewnych
charakterystykach otoczenia, celach decydentéw politycznych lub ich zdolnosci do
kierowania gospodarka, dop6ty mozliwe jest akumulowanie zadluzenia publicznego
zgodnie z mechanizmem ,wyborczego cyklu budzetowego”. BezpoSrednio przed
wyborami urzedujgcy decydenci majg sktonno§é do oferowania szerszego pakietu
débr i uslug publicznych oraz transferéw. Poprzez ,,ukrywanie” lub odwlekanie
konsekwencji wzrostu wydatkéw publicznych, moga oni odnie§¢ sukces w kre-
owaniu czasowe]j iluzji prosperity, zanim wyborcy zdadza sobie sprawe, ze beda
musieli zaplacié za to w okresie powyborczym. Proces budzetowy jest dostatecznie
skomplikowany, aby nawet relatywnie dobrze poinformowana i uwazna jednostka
mogla dac sie oszukiwaé przynajmniej na pewien czasl4.

W podobnym modelu, zaproponowanym przez M. Shi i J. Svenssonald,
wyborcy pragng mieé bardzo kompetentnych politykéw, jako ze tacy sg w stanie
dostarcza¢ wieksza ilo§¢ dobr publicznych przy danym poziomie opodatkowania
i konsumpcji prywatnej. Jednakze takie motywy kierujgce wyborcami stwarzajg
bodzce dla urzedujacych politykow, aby probowali ,,wydawaé sie kompetentni”,
dostarczajac wiekszej iloSci dobr publicznych sfinansowanych poprzez emisje dlugu
publicznego. W tym modelu stopien transparentnosci polityki fiskalnej okre§la,
kiedy oraz, w jakim stopniu wyborcy moga obserwowaé zobowigzania powstale na
skutek takiej postawy politykow. Transparentno$¢ gospodarki budzetowej okresla
zatem, do jakiego stopnia politycy sprawujgcy w danym momencie wladze mogg
poslugiwac sie dtugiem publicznym dla stworzenia wrazenia o ich wysokich kompe-

11 A. Alesina, R. Perotti, Budget Deficits..., op. cit.; A. Alesina, R. Perotti, Fiscal Discipline...,
op. cit.

12 K. Rogoff, Equilibrium Political Budget Cycles, ,,The American Economic Review”, 1990, Vol. 80,
No. 1, s. 21-36.

13 K. Rogoff, A. Sibert, Elections and Macroeconomic Policy Cycles, ,,Review of Economic Studies”,
1988, Vol. 55, s. 1-16.

14 L. Imbeau, Deficits and Surpluses in Federated States: A Review of the Public Choice Empirical
Literature, Annual Conference of Canadian Political Science Association. Winnipeg, 3 June 2004,
K. Rogoff, Equilibrium Political..., op. cit.; K. Rogoff, A. Sibert, Elections and Macroeconomic...,
op. cit.

15 M. Shi, J. Svensson, Conditional Political Budget Cycles, CEPR Discussion Paper, No. 3352, London
2002; M. Shi, J. Svensson, Political Business Cycles in Developed and Developing Countries, Working
Paper, IIES, Stockholm University, Stockholm 2002.
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tencjach. J. Alt i D. Lassenl6 rozszerzyli ten model, uwzgledniajac w nim istnienie
partii politycznych o okreslonych preferencjach co do wydatkéw publicznychl?.
W. Easterly!® oraz G. Milesi-Ferettil® rozwazajg efekty transparentnosci
polityki budzetowej w warunkach obowigzywania norm prawnych ograniczajacych
swobode zaciggania dlugu publicznego. Transparentno$¢ okre§la skale stosowania
kreatywnej ksiegowo$ci zamiast prawdziwego dostosowania fiskalnegoZ20.
G. Kopits i I. Szekely?! uwazaja, ze wzrostowi transparentnosci gospodarki
§rodkami publicznymi powinno sluzyc:
® prowadzenie polityki fiskalnej opartej na Sredniookresowej strategii finan-
sowej,
¢ konsolidacja sprawozdawczosci budzetowej i objecie nig wszystkich obsza-
réow aktywnos$ci wiadz publicznych,
® wypracowanie budzacego zaufanie systemu rachunkowos$ci publiczne;j,
spdjnego ze standardami ESA 95 oraz GFSM 2001,
°® posiadanie niezaleznego audytu zewnetrznego, ktory moze rozszerzyé
i wzmocnié kontrole wewnetrzna,
® jasne zdefiniowanie relacji miedzy poszczegélnymi szczeblami wiadz pub-
licznych, wlgeznie z zasadami sporzgdzania raportéw o sytuacji budzetowej
przez jednostki samorzadu terytorialnego?2.
Wedlug F. Heinemanna, S. Hauptmeiera, D. Stegarescu, M. Knoglera
i V. Vincentza?3 oraz J. von Hagena i G. Wolffa?4 szczegdlnie podatne na wplyw
kreatywnej ksiegowo$ci sg nastepujgce obszary publicznej gospodarki finanso-
wej: okre§lenie granic sektora finanséw publicznych, zobowigzania warunkowe,
przeplywy kapitalowe z udziatem sektora finanséw publicznych oraz jednorazowe
przychody (takie jak wplywy z tytulu licencji za UMTS)25.
W. Allan i T. Perry26 podkreslajg cztery obszary, w ktérych powinna nasta-
pi¢ poprawa praktyki budzetowej, zwlaszcza w nowych krajach czlonkowskich

16 J. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency..., op. cit.

17 Ibidem; M. Shi, J. Svensson, Conditional Political..., op. cit.; M. Shi, J. Svensson,. Political Business...,
op. cit.

18 W. Easterly, When is Fiscal Adjustment an Illusion?, ,,Economic Policy”, 1999, Vol. 14, No. 28, s. 55-86.

19 G. Milesi-Ferretti, Good, Bad, or Ugly? On the Effects of Fiscal Rules With Creative Accounting,
w,Journal of Public Economics”, 2004, Vol. 88, No. 1-2, s. 377-394.

20 W. Easterly, When is Fiscal..., op. cit.; G. Milesi-Ferretti, Good, Bad, or Ugly?..., op. cit.

21 G. Kopits, I. Szekely, Fiscal Policy Challenges of EU Accession for Central European Economies,
Oesterreichische Nationalbank, Vienna 2002.

22 Jbidem.

23 F. Heinemann i inni, Transparency..., op. cit.

24 J. von Hagen, G. Wolff, What Do Deficits..., op. cit.

25 Jbidem; F. Heinemann i inni, Transparency..., op. cit.

26 W. Allan, T. Perry, Fiscal Transparency in EU Accession Countries, IMF Working Paper, No. 163,
Washington D.C. 2003.
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Unii Europejskiej: projekcje $redniookresowe budzetu (pozwalajace zwiekszyc
wiarygodnos§é polityki fiskalnej), kompleksowe objecie systemem rachunkowosci
publicznej wszelkich pozabudzetowych form aktywnosci finansowej wladz publicz-
nych, wypracowanie zunifikowanych standardéw sprawozdawczosci dla szeroko
rozumianego sektora finanséw publicznych oraz poprawa przejrzystoSci jednostek
samorzgdu terytorialnego27.

Jednym z dostepnych wskaznikéw skali stosowania operacji sztucznie popra-
wiajgcych obraz stanu finanséw publicznych mogag by¢ réznice miedzy poziomem
dlugu publicznego a zakumulowanymi deficytami budzetowymi, tzw. stock-flow-
adjustments (SFA)28,

Transparentno§é gospodarki budzetowej stala sie w ostatnich dziesiecio-
leciach przedmiotem wzmozonej uwagi réznych instytucji miedzynarodowych.
Nalezy tu zwlaszcza wskaza¢ MFW oraz OECD. Instytucje te opracowaly zbiory
oraz podreczniki dobrych praktyk w zakresie transparentnoSci finanséw publicz-
nych. Dokumenty te majg na celu upowszechnienie transparentnej gospodarki
budzetowej w skali calego $wiata.

Standardy przejrzystoSci finansé6w publicznych wedlug MFW obejmuja

® przejrzystosc funkcji oraz zakreséw odpowiedzialnosci podmiotéw sektora
publicznego,

® publiczny charakter debaty nad budzetem oraz jego wykonywaniem,

® odpowiednig jako$é informacji dotyczacych finanséw publicznych?9.

Dobre praktyki w zakresie transparentno$ci budzetowej OECD wymagaja

m.in., aby prezentowane dane sprawozdawcze byly:

® pelne i zgodne z odpowiednimi standardami rachunkowosci, a w konse-
kwencji pozbawione wplywu , kreatywnej ksiegowosci”,

® znaczace pod wzgledem ekonomicznym,

°® dostepne terminowo i w mozliwie najkrétszym czasie po zakonczeniu
okresu sprawozdawczego30.

27 R. Benecki, J. Hélscher, M. Jarmuzek, Fiscal Transparency and Policy Rules in Poland, Studies
& Analyses Nr 327, CASE, Warszawa 2006; W. Allan, T. Perry, Fiscal Transparency..., op. cit.

28 J. von Hagen, G. Wolff, What Do Deficits Tell US About Debt?..., op. cit.; F. Heinemann i inni,
Transparency and Sustainability..., op. cit.

29 Codes of Good Practices on Fiscal Transparency, IMF, Washington D.C. 1998; Manual on Fiscal
Transparency, IMF, Washington D.C. 1998.

30 Best Practices..., op. cit.
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3. Transparentnos¢ gospodarki budzetowej, a nier6wnowaga
finansow publicznych w swietle badan empirycznych

Problem wplywu transparentnoéci na nieré6wnowage fiskalng jest przedmiotem
niezbyt licznych badan empirycznych, a uzyskiwane wyniki nie zawsze sa w pelni
jednoznaczne. Jak zauwazyli A. Alesina i R. Perotti3l: rezultaty w tym zakre-
sie wiecej mowiq o trudnosci w zakresie pomiaru transparentnosci niz o efek-
tach transparentnosci w obszarze rownowagi finanséw publicznych. Poglad ten
poparli réwniez A. Alesina, R. Hausmann, R. Hommes i E. Stein32 oraz V. Tanzi
i L. Schuknecht33, w ktorych badaniach transparentno$é budzetu nie okazuje sie
szczegoblnie istotng zmienna wplywajaca na skale nieréwnowagi fiskalnej34.

W wiekszosci przypadkéw ocena przejrzystosci finanséw publicznych sta-
nowi jeden z elementéw konstrukcji syntetycznego miernika jakosci instytucji
budzetowych.

J. von Hagen3% stworzyt dwie klasy wskaznikow odnoszgcych sie do ksztattu
procedury budzetowej, za pomoca ktorych bada jej wplyw na réwnowage fiskalng
w krajach Unii Europejskiej. Pierwsza grupa obejmuje tzw. wskazniki struktu-
ralne diagnozujace:

® pozycje premier lub minister finanséw w procesie budzetowym,

* mozliwoé¢ zglaszania poprawek do budzetu w toku prac parlamentarnych,

* mozliwo§¢ wprowadzania zmian w budzecie w toku jego wykonywania,

® transparentnos¢ budzetu.

Druga grupa wskaznikow obejmuje tzw. indeks dlugoterminowych ogra-
niczen planistycznych. Odnosi sie on do hipotezy, ze im wiecej decyzji budzeto-
wych jest podejmowanych dla okres6w wieloletnich, tym tatwiej bedzie osiggana
réwnowaga fiskalna.

Nalezacy do grupy wskaznikow strukturalnych indeks transparentnosci
fiskalnej uwzglednia to, czy poszczegolne kraje majg specjalne fundusze pozabu-
dzetowe, czy budzety sg uchwalane w jednym akcie prawnym, czy przez ankieto-
wanych respondentéw budzet jest uwazany za transparentny, czy pozyczki udzie-
lane podmiotom pozarzgdowym sg uwzgledniane w sprawozdawczo§ci budzetowej.

31 A. Alesina, R. Perotti, Fiscal Discipline..., op. cit.; A. Alesina, R. Perotti, Budget Deficits..., op. cit.

32 A. Alesina, R. Hausmann, R. Hommes, E. Stein, Budget Institutions and Fiscal Performance In Latin
America, Working Paper, No. 394, Inter-American Development Bank, Washington D.C. 1999.

33 V. Tanzi, L. Schuknecht, Public Spending in the 20th Century: A Global Perspective, Cambridge
University Press, Cambridge 2000.

34 A. Alesina, R. Hausmann, R. Hommes, E. Stein, Budget Institutions..., op. cit.; A. Alesina, R. Perotti,
Budget Deficits..., op. cit.; A. Alesina, R. Perotti, Fiscal Discipline..., op. cit.; V. Tanzi, L. Schuknecht,
Public Spending..., op. cit.

35 J. von Hagen, Budgeting Procedures and Fiscal Performance in the European Communities,
,2European Economy — Economic Papers”, 1992, No. 96.
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dJ. von Hagen36é ustalil, ze istnieje silne wsparcie dla sformulowanej przez niego
hipotezy strukturalnej, natomiast rola dlugookresowych ograniczen nie wydaje
sie istotna3’.

Powyzsze podejscie zastosowali réwniez J. von Hagen i I. Hardens3s.
Stwierdzili oni wystepowanie istotnej odwrotnej korelacji pomiedzy indeksami
strukturalnymi a nier6wnowagg fiskalng. Jednoczeénie dla szeScioletniego hory-
zontu czasowego zauwazyli wystepowanie zalezno§ci pomiedzy roéwnowagg fiskalng
a indeksem odzwierciedlajagcym ograniczenia wynikajace z dtugookresowego plano-
wania budzetowego. W obu przywolanych powyzej opracowaniach transparentno§é
gospodarki budzetowej jawi sie jako wazny czynnik osiggniecia oraz utrwalenia
réwnowagi finanséw publicznych39.

dJ. Guerrero i H. Hofbauer4? przedstawili indeks transparentnosci dla pieciu
panstw Ameryki Lacinskiej: Argentyny, Brazylii, Chile, Meksyku, Peru. Mierzy
on, w sposdb poréwnywalny, stopien dostepno$ci oraz uzytecznosci informacji
o stanie finansow publicznych prezentowanych przez rzady. Autorzy ci ustalili,
ze we wszystkich analizowanych krajach wystepuje niedostatek transparentnosci,
a indeks waha sie od 3,7 do 5,9 (w skali do 10,0). Wplywa to zauwazalnie na
wzrost skali nieréwnowagi fiskalnej4l.

Indeks transparentnoSci budzetu zaproponowany przez J. von Hagena*? stat
sie rowniez podstawg badania przeprowadzonego przez H. Gleicha*3 dla Europy
Srodkowej i Wschodniej. Réwniez w tym przypadku zdiagnozowano istotny wplyw
transparentnosci gospodarki budzetowej na skale nier6wnowagi fiskalnej44.

J. Alt i D. Lassena?® przedstawili indeks transparentnosci dla 19 krajow
OECD i ocenili zwigzek pomiedzy transparentnoScig fiskalng a deficytem i diu-
giem publicznym. Baze dla ich rozwazan oraz stworzonego przez nich indeksu
stanowilo zawierajgce 76 pytan badanie OECD, z 1999 roku, oraz opracowanie

36 Ibidem.

37 Ibidem.

38 J. von Hagen, I. Harden, National Budget Processes and Fiscal Performance, ,,European Economy:
Reports and Studies”, 1994, No. 3, s. 311-418.

39 Ibidem.

40 J. Guerrero, H. Hofbauer, Index of Budget Transparency in Five Latin American Countries: Argentina,
Brazil, Chile, Mexico, and Peru, International Budget Project, Center on Budget and Policy Priorities,
Washington D.C. 2001.

41 Jbidem.

42 J. von Hagen, Budgeting Procedures..., op. cit.

43 H. Gleich, The Evolution of Budget Institutions in Central and Eastern European Countries, PhD
Dissertation, University of Bonn, Bonn 2002; H. Gleich, Budget Institutions and Fiscal Performance
in Central and Eastern European Countries, EBC Working Paper, No. 215, Frankfurt 2003.

44 H. Gleich, Budget Institutions..., op. cit.; H. Gleich, The Evolution of Budget..., op. cit.; J. von
Hagen, Budgeting Procedures..., op. cit.

45 J. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency..., op. cit.; J. Alt, D. Lassen, Transparency, Political..., op. cit.;
dJ. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency, Political..., op. cit.
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Best Practices for Budget Transparency*6. Autorzy spo$réd zmiennych objetych
kwestionariuszem OECD wybrali 10. Dodali do nich jedng zmienng obrazujgca to,
czy sprawozdania finansowe sg sporzadzane przy zastosowaniu zasad rachunkowo-
§ci memoriatowej. Uzyskane rezultaty potwierdzajg hipoteze, ze transparentnosé
ma pozytywny wplyw na réwnowage finansoéw publicznych w 19 krajach OECD.
Transparentno$é¢ odgrywa réwniez kluczowa role w okre§leniu tego, jak dtugo rze-
czywisty ciezar dlugu publicznego moze by¢ ukrywany przed spoleczenstwem4?.

Powyzsze ustalenia stojg w sprzecznoéci z wynikami weze$niejszych badan
realizowanych przy udziale wspomnianych autoréow. J. Alt, D. Lassen i D. Skilling48
ustalili, ze w przypadku amerykanskich stanéw skutkiem wysokiej transparentno-
§ci gospodarki budzetowej — podobnie jak w modelu J. Ferejohna — jest wzrost skali
wydatkéw publicznych, brak natomiast istotnego wplywu transparentnosci na saldo
fiskalne. Moze to jednak wynikaé z do$¢ powszechnie stosowanych w tych stanach
zasad zrownowazonego budzetu. Innym powodem moze by¢ nieliniowy charakter
zalezno$ci pomiedzy transparentno$cig a wydatkami oraz saldem budzetowym4°.

J. de Haan, W. Moesen i B. Volkering analizowali gospodarke budzetowsg
12 krajéw Unii Europejskiej. Jednym z szeSciu aspektéw procesu budzetowego,
uwzglednianych przez tych autoréw, jest transparentno$é budzetu9. Dokonali oni
normalizacji kazdej ze zmiennych w przedziale od 0 do 4. Wprowadzili tez zmienng
(indeks) kompleksowsg, bedaca sumg wszystkich zmiennych jednostkowych. Wartosé
poszczegblnych zmiennych réznila sie znacznie dla rozpatrywanych krajow.
W przypadku transparentnosci wahata sie ona od 1,00 dla Irlandii i Wtoch do 3,73
dla Luksemburga. Dla oceny wplywu poszczegélnych aspektéw procesu budzetowego
na zakres nieréwnowagi fiskalnej wykorzystano m.in. korelacje poszczegdlnych
zmiennych z przyrostem relacji dlugu publicznego do PKB w latach 1980-1992.
Najwyzsza sila wspoélzaleznoséci cechowala tgczny indeks (suma 6 aspektow pro-
cesu budzetowego) (-0,57) oraz czastkowy indeks transparentnosci (-0,58)51.

46 Best Practices..., op. cit.

47 J. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency..., op. cit.; J. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency, Political...,
op. cit.; J. Alt, D. Lassen, Transparency, Political..., op. cit.; Best Practice..., op. cit.

48 J. Alt, D. Lassen, D. Skilling, Fiscal Transparency, Gubernatorial Popularity, and the Scale of
Government: Evidence from the States, ,,State Politics and Policy Quarterly”, 2002, No. 2, s. 230-250.

49 Ibidem; J. Ferejohn, Accountability and Authority: Towards a Model of Political Accountability, w: De-
mocracy, Accountability, and Representation, A. Przeworski, B. Manin, S. Stokes (red.), Cambridge
University Press, New York 1999.

50 Pozostate aspekty procesu budzetowego uwzgledniane przez tych to: pozycja ministra finanséw,
pozycja parlamentu (mozliwo§é zglaszania poprawek toku prac parlamentarnych nad budzetem),
istnienie réznych ograniczen dla swobody prowadzenia polityki budzetowej, elastyczno$é procesu
wykonywania budzetu, relacje pomiedzy poszczegolnymi szczeblami wladzy publiczne;j.

51 J. de Haan, W. Moesen, B. Volkering, Budgetary Procedures-Aspects and Changes: New Evidence
for Some European Countries, w: Fiscal Institutions and Fiscal Performance, J. Poterba, J. von
Hagen (red.), Chicago University Press, Chicago 1999, s. 265-299.
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M. Jarmuzek®? badal znaczenie transparentnosci fiskalnej dla réwnowagi
finans6w publicznych w 27 krajach transformowanych. Do oceny uzyto indeks
transparentnosci opierajacy sie na oficjalnych dokumentach dotyczacych procesu
budzetowego oraz polityki fiskalnej, dostepnych na stronach internetowych. Jest
to podejscie podobne do stosowanego przez J. Alta i D. Lassena53. Wykorzystano
tu obszary analizy ujete w Report on the Observance of Standards and Codes
(ROSC) ($redniookresowe planowanie i analiza budzetowa, jako$¢ danych ksie-
gowych, operacje pozabudzetowe, transparentno§é zwigzana z relacjami miedzy
poszczegblnymi szczeblami wladzy publicznej). A. Jarmuzek wprowadzil pigty
obszar analizy, ktérym jest rola auditingu w procesie budzetowym oraz znaczenie
ministra finanséw w stosunku do ministrow wydatkowych. Autor ustalil, ze istnieje
zalezno§¢ pomiedzy transparentno$cig a wynikami budzetowymi, ale nie jest ona
silna. Moze to byé¢ skutkiem trudnoéci z pomiarem stopnia transparentnosci®.

W. Easterly®® analizowal liczne przyklady krajow Unii Europejskiej przy-
gotowujacych sie do przyjecia euro i podejmujgcych ,iluzoryczne dostosowanie
fiskalne” w celu pozornego spelnienia kryteriow Maastricht56.

4. Podsumowanie

Zapewnienie transparentno$ci gospodarki budzetowej moze wywiera¢ niezwykle
istotny wplyw na stopien nieréwnowagi fiskalnej. Przejrzystos¢ finansow publicz-
nych warunkuje bowiem spoleczng kontrole nad prowadzong polityka fiskalng
i umozliwia obywatelom podejmowanie racjonalnych decyzji wyborczych.
Problem wplywu transparentnosci na nieréwnowage fiskalng jest przed-
miotem niezbyt licznych badan empirycznych. Uzyskiwane wyniki nie zawsze
sg w pelni jednoznaczne, jednak wiekszo§é opracowan, zwlaszcza pdzniejszych,
wskazuje na zwigzek pomiedzy transparentnoscig gospodarki budzetowej a skalag
nierownowagi fiskalnej. Ro6wniez autorzy badan, ktére nie potwierdzajg tej hipo-
tezy, podkreslajg, ze na uzyskanych przez nich wynikach w znaczgcym stopniu
zaciazyly problemy pomiaru stopnia transparentnoéci finanséw publicznych.

52 M. Jarmuzek, Does Fiscal Transparency Matter? The Evidence from Transition Economies, Academy
of Sciences of the Czech Republic, Prague 2006.

53 J. Alt, D. Lassen, Transparency, Political..., op. cit.; J. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency, Political...,
op. cit.

54 J. Alt, D. Lassen, Fiscal Transparency, Political..., op. cit.; J. Alt, D. Lassen, Transparency, Political...,
op. cit.; Best Practices..., op. cit.; M. Jarmuzek, Does Fiscal Transparency..., op. cit.

55 W. Easterly, When is Fiscal Adjustment..., op. cit.

56 Ibidem.
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Ograniczenia dostepu jednostek samorzgdu terytorialnego
do instrumentéw dtuznych

1. Wprowadzenie

Rozwazajgc problem zadluzania sie jednostek samorzadu terytorialnego (zwanych
dalej w skroécie JST), trzeba zwrécié szczegdlng uwage na konieczno$¢ monitoro-
wania jego wielko§ci. Wynika to z faktu, ze dlug lokalny stanowi skladnik diugu
publicznego i problemy ze sptatg zobowigzan przez jednostki samorzadowe mogg
by¢ impulsem inflacyjnym. Poza tym, zaciagniecie dlugu powoduje obcigzenia
kosztowe dla przyszlych pokolen, ktére nie majg wplywu na decyzje dzisiejszych
wladz — ale taki jest koszt spoleczny polityki pay-as-you-use. Ponadto zbyt duze
zadluzenie moze znacznie utrudnia¢ JST alokacje érodkéw budzetowych, z uwagi
na konieczno$¢ biezacej obslugi dlugu. Wydatki na pokrycie kosztéw pozyskania
kapitalu majg charakter sztywny, a jednocze$nie uznawane sg za wydatki jatowe,
poniewaz nie przynosza lokalnym podatnikom korzyscil.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na cztery glowne czynniki, ktore
muszg by¢ spelnione, aby mechanizm sil rynkowych maégl byé jedynym efektyw-
nym regulatorem zadluzenia JST2:

1) JST muszg uczestniczy¢ w rynkach finansowych wedlug tych samych

zasad co podmioty sektora prywatnego;

2) potencjalni inwestorzy (pozyczkodawcy) muszg mieé¢ dostep do komplet-
nej i rzetelnej informacji o zadluzeniu danej JST oraz jej faktycznych
mozliwo§ciach splaty dlugu, a takze o operacjach pozabilansowych;

3) potencjalni inwestorzy musza mie¢ pewno$¢, ze w prawie nie wystepuje
gwarancja pomocy finansowej dla JST w przypadku trudnosci w spla-
cie dlugu (czyli, ze JST podlegajg prawu upadlo$ciowemu, tak jak inni
uczestnicy rynku);

4) pozyczkobiorca musi odpowiednio reagowaé na sygnaly rynkowe (np.
zaniecha¢ duzych wydatkéw w przypadku wzrostu stop procentowych).

1 Por. S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 258.

2 Por. B. Dafflon, Local Public Finance in Europe. Balancing the Budget and Controlling Debt, Edward
Elgar Publishing Limited, UK 2002, s. 32-33.
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W wiekszosci panstw postulaty te nie sa spelniane. Ponadto w wielu JST
decyzje o realizacji konkretnego projektu podejmowane sg pod wplywem pre-
sji sit politycznych, bez przeprowadzenia odpowiednich analiz ekonomicznych
i rynkowych. Negatywne skutki takich decyzji ponoszg najczesciej nowe wladze,
wybrane w kolejnych wyborach samorzadowych. Krétka kadencja sprawowania
wladzy jest jedng z gléwnych przyczyn braku dlugofalowej polityki rozwojowej
jednostek samorzadowych, ktéra uwzglednialaby uwarunkowania ekonomiczne
i rynkowe, okre§lajagce mozliwosci finansowania przedsiewzie¢ poprzez dlug.

Sily rynkowe nie sg zatem wystarczajacym regulatorem zadluzenia JST
i niezbedne jest wprowadzenie bezpoSrednich administracyjnych mechanizméw
jego kontroli.

2. Analiza podstaw prawnych zadtuzania sie polskich JST

W wiekszosci panstw europejskich przepisy prawne przewidujg ograniczenia w za-
dluzaniu sie JST, ktore najczeSciej majg postac¢ limitéow dotyczgcych wielkosci
zadluzenia i kosztow jego obstugi.

Polskie przepisy prawne wyraznie okreélajg limit wydatkéw na obsluge
zadluzenia, ktéry wyznacza maksymalng wielko$¢ platnosci z tytutu $wiadczen
gléwnych i ubocznych (odsetek), zwigzanych z zaciggnietym zadluzeniem. Art. 169
ustawy o finansach publicznych okre§la, ze tagczna kwota przypadajacych do sptaty
w danym roku budzetowym rat kredytéw i pozyczek, wraz z naleznymi w danym
roku odsetkami od tych kredytéw i pozyczek, oraz przypadajacych w danym roku
budzetowym wykupoéw papieréw wartoSciowych emitowanych przez JST wraz
z naleznymi odsetkami i dyskontem, a takze potencjalnych sptat kwot wynikaja-
cych z udzielonych przez JST poreczen i gwarancji, nie moze przekroczyé 15%
planowanych na dany rok budzetowy dochodéw JST3.

Oprocz 15-procentowego limitu dotyczgcego kosztéw obslugi dlugu ustawa
o finansach publicznych wprowadza rowniez ograniczenie calkowitego zadlu-
zenia jednostki samorzadowej. W art. 170 ustawy przewiduje sie, ze: {gczna kwota
dtugu JST na koniec roku budzetowego nie moze przekroczyé¢ 60% wykonanych
dochodow ogdtem tej jednostki w tym roku budzetowym?. Ponadto: w trakcie roku
budzetowego tgczna kwota diugu JST na koniec kwartatu nie moze przekraczac
60% planowanych w danym roku budzetowym dochodow tej jednostki® — ten zapis
zostal wprowadzony na mocy nowelizacji przepiséw ustawy o finansach publicz-

3 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, Dz.U. 05.249.2104 — tekst: ost. zm.
27 pazdziernika 2006 r., Dz.U. 06.170.1218, art. 169 ust. 1.

4 Ibidem, art. 170 ust. 1.

5 Ibidem, art. 170 ust. 2.
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nych w kwietniu 2004 roku. JST majg zatem obowiazek przestrzegania limitu
60% w trakcie wykonywania budzetu w ciggu roku, a nie tylko na koniec roku
budzetowego. Moze to oznaczaé¢ dla JST trudnoéci w zacigganiu kredytow krot-
koterminowych, sptacanych w tym samym roku budzetowym. Przed tg zmiang
JST mogly w trakcie roku budzetowego przekraczaé¢ limit 60%. Wielko§é diugu
miala sie miesci¢ w ustawowym limicie dopiero na koniec roku. Teraz JST muszg
dokonywaé stalego monitorowania poziomu zadluzenia®.

Z jednej strony te ustawowe gorne granice dtugu utrudniajg czesto, zwlaszcza
aktywnym w tej dziedzinie jednostkom samorzadowym, zacigganie zobowigzan na
finansowanie inwestycji. Z drugiej strony nalezy pamietac¢, ze — w przeciwienstwie
do przedsiebiorstw, dla ktérych dtug ma sie przyczyni¢ do wygenerowania zysku
— JST dla uzasadnienia stosowania $rodkéw zwrotnych mogg odwolywaé sie do
potrzeb mieszkancow i polityki rozwoju regionalnego. Fakt ten ma istotne znaczenie
zwlaszcza przy ocenie przedsiewzie¢ niekomercyjnych, nie nastawionych na bezpo-
§rednia dochodowosé, a taki charakter ma znaczna cze$¢ inwestycji komunalnych.

Restrykcje prawne dotyczace zadluzania sie JST, stuzgce w swoim zaloze-
niu ochronie i bezpieczenstwu, nie powinny jednak tworzy¢ zbyt wysokich barier
w pozyskiwaniu §rodkéw zwrotnych. Najwazniejszym wyznacznikiem dla zacigg-
niecia dlugu przez jednostke samorzadowg powinny by¢ bowiem jej indywidualne
mozliwos$ci kredytowe.

Limity wielkosci dlugu (limit 15 i 60%) nie dotycza sytuacji, w ktérej JST
zadluza sie w celu pokrycia wydatkow zwigzanych z realizacjg tzw. projektéow
unijnych. W kwietniu 2004 roku do ustawy o finansach publicznych dodano zapis
o tym, ze ograniczen dotyczacych zadluzenia nie stosuje sie do emitowanych papie-
row wartosciowych, kredytow i pozyczek zaciagnietych w zwiqzku ze Srodkami
okreslonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujgcym funduszami struk-
turalnymi lub Funduszem Spgjnosci UE7. Nalezy tu zauwazy¢, ze wylgczenie
limitéw nie nastepuje automatycznie wtedy, gdy cel zaciggniecia kredytu czy emisji
obligacji okreslony zostanie jako wktad wlasny na finansowanie projektéw wsp6t-
finansowanych ze §rodkéw UE. JST musi najpierw podpisa¢ umowe z instytucjg
posredniczaca w przekazywaniu Srodkéw UE, a dopiero potem moze zaciggnaé
dlug przekraczajacy limity ustawowes.

Spod limitu 15% wylaczone sa zobowigzania wynikajace z obligacji przycho-
dowych. W ustawie o obligacjach okreSla sie, ze: swiadczen emitenta, naleznych

6 Por. S. Huczek, Warunki zadluzania sie JST po zmianach ustawy o finansach publicznych, ,Nasz
Rynek Kapitatowy”, Nr 6 (162), czerwiec 2004 r.

7 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit., art. 169 ust. 3 oraz art. 170
ust. 3.

8 Por. S. Huczek, Warunki..., op. cit.
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obligatariuszom od emitenta obligacji przychodowych w wykonaniu zobowigzarn
wynikajgcych z tych obligacji, nie uwzglednia sie przy ustalaniu ograniczen zadtu-
zenia JST, o ktorych mowa w art. 169 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych®. Wylaczenie to jest w pelni uzasadnione, gdyz JST, bedgca emiten-
tem obligacji przychodowych, okre§la, ze przychody generowane przez inwestycje
wybudowana za wplywy z tych obligacji (badz przychody z innych przedsiewzieé
okre§lonych przez emitenta) przeznaczone beda na splate zobowigzan zwigzanych
z tymi obligacjamil0. W takim przypadku budzet JST nie jest bezpoSrednio obcia-
zony splatag zobowigzan wynikajacych z obligacji przychodowych.

Istotng sprawg jest tu zasada, zgodnie z ktérg nie stosuje sie ograniczen

okreslonych w artykutach 169 i 170. Mozna przyjaé¢ dwie mozliwo$cill:

1) okreSlonego zobowigzania w ogdéle nie uwzglednia sie przy obliczaniu
zadluzenia (zgodnie z limitami ustawowymi) — jest to przypadek zobowia-
zan wynikajgcych z obligacji przychodowych, a wiec rozwigzanie przyjete
w ustawie o obligacjach. Wydatki zwigzane ze splatg dlugu obligacyjnego
sg pomijane przy obliczaniu limitu wynikajgcego z art. 169;

2) zobowigzania sg wliczane do lgcznej kwoty zadluzenia, ale na mocy
dodatkowej normy prawnej JST moze przekroczyé dopuszczalne limity
wielkosci dlugu — wydaje sie, ze takie rozwigzanie przyjeto w ustawie
o finansach publicznych. Oznacza to, ze w przypadku, gdyby dodatkowy
kredyt powodowat wzrost zadluzenia JST ponad dopuszczalny putap 60%
dochodéw JST, to mégtby on zostaé zaciggniety, o ile jego celem byloby
wspoélfinansowanie projektu unijnego. Jeli jednak JST juz zaciggnela
kredyt na cel ,,unijny” i planuje zaciagnaé¢ nastepny kredyt, ale na inny
cel, wskutek czego przekroczony zostalby putap 60%, nie moze tego zro-
bié, poniewaz przekroczenie limitu 60% dozwolone jest tylko w zwigzku
z zadluzeniem zacigganym w celu uzyskania érodkéw unijnych. Takie
rozwigzanie sprzyja juz zadluzonym JST, ktore bedg mogly zadluzyé sie
w jeszcze wiekszym stopniu. Te JST, ktére sg zadluzone w niewielkim
stopniu, powinny w pierwszej kolejnoSci zaciggnaé¢ dlug na cele ,nie-
unijne”, a realizacje projektéw finansowanych ze wsparciem funduszy UE
przesungé w czasie. Je§li interpretacja opisanych tu przepiséw prawnych
jest stuszna, inwestycje unijne bedg mogty , blokowaé” realizacje innych
inwestycji, badz — patrzgc z innej strony — wymuszaé absorpcje Srodkéw
unijnych. W rezultacie moze si¢ okazaé, ze realizowane sg inwestycje

9 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. 01.120.1300 - tekst: ost. zm. 20 lutego 2006 r.,
Dz.U. 05.157.1316, art. 23b ust. 7.

10 Jbidem, art. 23a ust. 1.

11 Por. S. Huczek, Warunki..., op. cit.



Ograniczenia dostepu jednostek samorzadu terytorialnego... 107

0 nizszym priorytecie, poniewaz te najpilniejsze do zrealizowania inwe-
stycje nie bedg sie kwalifikowaly do wsparcia z funduszy UE.

Praktyka dowodzi, ze JST stosujg pierwszg mozliwo§é, a wiec nie wliczajg
dlugu zwigzanego z projektami unijnymi do limitéw zadluzeniowych.

W zwiagzku z projektami unijnymi nalezy réwniez zwroci¢ uwage na zapis,
ktory przewiduje, ze w przypadku, kiedy nie dojdzie do przekazania $rodkow
z funduszy unijnych lub jeSli po ich przekazaniu orzeczony zostanie ich zwrot,
JST nie moze zaciggaé zobowigzan ani udziela¢ poreczen do momentu, w kto-
rym poziom jej zadluzenia nie spadnie ponizej limitéw ustawowych!2. Dotyczy
to wszelkich zobowigzan, a wiec takze zadluzenia zwigzanego z kolejnymi pro-
jektami unijnymi.

Ograniczenia w zacigganiu dlugu przez JST mogg réwniez wynikaé z zapi-
sow dotyczacych powigzania dlugu JST z dlugiem panstwa. Zadluzenie sektora
samorzgdowego wliczane jest wraz z dlugiem budzetu panstwa i innych jednostek
sektora publicznego do panstwowego dlugu publicznego, okre§lanego czesto jako
ditug sektora general government!3. W sytuacji, gdy relacja kwoty tego dlugu do
produktu krajowego brutto (PKB) przekroczy 50%, zaczynajg obowigzywac proce-
dury ostroznosciowe i sanacyjne. Przewiduja one trzy poziomy zagrozenia:

1) jeSli wyzej okreslona relacja miesci sie w granicach 50-55%, to wynika-

jacy z projektu ustawy budzetowej stosunek deficytu budzetu panstwa
do jego dochod6éw stanowi gérne ograniczenie takiego samego stosunku
wynikajacego z budzetu kazdej jednostki samorzgdowejl4;

2) jesli dtug publiczny przekracza 55% PKB, gérne ograniczenie wyznacza

iloczyn relacji deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw i wsp6tczyn-
nika R, wyliczanego w nastepujacy sposobl5:

Panstwowy Dilug Publiczny
Produkt Krajowy Brutto
0,05

0,6 —
R =

Oznacza to, ze ograniczenie zostaje zwiekszone i w konsekwencji relacja
deficytu kazdej JST do jej dochodéw musi byé mniejsza od relacji deficytu
budzetu panstwa do jego dochodéw. W tej sytuacji limit ciezaru obshugi

12 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit., art. 170 ust. 5.

13 Por. M. Bitner, Gmina na rynku kapitalowym. Podstawy zarzadzania dlugiem komunalnym, Agencja
Rozwoju Komunalnego, Warszawa 1999, s. 18.

14 Por. Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit., art. 79 ust. 1 pkt 1.

15 Ibidem, art. 79 ust. 1 pkt 2.



108 Barbara Rdzanowska

zadluzenia obniza sie z 15 do 12%186, co oznacza, ze JST nie beda mogtly
zaciggac dlugu, jezeli roczne platnoéci zwigzane z jego obstuga przekroczg
12% dochodéw;

3) w przypadku, gdy przekroczony zostanie prog 60%, JST nie mogg uchwa-
la¢ na kolejny rok zadnego deficytu, poniewaz gérne ograniczenie okre-
§lone powyzej spada do zeral?.

Ograniczen tych nie stosuje sie w sytuacji, w ktorej JST zaciaga dlug w celu
pokrycia wydatkéw zwigzanych z realizacjg projektow unijnychls.

Procedura sanacyjna wynika z konstytucyjnej zasady okre§lajacej, ze nie
mozna zaciggac pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen, w nastepstwie ktorych
panstwowy dlug publiczny przekroczy 3/5 wartoSci PKB. W przypadku obowigzy-
wania zaostrzonych przepiséw, JST muszg ograniczy¢ swoje deficyty ze wzgledu
na dlug budzetu panstwa, a nie w zwigzku z wlasnymi dzialaniami.

Procedury sanacyjne nie uwzgledniajg indywidualnej sytuacji finansowej
danego podmiotu, ale dotyczg wszystkich JST w jednakowym stopniu. W zwigzku
z tym moze sie okazaé, ze z planéw zadluzenia bedg musialy zrezygnowaé jed-
nostki o wysokiej zdolnoéci kredytowej, ktore przejawiaja najwiekszg aktywnosé
na rynku kapitalowym.

Procedura sanacyjna wydaje sie krzywdzaca dla JST z uwagi na fakt, ze
dtug samorzadowy stanowi zaledwie kilka procent catego publicznego zadluzenia.
W latach 2001-2004 wskaznik ten oscylowal woko6t 4%. Laczny diug JST stanowit
okolo 6,5% PKB, podczas gdy zadluzenie calego sektora publicznego w 2004 roku
wyniosto ponad 43,6% PKB19.

Procedury sanacyjne przenoszg odpowiedzialnoéé za panstwowy dlug pub-
liczny na samorzad terytorialny, poniewaz mozliwo$¢ zadluzania sie jednostek
samorzgdowych uzalezniona jest de facto od polityki finansowej rzadu. Takie
ograniczenie wystepuje tylko w Polsce, wzbudzajac wiele kontrowers;ji20.

Powigzanie zadluzenia samorzgdowego z dlugiem panstwa moze przynie§é
katastrofalne skutki dla rozwoju lokalnej infrastruktury (w przypadku przekro-
czenia trzeciego progu), poniewaz nastgpi wtedy znaczne spowolnienie realizacji
komunalnych programéw inwestycyjnych, co w konsekwencji moze zahamowaé
proces likwidowania luki infrastrukturalnej 21.

16 Ibidem, art. 169 ust. 2.

17 Ibidem, art. 79 ust. 1 pkt 3.

18 Ibidem, art. 79 ust. 2 pkt 2.

19 Por. M. Poniatowicz, Dlug publiczny w systemie finansowym jednostek samorzadu terytorialnego
(na przykladzie miast na prawach powiatu), Uniwersytet w Bialymstoku, Bialystok 2005, s. 149.

20 Ibidem, s. 144.

21 Por. M. Bitner, Gmina..., op. cit., s. 19-20.
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Jednocze$nie procedury sanacyjne moga stanowié zagrozenie dla prawidlo-
wego rozwoju komunalnego rynku kapitalowego, wskutek wystgpienia zjawiska
tzw. hazardu moralnego. Jednostki samorzadowe, obawiajac sie obostrzen w ko-
lejnym roku i jednocze$nie nie chcgc opdzniaé procesow inwestycyjnych, moga
decydowaé sie na zacigganie szybkich i drogich kredytow?22.

Ponadto, w przypadku zastosowania restrykcji, ograniczony zostatby zakres
dzialania licznych instytucji zwigzanych z funkcjonowaniem rynku komunalnego,
m.in: agencji ratingowych oraz licznych firm doradczych?2s.

Biorac pod uwage fakt, ze na rynku papieréw dluznych dominujg obliga-
cje skarbowe, mozna zaryzykowaé stwierdzenie, iz przepisy prawne dotyczace
sanacji finans6w publicznych sankcjonujg ,, wypychanie” obligacji komunalnych
przez papiery skarbowe, ktérymi pokrywa sie niedobory w budzecie panstwa24.
,»Wypychanie” dlugu JST nastepuje jednak nie tylko poprzez zadluzenie Skarbu
Panstwa (w formie obligacji, kredytow i pozyczek), ale takze przez ZUS, Narodowy
Fundusz Zdrowia, rzadowe fundusze celowe i pozostale podmioty sektora finan-
sow publicznych?25,

Ustawa o finansach publicznych okresla takze zasady zaciggania zobowig-
zan przez JST, dotyczgce obslugi dlugu, czyli wydatkow zwigzanych z kwotg
glowng zadluzenia i z odsetkami?6. Koszt obslugi dtugu ma byé ponoszony co
najmniej raz do roku, przy czym nie dopuszcza sie kapitalizacji odsetek. Przepis
ten ma chroni¢ JST przed kumulacjg kosztéw odsetkowych (wyklucza sie zarazem
karencje w splacie odsetek). W przypadku papieréw wartoSciowych emitowanych
przez JST wielko$¢ dyskonta nie moze przekraczaé 5% warto$ci nominalnej tych
papieréow. Przy okre§lonej rentowno$ci papieréw, ktorg zawsze wyznacza inwe-
stor, nizsze dyskonto oznacza krétszy termin finansowania (gléwnie w przypadku
waloréw zerokuponowych), albo wyzsze oprocentowanie nominalne??. Narzucone
przez ustawodawce niewielkie dyskonto moze w wielu przypadkach uniemozliwié
w praktyce przeprowadzenie przez JST emisji obligacji zerokuponowych, a wiec
takich, przy ktoérych dyskonto jest jedynym §wiadczeniem ubocznym.

Przepisy prawne zakazujg JST zaciggania zobowigzan finansowych, kto-
rych maksymalna warto§é nominalna, wyrazona w zlotych, nie zostala ustalona
w dniu zawierania transakcji. Oznacza to w praktyce zakaz zaciggania dlugu
w walucie obcej, poniewaz nie jest mozliwe ustalenie — w momencie zawiera-

22 Por. A. Kopanska, A. Levitas, Czy mozna wiecej, ,,Rzeczpospolita”, z 13 kwietnia 1999 r.
23 Por. M. Bitner, Gmina..., op. cit., s. 20.

24 Ibidem, s. 20.

25 Por. M. Poniatowicz, Dlug..., op. cit., s. 144.

26 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit., art. 84 ust. 1.

27 Por. M. Bitner, Gmina..., op. cit., s. 14-15.
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nia umowy — kursu walutowego, ktory bedzie obowigzywal w przyszlosci innej,
niz bardzo bliska. Ograniczenia tego nie stosuje sie w kilku przypadkach okre-
§lonych rozporzadzeniem wykonawczym do ustawy o finansach publicznych?28
— przede wszystkim wtedy, gdy JST zacigga dlug w formie kredytéw i pozyczek
w miedzynarodowych instytucjach finansowych, ktérych Polska jest cztonkiem lub
z ktorymi podpisata umowe o wspélpracy (a zatem mogg to byé takie instytucje,
jak Bank Swiatowy i Europejski Bank Inwestycyjny). Zobowiazania te moga by¢
zaciggane bezposrednio w tych instytucjach badz posrednio, tj. w innych bankach
z linii kredytowych, ktére zostaly udostepnione przez te instytucje (np. w Banku
Gospodarstwa Krajowego z linii kredytowej EBI). Organicznie to nie ma zastoso-
wania réwniez wtedy, kiedy JST zacigga dlug od rzadu lub instytucji rzadowych
panstw obcych, na mocy porozumien miedzyrzadowych. Ponadto przepisy prawne
wyraznie wskazujg na to, ze dlug nominowany w walucie obcej moze zostaé
zaciggniety jedynie na finansowanie wydatkow inwestycyjnych, ktére nie znajdujg
pokrycia w planowanych dochodach JST29.

JST moze emitowaé obligacje o nominale okreslonym w walucie obcej pod
dwoma warunkami:

1) obligacje takie muszg mie¢ termin wykupu powyzej jednego roku i musza

byé¢ emitowane na miedzynarodowych rynkach kapitatowychs3?;

2) JST musi uzyskac¢ ocene wiarygodno$ci kredytowej na poziomie inwe-
stycyjnym, wydanag przez agencje ratingowa wskazang przez ministra
finansow31.

Jak dotychczas, honorowane sg oceny agencji Moody’s, Standard and Poor’s
oraz Fitch-IBCA32. Szczegélnym rodzajem obligacji miedzynarodowych sa euroo-
bligacje. Ich istota polega na tym, ze sa one denominowane w innej walucie niz
waluta narodowa kraju, w ktérym dokonywana jest emisja3s.

Pierwsza polskag JST, ktéra wyemitowala obligacje poza granicami kraju,
byl Krakow. Euroobligacje Krakowa o warto§ci 66 mln marek niemieckich wpro-
wadzono w 1998 roku na rynek poprzez gielde w Luksemburgu. Agencja S&P

28 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 28 wrzes$nia 1999 r. w sprawie przypadkéw, w ktérych nie
stosuje sie ograniczen dotyczacych zaciggania niektérych zobowigzan finansowych przez jednostki
samorzagdu terytorialnego oraz inne podmioty sektora finanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu
Panstwa, Dz.U. 99.80.905 — tekst: ost. zm. 16 sierpnia 2000 r., Dz.U. 00.62.724., § 1 ust. 1.

29 Ibidem, § 2.

30 Ibidem, § 1, ust. 2.

31 Ibidem, § 3.

32 Por. K. S. Cichocki (red.), Wieloletnie planowanie finansowe. Ocena zdolnosci kredytowej w gminie.
Najtanszy pienigdz we wlaSciwym czasie. Zintegrowane zarzgdzanie finansami. Poradnik dla gmin
- 2, MUNICIPIUM, Warszawa 2001, s 167.

33 Por. E. Denek (red.), Ustugi bankowe dla samorzadu terytorialnego, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 2000, s. 125.
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przyznala tym papierom rating na poziomie 'BBB-34. W 2004 roku ocena Krakowa
ksztaltowala sie na poziomie ,BBB+”. Jest to najwyzszy rating jaki zostal nadany
polskiej jednostce samorzadowej. Niestety jest to jedna z najnizszych ocen w po-
réwnaniu z ratingami komunalnymi przyznanymi jednostkom terytorialnym z tzw.
starych krajow cztonkowskich UE. Ocena Krakowa jest rowniez nizsza od miast
czeskich (Pragi, Ostrawy, Brna, Olomunca) oraz od Budapesztu — miasta te uzy-
skaly w 2004 roku ocene dlugoterminowg na poziomie ,,A-"35,

Warto tu zaznaczyé, ze Krakéw odczul skutki ryzyka kursowego, poniewaz
w wyniku utraty wartosci zlotéwki wobec euro w 2000 roku trzeba bylo przezna-
czy¢ na splate oprocentowania kwoty wieksze niz pierwotnie planowano36.

3. Ryzyko zwigzane z zacigganiem dtugu przez JST

Najistotniejsza kwestig przy zacigganiu dlugu przez dany podmiot jest jego zdol-
nos$é¢ kredytowa, czyli wyplacalnos$és’.

Zgodnie z prawem bankowym, przyznanie kredytu o okreslonych parame-
trach uzaleznione jest od zdolnoSci kredytowej kredytobiorcy, rozumianej jako
zdolno$é do splaty zaciggnietego kredytu wraz z kosztami obstugi tego kredytu
(odsetki), oraz od przedlozenia przez kredytobiorce dokumentéw i informacji nie-
zbednych do zbadania tej zdolnosci38. Przy zacigganiu dlugu poprzez emisje papie-
row wartoSciowych inwestorzy (nabywcy tych papieréw) okreslaja ich rentownosé,
opierajac sie zazwyczaj na rynkowych ocenach klasyfikacyjnych (tzw. ratingach),
ktére odzwierciedlajg wiarygodno§é emitenta jako diuznika. Im wyzsza jest ocena
klasyfikacyjna, tym nizsze jest ryzyko i rentownosc papieru.

Przy zacigganiu dlugu JST jest zobowigzana przede wszystkim do:

® zachowania limitéw (putapéw) zadluzeniowych,

® uzyskania opinii regionalnej izby obrachunkowej (RIO), dotyczacej moz-

liwoSci zaciaggniecia dlugu i jego splaty.

Spelnienie przez JST powyzszych wymagan w pewnym sensie gwarantuje
jej wyplacalno§é. Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie to, ze pulapy zadluzeniowe
narzucone sg odgornie i dotycza wszystkich JST, niezaleznie od ich kondycji finan-
sowej. W praktyce przekroczenie przez niektore JST putapéw nie musi powodowaé

34 Por. Rating & Rynek, Nr 24, 31 grudnia 1998 r., wydanie internetowe: www.fitchpolska.com.pl
(15 listopada 2006 r.).

35 Por. M. Poniatowicz, Dlug..., op. cit., s. 304.

36 Por. J. Ostrowski, M. Stepniewski, P Sliwinski, Emisja obligacji komunalnych w teorii i w praktyce,
TWIGGER, Warszawa 2000, s. 26.

37 Por. E. Denek (red.), Uslugi..., op. cit., s. 116.

38 Ustawa z dnia 27 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 02.72.665 — tekst jednolity, art. 70 ust. 1.
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trudnosci w splacie dlugu. Moze wystapi¢ natomiast sytuacja, w ktorej JST, nie
przekraczajac limitow zadluzeniowych, bedzie miala problemy z regulowaniem
swoich zobowigzan.

Opinia RIO przekazywana jest przez zarzad JST podmiotowi udzielajacemu
kredytu lub podawana do wiadomos$ci przysztym nabywcom papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez JST. W opinii takiej RIO potwierdza, ze sprawozdawczo§é
budzetowa JST prowadzona jest zgodnie z prawem, a prognoza przyszlych przy-
chodéw i rozchodéw JST nie narusza przepiséw prawnych, dotyczacych uchwalania
i wykonywania budzetéw w nastepnych latach39. Opinii RIO nie mozna zatem
utozsamiaé z analizg zdolnoSci kredytowej, jakiej dokonujg banki.

Dlug komunalny postrzegany jest z reguly jako dlug ,pewny”, czyli taki,
dla ktérego ryzyko niesplacenia jest bardzo mate. ,Pewno$¢” ta wynika z pub-
licznoprawnej specyfiki istnienia i dzialalnoSci jednostek samorzadowych. Istotne
znaczenie ma tu uprawnienie JST do nakladania i éciggania podatkéw oraz brak
mozliwosci postawienia JST w stan upadloSci. JST nie majg zdolnosci upadtoscio-
wej, tzn. nie stosuje sie wobec nich szczegblnego trybu egzekwowania roszczen,
przewidzianego w prawie upadlo$ciowym40. Mimo to moze zaistnie¢ przestanka
ogloszenia ,niewyptacalno$ci”, czyli zaprzestania placenia dlugéw. W odniesieniu
do JST nie mozna uzna¢ niemoznosci placenia o charakterze trwalym, wyklucza
to bowiem ustawowa gwarancja dla najwazniejszych dochodéw JST. Okres ,nie-
wyplacalno§ci” bedzie mial tu charakter przej$ciowy. Teoretycznie mozna przyjaé,
ze niewyplacalno$¢ gminy polega na takim uchybieniu w terminie ptatnosci, ktére
wykracza poza rok budzetowy4!l.

Wynika stad, ze pojecie niewyplacalno$ci ma inne znaczenie w odniesieniu
do podmiotéw samorzadowych niz w odniesieniu do przedsiebiorstw prywatnych.
W przypadku ogloszenia bankructwa przedsiebiorstwa wierzyciele wnosza sprawe
do sadu i aktywa tego przedsiebiorstwa sg wyprzedawane, aby uzyskac¢ fundusze
na splate dlugéw. Tymczasem aktywem majgtkowym jednostek samorzgdowych
jest mienie komunalne i z tego wzgledu trudno dokona¢ jego sprzedazy. Publiczny
charakter mienia komunalnego wplywa réwniez na to, ze w praktyce zabezpie-
czenie w postaci zastawu czy hipoteki nie bedzie odgrywato wiekszej roli42.

W przypadku JST nalezy moéwi¢ raczej o ryzyku braku plynnosci
finansowej, rozumianej jako stan §rodkéw pienieznych na rachunku budzetu
JST. Brak plynnosci wigze sie z reguly z nieréwnomiernoscig splywu Srodkéw

39 Por. M. Bitner, Gmina..., op. cit., s. 14.

40 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlos$ciowe i naprawcze, Dz.U. 03.60.535 — tekst: ost. zm.
24 pazdziernika 2005 r. Dz.U. 05.184.1539, art. 6 pkt. 2.

41 Por. K. S. Cichocki (red.), Wieloletnie..., op. cit., s. 94.

42 Por. E. Denek (red.), Ustugi..., op. cit., s. 132.
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z poszczegdlnych zrodet dochodéw. Skoro nie mozna zgodnie z prawem oglosié
upadloéci jednostki samorzadowej, nie mozna tez moéwic o jej niewyplacalnosci‘s.
Ponadto krotkotrwale wstrzymanie splaty dlugow wskutek przejSciowych trud-
noSci nie jest podstawag ogloszenia upadloSci. Mozna uznaé, ze przejSciowy brak
§rodkow finansowych powoduje, iz JST w danym momencie jest niewyptacalna.
Stwierdzenie to jest jednak stuszne wtedy, gdy budzet JST nie jest nadmiernie
obciazony obstuga zadluzenia.

Powszechne uznanie dlugu komunalnego jako dlugu praktycznie pozbawio-
nego ryzyka sprawia, ze jest on stosunkowo nisko oprocentowany. W przypadku
komunalnych papieré6w dluznych, przeznaczonych na inwestycje, marza wynosi
z reguly od 15 do 30 punktéw bazowych ponad rentowno§é 52-tygodniowych
bonéw skarbowych, niezaleznie od ryzyka emitenta. Sytuacja ta zwigzana jest
z dwoma zjawiskami: wcigz duza nadplynnoscig w sektorze bankowym oraz dosyé
silng pozycja Banku PKO BP na rynku instrumentow dluznych oferowanych JST.
W przypadku obligacji komunalnych Bank PKO BP przyjal, ze stopa bazowag
dla ich oprocentowania bedzie rentowno$é 52-tygodniowych bonéw skarbowych.
Dodawana przez ten bank marza nie przekracza 30 punktéw bazowych (co jest
réwnowazne z 10 punktami bazowymi ponad warto§¢ WIBORu). Dla poréwnania,
inne banki, opierajac sie na wynikach wlasnej wewnetrznej analizy wiarygodnosci
kredytowej JST, musialyby dodaé¢ az 100 punktow bazowych powyzej WIBORu,
czyli 10 razy wiecej niz PKO BP - tym samym ich oferta nie jest konkurencyjna.
Oferowana przez PKO BP niska marza wydaje sie wynika¢ w gléwnej mierze
z przeswiadczenia, ze ryzyko zwigzane z dlugiem samorzadowym jest bardzo mate44.

Niemozno§é postawienia JST w stan upadlosci z tytulu niewyptacalnoSci
jest bezpoérednig przyczyng wystepowania hazardu moralnego?5.

U zrédet tego zjawiska lezy przede wszystkim brak wyraznego rozdziatu
wydatkow JST na biezace i kapitalowe. Prawo polskie nie nakazuje prowadze-
nia przez JST oddzielnie budzetu biezacego i kapitalowego. Ustawa o finansach
publicznych nie wprowadza wprost zasady, ze dlug zaciaggany przez JST powi-
nien finansowa¢ tylko wydatki inwestycyjne. Zapis ustawowy wskazuje na to,
ze JST - oprécz finansowania dlugiem biezacych niedoboréw budzetowych, co
odnosi sie tylko do wydatkéw biezacych — mogg zaciaga¢ dlug na finansowanie
planowanego deficytu budzetowego, czyli — ogélnie — na wydatki budzetowe nie
znajdujace pokrycia w planowanych dochodach. Zawezenie tego zapisu jest kwestig

43 Ibidem, s. 117.

44 Por. Sub-National Bond Market Development, Financial Services Policy Notes — Poland, September
19-30, 2005 Visit, Aide-Memoire — sprawozdanie z misji przedstawicieli Banku Swiatowego M. Noela
i J. Brzeskiego.

45 Ibidem.



114 Barbara Rdzanowska

odpowiedniej interpretacji. Wplywy z zaciagnietego dlugu zalicza sie do przycho-
déw budzetowych, czyli do érodkéw finansujacych deficyt. Z kolei deficyt odnosi
sie w praktyce do inwestycyjnej sfery budzetu samorzadowego. Niemniej jednak
wspomniany zapis ustawowy umozliwia zacigganie zobowigzan dlugoterminowych
na dziatalno§¢ biezacg4é.

Jednocze$nie ustawa przewiduje mozliwo§¢é udzielenia z budzetu panstwa
pozyczki dla JST w ramach postepowan ostroznosciowych lub naprawczych?7.
Mozna zatem przyjaé, ze ostatecznym gwarantem zobowigzan JST pozostaje Skarb
Panstwa. Ten stan rzeczy moze powodowaé nadmierne zadluzenie niektérych JST,
w duzej czeSci nie zwigzane z finansowaniem inwestycji, powodujace w skraj-
nej sytuacji konieczno$¢ splacenia wierzycieli ze §rodkow budzetu centralnego.
Faktyczne dzialania podejmowane przez Skarb Panstwa, zwigzane z zaspokojeniem
roszczen wierzycieli JST, utwierdzajg zarazem pozyczkodawcéw w przekonaniu,
ze praktycznie nie ponoszg oni ryzyka, udzielajac kredytu JST48.

Pozyczki na realizacje programu naprawczego udzielane sg w ramach spe-
cjalnej rezerwy, ktora tworzona jest corocznie w budzecie panstwa. Rezerwa ta
zostala po raz pierwszy wykorzystana dopiero w 2004 roku, kiedy to kilkanascie
JST utracilo ptynnoéé finansowa. Z rezerwy tej, wynoszacej 30 mln z1, udzielono
wsparcia szeSciu gminom na lgczna kwote 25,6 mln zl. Lgczna warto§é wnio-
skow o udzielenie pozyczki przekroczyla wielko$é rezerwy przewidzianej na ten
cel z budzetu panstwa. Wydaje sie, ze systemowo lepszym rozwigzaniem byloby
utworzenie przez Skarb Panstwa i samorzad terytorialny specjalnego funduszu
gwarancyjnego, ktérego podstawowym celem byloby dzialanie na rzecz bezpie-
czefistwa 1 stabilnoSci systemu finanséw komunalnych. Zrodlem finansowania
takiego funduszu bylyby $rodki pochodzace z budzetu panstwa oraz specjalne
skladki samorzadowe, wplacane przez wszystkie JST. W przypadku wystgpienia
braku plynnosci finansowej danej JST, wsparcie dla niej pochodziloby wlasnie ze
§rodkow tego funduszu4d.

Kolejnym czynnikiem wywolujacym efekt hazardu moralnego sg limity
zadluzeniowe przewidziane dla wszystkich JST, bez wzgledu na ich indywidu-
alng kondycje finansowa. Dla JST o wysokiej wiarygodnosci kredytowej sa one
zbyt restrykcyjne, natomiast dla stabych finansowo jednostek — zbyt liberalne.
Coraz czeSciej podaje sie w watpliwosé skutecznosc tych limitéw w kontrolowaniu
poziomu zadluzenia JST. Skuteczno$é¢ ta jest tym mniejsza, im wiecej wprowa-
dza sie wylaczen w ich stosowaniu. Przykladem moze byé dlug zaciggany na

46 Por. A. Borodo (red.), Samorzad terytorialny a banki, TNOIiK, Torun 2002, s. 14.

47 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit., art. 101 ust. 1 pkt. 1.
48 Por. Sub-National..., op. cit.

49 Por. M. Poniatowicz, Dtug..., op. cit., s. 284-285.
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pre- i wspolfinansowanie projektéw unijnych. Diugu tego, o czym byla juz mowa
wcezesniej, nie bierze sie pod uwage przy obliczaniu wskaznikéw zadluzeniowych.
Moze to prowadzié do sytuacji, w ktorej JST, nie przekraczajgc ustawowych limitow,
w praktyce zacigga dlug ponad swoje mozliwosci kredytowe. Wszelkie wylgczenia
roznych kategorii dlugu przy obliczaniu limitéw zadluzeniowych powoduja, ze
wskazniki te sg mato miarodajne i falszujg rzeczywisty stan zadluzenia JST50,

Zjawisko hazardu moralnego wystepuje rowniez po stronie instytucji udzie-
lajacych kredytow i pozyczek JST. Kredytom komunalnym przypisuje sie 20%
wage ryzyka5l. Majg one zatem uprzywilejowang pozycje w stosunku do kredytow
udzielanych innym podmiotom, standardowo bowiem waga ryzyka wynosi 100%.
Ma to istotne znaczenie dla bankéw przy obliczaniu wspélczynnika wyptacalnoSei.
Udzielenie przez bank kredytu JST wplywa na relatywnie mniejsze pogorszenie
wartosci tego wspélczynnika niz wtedy, gdy udzielony zostaje kredyt podmiotowi
komercyjnemu. Ta 20-procentowa waga ryzyka przypisywana jest dla kazdego
kredytu komunalnego, bez wzgledu na wiarygodno§é kredytowa dluznika.

Zgodnie z zaleceniami unijnymi banki mogg traktowaé¢ dtug samorzadu tery-
torialnego dwojako — albo przyjmujac jednolitg dla kazdego kredytu komunalnego
wage ryzyka w wysokoéci 50% (pierwsza opcja), albo dostosowujgc te wage do
poziomu ratingu, przy czym przy braku ratingu waga ryzyka powinna wynosié
100% (druga opcja). Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego opowiedzial sie
za stosowaniem opcji pierwszej dla ryzyka kredytowego jednostek samorzgdowych
z krajéw UE i opcje drugg dla JST spoza UE52.

Wydatki inwestycyjne finansowane przez JST dlugiem powinny sie prze-
fozy¢ na wzrost dochodéw budzetowych w latach przyszlych. W przypadku gmin
nastapi¢ powinien wzrost wplywoéw z tytulu podatku od nieruchomosci, ktoéry jest
gléwnym zrédltem dochodéw wlasnych gmin (a wiec takich dochodéow, ktore gmina
ustala i pobiera samodzielnie). Wymiar tego podatku nie zalezy jednak od wartosci
nieruchomosci, ale od wielko$ci nieruchomosci (arealu), a zatem wplywy z tego
podatku nie bedg sie zwiekszaé¢ wraz ze wzrostem gospodarczym na terenie danej
jednostki gminnej (przy zalozeniu, ze nie zwieksza sie baza podatkowa). Ponadto
liczne zwolnienia i zmniejszenia w zakresie pobierania podatku od nieruchomosci

50 Por. Sub-National..., op. cit.

51 Zalacznik nr 3 do uchwaty Nr 4/2004 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 8 wrzes$nia 2004 r. w sprawie
zakresu i szczegoltowych zasad wyznaczania wymogéw kapitalowych z tytulu poszczegélnych rodza-
jow ryzyka oraz zakresu stosowania metod statystycznych i warunkéw, ktérych spetnienie umoz-
liwia uzyskanie zgody na ich stosowanie, sposobu i szczegbélowych zasad obliczania wspblezynnika
wyplacalnosci banku, zakresu i sposobu uwzgledniania dziatania bankéw w holdingach w obliczaniu
wymogoéw kapitalowych i wspélczynnika wyplacalnosci oraz okreslenia dodatkowych pozycji bilansu
banku ujmowanych 1gcznie z funduszami wlasnymi w rachunku adekwatnoS$ci kapitalowej oraz
zakresu, sposobu i warunkow ich wyznaczania, Dziennik Urzedowy NBP Nr 15 poz. 25.

52 Por. Sub-National..., op. cit.
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sprawiaja, ze podatek ten nie jest narzedziem, ktory faktycznie $wiadczylby o sile
podatkowej JST?3,

Dochodami budzetowymi powiatéw i wojewddztw sg, w glownej mierze,
transfery z budzetu centralnego w postaci okres§lonego udziatu JST w podatkach
panstwowych — od oséb fizycznych (PIT) i od oséb prawnych (CIT). Z punktu
widzenia kredytodawcy sa to takie kategorie dochodéw, na ktore JST nie majg
wplywu — nie mogg zwiekszy¢ lub zmniejszy¢ ich wymiaru. Generalnie im wiecej
powstaje firm i im wiecej ludzi zamieszkuje na terenie danej JST, tym wiekszy stru-
mien §rodkéow pienieznych wplywa do budzetu lokalnego tej jednostki — zwieksza
sie bowiem baza podatkowa. Im liczniejsza jest wspdlnota lokalna, tym wieksze sg
réwniez wydatki budzetowe. W przypadku przedsiewzie¢ podmiotéw komercyjnych
istotny jest wzrost warto$ci uzyskany dzieki zadluzeniu (czyli pozytywny efekt
dzwigni finansowej). Finansujac sektor samorzgdowy, trzeba pamietac, ze JST
jako podmioty publicznoprawne, po pierwsze, nie sg nastawione na generowanie
dodatkowej wartosci, a po drugie, zakres ich samodzielno§ci finansowej jest okre-
§lony prawem i wynika z koncepcji funkcjonowania catego sektora publicznego
oraz polityki gospodarczej kraju.

Jednostka samorzgdowa odpowiada generalnie calym swoim majgtkiem
za zaciagniete zobowigzania, przy czym w praktyce majatek ten utozsamiany
jest raczej z budzetem JST (a Scislej: z przyszlymi dochodami budzetowymi).
Oceniajac zdolnos¢ kredytowsg JST, bierze sie pod uwage poziom tzw. wolnych
srodkow finansowych. Stanowig one réznice pomiedzy dochodami a biezacymi
wydatkami, ktora zostaje przeznaczona na sfinansowanie inwestycji i obstuge
zadluzenia. W przypadku, gdy wydatki na obstuge dlugu okazatyby sie wieksze od
prognozowanych, JST moze przesunaé planowane naklady inwestycyjne na termin
pozniejszy i tym samym uwolni¢ §rodki na obstuge dtugu. Planowane w budzecie
wydatki inwestycyjne stanowig zatem bufor bezpieczenstwa dla wydatkow na
obstuge dlugu. Im wyzsze sg naklady kapitatowe, tym wieksza jest mozliwo§é ich
przesunie¢ w czasie, cho¢ nalezy pamietaé, ze redukcja nakladéw inwestycyjnych
nie powinna ograniczaé¢ srodkéw na inwestycje kontynuowane54.

Trudnosci z plynnoScia finansowa sg skutkiem przede wszystkim nieré6w-
nomierno$ci pomiedzy wplywem Srodkéw zasilajacych budzet JST (dochodami),
a bezwzgledng koniecznoscig realizacji ustawowych zadan wlasnych przez JST
(wydatkami). Trudnoéci finansowe mogg by¢ spotegowane pojawieniem sie dodat-
kowo wydatkéw nadzwyczajnych. Przyczynami zapasci finansowej JST sg czesto
upadlioéci (badz duze problemy finansowe) duzych przedsiebiorstw, ktére majg

53 Ibidem.
54 Por. M. Czekaj, Ocena zdolnoSci kredytowej gminy, ,,Wspélnota”, Nr 9, 1997.
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znaczny wplyw na wykonanie planowanych dochodéw wlasnych JST, m.in. z tytulu
podatku i optat lokalnych. Przyktadem moze byé miasto Ledziny na Slasku, ktére
w 2002 roku utracilo ptynnosé finansowa m.in. w wyniku znacznych zaleglosci
z tytulu zadluzenia firm, ktére nie placily podatku od nieruchomosci i optaty eks-
ploatacyjnej, a takze jednocze$nie wydaniu zbyt duzej kwoty na inwestycje55.

Polskie przepisy prawne dopuszczajg zaciggniecie dlugu na pokrycie wyste-
pujacego w ciggu roku niedoboru budzetu (dlug krétkoterminowy — umozliwia
dokonanie niezbednych wydatkow, pomimo niezgromadzenia dochodéw budzeto-
wych); ponadto mozliwe jest zaciagniecie dlugu na splate wczeéniej zaciagnietych
zobowigzan (rolowanie dlugu)6. Dzieki temu JST moze tak zarzadza¢ swoim
dlugiem, aby nie wystgpita sytuacja braku ptynnoéci. Nalezy jednak zwréci¢ uwage
na to, ze kredyt krotkoterminowy powinien rozwigzywaé przejSciowe trudnosci
w realizacji koniecznych wydatkéw i musi byé splacony w ciagu roku budzetowego.
Z kolei zaciggniecie dtugu dlugoterminowego na refinansowanie dtugu juz istniejg-
cego, choé zgodne z prawem, moze prowadzié¢ do kumulacji dtugu i wzrostu kosztow
jego obstugi w latach nastepnych. Rolowanie dlugu jest uzasadnione w przypadku
rynkowego spadku stép procentowych, kiedy nastepuje zamiana dlugu drozszego
(o wyzszych odsetkach) na dlug tanszy (o nizszym oprocentowaniu).

W wiekszosci krajow europejskich wykluczona jest upadioé§é jednostek
samorzgdowych. Natomiast w USA dopuszcza sie mozliwo$¢ ogloszenia upadlo-
§ci JST57. W przeszloSci zdarzaly sie przypadki ogloszenia niewyplacalnosci przez
wladze lokalne w USA. W latach 1937-1994 ogloszono 491 takich bankructw (dla
poréwnania w latach 80. co roku upadato okoto 16 000 przedsiebiorstw). Mozna
zatem uznaé, ze zjawisko upadloSci JST jest stosunkowo rzadkie. W wiekszosci
bankructwa oglaszane sg przez male miasta i okregi poza obszarami wielkich aglo-
meracji. Niewyplacalno$¢ dotyczy zazwyczaj niewielkich kwot — przecietnie okoto
2 mln USDS38. Jednym z najbardziej znanych przypadkéw bankructwa podmiotu
komunalnego bylo ogloszenie niewyplacalnoSci przez firme Washington Public
Power System, ktora zaciggnela diug obligacyjny w wysokoéci 2,25 mld USD na
budowe dwoch elektrowni jadrowych59. Bylo to najwieksze bankructwo do 1994
roku, kiedy to ogloszono upadlo$¢ okregu Orange County w stanie Kalifornia.
Dlugi Orange County oszacowano na prawie 1,64 mld USD. Przyczyng bankructwa
byly ryzykowne inwestycje na rynkach finansowych. Upadlo$¢ Orange County nie
byla zatem skutkiem zaciggniecia nadmiernego dlugu na konkretng inwestycje,

55 Por. M. Poniatowicz, Dlug..., op. cit., s. 281-282.

56 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit., art. 82 ust. 1.

57 Por. M. Poniatowicz, Dlug..., op. cit., s. 283.

58 Por. M. Baldassare, When Government Fails, University of California Press, California 1998, s. 6-7.
59 Por. K. S. Cichocki (red.), Wieloletnie..., op. cit., s. 95.
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lecz efektem intensywnej i bardzo ryzykownej polityki lokowania wolnych $rod-
kow. Wladze lokalne angazowaly $rodki publiczne do przeprowadzania transak-
¢ji szczegblnie na rynkach instrumentéw pochodnych oraz obligacji obarczonych
duzym ryzykiem. Wieksze ryzyko wigzalo sie z mozliwoScig uzyskania duzych
zyskow. Inicjatorem takiej strategii pozyskania dodatkowych érodkéw na realizacje
zadan publicznych byl skarbnik Orange County Robert Citron. Dzialania przez
niego podejmowane przypominajg postepowanie stynnego ,rogue trader’a” Nicka
Leesona, ktéry poprzez ryzykowne inwestycje na rynku finansowym w Singapurze
doprowadzil Barings Bank of London do bankructwa. Nalezy podkresli¢, ze dzia-
lania podejmowane przez R. Citrona w myS$l strategii , wieksze ryzyko, wyzszy
procent” byly legalne w Swietle prawa stanowego i powszechnie akceptowane®0,

Po wydarzeniach w Orange County pojawily sie pomysly wprowadzenia
nowych przepisoéw, ograniczajacych aktywno$¢ podmiotéw lokalnych na rynkach
finansowych. Rozwazano mozliwo§é zaliczenia podmiotéw komunalnych do tzw.
unsophisticated investors, co ulatwialoby — w przypadku poniesienia przez JST
dotkliwych strat — przeprowadzanie proceséw sgdowych przeciw innym uczest-
nikom rynku, zaangazowanym w nieudang transakcje. Regulacje takie moglyby
jednak powodowaé, ze brokerzy gieldowi przerzucaliby koszt ubezpieczenia od
potencjalnych kar i kosztéw sadowych na kontrahentéw (inwestoréw, czyli JST).
Rozwazano réwniez wprowadzenie calkowitego zakazu uczestniczenia JST na
rynkach instrumentéw pochodnych. Nie byloby to jednak rozwigzanie komplek-
sowe, z uwagi na fakt, ze instrumenty pochodne towarzysza czesto tradycyjnym
transakcjom — np. emisji obligacji z mozliwoscig weze$niejszego wykupu (mozliwo§é
ta wynika z jednoczesnego nabycia przez emitenta obligacji odpowiedniej opcji,
ktora jest realizowana przy spadku stép procentowych)él.

4. Zastosowanie instrumentow dtuznych przez JST
w krajach Unii Europejskiej

Od strony regulacji prawnych, zacigganie dlugu przez jednostki samorzadowe jest
dopuszczalne we wszystkich krajach UE, cho¢ w wielu z nich wystepuja znaczne
ograniczenia z tym zwigzane.
Ograniczenia te wystepuja najczesciej w formie62:
°® koniecznos$ci uzyskania zezwolenia na zaciggniecie dtugu (np. w Austrii,
Niemeczech, Danii, Hiszpanii),

60 Por. M. Baldassare, When..., op. cit., s. 14-15.

61 Por. P. Jorion, Big bets gone bad. Derivatives and bankruptcy in Orange County, Academic Press,
San Diego 1995, s. 149-151.

62 Local finance in the fifteen countries of the European Union, Second Edition, Dexia 2002, s. 56.
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® zachowania okre§lonego limitu na planowany do zaciggniecia w danym

roku dlug (np. w Wielkiej Brytanii, Litwie, Stowacji, Stowenii),

® zachowania okreslonych wskaznikéw (np. w Hiszpanii, Portugalii, we

Wtloszech).

Ograniczenia dotyczace zaciggania dlugu przez JST w UE sg generalnie do§é
restrykeyjne, cho¢ w wielu publikacjach wskazuje sie na ich formalny charakter
i brak skutecznych metod ich egzekwowania. Ograniczenia te dotycza najczesciej
wszystkich JST na terenie danego kraju, bez wzgledu na ich faktyczng kondycje
finansowa, i mogg uniemozliwiaé niektérym JST realizacje kolejnych przedsiewzieé¢
inwestycyjnych, co jest szczegélnie dotkliwe wtedy, gdy instytucje kredytujgce sg
sktonne udzieli¢ kredytu i pozytywnie oceniajg zdolno$¢ kredytowg JST (wtedy
tez najczeSciej ograniczenia te sg przedmiotem krytyki).

W wielu krajach europejskich przepisy prawne wydaja sie by¢ bardziej
adekwatne do kontrolowania zadluzenia JST w poréwnaniu z prawem polskim.
Limity zadluzenia i jego obstugi liczone sg w relacji do dochodéw operacyjnych
(biezacych). Takie podejScie jest bardziej miarodajne, poniewaz przy obliczeniu
wskaznika uwzglednia sie tylko dochody o charakterze powtarzalnym®s.

W warunkach polskich limity zadluzeniowe sg ustalane w relacji do docho-
déw budzetowych ogbétem, a wiec z uwzglednieniem m.in. dotacji celowych na
okre§lone projekty inwestycyjne. Z chwilg zakonczenia realizacji tych projektow
dochody JST mogg sie znacznie zmniejszy¢, co moze spowodowaé wzrost wartosci
wskaznika zadluzenia, mimo ze dlug nominalnie nie ulegl zmianie lub nawet sie
zmniejszyl. Ministerstwo Finanséw podjeto juz dziatania majgce na celu wypraco-
wanie nowych rozwigzan w tym zakresie. Planuje sie rezygnacje z ograniczenia
catkowitego zadluzenia JST oraz zastgpienie 15-procentowego limitu formulg
wigzgca wydatki na obsluge nowego dlugu z nadwyzka operacyjna netto,
czyli kwotg wolnych §rodkéw, rozumianych jako réznica pomiedzy dochodami
biezacymi a wydatkami biezacymi, z uwzglednieniem wydatkéw na platnosci
odsetkowe i splate rat kapitalowych aktualnego zadluzenia. Je§li wielko§é tej
nadwyzki bedzie wystarczajgca na pokrycie przez JST wydatkéw zwigzanych
z obslugg nowego dlugu, nie bedzie woéwezas przeciwwskazan do zwiekszenia
poziomu zadluzenia®4.

Konieczno$é przestrzegania limitow wptyneta na stosunkowo niewielkg war-
to§¢ zadluzenia europejskich JST. Tabela 1 przedstawia warto§é dltugu samorzado-
wego oraz jego udzial w europejskim PKB i zadluzeniu calego sektora publicznego.

63 Reforming Polish Municipalities’ Debt Regulation, Poland Special Report, 27 October 2006,
www.fitchratings.com (15 listopada 2006 r.).
64 Tbidem.
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Tabela 1. Dtug samorzadowy w 2001 roku w ,starych” krajach cztonkowskich
UE oraz w krajach, ktére przystapity do UE w 2004 roku

~Stare” kraje UE ~Nowe” kraje UE
Wartoéé dlugu samorzgdowego 478 mld euro 6 mld euro
Udzial dtugu samorzadowego w PKB 5,6% 1,5%

Udzial dtugu samorzadowego w zadluzeniu
sektora finans6w publicznych

8,8% 4%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Local finance in the ten countries joining the European
Union in 2004, Dexia 2004, s. 85.

Udzial zadluzenia samorzgdowego w PKB oraz w zadluzeniu calego sek-
tora general government wynosi zaledwie kilka procent (przy czym udzial ten
jest zdecydowanie nizszy w ,nowych” krajach czlonkowskich). Udzial zadtuzenia
calego sektora general government w PKB dla krajéw strefy euro wyniost w 2001
roku az 69,6%, a w 2004 roku przekroczyt 71%55. Wskaznik ten byl zatem duzo
wyzszy od okreSlonego w Traktacie z Maastricht wskaznika zadluzenia, zgod-
nie z ktéorym stosunek dlugu publicznego do PKB nie moze przekraczaé¢ 60%.
Biorac pod uwage wszystkie kraje UE, wskaznik zadluzenia publicznego w latach
2001-2004 ksztaltowal sie powyzej 60%. Poziom dlugu w krajach poszerzonej UE
jest bardzo zréznicowany. Najwyzszy wskaznik zadluzenia publicznego w 2004
roku odnotowano w Grecji (110,5%), we Wloszech (105,8%) oraz Belgii (95,6%),
natomiast najnizsze zadluzenie wystapitlo w Estonii (4,9%) oraz Luksemburgu
(7,5%)%6.

5. Podsumowanie

Okazuje sie, ze dlug samorzadowy nie przyczynia sie do nadmiernego zadluzenia
sektora finanséw publicznych. Niemniej jednak JST muszg przestrzega¢ wielu
restrykcyjnych ograniczen, ktore czesto w efekcie hamujg realizacje inwestycji
na danym terenie. Zmniejszenie ograniczen mogloby jednak prowadzié¢ do gwal-
townego przyrostu zadluzenia jednostek lokalnych. Najbardziej sprawiedliwym
rozwigzaniem wydaje sie byé powigzanie mechanizmoéw regulacyjnych z indywi-
dualng sytuacjg finansowg (oraz zdolnoscig kredytows) kazdej jednostki lokalnej,
tak aby ograniczenia w zacigganiu dlugu nie mialy cech uniwersalnosci®’.
Ograniczenia w zacigganiu dlugu przez JST powinny byé dostosowane
do celéw polityki gospodarczej w skali calego kraju; powinny stuzy¢ osiggnieciu

65 Por. M. Poniatowicz, Dlug..., op. cit., s. 129.
66 Ibidem, s. 130.
67 Ibidem, s. 118.
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wyznaczonych celéw makroekonomicznych (zmniejszeniu deficytu i ogélnego zadtu-
zenia sektora publicznego). Wplyw obostrzen na rozwdj gospodarczy jednostek
lokalnych i regionalnych powinien by¢ poddawany systematycznej analizie, dzieki
czemu mozliwe jest wprowadzanie uzasadnionych zmian do przepiséow prawnych
regulujacych te sfere aktywnosci JST. System obostrzen powinien z jednej strony
efektywnie przyczyniaé sie do osiggniecia celéw makroekonomicznych, z drugiej
za$§ powinien w jak najmniejszym stopniu ograniczaé¢ JST swobode pozyskiwa-
nia zwrotnych §rodkéw finansowych. Optymalizacja tego systemu moze zostaé
osiggnieta dzieki®8:

® sprawnie dzialajgcemu systemowi monitoringu i informacji w zakresie

ekonomicznej i finansowej sytuacji jednostek samorzadowych oraz ich
planéw rozwoju,

® jasno okreslonym celom wprowadzania barier zaciggania dlugu.

Ponadto staly dialog pomiedzy szczeblami samorzadowymi a rzadem cen-
tralnym, zapewniajacy stronie samorzadowej aktywny udzial w okreslaniu celow
makro, w pewnym stopniu rekompensuje jednostkom lokalnym i regionalnym
utrate czesci swobody finansowe;j.
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Towarzystwa budownictwa spotecznego
jako instrument gminnej polityki mieszkaniowej

1. Wprowadzenie

Mieszkanie jest specyficznym dobrem, ktére odgrywa bardzo wazng role w zyciu
spoleczenstwa. Zapewnia ono nie tylko ochrone przed warunkami atmosferycz-
nymi, ale takze umozliwia normalne funkcjonowanie w cywilizowanym spoleczen-
stwie: zakladanie rodziny, regenerowanie sit do pracy itp. Potrzeby mieszkaniowe
sg, obok pozywienia i ubrania, podstawowymi potrzebami ludzkimi. Jednoczesnie
mieszkanie jest jednym z débr sprzedawanych na rynku, bedac czesto przedmio-
tem inwestycji. Specyfika mieszkania sprawia jednak, ze rynek mieszkaniowy
jest tylko czeSciowo wolny, a czeSciowo podlega regulacjom wtadz publicznych.
Poczatkowo regulacje te obejmowaly przepisy higieniczno-sanitarne, a nastep-
nie regulowanie czynszow, wspieranie nabywania mieszkan przez poszczegdlne
grupy ludnoéci i, w koncu, bezposrednig dzialalno§¢ wladz publicznych na rynku
mieszkaniowym.

Przyczyny interwencji mozna zasadniczo podzieli¢c na dwie gléwne grupy:
efektywnosciowe i spotecznel. Argumenty efektywnoSciowe skupiajg sie na obser-
wacji zaklocen wystepujacych w praktyce funkcjonowania wolnego rynku mieszka-
niowego, zwigzanych m.in. z niedoskonalg informacja, niedoskonatg konkurencja,
wystepowaniem efektow zewnetrznych, kosztow transakcyjnych i dobr publicznych.
Rynki mieszkaniowe charakteryzuja sie poza tym wysoka podatno$cig na szoki
podazowe, ktérych nastepstwem sg gwaltowne zmiany cen w krétkich okresach.
Spoleczne argumenty przemawiajgce za interwencjonizmem panstwowym w zakre-
sie mieszkalnictwa koncentrujg sie na wykazaniu wyjatkowosci mieszkania jako
dobra zaspokajajgcego podstawowe potrzeby czltowieka, a jednocze$nie bedgcego
najdrozszym z débr konsumpcyjnych. Z powodu ogromnej dysproporcji pomie-
dzy rynkowymi cenami a mozliwo$ciami dochodowymi wiekszosci spoleczenstwa,
niektorych jego czlonkéw nigdy nie byloby staé na zakup lub najem mieszka-
nia na wolnym rynku. Niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe powodujg z kolei
wiele negatywnych efektéw, ktorych cywilizowane spoleczenstwa chcg unikngé

1 N. Barr, The Economics of The Welfare State, Oxford University Press, Oxford 1993, s. 98-113.
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(wystepowanie obszaréw zdegenerowanej zabudowy — tzw. slumsoéw, przestepczosc
i wykluczenie spoleczne, mozliwo§é niepokojéw spotecznych).

Obecnie we wszystkich krajach europejskich wladze publiczne prowadza
polityke mieszkaniowa, ale jej formy, cele i instrumenty sg jednak rézne i zaleza
od lokalnych uwarunkowan. Biorac pod uwage fakt, ze problem mieszkaniowy
jest sprawa lokalng, §ciSle zwigzang z danym terytorium, najczeSciej organem
bezposrednio odpowiedzialnym za zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych na danym
terenie jest samorzad terytorialny. Jego rola ciagle sie zwieksza wraz z rozwo-
jem samorzadnosci w Europie i procesami decentralizacyjnymi. Do jego zadan
w zakresie mieszkalnictwa nalezy glownie:

® zapewnienie ladu przestrzennego i prowadzenie gospodarki gruntami

budowlanymi,

® budowa i oddzialywanie na dostepnos¢ mieszkan dla oséb o niskich i $red-

nich dochodach,

°® ksztaltowanie lokalnej polityki czynszowej i dystrybucja pomocy finanso-

wej,

® udzial w przygotowaniu i realizacji lokalnych programéw modernizacji

i rewitalizacji zespoléw budynkéw mieszkalnych2.

Niezaspokojenie potrzeb mieszkaniowych spoleczenstwa jest ogromnym
problemem takze w Polsce. Najprostszy miernik sytuacji mieszkaniowej, czyli
tzw. deficyt mieszkaniowy, wynosi obecnie okolo 1,7 mln mieszkan (réznica mie-
dzy liczba mieszkan a liczbg gospodarstw domowych3). Deficyt ten powieksza
sie, gdyz roénie liczba gospodarstw domowych (pomimo zmniejszania sie liczby
ludnos$ci), a przyrost nowo budowanych mieszkan nie nadgza za tg tendencja.
Jednocze$nie znaczaca liczba istniejacych mieszkan wymaga pilnych remontéw
i modernizacji, wynikajacych z wielu lat zaniedban i niskiej jakoSci budownictwa.
Niedob6r mieszkan powoduje, miedzy innymi, ze zaréwno ceny nowych mieszkan,
jak i stawki czynszu za najem dyktowane przez rynek sg wysokie i sprawiaja, ze
rynkowe sposoby nabycia lub wynajecia mieszkania sg niedostepne dla wiekszoSci
polskich rodzin. Niska jako$¢ zasobu z kolei powoduje wyzsze koszty jego utrzy-
mania izwieksza udzial wydatkéw mieszkaniowych w budzetach gospodarstw
domowych. Sytuacja ta wplywa negatywnie na wiele innych obszaréw zycia spo-
lecznego, m.in. na sytuacje na rynku pracy (mniejsza mobilnoéé spoleczenstwa),
sytuacje demograficzng (mniejsza dzietno$é kobiet, wzrost liczby zwigzkéw nie-
formalnych) itp.

2 W. Dominiak, Polityka mieszkaniowa w krajach Unii Europejskiej na szczeblu centralnym, regio-
nalnym i lokalnym, Instytut Gospodarki Mieszkaniowej, Warszawa 1996, s. 69.

3 Raport z wynikéw Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i Mieszkan 2002, Glowny Urzad
Statystyczny, Warszawa 2003.
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2. Sposoby realizacji polityki mieszkaniowej
wtadz samorzagdowych w krajach Unii Europejskiej

W krajach ,starej” Unii Europejskiej rzady lokalne sg zazwyczaj odpowiedzialne
za zapewnienie dostepno$ci mieszkan dla gospodarstw domowych, ktérych nie
sta¢ na zaspokojenie swoich potrzeb na rynku. W niektérych krajach (Wielka
Brytania, Szwecja, Niemcy, Irlandia) rzady lokalne sg bezposrednio zaangazowane
w budowe spolecznych mieszkan czynszowych i zarzgdzanie nimi (budownictwo
publiczne). Jednak w wielu przypadkach (Holandia, Francja) kraje kooperujg
z niezaleznymi spolecznymi wilascicielami (stowarzyszenia i korporacje mieszka-
niowe, spoldzielnie mieszkaniowe, a w Niemczech takze prywatni inwestorzy),
szukajgc kompromisowego podejsScia do dostarczania mieszkan spolecznych i usta-
lania czynszéw. W Danii samorzady otrzymuja wiekszo§é udziatéw w zarzadach
korporacji mieszkaniowych dzialajacych na zasadach non-profit i majg prawo do
aprobowania i audytu budzetéw spoétdzielni mieszkaniowych. We Francji reprezen-
tanci wladz lokalnych maja na mocy prawa zagwarantowang pozycje w zarzadach
OPHLM (gtéwny dostawca francuskich mieszkan spotecznych) i przez to posia-
dajg bezposrednig wladze wykonawcza. W Niemczech samorzady mogg zawieraé
rézne formy partnerstwa publiczno-prywatnego dla nowo budowanych mieszkan
spotecznych i przez nie sg bezpoérednio wlgczone w zarzgdzanie budownictwem
spotecznyms4.

Wiadze lokalne w krajach Unii Europejskiej dostarczaja wiec mieszkania,
uzywajac czterech glownych modeli dziatania, ktore jednak nie wykluczajg sie
wzajemnie. Do tych modeli naleza:

® dostarczanie mieszkan bezpoSrednio poprzez wladze publiczne,

¢ zakladanie niezaleznych podmiotéw, ktérym powierza sie zadanie dostar-

czania tanszych mieszkan, ale ktore sg kontrolowane przez samorzady
i dzialaja wylgcznie na terenie odpowiednich samorzadéw,
® powierzanie zadania niezaleznym, specjalnie utworzonym podmiotom dzia-
lajacym na zasadach non-profit w ramach umowy z wladzami lokalnymi,
® powierzanie zadania podmiotom (w ramach czasowych uméw mieszkanio-
wych), ktére dzialajg na rynku i nie sg specjalnie tworzone do wykonywania
zadan gminnychb.

4 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. 23-24.

5 Social Housing in EU. Time for legal certainty for local authorities, social housing providers and
millions of European households. Report to the European Commission, CECODHAS, Bruksela 2005,
s. 10.
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3. Towarzystwa budownictwa spotecznego jako specyficzna
dla Polski forma organizacji realizujacej lokalng polityke
mieszkaniowg

Jak wspomniano powyzej, wladze publiczne moga prowadzié¢ polityke mieszka-
niowg za pomocg podmiotéw gospodarczych, utworzonych specjalnie do tego celu,
w ktérych samorzady majg bezposredni udzial, lub na dzialalnosé ktérych wywie-
rajg pewien wplyw (np. przez uprawnienia kontrolne, przez zawieranie umow
itd.). Charakterystyczng cechg tych organizacji jest to, ze gléwnym motywem ich
dzialalnoéci nie jest osigganie zysku, ale realizacja celéw spolecznych — w tym
wypadku zwigzanych z dostarczaniem mieszkan na warunkach nie opartych na
zasadach §ci§le rynkowych.

Istnienie, forma i znaczenie organizacji non-profit nie sg bezposrednio okre-
§lone przez panstwo. Stopien ich rozwoju jest zazwyczaj zwiazany z historycz-
nymi i spotecznymi uwarunkowaniami w poszczegolnych krajach. Sektor publiczny
moze jednak wplywaé na ich rozwqj i role jaka pelnig w prowadzeniu polityki
mieszkaniowej.

Tam, gdzie sektor non-profit nie funkcjonuje w zadowalajgcej skali, a dotyczy
to niemal wszystkich krajow postkomunistycznych, wiadze publiczne moga usta-
nowié¢ pewne formy prawne odpowiednie dla tego typu organizacji i kierowa¢ do
nich pomoc publiczng. Model taki przyjeto w Polsce, gdzie po 1990 roku w ramach
transformacji ustrojowej i ekonomicznej zredefiniowano takze dotychczasowg poli-
tyke mieszkaniowa. Zasadnicze zmiany nastgpily jednak dopiero w polowie lat 90.,
kiedy wprowadzono szereg ustaw majacych zasadniczy wplyw na funkcjonowanie
sfery mieszkaniowej w gospodarce rynkowe;j.

W 6wezesnej sytuacji mieszkalnictwo stoi przed wieloma problemami, z kté-
rych na pierwszy plan wysuwa sie kwestia spadku liczby budowanych mieszkan
(w 1991 roku oddano do uzytkowania okolo 136 tys. mieszkan, pie¢ lat pozniej
juz tylko mniej niz polowe tej liczby — okolo 62 tys. mieszkan®), brak kapitatu
inwestycyjnego, niska mobilno§¢ mieszkancow kraju w poszukiwaniu pracy. Proba
odpowiedzi na te wyzwania bylo stworzenie systemu pomocy panstwa w tworzeniu
mieszkan na wynajem. Uznano, ze podmiotami wlasciwymi do budowy i eksploa-
tacji takich mieszkan beda przedsiebiorstwa, ktérych celem nie bedzie osigganie
zysku, ale zaspokajanie potrzeb okreslonych grup spolecznych?. Wzorowano sie
przy tym na rozwigzaniach zachodnioeuropejskich, gtéwnie francuskich. Stworzono
podstawy prawne dla funkcjonowania tego typu przedsiebiorstw i umozliwiono

6 Dane Gléwnego Urzedu Statystycznego.
7 E. Bonczak-Kucharczyk, B. Rola-Ludwiczek, TBS buduje mieszkania. Podrecznik, Bank Gospodarstwa
Krajowego, Warszawa 1998, s. 7.
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im wykorzystywanie zapewnianych przez wladze publiczne §rodkéw kredytowych,
przyznawanych na preferencyjnych warunkach. W optymistycznych zalozeniach
tworcow nowych rozwigzan, skala budownictwa spolecznego miata wynosié okolo
40-50 tys. rocznie i catkowicie zastapi¢ w polityce gmin budownictwo komunalnes.

Podstawy do funkcjonowania nowego systemu, zwanego programem Spo-
lecznego budownictwa czynszowego, stworzyla Ustawa z 26 pazdziernika 1995 r.
o niektérych formach popierania budownictwa mieszkaniowego (tj.: Dz.U. z 2000 r.,
Nr 98 poz. 1070 z pézn. zm.). Na jej podstawie mozna bylo tworzyé¢ towarzystwa
budownictwa spolecznego (TBS), ktérym zapewniono dostep do kapitalu kredy-
towego. W ciggu 11 lat od wejScia w zycie ustawy wielokrotnie jg nowelizowano,
jednak zasadnicze zreby prawne systemu pozostaly nienaruszone.

Towarzystwa budownictwa spolecznego mogg byé tworzone w trzech formach:

1) spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia,

2) spoétek akcyjnych,

3) spoldzielni oséb prawnych.

Towarzystwa sa niezaleznymi podmiotami gospodarczymi, posiadajgcymi
osobowo$¢ prawng. Status lub umowe towarzystw, a takze ich wszelkie zmiany,
musi jednak zatwierdzi¢ minister wiaSciwy do spraw budownictwa, gospodarki
przestrzennej i mieszkaniowej (obecnie Minister Budownictwa). Ten sam organ
moze takze wydaé decyzje pozbawiajacg towarzystwo prawa uzywania w nazwie
wyrazow ,,towarzystwa budownictwa spolecznego” oraz skrétu TBS, jezeli w ciggu
4 lat od dnia pierwszego zatwierdzenia statutu lub umowy spoétki nie rozpoczelo
ono wynajmu stanowigcych jego wlasno§é lokali mieszkalnych na zasadach okre-
§lonych w ustawie. Minister nie ma jednak uprawnien nadzorczych i kontrol-
nych, te przysluguja radzie nadzorczej, ktorej zakres dzialania okresla Ustawa
z 15 wrzesénia 2000 r. Kodeks spélek handlowych (Dz.U. Nr 94 poz. 1037 z p6zn.
zm.). Gminie lub gminom, na ktoérych obszarze dziala towarzystwo, przystuguje
prawo wprowadzenia do skladu rady swoich przedstawicieli. Obszar dziatalnoSci
towarzystwa okreSlony jest w dokumentach zatozycielskich i moze przekraczaé
obszar administracyjny jednej gminy.

Gléwnym przedmiotem dziatalnoSci towarzystw i celem, dla ktérych powstaty,
jest budowanie i eksploatacja mieszkan na zasadach najmu. Instrumentem
wspierajacym te podstawowg dzialalno§é TBS-6w jest kredyt udzielany ze
§rodkéw Krajowego Funduszu Mieszkaniowego (KFM), ulokowanego w Banku
Gospodarstwa Krajowego. Ze §rodkéw Funduszu Bank udziela preferencyjnych
kredytéw pokrywajacych do 70% wartoSci inwestycji (w pierwszych latach funk-

8 Spoteczne budownictwo czynszowe — koncepcja systemu, pod red. H. Zaniewskiej i S. Zieleniewskiego,
Instytut Gospodarki Mieszkaniowej, Warszawa 1992.
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cjonowania TBS-6w bylo to tylko 50%). Kredyty te sa oprocentowane ponizej
wartoS§ci rynkowej (obecnie 3,5%), charakteryzuja sie dlugim okresem sptaty (doce-
lowo 35 lat, jednak wiekszo§é kredytow zostanie splacona w dluzszym okresie)
i korzystnymi warunkami splaty (podwdjne indeksowanie, biezgca splata jedynie
czeSci odsetek, do 2004 roku takze czeSciowe umarzanie kredytéw). Do konca
2005 roku Bank Gospodarstwa Krajowego udzielil towarzystwom 1125 kredy-
tow, na Iaczng kwote ponad 4,5 mld zl. Warto wspomnieé, ze kredyty KFM sg
udzielane takze spéldzielniom na budowe mieszkan lokatorskich i gminom na
realizacje infrastruktury technicznej towarzyszacej budownictwu mieszkaniowemu.
Odpowiednie dane przedstawione sg w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba i kwota kredytéw udzielonych towarzystwom budownictwa spo-
tecznego ze srodkéw Krajowego Funduszu Mieszkaniowego w latach 1996-2006

Rok Liczba kredytéw K""?vf’a x::dz‘gm S"“'E:Z ;’;’;ﬁ'k“c
1996 2 2,0 1,0
1997 14 32,3 2.3
1998 48 133,9 2,8
1999 93 314,2 3,4
2000 143 555,0 3,9
2001 162 653,2 4,0
2002 134 593 4 44
2003 162 6887 4,3
2004 111 522,6 4,7
2005 145 587,2 4,0
2006 111 4982 45
1996-2006 1125 4 580,7 41

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Gospodarstwa Krajowego.

Przepisy regulujace dzialalno$¢ towarzystw nakladaja na nie ograniczenia
w zakresie swobody ustalania stawek czynszowych. Jest to zgodne z regulacjami obo-
wiazujagcymi w wielu krajach zachodnioeuropejskich, gdzie wladze publiczne w za-
mian za pewne formy wsparcia dzialalnoSci przedsiebiorstw dziatajacych w formule
non-profit lub limited-profit ograniczajg wysoko$¢ pobieranego czynszu. Generalnie
czynsz powinien pokrywaé koszty utrzymania zasobu i splaty kredytow zaciag-
nietych na jego budowe, nie powinien natomiast zapewnia¢ inwestorowi zysku®.

9 Economic Comission for Europe, Guidelines on Social Housing. Principles and Examples, United
Nations, New York-Geneva 2006.
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Ustawa o niektéorych formach... wyraznie wskazuje, ze suma czynszéw za
najem wszystkich eksploatowanych przez towarzystwo mieszkan powinna pozwa-
la¢ na pokrycie kosztow eksploatacji i remontéw budynkéw oraz splate kredytu
zaciagnietego na budowe. Jednoczeénie stawki czynszu za 1 m? powierzchni uzyt-
kowej lokalu mieszkalnego w zasobach mieszkaniowych towarzystw nie mogg by¢é
wyzsze niz 4% warto$ci odtworzeniowej lokalul0. Odpowiedni wskaznik przelicze-
niowy kosztu odtworzenia 1 m? powierzchni uzytkowej budynkéw mieszkalnych
jest okre§lany dla poszczegblnych wojewodztw (i oddzielnie dla ich stolic) przez
wojewodOw na 6 miesiecy na podstawie aktualnych danych urzedu statystycznego
oraz wlasnych analizll. Praktyka pokazuje, ze decyzje o wielko§ci wskaznika sg
podejmowane czesto pod wplywem czynnikéw politycznych, nie za§ ekonomicz-
nych. Wskaznik ten bowiem stanowi podstawe takze dla ograniczania swobody
podwyzszania czynszoéw w prywatnych mieszkaniach czynszowych i stanowi forme
ochrony lokatoréw. Dlatego jest on zwykle zanizany, co wplywa negatywnie na
wyniki finansowe towarzystw, ograniczajgc ich wplywy z najmu lokali mieszkal-
nych. Tabela 2 prezentuje wartos¢ wskaznikéw przeliczeniowych i obliczony na
ich podstawie maksymalny czynsz za 1 m2 powierzchni uzytkowej mieszkania.

Jak wynika z danych prezentowanych w tabeli 2, maksymalny czynsz
dopuszczalny jest w wojewddztwie §laskim (9,72 zl/m2), najnizszy za§ w wojewodz-
twie swietokrzyskim (6,35 zl/m2). Jezeli chodzi o stolice wojewodztw to najwyzszy
maksymalny czynsz moze by¢ stosowany w Warszawie (15,58 zl/m2), najnizszy za$
w Olsztynie (7,74 zl/m2). Sg to czynsze o wiele wyzsze od przecietnych czynszéw
w lokalach komunalnych, zaktadowych i panstwowych, mimo ze w praktyce nie sg
one ustalane w mozliwie najwyzszej wysoko$ci. Jednak, jak pokazujg dane Banku
Gospodarstwa Krajowego i Ministerstwa Budownictwa, zasadniczo stanowig one
§rednio prawie 90% stawek maksymalnych. Tymczasem w lokalach komunalnych
przecietne czynsze na koniec 2004 roku wynosily okolo 3-3,5 zt za metr kwadra-
towy!2, Warto jednoczeénie wspomniec, ze pozostale koszty utrzymania mieszka-
nia sg nizsze w TBS-ach niz w mieszkaniach komunalnych, gléwnie dlatego ze
mieszkania towarzystw sg nowe i spelniajg wyzsze standardy energetyczne.

10 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o niektérych formach popierania budownictwa mieszkanio-
wego (tj.: Dz.U. z 2000 r., Nr 98 poz. 1070 z pézn. zm.), art. 28.

11 Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy
io0 zmianie Kodeksu cywilnego (tj.: Dz.U. z 2005 r., Nr 31 poz. 266 z pdézn. zm.), art. 2, ust. 1,
pkt. 12.

12 Informacje o mieszkalnictwie. Wyniki monitoringu za 2004 rok, Instytut Rozwoju Miast, Warszawa
2005, s. 56.
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Tabela 2. Wskazniki przeliczeniowe kosztu odtworzenia 1 m2 powierzchni budyn-
kéw mieszkalnych, maksymalne wartosci czynszu w zasobach towarzystw
budownictwa spotecznego (stan na 31 grudnia 2006 roku)

Wojewodztwo Wskaznik przeliczeniowy Maksymalny miesigczny
(stolica wojewoddztwa) (z8) czynsz za 1 m2 (zi)
Dolnoélgskie (Wroctaw) 2424 (2682) 8,08 (8,94)

Kujawsko-pomorskie

(Bydgoszcz, Toruf) 2020 (2435) 6,73 (8,12)
Lubelskie (Lublin) 2073 (2379) 6,91 (7,93)
Lubuskie (Zielona Gora,

Gorzow WIk.) 2530 (2867) 8,43 (9,56)
Lédzkie (1.6dz) 2419 (2889) 8,06 (9,63)
Matopolskie (Krakdw) 2525 (2938) 8,42 (9,79)
Mazowieckie (Warszawa) 2688 (4674) 8,96 (15,58)
Opolskie (Opole) 2566 (2566) 8,55 (8,55)
Podkarpackie (Rzeszéw) 2458 (2458) 8,19 (8,19)
Podlaskie (Bialystok) 2239 (2649) 7,46 (8,83)
Pomorskie (Gdansk) 2434 (2554) 8,11 (8,51)
Slqskie (Katowice) 2915 (2915) 9,72 (9,72)
Swie;tokrzyskie (Kielce) 1905 (2771) 6,35 (9,24)
Warminsko-Mazurskie (Olsztyn) 1991 (2323) 6,64 (7,74)
Wielkopolskie (Poznan) 2250 (3270) 7,50 (10,90)
Zachodniopomorskie (Szczecin) 2500 (2750) 8,33 (9,17)
Przecietny czynsz

dla wojewodztw 2371 (2820) 7,90 (9,40)

(stolic wojewodzkich)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Urzedéw Wojewodzkich.

Dominujgcym sktadnikiem czynszu w TBS-ach jest splata kredytu zaciggnie-
tego w Krajowym Funduszu Mieszkaniowym. Wedlug danych Banku Gospodarstwa
Krajowego stanowi ona okolo 60-65% stawki czynszu w zasobach towarzystw
budownictwa spolecznego.

Dos¢ wysokie stawki czynszu w poréwnaniu z czynszami za mieszkania
komunalne, zaktadowe i panstwowe oraz oplatami za utrzymanie mieszkan spol-
dzielczych, powoduja, ze mieszkania w towarzystwach budownictwa spolecznego
sg niedostepne dla najubozszych warstw spoleczenstwa. Jednocze$nie, z uwagi na
ich spoleczny charakter i udziatl §rodkéw publicznych, nie moga by¢ kierowane
do 0s6b o wysokich zarobkach, ktére mogg sobie pozwoli¢ na zakup lub wynajem
mieszkania na warunkach uksztaltowanych przez rynek. Dlatego przepisy ograni-
czajg krag osob uprawnionych do zamieszkiwania w TBS-ach, wyznaczajac goérng
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granice dochodu gospodarstwa domowego uprawnionego do wynajmowania lokali
w towarzystwach. Ponadto, lokatorzy nie moga posiada¢ tytutu prawnego do innego
lokalu mieszkalnego w tej samej miejscowosci. W razie przekroczenia pulapow
dochodowych, lub nabycia innego mieszkania przez najemce, towarzystwo moze
wypowiedzie¢ umowe najmu w czeSci dotyczgcej czynszu i ustalié nowg wysoko§é
czynszu (w tym przypadku nie istnieje gorne ograniczenie wysoko§ci czynszu)1s.

Tabela 3. Liczba mieszkan finansowanych ze srodkéw KFM, oddanych do uzyt-
kowania przez TBSy, liczba mieszkan czynszowych i liczba mieszkan ogétem
w latach 1996-2006

Udziat mieszkan Udziat mieszkan
Liczba Liczba Liczba TBS-owskich TBS-owskich
Rok mieszkan mieszkan mieszkan w mieszkaniach w mieszkaniach
TBS-owskich | czynszowych* | ogétem czynszowych ogodtem
(w %)

1996 24 4 663 62 130 0,51 0,04
1997 137 5 402 73 706 2,54 0,19
1998 1093 6 533 80 594 16,73 1,36
1999 2 748 8 012 81 979 34,30 3,35
2000 4 838 9 758 87 789 49,58 5,51
2001 7 958 13 838 105 967 57,51 7,51
2002 7174 9 777 97 595 73,38 7,35
2003 9 269 11 710 162 686 79,15 5,70
2004 6 296 11 161 108 117 56,41 5,82
2005 7 008 10 728 114 066 65,32 6,14
2006** 9 186 11 004 114 164 83,48 8,05
;ggg_ 55 731 102 586 974 629 54,33 5,72

* Obok mieszkan TBS-owskich, takze mieszkania komunalne, zakladowe, Skarbu Panstwa
i spoldzielcze lokatorskie.
** Dane wstepne Banku Gospodarstwa Krajowego i Glownego Urzedu Statystycznego.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Budownictwa i Gléwnego Urzedu
Statystycznego.

Jak juz wspomniano, kredyt z KFM zapewnia jedynie do 70% kosztow
inwestycji. Pozostala cze$¢ musi zostaé¢ sfinansowana bezpoSrednio ze $rodkow
towarzystwa, na ktore mogg sie sktada¢ wklady wtascicieli lub tzw. wklady partycy-
pacyjne. Partycypacja moze byé¢ wplacona przez pracodawce lub inng osobe prawna,

13 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o niektérych formach popierania budownictwa mieszkanio-
wego (tj.: Dz.U. z 2000 r., Nr 98 poz. 1070 z pézn. zm.), art. 30.
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majacag interes w uzyskaniu tych mieszkan przez wskazane osoby trzecie. Takze
osoba fizyczna moze zawrzeé¢ umowe o partycypacji w kosztach lokalu, w ktorego
bedzie najemcagl4. Partycypacja taka moze siegng¢ 30% wartoSci lokalu, co dodat-
kowo (obok relatywnie wysokiego czynszu) ogranicza krag potencjalnych chetnych
do zamieszkania w zasobach TBS-owskich. Do konca 2006 roku towarzystwa
oddaty do uzytkowania 55,7 tys. mieszkan. Szczegbélowe dane zawiera tabela 3.
Od 2000 roku mieszkania budowane przez towarzystwa budownictwa
spolecznego z przeznaczeniem na wynajem stanowig okolo 50-83% wszystkich
oddawanych do uzytkowania mieszkan na wynajem. Poniewaz jednak ogromna
wiekszo§¢ nowo powstalych mieszkan jest budowana przez osoby indywidualne
i deweloperéw z przeznaczeniem na sprzedaz, w ogblnych efektach budownictwa
mieszkaniowego udzial towarzystw od 2000 roku waha sie w granicach 5,5-8,0%.
Budowa mieszkan na wynajem z wykorzystaniem preferencyjnego kredytu
z KFM nie jest jedyna mozliwa forma dzialania towarzystw. Moga one wykonywacé
réwniez inne czynnos$ci w szeroko pojetym budownictwie. Ustawa o niektorych
formach... dopuszcza:
® nabywanie budynkéw mieszkalnych,
® prowadzanie remontéw i modernizacji obiektéw przeznaczonych na zaspo-
kajanie potrzeb mieszkaniowych na zasadach najmu,
® wynajmowanie lokali uzytkowych znajdujacych sie w budynkach towa-
rzystwa,
® sprawowanie na podstawie uméw zlecenia zarzgdu budynkéw mieszkalnych
i niemieszkalnych nie stanowigcych wlasnosci towarzystwa,
® prowadzenie innej dzialalno$ci zwigzanej z budownictwem mieszkaniowym
i infrastrukturg towarzyszacal®.
W zalozeniu, dochody z dzialalnosci uzupelniajgcej powinny by¢ przezna-
czane na finansowanie podstawowej funkcji towarzystw — budowanie mieszkan
spotecznych.

4. Mozliwosci wykorzystania towarzystw w prowadzeniu
gminnej polityki mieszkaniowej

Po 1990 roku samorzady gminne stopniowo przyjmowaly na siebie kolejne zadania
zwigzane z prowadzeniem polityki mieszkaniowej. Jest to w pelni zrozumiale,
zwazywszy na lokalny charakter rynkéw mieszkaniowych i wystepujacych na nich

14 Ibidem, art. 29 i 29a.
15 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o niektérych formach popierania budownictwa mieszkanio-
wego (tj.: Dz.U. z 2000 r., Nr 98 poz. 1070 z pézn. zm.), art. 27.
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probleméw, ktére wymagaja interwencji wladz publicznych. Zgodnie z wymaga-
niami gospodarki rynkowej zmieniala sie jednak rola gminy w wypelnianiu zadan
w sferze mieszkaniowej. Gminy nie powinny bezpoérednio zastepowaé inwestora
budujacego mieszkania, lecz muszag pelni¢ funkcje raczej organizatora rozwoju
sektora mieszkaniowego, miedzy innymi poprzez tworzenie dlugofalowych stra-
tegicznych planéw rozwoju mieszkalnictwa. Zaangazowanie gminy powinno przy
tym wykracza¢ poza tradycyjne zarzadzanie wlasnym zasobem mieszkaniowym
(mieszkania komunalne), obejmujac calo§é zasobéw mieszkaniowych.

Ogodlnie cele polityki gminy sprowadzajg sie najczesciej do poprawy warun-
koéw mieszkaniowych spolecznosci lokalnej, przyspieszenia rozwoju budownictwa
mieszkaniowego, podniesienia standardu i poziomu utrzymania istniejgcych zaso-
béw mieszkaniowych i zarzgdzania nimi, poprawy jako§ci ustug mieszkaniowych,
obnizki kosztow budowy i utrzymania mieszkan?6.

Niegdy$§ gléwnym instrumentem gminy w wypelnianiu powyzszych celow
bylo budowanie i zarzadzanie wlasnym (komunalnym) zasobem mieszkanio-
wym. Jednak w latach 90. nastapila szybka prywatyzacja tego zasobu (w ciggu
10 lat (1993-2002) liczba mieszkan komunalnych obnizyla sie z 2 032,5 tys. do
1 358,6 tys. mieszkanl!?). Jednocze$nie ograniczeniu ulegta budowa nowych miesz-
kan komunalnych (w latach 1990-2005 budowano przecietnie okolo 3 tys. miesz-
kan roczniel8, co daje tylko okolo 1 mieszkanie na gmine). Tymczasem ogromne
potrzeby mieszkaniowe sprawiaja, ze w gminach w dalszym ciggu istniejg dlugie
listy oczekujacych na mieszkania komunalne. Badanie Instytutu Rozwoju Miast
z 2005 roku udowodnilo, ze w miastach potrzeba obecnie okoto 300 tys. mieszkan
komunalnych (w tym 125 tys. socjalnych)19. W tej sytuacji mieszkania budowane
przez TBSy moga staé sie dla gmin wygodnym instrumentem, pozwalajacym na
bezposrednie zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych przynajmniej czesci rodzin
z listy oczekujacych. Zwlaszcza, ze gminy nie muszg sie angazowac organizacyj-
nie w sprawowanie funkcji inwestora wykonawczego oraz nie muszg dostarczaé
§rodkow stanowigcych 100% kosztu nowo budowanych mieszkan.

Dziatania gmin w zakresie tworzenia, inspirowania lub wspierania TBSow
mogg przyja¢ réoznorodne formy, miedzy innymi:

® bezpoérednie tworzenie towarzystwa,

16 M. Majchrzak, Gospodarka i polityka mieszkaniowa w gminach, w: Nowe zarzadzanie publiczne
w polskim samorzadzie terytorialnym, pod red. A. Zalewskiego, SGH, Warszawa 2005, s. 213.

17 Strategia dlugofalowego rozwoju sektora mieszkaniowego na lata 2005-2015, Ministerstwo
Budownictwa, Warszawa 2005, s. 10.

18 Dane Gléwnego Urzedu Statystycznego.

19 Kierunki rozwoju panstwowych instrumentéw wsparcia budownictwa dla najubozszych w oparciu
o do$wiadczenia tzw. programu pilotazowego i badania IRM, Instytut Rozwoju Miast, Warszawa
2005.
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® udzial w tworzonym towarzystwie jako wspotwlaSciciel, oferowanie grun-

tow, dotowanie,

® przekazanie TBSom w zarzad lub na wlasnoéé zasobu komunalnego,

¢ przeksztalcanie dotychczasowych jednostek zarzadzajacych zasobami

komunalnymi w TBSy20,

® partycypowanie w budowie nowych mieszkan,

* wsparcie biezgcej dzialalno$ci TBS6w, polegajacej na zarzgdzaniu zasobami

wlasnymi lub komunalnymi2!.

Do konca 2006 roku zarejestrowano 382 towarzystwa budownictwa spo-
lecznego. Samorzady gminne uczestniczyly w utworzeniu 242 towarzystw (63,4%
wszystkich towarzystw). W 190 towarzystwach (niemal polowa wszystkich istniejg-
cych) gminy miaty 100% udzialéw, w 209 posiadaly ponad 50% udzialéw (rysunek 1).

Rysunek 1. Towarzystwa budownictwa spotecznego wedtug formy wtasnosci
w 2006 roku

m TBSy ze 100% udziatem gminy
I TBSy z wigkszosciowym
134 udziatem gminy

@ TBSy z mniejszo$ciowym
190 udziatem gminy

O TBSy spotdzielcze
0 TBSy prywatne

33 19

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Budownictwa.

Fakt, ze wiekszo§¢ towarzystw z udzialem samorzgdowym dziala jako jed-
noosobowe sp6tki gminy, moze wynikaé z kilku przyczyn, z ktérych na pierwszy
plan wysuwajg sie kwestie mentalnoSciowe. Decydentom trudno sobie wyobrazié
inne rozwigzania, nie potrafig wspoélpracowaé z réznymi podmiotami, dzielié sie
wladzg i obowigzkami. Takze struktury organizacyjne gmin czesto nie sg przysto-
sowane do wspoéldzialania w sferze gospodarczej z podmiotami zewnetrznymi22.
Tymczasem wspoélpraca z innymi potencjalnymi udziatlowcami moglaby zwiekszyé

20 W. Urbanska, B. Uchman, Rola samorzadéw lokalnych w rozwoju sektora spolecznych mieszkan
czynszowych, ,Problemy Rozwoju Miast”, Nr 1-2/2004, Kwartalnik Naukowy Instytutu Rozwoju
Miast, Wydawnictwa IRM, Krakéw 2004, s. 152-153.

21 Spoleczne budownictwo czynszowe — potrzeby i oczekiwania gmin. Raport z badan ilosciowych dla
Banku Gospodarstwa Krajowego, Centrum Badania Opinii Spolecznej, Warszawa 2005, s. 21-24.

22 E. Bonczak-Kucharczyk, B. Rola-Ludwiczek, TBS buduje mieszkania..., op. cit., s. 22-23.
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efekty dziatalnosci, skutkujac powstawaniem nowych towarzystw na danym tere-
nie, wiekszg liczbg oddawanych mieszkan, konkurencjg kosztowg i jakoSciowa.

Najwiecej towarzystw powstalo w latach 1996-2001. Od 2002 roku mozna
zaobserwowa¢ spadek zainteresowania tworzeniem nowych towarzystw, zwigzany
miedzy innymi z ograniczong dostepno$cig $rodkéw kredytowych i wysokimi
wymaganiami stawianymi TBS-om przez BGK. Tendencja ta dotyczy zaréwno
towarzystw gminnych, jak i utworzonych przez przedsiebiorstwa prywatne i sp61-
dzielnie mieszkaniowe. W 2006 roku po raz pierwszy nie zarejestrowano zadnego
nowego towarzystwa (por. tabela 4).

Tabela 4. Liczba nowo utworzonych towarzystw budownictwa spotecznego
wedtug formy wtasnosci, w latach 1996-2006

Towarzystwa | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Og6tem

Towarzystwa
z udzialem 24 | 35 68 | 34 | 48 15 11 1 4 2 0 242

gminy

Towarzystwa
prywatne 4 5 16 | 31 45 | 31 3 5 0 0 0 140
i spoldzielcze
Ogodlem 28 | 40 | 84 | 65 | 93 | 46 | 14 6 4 2 0 382

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Budownictwa.

Wiekszo$é towarzystw powstato w miastach bedacych siedzibg wtadz powiato-
wych i w miastach wojewo6dzkich, nieco mniej w stolicach gmin. Jest to zrozumiala
tendencja, zwazywszy na cele dzialania towarzystw, ktére powinny z jednej strony
redukowa¢ deficyt dostepnych mieszkan na wynajem (dotkliwy gléwnie w wiekszych
osrodkach miejskich) i zwieksza¢ mobilnoéé obywateli, niezbedng w poszukiwaniu
pracy (o ktérg tatwiej w wiekszych miastach). Odpowiednie dane prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Liczba nowo utworzonych towarzystw budownictwa spotecznego
wedtug siedziby, w latach 1996-2006

Nowo utworzone | 5001 1997 | 1995 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Ogstem

towarzystwa
W miastach 10| 8|14 |16 |3 |20 6| 2] 0] 0] 0] 110
wojewodzkich
W miastach 1527 |57 | 41 |48 | 21| 4| 3 | 3| 1] 0| 22
powiatowych

W pozostalych
miejscowosciach

Ogoétem 28 | 40 | 84 [ 65 | 93 | 46 | 14 | 6 4 2 0 382

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Budownictwa.

3 5| 13 8 | 12 4 4 1 1 1 0 52
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Obok zalozenia towarzystw i dostarczenia kapitalu poczatkowego, gminy
moga w inny sposéb wspoltuczestniczy¢ w realizowanych inwestycjach — na przyktad
poprzez dostarczanie gruntéw budowlanych (za darmo lub po preferencyjnej cenie).
Warto zaznaczy¢, ze warto$¢ nieruchomos$ci gruntowej, wniesionej jako wkiad
niepieniezny, jest zaliczana do kosztow przedsiewziecia kredytowanego przez KFM
w wysoko$ci do 7%. Oznacza to, przy 70% kredycie z KFM, ze realnie towarzystwo
musi zebra¢ we wlasnym zakresie jedynie 23% kosztéw inwestycji.

Gminy mogg takze dotowac biezgcg dzialalno$¢ towarzystw, co moze pozwolic
im na zachowanie plynnosci finansowej i obnizanie czynszéw. Warto zaznaczyc, ze
takie dotowanie jest dla gmin i tak zdecydowanie bardziej optacalne niz budowa
wlasnych mieszkan komunalnych.

Gmina ma wplyw na biezgcg dzialalno§¢ towarzystwa oraz podejmowane
przez nie decyzje inwestycyjne i operacyjne poprzez obecno$¢ w jego radzie nad-
zorcze]j przedstawiciela (lub przedstawicieli) samorzadu. Moze, na przyktad, wply-
waé na kryteria przyznawania mieszkan w zasobach towarzystwa, kierujac sie
przy tym priorytetami realizowanej gminnej polityki mieszkaniowej. Towarzystwa
moga wowczas odegrac¢ bardzo wazng role w pobudzaniu tzw. ruchu mieszkanio-
wego. Nowe mieszkania TBS-owskie moga by¢ przydzielane osobom z listy ocze-
kujacych na mieszkania komunalne. Cze$§é z nich zwalnia swoje dotychczasowe
lokale. Uzyskane w ten spos6b do dyspozycji mieszkania komunalne gminy mogg
przeznaczy¢, teoretycznie, nawet na sprzedaz, ale w praktyce sg one przezna-
czone na zaspokojenie potrzeb najbiedniejszych gospodarstw domowych. Takie
postepowanie pozwala na zracjonalizowanie struktury grup docelowych ludno-
§ci w poszczegdlnych rodzajach zasobu. Mieszkania najlepsze i najnowsze, ale
o wysokim czynszu i koniecznosci wplaty partycypacji, powinny zamieszkiwaé
rodziny o §rednim poziomie dochodéw. Rodziny biedniejsze powinny zamieszkiwaé
w lokalach komunalnych, o nizszym czynszu, ale tez czesto nizszym standardzie.
Rodziny najubozsze z kolei powinny zajmowac lokale najtansze (chociaz spelniajgce
pewne minimalne standardy) i o symbolicznym czynszu.

Kolejng mozliwoécia wykorzystania towarzystw w prowadzeniu gminnej
polityki jest powierzenie im zarzadu nad wlasnoscig komunalng (gléwnie zasobem
mieszkan komunalnych). Gminy mogg w ten sposéb zracjonalizowac polityke
zarzgdzania mieniem, zlikwidowa¢ niedoinwestowane i czesto przynoszgce straty
zaklady budzetowe oraz przekazac biezgce operowanie zasobem w rece wyspe-
cjalizowanych podmiotéw, nastawionych wprawdzie na zysk (osiggany gléwnie
w zwigzku z zarzgdem takze lokalami uzytkowymi), ale przeznaczajacych go na
statutowe cele. Obecnie juz 22,7% gmin, w ktorych dzialajg TBSy, przekazalo im
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zarzgdzanie mieszkaniami komunalnymi?3. Oprécz zarzadzania zasobami komu-
nalnymi TBSy w niektérych miastach administrujg takze zasobami powierzonymi
im przez zaklady pracy i spéldzielnie mieszkaniowe. Dzialalnosc ta, jak pokazuja
badania, zwieksza efektywno§é zarzgdzania nieruchomosciami, podnosi jako§é
ustug i zmniejsza koszty. Jest przez to korzystna takze dla budzetu gminy?24.
Jednak 14,3% gmin, w ktorych funkcjonujg TBSy, dodatkowo wspierajg finansowo
dzialalno&é biezaca TBS6w, rozumiang jaka zarzadzanie mieszkaniowym zasobem
wlasnym lub zarzadzaniem komunalnym zasobem mieszkaniowym25. Moze to
by¢ zwiagzane z, motywowana spolecznie lub politycznie, checig utrzymywania
w zasobach mniejszych czynszoéw, ktore jednak nie wystarczajg na biezace pokry-
cie kosztow zarzadzania i administrowania zasobem, oraz jego remontowania
i modernizowania.

Kolejng forma wykorzystywania przez gmine towarzystw jako instrumentu
realizacji polityki mieszkaniowej jest finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych
poprzez partycypacje w ich kosztach. Wedlug badania zleconego przez BGK, z moz-
liwoSci takiej korzysta (lub pragnie korzystaé) 23,4% gmin, na terenie ktoérych
funkcjonuja towarzystwa26. Partycypacja moze przybierac¢ rézne formy. Moze byé
calo$ciowa (w zasadzie 30% kosztoéw inwestycji, przy uzupelnieniu pozostalych
wymaganych §rodkéow kredytem z KFM), moze tez by¢ nizsza, a jej cze§é stanowié
aport nieruchomoéci. Moze by¢ rowniez dzielona z osoba, ktora fizycznie zamieszka
we wskazanym lokalu (np. 20% partycypacji wplaca gmina, 10% najemca). Pole
manewru gmin w tym przypadku jest wiec szerokie. Wielko$¢ partycypacji mozna
na przyktad uzaleznié od stopnia potrzeb mieszkaniowych gospodarstwa domowego
(np. preferencje dla rodzin wielodzietnych, dla mtodych matzenstw), od dochodéw
gospodarstw domowych, od opuszczenia przez nie dotychczas zajmowanych lokali
komunalnych itp.

Jezeli gmina pragnie zwiekszy¢ dostepno$¢ mieszkan TBS-owskich dla mniej
zamoznych gospodarstw domowych, moze zaoferowaé wyzszg partycypacje (np.
50%). Ograniczy to udzial splaty kredytu w czynszu i pozwoli na zmniejszenie
miesiecznych stawek czynszowych.

Poza wspomnianymi powyzej korzySciami zwigzanymi z zaspokojeniem
potrzeb mieszkaniowych wiekszej czeSci lokalnej spolecznoéci, zmniejszeniem
liczby oczekujgcych na mieszkania komunalne, mozliwoécig wdrozenia systemu
zamiany mieszkan, wykorzystaniu towarzystw w zarzadzaniu zasobem komunal-

23 Spoteczne budownictwo czynszowe — potrzeby i oczekiwania..., op. cit., s. 12.

24 W. Urbanska, Organizacyjne i ekonomiczne problemy towarzystw budownictwa spolecznego, Instytut
Gospodarki Mieszkaniowej, Warszawa 2001, s. 13.

25 Spoteczne budownictwo czynszowe — potrzeby i oczekiwania..., op. cit,, s. 23.

26 Ibidem, s. 22.
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nym, warto wspomnieé, ze towarzystwa moga réwniez dziata¢ na rzecz gminy jako
inwestor zastepczy przy renowacji zdegradowanej zabudowy miejskiej, renowacji
urbanistycznej, tworzeniu mieszkan chronionych (dla oséb niepelnosprawnych,
wychowankow placéwek opiekunczo-wychowawczych, rodzin zastepczych i rodzin-
nych doméw dziecka, dla oséb starszych), termomodernizacji budynkéw itp.27
Obok bezposrednich korzysci z dzialalno$ci TBS6w, mozna wskazaé takze na
korzysci posrednie, zwigzane z lokalng gospodarka, czyli: zwiekszenie inwestycji
i uruchomienie efektéw mnoznikowych w lokalnej skali (budowa mieszkan pociaga za
sobg zwiekszenie popytu na uslugi wykonczeniowe, remontowe, na produkty zwigzane
z wyposazeniem wnetrz, urzgdzenia AGD itp.), zmniejszenie bezrobocia, poprawe
jakosci zasobéw mieszkaniowych, lepsze zaspokojenie potrzeb spotecznych itp.

5. Podsumowanie

Bezposérednie prowadzenie polityki mieszkaniowej i zaspokajanie potrzeb miesz-
kaniowych spoleczenstwa jest obecnie Polsce zadaniem gléwnie samorzgdow
gminnych, ktére moga wykorzystywaé¢ w tym zakresie wiele instrumentéw jakie
dostarcza im obowigzujace ustawodawstwo mieszkaniowe. Jednak do tej pory
gminy nie wywigzujg sie dobrze z nalozonych zadan. Wynika to miedzy innymi
z braku §rodkéw finansowych, z konieczno$ci przeznaczania érodkéw na pilniej-
sze potrzeby (zwigzane glownie z rozwojem infrastruktury technicznej) i braku
do$wiadczenia w prowadzeniu polityki mieszkaniowej.

Tym wazniejsze staje sie znalezienie instrumentéw prowadzenia polityki
mieszkaniowej, zapewniajacych efektywne wydatkowanie §rodkéw publicznych
i odcigzajace struktury gmin od biezacego wykonywania obowigzkow w zakresie
nowych inwestycji i eksploatacji istniejacego zasobu. Takim instrumentem sg
towarzystwa budownictwa spolecznego. Budowane przez TBS-y mieszkania sa
finansowane z réznych zrodel, 1gczac Srodki publiczne, prywatne i kredytowe, co
powoduje, ze gminy nie muszg dostarczaé 100% niezbednego kapitalu inwestycyj-
nego. Poza tym towarzystwo, jako wyspecjalizowany podmiot dzialajagcy w obsza-
rze budownictwa, potrafi efektywniej i sprawniej przygotowac i przeprowadzaé
inwestycje. Jak pokazujg dane, liczba mieszkan budowanych przez towarzystwa
znaczgco przewyzsza liczbe nowo powstatych mieszkan komunalnych. Wydaje sie
jednak, ze ciggle w tym zakresie istnieja duze rezerwy wzrostu.

Obok dostarczania mieszkan na wynajem i redukowania w ten sposéb lokalnych
niedoboréw mieszkaniowych, towarzystwa mogg odgrywaé znaczacg role rowniez

27 Towarzystwa Budownictwa Spolecznego Pomorza Zachodniego, maj 2006, material informacyjno-
reklamowy.
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w pozostalych aspektach gospodarki mieszkaniowej, np. zarzadzaé i administrowaé

istnigjacym zasobem komunalnym oraz przeprowadzac jego remonty i modernizacje.

Dobra wspélpraca samorzadoéw z towarzystwami, wiasciwy nadzor nad nimi

i kreowanie ambitnych celéw strategicznych, przy jednoczesnym pozostawieniu im

samodzielno§ci w zakresie biezgcego dzialania, moze przyspieszyé rozwéj miesz-

kalnictwa na terenie danej gminy, a tym samym zapewnié poprawe warunkéow

mieszkaniowych spoleczenstwa i pobudzenie lokalnej gospodarki.

6. Bibliografia

Akty prawne:

1.

2.

3.

Ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o niektérych formach popierania budow-
nictwa mieszkaniowego (tj.: Dz.U. z 2000 r., Nr 98 poz. 1070 z p6zn. zm.).
Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spélek handlowych (Dz.U. Nr 94
poz. 1037 z pbézn. zm.).

Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatorow, mieszkaniowym
zasobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego (tj.: Dz.U. z 2005 r.,, Nr 31
poz. 266 z pdzn. zm.).

Wydawnictwa zwarte:

1.

Barr N., The Economics of The Welfare State, Oxford University Press, Oxford
1993.

. Boniczak-Kucharczyk E., Rola-Ludwiczek B., TBS buduje mieszkania. Podrecznik,

Bank Gospodarstwa Krajowego, Warszawa 1998.

. Dominiak W., Polityka mieszkaniowa w krajach Unii Europejskiej na szczeblu

centralnym, regionalnym i lokalnym, Instytut Gospodarki Mieszkaniowej,
Warszawa 1996.

. Economic Comission for Europe, Guidelines on Social Housing. Principles and

Examples, United Nations, New York-Geneva 2006.

. Informacje o mieszkalnictwie. Wyniki monitoringu za 2004 rok, Instytut

Rozwoju Miast, Warszawa 2005.

. Kierunki rozwoju panstwowych instrumentéw wsparcia budownictwa dla naj-

ubozszych w oparciu o doSwiadczenia tzw. programu pilotazowego i badania
IRM, Instytut Rozwoju Miast, Warszawa 2005.

. Lux M., Public Housing Policies: Economic and Social Perspectives, w: Housing

Policy: An End or a New Beginning, pod red. Martin Lux, Local Government and
Public Service Reform Initiative. Open Society Institute, Budapest 2003.

. Majchrzak M., Gospodarka i polityka mieszkaniowa w gminach, w: Nowe zarza-

dzanie publiczne w polskim samorzadzie terytorialnym, pod red. A. Zalewskiego,
SGH, Warszawa 2005.



Towarzystwa budownictwa spotecznego jako instrument... 141

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

. Raport z wynikow Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i Mieszkan 2002,

Glowny Urzad Statystyczny, Warszawa 2003.

Social Housing in EU. Time for legal certainty for local authorities, social
housing providers and millions of European households. Report to the European
Commission, CECODHAS, Bruksela 2005.

Spoteczne budownictwo czynszowe — koncepcja systemu, pod red. H. Zaniewskiej
i S. Zieleniewskiego, Instytut Gospodarki Mieszkaniowej, Warszawa 1992.
Spoleczne budownictwo czynszowe — potrzeby i oczekiwania gmin. Raport
z badan iloSciowych dla Banku Gospodarstwa Krajowego, Centrum Badania
Opinii Spotecznej, Warszawa 2005.

Strategia dlugofalowego rozwoju sektora mieszkaniowego na lata 2005-2015,
Ministerstwo Budownictwa, Warszawa 2005.

Towarzystwa Budownictwa Spotecznego Pomorza Zachodniego, maj 2006, mate-
rial informacyjno-reklamowy.

Urbanska W.,, Organizacyjne i ekonomiczne problemy towarzystw budownictwa
spotecznego, Instytut Gospodarki Mieszkaniowej, Warszawa 2001.

Urbanska W., Uchman B., Rola samorzadéw lokalnych w rozwoju sektora spo-
lecznych mieszkan czynszowych, ,,Problemy Rozwoju Miast”, Nr 1-2/2004,
Kwartalnik Naukowy Instytutu Rozwoju Miast, Wydawnictwa IRM, Krakow
2004.



Marzena M. Trojnar
Szkota Gtéwna Handlowa

Wptyw segmentacji klientéw zaktadéw ubezpieczen
na dziatalno$¢ gospodarcza

1. Wprowadzenie

Glownym celem niniejszej publikacji jest identyfikacja poziomu rozwoju polskiego
sektora ubezpieczen oraz znalezienie wlaSciwej grupy, segmentu odbiorcéw (przed-
siebiorcow) odpowiadajacych specyfice poszczegblnych ubezpieczen. Nalezy pamie-
taé, ze rozwdj firmy jest stanem, ktory nalezy ksztaltowaé i oddzialywac wlasciwie
dobranymi dzialaniami. Odpowiednio skonstruowany model wzrostu i rozwoju
przedsiebiorstwa moze byé skutecznym narzedziem zarzadzania strategicznego
w firmach.

Mozliwo$é wezesnego dostrzezenia przejawdw, przyczyn i zakresu sytua-
¢ji kryzysowej, dzieki stalemu monitorowaniu zdolno$ci rozwojowej firmy, moze
pozwoli¢ kadrze menedzerskiej skupié sie na rozwigzywaniu probleméw diugofa-
lowych przez pryzmat dzialalnoSci biezacej oraz dokonanie w stosownym czasie
niezbednych zmian we wszystkich obszarach funkcjonowania przedsiebiorstwa,
a w konsekwencji zahamowania tendencji schytkowej i powrotu firmy na $ciezke
rozwoju. Obawy przed konkurencjg to czynnik stymulujacy towarzystwa ubezpie-
czeniowe do podejmowania wysitku innowacyjnego, zwlaszcza w zakresie nowych
technologii. WiaSciwie i sprawnie przeprowadzona dyfuzja innowacji ma dla bada-
nych podmiotéw wazne znaczenie.

Wsréd teoretykéw i praktykow zarzadzania coraz bardziej wzrasta Swia-
domo$¢, ze zaden jednorazowy proces strategiczny czy pojedyncze strategiczne
zasoby i/lub kompetencje nie umozliwiag uzyskania dtugookresowej, trwalej prze-
wagi konkurencyjnej. Zadaniem organizacji jest wiec na biezgco (dynamicznie),
w toku codziennej dziatalno$ci, staranie sie, aby dostosowaé swoje charakterystyki
do wymagan otoczenia poprzez nieustanne zmienianie swoich strategii oraz stra-
tegicznych zasobow i kompetencji. Wyzej wymienione dzialania mozna dokonaé
stosujac kryteria segmentacyjne, ktérych celem jest dotarcie do odpowiednich
grup klientéw.

Zmiany zachodzgce na rynku polskim, w tym takze na rynku ubezpiecze-
niowym, doprowadzily do wzmozonej konkurencji. Rynek konkurencyjny podlega
szybkim i glebokim przemianom w zakresie popytu i podazy na produkty ubezpie-
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czeniowe. Rosngce potrzeby i wymagania klientéw firm ubezpieczeniowych wraz
z pojawieniem sie nowych sfer dzialalno$ci powodujg zwiekszenie sie mozliwosci
narazenia na ryzyko. Klienci sg bardziej $wiadomi i majg coraz wieksze oczeki-
wania. Stajg sie bardziej krytyczni wobec oferowanych ubezpieczen i coraz mniej
lojalni w stosunku do dotycheczasowych ubezpieczycieli.

W opinii wielu ekspertéw badajgcych rynki ubezpieczeniowe duza dynamika
wzrostu liczby zakladow ubezpieczeniowych wskazuje na to, ze polski rynek ubez-
pieczeniowy jest jeszcze mlody, znajduje sie w fazie rozwoju, poszukuje nowych
rozwigzan, nowych strategii, ktére mogg stanowi¢ szanse dla innych form dzia-
falno$ci ubezpieczeniowej!.

Na rozwdj rynku ubezpieczen wplywajg takze przyjete wysokie standardy
w zakresie zarzadzania ryzykiem przez przedsiebiorstwa w zwigzku z funkcjo-
nowaniem na jednolitym rynku europejskim oraz unifikacja prawa i mozliwo§é
dzialania w ramach swobody §wiadczenia ustug i prawa do zakladania przedsie-
biorstw, wynikajace z przystgpienia Polski do Unii Europejskiej.

Akcesja do UE stala sie istotnym czynnikiem dynamizujgcym rozwdj ubez-
pieczen w Polsce. Powyzszy proces prawdopodobnie bedzie sprzyjaé racjonaliza-
¢ji decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe.
Otwarcie polskich towarzystw ubezpieczeniowych na zagranicznych inwestoréw
branzowych przyczynilo sie do pojawienia na rynku nowych rodzajow polis oraz
oferowanych uméw ubezpieczeniowych. Dla polowy ankietowanych ubezpieczy-
cieli celem strategicznym jest zwiekszenie wartosci firmy. Sytuacje tg wymusza
globalizacja, a co za tym idzie rosngca konkurencja oraz spadajgca rentownosé
na nasyconych rynkach lokalnych w krajach Europy Zachodniej.

Widaé wiec wyraznie zbieznos¢ pogladéw na procesy integracji i konsolidacji
sektora z dlugookresowym perspektywicznym celem, jakim jest wzrost wartosci
firmy. W tej grupie odnotowano liczne przypadki ujmowania zwiekszania war-
tosci firmy, wzrostu sprzedazy polis i zwiekszania zysku jako rownorzedne cele
strategiczne.

Najwazniejszym motorem ekspansji dla polskich menedzeréw jest cheé zdo-
bycia nowych obszaréw oraz klientéw. Redukcja kosztow to motyw do ekspansji
zagranicznej dla 20% ubezpieczonych wedlug polskiego magazynu dla menedze-
réw CEO, a na Swiecie — dla polowy. Gl6wnym motorem ekspansji i globalizacji
jest poszukiwanie klienta. Mozliwo§ci wplywu jednej dzialalnosSci na druga sag
proba okreslenia priorytetéow, istotnych dla kazdego podmiotu poprzez wybor
odpowiedniej strategii dzialalno$ci gospodarczej. Funkcjonowanie kazdej organi-

1 A. Wieczorkiewicz, K. Dabrowska, Poziom rozwoju sektora ubezpieczen w Polsce na tle instytucji
ubezpieczeniowych z obszaru UE, Studia Europejskie 2002, s. 105.
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zacji, w tym przedsiebiorstw, na poziomie zapewniajacym im przetrwanie oraz
rozwoj, sg czynnikami determinujgcymi zgodnie z klasyczng koncepcja strategii,
warunkami zwigzanymi z otoczeniem firmy oraz zarzgdzaniem nig2.

Z tego punktu widzenia wiele badan3 z zakresu nauk ekonomicznych pré-
buje zidentyfikowaé obszary, sektory i warunki funkcjonowania podmiotéw oraz
odnieé¢ je do skali dzialalnoci.

2. Wspoétczesne uwarunkowania ubezpieczen
w sektorze przedsiebiorstw

Rozwigzanie tego problemu moze tkwi¢ w koncepcji podjecia wspélpracy dziatal-
noéci ubezpieczeniowej z malymi i Srednimi podmiotami. Zasadniczym czynni-
kiem wplywajacym na poziom konkurencyjnosci gospodarki jest jej innowacyjnoS§¢.
Sektor matych i §rednich przedsiebiorstw z pewno$cig mozna uznaé za te grupe
podmiotow, ktore sg innowacyjne i maja najwiekszy wplyw na rozwdj gospodarki
rynkowej. Przez niektorych naukowcoéw i przedsiebiorcow sg postrzegane jako
swoisty stymulator rozwoju wszelkich proceséw gospodarczych, a ich imponujgca
liczba oraz potencjal ekonomiczny nalezg do miar oceny wzrostu gospodarczego.
Nalezy wiec przyjaé, ze odpowiednie wykorzystanie atutéw przedsiebiorstwa moze
znaczgco przyczynié sie do upowszechnienia oferty ubezpieczen komercyjnych.
Nalezy pamietac, ze ubezpieczenie dla kazdego przedsiebiorstwa (duzego i malego)
jest instrumentem finansowym o szczegdlnej roli i wartoSci, gdyz gwarantuje
mu szanse (pewno$c) wiekszg niz jakiekolwiek inne metody zachowania cigglosci
prowadzenia dzialalno$ci gospodarcze;j.

Sektor MSP charakteryzuje sie dynamicznym podej$ciem do otoczenia.
Uwaza sie, ze firmy te sg w stanie najszybciej reagowaé na powstajgce potrzeby
oraz preferencje potencjalnych klientéw. Dlatego tez sg mobilne — je§li chodzi
o angazowanie §rodkéw finansowych w rézne branze, w optacalne przedsiewziecia
inwestycyjne w konkretnych warunkach rynkowych.

Mate i érednie przedsiebiorstwa potrafig kreowa¢ nowag warto$¢ dla poten-
cjalnych nabyweéw, po$wiecajac konieczny do tego czas i wysitek, akceptujac
przy tym okreSlony poziom ryzyka finansowego i operacyjnego. Przedsiebiorcy
MSP czesto bazujg na produkcji opartej na ciaglym poszukiwaniu okazji ryn-
kowych. Fakt ten sprawia, ze szybko dostosowujg sie do istniejacych w danej
chwili nisz rynkowych, a tym samym podnoszg sprawno$¢ funkcjonowania calej

2 A. Lozano Platonoff, S. Sysko-Romanczuk, Dynamiczna strategia jako kluczowy czynnik sukcesu
polskich przedsiebiorstw, Uniwersytet Szczecinski, s. 14.
3 Ibidem, s. 10.
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gospodarki. Ubezpieczyciele stali by sie swoistymi gwarantami dla dziatan przed-
siebiorstwa.

Warto tez zauwazyc, ze sektor MSP aktywizuje rozwdj regionalny oraz
rozwija nowe inicjatywy w poszczegblnych regionach, a tym samym w calej gospo-
darcet. Nie ma jednej doskonalej recepty na znalezienie odpowiedniego ubezpie-
czenia, aby w jednoznaczny sposéb zaspokoi¢ interesy sektora ubezpieczeniowego
oraz gospodarczego. W zasadzie nawet trudno powiedzieé, co wazne, a co mozna
pominggé.

Sektor MSP moze byé doskonalym przykladem na potwierdzenie tezy, ze
dzialalno$é ubezpieczeniowa moze w posredni sposoéb stymulowaé dziatalnosé
gospodarczg. Nawet mate i §rednie firmy sg w stanie konkurowaé z firmami
najwiekszymi, jezeli wykorzystuja posiadane zasoby wiedzy i mozliwosci stwa-
rzane przez nowoczesne technologie. Dobrym przykladem zastosowania powyz-
szych dzialan jest wprowadzenie réznych metod sprzyjajacych segmentacji rynku
ubezpieczeniowego, tzn. odpowiedniego sklasyfikowania podmiotéw. W tym wzgle-
dzie modelowanie (symulacjg komputerowg) powyzszego zjawiska bedzie sprzyjaé
rozwojowi i racjonalizacji obu tych form dziatalnoéci.

Zauwazy¢ nalezy, ze zaden podmiot gospodarczy nie dziala w prézni, ale
w SciSle okre§lonych warunkach, czasie, otoczeniu politycznym i spolecznym. Jest
bowiem wprzezony w pewien niestabilny system, uklad sil, zwany systemem eko-
nomicznym. Kluczowym czynnikiem osiggniecia przez przedsiebiorstwo wlasciwej
efektywnoSci w dziatalnosci gospodarczej w obecnych czasach jest zdolnoéé trafnego
okreslania adresatow oferowanych produktéw i ustug. Umiejetnoéé precyzyjnego
dotarcia do klienta jest najlepszym determinantem efektywnos$ci i skutecznosci
dzialalnoéci gospodarczej. Jednym z mozliwych sposobéw dotarcia do klienta jest
koncepcja segmentacji.

Definicja segmentacji rynku podkresla znaczenie agregacji, czyli grupowania
0s6b lub organizacji wystepujacych na rynku na podstawie kryterium podobien-
stwa potrzeb oraz korzysci oczekiwanych w wyniku dokonania zakupu. Powinien
wystepowac silny zwigzek pomiedzy tymi dziataniami, tj. potrzebami i oczekiwa-
nymi korzySciami klientéw, oraz konkretnymi dzialaniami, ktére dany podmiot
gospodarczy moze podjaé, aby usatysfakcjonowaéc odbiorcow. Podstawowym spraw-
dzianem uzytecznoSci jest stwierdzenie, czy podjete kroki mogg doprowadzi¢ do
konkretnych dziatan powodujgcych wzrost sprzedazy i wzrost zyskow.

4 A. Mielcarek-Skowronek, Fundusze Strukturalne Zrodlem wspierania konkurencyjnoSci matych
i §rednich przedsigbiorstw, Zeszyt Naukowy Nr 72, SGH, Warszawa 2006, s. 35.
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3. Problematyka segmentacji rynku

Nalezy zauwazy¢, ze podstawg koncepcji segmentacji rynku jest proste zatozenie, ze
nie wszyscy klienci sg jednakowi i mozna ich podzieli¢ na segmenty o zblizonych
cechach, potrzebach, stylach zycia, rodzajach zawieranych ubezpieczen itp. Wedlug
dr. Art’a Weinsteina: Segmentacja to proces dzielenia rynku na grupy potencjalnych
klientow posiadajgcych podobne potrzeby lub cechy, ktorych prawdopodobienstwo
podobnego zachowania przy zakupie jest bardzo duze®. Celem segmentacji jest
opracowanie wlasciwej oferty produktowej odpowiadajgcej specyficznym potrzebom
klientow danego segmentu. Pomocne moze sta¢ sie wykorzystanie nowoczesnych
technik informatycznych, wyrédzniajace jednorodne grupy klientéw (poprzez rézne
klasyfikacje GUS):

® podmioty matle (do 5 zatrudnionych),

® podmioty §rednie (w przemyS§le i budownictwie od 6 do 50, a w pozostatych

od 6 do 20 zatrudnionych),

® podmioty duze (powyzej 50 zatrudnionych w przemysle i budownictwie

oraz powyzej 20 w innych dzialtach).

Segmentacja rynku oznacza podzial spoleczenstwa na segmenty® oraz nisze
rynkowe’, wyznaczajace przedsiebiorstwu obszar ekspansji oraz stanowigce punkt
odniesienia w formultowaniu dalszych celéow rynkowych. Jednym z warunkéw
okreslenia segmentacji rynku jest identyfikacja stopnia jego zréznicowania. Wraz
z rozwojem ubezpieczen, wzrostem §wiadomosci ubezpieczeniowej i rozwojem
cywilizacyjnym, potrzeby ubezpieczeniowe klientow réznicuja sie coraz bardziej.
Rynek ubezpieczeniowy sklada sie z wielu odbiorcéw, chcacych sie ubezpieczyé,
majacych rézne potrzeby i preferencje.

W poszczegblnych grupach spotecznych akceptowane sg inne rodzaje lub
konfiguracje ochrony ubezpieczeniowej, r6zne warunki jej udzielania oraz obstugi
ubezpieczajacych i ubezpieczonychs.

Segmentacje rynku nalezy traktowa¢é jako:

1) sktadnik procesu badania zjawisk zewnetrznych warunkéw w stosunku

do przedsiebiorstwa;

2) instrument wyboru zewnetrznych warunkéw dzialania w stosunku do

przedsiebiorstwa.

5 DM Review January 2002 Segmentation, Mass Customization, One-to-One Marketing and
Segmentation — Doran J. Levy.

6 QOkresla duzag grupe klientow, o ktorg walczy kilkudziesieciu producentow.

7 Okresla waska i zdefiniowang grupe klientow o waskich potrzebach, o ktérych walezy kilku produ-
centow.

8 B. Hadyniak, Marketing ubezpieczeniowy, w: Podstawy ubezpieczen. Produkty, Poltext, Warszawa
2000, s. 198.
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Zbiezny poglad wyraza J. Pociecha?, dla ktérego segmentacja sa czynnosci
polegajace na tworzeniu segmentéw rynku. Segmenty rynku to homogeniczna
grupa nabywcéw, wyodrebniona sposréd ogétu nabyweéw danego towaru (marki)
lub ustugi na podstawie okre§lonych kryteriéow socjoekonomicznych, demograficz-
nych, psychologicznych i innych.

T. Kramer!0 zastrzega jednak, ze tworzenie grup konsumentéw o wspélnych
cechach nie przesadza jeszcze o istnieniu segmentu rynku. Dopiero gdy konsumenci
o wspolnych cechach wystepujg jako potencjalni nabywcy okre§lonego artykulu czy
ushugi, mozna méwié, ze tworzg segment rynku. Potencjalny segment przeksztalca
sie w rzeczywisty, kiedy wystepuje fizyczna i ekonomiczna dostepnos¢ towaru,
uslugi oraz kiedy konsumenci dysponujg odpowiednig sitg nabywcza.

Segmentacje rynku mozna rozumieé jako pewng procedure badawczg, zmie-
rzajaca do identyfikacji homogenicznych grup konsumentéw, przy czym wylanianie
tychze jednorodnych grup odbywa sie wedlug kryterium, zaleznego od problemu
decyzyjnego firmy, a w konsekwencji — problemu badawczego.

Oferowanie przez towarzystwa ubezpieczeniowe réznych wersji ubezpie-
czen przeznaczonych dla odmiennych grup klientéw oznacza opracowanie nowych
koncepcji i ich sprzedazy na nowych rynkach. Oferowanie ubezpieczen na tak
szeroka skale jest bardziej kosztowne z dotychczasowa oferta ubezpieczeniowa, ale
dzialanie takie staje sie oplacalne, jesli lepiej zaspokaja indywidualne, specyficzne
potrzeby klientéw. Gdy klienci o wspdlnych cechach wystepuja jako potencjalni
nabywcy okre§lonego artykulu, wtedy mozna moéwié, ze tworza oni okreslony
segment rynku. Potencjalny segment przeksztalca sie w rzeczywisty, jezeli wyste-
puje fizyczna i ekonomiczna dostepno$é towaru, w tym przypadku ubezpieczenia,
oraz kiedy konsumenci dysponujg odpowiednia sila nabywczg. Dlatego tez kazdy
podmiot (zaré6wno ZU, jak i podmiot gospodarczy) musi jasno sprecyzowaé, ktore
segmenty dajag najlepszg szanse realizacji wlasnych zamierzen i celow. Przyktadowe
kryteria segmentacji przedstawia tabela 1.

Problem segmentacji musi by¢ rozwazony zar6wno przez przedsiebiorstwa,
jak réwniez towarzystwa ubezpieczeniowe. Kazda jednostka organizacyjna powinna
analizowac i wybiera¢ te segmenty, ktorych potrzeby moze zaspokajaé rentownie,
a przy tym lepiej niz konkurenci. Wyboér odpowiedniej niszy rynkowej pozwala na
odpowiednie wykorzystanie korzysci plynacych z segmentacji. Segmentacja rynku
pozwala precyzyjnie okresli¢ zréznicowanie potrzeb ubezpieczonych, ich motywy
oraz przyczyny, dla ktérych kupujg oni ubezpieczenie.

9 J. Pociecha, Metody statystyczne w badaniach marketingowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1996, s. 39.
10 T\ Kramer, Podstawy marketingu, PWE, Warszawa 2000, s. 50.
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Tabela 1. Kryteria segmentacji

Kryterium segmentacji

Cechy konsumenta

Przyktadowy podziat

1. Geograficzne

Pomorze, Wielkopolska, Slask,

Region Malopolska, Mazowsze, Warmia
czy Mazury
Urbanizacja obszary miejskie i wiejskie

Obszary miejskie

10 000-19 999, 20 00049 999,
50 000-99 999, 200 000 i wiecej

2. Demograficzne

Wiek

maloletni, 18-24, 25-40, 41-60,
61 lat i wiecej

Ple¢

kobieta, mezczyzna

Wielkos$¢ rodziny

1-2, 3-4, 5 i wiecej dzieci

Etap cyklu zycia

mlodzi samotni, mlodzi w zwigzku
malzenskim, rodziny z dzieé¢mi

Dochéd rodziny (w z})

ponizej 5000, 5 000-10 000,
10 001-25 000, 25 001-50 000
i wiecej

Wyksztalcenie

podstawowe, zawodowe, Srednie,
pomaturalne, wyzsze

Majatek

mieszkanie, dom, samochdd,
inne dobra

3. Psychograficzne

Aktywnosé¢ zawodowa

bezrobotni, pracujacy

Specyfika pracy

wolny zawdd, przedsiebiorca, inne

Rodzaj nabywcy

indywidualny, grupowy

Dochody (w z})

ponizej 4 999, 5 000-9 999,
10 000-50 000 i wiecej

4. Sytuacje zakupu

Cechy produktu

specyficzny do sytuacji, all risk

5. Uzytkowanie

Wskaznik zuzycia

duze, male prawdopodobienstwo

6. Swiadomo$¢ i zamiary

Gotowos§é zakupu

Swiadomy, zainteresowany,
zamierzajacy dokonaé zakupu

Zrédio: K. Przybylowski, S. W. Hartley, R. A. Kerin, W. Rudelius, Marketing, Dom Wydawniczy ABC,

Warszawa 1998, s. 205.

Badanie umozliwia identyfikacje i selekcje segmentow, ktére mogg w najlep-

szy sposob, a przy tym rentownie, byé obstuzone przez dany podmiot ze wzgledu

na posiadane zasoby, wyposazenie techniczne, tak aby zaspokoié poszczegdlne

potrzeby poszczegblnych segmentéow. Dzieki segmentacji mozna trafniej ocenié

atuty i staboSci przedsiebiorstwa. Mozna zidentyfikowaé zwlaszcza te segmenty

rynku ubezpieczeniowego, w ktérych dominujgcg strone zajmujg konkurenci. Do

celow segmentacji zaliczy¢ mozna:
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1) identyfikacje jednorodnych grup konsumentéw, na przyklad pod
wzgledem potrzeb, stylu zycia, postaw wobec produktu, lojalnoSci, fazy
cyklu rozwoju rodziny itd.;

2) przygotowanie wlasciwej oferty dla segmentu, to znaczy: opra-
cowanie towaru/ustugi, jako odpowiedniego zbioru cech uzytkowych,
spolecznych i emocjonalnych; dostosowanie kanatéw dystrybucji, na
przyklad do stylu zycia, czy umiejscowienia produktu na kontinuum
powszechny-luksusowy; dostosowanie ceny;

3) szybkie zauwazanie zmian na rynku dzieki cigglym obserwacjom
okre§lonych jego czesci, w konsekwencji — weze$niejsze przygotowywanie
sie do tych zmian i dokladniejsze okre§lanie czasu nasilania sie aktywi-
zacji sprzedazy.

Powyzsze dzialania pozwalajg efektywnie uchroni¢ przedsiebiorstwo przed
stratami, jakie poniosloby walczgc o segmenty rynku, na ktérych szanse jego
bylyby znikome. W celu dokonania wlasciwej oceny wplywu otoczenia i czynnikéw
zewnetrznych na dzialalnoéé przedsiebiorstwa wykorzystano nastepujgce kryteria
segmentacji rynku (por. tabela 1).

Stosujgc te kryteria, mozna bardziej efektywnie ulokowaé érodki finansowe
przeznaczone na dang dzialalno$¢. Przy zastosowaniu powyzszej strategii tatwiej
jest na przyklad skoordynowaé dzialania strategiczne, lub inne dzialania, tak aby
koncentrowaly sie na §ciSle okre§lonych segmentach, dla ktérych przeznaczone
jest ubezpieczenie, omijajac segmenty nieprzydatne (niezainteresowane).

Segmentacji rynku nie spos6b jednak rozpatrywac nie odwotujgc sie do pozo-
stalych etapéw postepowania w dziataniu docelowym. Gléwnym celem zaréwno
malych przedsiebiorstw, jak i TUW, jest uzyskiwanie satysfakcji w wyniku pod-
jetych dzialan przez grupe zainteresowanych odbiorcow. Towarzystwa ubezpie-
czeniowe muszg wiec zaczgé mysle¢ o interesie klienta.

Mozliwo$cé ta ma stuzy¢ elastycznoSci obrotu ubezpieczeniowego. Warto miec
na uwadze, ze zaklady ubezpieczenn majg niejako naturalng potrzebe korzysta-
nia z ustug podmiotéw wyspecjalizowanych (np. bankéw) wszedzie tam, gdzie
wymaga tego specyfika ubezpieczeniowych ryzyk, specyfika nastepstw szkéd oraz
wypadkow.

W sensie czynnos$ciowym rezultat docelowy (wplywu dziatalno$ci ubezpie-
czeniowej na dzialalno$é gospodarczg) sprowadza sie do rozréznienia gléwnych
segmentéw rynku, wyboru za cel jednego lub kilku spoéréd nich, rozwijania pro-
duktéw oraz tworzenia dalszych planéw uzupelniajgcych, $cisle dopasowanych
do kazdego wybranego segmentu. Oceniajac rynek docelowy, przedsiebiorstwo
powinno wzigé pod uwage cztery kryteria:

1) wielko$¢ i dynamike segmentu;
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2) atrakcyjno$é strukturalng segmentu;

3) cele i zasoby przedsiebiorstwa.

4) cele stawiane przez towarzystwo ubezpieczeniowe.

Wielko§¢ segmentu jest kategoria iloSciowa, oznaczajacg wielko§é masy towa-
rowej, ktora przy danych cenach i dochodach moze by¢ sprzedawana w okreslonym
czasie i przestrzeni. Podstawowym wyznacznikiem pojemnoSci rynku sg potrzeby,
ktore w ukladach przestrzenno-czasowych zwigzane sa z wystepowaniem okre-
§lonych jednostek konsumujacych lub zuzywajacych.

Do obliczania pojemnoé$ci rynku/segmentu pomocne sg: analiza zasiegu
i potencjalu rynkowego, analiza udziatlu i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa na
rynku, modelowanie popytu, modelowanie strukturalne uktadéw rynkowych, ana-
liza r6wnowagi i stabilnosci rynku. Natomiast do oceny rozwoju zjawisk rynkowych
w czasie (dynamiki segmentu) stuzg: badanie tendencji rozwojowej zjawisk rynko-
wych (trendu liniowego), analiza wahan cyklicznych, analiza wahan sezonowych,
analiza rytmicznosci zjawisk rynkowych.

3.1. Kryteria segmentacji

Zmiany technologiczne zachodzgce w gospodarce pozwolily na wytwarzanie pro-
duktéw o bardziej zindywidualizowanych cechach, stato sie jednocze$nie mozliwe
adresowanie tychze zréznicowanych produktow do okreslonych grup klientéw lub
poszczegdlnych klientéw indywidualnych.

Okazalo sie, ze oferujac produkty (ustugi) zadowalajgce indywidualnego
odbiorce, mozna zwiekszy¢ sprzedaz. Nalezy tylko odkry¢ potrzeby okreslonego
klienta i go utrzymaé. W celu dokonania oceny wplywu otoczenia i czynnikow
zewnetrznych na dziatalno$é przedsiebiorstwa chee wprowadzié kryteria segmenta-
¢ji, ktore moga okazaé sie przydatne przy wlasciwej ocenie dziatalno$ci podmiotu.
Wyodrebnienie poszczegblnych segmentéw rynku nastepuje po wykorzystaniu
réznych, wlasciwych dla danej sytuacji, kryteriow segmentacji (por. tabela 1).

Teoria oraz praktyka segmentacji dostarczajg wielu przyktadéw stosowania
do$¢ obszernej listy kryteriow. Wybo6r kryterium segmentacji w duzym stopniu
zalezy od rodzaju towaru lub uslugi, ktére zamierza sie ulokowaé na rynku,
a takze od problemu decyzyjnego, jaki firma pragnie rozwigza¢ w dzialalnosci
rynkowej. Dlatego tez nie ma kryteriéw uniwersalnych, ktérymi mozna by sie
postugiwaé powszechnie w strategiach. Na przyklad kryteria stuzace tworzeniu
segmentu dla jednego towaru moga mie¢ drugorzedne znaczenie w odniesieniu
do innych towarow.
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Jezeli sie okaze, ze dane kryterium nie pozwala na wyjasnienie rdznic
zachodzacych miedzy nabywcami, nalezy wprowadzi¢ inne kryterium i kontynu-
owac¢ badania az do momentu uchwycenia tych réznic!!.

Dokonywanie segmentacji rynku jest procesem ciaglym, wymagajag-
cym stalego badania cech konsumentéw i réznic miedzy nimi oraz dostosowy-
wania programu dzialania do tych réznic. Kryterium segmentacji stanowi
zmienng albo zbiér zmiennych aktywnych (inaczej zaleznych), to znaczy takich,
ktére umozliwiajg dzielenie zaleznoéci obserwacji (na przyklad dochody klien-
tow) na dwie albo wiecej zaleznoéci (na przyklad dochéd do 1 499 PLN i dochéd
od 1500 PLN). Jest to badanie sily zwigzku miedzy poszczegélnymi kryteriami
segmentacji, a zmiennymi profilowymi. W tym momencie nastepuje eliminacja
zmiennych, nie tlumaczgcych zmienno$ci kryteriow, a w konsekwencji nie tlu-
maczacych zmiennoS$ci zachowan konsumentéw. Kryteria obserwacji powinny by¢
jednorodne w swej formie i tresci.

W efekcie dokonanej analizy czynnikowej otrzymuje sie wzajemnie nie sko-
relowane tak zwane czynniki wspélne (zmienne ukryte) oraz ladunki czynnikowe.
Te ostatnie wyrazajg stopien nasycenia zmiennej pierwotnej danym czynnikiem
i stanowig dla nie skorelowanych czynnikéw wspo6lczynnik korelacji danej zmiennej
pierwotnej z poszczegblnymi czynnikami. Im wiekszy jest wspolczynnik korelacji
zmiennej pierwotnej z czynnikiem, tym bardziej istotna jest ta zmienna dla danego
czynnika (zmiennej ukrytej). Analiza czynnikowa wymaga, aby zwiazki miedzy
zmiennymi mialy charakter liniowy i monotoniczny, aby rozklady zmiennych byly
zblizone do normalnego.

Segmentacje rynku ubezpieczeniowego mozna przeprowadzié, biorac za
punkt wyjscia: klienta, rodzaj przedsiebiorstwa albo produkt ubezpieczeniowy.
Jezeli punktem wyjScia segmentacji jest klient to segmenty rynku wyodrebnia
sie, grupujac klientéw o wspélnych cechach. Jezeli za§ punktem wyjScia jest ubez-
pieczenie to segmentacje przeprowadza sie, grupujac klientéw ze wzgledu na ich
reakcje wobec danej ustugi, cech charakterystycznych tego produktu badz cech
sytuacji, w ktorej dokonywany jest zakup. Kryteria segmentacji rynku, odnoszgce
sie do konsumenta, klasyfikuje sie do nastepujacych grup, okreslajac ich poste-
powanie na rynku:

® kryteria spoleczno-ekonomiczne,

°® kryteria demograficzne,

® kryteria psychograficzne.

11 J. Penc, Strategie zarzadzania. Perspektywiczne my§lenie. Systemowe dzialanie, Agencja Wydawnicza
,Placet”, Warszawa 1997, s. 83-85.



152 Marzena M. Trojnar

1. Kryteria spoleczno-ekonomiczne obejmuja wzglednie latwe do iden-
tyfikacji cechy konsumentéw, badZ sytuacji, w jakiej sie oni znajdujg
— dochody, zaw6d, wyksztalcenie, przynalezno$é do okreslonej klasy lub
grupy spolecznej. Na przyklad segmentacja wedtug dochodu jest od dawna
stosowana w takich kategoriach produktéw, jak: samochody, zaglowki,
odziez, kosmetyki i turystyka.

2. Do kryteriow demograficznych naleza: miejsce zamieszkania, wielko$c
miejsca zamieszkania, ustrdj polityczny, klimat, topografia. Poddaje sie
badaniom wplyw, jaki na zachowanie sie konsumentéw (na przyktad
zakup okreslonego typu ubezpieczenia) wywiera przynaleznos¢ do okreslo-
nych jednostek przestrzennych (metropolie, regiony, male miasta, rejony
turystyczne, duze centra nauki i kultury). Do grupy kryteriéw demo-
graficznych zalicza sie wiek, pleé, wielkoS¢ rodziny, faze cyklu jej zycia,
status rodziny, narodowos¢ i inne.

3. Kryteria psychograficzne obejmujg wiele zmiennych zwigzanych z: aktyw-
noScig (praca zawodowa, hobby, kultura, urlop, rozrywka, sport itp.),
zainteresowaniami (rodzina, dom, posada, moda, zywienie itp.), opiniami
konsumentéw (o sobie samych, o sprawach spolecznych, politycznych,
o interesach, gospodarce, przyszlosci itp.), stylem zycia.

Kluczowe kryterium polega na oszacowaniu, w jakim stopniu zastosowanie
takiej strategii zwiekszy synergie danego podmiotu, tj. podwyzszanie wartoSci
konsumenckiej. Podwyzszanie wartosci konsumenckiej moze przybiera¢ wiele form:
wiekszej iloSci produktéw, wyzszej jakoSci istniejgcych produktéw, nizszych cen.
Jednakze kryteria segmentacji sprowadza sie do tego, czy ogélne zadowolenie
klientéw wzrosnie w rezultacie powyzszej synergii w naszym przypadku, jaki
wplyw ma dzialalno§¢ ubezpieczeniowa na dzialalno$¢ gospodarczgl?.

3.2. Sposoby segmentacji rynku ubezpieczeniowego

Wyszczegblnione zmienne zazwyczaj dzieli sie na dwie podstawowe kategorie:
cechy opisujace klientow oraz sytuacje zakupu. Oto kilka przyktadéw zastosowan
niektorych grup klientéw w segmentach rynku ubezpieczeniowego:

® region (geograficzna cecha potencjalnych nabywcéw),

°® wielko$¢ rodziny (demograficzna cecha klientow),

® styl zycia (psychograficzna cecha klientéw),

® oczekiwane korzysci (cecha sytuacji nabywczej).

12 K. Przybylowski i in., Marketing, op. cit., s. 210.
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Istotne korzysci uzytkowe oferowane ré6znym klientom stanowia czesto row-
niez wygodny sposbéb segmentacji klientow ubezpieczeniowych, poniewaz taka
analiza prowadzi bezposrednio do podjecia wlasciwych dzialan na rynku.

Nalezy pamietac, ze rynek ubezpieczen majatkowych nie dzieli sie wylacznie
na klientéw zamoznych (inwestycje w przyszto§é) i mniej zamoznych (ubezpie-
czenia pogrzebowe). Spoleczenstwo znajduje sie w réznych cyklach rozwojowych
i w r6znych sytuacjach zawodowych. Polski rynek ubezpieczeniowy jest stosunkowo
niewielki i dopiero zaczyna sie r6znicowaé. Obecnie segmenty tego rynku zaledwie
sie zarysowujal3. Dlatego tez mozna dokona¢ nastepujgcej proby segmentacji rynku
uslug majatkowych, uwzgledniajgc potrzeby poszczegdlnych grup spotecznych.

Tabela 2. Segmentacja rynku ubezpieczen majatkowych

Ubezpieczenie
Klienci . ocC ocC ocC ..
ogniowe | transportowe | AC . . i kradziezowe
komunikacyjne | ogélne | zawodowe
Mtodzi
+ + +
(18-40 lat)
Czynni 4 + + + +
zawodowo
w wieku
41-60 lat * * * * * *
61 i wiecej lat + + + +
Przedsigbiorcy + + + + +
Wolne zawody + + + + +

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wszystkie grupy ubezpieczonych powinny byé zainteresowane réwniez
zawarciem ubezpieczen osobowych. W przypadku ubezpieczen osobowych ochrona
ubezpieczeniowa odnosic¢ sie moze réwniez do pozytywnych zdarzen losowych, czyli
takich, ktore nie pociagaja za sobg szkéd, lecz powodujg powstanie okreslonych
potrzeb majgtkowych. Powstanie tych potrzeb moze byé zwigzane m.in. z osigg-
nieciem wieku emerytalnego, ktérego konsekwencjg jest wyga$niecie aktywnosci
zawodowej, pogorszenie stanu zdrowia.

Do zastosowania powyzszej metody pomocne jest uzycie metod portfelowych,
tj. model potencjalu jednostki strategicznej za pomocg szans i zagrozen ze strony
ubezpieczen dla potencjalnej grupy odbiorcéw. Metody portfelowe mogg wspoma-
gaé zarzgdzanie dywersyfikujacymi sie przedsiebiorstwami. Przedmiotem analizy
portfelowej mogg byé zaréwno produkty, rynki, jak i technologie.

13 B. Hadyniak, Marketing..., op. cit., s. 199.
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Istota metody portfelowej polega na opracowaniu macierzy sity konkurencyj-
noSci okreslonego produktu (okre§lane jako czynniki wewnetrzne) i atrakcyjnosci
branzy (okreslane jako czynniki zewnetrzne). Metoda ta jest bardzo popularna
zwlaszcza dla analizy w ujeciu produktowo-rynkowym.

Na podstawie powyzszych stwierdzen mozna zbudowaé¢ model macierzy

odzwierciedlajacy stopnie wplywu konkurencji na dane produkty.

Rysunek 1. Macierz sity konkurencyjnosci i atrakcyjnosci branzy

ATRAKCYJNOSC BRANZY

S DUZA SREDNIA MAEA

I O

L DUZA Inwestycje Wzrost Selekcja

A i wzrost selektywny

K

0]

N

K Wzrost Selekcja Wykorzystanie

g SREDNIA selektywny likwidacja

E

N

C

’II Wykorzystanie Wykorzystanie
MALA Selekcja likwidacja likwidacja

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Gospodarowicz, Zarzadzanie bankiem komercyjnym,
PWE, Warszawa 2000, s. 42.

W powyzszej macierzy (rysunek 1) mozemy wyrdznié¢ trzy grupy stref:

1) wykorzystania i likwidacji, obejmujgca trzy pola w prawym dolnym rogu
macierzy, dziedziny dziatalno$ci znajdujgce sie w tej strefie cechujg sie
malym stopniem konkurencyjnoSci i reprezentuja branze o niskiej atrak-
cyjnoéci. Strategia ta polega na réwnoczesnym wykorzystaniu ich efektow
oraz likwidacji poprzez wycofanie sie z rynku;

2) inwestycji i wzrostu, obejmujgca trzy pola w lewym gérnym rogu macie-
rzy, dziedziny gospodarcze znajdujgce sie w tej strefie charakteryzujg sie
silng lub éredniag pozycja konkurencyjnosci i reprezentujg branze wysoka
lub érednig atrakcyjnoScig. Strategia ta polega na inwestowaniu oraz
zwiekszaniu udzialu w tych branzach;

3) selekcja, obejmujgca trzy diagonalne pola macierzy, reprezentuje wysoka
pozycje konkurencyjng w nieatrakcyjnej branzy lub malg konkurencyj-
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no§¢ w atrakcyjnych branzach. Rolg tej strategii jest selektywna analiza
mozliwo§ci w selektywnych inwestycjach oraz specjalizacji segmentacji
rynku.

4. Podsumowanie

Srodowisko ubezpieczeniowe prezentuje réznorodne postawy w ocenie skutkéw
dla klientow rynku ubezpieczeniowego i sektora gospodarczego, co jest zrozu-
miale ze wzgledu na réznorodnosc celéw i interesow. Ciggle zmiany i niepewnosé
z nimi zwigzana powoduje pojawienie sie nowych koncepcji zarzadzania przedsie-
biorstwem, jako tzw. model przedsiebiorstwa dynamicznego lub przedsiebiorstwa
konkurujgcego na krawedzi. Do rozszerzania granic przedsiebiorczo$ci dochodzi
przede wszystkim dzieki rosngcemu znaczeniu integracji oraz wspéltpracy (koope-
racji). Przedstawione w opracowaniu modele dzialania w otoczeniu organizacji
powinny wystepowac powszechnie, niezaleznie od kraju, regionu czy tez branzy,
gdyz radykalnie zmieniajg sposob, uwarunkowania prowadzonej dzialalnosci na
poczatku XXI wieku, przyczyniajac sie do dezaktualizacji wiekszosci dotychcza-
sowych zasad.

Stwierdzenie, ze dzialalno§é ubezpieczeniowa w posredni sposéb wplywa
na dzialalno§¢ gospodarczg ma zwigzek ze zmieniajagcymi sie uwarunkowaniami
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej. Zarzadzajacy podmiotami coraz czeSciej
zmuszeni sg bra¢ pod uwage te kwestie, gdyz staje sie ona coraz bardziej istotna dla
skutecznoSci i efektywnoSci prowadzenia dzialalnoéci gospodarczejl4. Dzialalnosé
ubezpieczeniowa jest gwarantem sprawnie prowadzonej dziatalno§ci gospodarczej.
Mozliwo$é ta ma sluzyé elastycznosci obrotu ubezpieczeniowego. Zyski matych
przedsiebiorstw produkcyjnych wzrosng wraz z ubezpieczaniem swojej dziatal-
nosci. Majgtek malych ubezpieczycieli wzro$nie, jezeli bedg mogli mie¢ oparcie
w zakladach ubezpieczen, ubezpieczajacych ich dzialania posrednie, np. umowy
z dostawcami lub umowy z bankami. Taki stan rzeczy wynika przede wszystkim
z rosngcej dynamiki otoczenia podmiotu oraz jego konkurencyjnosci.
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Podejscie procesowe — sposdb na sukces,
czy nowinka teoretyczna?

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie przez procesy, inaczej zwane podejSciem procesowym, jest jednym
z modeli zarzadzania przedsiebiorstwem. Nie jest juz podejSciem nowym, ale tez
nie zostalo w pelni zaadoptowane do warunkéw rynkowych i nie jest powszechnie
stosowane. Chociaz przedsiebiorstwa, ktore zaadoptowaly podejécie procesowe,
pozostaly przy nim, nie stanowig grupy dominujgcej. Powstaje zatem pytanie, na
jakie bariery w realnym S§wiecie natyka sie koncepcja zarzadzania procesowego
ico sprawia, ze nie cieszy sie powszechng popularnoScia.

2. Proces jako podstawa

Celem wprowadzenia podejScia procesowego jest zmiana organizacji przedsiebior-
stwa, jego struktury oraz poprawa wynikow finansowych, np. poprzez wzrost
efektywnosci. Zarzgdzanie przez procesy bywa utozsamiane z restrukturyzacja.
Kluczem do tego podejscia jest jednak zmiana postrzegania wartosci koncowych
dla przedsiebiorstwa, w tym tez optyka na zadowolenie klienta. Orientowanie sie
na procesy i zarzadzanie nimi zastepuje podejscie czysto funkcjonalne, nastawione
na kontrole realizacji poszczegblnych zadan. Zarzgdzanie procesowe prowadzi do
wyznaczonych celéw poprzez bardziej kompleksowe spojrzenie na grupy powigza-
nych ze sobg w sposob logiczny i celowy zadan. Jest to tez zwigzane ze zmiang
podejscia do pracownika — zwlaszcza w aspekcie jego samodzielnoSci podejmowania
decyzji i zakresu odpowiedzialnoSci, zespolowym rozwigzywaniem probleméw oraz
kultura organizacyjng i jej elastycznoscia.

Teoretycy w rézny sposéb podchodzg do definicji procesu, wyrdzniajac inne
jej elementy. Niektorzy!l podkre§lajg bezposrednie zwrocenie uwagi na klienta
W powigzaniu z procesami przedsiebiorstwa. Procesy majg w tym wypadku pro-

1 A. Barczak, A. Kozina, Analiza procesowa w jednostkach administracji publicznej, w: PodejScie proce-
sowe w zarzagdzaniu, pod red. nauk. M. Romanowskiej i M. Trockiego, t. I i I, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2004, s. 411 i nast.
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wadzié¢ do osiggania tychze oczekiwan. Analiza, ocena i pdzniejsze doskonalenie
maja na celu uzyskiwanie i zwiekszanie wartosci — w pierwszej kolejnosci wladnie
dla klienta.

Inni wskazuja na: cigg powigzanych ze sobqg dzialan, ktore doprowadzajq
do przeksztatcenia wszelkich naktadéw w produkt procesu?2. W duchu tej definicji
zawiera sie niejednorodna struktura procesu, umozliwiajgca wyréznienie dziatan,
ktére tworza proces.

Jeszcze inni3 definiujg proces w kontekScie powigzanych ze sobg logicznie
zespolow dzialan i zespoléw wykonawcow z oczekiwaniem osiggniecia okreslonych
celow lub uzyskania konkretnych efektow. W ten sposob podkresla sie umiejetne
wykorzystanie zasob6w firmy oraz pewng cigglo$é, kolejnos$é postepowania wymu-
szong poprzez jeden cel — rezultaty koncowe.

Upraszczajac troche te niejednorodnos$é¢ podej$é metodologicznych, mozna
przyjaé, ze proces to rzeczywiste rezultaty dzialalnosci firmy. Kontynuujac teore-
tyczne rozwazania nad istotg zarzadzania procesowego (business process mana-
gement, w skrocie BPM), dochodzi sie do wniosku, ze polega ono na identyfikacji
proceséw w przedsiebiorstwie, ciaglej ich analizie, kontroli oraz usprawnianiu,
celem poprawy efektywnoS$ci przedsiebiorstwa i osiggania jego celéw, z ktorych
najczeSciej wymienia sie poprawe jakosci produktéw i ustug. Cytujac Mullera
i Ruppera: BPM umozliwia odwzorowanie waznych wielofunkcyjnych procesow,
systematycznq analize stabych miejsc i ich eliminacje na postawie zdobytych wyni-
kow oraz ich zastepowanie przez nowo utworzone procesy*. Realizacja metody
dziatania BPM wymaga wykonania kilku niezbednych czynno$ci. Po pierwsze
nalezy opisa¢ caly projekt, a nastepnie rozpoznac¢ jego slabe punkty. Kolejnym
etapem powinno by¢ ksztaltowanie pozadanego procesu, by na koncu moéc go
zrealizowac. Nieodzownym elementem BPM jest stala kontrola i monitorowanie
przebiegu proceséw. Mozna powiedzieé, ze w charakter podejScia procesowego jest
wpisane ciagte udoskonalanie i kontrola.

W uktadzie procesowym dazy sie do wspolpracy i wspélnej realizacji ele-
mentéw proceséw. Zazwyczaj wydziela sie trzy typy podproceséw. Nazewnictwo
bywa zmienne, w zaleznosci od autora. Rummler i Brache wyrézniaja procesy
podstawowe, wspierajace i zarzadzania. Tabela 1 ukazuje przyklady poszczegdl-
nych procesow.

2 R. Manganelli, M. Klein, Reengineering, PWE, Warszawa 1998, s. 27.

3 M. Czuber, P. Golgb, H. Nojszewski, Zarzadzanie procesowe w zakladzie ubezpieczen, w: Podejscie
procesowe..., op. cit., s. 287 i nast.

4 R. Muller, P Rupper, Proces reengineering, Wyd. Astrum, Wroctaw 2000, s. 28-29.
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Tabela 1. Przyktady réznych typow proceséw

Ogodlne procesy podstawowe

Ogodlne procesy wspierajace

Zakltadanie nowego biznesu

budzetowanie

Przygotowanie i wprowadzenie nowego
produktu/ustugi

formalne planowanie strategiczne
i taktyczne

Produkcja rekrutacja
Dystrybucja szkolenia
Fakturowanie wspomaganie
Realizacja zamo6wienia zaopatrzenie

Obsluga klienta

zarzgdzanie systemami informatycznymi

Obsluga gwarancyjna

Procesy podstawowe specyficzne
dla branzy

Ogodlne procesy zarzadzania

Zalatwianie wniosku kredytowego
(bankowo§¢)

planowanie strategiczne i taktyczne

Rozpatrzenie wniosku o odszkodowanie
(ubezpieczenia)

ustalanie celéw

Przydzielenie dotacji (agendy rzgdowe)

monitorowanie i ocena dziatalnosci
operacyjnej

Zwrot towarow (sprzedaz detaliczna)

alokacja zasob6éw

Przygotowanie positkéw (restauracje)

ocena pracownikow

Transport bagazu (linie lotnicze)

Obsluga operatora (telekomunikacja)

Przygotowanie podrecznika uzytkownika
(komputery)

Przyjmowanie rezerwacji (hotele)

Zrédio: G. Rummler, A. Brache, Podnoszenie efektywnosci organizacji, PWE, Warszawa 2000, s. 77.

Procesy podstawowe to takie, w wyniku ktérych powstaje produkt lub ustuga
oferowane klientowi zewnetrznemu. Procesy wspierajace wspierajg dochodzenie
do efektow proceséw podstawowych, ale sg niewidoczne dla klienta zewnetrznego.
Procesy zarzadzania pelnig funkcje organizacyjne i koordynujg dzialanie, funk-
cjonowanie przedsiebiorstwa.

Muller i Rupper prezentujg inng hierarchie proceséw, stosujac podzial na
megaprocesy, procesy gtéwne i subprocesy (procesy podrzedne)>. Mozna to przed-
stawi¢ w formie piramidy, na ktérej szczycie znajduja sie megaprocesy, a najnizej,
niejako u jej podstawy, sa subprocesy. Hierarchia ta moze przypominaé¢ podziat
przedsiebiorstwa na poziom strategiczny, taktyczny i operacyjny. Jest powigzana
z mierzeniem i kontrolg wydajnosci. Megaprocesoéw jest w przedsiebiorstwie naj-

5 Ibidem, s. 21 i nast.
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mniej, zazwyczaj kilka (4-6). Odpowiadaja za radykalna reorganizacje procesu. Sa
lanicuchem czynno$ci zmierzajacych do wytworzenia produktu lub ustugi, ktore
beda spelniaé¢ oczekiwania klienta i zaspokajac jego potrzeby. W zwigzku z tym
mozna do procesu podejsé w sposdb wycinkowy, okreslajac jego poczatek, koniec,
naklady czy wyniki. Nie mozna wszakze zapomnie¢, ze proces nie jest zawieszony
w prozni, nie jest tez indywidualng sprawg pojedynczej komorki organizacyjnej
firmy czy zespolu. Zazwyczaj rozcigga sie na wiecej jednostek, moze wkraczaé
w rozne sfery funkcjonalne firmy. Procesy sa powtarzalne. Realizacja megapro-
cesOw moze oznaczaé znaczgce zmiany w orientacji przedsiebiorstwa. Procesow
gltéwnych jest z reguly okoto 20. Stuzg one poprawie wydajno§ci ukierunkowanej
na konkretny cel. Subprocesy sluzg cigglemu ulepszaniu wydajnosci.
Zarzadzanie przez procesy zastepuje podejécie tradycyjne, funkcjonalne.
Staje w opozycji do kierowania poprzez wyznaczanie funkcji i zadan podwladnym.
Efektywno§¢ realizacji calych procesow zastepuje skuteczne realizowanie poszcze-
golnych funkcji. Racjonalno§é podejscia funkcjonalnego jest podwazana poprzez
wskazanie na konieczno$¢ wziecia pod uwage nie tylko hierarchicznych zaleznosci
miedzy pracownikami réznych szczebli, ale r6wniez ich jednostkowych aspiracji,
zakresu dzialania i zwigzanego z tym poziomu odpowiedzialno$ci i samodzielnosci.
W zarzadzaniu procesowym poprzez tworzenie zespoldw miedzyfunkcjonalnych
kadra moze sie skoncentrowaé¢ na sprawnym zarzgdzaniu i kontroli proceséow
powiazanych z partnerami firmy, klientami i dostawcami. Takie podejScie wydaje
sie racjonalniejsze, bo klienta interesuje jedynie produkt koncowy, a nie prawidtowe
czy tez zgodne z procedurami wykonywanie wewnetrznych funkcji w przedsie-
biorstwie. Stad tez skupienie sie na podej$ciu calo§ciowym zamiast wycinkowym.

3. Kluczowe aspekty podejscia procesowego

Wybranie podejscia calosciowego, czyli procesowego, zamiast wycinkowego, opar-
tego na poszczegblnych czynno$ciach, wymusza inny styl kierowania i inne metody
zarzgdzania personelem. Wplywa m.in. na relacje podwladny-meneger oraz struk-
ture organizacyjng, ksztaltuje kulture organizacyjna.

Jesli chodzi o relacje podwladny-meneger sa one nieco zmienione. Meneger
przejmuje raczej funkcje kontrolne i koordynujace, a podwladny ma szerszy zasieg
zaréwno odpowiedzialnoSci, jak i autonomii. Taki uklad moze sie sprawdzié jedynie
w warunkach obustronnego zaufania. Chodzi o to, aby pracownik nieskrepowanie
mogl wypowiadaé swoje pomysly i podejmowaé samodzielne decyzje swobodnie, bez
naciskow z ‘géry’. Z kolei kierownik powinien kontrolowaé podwladnych i koordy-
nowac realizacje procesow, bez wnikania w sposéb wykonywania poszczegélnych
zadan, jezeli sg one realizowane wlaSciwie, zgodnie z oczekiwaniami, harmono-
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gramami lub procedurami. W teorii zarzadzania procesowego mozna przyjaé, ze
meneger pelni funkcje architekta, doradcy i rzecznika procesu®. Oznacza to, ze do
jego kompetencji nalezy zaplanowanie i skonstruowanie procesu wraz ze zgroma-
dzeniem §rodkéw niezbednych do jego realizacji, obja$nienie podwladnym ich roli
w realizacji procesu oraz obja$nianie go w relacjach z kierownictwem i innymi
zespolami w przedsiebiorstwie. Taka przebudowa organizacyjna jest trudniejsza
w wiekszych przedsiebiorstwach, gdzie wystepuje wiecej pionéw i oddzialéw, oraz
gdzie animozje miedzy dzialami bywaja bardziej napiete.

Zarzadzanie procesowe wigze sie z wiekszg delegacjg zadan i przeniesie-
niem odpowiedzialno$ci na pracownika zaangazowanego w wykonanie konkretnego
procesu. Pocigga to tez za sobg konieczno§¢ podejmowania decyzji przez tego
pracownika, przy odpowiedniej kontroli ze strony kierownictwa. Problemem staje
sie okreS§lenie, w jakim stopniu i co dokladnie mozna delegowa¢ na podwladnych.
Zarowno delegowanie zbyt waskich uprawnien, jak i zbyt szerokich, generuje
pola konfliktow i porazek. W pierwszym przypadku ograniczona zostaje zdolno§é
decyzyjna, a co za tym idzie mozliwo$¢ aktywniejszego i szybszego reagowania
na zmiany. Stopien samodzielno$ci pracownika moze zaowocowaé wiekszym jego
zaangazowaniem w wykonywang prace, silniejszg identyfikacjg z firmg i lepszg
kreatywnoScia, co moze objawi¢ sie w przedstawianiu swoich wlasnych propozycji
rozwigzan. Wprowadzanie zmian w drugim wypadku moze zosta¢ utrudnione
poprzez wytworzenie swoistego chaosu organizacyjnego oraz konieczno§é wpro-
wadzenia tradycyjnych ram zarzadczych.

Kwestia kultury organizacyjnej i zrozumienia celowo$ci przyjecia podejscia
procesowego to jeden z miekkich aspektéw zarzadzania przedsiebiorstwem o du-
zym stopniu istotnosci. Z jednej strony wazny, z drugiej trudny i niemozliwy do
wprowadzenia od razu. Kultura bowiem, jako zbior specyficznych dla konkretnej
firmy wzorcow i zasad, rozumianych i akceptowanych powszechnie przez calg
zbiorowo$¢, ewoluuje wraz z przedsiebiorstwem i ksztaltuje sie w sposéb ciagly.
Nie powstaje z dnia na dzien, wobec tego trudno poddaje sie radykalnym zmianom
wymagajgcym natychmiastowego dopasowania. W polskiej rzeczywisto§ci zmiany
sa postrzegane bardzo nieufnie i raczej negatywnie. Polacy niechetnie poddaja sie
zmianom, z reguly czynig to z przymusu, dlatego tez wdrazanie zmian, préby ich
upowszechniania i krzewienie zrozumienia dla nich powinny nastepowac stop-
niowo’. W firmach, w ktérych poziom samodzielnosci i kreatywnosci pracowni-
kow jest wiekszy, latwiej dochodzi do zmian. Pracownicy innowacyjni postrzegaja

6 B. Nogalski, M. Hataczkiewicz, J. Witt, Restrukturyzacja procesowa w zarzadzaniu maltymi i rednimi
przedsiebiorstwami, Oficyna Wydawnicza. O$rodek Postepu Technicznego, Bydgoszcz 1999, s. 103
inast.

7 Ibidem.
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zmiany jako co$§ naturalnego, koniecznego i raczej beda chcieli jg zrozumieé niz
z zasady negowac.

Kolejnym aspektem wymagajacym doglebnego przemyS§lenia jest interakcja
podejScia procesowego ze strategig firmy. Koncentracja na procesach powinna
zachodzi¢ w ramach zalozonej wizji strategicznej. To strategia wyznacza cele
firmy, zarzgdzanie przez procesy ma usprawni¢ ich osigganie. Wydaje sie, ze
juz sama istota tego sposobu zarzgdzania, a wiec to, ze kazda kolejna czynno§é
w procesie powinna dodawaé warto§¢ do efektu wczeéniejszych czynnoSci wraz
z dostarczaniem klientom pozgdanych wartoSci, sprzyja kazdej strategii firmy.
Proces jako: zbior dziatan wewngirz firmy wykonywanych w celu dostarczenia
klientowi konkretnej ustugi lub produktu i jako: specyficzne uporzqdkowanie dzia-
lan w czasie 1 przestrzeni z dobrze okreslonymi danymi i wynikami oraz jasno
zdefiniowanym wejsciem i wyjsciem8 ulatwia nawet skoncentrowanie sie na war-
toSci koncowej. Przeciez firma istnieje na rynku tak dlugo jak dlugo klienci sg
zadowoleni z jej produktow i ustug, ktore zaspokajajg ich potrzeby. Ta zaleznoéé
firmy od popytu jest oczywista. Podej$cie procesowe nie zmienia tej relacji, wptywa
na spos6b realizacji zamierzen przedsiebiorstwa. Ma jg usprawnié i wplynaé na
zwiekszenie efektywnoS$ci poprzez skrdocenie proceséw szeroko i ogdlnie pojetego
procesu dostarczenia klientowi pozadanego produktu (lub ustugi).

Procesy majg byé podporzagdkowane osigganiu celéw przedsiebiorstwa. Ich
efektywnosé jest oceniana przez pryzmat osiggania celéw przedsiebiorstwa i ich
przyczynienia sie do tego. Ale procesy tez powinny miec¢ okre§lone wlasne cele,
ktoére z reguly nawiazujg do jednego z trzech: celu organizacji, wymagan/oczekiwan
klientéw lub benchmarkingu — poré6wnywaniu sie do najlepszych w poszczegblnych
sferach dzialalno§ci®. W ten sposbéb wigze sie realizowanie procesé6w z pewnymi
nadrzednymi wartoS$ciami dla przedsiebiorstwa, z ktorych kazde warunkuje sukces
przedsiebiorstwa lub moze do niego prowadzié.

Omawiajgc temat zarzadzania procesowego, podkreéla sie znaczenie struk-
tury organizacyjnej. Niektorzy twierdzg nawet, ze przeorientowanie procesowe jest
mozliwe jakby w drugiej kolejno$ci po zmianach organizacyjnych. Najpierw nalezy
dostosowa¢ strukture organizacyjna, potem skupié¢ sie na procesach. Z zalozenia
chodzi o splaszczenie struktury, ma by¢ uporzadkowana i wyznaczaé hierarchie,
ale pozostac przejrzysta. W miare mozliwosci i funkeji przedsiebiorstwa trzeba
przemysle¢ kwestie ograniczenia/zmniejszenia liczby szczebli i komoérek, a takze
stworzyé efektywny system obiegu informacji. Odpowiedzialnoéé i prawo do podej-
mowania decyzji w podleglym sobie obszarze moglyby i§¢ w parze.

8 Davenport, Short, za: M. Szelggowski, Dynamiczne zarzgdzanie procesami biznesowymi, PWE,
Warszawa 2000.
9 G. Rummler, A. Brache, Podnoszenie efektywnosci..., op. cit., s. 78 i nast.
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Odpowiedzialno&é za proces nie musi spoczywac¢ na menegerze, moze byc
wyznaczony dowolny pracownik firmyl0. Bez wzgledu na zajmowane w firmie
stanowisko osoba taka musi bra¢ pod uwage trzy wymiary procesu, za ktory jest
odpowiedzialna: organizacyjny, finansowy i merytoryczny. Zakres obowigzkow beda
regulowaly ustalenia wewnetrzne przedsiebiorstwa, ale mozna sie spodziewaé
pewnych standardowych zadan. Naleze¢ do nich bedzie z pewnoS§cig nadzér nad
prawidlowym przebiegiem procesu oraz zglaszanie ewentualnych rozbieznosci
i zaklocen, zazwyczaj w formie raportow. Z reguly na odpowiedzialnego za pro-
ces wybiera sie osobe — specjaliste w danej dziedzinie, by moglta merytorycznie
sprawowac kontrole. Osoba nie majaca wyksztalcenia inzynierskiego nie bedzie
w stanie profesjonalnie i odpowiedzialnie kontrolowa¢ proces np. ukladania insta-
lacji sanitarnych. W ramach odpowiedzialno$ci za proces mieéci sie tez monito-
rowanie budzetu i kierowanie zespolem powolanym do realizacji danego procesu.
Funkcja koordynacyjna jest tu jak najbardziej wykorzystywana.

4. Metoda reengineeringu jako przyktad zastosowania podejscia
procesowego

Zarzadzanie procesowe jest alternatywa dla podejScia systemowego, zakladajgcego
istnienie standardowych rozwigzan. Nie ma jednakze jednej koncepcji. Do réznych
metodologii wdrazania podejScia procesowego mozna zaliczyé m.in. business process
reengineering (Hammer, Champy), business process redesign (T. Davenport), lean
management, time based management, high speed management (D. Cushman),
business process renewal (R. Burlton), business process improvement, business pro-
cess investment (P. Keen), business process orientation (McCormack)!l. Ta wielo§é
koncepcji wynika z szybkiego rozwoju nauk o zarzadzaniu, ale wywoluje jg tez
mnoéstwo problemow, ktore pojawiajg sie na styku teorii i praktyki. Niedoskonatosci
proponowanych metodologii oraz zmienno$é otoczenia wymuszaly przedefiniowanie
teorii i kreatywne ich ulepszanie.

Wydaje sie, ze najpowszechniejszym sposobem interpretowania podejScia
procesowego jest metoda reengineringu, ktéra bywa utozsamiana lub kojarzona
z procesem restrukturyzacji. Celem podejScia procesowego nie jest taka jak w re-
strukturyzacji prosta poprawa wybranych wskaznikow ekonomicznych, jak np.
spadek zatrudnienia. Chodzi o kompleksowe dostosowanie do zidentyfikowanych
i wyodrebnionych proceséw produkcyjnych, a nastepnie kierowanie, zarzadzanie

10 J, Malec, Wdrozenie zarzadzania procesowego w przedsigbiorstwie komunikacyjnym, w: Podejscie
procesowe..., op. cit., s. 399 i nast.
11 Za: M. Szelagowski, Dynamiczne zarzadzanie..., op. cit.
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procesem zmian. Przeprojektowanie procesow, nawet tych wymuszonych, podobnie
jak postepowanie restrukturyzacyjne przez osigganie miernych wynikéw finanso-
wych lub niska efektywno$¢ wykorzystywania zasobow, musi za sobg pociggnaé
przeprowadzenie zmian, np. w organizacji i funkcjonowaniu przedsiebiorstwa.
Zaprojektowanie sieci efektywnych proceséw w przedsiebiorstwie w perspekty-
wie dlugookresowej bedzie skuteczniejsze od doraznych, krotkotrwatych rozwia-
zan. Oryginalne rozumienie reengineeringu to definicja Champy’ego i Hammera.
Wedlug nich reengineering to: fundamentalne przemyslenie od nowa i radykalne
przeprojektowanie procesow w firmie, prowadzqce do dramatycznej (przetomo-
wej) poprawy — wedtug krytycznych, wspotczesnych miar — osigganych wynikow
(takich jak koszty, jakosé, serwis i szybkosé)'2. Kluczem tej koncepcji jest rady-
kalizm zmian. Proponowane i wdrazane zmiany z zalozenia majg dynamicznie
i radykalnie zmieni¢ funkcjonowanie przedsiebiorstwa w kluczowych — z punktu
widzenia tworzenia warto$ci dodanej — aspektach. Co za tym idzie w pierwszej
kolejnoéci przemy§lane i przeprojektowywane sg procesy powigzane z poziomem
kosztow, jakoScig, serwisem i szybko$cig reagowania. Sg to mierniki, ktére naj-
bardziej rzutujg na kontakt z klientem. Celem reengineeringu jest optymalizacja
proceséw — oczywiScie w ramach mozliwosci. Hammer i Champy prognozowali,
ze zastosowanie ich koncepcji moze zaowocowaé np. skréceniem cykléow produkeji
o co najmniej 70%, redukcjg kosztéw o minimum 40%, poprawsg jakoSci wyrobow
i zadowolenia klientéw o ponad 40%, podniesieniem rentownos$ci o minimum 40%,
rozszerzeniem udzialu w rynku o co najmniej 25%!3. Jednak nie mozna obecnie
wystandaryzowa¢é proceséw, konieczna jest ich indywidualizacja i w zwigzku z tym
réznie mozna postrzegaé lub réznych spodziewac sie efektéw optymalizacji. Sami
tworcy koncepcji reengineeringu uznali ja za nieprawdziwg. Podwazany radyka-
lizm, nie dopuszczajacy zadnych stopniowych i systematycznych ulepszen, nie
zdal egzaminu w zetknieciu z praktyka gospodarczg. Szacunkowo jedna czwarta
przedsiebiorstw wdrazajacych reengineering uzyskata minimalne rezultaty przy
wysokich kosztach, chociaz zdarzaly sie przypadki firm, ktére odniosty korzysci
z tej metody. Przykladem moze byé producent sprzetu elektronicznego, ktéry
skrocit czas przygotowania produktu z 20 tygodni do 20 dni, co przelozylo sie
w konsekwencji na wzrost obrotow o 20%14.

12 M. Hammer, J. Champy, Reengineering w przedsiebiorstwie Neumann Management, s. 46-47.
13 K. Zimniewicz, Wspoélczesne koncepcje i metody zarzadzania, PWE, Warszawa 2003, s. 29-30.
14 R. Muller, P. Rupper, Proces reengineering, s. 24.
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5. Wdrazanie zarzgdzania przez procesy

Realizacja proces6w jest mozliwa dzieki przeprowadzeniu kilku etapéwl5. Po
pierwsze, nalezy dobrze okresli¢ i zaprojektowaé procesy. Identyfikacja procesow
moze nastepowaé réznymi metodami, w zaleznosci od wyboru podejScia syste-
mowego lub sytuacyjnego. W pierwszym przypadku chodzi o klasyczne modele,
w tym lancuch wartosci i wzoér klasyfikacji proceséw. W drugim, o mapowanie
(process maping), czyli wykorzystanie wiedzy i terminologii charakterystycznych
dla danego przedsiebiorstwa. Jedna z form mapingu jest Big Picturel®, polegajacy
na przedstawieniu w postaci rysunku elementéw poszczegdlnych procesow wraz
z zaznaczeniem wzajemnych zaleznoSci.

Nastepnie nalezy dobraé w sposéb przemy§lany odpowiednich pracownikow
realizujacych procesy i zapewnié im odpowiednie warunki pracy!?. Niewagtpliwie
jednak wykonawca procesu nie jest juz traktowany przedmiotowo, powinien byé
Swiadomy swojej funkeji w dzialaniu przedsiebiorstwa ogétem. Przeniesienie
uprawnien i upowaznienie do podejmowania samodzielnych decyzji wymaga jednak
dojrzatosci od kadry kierowniczej. Istotng role w skutecznym wdrozeniu podejScia
procesowego przypisuje sie tez odpowiedniemu nadzorowi, zaré6wno merytorycz-
nemu, jak i finansowemu, by nie straci¢ z oka nadrzednego celu, ktéry przySwiecat
przejsciu na zarzadzanie procesowe.

Projekt usprawniania procesu przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Usprawnianie procesu

Okreslenie Przygotowanie Sporzadzenie Zarzadzanie

celow dla mapy procesu mapy procesu procesem, w tym

kluczowych - stan obecny - stan zarzadzanie celami,

procesow jego realizacji pozadany zarzadzanie

- opis i analiza - eliminacja efektywnoscia,

problemoéw zarzadzanie zasobami,
ze stanu zarzadzanie na styku
obecnego miedzy dziatami

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Rummler, A. Brache, Podnoszenie efektywnosci..., op. cit.,

s. 78 i nast., 153 i nast.

15 W. Czakon, Zarzadzanie tancuchem wartoSci na przykladzie przedsiebiorstwa budowlano-montazo-

wego, w: Podejscie procesowe..., op. cit., s. 379 i nast.
16 Szerzej: A. Barczak, A. Kozina, Analiza procesowa..., op. cit., s. 411 i nast.
17 M. Czuber, P. Golgb, H. Nojszewski, Zarzgdzanie procesowe..., op. cit., s. 387 i nast.
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Zarzadzanie z optyka na procesy jest trudnym do wdrozenia systemem
organizacji przedsiebiorstwa. Problemy kreuje juz samo zidentyfikowanie proce-
soOw w przedsiebiorstwie, nie méwiac o rozdzieleniu kompetencji i wprowadzeniu
zmian w kulturze organizacyjnej. Przeniesienie ciezaru z dotychczasowo ‘pieleg-
nowanych’ funkcji i zasob6w na procesy wymaga zmiany nastawienia, zaré6wno
kadry kierowniczej, jak i pracownikéw nizszych szczebli. Chodzi tu nie tylko nawet
0 zrozumienie, na czym zarzadzanie procesowe polega i jakie bedzie to mialo
odzwierciedlenie w zakresie kompetencji kazdego pracownika, ale tez o akceptacje
tego podejscia. Dlatego tez wiekszg szanse sukcesu przy wprowadzaniu zarza-
dzania przez procesy moze zapewni¢ uprzednie stworzenie orientacji na procesy,
przygotowujace firme i jej pracownikéw na zmiany. W tym celu powinno sie:

® zidentyfikowac i opisaé (zmapowaé) procesy,

® wpoic¢ wszystkim pracownikom przekonanie o ich znaczeniu,

® wprowadzi¢ mierniki procesow,

® przejs¢ do zarzqdzania procesamils,

Ponadto warto zwrécié uwage i wyeliminowaé tzw. siedem grzechéw glow-
nych usprawniania proceséw wskazanych przez Rummlera i Brache’a. Wymieniajg
oni nastepujgce sytuacje prowadzgce nieuchronnie do popelnienia biedu i porazki
zastosowanej strategii usprawniania proceséw!?:

1) usprawnianie proces6w nie bylo zwigzane ze strategia;

2) w projekt usprawniania proceséw sg zaangazowani nieodpowiedni pracow-

nicy i w niewlasciwy sposéb (szczegdlnie dotyczy to kadry kierowniczej);

3) zespoly usprawniajgce procesy nie majg jasno okre$lonej misji swojego
dziatania i nie sg rozliczane za jej realizacje;

4) kadra kierownicza uwaza, ze jeSli nie zostanie calkowicie zmieniona
obecna organizacja pracy (nie zostanie dokonany reengineering), to nie
osiggnie sie znaczacych wynikow;

5) projektujacy nowy proces nie zdaja sobie sprawy z tego, jak wplynie on
na wszystkich zaangazowanych w jego realizacje;

6) organizacja bardziej koncentruje sie na przeprojektowaniu niz na wdro-
zeniu;

7) zespodl nie przygotowal systemu miar i innych narzedzi koniecznych do
cigglego doskonalenia procesu.

Zarzadzanie procesowe nie jest ograniczone do jednego typu przedsiebiorstw.

Praktyka wskazuje, ze moze byé stosowane w réznych przedsiebiorstwach, bez
wzgledu na zastosowane kryterium podziatu. Na przeszkodzie w stosowaniu podej-

18 R. Muszynska, Wdrozenie procesowego zarzgdzania oraz Zintegrowanego Systemu Informatycznego
w ZE PAK S.A., w: Podejscie procesowe..., op. cit., s. 373.
19 G. Rummler, A. Brache, Podnoszenie efektywnosci..., op. cit., s. 166 i nast.



Podejécie procesowe — sposob na sukces, czy nowinka teoretyczna? 167

Scia procesowego nie stoi ani wielko$¢ przedsiebiorstwa, ani profil jego dzialalnosci,
ani forma prawno-wlasnoSciowa. Firmy marketingowe, towarzystwa ubezpiecze-
niowe, organizacje logistyczne, jednostki administracji publicznej to przykiady
firm, w ktorych zarzagdzanie procesowe zostalo wdrozone i sie sprawdzito.

W praktyce nie wszystkie przedsiewziecia, majgce na celu usprawnienie
organizacji poprzez np. reengineering, odniosly sukces. Jest wielu zar6wno zwo-
lennikéw, jak i przeciwnikow tej koncepcji. Niepowodzenie reengineeringu mozna
przypisywaé wielu przyczynom natury socjologicznej (np. autorytarny styl kie-
rowania, pesymizm i atmosfera strachu wsrdéd zarzadu i pracownikéw, zanie-
dbywanie aspektow kulturowych), jak i technicznej (np. nieodpowiednie zasoby,
wysokie koszty, nierealistyczne cele, brak efektywnej metodologii). Wynikajg one
z uwarunkowan ludzkich, relacji miedzy zasobami ludzkimi, ale réwniez z niedo-
ciggnie¢ metodologicznych czy probleméw z okresleniem strategii firmy w duchu
tej koncepcji i pdzniejszg jej realizacja. Trzeba rowniez pamietaé, ze kazda firma
ma swojg specyfike i niezbedne jest pewne elastyczne dostosowanie teorii do
konkretnego przypadku.

6. Podsumowanie

Blizsze przypatrywanie sie procesom zamiast zasobom jest powigzane z koniecz-
noscig walki konkurencyjnej i niekonczacej pogoni za trwalymi przewagami kon-
kurencyjnymi. Polgczenie procesow z umiejetnoscig utrzymania sie na dynamicznie
rozwijajacym sie i zmiennym rynku jako pierwszy dostrzegl Gold-Bernstein, uzna-
jac zarzadzanie procesowe za warunek sprostania presji rynkowej, i ta konwencja
postrzegania tego sposobu mys§lenia pozostala do dzi§. Kontrastowanie podejScia
procesowego z klasycznym podej$ciem zasobowym ma na celu unaocznienie prze-
wag tego pierwszego podej$cia w aspekcie wygrania lepszej pozycji przetargowej
przedsiebiorstwa poprzez efektywne i skuteczne zarzadzanie w optyce na procesy.

Trudno powiedziec, jak wiele firm, czy to zarejestrowanych czy aktywnych na
rynku, stosuje metody czy narzedzia zarzgdzania procesowego. Wydaje sie, ze nawet
w przypadku przeprowadzenia badan ankietowych na ten temat, ankieterzy mogliby
mie¢ problemy z odpowiedziami. Wiekszo§¢é menegeréow stosuje wlasny model
zarzadzania opierajacy sie na poznanych teoriach. Jest to wiec zlepek réznych idei
i doswiadczen wlasnych. Trudno przypisa¢ wprowadzane rozwigzania czy zapropo-
nowane procedury poszczegolnym metodologiom. My§le, ze w praktyce nikogo to nie
interesuje. Najwazniejszg kwestig jest skuteczno§é zaproponowanego sposobu zarza-
dzania. Liczy sie efekt koncowy. Dlatego tez prawdopodobnie podejScie procesowe
jest w jakim$ stopniu rozpowszechnione i stosowane, by¢ moze nawet nie§wiadomie.
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Czy Szwecja jest nadal krajem opiekunczym?
Rys historyczny i analiza sytuacji obecnej

1. Wprowadzenie

Poczynajac od polowy lat 30. az do lat 70. ubieglego stulecia, Szwecja ukazywana
byta w §wiecie jako nadzieja na przyszlo§¢ oraz symbol kompromisowych rozwigzan
— the middle way. W panstwie szwedzkim udato sie osiggngé kompromis miedzy
kolektywizmem a indywidualizmem, wolnoScig a rownoscia obywateli. Realizowany
w Szwecji model panstwa opiekunczego lgczyt w sobie dynamizm kapitalistycznej
gospodarki rynkowej ze sprawiedliwo$cig spoleczna, stwarzajgc obywatelom zbli-
zone szanse zyciowe oraz warunki do wykorzystania swych talentow dla osiagniecia
zamierzonych celéw. Kraj stal sie wzorem dla wielu panstw europejskich, ratunkiem
dla demokracji w 6wczesnym totalitarnym Swiecie. Sami za§ Szwedzi przekonani
byli, ze zyja w najlepszym z mozliwych $§wiatow!. Rzad szwedzki chwalono
za to, ze potrafil pogodzié gospodarke planowang demokratycznie z prywatng
inicjatywa, zapewnié réwnosc jednostkom, bez ograniczania ich wolnoéci, zwiek-
szy¢ wladze i interwencje panstwa na drodze pokojowej, bez rewolt i strajkow?2.

Jednakze wraz z pogorszeniem sie sytuacji gospodarczej kraju w polowie
lat 70. Szwecja przystgpita do reorientacji panstwa opiekunczego i racjonalizacji
wydatkow. Reformy szwedzkiego panstwa opiekunczego czes¢ ekonomistow euro-
pejskich interpretowala jako odejscie od szwedzkiego modelu panstwa dobrobytu
oraz koniec opiekunczosci, jakg Szwecja do tej pory otaczala swoich obywateli.
Poréwnujac dzisiaj Szwecje z innymi krajami europejskimi, mozna stwierdzié, ze
dokonujgc zmian w funkcjonowaniu panstwa, Szwecja zachowata istote panstwa opie-
kunczego, co zostanie wykazane poprzez analize przeprowadzonych zmian i reform.

2. Szwedzkie panstwo opiekuncze i jego zadania

Ze szwedzkim panstwem opiekunczym, jako jednym z odmian panstwa dobrobytu,
wigzg sie takie cechy, jak:

1 Sverige — en studie i rott, w: Marknadskraften 2003, http:/www.marknadskraften.com/artiklar/exhist.
stml 28 marca 2006 r.
2 M. W. Childs, Sweden. The Middle Way, Yale University Press, New Haven 1936, s. 18.
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® polityka tagodzenia spotecznych nieréwnosci,

°® rozbudowany system zabezpieczen spotecznych, np. zasitki dla bezrobotnych,

® uruchamianie programéw wsparcia dochodéw, np. zasitki dla rodzin wielo-

dzietnych, bony zywnoSciowe, zasitki socjalne,

* finansowanie systemu szkolnictwa panstwowego,

* finansowanie panstwowej stuzby zdrowia,

® programy mieszkaniowe,

® zapewnianie pomocy osobom w podeszlym wieku3.

W efekcie tak rozumianej przez panstwo opiekunczosci i polityki socjalnej
Szwecji udalo sie osiggnac¢ wysoki poziom pomocy spolecznej i opieki socjalnej,
ktorych podstawy lezg w zakrojonym wérod Szwedéw na szerokg skale poczuciu
solidarnoéci i braterstwa, niski poziom bezrobocia, stworzyé rozbudowany sek-
tor publiczny oraz skutecznie interweniowaé¢ w rynek pracy, oparty na szeregu
porozumien i Umowie Spotecznejt.

Jak juz nadmieniono, jednym z zadan panstwa szwedzkiego jest jego inge-
rencja w dziatanie rynku. Odbywa sie to w dwojaki sposob: poprzez bezposrednig
ingerencje w rynek oraz poprzez wprowadzanie odpowiednich przepiséw prawnych.
Ingerujac wprost panstwo ustala normy regulujgce sprawy socjalne, takie jak czas
1 miejsce pracy, uprawnienia do uczestnictwa w podziale zyskéw z wytworzonych
produktéw. Ustalajac normy prawne, panstwo koryguje podzial dochodu narodo-
wego, ustala podatki zabezpieczajgce §rodki niezbedne dla celow stuzby zdrowia,
szkolnictwa, mieszkalnictwa, emerytur, posrednictwa pracy. Waznym elemen-
tem polityki socjalnej w Szwecji jest jej narodowy charakter. Wszyscy obywatele
majg zapewnione §wiadczenia socjalne na wypadek utraty dochodéw, choroby,
nieszczeséS. Glownym za$ celem wspomnianego interwencjonizmu panstwowego
jest dgzenie do optymalnej alokacji zasobow. Zorganizowana wladza, postugujac
sie §rodkami politycznymi i administracyjnymi, dokonuje korekty dzialania sit
rynkowych. Odbywa sie to na trzy sposoby:

1) gwarantujac jednostkom i rodzinom dochody pozwalajgce na godny poziom
zycia, ktore to dochody sg niezalezne od rynkowej warto$ci posiadanych
Zasobow;

2) zapewniajgc jednostkom i rodzinom pomoc socjalng w sytuacji choroby, sta-
rosci, bezrobocia, redukujac w ten sposéb niepewno§é nadchodzacych dni;

3 P A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 584-585.

4 Generaldirektoratet for Forskning, Social- och Arbetsmarknadspolitik i Sverige — En 6versikt, Bryssel
1997, s. 2-8.

5 L. Magnusson, Haller den svenska modellen? Arbete och véilfarld i en global vérld, Norstedts
Akademiska Forlag, Stockholm 2006, s. 61-64.
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3) zapewniajac kazdemu, niezaleznie od jego statusu materialnego i pocho-

dzenia, dostep do uslug socjalnych najwyzszej jakoS§ci®.

Dzialania panstwa szwedzkiego, zapewniajgce jak najwyzszy poziom zycia
jak najwiekszej liczbie oséb i tagodzace spoleczne nieréwnosci, uksztattowaty obraz
szwedzkiego welfare state. Zdaniem S. Kuhnle: parnstwem dobrobytu jest takie
panstwo, ktore gwarantuje kazdej jednostce przyzwoity poziom zycia, mozliwosé
uzyskania odpowiedniego wyksztalcenia, prace, mieszkanie, pomoc lekarska, opieke
i pomoc w sytuacjach kryzysowych. Konkretny poziom tych sSwiadczen zalezy od
warunkow historycznych, kulturowych i ekonomicznych’. A. Lindbeck natomiast
szwedzki model panstwa okre§la mianem triumfu wspélczesnej cywilizacjis. Ow
triumf przejawia sie w zadaniach, jakie panstwo bierze na siebie, by moc:

* skutecznie tagodzi¢ niedostatek i zapobiegaé ub6stwu oséb w trudnej sytu-

acji materialnej, chorych fizycznie i psychicznie,

® zapewniac inwestycje w kapital ludzki, rozumiane jako bezplatny i roéwny

dla wszystkich dostep do edukacji i stuzby zdrowia,

® ograniczaé¢ ryzyko zostania bez §rodkéw do zycia w przyszloSci w przy-

padku os6b niezdolnych do zadbania o swojg konsumpcje na staro$é®.

Zadania te z duzym sukcesem realizowane byly przez panstwo szwedzkie,
szczeg6lnie od roku 1932, kiedy socjaldemokraci doszli do wtadzy, az do lat 70.
ubieglego stulecia, kiedy Szwecje dotknely trudnosci gospodarcze, bedace rezul-
tatem miedzynarodowego kryzysu gospodarczego.

3. Rozwoj gospodarki szwedzkiej w latach 1870-1970
i poczatki panstwa opiekunczego

Poczatki opiekunczo$eci i powstanie modelu szwedzkiego panstwa opiekunczego
mozliwe byly dzieki dynamicznemu rozwojowi gospodarki szwedzkiej w okresie
tzw. zlotego wiekul0. Pomiedzy rokiem 1870 a 1970 Szwecja z ubogiego kraju na
peryferiach Europy przeistoczyla sie w potege gospodarczg §wiata, osiagajac jeden
z najwyzszych wskaznikow przyrostu PKB per capita (zob. tabela 1).

6 A. Sandmo, Ekonomi$ci o panstwie dobrobytu, w: T. S. Edvardsen, B. Hagtvet, Nordycki model
demokracji i panstwa dobrobytu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 112-113.

7 S. Kuhnle, Perspektiv pa velferdsstaten, ,,Nordisk Socialt Arbete”, No. 2, Oslo 1992, s. 3.

8 A. Lindbeck, Individual freedom and welfare state policy, ,,European Economic Review”, Vol. 32,
Brussel 1988, s. 296.

9 A. Lindbeck, Individual freedom and welfare..., op. cit., s. 296-297.

10 De hundra lysande dren — tak Szwedzi okreSlajg lata 1870-1970.
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Tabela 1. Wskaznik wzrostu PKB catkowity (T) i per capita (p.c.) (w %) w latach
1870-1977

Panstwo 1870-1913 1913-1950 1950-1970 1970-1977

T p.c. T p.c. T p.c. T p.c.

Szwecja 3,0 2,3 2,2 1,6 4,0 3,0 1,2 0,8
Anglia 2,2 1,3 1,7 1,3 2,8 2,2 1,9 1,8
Francja 1,6 1,4 0,7 0,7 5,2 4,2 4,0 3,3
Niemcy Zachodnie 2,9 1,8 1,2 0,4 6,3 5,3 2,6 2,4
Japonia 3,3 2,3 - - 9,5 8,3 5,2 3,8
USA 4,3 2,2 2,9 1,7 3,0 2,1 3,1 2,3

Zrédto: L. Jorberg, Swedish Economy in a Hundred Years, Swedish Economy, Stockholm 1982, s. 23.

W latach 1870-1930 Szwecja byla, obok Japonii i Stanéw Zjednoczonych, trze-
cim najszybciej rozwijajacym sie krajem Swiatall. Interwencja panstwa w przemyst
i infrastrukture przyspieszyla znacznie proces uprzemysltawiania kraju. Szwecja
z kraju rolniczego stala sie krajem przemyslowym, ktérego bogactwo przekladalo
sie na wzrost poziomu zycia ludzi. Lata 30. XX wieku to okres, w ktérym powstaly
najwieksze firmy szwedzkie: ASEA, L.M. Ericsson, Atlas Copco, AGA, SKF i Tand-
sticksbolaget!2. Wspomniane lata to czas dynamicznego rozwoju panstwa szwedz-
kiego, nowych inwestycji, tworzenia nowych miejsc pracy i przechodzenia z rolni-
ctwa do pracy w przemys$le. Zmiany te dokonywaly sie na tle przeprowadzanych
reform spolecznych i instytucjonalnych, ktérych celem bylo stworzenie bardziej
sprawiedliwego systemu spolecznego i ekonomicznego, bardziej sprawiedliwego
podziatu dochodu narodowego i zapewnienie wiekszego bezpieczenstwa socjalnegol3.

Dynamiczny rozwéj gospodarki trwal nieprzerwanie do lat 70. XX wieku
i przyczynit sie do wypracowania znacznych zasob6éw finansowych oraz wzro-
stu PKB. Wypracowany dobrobyt nalezalo rozdzieli¢ miedzy obywateli zgodnie
z tworzong woéwczas socjaldemokratyczna koncepcja folkhemmet — pahstwa jako
domu narodu, a spoleczenstwa jako jednej wielkiej rodziny, troszczacej sie o bez-
pieczenstwo i byt kazdej jednostkil4.

11 Sverige — en studie i rétt, w: Marknadskraften 2003, http:/www.marknadskraften.com/artiklar/exhist.
stml 28 marca 2006 r.

12 M. Rojas, Sweden after the Swedish Model; From Tutorial to Enabling State, TIMBRO, Stockholm
2005, s. 15-17.

13 D. Mitrega, Czy nadal panstwo dobrobytu - zagrozenia i wyzwania dla modelu szwedzkiego, w:
E. Okon-Horodynska (red.), Socjalne aspekty spotecznej gospodarki rynkowej, Akademia Ekonomiczna
im. Karola Adamieckiego, Katowice 1996, s. 126-127.

14 Pojecie folkhemmet (pahstwo jako dom narodu) pochodzi z wystapienia przewodniczacego
Socjaldemokratycznej Partii Szwecji (a takze pozniejszego premiera Szwecji w latach 1932-1946)
— Pera Albina Hanssona w styczniu 1928 roku. Jako pierwszy uzyl on pojecia folkhemmet, ujmujac
metaforycznie projekt zmian spotecznych postulowanych przez socjaldemokratow, ktore to zmiany
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7 pojeciem panstwa jako domu narodu $ciSle zwigzany byl uksztaltowany
w latach 1930-1970 opiekunczy charakter panstwa. Zakrojona na szeroka skale
i obegjmujaca wszystkich obywateli opiekunczo§é panstwa zapewniala kazdemu,
niezaleznie od jego pochodzenia i posiadanego majatku, dostep do $wiadczen
ochrony zdrowia oraz zapobiegala pozostaniu bez §rodkéw do zycia na godnym
poziomie. Zasadniczym przejawem szwedzkiego modelu panstwa opiekunczego
byly, i nadal pozostaja, egalitarna powszechno§¢ dobrobytu, male zréznicowanie
dochodéw, jak rowniez powszechno§é uprawnien pracowniczych i opiekunczych.
Jednym z pierwszych rezultatéw wynikajacych z realizacji koncepcji folkhemmet
bylo zawarte w 1932 roku porozumienie pomiedzy partia chtopska (Bondepartiet)
a Socjaldemokratyczng Partig Szwecji (SAP). W efekcie zawartej umowy rzad
poprzez roboty publiczne oraz wprowadzenie zasitkow dla bezrobotnych popra-
wial sytuacje materialng os6b pozostajacych bez pracy. Kolejnym krokiem, tym
razem skierowanym ku poprawie sytuacji oséb pracujacych, bylo zawarte w 1938
roku porozumienie w Saltsjobaden. Porozumienie pomiedzy Centralg Zwigzkowa
(Landsorganisationen) a Federacjg Pracodawcéw (Svenska Arbetsgivareforeningen)
okreslato zasady centralnych negocjacji ptacowych, procedure zwalniania pracow-
nikéw, zasady negocjacji i rozwigzywania zatargéw. Porozumienie z 1938 roku
zainicjowalo kolejne zmiany w szwedzkim systemie pracowniczym, doprowadzajgc
do wprowadzenia zasady tzw. plac solidarystycznych. Przyjecie zasady oznaczalo
réwng place za taka samg prace!®. Za wykonywanie tej samej pracy, niezaleznie
od zakladu pracy oraz uzytecznoéci i korzySci, jakie przynosila na rynku, pra-
cownikom nalezala sie taka sama zaplatalb.

Celem trdjstronnych negocjacji w Saltsjobaden pomiedzy pracodawcami,
pracownikami i przedstawicielami rzadu byl sprawiedliwy podzial dochodu naro-
dowego, ktory mial zapewni¢ niskie bezrobocie, wysoki poziom plac i §wiadczen
socjalnych. Az do lat 70. rzadowi udawalo sie utrzymywac niski poziom inflacji
i kontrolowa¢ poziom wydatkéw publicznych, ktére systematycznie rosty. Dzieki
nakladom na szkolenia zawodowe i roboty publiczne, stanowigcych w latach 60.
XX wieku 7% PKB, Szwecji udawato sie zaktywizowaé nadwyzki sily roboczej

koncentrowaly sie wokoél rodziny i domu. Bliskie relacje miedzy czlonkami rodziny, poczucie bezpie-
czenstwa przenosi¢ sie mialy na dalsze kregi, tzn. blizsze relacje pomiedzy czlonkami tego samego
spoleczenstwa. Rolg panstwa bylo dawanie poczucia bezpieczenstwa socjalnego i egzystencjalnego
swoim obywatelom. Por. P A. Hansson, Folkhemmet, medborgarhemmet, w: Fran Fram till folk-
hemmet, Metodica Press, Solna 1982, s. 227-234.

15 T. Kowalik, Wspolczesne systemy ekonomiczne. Powstawanie, ewolucja, kryzys, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzadzania, Warszawa 2000, s. 88-89.

16 Oprocz przeforsowania zasady plac solidarystycznych robotnicy szwedzcy coraz wyrazniej zaczeli
domaga¢ sie inflacyjnego podwyzszania plac oraz zmniejszania réznic w wynagradzaniu. Zaczeto
wymuszaé¢ podwyzki plac dla oséb gorzej wynagradzanych. W rezultacie doprowadzito to do splasz-
czenia struktury plac oraz negatywnych skutkéw inflacyjnych.
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i zwiekszy¢ jej mobilnosél?. W rezultacie poziom bezrobocia do lat 70. utrzymywat
sie na poziomie 1,2% (1960-1964) i 1,6% (1965-1972)18,

4. Model szwedzki w obliczu narastajacych trudnosci
gospodarczych i jego reformy

Pierwsze trudnos$ci w funkcjonowaniu szwedzkiego modelu panstwa opiekunczego
daty sie obserwowaé w polowie lat 70. minionego stulecia. Zfoty wiek nalezal do
przeszlosci, zmniejszyla sie stabilno§¢ gospodarcza krajow europejskich, powracaly
coraz glebsze recesje, za$§ dynamika wzrostu PKB w panstwach Europy spadla o pra-
wie polowe. Panstwo szwedzkie staneto w obliczu trudnoéci zwigzanych ze sfinan-
sowaniem zakrojonej na szeroka skale opiekunczo§ci. Dynamika wzrostu narodo-
wego Szwecji spadla z poziomu 4,0% (1950-1970) do 1,2% (1970-1977)19. Plasujaca
sie na 4 miejscu na $wiecie (po Szwajcarii, Stanach Zjednoczonych i Luksemburgu)
w 1970 roku pod wzgledem PKB per capita Szwecja jest dzi§ 17 wérod panstw
OECD20, Poziom wzrostu PKB Szwecji w latach 1980-2004 przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wskaznik wzrostu PKB catkowity w latach 1980-2004 w wybranych
panstwach

Panstwo | 1980-1990 | 1990-1995 | 1995-2000 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 1980-2004
Szwecja 1,9 0,0 3,1 42 08| 16| 1,1] 31 1,7
Anglia 2,5 1,4 2,9 36 | 1,6 |15 19] 28 2,3
Francja 2,0 0,9 2,5 35|14 ]06]02] 1,7 1,7
galillzgnie 2,0 1,5 1,9 31| 10|00 00| 16 1,6
Japonia 3,4 1,2 1,2 27 ] 020623/ 18 2,1
USA 2,3 1,2 2,9 25 | -03] 09 | 20 | 34 2,0

Zrédto: U.S. Department of Labor, Comparative Real Gross Domestic Product Per Capita — Fifteen
Countries, 1960-2004, Washington D.C. 2005, s. 14.

Jak pokazuje analiza danych statystycznych ujetych w tabeli 2 lata 80.
przyniosty dalsze pogarszanie sie sytuacji gospodarczej w Szwecji, ktora prze-
ksztalcita sie w recesje lat 90. Tempo wzrostu w latach 1980-2004 obnizylo sie
do 1,7% ibylo o 0,7% nizsze w poréwnaniu ze Srednig dla krajow OECD.

17 J. Bielecki, Pahstwo opiekuncze i tak nie przetrwa, ,,Gazeta Wyborcza”, z 12 listopada 1997 r.

18 Royal Economic Society, ,, The Economic Journal” (115), Blackwell Publishing, Oxford 2005, s. 2.
19 L. Jorberg, Swedish Economy..., op. cit., s. 23.

20 L. Magnusson, Héller den svenska modellen?..., op. cit., s. 46-47.
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Przyczyng trudno$ci ekonomicznych Szwecji w latach 70. byl kryzys naftowy
z lat 1973-1974, jaki dotknal kraj po wybuchu wojny iransko-irackiej. Doszlo wow-
czas do ostabienia wartosci korony szwedzkiej. Owczesny premier T. Flldin, cheac
ratowaé gospodarke, przystgpil do dewaluacji korony w wysokosci 20%. Kolejny
premier, O. Palme, dokonal poprzez bank centralny nastepnej, tym razem 16%
dewaluacji, by przez jaki§ czas utrzymaé¢ w kraju réwnowage gospodarczg i nie
pozwoli¢ Szwedom odczué oznak kryzysu i braku bezpieczenstwa socjalnego. Rzad
szwedzki przeszed! do realizacji ekspansywnej polityki ekonomicznej oraz dziatan
majacych na celu zwiekszenie popytu poprzez obnizenie podatkéw w przemysle
i wzrost inwestycji publicznych. Panstwo rozpoczeto réwniez dotowanie nieren-
townych galezi przemystu, szczegblnie za§ hutnictwa i przemystu ciezkiego?l.

Poprzez dewaluacje korony i tworzenie nowych miejsc pracy w sektorze
publicznym Szwecji udalo sie kontynuowac polityke pelnego zatrudnienia. Na
rysunku 1 pokazano jedno z najbardziej charakterystycznych zjawisk dla szwedz-
kiego modelu panstwa dobrobytu na przestrzeni ostatnich czterech dekad: znaczny
spadek liczby os6b zatrudnionych w sektorze prywatnym i réwnoczesny wzrost
liczby pracownikéw sektora publicznego.

Rysunek 1. Zmiany struktury zatrudnienia w sektorze publicznym i prywatnym
w latach 1965-2003 (w tys.)
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Zrédto: Fakta om Sveriges ekonomi 2004. Svenskt néringsliv, w: M. Rojas, Sweden after the Swedish
Model..., op. cit., s. 83.

21 A. L. Johansson, L. Magnusson, LO. Det andra halvseklet, ATLAS, Stockholm 1998, s. 20-24.
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Jak pokazano na rysunku 1 w 2003 roku w sektorze prywatnym bylo zatrud-
nionych o 300 000 os6b mniej niz w 1965 roku. W tym samym czasie w sektorze
publicznym stworzono okoto 900 000 nowych miejsc pracy. Opisywane zjawisko
bylo szczegblnie widoczne w latach 1965-1985. Podobng sytuacje mozna obser-
wowac obecnie: od 2000 roku przyrost nowych miejsc pracy w Szwecji nastepuje
przede wszystkim w sektorze publicznym?22,

Panstwo pozostaje gléwnym pracodawca, zatrudniajgc ponad 30% ogédlu
pracujacych. W tabeli 3 pokazano beneficjentow kasy panstwowej oraz sektora
prywatnego. Jak wskazujg dane liczbowe, liczba 0s6b utrzymujacych sie z sek-
tora publicznego jest 1,5 raza wieksza niz liczba oséb zatrudnionych w sektorze
prywatnym, co ma znaczacy wplyw na wysoko$¢ wydatkéw z kasy panstwowej.

Tabela 3. Beneficjenci kasy panstwowej oraz sektora rynkowego (w tys.)

Beneficjenci kasy panstwowej 1960 1990 1995
Administracja publiczna i ustugi 437 1289 1145
Emeryci 465 1887 1175
lob orlonie maciorpeim 175 | 418 | 319
Uciekinierzy 1 29 9
Uczestnicy aktywnego programu pracy 14 134 274
Bezrobotni 51 75 333
Razem 1143 3387 4073

Beneficjenci sektora rynkowego
Zatrudnieni 3154 2974 2620
EE;:;?X:SL :Z }lllfi:szll:iemosob chorych lub na 165 1405 399
Razem 2989 2569 2228

Zrédto: T. Kowalik, Systemy gospodarcze. Efekty i defekty reform i zmian ustrojowych, Fundacja
Innowacja, Warszawa 2005, s. 170.

Rozbudowany sektor publiczny zatrudniajacy nadwyzki sily roboczej przy-
czynia sie z jednej strony do zagwarantowania poczucia bezpieczenstwa socjalnego
wérod Szwedow, z drugiej za$ strony ma znaczacy wplyw na wydatki panstwa?2s.
W okresie 1970-1982 wydatki sektora publicznego wzrastaly o 6% w skali roku.
Pod koniec lat 60. ich poziom wynosit 40%, za§ na poczatku lat 90. osiggnely
poziom 73%. Na wzrost wydatkéw sektora publicznego wplyw miala przede wszyst-

22 M. Rojas, Sweden after the Swedish Model..., op. cit., s. 83.
23 N. Gurfinkel, Odmieniony krajobraz, ,,Rzeczpospolita” z 29 marca 1995 r.
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kim coraz wieksza liczba oséb w nim zatrudnionych. W latach 1970-1983 liczba
pracownikéw sektora publicznego wzrosta z 20% do 33%24, zas§ w 1991 roku
wynosita 37% wszystkich zatrudnionych25.

Ekonomiczne skutki nadmiernie rozbudowanego sektora publicznego, pet-
nego zatrudnienia i zawyzonych wyptat wynikajgcych z tzw. zasady ptac solida-
rystycznych26, Szwecja zaczeta odczuwaé w polowie lat 80.27 Deficyt budzetowy
wzrost z 1% w polowie lat 70. do 14% w 1983 roku28. Inflacja wynosila 12%
w skali roku, a produkcyjnoéé zakladéow szwedzkich spadala. Bezrobocie w latach
1993-1995 wynosito 10,2%, co dla Szweddéw, przyzwyczajonych do gwarantowa-
nych przez panstwo miejsc pracy, bylo zjawiskiem trudnym do zrozumienia2®.
W efekcie zaistnialych trudnosci gospodarczych Szwecja postanowila przystgpié
do reformy istniejacych systeméw Swiadczen. Zmniejszono liczbe dni platnego
urlopu, zredukowano tzw. chorobowe i zasitki dla bezrobotnych30. W 1992 roku
SAF (najwieksza federacja przedsiebiorcow w Szwecji) wycofala sie z centralnych
negocjacji placowych, co w efekcie przyniosto spadek plac, wzrost produkeyjnosci
i konkurencyjnosci przedsiebiorstw na rynku krajowym i zagranicznyms3!. Odejscie
od negocjacji placowych na szczeblu centralnym oznaczato jednak znacznie wiecej
dla szwedzkiego modelu panstwa opiekunczego. Chodzilo nie tyle o obnizenie
i zréznicowanie plac pracowniczych, lecz przede wszystkim jest oznaka upadku
jednego z filarow calego systemu.

Kolejng zmiang wyniklg z nowych warunkéw spoteczno-gospodarczych dla
funkcjonowania modelu szwedzkiego byto odejScie od polityki pelnego zatrudnienia,
konsekwentnie realizowanej od 1932 roku. Ta zmiana oznaczala dla Szwedow
dopuszczenie przez panstwo istnienia bezrobocia na poziomie wyzszym niz dotych-
czas (1,6% w latach 1965-1972)32. Jednakze odejscie od polityki pelnego zatrud-
nienia nie oznaczalo bynajmniej zerwania z opiekunczym charakterem panstwa
szwedzkiego. Panstwo, troszczac sie o osoby bezrobotne, zapewnia kazdemu oby-
watelowi, powyzej 15 roku zycia, pomoc finansowa. Zasitkami dla bezrobotnych
objeci sg wszyscy Szwedzi, ktérzy nie odmawiajg podjecia pracy. Zasitki wyplacane
sg przez 300 dni osobom ponizej 57 roku zycia oraz przez 450 dni dla oséb, ktore
ukonczyly 57 lat. Wysoko§¢ zasitku stanowi 75% ostatnio uzyskiwanej pensji, co

24 P. Stein, From Capitalist Success to Welfare State Sclerosis, ,,Cato Policy Analisys”, No. 160,
Stockholm 1998, s. 8.

25 M. Rybinski, Dobrobyt albo darmowa zupa, ,,Rzeczpospolita” z 24 maja 1997 r.

26 Patrz przypis 16.

27 T. Kowalik, Wspolczesne systemy ekonomiczne..., op. cit., s. 88-89.

28 P Stein, From Capitalist Success..., op. cit., s. 10-11.

29 L. Magnusson, Haller den svenska modellen?..., op. cit., s. 32.

30 J. Sawczuk, Kryzys panstwa socjalnego, ,,Rzeczpospolita” z 28 marca 1995 r.

31 T. Kowalik, Wspolczesne systemy ekonomiczne..., op. cit., s. 93.

32 Royal Economic Society..., op. cit., s. 2.
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dla przecietnego bezrobotnego oznacza utrate 25% dotychczasowego dochodu,
lecz w poréwnaniu z miedzynarodowymi standardami pozostaje nadal znaczng
kwotg33.

Wysoki poziom zasitkow dla bezrobotnych oraz licznych transferéw socjal-
nych wplynal réwniez negatywnie na spoleczenstwo, obnizajgc jego morale i mo-
tywacje do pracy. Chodzi tu szczegdlnie o zjawisko moral hazard (polegajace na
takich dziataniach i zachowaniu jednostek, ktore zakwalifikujg dana osobe do
otrzymywania §wiadczen socjalnych) i zwigzanych z nim wzrostem liczby oséb
w wieku produkcyjnym zyjacych z transferow publicznych w ciggu catego rokus4.
Jak wynika z danych SCB liczba oséb w wieku produkeyjnym, ktére w latach
1990-2003 pozyskiwaly §rodki do zycia z systemu zabezpieczen socjalnych, gwaran-
towanych przez panstwo w poszczegolnych okresach roku (krécej niz 12 miesiecy
w roku), wynosita okolo 1 800 000, co stanowilo okoto 1/3 calej populacji Szwecji
w wieku 20-64 lat35.

Odpowiedzig panstwa na coraz wieksze obcigzenie kasy panstwowej poprzez
wzrost liczby oséb niepracujacych wéréod zdolnych do pracy zawodowej i rosngcych
w efekcie kosztéow pomocy socjalnej dla bezrobotnych, bylo dgzenie do aktywi-
zacji zawodowej jak najwyzszej liczby os6b oraz przediuzenie okresu aktywnosci
zawodowej36. Najbardziej widoczng reformg panstwa szwedzkiego, prowadzacy
do aktywizacji zawodowej spoleczenstwa, byla reforma systemu emerytalnego.
Starzenie sie spoleczenstwa spowodowalo wzrost udzialu kosztéw finansowania
emerytur w PKB z 10,3% w 1990 roku do 12,7% w 1997 roku3’. Dazac do zahamo-
wania tendencji wzrostowej, wprowadzono podziat sktadki emerytalnej, stanowigcej
18,5%, na: 16% cze§é finansowang z systemu repartycyjnego (pay-as-you-go) oraz
2,5% finansowanych z Funduszu Rezerwy Premiowej. Kapitalowy element systemu
emerytalnego (Fundusz Rezerwy Premiowej) wprowadzil wéréd Szwedow element
niepewnoSci co do wysokosci otrzymywanych przez nich w przyszto$ci emerytur.
Tym samym sprawil, ze latwiejsze stalto sie naktonienie oséb powyzej 65 roku zycia
do przedluzania aktywnos$ci zawodowej. Zalezno§é pomiedzy wiekiem przejScia na
emeryture a wysoko$cig $§wiadczen emerytalnych przedstawiono w tabeli 4.

33 J. Schmid, Wohlfartsstaaten im Vergleich, 2 wyd., Leske+ Budrich, Opladen 2002, s. 216.

34 A. Lindbeck, Hur reformera den europeiska vélfardsstaten? Nationella och internationella aspekter,
w: Ekonomisk Debatt 1997, rg 25/No. 1, Stockholm 1997, s. 8.

35 SCB, Berdkning av antalet personer som forsorjs med sociala ersidttningar och bidrag 1990-2003,
Stockholm 2004.

36 K. Glgbicka, Polityka spoleczna w Unii Europejskiej, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2001,
s. 224.

37 T. Kowalik, Wspolczesne systemy ekonomiczne..., op. cit., s. 193.
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Tabela 4. Zaleznos¢ pomiedzy wiekiem przejScia na emeryture a wysokoscig
otrzymywanych swiadczen emerytalnych

Wiek Wysokos$é emerytury (w %) Wiek Wysokosé emerytury (w %)
61 72 66 109
62 78 67 119
63 84 68 130
64 92 69 143
65 100 70 157

Zrédto: Ministry of Health and Social Affairs 1998, Pension Reform in Sweden, http:/www.pension.gov.se,
12 grudnia 2005 r.

Jak wynika z tabeli 4 nowy system emerytalny, ktéry wszedl w zycie 1 stycz-
nia 1999 roku, doprowadzil do zwiekszenia zalezno$ci miedzy uzyskiwang eme-
ryturg a wysokoScig ptaconych w trakcie zycia skladek, aktywizujac tym samym
obywateli do pracy zawodowej i motywujgc ich do przechodzenia na emeryture jak
najp6zniej38. Przepracowanie kazdego dodatkowego roku w wieku 61-70 lat zwig-
zane jest z otrzymywaniem wyzszych §wiadczen emerytalnych w przyszloSci.

W efekcie zachodzacych zmian demograficznych i gospodarczych stworzono
program wspierajacy zatrudnianie os6b starszych poprzez podwyzszenie wieku
emerytalnego, pomoc osobom starszym w powrocie do pracy, wprowadzanie ulg
i doplat dla pracodawcéw zatrudniajgcych osoby powyzej 65 roku zycia, rozsze-
rzenie programéw opieki socjalnej dla oséb pracujgcych w starszym wieku39.

5. Podsumowanie

W ciggu ostatnich 15 lat gléwnym zrédtem wspomagania dochodéw oséb potrze-
bujacych w Szwecji bylo panstwo. W miare otaczania opiekg coraz wiekszej liczby
mieszkancow nastgpil znaczny wzrost obcigzenia budzetu Szwecji poprzez wzrost
kosztéw programéw pomocowych. Szwecja, pomimo trudnoSci gospodarczych,
wzrastajgcych kosztow opieki zwigzanych z zapewnieniem obywatelom bezpie-
czenstwa socjalnego, nadal pozostaje najbardziej opiekunczym panstwem Europy.
Udzial wydatkéw na cele publiczne utrzymuje sie tu na najwyzszym poziomie

38 W Szwecji system przechodzenia na emeryture jest elastyczny, osoby powyzej 61 roku zycia same
decyduja, jak dlugo beda pracowaly i w jakim wieku przejda na emeryture. Por. Ministry of
Health and Social Affairs 1998: Pension Reform in Sweden, http:/www.pension.gov.se 12 grudnia
2005 r.

39 R. Myhrman, Vad gér vi med aldrande arbetskraften?, Institutet fér Framtidsstudier, Stockholm
2003, s. 151.
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spoérod wszystkich krajow europejskich i w 2003 roku wynosil 58,7% PKB, co
przedstawiono w tabeli 540,

Tabela 5. Udziat wydatkéw publicznych w PKB w najbardziej rozwinietych kra-
jach (w %)

Kraj 1929 1960 1987 1999 2003
Szwecja 8 31 62 57 58,7
USA 10 30 36 30 -
Francja 19 35 48 52 53,6
WIk. Brytania 24 35 49 40 43,5
Niemcy 31 32 48 48 48,1

Zrédto: M. Nasitowski, System rynkowy, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2004, s. 241; Folketingets
EU-Oplysning, Fordeling af offentlige udgifter i 2003, http://www.euoplysningen.dk/fakta/tal/offen-
tlige udgifter 28 marca 2006 r.

Szwedzki model pahstwa opiekunczego przetrwal trudnoéci. Zmiany, jakich
dokonano w modelu szwedzkiego panstwa opiekunczego, a do ktorych zaliczyé
nalezy: reforme systemu emerytalnego, aktywizacje oséb w wieku produkcyjnym,
obnizenie zasitkow dla bezrobotnych, odejscie od centralnych negocjacji placo-
wych i pelnego zatrudnienia, pozwalajg twierdzi¢, ze mamy raczej do czynienia
z reorientacjg i racjonalizacjg panstwa opiekunczego anizeli z odej$ciem od niego.
Oto jak opisala zmiany w modelu szwedzkim J. Vartiainen: niezaleznie od popet-
nianych bledow politycznych petnej oczywistej rozrzutnosci panstwa opiekunczego,
socjaldemokratyczna idea aktywnej polityki fiskalnej zdobyla sobie trwate miejsce
w Szwecji. Nawet niesocjalistyczny rzqd K. Bildta z lat 1991-1994 nie odszedt od
tej tradycji. Fiskalne oddziatywanie rzqdu pozostato ekspansywne przez caly okres
depresji, podobnie zresztq jak w czasie recesji lat 1970. Jest wiec interesujgce,
ze rzqdy niesocjalistyczne w Szwecji byly nie mniej sktonne do uciekania sie do
deficytu budzetowego w celu podtrzymania popytu w czasach recesji (...)4.
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Summary

Andrzej S. Krysiak

Capital adequacy according to operational risk:
The Basic Indicator Approach

The Author presents a construction of the Basic Indicator method, which can be
used for determining capital requirement connected with operational risk in banks.
The paper indicates the conditions for using the method, as well as the directions
of its possible modification allowing for effective assessment of a bank’s exposure to
operational risk.

Krzysztof Bobyk

Security of computing systems in banking

The paper presents classification of dangers affecting the operation of banking computer
systems, and describes mechanisms used for controlling security of transaction channels
in on-line banking. The Author reckons, that the banks’ goals ought to be consistent
with the strategy of development of their computing systems.

Piotr Czapiewski

Analysis of the ,,DB Magic Three” structured bond

The paper analyses the first structured bond quoted at the Polish stock exchange. Its
construction is based on value changes of stock exchange indexes, metal prices, the real
estate index and the interest rates. The Author states, that the bond’s attractiveness
more or less equals that of a bank deposit.

Krzysztof Borowski

The latest art market trends

The paper describes conditions of operation at the art market in the context of a rising
importance of so-called alternative investment. The Author presents the latest art
market trends with particular emphasis on the changes in demand and supply in
2006.

Krzysztof Borowski

The art market and the equity market

The Author quotes a broad range of similarities and differences between the art
market and the equity market. According to the paper, thank to similar mechanisms
of operation at both markets, it is possible to transfer techniques and strategies, and
to achieve a comparable long-term return on investment.
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Barbara Rdzanowska

Limitations in access to debt instruments by units

of territorial government

The paper discusses the problem of monitoring the phenomenon of rapidly growing
indebtedness of territorial government units. According to the Author, limiting their

access to debt instruments ought to be accompanied by individual assessment of each
unit’s financial situation.

Artur Polak

Social housing societies as an instrument of communal housing policy

The paper analyses the conditions of operation of social housing societies in Poland, as
far as fulfilling housing needs of local communities by local authorities is concerned.
The Author reckons, that communes can use the societies in a broad range of ways,
in order to build low-rent housing.

Marzena Trojnar

Segmentation of insurance customers and its influence

upon business operation

The objective of the paper is to analyse the significance of customer segmentation
processes in the specific context of the insurance market. According to the Author,
segmentation becomes increasingly important in utilising market opportunities in the
process of strategic management in insurance companies.

Katarzyna Bachnik

The process approach — a way to succeed or a theoretical novelty

The paper presents the principles of process approach to business management. The
Author reckons, that orientation towards the process is very significant in re-shaping
the competence structure and organisational culture, thus contributing to improved
competitiveness of business operation.

Joanna Dobrzynska

Is Sweden still a welfare state? Historical background and an analysis
of the present situation

The objective of the paper is to present the reforms introduced into the Swedish model
of the “welfare state” as a result of the economic difficulties of the 1970’s and the
1980’s. According to the Author, as a result of those reforms the Swedish model of
the welfare state was re-orientated, while its basic principles remained unchanged.



