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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEYJ

Z przyjemnoscig udostepniamy Panstwu kolejny (Nr 81) zeszyt naukowy
z serii ,Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finansow”, ktory powstal wspol-
nym wysitkiem pracownikéw Kolegium oraz uczestnikéw prowadzonych przez
Kolegium studiéw doktoranckich.

Zeszyt zawiera dwanascie artykulow. W pierwszym z nich, zatytulowanym
»Proces globalizacji a transformacja gospodarcza panstw postsocjalistycznych”,
dr Ludmita Stobodzian i mgr Monika Stepinska podejmujg zagadnienie wplywu zja-
wiska globalizacji na dokonujacy sie réwnoczes$nie proces tworzenia gospodarki ryn-
kowej w krajach o gospodarce centralnie zarzgdzanej. Autorki eksponujg negatywne
skutki globalizacji, uwazajac, ze przyczynia sie ona do nadmiernego wzrostu nacisku
konkurencyjnego ze strony tzw. gospodarki §wiatowej na mlode gospodarki rynkowe.

W artykule ,,Biezace trendy na rynku kolejowym w Polsce” dr Bartlomiej
Gorlewski omawia znaczenie transportu kolejowego z dwoch punktéow widze-
nia. Po pierwsze, bierze pod uwage aspekt ekonomiczny, uznajac rozwdéj tego
rodzaju transportu za sposéb dywersyfikacje ustug przewozowych w Polsce, co
jest korzystne z makroekonomicznego punktu widzenia. Po drugie, uwzglednia
aspekt ekologiczny. Transport kolejowy uchodzi za stosunkowo przyjazny dla $ro-
dowiska, co w obliczu rygorystycznych norm ekologicznych Unii Europejskiej nie
jest bez znaczenia.

7. zagadnieniem transportu wigze sie rowniez nastepny artykul -
,Charakterystyka wymiarowa ustugi ubezpieczenia autocasco, spostrzeganej przez
klientéow indywidualnych”, ktérego autorami sg prof. Stefan Doroszewicz i mgr
Monika Stoma. Autorzy — po przeprowadzeniu badania ankietowego — omawiajg
stosunek posiadaczy samochodéw do ustugi ubezpieczeniowej autocasco. Stosunek



ten jest zr6znicowany ze wzgledu na stopien zadowolenia w przypadku wyplaty
odszkodowania powypadkowego.

Trzy kolejne artykuly poSwiecono bankowosci. Dr Pawel Niedziétka w opra-
cowaniu ,,Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych w Polsce — wybrane
wnioski z badan ankietowych” zajmuje sie aktualnym stanem oraz mozliwo§ciami
wykorzystania kredytowych instrumentéw pochodnych w polskiej gospodarce.
Positkujac sie badaniem ankietowym, stwierdza, ze — mimo swej atrakcyjnosci
- rynek instrumentéw pochodnych napotyka bariery rozwoju.

Dr Krzysztof Borowski w artykule ,,Strategie typu market neutral na rynku
papieréw dluznych stosowane przez fundusze hedgingowe” omawia dynamicznie
rozwijajaca sie forme transakcji arbitrazowych, jakg stanowig strategie market
neutral — wypierajagce transakcje klasyczne. Szczegdlng wage przypisuje czynnikowi
ryzyka w polaczeniu z dochodowoscia.

W artykule ,,Nowe kierunki bankowos$ci inwestycyjnej — rynek diamentow
naturalnych” ten sam autor analizuje nowg sfere bankowos$ci inwestycyjnej. Jest
nig rynek kamieni szlachetnych, przede wszystkim diamentéw, ktore stajg sie
dtugookresowg forma lokowania §rodkéw finansowych.

Mgr Anna Wojnowska, autorka opracowania ,,Praca tymczasowa jako ela-
styczna forma zatrudnienia”, zajmuje sie zagadnieniem usprawnienia funkcjono-
wania rynku pracy. Okazuje sie, ze problemem jest nie tylko bezrobocie, lecz row-
niez wysoka mobilno§¢ sity roboczej zarowno na rynkach krajowych, jak i w skali
miedzynarodowej, powodujgca niedobér pracownikéw o okres§lonych kwalifikacjach.
Jednym z najbardziej efektywnych sposobéw przeciwdziatania drugiemu zjawisku
jest praca tymczasowa, bedgca elastyczng formg zatrudnienia.

Rownie wazne jest zagadnienie funkcjonowania przedsiebiorstw uzyteczno-
§ci publicznej. Przedsiebiorstwa te dysponujg majatkiem trwalym o okreslonych
wlasciwosciach, co podkresla mgr Wojciech Jozef Bachor w artykule ,,Specyfika
majatku trwalego w komunalnym przedsiebiorstwie uzytecznosci publicznej i jego
efektywno§¢”. Majatek ten moze byé wykorzystywany bardziej efektywnie niz
obecnie, celowe jest zatem wnikliwe przyjrzenie sie sposobom jego wykorzystania
i obowigzujacym w tym zakresie regulacjom prawnym.

Nastepny artykul, zatytulowany ,Problem cen transferowych — dostepne
w prawie polskim sposoby unikania konfliktéow z urzedami skarbowymi”, ktérego
autorem jest mgr Agnieszka Zbudniewek, dotyczy jednego z elementéw stycznosci
sektora prywatnego gospodarki z sektorem publicznym. Sg nim ceny transfe-
rowe, ktore stosuja podmioty powigzane we wzajemnych transakcjach. Ceny te
sa zazwyczaj nizsze od cen rynkowych, ktére uksztaltowalyby sie, gdyby wzajem-
nych transakcji nie bylo, skutkiem czego zmniejszajg sie wplywy podatkowe. Nie



dziwi, ze wladze publiczne prébuja rozwiaza¢ problem cen transferowych oraz
zbyt niskich, w ich odczuciu, wplywoéw podatkowych.

Mgr Radostaw Matys w opracowaniu ,,Miary ryzyka inwestycji w funduszu
hedgingowym” podejmuje analize sposobu pomiaru ryzyka podejmowanego przez
inwestor6w podczas lokowania §rodkéw finansowych w fundusze hedgingowe.
Zauwaza, ze nie ma uniwersalnej miary ryzyka: wybo6r miary zalezy od cech inwe-
stora, a zwlaszcza od postrzegania przez niego ryzyka. Na jedna z miar nalezy
wszakze zwrécié wiekszg uwage. Jest nig warunkowa warto$¢ zagrozona.

Sektora finansowego gospodarki dotyczy takze kolejny artykul — , Niepara-
metryczna a tradycyjna analiza efektywnos$ci bankéw komercyjnych”, przygo-
towany przez mgr Barbare Pawlowsks. Autorka przedstawia nieparametryczng
metode oceny sytuacji bankéw DEA, po czym stosuje ja w ocenie sytuacji polskich
bankéw gietdowych w latach 2003-2005.

Ostatnie opracowanie dotyczy Wielkiej Brytanii, ale wnioski z niego ptynace
mozna odnies¢ réowniez do Polski. Dr Anna Horodecka w artykule ,,Polityka oddzia-
lywania panstwa na postep techniczny w Wielkiej Brytanii” omawia wspoltczesne
metody ksztaltowania kapitalu ludzkiego oraz tworzenia postepu technicznego
w kraju, ktéry stanowi kolebke rewolucji przemystowe;.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury i wyrazamy nadzieje, ze przedstawione
artykuly bedg stanowi¢ cenng inspiracje w Panstwa wlasnych poszukiwaniach
i badaniach.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Ludmita Stobodzian, Monika Stepinska
Szkota Gtéwna Handlowa

Proces globalizacji a transformacja gospodarcza
panstw postsocjalistycznych

1. Wprowadzenie

Ostatnich kilkanaécie lat uplynelo pod znakiem intensyfikacji procesu globali-
zacji gospodarczej, ktory rozpoczal sie w latach 80. ubiegltego wieku. Po upadku
socjalizmu do procesu tego zostaly wlaczone réwniez kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej. Globalizacja wzbudza jednak wiele kontrowersji. Jej zwolennicy uwa-
zaja, ze przyczynia sie ona do przyspieszenia wzrostu gospodarczego i wyréwnania
réznic w rozwoju gospodarczym poszczegblnych panstw. Natomiast przeciwnicy
podkreslajg wysokie koszty socjalne i rosngce dysproporcje w dochodach poszcze-
gblnych grup spolecznych, szczegblnie w krajach stabiej rozwinietych. Zjawiska
te mozna zaobserwowac rowniez w Polsce, gdzie zwigzana z globalizacjg Sciezka
transformacji, ukierunkowana na jak najszybsze wlgczenie naszego kraju w nurt
gospodarki §wiatowej, doprowadzila do upadku wiele galtezi przemystu i pojawienia
sie niezwykle wysokiego bezrobocia.

Majac powyzsze na wzgledzie, pragniemy w ramach tego artykutu zreali-

zowaé nastepujacy cel:

* wskazaé okoliczno$ci zmian, jakie nastgpily w gospodarkach postsocjali-
stycznych w kontekscie proceséw globalizacji oraz wplyw tego zjawiska
na transformujgce sie systemy spoleczno-gospodarcze,

* wyeksponowaé podstawowe negatywne jej skutki dla tych gospodarek,
a przede wszystkim okreéli¢ juz ponoszone jej koszty.

2. Udziat gospodarek transformujgcych sie w procesie
globalizacji

Byte panstwa socjalistyczne stoja w obliczu podwdjnego wyzwania. Z jednej strony,
po upadku socjalizmu polityczne, ekonomiczne, spoteczne i kulturowe formy regu-
lacji ulegaja istotnym zmianom. Silg napedowg tej wielowymiarowej zmiany jest
dynamika zapoczatkowana wyczerpaniem klasycznych instytucji realnego socja-
lizmu. Jednoczes$nie, podmioty gospodarcze i instytucje w panstwach postsocja-
listycznych sg przedmiotem globalnych proceséw integracji i ogélnoswiatowych
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przemian, znanych pod nazwa globalizacji. Musza one zatem dostosowywac sie
do trudnego $rodowiska zewnetrznego.

Pojecie globalizacji ma wiele znaczen. Koncepcje, jak globalna wspétzalez-
no§¢ panstw, rozwdj systemu Swiatowego, akumulacja w skali §wiatowej, globalna
wioska, czy wiele innych majg swojg geneze w bardziej ogélnym pogladzie, wedtug
ktérego akumulacja kapitalu, handlu oraz inwestycji nie jest juz ograniczona
do pojedynczych panstw. W najbardziej ogélnym znaczeniu, globalizacja oznacza
miedzynarodowy przeplyw towaréw, inwestycji, produkeji i technologii. Dla wielu
zwolennikéw globalizacji przeplywy te, zar6wno pod wzgledem ich zakresu, jak
i glebi, stworzyly nowy porzadek Swiatowy, charakteryzujacy sie wlasnymi insty-
tucjami oraz konfiguracjami wiadzy?!.

Monetarna i gospodarcza dezintegracja bylych krajéw socjalistycznych zwig-
zana byla z rozpadem RWPG i Zwigzku Radzieckiego oraz likwidacjg strefy rub-
lowej. Integracja gospodarcza tych panstw oparta byta na planowaniu centralnym,
ktore po 1989 roku ustgpilo miejsca gospodarce rynkowej. Oznaczalo to bardzo
glebokie zmiany jakoSciowe je§li chodzi o partycypacje tych panstw w gospodarce
globalnej poprzez transformacje ich polityki handlowej i walutowej, zakrojong na
szeroka skale restrukturyzacje sktadu i kierunku ich przeplywéw handlowych oraz
reintegracje z gospodarka Swiatowa, a szczegélnie UE, w ktorej cztonkostwo bylo
celem wiekszosci tych krajow2.

W latach 80. XX wieku nabierajacy tempa proces globalizacji zwigzany byt
z nieprzejednanym ultraliberalizmem Margaret Thatcher i Ronalda Reagana.
Wkrétce globalizacja zaczeta by¢ kojarzona ze zwiekszong nier6wnos$cia, wzrostem
bezrobocia, deindustrializacjg oraz pogarszajacymi sie ustugami publicznymis.

Transformacja systemowa w bylych krajach socjalistycznych rozpoczetla sie
w momencie, gdy neoliberalna polityka gospodarcza w panstwach zachodnich
osiggnela apogeum. Pomimo ze dobrze znane byly wowczas negatywne skutki
takiej polityki w krajach rozwijajacych sie — zadluzenie, obnizenie stopy zyciowej,
rosngce dysproporcje dochodéw, wysokie bezrobocie, czy permanentna niepewno§é
- elity wdrazajgce transformacje systemowsg zastosowaly ten rodzaj polityki w celu
stworzenia gospodarki rynkowej. Szukajac powodéw zastosowania paradygmatu
neoliberalnego, nalezy przede wszystkim podkre§li¢ role miedzynarodowych insty-
tucji finansowych.

1 J. Petras, Globalization: A Critical Analysis, ,Journal of Contemporary Asia”, 1/3/1999.

2 D. M. Nuti, Governing incomplete globalization, TIGER Working Paper Series No. 25, Warsaw,
September 2002, s. 6.

3 1. Ramonet, Dueling Globalizations (opposing views of globalization). A debate between Thomas
L. Friedman and Ignacio Ramonet, ,Foreign Policy”, 22/9/1999.
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Wiekszosé krajow postsocjalistycznych borykala sie z wysokim zadluze-
niem zagranicznym i potrzebowala natychmiastowego wsparcia finansowego.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaoferowal takie wsparcie, jednak aby je
otrzymac byle panstwa socjalistyczne musialy spetnié szereg warunkow. Nalezaly
do nich przede wszystkim liberalizacja handlu zagranicznego i rynkéw finanso-
wych, prywatyzacja panstwowego sektora gospodarki oraz otwarcie na ekspansje
korporacji ponadnarodowych. Srodki te sktadaly sie na tzw. polityke dostosowania
strukturalnego. Kolejng instytucjg zmuszajacg dawne kraje socjalistyczne do imple-
mentacji takiej polityki byt Bank Swiatowy, ktéry uzalezniat przyznanie pozyczek
od zawarcia przez dany kraj porozumienia z MFW, co w praktyce oznaczalo zobo-
wigzanie sie do wprowadzenia paradygmatu neoliberalnego. Ponadto wielu zachod-
nich ekonomistéw, bedgcych doradcami gospodarczymi rzgdéw panstw postsocjali-
stycznych (np. Jeffrey Sachs), réwniez bylo zwolennikami kursu neoliberalnego?.

Globalizacja jest wynikiem zastosowania polityki neoliberalnej w skali §wia-
towej. Oznacza ona zatem ogoélnoSwiatowe zastosowanie polityki gospodarczej
typu laissez-faire5. Globalizacja oparta na paradygmacie neoliberalnym powoduje
niekontrolowany wzrost wladzy korporacji ponadnarodowych i jest przyczyng
probleméw gospodarczych i spotecznych na calym §wiecie, nawet w krajach wysoko
rozwinietych. Organizacje miedzynarodowe, jak MFW, Bank Swiatowy, czy WTO,
jedynie wdrazaja takg polityke. Za nimi stojg wielkie korporacje ponadnarodowe,
miedzynarodowe banki i fundusze inwestycyjne oraz, naturalnie, miejscowe elity,
ktore czerpig korzysci z dysproporcji w dochodach i majatku®.

Paradygmat neoliberalny znany jest réwniez pod nazwa konsensusu waszyng-
tonskiego. Ogdlnie moéwigce, podejscie to zaleca przyjecie przez kraje rozwijajace
sie pakietu reform gospodarczych, ktorego gléwne elementy to:

°® dazenie do stabilizacji makroekonomicznej poprzez kontrolowanie inflacji

i redukcje deficytow fiskalnych,

® otwarcie gospodarcze na reszte §wiata poprzez liberalizacje handlu i ra-

chunku kapitalowego,

® liberalizacja krajowych rynkéw towaréw i srodkéw produkeji poprzez pry-

watyzacje i deregulacje’.

Zgodnie z paradygmatem neoliberalnym swobodny przeplyw towarow
iuslug jest korzystny dla wszystkich panstw. Jednak w rzeczywistoSci jest on

4 K. Loérant, Central and Eastern Europe and the globalization, http://www.attac.info/fse/index.
php?NAVI=1016-11689-14en

5 R. Munck, Globalization and Democracy: A New ,,Great Transformation”?, ,,Annales of the American
Academy Political and Social Science”, 581, maj 2002, s. 18.

6 K. Lorant, Central..., op. cit.

7 C. Gore, The Rise and Fall of the Washington Consensus as a Paradigm for Developing Countries,
,World Development”, Vol. 28, No. 5, 2000, s. 789-790.
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korzystny jedynie dla krajow wysoko rozwinietych gospodarczo. Natomiast kraje
stabiej rozwiniete powinny chroni¢ swojg gospodarke az do momentu wyrow-
nania poziomu rozwoju. Zwolennicy neoliberalizmu argumentujg, ze swobodny
przeptyw kapitatlu jest korzystny, poniewaz kapital przemieszcza sie do miejsc
bardziej dochodowych, a co za tym idzie efektywniejszych. Bardziej efektywna
dystrybucja kapitalu zwiekszy ogdlng efektywnosé gospodarki i spowoduje przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego. Powyzsze argumenty sprawdzaja sie w teorii,
jednak w rzeczywistos$ci wyzsze zwroty z kapitalu w slabiej rozwinietych krajach
sg jedynie wirtualne i wynikajg z trudnego polozenia finansowego tych panstw,
ktore zmuszone sa do placenia wysokich stop procentowych, aby pozyskaé¢ Srodki
na splate zadluzenia. Nie oznacza to jednak efektywniejszej dystrybucji kapitalu,
a jedynie redystrybucje dochodéw od biednych do bogatych. Kolejny przykiad
zwigzany jest z bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi. Bardzo rozsadne
wydaje sie wytwarzanie w kraju, gdzie place sg niskie, i sprzedaz tych produk-
tow w krajach charakteryzujacych sie wysokimi placami. Jednak ten typ handlu
miedzynarodowego nie moze zosta¢ utrzymany w dlugim okresie i na szeroka
skale. Dziatalno§é gospodarcza odbywa sie bowiem w ruchu okreznym - koszty
pracy po jednej stronie sg silg nabyweza po drugiej. Tak wiec minimalizacja
kosztow pracy poprzez produkcje w kraju o niskich ptacach, aby p6zniej sprzedaé
w kraju o wysokich ptacach, powoduje zwiekszenie zyskow poszczegdlnych firm,
ale jednoczes$nie prowadzi do zmniejszenia sily nabywczej, wyzszego bezrobocia
i zahamowania wzrostu gospodarczegoSs.

Zwolennicy paradygmatu neoliberalnego argumentuja, ze liberalizacja w po-
Igczeniu z odpowiednimi podstawami makroekonomicznymi stanowi przepis na
sukces. W zwigzku z powyzszym, stojg oni na stanowisku, ze w coraz bardziej zglo-
balizowanej gospodarce §wiatowej, charakteryzujacej sie globalizacjg systemoéw pro-
dukgji, rosnacg rolg handlu i zwiekszong dostepnoScig zewnetrznych przeptywow
finansowych, kraje nie wdrazajgce zalecenn konsensusu waszyngtonskiego zostang
odciete od intensyfikujacych sie globalnych przeplywéw finansowych. Natomiast
kraje prowadzgce wlasciwg polityke beda odnosié korzy$ci wynikajace z bezposred-
nich inwestycji zagranicznych?, ktére przyniosa technologie i dostep do rynkéw

8 K. Loérant, Central..., op. cit.

9 7 jednej strony, poprzez zagraniczne inwestycje wzrastaja bezposrednie powigzania gospodarek z glo-
balng siecig produkgji i dystrybucji oraz z zasobami technologicznymi i organizacyjnymi korporacji.
Dzigki silnym atutom kapitatu zagranicznego, tj. konkurencyjne technologie, metody zarzadzania,
marketing, wiele przedsiebiorstw z jego udzialem na rynkach krajowych szybko osigga znaczaca,
a nawet wiodacg pozycje. Zaréwno zmodernizowane zaklady, jak i nowe przedsiebiorstwa, finansowane
przez bezposSrednie inwestycje zagraniczne, stajg sie oSrodkami, z ktérych nastepuje dyfuzja do krajo-
wych przedsiebiorstw nowoczesnych, bardziej efektywnych metod produkcji, organizacji i zarzgdzania.
Szerzej tymi kwestiami zajmuje sie A. Zorska, Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach trans-
narodowych i w gospodarce $wiatowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 228-229.
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oraz uzupelnig oszczednosci krajowe naplywem kapitalu zagranicznego. W ten
spos6b argumenty przemawiajgce za liberalizacja wywodzg sie z globalizacjil®.

3. Negatywne skutki globalizacji w krajach transformujacych sie

Trwajacy obecnie proces globalizacji jest Zrédlem powaznych naciskéw mikro-
i makroekonomicznych w transformujgcych sie gospodarkach. Nawet w typowych
zachodnich panstwach dobrobytu zauwazy¢ mozna rosngce naciski w kierunku
ograniczenia wydatkéw na cele socjalne, aby przyciagngé kapitat. Globalizacja
zagraza rowniez polityce spolecznej z poziomu makroekonomicznego. W gospo-
darkach transformujacych sie restrykcyjna polityka fiskalna ukierunkowana na
stabilno$¢ cenowa jest uzasadniana jako nieodzowny warunek przyspieszenia inte-
gracji z gospodarka Swiatowa, podczas gdy wydatki na cele socjalne uwazane sg
za przeszkode dla integracji regionalnej i globalnej. Rzady panstw postsocjalistycz-
nych sa w coraz wiekszym stopniu niezdolne do okres§lenia zaréwno zakresu, jak
i istoty ich polityki spoltecznej. W krajach prowadzacych zréwnowazong polityke
gospodarczg i spoleczng warunki makroekonomiczne, jakimi obwarowana jest
pomoc ze strony miedzynarodowych instytucji finansowych, czesto zmuszajg rzady
tych panstw do dokonywania ostrych cie¢ w wydatkach na cele socjalne.

W procesie transformacji w kierunku gospodarki rynkowej, w ktorej poli-
tyka socjalna oparta jest na ograniczaniu $wiadczen i prywatyzacji wczesniejszych
funkcji panstwa, konsekwencja polityczna okupiona zostala niezwykle wysokimi
kosztami spolecznymi. Bez wzgledu na potencjalne korzysci plynace z globali-
zacji, nawet jej zwolennicy przyznaja, ze dzialanie panstwa jest konieczne, aby
owe korzySci staly sie udzialem calego spoleczenstwa. W rezultacie, organiza-
cje miedzynarodowe, takie jak OECD czy Miedzynarodowa Organizacja Pracy,
ostrzegaja, ze globalizacja powoduje wzrost zapotrzebowania na ostony socjalne
nawet w rozwinietych gospodarkach rynkowych, w zwigzku z czym konieczne jest
utrzymanie wydatkéw na cele socjalne na odpowiednim poziomie. W panstwach
transformujacych sie takie zapotrzebowanie jest jeszcze wiekszell.

Z drugiej jednak strony, wéréd watpliwoSci zwigzanych z naptywem kapitalu zagranicznego wymienia
sie m.in.: kwestie transferu zyskéw za granice (ulatwiany jest on przez zlozone rozliczenia
miedzy ulokowanymi w wielu krajach filiach tej samej korporacji), zaangazowanie zagraniczne
(sprowadzane do opanowania rynku wewnetrznego i zastgpienia produkcji krajowej importem),
selektywno$¢ branzows i terytorialng inwestycji zagranicznych, koncentrowanie badan
rozwojowych za granica, wrogie przejecia i gwaltowng eliminacje konkurencji, problem
kontroli strategicznych sektorow gospodarki przez kapital zagraniczny itp.

10 C. Gore, The Rise and Fall..., op. cit., s. 793.

11 R. Mclntyre, Globalization and the role of the state: lessons from Central and Eastern Europe,
,»The Ecumenical Review”, 1/10/2001.

=



16 Ludmita Stobodzian, Monika Stepinska

Globalizacja powoduje oslabienie publicznej kontroli i ograniczen kapitali-
stycznej eksploatacji zasobow, rynkow i sily roboczej oraz przekazanie istotnych
narzedzi akumulacji w sferze suroweéw naturalnych, finanséw i produkcji w rece
prywatnych inwestoréw. Polityka gospodarcza, obejmujgca utrzymywanie plac na
niskim poziomie oraz ciecia w programach socjalnych, uwolnita ogromne fundusze,
dzieki ktérym nastgpito szybkie bogacenie sie klas globalistycznych!2,

Globalizacja jest przyczyng znacznego wzrostu nieréwnosci pomiedzy mniej-
szoScig czerpigea z niej korzy$ci a wiekszoscig wskutek niej wykorzystywana.
Podczas gdy wzrost dysproporcji dochodéw pomiedzy klasami spolecznymi jest
jedna z konsekwencji wzrostu znaczenia klas globalistycznych, istnigje kilka innych
typéw nieréwnosci przekraczajgcych granice panstwowe i kulturowe. Nalezg do
nich obcigzenia podatkowe, ktére nabierajg coraz bardziej regresywnego cha-
rakteru — wplywy do budzetu panstwa z podatkéw w coraz wiekszym stopniu
pochodzg od pracownikéw najemnych, podczas gdy udzial podatkéw placonych
przez wielki kapital ulega zmniejszeniu. Regresywne stajg sie réwniez programy
wydatkow i dotacji panstwowych. Réznorodnym ulgom dla firm towarzyszy gwal-
towny spadek wydatkéw na cele socjalne. Te nieréwnosci spoteczne sg wynikiem
dwoéch eczynnikéw strukturalnych: rosngeej koncentracji i centralizacji wlasnosci,
bedacej nastepstwem fuzji, przejmowania kontroli nad malymi firmami przez duze
korporacje, czy powstawanie spélek typu joint venture oraz $cistej integracji pan-
stwa z globalistyczng elitg korporacyjng. Centralizacja decyzji politycznych stanowi
nieodzowny element koncentracji zasob6w panstwa w celu dalszego zwiekszania
dochodéw korporacji ponadnarodowych i wzrostu koncentracji kapitalu. W rezul-
tacie nastepuje koncentracja wlasno§ci w rekach waskiej grupy osoéb.

4. Podsumowanie

W opartym na rynku i wspoélzaleznym Swiecie jedynie najsilniejsze jednostki
beda mogly przetrwaé. Darwinizm ekonomiczny i spoleczny z permanentnymi
wezwaniami do konkurencji, selekcji naturalnej i adaptacji opanowal wiekszo§é
S§wiata. W tym nowym porzadku spolecznym jednostki dzielone sg na ,,wypltacalne”
i ,niewyplacalne”, tzn. zdolne do integracji z gospodarkg rynkowg lub nie. Rynek
oferuje bezpieczenstwo jedynie wyplacalnym jednostkom. Reszta spoleczenstwa
zostaje wyrzucona poza nawias. Parafrazujgc bolszewicki slogan ,cala wladza
w rece rad”, zwolennicy globalizacji domagajg sie przekazania ,,calej wladzy w rece
rynku”13. Jak pisze wybitny ekonomista i laureat nagrody Nobla J. E. Stiglitz,

12 J. Petras, Globalization..., op. cit.
13 1. Ramonet, Dueling Globalization..., op. cit.
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transformacja dokonywana poprzez natychmiastowe wprowadzenie mechanizmow
rynkowych w bylych krajach socjalistycznych przypominala metody stosowane
przez Lenina po Rewolucji Pazdziernikowej. Stiglitz okresla zachodnich dorad-
cow gospodarczych mianem ,,bolszewikéw rynkowych”, ktorzy usitowali stworzyé
system rynkowy w najszybszym mozliwym tempie, nie zwazajac na negatywne
konsekwencje spotecznel4,

Ideologia neoliberalna stanowi intelektualne usprawiedliwienie procesu ros-
nacej nieré6wnosSci poprzez szereg narzedzi konceptualnych. Kladzie ona nacisk
na pojedynczego czlowieka, a nie na cale spoleczenstwo, jako podstawowag jed-
nostke analizy oraz na koncepcje indywidualnej odpowiedzialnosci, zaciemnia-
jac jednocze$nie obraz skoncentrowanej dziatalnosci gospodarczej i negatywnych
skutkow spotecznych. Poprzez maskowanie kluczowej roli koncentracji wiadzy
instytucjonalnej i jej wplywu na standard zycia, odpolitycznia ona problem wiadzy
i nier6wnosci socjoekonomicznej, jednoczednie przerzucajgc ciezar przezwyciezania
probleméw wywolanych przez globalizacje na jednostke, rodzine czy wspdlnote
lokalng. To z kolei udostepnia personel i fundusze konieczne do dalszej ekspansji
i akumulacji globalne;j.

Ideologia neoliberalizmu podkre§la znaczenie wolnego rynku, podczas gdy
w rzeczywistoSci wiekszo§¢ wymiany przedsiebiorstw globalnych odbywa sie
wewnatrz firm. Ideologia wolnorynkowa maskuje Sciste zwigzki istniejgce pomie-
dzy wysoko rozwinietymi panstwami a przedsiebiorcami dokonujacymi inwesty-
¢ji zagranicznych, rosnacg wspoélzaleznosé panstw i firm globalnych oraz relacje
miedzy firmami globalnymi, ktére ksztaltujg programy polityczne.

Globalizacja stata sie przyczyng wielu probleméw spolecznych w bylych
krajach socjalistycznych. Naciski wywierane przez miedzynarodowe instytucje
finansowe zmusily wiekszo§¢ tych panstw do przyjecia Sciezki transformacji opartej
na paradygmacie neoliberalnym, bez wzgledu na opinie znacznej czesci ekonomi-
stow, czy nieprzychylny stosunek spoleczenstwa do radykalnych reform. To, w jaki
sposdb, czy i jak korzysci procesu globalizacji zostang wykorzystane, w duzym
stopniu zalezy od polityki gospodarczej oraz charakteru powigzan i wspolzalezno$ci
miedzy poszczegélnymi gospodarkami transformujacymi sie a gospodarka swia-
towa. Jednak negatywne skutki spoteczne i koszty takiej polityki beda odczuwalne
jeszcze przez wiele lat. Cena bedzie wysoka i dotkliwa, gdyz globalizacja jest
przede wszystkim korzystna dla wielkich korporacji ponadnarodowych, ktore sa
gléwna silg napedowsg tego procesu.

14 J, E. Stiglitz, Whither Reform? Ten Years of Transition, World Bank 1999, s. 22.
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Biezace trendy na rynku kolejowym w Polsce

1. Wprowadzenie

Transport kolejowy jest postrzegany jako ekologiczny, szczegblnie w poréwnaniu
z transportem drogowym, a wiec jako pozadany. Decydujg o tym rézne czynniki,
m.in. mniejsza emisja spalin, mniejsze wykorzystanie przestrzeni, wieksze bezpie-
czenstwo. Nie sg to jedyne przyczyny, dla ktoérych promuje sie transport kolejowy.
Istotng przestankg jest nier6wnomierne wykorzystanie istniejgcej infrastruktury,
ktora w przypadku drég jest niejednokrotnie przeciazona, natomiast wykorzystanie
przepustowosci linii kolejowych w Polsce szacowane jest na 70%.

Polska polityka w zakresie transportu kolejowego wynika z zalozen euro-
pejskiej polityki transportowej, ktora jednoznacznie, cho¢ z réznymi rezultatami,
promuje rozwoj transportu kolejowego. Pierwszym krokiem bylo przyjecie w 1991
roku Dyrektywy 91/440 w sprawie rozwoju kolei wspélnotowychl. Od tego czasu
przejeto trzy pakiety dokumentéw, ktorych celem bylo stopniowe liberalizowanie,
najpierw krajowych, pézniej miedzynarodowych przewozéow kolejowych w Unii
Europejskiej. O ile zakres zmian mozna ocenié¢ pozytywnie, o tyle tempo ich
wprowadzania i realizacji jest nieodpowiednie do szybko zmieniajacej sie rzeczy-
wisto§ci gospodarczej.

W Polsce liberalizacja rynku kolejowego postepuje stosunkowo sprawnie,
w pordéwnaniu z innymi krajami europejskimi. Dominujace przedsiebiorstwa pan-
stwowe przechodza powolng, ale systematyczna, restrukturyzacje, dostosowujgc
sie do wymagan i oczekiwan rynku. Warto$é polskiego rynku kolejowego szaco-
wana jest, wedlug wielkosci przychodow ze sprzedazy ustug, na okolo 15 mld zt.
Sktadajg sie na to nastepujgce rodzaje dziatalnoSci:

® przewozy ladunkéow,

® przewozy 0séb,

° uslugi zwiazane z utrzymaniem infrastruktury.

Gléwnym obszarem dziatalnosci rynku kolejowego sg przewozy os6b i ladun-
kow. Na koniec 2006 roku w Polsce zarejestrowane byly 82 podmioty posiadajgce
licencje na wykonywanie przewozow kolejowych, z czego 66 mialo licencje na

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rozwoju kolei wspélnotowych, 91/440/EWG.
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przewodz rzeczy. Najwiekszym przewoznikiem kolejowym jest Grupa PKP ktéra
z pomocg spoélek posrednich jest podmiotem dominujacym w przewozach tadun-
kow i pasazerdow.

2. Kolejowe przewozy tadunkow

Polski rynek kolejowych przewozéw tadunkéw, szacowany na okoto 8 mld zt przy-
chod6éw rocznie, jest nadal zdominowany przez sektor panstwowy reprezentowany
przez dwie spotki Grupy PKP: PKP Cargo oraz PKP LHS. Jednak z roku na rok
prywatni przewoznicy zdobywaja coraz wieksze znaczenie. Transportem kolejo-
wym przewieziono w 2005 roku 269,6 mln ton tadunkéw, z czego 149,9 min ton
przypadlo na spétki grupy PKP.

Rysunek 1. Przewozy tadunkéw transportem kolejowym (w min ton)
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Zrédto: GUS.

Sp6tki panstwowe zdecydowanie dominujg na rynku przewozu ladunkéw
mierzonych wielko$cig pracy przewozowej, cho¢ udzial operatoréw prywatnych
wyraznie ro$nie. W 2005 roku praca przewozowa wykonana transportem kolejo-
wym wyniosla 49 mld tonokilometréw, przy czym udzial prywatnych przewoznikéw
wyniost 14%, za§ w 2006 roku szacuje sie, ze bylo to okolo 18%.
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Rysunek 2. Udziat w rynku kolejowych przewozéw towarowych (w tkm)
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Zrédto: Parkiet z 14-15 kwietnia 2007 1.

Najwiekszym prywatnym operatorem kolejowym jest CTL Logistics, ktory
ma 32,9% udzialu w pracy przewozowej operatoréw prywatnych oraz okolo 5,6%
przewozoéw kolejowych ogédtem. Spoétki grupy CTL Logistics przewiozly w 2006 roku
okolo 15 mln ton towaréw i wykonaly prace przewozowa na poziomie 2,99 mld
tonokilometréow. Przychody spétki osiagnely 250 mln euro.

Rysunek 3. Przewozy wykonane przez prywatnych przewoznikéw kolejowych
w Polsce w 2006 roku (w % pracy przewozowej)
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Zrédio: Parkiet z 14-15 kwietnia 2007 1.
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Drugim co do wielko$ci udzialu w rynku kolejowym przewoznikiem towa-
rowym jest PCC Rail, ktéry ma niemal 16% udzialu w rynku przewozéw pry-
watnych oraz 2,7% w kolejowej pracy przewozowej ogoélem. Wielko§¢é przewozow
wynosi 11 mln ton, za$ praca przewozowa 1,4 mld tonokilometréw. Przychody ze
sprzedazy wynoszg ponad 500 mln zi.

Dodatkowo, spétki PCC Rail oraz CTL Logistics planujg pozyskanie §rodkéw
na dalszy rozwdj dziatalnoSci poprzez publiczng emisje akcji na GPW w Warszawie,
beda to pierwsze tego typu spélki na warszawskim parkiecie.

Tabela 1. Podstawowe dane dotyczace dziatalnosci przewozowej wybranych
spotek

Wyszczegdlnienie PKP Cargo | CTL Logistics PCC Rail
Praca przewozowa (mln tkm) 41 820 2990 1420
Wolumen przewozéw (mln ton) 145 15,2 11
Przychody (mln zb)* 5 743 975 528
Zatrudnienie 46 491 2500 1500
Przychéd na 1000 tkm 137,3 326,1 371,8
Liczba lokomotyw 3 724 170 111
Liczba wagonow 85 673 5000 4550

* wedlug kursu 1 euro = 3,9 zt

Zrédo: na podstawie informacji ze spotek.

Tabela 1 obrazuje wyzsza wydajno$é, mierzong jako stosunek przychodéw
1 pracy przewozowej oraz pracy przewozowej i zatrudnienia. W obu przypadkach
mozna zaobserwowaé wyzsza wydajno$¢ w sektorze prywatnym.

W ramach transportu intermodalego w 2005 roku kolejowym transportem
przewieziono 110 408 konteneréw z ladunkami (oraz 73 120 pustych). Stanowi
to wzrost o niemal 17% w stosunku do roku poprzedniego.

Struktura kolejowych przewozéw tadunkéw wedtug kierunkéw komunikacji
nie zmienila sie istotnie w ostatnich latach. Gléwna czesé przewozoéow (okoto 70%)
jest nadanych wewnatrz kraju. Tranzyt stanowi zaledwie okolo 2% przewozéw
kolejowych.
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Rysunek 4. Liczba kontenerow przewiezionych transportem kolejowym w ramach
transportu intermodalnego w Polsce
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Powyzsze zaleznosci (por. rysunek 5) pokazuja, ze wejscie Polski do Unii

Europejskiej nie wplyneto na zwiekszenie przewozéow w kolejowej komunikacji

miedzynarodowej. Wrecz przeciwnie, nieznacznie wzrést udzial przewozow krajo-

wych. Mozna jednak oczekiwaé, ze nastgpig w tej kwestii istotne zmiany w zwigzku

z pelnym otwarciem towarowego rynku kolejowego w UE z poczgtkiem 2007 roku.

Rysunek 5. Struktura kolejowych przewozéw tadunkéw wedtug kierunkéw
komunikacji (w %)
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Zatem biezacym trendem na rynku kolejowych przewozéw towarowych
jest przede wszystkim malejgcy udzial w pracy przewozowej spoétek Grupy PKP
na korzy§é operatoréw prywatnych. Mozna sie spodziewaé, ze ta tendencja sie
utrzyma, udzial spotek panstwowych bedzie malal, chociaz w stosunkowo wol-
nym tempie. Liberalizacja rynku kolejowego moze wplynaé na wzrost przewozow
miedzynarodowych.

Najwiekszym wyzwaniem przed jakim stoi polski rynek przewozéw ladunkow
jest liberalizacja miedzynarodowych przewozow wynikajaca z polityki transporto-
wej Unii Europejskiej, ktora weszla w zycie z poczatkiem 2007 roku. Oznacza to,
ze operatorzy kolejowi z jednego panstwa czlonkowskiego mogg przewozi¢ towary
na terytorium innych panstw UE. Istotnych zmian jeszcze nie ma, jednak rok
2007 bedzie czasem waznego sprawdzianu dla polskiego rynku kolejowego, gdyz
do wejscia na polski rynek przygotowuja sie zagraniczni przewoznicy. Od momentu
wprowadzenia liberalizacji przewozéw krajowych spétki prywatne przyczynily sie
do znacznego zwiekszenia kolejowej dziatalnosci przewozowej w kolejnych latach,
co wskazuje na fakt, ze na polskim rynku transportowym jest popyt na takie ustugi.
W Niemczech funkcjonuje ponad 300 przewoznikdéw, jednak ich udzial w pracy
przewozowej jest zblizony do tego jaki majg prywatni przewoznicy w Polsce.

Wejscie na polski rynek operatoréw zagranicznych moze dodatkowo zwiek-
szy¢ konkurencje. Znane sg przypadki poszukiwania przez zagraniczne spotki
kolejowe mozliwosci wejScia na polski rynek poprzez wspoélprace z istniejacymi
juz polskimi firmami przewozowymi, co umozliwi im ominiecie dlugotrwalej pro-
cedury uzyskiwania licencji.

Otwarcie europejskiego rynku kolejowego jest szansg takze dla polskich
operatorow. Prywatne spolki rozwazaja mozliwo$¢ prowadzenia operacji prze-
wozowych w krajach sgsiadujacych, np. w Niemczech i w Czechach, biorac pod
uwage roéwniez mozliwo$¢ przejmowania malych spoétek dziatajacych na tamtych
rynkach.

Istotnym problemem miedzynarodowego transportu kolejowego w Europie
jest niski poziom interoperacyjnosci, czyli technicznej i administracyjnej zgod-
nosci systemow kolejowych w poszczegblnych krajach. Rézne systemy zasilania,
hamowania czy bezpieczenstwa uniemozliwiajg przejazd pociagu przez granice bez
zmiany lokomotywy. Istniejg wprawdzie lokomotywy wielosystemowe, ale polskie
koleje ich nie posiadajg. Problemem w wielu krajach pozostaje brak faktycznego
rozdzielenia pomiedzy przewoznikami panstwowymi, a zarzadcg infrastruktury
kolejowej. Obowigzek takiego rozdzialu wynika z zapisow dyrektyw pierwszego
pakietu kolejowego, ktory byl pierwszym krokiem liberalizacji kolei w UE. Taka
sytuacja moze sprzyjaé dominujgcej pozycji panstwowego przewoznika na nieko-
rzy$é przewoznikow prywatnych.
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Ogoélna ocena procesu liberalizacji jest pozytywna, pozwolil on na wprowa-
dzenie jednolitych stawek za dostep do infrastruktury. Przy jednakowych warun-
kach dostepu do infrastruktury, przewoznicy powinni konkurowaé¢ w ramach takich
parametrow, jak: cena, elastyczno$c i jakoSc.

3. Kolejowe przewozy pasazerow

Rynek kolejowych przewozéw pasazerskich jest w dalszym ciggu rynkiem zdomino-
wanym przez panstwowe spotki Grupy PKP, choé licencje na przewozy pasazerskie
ma 11 podmiotéw, jednak nie wszystkie z niej korzystaja. Gléwnymi operatorami
na rynku sg spotki Grupy PKP: PKP Przewozy Regionalne, PKP Intercity, PKP
Szybka Kolej Miejska, PKP Warszawska Kolej Dojazdowa, oraz spétka Koleje
Mazowieckie, ktora w 51% nalezy do samorzadu wojew6dztwa mazowieckiego
oraz w 49% do PKP Przewozy Regionalne.

Kolejowe przewozy pasazerskie z roku na rok odnotowujg spadki, z 790 mln
w 1990 roku do 258 mIn w 2005 roku. Istniejg dwie gléwne przyczyny takiego stanu
rzeczy. Pierwsza z nich jest zmiana preferencji transportowych, wyrazona bardzo
szybkim wzrostem udzialu motoryzacji indywidualnej. Coraz wieksza dostepnosé
samochod6éw osobowych spowodowana przemianami gospodarczymi i wzrostem
zamozno$ci powoduje zmniejszenie udzialu transportu zbiorowego w przewozach
ogoltem. Drugg przyczyna jest stale pogarszajacy sie stan infrastruktury i jakosci
pasazerskich ustug kolejowych. Poza ceng istotng przestankg wyboru transportu
kolejowego jest czas podrozy, punktualnosc i bezpieczenstwo.

Rynek kolejowych przewozoéw pasazerskich jest otwarty tylko dla krajo-
wych podmiotéw i w tej kwestii nie planuje sie zadnych zmian przez najblizsze
kilkana$cie lat. W ramach tzw. trzeciego pakietu kolejowego przewidziana jest
liberalizacja miedzynarodowych kolejowych przewozow pasazerskich w 2010 roku.
W tym kontekScie istotne jest odpowiednie przygotowanie i dalsza restruktury-
zacja sp6tki PKP Intercity, dla ktorej otwarcie miedzynarodowych przewozow
oznaczaé bedzie dzialanie w warunkach otwartej konkurencji z przewoznikami
zagranicznymi.

Istotnym problem, dotychczas nie rozwigzanym w sposéb satysfakcjonu-
jacy, jest konieczno$¢ utrzymania ruchu regionalnych pociggéw pasazerskich na
terytorium kraju, w przypadku ktérych, jak w innych krajach UE, przychody ze
sprzedazy biletow nie pokrywajg kosztow. Konieczno§é utrzymania takich potaczen
motywowana jest szczegblnym interesem spolecznym i gospodarczym poszczeg6l-
nych regionéw. Funkcjonowanie polgczen na odcinkach nierentownych realizowane
jest w formie uslug uzytecznosci publicznej (public service obligation).
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Tabela 2. Podstawowe dane dotyczace dziatalnosci przewozowej wybranych
spotek

s Koleje PKP Przewozy PKP

WyszczegGlnienie Mazowieckie Regionalne Intercity PKP SKM | PKP WKD
Praewozy 40 164,3 9,6 37,7 6,4
(mln pasazerow)
Praca przewozowa 12 600 3342 684 118
(mln pasazerokilometrow)
Przychody ze 115,8 1667 897 87 175
sprzedazy (mln z})
Dotacje publiczne 123,2 632,1 37,5 21,9 5
(mln z1)
Wynik netto 1,1 6472 31 0,85 27,8
(mln z1)
Zatrudnienie 1805 17 093 2259 778 222
Praca przewozowa
(mln pasazerokilometréw) 0,74 1,48 0,88 0,53
na 1 zatrudnionego

Zrédlo: na podstawie informacji ze spolek.

Poza réznymi formami usprawniania i podnoszenia efektywnosci, cze§é
kosztéw wynikajacych z utrzymania ruchu takich pociggéw musi byé zwracana
ze §rodkéw publicznych w formie doptat do konkretnych potaczen, lub do prze-
wiezionych pasazeréw. Ujemny wynik finansowy spotki PKP Przewozy Regionalne
jest m.in. skutkiem niewystarczajacego zaangazowania $rodkéw publicznych do
finansowania tego rodzaju przewozow. Ma to dalej idgce negatywne skutki, gdyz
PKP PR nie sg w stanie realizowaé swoich zobowigzan dla zarzadcy infrastruk-
tury PKP Polskie Linie Kolejowe z tytutu dostepu do sieci kolejowej, co w istotny
sposob pogarsza ptynnoéé finansowg PLK.

Wsréd biezgcych trendéw na rynku pasazerskich przewozow kolejowych
nalezy zwrodci¢ uwage na zatrzymanie spadku liczby przewiezionych pasazerow
ogbétem. Jednocze$nie nastepuje wyrazny wzrost przewozéw w pociagach ekspre-
sowych i InterCity. Mozna domniemywa¢, ze istnieje popyt na ushugi o lepszym
standardzie i jakoSci, i wraz ze wzrostem tych parametréw liczba sprzedanych
biletéw bedzie rosta. Istotna zmiana moze zaj$¢ w wyniku modernizacji na szerokg
skale infrastruktury kolejowej zwiazanej z naplywem &rodkéw europejskich.
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4. Infrastruktura kolejowa i tabor

Dlugoséé eksploatowanych linii kolejowych wynosi 20 253 km, z czego 19 000 km
zarzadzane jest przez PKP Polskie Linie Kolejowe S.A., spétke nalezaca do Grupy
PKP Sie¢ kolejowa ulega systematycznemu zmniejszeniu, w latach 2000-2005
skrocita sie o 2307 km, czyli o ponad 10%. Wedlug PKP PLK stan techniczny
tylko 25% sieci oceniany jest jako dobry, 47% linii jest w stanie dostatecznym,
pozostate 28% ma jako$é niezadowalajgcg. Efektem takiego stanu infrastruktury
jest ciggle obnizanie parametréw eksploatacyjnych, polegajacych na zmniejszaniu
dopuszczalnych naciskéw osi oraz zmniejszaniu predkoSci pociagow.

Rysunek 6. Udziat dtugosci torow w zaleznosci od predkosci maksymalnej
(w %)
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Zrédlo: PKP PLK.

Obecnie 41% toréw przystosowanych jest do predkosci nie wiekszej niz
80 km/h, za$§ tylko 5% spelnia standardy niezbedne do rozwijania predkoSci
160 km/h lub wiekszych. W poréwnaniu z innymi krajami UE, Polska przezna-
czala bardzo male $rodki na inwestycje kolejowe.

Niski poziom finansowania infrastruktury przeklada sie na wysokie stawki
oplat za dostep do infrastruktury transportowej. Polska jest jednym z krajow UE
o najwyzszych stawkach za korzystanie z infrastruktury kolejowe;j.
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Tabela 3. Naktady inwestycyjne na kolej w wybranych krajach (w min euro)

Kraj 2000 2001 2002 2003 2000-2003
Niemcy 6892 7110 9994 9121 33 117
Czechy 550 585 663 439 2 237
Austria 809 732 861 728 3 130
Wiochy 3637 4706 5466 7208 21 017
Hiszpania 485 574 609 920 2 588
Polska 375 254 174 356 1 159

Zrédio: raporty roczne przedsiebiorstw kolejowych.

Rysunek 7. Przecietne stawki optat za dostep pociagow towarowych do infra-
struktury kolejowej (euro/pociggokilometr)
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Zrédto: European Conference of Ministers of Transport, 20086.

Stan techniczny sieci kolejowej oraz wysokie oplaty za korzystanie z niej sg

istotng barierg wzrostu konkurencyjnosci kolei w stosunku do pozostatych galezi

transportu, szczegblnie do transportu samochodowego.

Szansg na zmiane tej sytuacji sg $rodki pochodzgce z europejskich funduszy,
gltéwnie z Funduszu Spdjnoséci i Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
ktore bedg rozdysponowywane w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura

i Srodowisko. W tym kontekscie priorytetami beda linie lezace w ciagu paneuropej-

skich korytarzy kolejowych, szczegblnie transeuropejskie sieci transportowe (TEN-T).
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Rysunek 8. Wartos$¢ inwestycji PKP PLK (w min zt)
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Zrédio: PKP PLK.

Dodatkowo w opracowanej przez Ministerstwo Transportu, ,Strategii dla
Transportu Kolejowego do 2009 roku” zaktada sie utworzenie programu pod nazwag
,Dofinansowanie utrzymania i remontéw powszechnie dostepnej infrastruktury
kolejowej w latach 2006-2009”. Ma on by¢ finansowany z pomocag krajowych
§rodk6éw budzetowych pochodzacych z wplywow z akcyzy paliwowej i bedzie obej-
mowal biezgca konserwacje infrastruktury, eksploatacje infrastruktury i obstuge
przejazdow kolejowych oraz diagnostyke infrastruktury kolejowej. Zaklada sie, ze
calkowita warto§¢ programu wyniesie 808 min zi.

W Strategii dla Transportu Kolejowego przewiduje sie, ze catkowite wydatki
inwestycyjne na kolej w latach 2006-2009 wyniosg ponad 14 mld zt, w tym 8,5 mld
zl pochodzi¢ ma ze érodkéw UE, za$ od 2010 roku same dotacje UE maja wynosié
okolo 3 mld zt rocznie.

Tabela 4. Zmiany w strukturze taboru kolejowego

Tabor kolejowy 2000 2005
Lokomotywy elektryczne 1774 1 856
Lokomotywy spalinowe 2 120 2 520
Wagony towarowe 97 811 103 234
Wagony osobowe 5 781 4 495

Zrodio: GUS.

W zakresie wymiany i powiekszenia taboru niezaspokojone potrzeby inwe-
stycyjne kreuja potencjalny popyt wymagajacy nakladéw wielu setek milionéw
zlotych. Ani operator dominujacy, ani jego wlasciciel nie przedstawiajg scenariusza
zakladajacego zakup taboru.
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5. Podsumowanie

Rynek kolejowy w Polsce staje przed ogromng szansa, jakg niosg za sobg z jed-
nej strony pozytywne skutki liberalizacji, z drugiej za§ naplyw w niespotykane;j

dotychczas wielkosci funduszy z UE, skierowanych bezposrednio na modernizacje

infrastruktury oraz taboru kolejowego. Czynnikiem niezbednym do skutecznego

wykorzystania wymienionych czynnikéw jest merytoryczne, sprawne zarzgdzanie
przedsiebiorstwami kolejowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem uwarunkowan
europejskich, ale przede wszystkim coraz wiekszych wymagan klientéw. Dotyczy
to w réwnym stopniu transportu ladunkéw, jak i pasazeréw. Rosnacy standard

uslug kolejowych jest warunkiem koniecznym do osiagniecia celu z Bialej Ksiegi

na temat Transportu?, jakim jest rewitalizacja kolei.
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Charakterystyka wymiarowa ustugi ubezpieczenia
autocasco spostrzeganej przez klientow
indywidualnych

1. Wprowadzenie

Rynek ubezpieczeniowy stanowi obecnie istotny segment polskiej gospodarki.
Jednym z elementéw tego rynku jest sektor ubezpieczen komunikacyjnych,
a w szczegdlnoSci dobrowolne ubezpieczenia autocasco zawierane zar6wno przez
klientow indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Ubezpieczenie autocascol! nalezy do grupy trzech ubezpieczen dziatu II (pozo-
stale ubezpieczenia osobowe i ubezpieczenia majatkowe — z ang. non-life) — jest
ono definiowane jako casco pojazdéw ladowych, z wyjatkiem pojazdéw szynowych,
obejmujace szkody w pojazdach samochodowych. Podstawowym przedmiotem ubez-
pieczenia w umowie ubezpieczenia autocasco jest pojazd (podlegajacy obowigzkowi
rejestracyjnemu w RP zgodnie z przepisami ustawy prawo o ruchu drogowym)
wraz z jego wyposazeniem; natomiast zakres tego ubezpieczenia zalezy od decyzji
klienta — ochrona ubezpieczeniowa moze by¢ udzielana w zakresie pelnym, pod-
stawowym oraz dodatkowym. Podstawowy zakres przedmiotowy odpowiedzialnoS§ci
obejmuje standardowo: uszkodzenie, zniszczenie lub utrate pojazdu badz jego
standardowego wyposazenia wynikajace z kilku przyczyn?2.

Ksztaltowanie i doskonalenie jako$ci omawianej uslugi jest uzaleznione od
postaci charakterystyki wymiarowej tego produktu, spostrzeganej przez klientow.
Celem przedstawianej pracy jest proba opracowania charakterystyki wymiaro-
wej uslugi ubezpieczeniowej autocasco, spostrzeganej przez klientéw indywidual-
nych. Jak wiadomo, byly podejmowane proby opracowania uniwersalnego modelu
wymiarowego opisu ustugi3. Proponowane modele poddano jednak gruntownej

1 Autocasco — etym. z auto (mobil) i hiszp. casco — ,kask; ubezpieczenie érodka transportu na wypadek
rozbicia, uszkodzenia, itp.” — W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych,
http://www.slownik-online.pl/kopalinski/48E958 EB3D797C64C12565CC-00482D99.php

2 Informacje pochodzg z danych Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych; Ogélne
warunki uméw ubezpieczen komunikacyjnych — ubezpieczenie AC, Biuletyn Miesieczny KNUiFE
Nr 12 (53)/2003 - raport Ubezpieczenia komunikacyjne w przededniu akcesji Polski do Unii
Europejskiej — www.knuife.gov.pl

3 A. Parasuraman, V. A. Zeithaml, L. L. Berry, A Conceptual Model of Service Quality and Its
Implications for Future Research, ,Journal of Marketing”, Vol. 49, Fall 1985.
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krytyce wykazujac, ze spostrzeganie, a w konsekwencji ocena obiektu dokonywana
przez czlowieka (tu klienta indywidualnego), sg przede wszystkim uwarunkowane
rodzajem postrzeganego obiektu (tu uslugi), stosowanym schematem poznaw-
czym oraz czynnikami sytuacyjnymit. W wypadku rozwazanej ustugi autocasco
adaptacja powszechnie wykorzystywanego kwestionariusza SERVQUAL wydaje
sie zatem bledem i tym samym konieczne sg tu badania postaw klientéw indy-
widualnych.

2. Metoda badan

W niniejszej pracy zastosowano metodyke badan opartg na zalozeniach koncepcji
SERVPERF zaproponowanej przez J. J. Cronina i S. A. Taylora5. Kluczowym ele-
mentem tej metodyki byla procedura schematycznie przedstawiona na rysunku 1.
Badania przeprowadzono na terenie wojewodztwa lubelskiego w 2006 roku. Trwaly
w przyblizeniu dwa miesigce. Dotyczyly klientéw indywidualnych, ktérzy w 2006
roku dokonali zakupu ubezpieczenia autocasco w placéwce firmy ubezpieczeniowej
lub za poSrednictwem agenta dzialajgcego na rzecz danego towarzystwa.

Wstepna liste cech pierwotnych, sformulowang przez autoréw, poddano
weryfikacji i uzupelnianiu na podstawie dyskusji w grupie o liczebnoéci n; = 30
0s6b. Grupe dyskusyjng tworzyli pracownicy towarzystw ubezpieczeniowych,
agenci ubezpieczeniowi oraz klienci towarzystw ubezpieczeniowych posiadajacy
wykupiona polise ubezpieczenia autocasco, z ktérymi przeprowadzono rozmowy
w formie wywiadu. Do badan pilotazowych zostata pobrana préba celowa o liczeb-
nosci ny = 49, a do badan wlasciwych — préba celowa o liczebnosci ng = 267
klientéw indywidualnych. Agregacje cech pierwotnych przeprowadzono metoda
analizy gltéwnych skladowych® ze znormalizowang rotacjg Varimax wyjSciowej
przestrzeni zmiennych. Liczbe wyodrebnianych czynnikéw okreslano na podstawie
kryterium Kaisera.

4 P Asubonteng, K. J. McCleary, J. E. Swan, SERVQUAL revisited: A critical review of service quality,
,Journal of Services Marketing”, Vol. 10, No. 6, 1996.

5 J. J. Cronin Jr, S. A. Taylor, Measuring Service Quality: A Reexamination and Exstension, ,Journal
of Marketing”, Vol. 56, July 1992, s. 55-68.

6 M. Zakrzewska, Analiza czynnikowa w budowaniu i sprawdzaniu modeli psychologicznych, Wyd.
Nauk. UAM, Poznan 1994, s. 20-21, 30-31 oraz W. Pluta, Wielowymiarowa analiza poréwnawcza
w badaniach ekonomicznych, PWE, Warszawa 1977, s. 71-76.
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Rysunek 1. Schemat procedury badawczej stosowanej dla formutowania cha-
rakterystyki wymiarowej ustugi ubezpieczeniowej autocasco
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Charakterystyka wymiarowa ustugi
ubezpieczenia autocasco postrzegana przez
klientéw indywidualnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: S. Doroszewicz, A. Kobylinska i in., Model jakosci wykladu
akademickiego postrzeganego przez studentow, Prace wlasne SGH, finansowane z rezerwy Rektora,
SGH, Warszawa 2003.
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3. Uzyskane wyniki i ich analiza

W wyniku realizacji dwéch pierwszych etapéw procedury przedstawionej na
rysunku 1 sformulowano liste cech pierwotnych zlozong z 47 pozycji. Na podstawie
tej listy zbudowano kwestionariusz ankietowy, ktorego pozycjami byly twierdzenia
o pozytywnych konotacjach. Za pomocg opracowanego kwestionariusza wykonano
badania pilotazowe, zorientowane na analize komunikatywnoS$ci twierdzeh oraz
rzetelno$ci kwestionariusza i jego pozycji.

W wyniku przeprowadzonej analizy rzetelno§ci kwestionariusza uzyskano
warto$¢ a-Cronbacha — a¢ = 0,92. Wspoélezynniki korelacji poszczegolnych pozycji
z ogélnym wynikiem kwestionariusza mialy wartoéci dodatnie (§rednia warto§é
wspolczynnika korelacji miedzy pozycjami r = 0,21). Uzyskane wartosci rzetelnoSci
weryfikowanego narzedzia badawczego nie stwarzaly podstaw do jego korekty.

Rezultatem analizy uwag respondentéw odno$nie do komunikatywnosci
poszczegblnych twierdzen byla istotna korekta kwestionariusza. W dotychczasowej
postaci pozostawiono 6 twierdzen, pozostale skorygowano, przy czym w dwoéch
przypadkach dotychczasowe twierdzenia zastgpiono pozycjami o zmienionej treSci
znaczeniowej. Na podstawie skorygowanych twierdzen opracowano nastepujacy
kwestionariusz.

3.1. Kwestionariusz ankietowy dotyczgcy ubezpieczenia autocasco

Catkowicie | Czesciowo Nie Nie Czesciowo | Catkowicie
L . Zgadzam . X
sig nie sig nie | zgadzam | mam . sig sig
. . sig
zgadzam | zgadzam sig zdania zgadzam | zgadzam

1 2 3 4 5 6 7

Moje towarzystwo ubezpieczeniowe
jest, moim zdaniem, wiarygodne

Jestem przekonany/a, ze personel
2 | towarzystwa ubezpieczeniowego
stara sie zrozumie¢ moje potrzeby

Gama oferowanych mi wariantéw
3 | ubezpieczenia autocasco
jest szeroka

Personel mojego towarzystwa
ubezpieczeniowego jest gotowy
udzieli¢ mi wszelkiej pomocy
w trakcie §wiadczenia ustugi

Mam przekonanie, ze moje
5 | towarzystwo ubezpieczeniowe
jest uczciwe

Moim zdaniem personel
towarzystwa ubezpieczeniowego
cechuje cierpliwo$¢ w trakcie
zawierania ubezpieczenia
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cd. Kwestionariusza

Moim zdaniem podczas §wiadczenia
uslugi autocasco widoczne jest
zaangazowanie personelu mojego
towarzystwa ubezpieczeniowego

Wedlug mnie personel towarzystwa
8 | ubezpieczeniowego jest ubrany
estetycznie

Moim zdaniem personel
9 | towarzystwa ubezpieczeniowego
jest kompetentny

Parking przy ,moim” towarzystwie
10 | ubezpieczeniowym jest dla mnie
zawsze dostepny

Moim zdaniem personel stara sie
11 | doradza¢ mi i sugerowac korzystny
dla mnie wariant ubezpieczenia

Personel mojego towarzystwa
12 | ubezpieczeniowego odnosi sie
do mnie z szacunkiem

Druki zwigzane z ubezpieczeniem

13 sg zrozumiale dla mnie

Personel mojego towarzystwa
14 | ubezpieczeniowego jest wobec mnie
zyczliwy

W moim towarzystwie
15 | ubezpieczeniowym jestem
obstugiwany/a szybko i sprawnie

Godziny otwarcia mojego
16 | towarzystwa ubezpieczeniowego
sg dla mnie korzystne

W moim towarzystwie
ubezpieczeniowym obstuga
jest zawsze wobec mnie mila
i uprzejma

17

Jestem przekonany/a, ze usluga
18 | ubezpieczeniowa byla
$wiadczona rzetelnie

Personel mojego towarzystwa
19 | ubezpieczeniowego posluguje sie
jezykiem zrozumialym dla mnie

Moim zdaniem wypelnianie
20 | dokumentéw jest catkowicie
poufne

Moje towarzystwo ubezpieczeniowe
21 | informuje mnie na biezaco
o zmianie taryf ubezpieczeniowych
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cd. Kwestionariusza

Sadze, ze moje towarzystwo
22 | ubezpieczeniowe dotrzymuje
podjetych zobowigzan

Moim zdaniem personel udziela mi
23 | w sposob wyczerpujacy informacji
dotyczacych ubezpieczenia

Wyposazenie placowki
24 | ubezpieczeniowej wyglada — wedlug
mnie - nowocze$nie i funkcjonalnie

Warunki ubezpieczenia
oraz oferowane mi znizki
w ubezpieczeniu autocasco
s dla mnie korzystne

25

Personel mojego towarzystwa
26 | ubezpieczeniowego wzbudza
we mnie zaufanie

W moim towarzystwie
27 | ubezpieczeniowym mam mozliwosé
ratalnego oplacania skladek

W moim towarzystwie
ubezpieczeniowym wyplata
mojego odszkodowania
odbywa sie terminowo

28

Moje towarzystwo ubezpieczeniowe
29 | jest rzetelne w realizacji ustugi
autocasco

Personel informuje mnie w sposéb
przejrzysty o moich prawach

i obowigzkach wynikajacych

z zawartego ubezpieczenia

30

Moim zdaniem w moim
31 | towarzystwie ubezpieczeniowym
kolejki nie sg ucigzliwe

Towarzystwo ubezpieczeniowe
stosuje jasne i przejrzyste

dla mnie zasady ustalania cen
na usluge

32

Podoba mi sie kolorystyka drukéw
33 | stosowanych w moim towarzystwie
ubezpieczeniowym

Uwazam, ze towarzystwo
34 | ubezpieczeniowe dba o moje
interesy

Mam wrazenie, ze personel mojego
35 | towarzystwa ubezpieczeniowego
jest dla mnie troskliwy
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cd. Kwestionariusza

Moje towarzystwo ubezpieczeniowe
zawsze przesyla mi do domu

36 | przypomnienia (o dacie zaplaty

i wysokosci sktadki lub jej kolejnej
raty wraz z niezbednym drukiem)

Personel posiada — wedlug mnie -
wszechstronng znajomos§¢
zagadnien zwigzanych

ze sprzedawang ustugg

37

Podczas zawierania ubezpieczenia
mam mozliwo§¢ wypelnienia
dokumentow w sposéb

dla mnie wygodny

38

W moim towarzystwie
ubezpieczeniowym jestem
traktowany/a w spos6b
indywidualny

39

Podoba mi sie wyglad zewnetrzny
40 | oraz wystrdj placowki mojego
towarzystwa ubezpieczeniowego

Mam mozliwoéé placenia sktadki
41 | w innych placéwkach,
np. w banku, na poczcie

Mogtem/am odczué, ze mdj interes

42 . .
lezy na sercu personelowi firmy

Personel zawsze udziela mi
43 | wszelkich potrzebnych informacji,
w tym réwniez telefonicznie

Placéwka zlokalizowana jest

44 w dogodnym dla mnie punkcie

Personel mojego towarzystwa
ubezpieczeniowego byl

45 | zainteresowany rozwigzaniem
moich probleméw w sposob
mnie satysfakcjonujacy

Mam mozliwoéé zawarcia
46 | ubezpieczenia w dogodnym dla
mnie miejscu, np. u mnie w domu

Personel mojego towarzystwa
47 | ubezpieczeniowego cechuje
wysoka kultura osobista

Pana/Pani pleé:
U kobieta, U mezczyzna.

Pana/Pani wyksztalcenie:
U wyzsze, U érednie, U podstawowe.

Pana/Pani wiek:
U 25-35 lat, U 36-50 lat, U powyzej 51 lat.
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Miegjsce zamieszkania:
U Lublin, U wojewédztwo lubelskie

Rodzaj placéwki, w ktorej zawart/a Pan/Pani ubezpieczenie autocasco:
U placéwka towarzystwa ubezpieczeniowego (oddzial, agencja, salon samochodowy),
U za poérednictwem agenta.

Czy byl Pan/Pani zadowolony/a z wyplaty odszkodowania z tytulu ubezpieczenia AC (jeSli mial/a
Pan/Pani szkode):

U Tak U Nie
Towarzystwo ubezpieczeniowe, z ktorego ustug skorzystatem/am, to:
U PZU SA.

U TUiR WARTA S.A.
W TU Allianz Polska S.A.

Uwaga: Ankieta jest anonimowa. Podczas wypelniania nalezy zakreéli¢ odpowiedni kwadrat,
zgodnie z oceng osoby odpowiadajacej.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Opracowany kwestionariusz zastosowano w etapie 7 procedury badawczej.
Wyniki analizy rzetelno§ci kwestionariusza i jego pozycji — etap 8 procedury
- byly nastepujace: a-Cronbacha - a¢ = 0,96, wspélczynniki korelacji wszystkich
pozycji z ogélnym wynikiem kwestionariusza mialy warto$ci dodatnie (§rednia
warto§¢ wspolczynnika korelacji miedzy pozycjami r = 0,32). Uzyskane wartoSci
rzetelnosci skorygowanego narzedzia badawczego nie stwarzaly podstaw do jego
dalszej korekty.

W wyniku analizy gléwnych skladowych - etap 9 procedury — wyodreb-
niono 12 czynnikéw spelniajacych kryterium Kaisera. Merytoryczna interpretacja
treSci znaczeniowej wyodrebnionych czynnikéw w wiekszosci, z 12 analizowa-
nych przypadkow, okazala sie niemozliwa, co wskazywalo przede wszystkim na
niejednorodno$¢ postaw pobranej proby klientéw indywidualnych wobec pozycji
kwestionariusza. Uznano, ze zmienng grupujaca, ktéra ma decydujacy wplyw na
zroznicowanie badanych postaw, jest zadowolenie klientéw ze §wiadczonej ustugi
ubezpieczeniowej. Na podstawie wskazan w metryczce kwestionariusza pobrang
probe populacji ograniczono do ng; = 210 os6b, ktére byty zadowolone z wyplaty
odszkodowania powypadkowego badz nie miaty dotychczas wypadku. Dla tak ogra-
niczonej proby ponownie przeprowadzono analize rzetelnoSci kwestionariusza i jego
pozycji, uzyskujgc a-Cronbacha — a¢ = 0,95, oraz wartoSci dodatnie wszystkich
wspoélezynnikéw korelacji danej pozycji z ogbélnym wynikiem kwestionariusza
(Srednia warto§¢é wspolczynnika korelacji miedzy pozycjami r = 0,29).

Na podstawie wynikéw badan préby ns; = 210 wykonano ponownie ana-
lize glownych sktadowych, w wyniku ktorej rowniez wyodrebniono 12 czynnikow
spelniajacych kryterium Kaisera (zob. tabela 1).
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Tabela 1. Tabela tadunkéw czynnikowych - analiza gtéwnych sktadowych (rotacja
VARIMAX znormalizowana), n3; = 210

Czynnik
Zmienna

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
1 0,2544 | 0,1598 | 0,0310 | 0,5056 | -0,0508 | -0,0437 | 0,5011 | 0,2372 | 0,0306 |-0,0543 | 0,0673 | 0,0385
2 0,2385 | 0,3581 | 0,0361 | 0,2997 | 0,0574 | 0,0686 | 0,5098 | 0,0178 | -0,1903 | 0,0074 | 0,2647 | 0,0928
3 0,0542 | 0,2329 | 0,0645 | 0,0842 | 0,1724 | -0,0114 | 0,5920 | 0,0487 | 0,3035 | 0,0718 | 0,1695 | 0,1273
4 0,2400 | 0,4199 | 0,1187 | 0,0697 | 0,0356 | -0,0203 | 0,6204 | 0,0804 | -0,0056 | -0,0018 | 0,0929 | 0,1013
5 0,3379 | 0,2183 | 0,0477 | 0,1972 | -0,1308 | -0,0262 | 0,5685 | 0,0779 | 0,0807 | 0,0574 | 0,1824 | 0,2131
6 0,3943 | 0,05671 | 0,0826 | 0,1130 | 0,1481 | 0,2688 | 0,5264 |-0,0974 | 0,1041 | 0,1008 |-0,3118 | 0,1652
7 0,4052 | 0,1923 | 0,1134 | 0,0733 | 0,0219 | 0,1972 | 0,4381 | -0,0314 | -0,0065 | 0,2449 |-0,2183 | 0,2656
8 0,6283 | 0,2135 | 0,3383 | -0,0300 | 0,0384 | 0,0712 | 0,1097 | 0,0854 | 0,1261 |-0,1125|-0,0511 | 0,0543
9 0,6197 | 0,0569 | 0,0746 | 0,1222 | 0,1229 | 0,1352 | 0,2050 | 0,0748 | 0,0677 |-0,1410| 0,0165 | 0,3719
10 0,0835 | 0,1003 | 0,1265 | 0,1239 | 0,0163 | 0,0803 | 0,1142 | 0,0651 | -0,0601 | 0,8046 | 0,0114 | 0,0191
11 0,3802 | -0,0330 | 0,0081 | 0,1861 | 0,0973 | -0,0358 | 0,4499 | 0,1405 | 0,2628 | 0,2903 | 0,0688 | 0,0909
12 0,7124 | 0,0607 | -0,0629 | 0,0820 | 0,0309 | 0,0251 | 0,2833 | 0,0486 | 0,1194 | 0,2589 | 0,1276 | 0,1092
13 0,3894 | 0,1505 | 0,0358 | 0,1540 | 0,0619 |-0,3842 | -0,0367 | 0,3154 | 0,3904 | 0,3165 | 0,0870 | 0,0748
14 0,7479 | 0,1126 | -0,0030 | 0,1627 | 0,0392 | -0,0052 | 0,2683 | 0,0034 | 0,0316 | 0,1307 | 0,1160 | 0,0796
15 0,5429 | 0,1446 | 0,1855 | 0,1885 | 0,1561 |-0,0889 | 0,1576 |-0,0571|-0,1059 | -0,0047 | 0,3683 | 0,2389
16 0,2615 | 0,1907 | 0,1713 | 0,1222 | 0,1722 | 0,0622 | 0,1368 | 0,0172 | 0,1620 | 0,0646 | 0,6406 | 0,0425
17 0,7235 | 0,1401 | -0,0199 | 0,0911 | 0,1996 | 0,1182 | 0,2241 | 0,0199 | 0,0128 | 0,0400 | 0,2154 | 0,0686
18 0,3545 | 0,2692 | 0,1707 | 0,2477 | -0,0534 | 0,1097 | 0,4976 |-0,0035 | 0,1188 |-0,0439 | 0,0584 | 0,2337
19 0,5217 | 0,2118 | -0,0502 | 0,2090 | 0,2097 |-0,0880 | 0,1623 | 0,0842 | 0,4492 |-0,0740 | -0,0391 | 0,1194
20 0,1501 | 0,1112 | 0,1977 | 0,0901 | 0,2858 | 0,0371 | 0,0743 | 0,1358 | 0,1405 |-0,1817 | 0,1874 | 0,5712
21 -0,0818 | 0,1086 | 0,3072 | 0,0232 | 0,2236 | -0,3252 | 0,0323 | 0,3759 | 0,0553 | 0,0716 | 0,0939 | 0,2485
22 0,2101 | 0,2572 | 0,0398 | 0,6424 | -0,0354 | -0,0059 | 0,2399 | 0,0346 | -0,0151 | -0,0942 | 0,1459 | 0,1002
23 0,3726 | 0,4249 | 0,1024 | 0,2365 | 0,0142 | 0,0461 | 0,2593 | 0,0976 | 0,0316 | 0,0367 |-0,0547 | 0,1990
24 0,1518 | 0,1451 | 0,8085 | 0,0995 | 0,1477 |-0,0100 | 0,0913 |-0,0502 | 0,0302 | 0,1484 | 0,1114 | 0,0188
25 0,1836 | 0,4997 | -0,0210 | -0,1419 | 0,1807 | 0,0704 | 0,1795 |-0,0134 | 0,3897 | 0,1285 | 0,1916 | 0,1048
26 0,2827 | 0,3305 | 0,0267 | 0,0683 | 0,1295 | 0,1480 | 0,3567 | -0,0514 | -0,0845 | 0,0689 | -0,0758 | 0,5329
27 0,3180 |-0,0937 | -0,0378 | 0,1310 | 0,1888 | 0,2954 | 0,2676 | 0,1846 | 0,5280 |-0,0490 | 0,0743 | 0,1494
28 0,0367 | 0,0268 | -0,0017 | 0,7710 | 0,0898 | 0,1578 | 0,1025 | 0,1484 | 0,0225 | 0,2176 |-0,0468 | 0,0579
29 0,1309 | 0,2230 | 0,1665 | 0,7534 | 0,0827 | 0,0766 | 0,0934 |-0,0438 | 0,1227 | 0,1073 | 0,0678 | 0,1867
30 0,1711 | 0,3188 | 0,0452 | 0,3083 | 0,1168 | -0,1088 | 0,2302 | -0,2178 | 0,1614 | 0,0434 | 0,0755 | 0,5339
31 0,1695 | 0,1088 | 0,0027 | 0,1020 | 0,7635 | -0,0603 | 0,1166 |-0,0564 | 0,1597 |-0,0675 | 0,0426 | 0,0564
32 0,2356 | 0,2692 | 0,0003 | 0,2354 | 0,0743 | -0,1825 | 0,0470 |-0,1561| 0,2756 | 0,3331 | 0,2666 | 0,3686
33 0,0315 | 0,1858 | 0,2445 | 0,0095 | 0,0601 | 0,1350 | 0,0417 | 0,0048 | 0,7153 | -0,0455 | 0,0535 | 0,0696
34 0,0103 | 0,7102 | 0,1510 | 0,2143 | 0,0050 | -0,1020 | 0,2163 |-0,0437 | 0,2473 | 0,1458 | 0,1089 | 0,1281
35 0,1094 | 0,6885 | 0,1980 | 0,2320 | -0,0073 | -0,0738 | 0,2621 | 0,0624 | 0,1520 | 0,1037 | 0,0340 | 0,1148
36 0,1564 | 0,0799 | 0,0164 | 0,1997 | 0,0544 | 0,7394 | 0,0204 | 0,0516 | 0,1956 | 0,1212 | 0,1112 | 0,0960
37 0,3560 | 0,2909 | -0,0450 | 0,0906 | -0,2517 | 0,2375 | 0,1498 | -0,0060 | -0,0345 | 0,0845 | 0,2918 | 0,4535
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cd. tabeli 1

Czynnik

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
38 0,3150 | 0,2363 | 0,0226 | 0,1328 | -0,2006 | 0,0789 | 0,1088 | -0,0082 | 0,1942 | 0,1536 | -0,0179 | 0,6233
39 0,2130 | 0,0316 | 0,1415 | 0,0893 | 0,2184 | 0,0133 | 0,3458 | 0,3331 | -0,0052 | 0,1009 | 0,0357 | 0,5772
40 0,0419 | 0,0510 | 0,8274 | 0,0571 | -0,0252 | 0,0169 | 0,0871 | 0,0379 | 0,1199 | 0,0208 | 0,0463 | 0,1130
41 0,0177 | -0,0381 | 0,1232 | 0,0212 | -0,0117 | 0,4259 | 0,2266 | 0,3650 | 0,1042 | 0,0046 | 0,5258 | 0,1871
42 0,2021 | 0,7466 | 0,0444 | 0,0576 | 0,1367 | 0,0292 | 0,1503 | 0,2152 | -0,0230 |-0,0237 | 0,1395 | 0,1526
43 0,5276 | 0,3221 | 0,0429 | 0,1000 | 0,1390 | 0,0034 |-0,0829 | 0,1807 | 0,0707 | 0,2646 | 0,0466 | 0,2466
44 0,1560 | 0,1772 | 0,2282 | -0,0132 | 0,5921 | 0,2058 | -0,0525 | 0,0975 | 0,0531 | 0,3314 | 0,1212 | 0,1071
45 0,2857 | 0,6371 | 0,0044 | 0,2427 | 0,1536 | 0,2236 | 0,0857 | 0,1603 | -0,0069 | 0,0041 |-0,1494 | 0,1794
46 0,1926 | 0,2177 | -0,0471 | 0,1435 | -0,0515 | 0,0792 | 0,1008 | 0,7585 | 0,0657 | 0,0635 | 0,0389 |-0,0180
47 0,5850 | 0,1647 | 0,2889 | 0,0015 | -0,1801 | 0,1434 | 0,0203 | 0,1884 | 0,1940 | 0,0041 |-0,1359 | 0,3587
War.wyj. | 5,7467 | 3,9993 | 2,0973 | 2,8230 | 1,7127 | 1,5921 | 3,6689 | 1,5197 | 2,0154 | 1,5883 | 1,6186 | 2,9791
Udziat | 0,1223 | 0,0851 | 0,0446 | 0,0601 | 0,0364 | 0,0339 | 0,0781 | 0,0323 | 0,0429 | 0,0338 | 0,0344 | 0,0634

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmienna

W tabeli 1 oznaczenia poszczegblnych zmiennych odpowiadaja numerom
porzadkowym pozycji kwestionariusza. Pogrubiong czcionkg oznaczono tu fadunki
zmiennych, ktére brano pod uwage interpretujgc tresc¢ znaczeniowg poszczegolnych
czynnikow. Rezultaty dokonanej interpretacji przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Charakterystyka wymiarowa badanej ustugi autocasco, spostrzeganej
przez klientéw indywidualnych zadowolonych z wyptaty odszkodowania powy-
padkowego, badz takich, ktore nie miaty dotychczas wypadku

Nazwa czynnika Struktura czynnika okreslona przez cechy pierwotne

Zyczliwa i mita obstuga

Odnoszenie sie do klienta z szacunkiem

Wysokie kompetencje personelu

Sprawna i szybka obsluga

Czynnik 1

. .o Gotowos¢ personelu do udzielania pomocy
— pierwsze wrazenie

Poslugiwanie sie zrozumialym jezykiem

Widoczne zaangazowanie personelu

Wysoka kultura osobista personelu

Estetyka ubioru personelu
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cd. tabeli 2

Nazwa czynnika

Struktura czynnika okre$lona przez cechy pierwotne

Czynnik 2
— empatia personelu
Swiadczacego usluge

Zrozumienie potrzeb klienta

Dbanie o jego interesy

Troska personelu o sprawy nabywcy ustugi

Zainteresowanie rozwigzaniem probleméw klienta
w sposob korzystny dla niego

Gotowos$¢ do udzielania pomocy

Wyczerpujace udzielanie informacji

Czynnik 3 — materialnosc¢
uslugi zwigzana
z miejscem $wiadczenia

Wyglad zewnetrzny i wystrdj placowki

Wyposazenie placowki

Czynnik 4
— solidno§¢ towarzystwa
ubezpieczeniowego

Rzetelno§é w $wiadczeniu ustugi

Dotrzymywanie zobowigzan

Terminowo§¢ realizacji uslug (wyplata odszkodowania)

Wiarygodno$§é

Czynnik 5 — zdolnoéé
reagowania ustugodawcy
na ograniczenia czasowe
klienta w trakcie
realizacji ustugi

Brak kolejek

Dogodna lokalizacja placowki

Czynnik 6 — zdolnoéé
reagowania na
ograniczenia czasowe
klienta przed realizacjg
ushugi

Przesylanie do domu klienta réznego rodzaju przypomnien

Mozliwosc oplaty sktadki w innych placéwkach

Czynnik 7 — solidnoéc¢
personelu $wiadczacego
usluge

Wiarygodnosé

Rzetelno§¢é w §wiadczeniu ustugi

Szeroka gama oferowanych wariantéw ubezpieczenia

Cierpliwoé¢ personelu

Zrozumienie potrzeb klienta

Doradzanie klientowi korzystnego ubezpieczenia

Czynnik 8 - elastyczno§é
uslugodawcy zwigzana

z funkcjonalnoscig
techniczng ustugi

Mozliwo$¢ zawarcia ubezpieczenia w miejscu korzystnym
dla klienta, np. u niego w domu

Informowanie klienta na biezgco o wszelkich zmianach
dotyczacych ubezpieczenia

Mozliwos¢ oplaty skladki w innych placéwkach

Czynnik 9
— komunikatywnosé
ustugodawcy

Mozliwo$¢ ratalnego oplacania sktadek

Uzywanie przez personel zrozumialtego jezyka

Zrozumiale druki

Kolorystyka stosowanych drukéw
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cd. tabeli 2

Nazwa czynnika

Struktura czynnika okre$lona przez cechy pierwotne

Czynnik 10 — dostepnos§é

— dostepnos§é ustugi

parkingu placéwki Parking
ustugowej
Godziny otwarcia
Czynnik 11 Mozliwoéé oplacania sktadki w innych placéwkach,

niezaleznych od towarzystwa ubezpieczeniowego
(banki, poczta itp.)

Czynnik 12
— pewno$§¢, kompetencje
personelu

Wygoda podczas wypelniania dokumentéw

Poufnoé¢ wypelniania dokumentow

Profesjonalizm i wysokie kompetencje personelu

Wszechstronna wiedza personelu na temat ustugi

Umiejetno§é wzbudzania zaufania

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Interpretacje struktury poszczegélnych czynnikéw oparto na nastepujgcych

przeslankach. Przyjeto, ze:

® o treSci znaczeniowej czynnika 12 stanowig twierdzenia: 38 — , Podczas
zawierania ubezpieczenia mam mozliwo§¢ wypelnienia dokumentéw
w sposéb dla mnie wygodny”, 39 — ,,W moim towarzystwie ubezpieczenio-
wym jestem traktowany/a w spos6b indywidualny”, 20 — ,Moim zdaniem
wypelnianie dokumentéw jest catkiem poufne”, 30 — , Personel informuje
mnie w sposéb przejrzysty o moich prawach i obowiazkach wynikajacych
z zawartego ubezpieczenia”, 26 — , Personel mojego towarzystwa ubezpie-
czeniowego wzbudza we mnie zaufanie”, 37 — ,,Personel posiada, wedlug
mnie, wszechstronng znajomo§é zagadnien zwigzanych ze sprzedawang
usluga”, oraz 9 — ,,Moim zdaniem personel towarzystwa ubezpieczeniowego
jest kompetentny”. Jak sie zatem wydaje, czynnik 12 okreS§la pewnos$¢,
kompetencje personelu Swiadczacego ustuge autocasco. Strukture tego
czynnika tworzg cechy pierwotne wymienione w wierszu 12 tabeli 2;

® o0 treSci znaczeniowej czynnika 11 stanowig twierdzenia: 16 — ,,Godziny
otwarcia mojego towarzystwa ubezpieczeniowego sg dla mnie korzystne”,
oraz 41 — ,Mam mozliwo$¢ placenia sktadki w innych placéwkach, np.
w banku, na poczcie”. Jak sie zatem wydaje, czynnik 11 okreéla dostep-
nos$¢ ushugi. Strukture tego czynnika tworza cechy pierwotne wymienione
w wierszu 11 tabeli 2;

® o treSci znaczeniowej czynnika 10 stanowi twierdzenie 10 — ,, Parking przy
moim towarzystwie ubezpieczeniowym jest dla mnie zawsze dostepny”.
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Jak sie zatem wydaje, czynnik ten jest specyficzny, okreslajacy wprost
dostepnosé parkingu placéwki uslugowej i jego strukture tworzy
tylko jedna cecha pierwotna — wiersz 10 tabeli 2;

® o treSci znaczeniowej czynnika 9 stanowig twierdzenia: 33 — ,, Podoba mi
sie kolorystyka drukéw stosowanych w moim towarzystwie ubezpiecze-
niowym”, 27 — ;W moim towarzystwie ubezpieczeniowym mam mozliwo§é
ratalnego optacania skladek”, 19 — , Personel mojego towarzystwa ubezpie-
czeniowego posluguje sie jezykiem zrozumialym dla mnie”, 13 — , Druki
zwigzane z ubezpieczeniem sg zrozumiale dla mnie”, oraz 25 — ,Warunki
ubezpieczenia oraz oferowane mi znizki w ubezpieczeniu autocasco sg dla
mnie korzystne”. Jak sie zatem wydaje, czynnik 9 okresla komunika-
tywnos$é uslugodawey. Strukture tego czynnika tworzg cechy pierwotne
wymienione w wierszu 9 tabeli 2;

® o treSci znaczeniowej czynnika 9 stanowig twierdzenia: 46 — ,Mam moz-
liwo§¢é zawarcia ubezpieczenia w dogodnym dla mnie miejscu, np. u siebie
w domu”, 21 - ,Moje towarzystwo ubezpieczeniowe informuje mnie na
biezgco o zmianie taryf ubezpieczeniowych”, oraz 41 — ,Mam mozliwo§é
placenia sktadki w innych placéwkach, np. w banku, na poczcie”. Jak sie
zatem wydaje, czynnik 8 okresla elastyczno$é uslugodawcey zwigzang
z funkcjonalnoscia techniczng ustugi’. Strukture tego czynnika two-
rzg cechy pierwotne wymienione w wierszu 8 tabeli 2;

® o0 treSci znaczeniowej czynnika 7 stanowig twierdzenia: 4 — , Personel
mojego towarzystwa ubezpieczeniowego jest gotowy udzieli¢ mi wszelkiej
pomocy w trakcie §wiadczenia ustugi”, 3 — ,,Gama oferowanych mi warian-
tow ubezpieczenia autocasco jest szeroka”, 6 — ,Moim zdaniem personel
towarzystwa ubezpieczeniowego cechuje cierpliwo$é w trakcie zawierania
ubezpieczenia”, 2 — ,Jestem przekonany/a, ze personel towarzystwa ubez-
pieczeniowego stara sie zrozumie¢ moje potrzeby”, 1 — ,Moje towarzystwo
ubezpieczeniowe jest wiarygodne”, 18 — ,Jestem przekonany, ze usluga
ubezpieczeniowa byla §wiadczona rzetelnie”, oraz 11 — ,Moim zdaniem
personel stara sie mi doradzac i sugerowaé korzystny dla mnie wariant
ubezpieczenia”. Jak sie zatem wydaje, czynnik 7 okresla solidnos$é per-
sonelu swiadczgcego usluge. Strukture tego czynnika tworzg cechy
pierwotne wymienione w wierszu 7 tabeli 2;

® o treéci znaczeniowej czynnika 6 stanowig twierdzenia: 36 — ,,Moje towa-
rzystwo ubezpieczeniowe zawsze przesyla mi do domu przypomnienia
(o dacie zaplaty i wysokosci skladki lub jej kolejnej raty) wraz z niezbed-

7 K. Rogozinski, Nowy marketing ustug, Wyd. AE Poznan, Poznah 1998, s. 205-208.
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nym drukiem”, oraz 41 - ,Mam mozliwo$¢ placenia skladki w innych
placowkach, np. w banku, na poczcie”. Jak sie zatem wydaje, czynnik
6 okresla zdolno$é reagowania na ograniczenia czasowe klienta
przed realizacjag usltugi. Strukture tego czynnika tworzg cechy pierwotne
wymienione w wierszu 6 tabeli 2;
® o0 treSci znaczeniowej czynnika 5 stanowig twierdzenia: 31 — ,W moim
towarzystwie ubezpieczeniowym kolejki nie sg dla mnie ucigzliwe”, oraz
44 — | Placowka zlokalizowana jest w dogodnym dla mnie punkcie”. Jak sie
zatem wydaje, czynnik 5 okresla zdolnosé reagowania uslugodawcy na
ograniczenia czasowe klienta w trakcie realizacji ustugi. Strukture
tego czynnika tworzg cechy pierwotne wymienione w wierszu 5 tabeli 2;
® o treSci znaczeniowej czynnika 4 stanowig twierdzenia: 28 — ,,W moim towa-
rzystwie ubezpieczeniowym wyplata mojego odszkodowania odbywa sie
terminowo”, 29 — , Moje towarzystwo ubezpieczeniowe jest rzetelne w reali-
zacji uslugi autocasco”, 22 — ,,Sadze, ze moje towarzystwo ubezpieczeniowe
dotrzymuje podjetych zobowigzan”, oraz 1 — ,Moje towarzystwo ubezpie-
czeniowe jest, moim zdaniem, wiarygodne”. Jak sie zatem wydaje, czyn-
nik 5 okre§la solidno$é towarzystwa ubezpieczeniowego. Strukture
tego czynnika tworza cechy pierwotne wymienione w wierszu 4 tabeli 2;
® o tresci znaczeniowej czynnika 3 stanowig twierdzenia: 40 — ,,Podoba mi sie
wyglad zewnetrzny oraz wystrdj placowki mojego towarzystwa ubezpieczenio-
wego”, oraz 24 — ,,\Wyposazenie placowki ubezpieczeniowej wyglada, wedlug
mnie, nowocze$nie i funkcjonalnie”. Jak sie zatem wydaje, czynnik 3 okre-
§la materialnosé uslugi zwigzana z miejscem $§wiadczenia. Strukture
tego czynnika tworza cechy pierwotne wymienione w wierszu 3 tabeli 2;
® o tresci znaczeniowej czynnika 2 stanowig twierdzenia: 42 — ,Moglem/am
odczué, ze mdj interes lezy na sercu personelowi firmy”, 34 — ,,Uwazam, ze
towarzystwo ubezpieczeniowe dba o moje interesy”, 35 — ,Mam wrazenie,
ze personel mojego towarzystwa ubezpieczeniowego troszczy sie o moje
sprawy”, 45 — ,,Personel mojego towarzystwa ubezpieczeniowego byl zain-
teresowany rozwigzaniem moich probleméw w spos6b dla mnie korzystny”,
25 — ,Warunki ubezpieczenia oraz oferowane mi znizki w ubezpieczeniu
autocasco sg dla mnie korzystne”, 23 — ,Moim zdaniem personel udziela
mi w sposéb wyczerpujacy informacji dotyczgcych ubezpieczenia”, oraz
4 — , Personel mojego towarzystwa ubezpieczeniowego jest gotowy udzie-
lic mi wszelkiej pomocy w trakcie $wiadczenia ustugi”. Jak sie zatem
wydaje, czynnik 2 okre§la empatie personelu Swiadczacego usluge.
Strukture tego czynnika tworzg cechy pierwotne wymienione w wierszu
2 tabeli 2;
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® o0 treSci znaczeniowej czynnika 1 stanowig twierdzenia: 14 — , Personel
mojego towarzystwa ubezpieczeniowego jest wobec mnie zyczliwy”, 17 —
, W moim towarzystwie ubezpieczeniowym obsltuga jest zawsze wobec mnie
mila i uprzejma”, 12 — ,Personel mojego towarzystwa ubezpieczeniowego
odnosi sie do mnie z szacunkiem”, 8 — ,,Wedlug mnie personel towarzystwa
ubezpieczeniowego jest ubrany estetycznie”, 9 — ,Moim zdaniem perso-
nel towarzystwa ubezpieczeniowego jest kompetentny”, 47 — ,Personel
mojego towarzystwa ubezpieczeniowego cechuje wysoka kultura osobi-
sta”, 15 — ,W moim towarzystwie ubezpieczeniowym jestem obslugiwany/a
szybko i sprawnie”, 19 — , Personel mojego towarzystwa ubezpieczeniowego
postuguje sie jezykiem zrozumialym dla mnie”, 43 — , Personel mojego
towarzystwa ubezpieczeniowego zawsze udziela mi potrzebnych informacji,
w tym rowniez telefonicznie” oraz 7 — ,Moim zdaniem podczas $wiadczenia
uslugi ubezpieczenia autocasco widoczne jest zaangazowanie personelu
mojego towarzystwa ubezpieczeniowego”. Jak sie wydaje, czynnik 1 okre-
§la pierwsze wrazenie® klienta uczestniczagcego w Swiadczonej ustudze
autocasco. Strukture tego czynnika tworzg cechy pierwotne wymienione
w wierszu 1 tabeli 2.

4. Podsumowanie

Na podstawie wykonanych badan i przeprowadzonej analizy uzyskanych wynikéw,
jak sie wydaje, mozna sformulowaé nastepujace wnioski.

1. Lista cech pierwotnych uslugi ubezpieczeniowej autocasco, deklarowa-
nych przez klientéw indywidualnych spostrzegajacych te ustuge, obejmuje
47 pozycji.

2. Populacje klientéw indywidualnych spostrzegajacych ustuge ubezpiecze-
niowag autocasco, ze wzgledu na ich postawy wobec cech pierwotnych tej
uslugi, nie mozna uzna¢ za jednorodna.

3. Zmienng grupujgca, ktora stanowi o zrdéznicowaniu postaw klientow
indywidualnych wobec ustugi autocasco jest ich zadowolenie z wyplaty
odszkodowania powypadkowego. Grupe jednorodng ze wzgledu na badane
postawy tworzg osoby zadowolone z wyplaty odszkodowania powypad-
kowego i klienci, ktérzy dotychczas nie mieli wypadku.

8 U. Degen, Sztuka nawigzywania pierwszego kontaktu, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk 2004, s. 53; M. Argyle, Psychologia stosunkéw miedzyludzkich, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 96-108; E. Stojanowska, Rola autoprezentacji w formowaniu pierwszego
wrazenia, w: MozliwoS§ci i ograniczenia w kreowaniu wlasnej atrakcyjnosci interpersonalnej, pod
red. E. Strojanowskiej, Akademia Pedagogiki Specjalnej, Warszawa 2002, s. 39.
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5.

1.

11.

12.

13.

4. Charakterystyke wymiarowa uslugi ubezpieczeniowej autocasco, spo-
strzegana przez klientéw indywidualnych zadowolonych z zakupionego
produktu lub klientéw, ktérzy dotychczas nie mieli wypadku, mozna
wyrazi¢ za pomocg dwunastu czynnikéw okreslajacych zwigzki miedzy
cechami pierwotnymi tej ustugi.
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Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych
w Polsce - wybrane wnioski z badan ankietowych'

1. Wprowadzenie

W ostatnich kilku latach obserwowany jest dynamiczny rozwéj rynku kredyto-
wych instrumentéw pochodnych, czyli derywatéw, ktérych wartoéé zalezna jest od
prawdopodobienstwa zaistnienia zdarzenia kredytowego2. Weigz dominujacym seg-
mentem rynku derywatéw kredytowych sg swapy kredytowe (ang. Credit Default
Swap, CDS) — w 2006 roku stanowily one okolo 33% calego wolumenu obrotu, choé
jeszcze dwa lata wezeéniej udzial CDS wynosil okolo 55%3. Ocena konsekwencji
ekspansji derywatéw kredytowych jest niejednoznaczna. Z pewnoscig kredytowe
instrumenty pochodne sprzyjajg obiektywizacji wyceny dlugu, uplynnieniu akty-
wow bankowych, ograniczeniu ryzyka ponoszonego przez banki oraz dywersyfikacji
portfeli. Przeciwwaga dla wymienionych powyzej korzysci jest ryzyko destabilizacji
globalnego systemu finansowego wskutek istotnego wplywu derywatéw kredyto-
wych, rozliczanych przez fizyczng dostawe, na wycene dlugu referencyjnego, ktora
w okresie bezposrednio poprzedzajacym zdarzenie kredytowe, jak i po nim, moze
znaczaco odbiegaé od warto§ci wyznaczonej na podstawie analizy fundamentalnej.

W zwigzku z wieloaspektowym wplywem kredytowych instrumentéw pochod-
nych na rynek finansowy oraz coraz wiekszym zainteresowaniem derywatami
kredytowymi w Polsce, przeprowadzono badanie ankietowe wsréd pracownikow
departamentéw skarbu oraz departamentéw oceny ryzyka kredytowego bankow

1 Autor pragnie podziekowa¢ Pani Ewie Mietkiewskiej za rozestanie ankiet i nastepnie ich zebranie.

2 Definicja zdarzenia kredytowego najczesciej obejmuje: bankructwo, niewyptacalno$é, wniesienie przez
emitenta dlugu wniosku o ochrone przed wierzycielami, restrukturyzacje, istotng zmiane ratingu i/lub
spreadu kredytowego — por. A. Kasapi, Kredytowe instrumenty pochodne. Charakterystyka, rodzaje i za-
sady obrotu, ttum. N. Golec, Oficyna Wydawnicza, Krakow 2002, s. 47-48. Nalezy jednocze$nie dodac, ze
istnieje zasadniczy rozdzwiek miedzy definicjami zdarzenia kredytowego, prezentowanymi przez ISDA
oraz wiodgce agencje ratingowe, co z kolei determinuje rozbieznosci w wycenie derywatow (wskutek roz-
nych prawdopodobienstw zaistnienia zdarzenia kredytowego) i tym samym rozbicia rynku na segmenty.

3 R. Barrett, J. Ewan, BBA Credit Derivatives Report 2006. Executive Summary, BBA, 2006, s. 6.

4 Miedzy innymi ze wzgledu na ryzyko destabilizacji systemu finansowego wskutek transferu ryzyka
kredytowego do instytucji, ktore nie majg praktycznych do$wiadczeh w zarzadzaniu nim (np. tzw.
transformers oraz fundusze hedgingowe), powotano Instytut Stabilnosci Finansowej (FSI) przy Banku
Rozliczen Miedzynarodowych, ktérego celem jest monitoring stabilno$ci oraz zagrozen jej utrzymania
— por. B. Sliwa, Rynki transferu ryzyka kredytowego, ,,Rynek Terminowy”, Nr 3/04 (25), s. 80.
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zarejestrowanych w Polsce. Celem ankiety bylo wskazanie aktualnego zakresu
i mozliwo$ci wykorzystania kredytowych instrumentéw pochodnych na polskim
rynku finansowym.

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja wynikéw wspomnianego badania
oraz sformulowanie wnioskow z nadestanych odpowiedzi. Zgodnie z wiedzg autora
sg to pierwsze publikowane wyniki badan dotyczgcych zastosowania kredytowych
instrumentéw pochodnych w polskim sektorze bankowymb>.

2. Zakres i przedmiot badania

Badanie przeprowadzono na przetomie 2006 i 2007 roku. Poddano mu 8 najwiek-
szych bankéw w Polsce:

* BZ WBK S.A.,

* BRE Bank S.A,,

¢ Citibank/Bank Handlowy w Warszawie S.A.,

* PKO BP SA,

® Bank Pekao S.A.,

* ING BSK S.A,,

* Bank BPH SA,

® Bank Millennium SA.

Wybér ankietowanych bankéw wynikal z intencji przeprowadzenia badania
wérod instytucji najbardziej aktywnych w segmencie korporacyjnym, ktory to
diug jest w gléwnej mierze aktywem referencyjnym dla derywatéow kredytowych,
stosowanych na polskim rynku finansowym. Celowo natomiast pominieto banki
o charakterze detalicznym oraz hipotecznym, ze wzgledu na marginalny udziat
produktéw bankowos$ci korporacyjnej w ich portfelach oraz brak rzeczywistych
bodzcéow dla implementacji derywatéw kredytowychS.

Ankiete skierowano do menedzeréw z departamentéw skarbu lub departa-
mentéw korporacyjnego ryzyka kredytowego, gdyz te dwie komorki Scisle ze sobg
wspoélpracuja, zaréwno na etapie kreacji produktu i jego opisu, jak i pozyskiwaniu
zaangazowan obarczonych ryzykiem kredytowym (nabywaniu zabezpieczenia).

5 Dotychczas badaniu podlegaly zazwyczaj kwestie otoczenia regulacyjnego rynku derywatoéw kre-
dytowych — por. np. R. Karkowska, Kredytowe instrumenty pochodne - wyzwanie dla polskiego
systemu finansowego, ,,Studia i Materialy”, Wydzial Zarzgdzania UW, Nr 1/2005 (1), s. 87 (dokument
dostepny 31 grudnia 2005 r.) www.sim.wz.uw.edu.pl/issuel/11.pdf. Szerzej na temat definicji zdarzenia
kredytowego w: 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, www.isda.org/publications/isdacredit-deri-
def-sup-comm.html (dokument dostepny 20 marca 2006 r.).

6 Jednym z motywéw wdrazania produktéw bankowych z rodziny kredytowych instrumentéw pochod-
nych, wskazanym przez ankietowanych, byla intencja zaoferowania klientom korporacyjnym inte-
resujgcego pod wzgledem relacji oczekiwany zysk-ryzyko produktu inwestycyjnego.
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Ponizej przedstawiono tre$¢ przedmiotowej ankiety”.

Ankieta skierowana do departamentow ryzyka/skarbu bankéw zarejestrowa-
nych w Polsce

1. Znajomo§é produktu

=
-

Konstrukcja ktorego z kredytowych instrumentéw pochodnych
jest Panstwu znana?

Total Return Swap

Credit Default Swap

Credit Spread Option

Credit Linked Note

n-to Default Swap

Inne

Zaden z wyzej wymienionych

N g (=0 || |T e

Skad czerpig Panstwo wiedze na temat kredytowych instrumentéw
pochodnych?

Szkolenia zewnetrzne

Szkolenia wewnetrzne

Literatura i prasa ekonomiczna

Ukonczone studia

o |lo o

Inne - prosze podaé zrédio

II. Zastosowanie w zakresie ograniczania ryzyka kredytowego

Czy stosujg Panstwo kredytowe instrumenty w zakresie ograniczania
ryzyka kredytowego?

Ktére kredytowe instrumenty pochodne wykorzystujg Panstwo w procesie
ograniczania ryzyka kredytowego? (prosze podaé¢ udzial poszczegélnych
instrumentéw)

Jakie sg przyczyny sprzedazy ryzyka kredytowego w formie kredytowych
instrumentéw pochodnych w Panstwa instytucji (mozna zaznaczy¢ wiecej
niz jedng odpowiedz)

Redukgja ryzyka kredytowego

Intencja niepogorszenia relacji biznesowych (,,cicha” sprzedaz ryzyka
kredytowego)

Konieczno$¢ przestrzegania limitu koncentracji (art. 71 Prawa bankowego)

Mozliwos¢ obnizenia wymogu kapitalowego

Dywersyfikacja ryzyka kredytowego

Zmiana struktury bilansu

Zwigkszenie stopy zwrotu z kapitatu

Inne - prosze podac

7 Propozycja ankiety byla prezentowana podczas zebrania Katedry Bankowosci SGH w I potowie 2006 roku.
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Ktory kredytowy instrument pochodny uznajg Panstwo za najbardziej

L. 4 adekwatny w procesie ograniczania ryzyka kredytowego?
a Total Return Swap
b Credit Default Swap
c Credit Spread Option
d Credit Linked Note
e n-to Default Swap
f Inne
Ktéry typ instytucji finansowej w ostatnich 2 latach najczesciej byl partnerem
II. 5 | terminowej transakcji kredytowej? — prosze podaé udzialy procentowe
(w odniesieniu do warto§ci nominalnych)
Bank
Zaktad ubezpieczen
Fundusz inwestycyjny
Przedsiebiorstwo
III. Zastosowanie w zakresie nabywania ryzyka kredytowego
L 1 Czy stosujg Panstwo kredytowe instrumenty w zakresie nabywania
’ ryzyka kredytowego?
Ktére kredytowe instrumenty pochodne wykorzystujg Panstwo w procesie
III. 2 | nabywania ryzyka kredytowego? (prosze podaé¢ udzial poszczegdlnych
instrumentéw)
Jakie sg przyczyny nabywania ryzyka kredytowego w formie kredytowych
III. 3 | instrumentéw pochodnych w Panstwa instytucji (mozna zaznaczy¢ wiecej
niz jedng odpowiedz)
Brak relacji biznesowych z emitentami instrumentéw referencyjnych
Alternatywa dla uczestnictwa w rynku kredytéw konsorcjalnych/sekurytyzacji
Zwiekszenie stopy zwrotu z kapitatu
Poprawa struktury bilansu
Inne - prosze podac
Ktory kredytowy instrument pochodny uznajg Panstwo za najbardziej
III. 4 . .
adekwatny w procesie nabywania ryzyka kredytowego?
a Total Return Swap
b Credit Default Swap
c Credit Spread Option
d Credit Linked Note
e n-to Default Swap
f Inne
Ktéry typ instytucji finansowej w ostatnich 2 latach najczesciej byl partnerem
ITI. 5 | terminowej transakcji kredytowej? — prosze podaé¢ udzialy procentowe

(w odniesieniu do wartoSci nominalnych)

Bank

Zaklad ubezpieczen
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Fundusz inwestycyjny

Przedsigbiorstwo

Inna instytucja

IV. Derywaty kredytowe a Nowa Umowa Kapitalowa

Czy rozwigzania w zakresie mozliwoS§ci redukeji wymogu kapitatowego

z tytutu ryzyka kredytowego przedstawione w Nowej Umowie Kapitatowej
staly sie impulsem dla stosowania kredytowych instrumentéw pochodnych
w Panstwa Banku?

IV. 2

Czy redukcja wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego dzieki
zastosowaniu kredytowych instrumentéw pochodnych, Panstwa zdaniem, jest
satysfakcjonujgca (dotyczy przypadkéw, gdy wystepuje rozbiezno§é pomiedzy
okresem do terminu zapadalno$ci zaangazowania bilansowego i kredytowego
instrumentu pochodnego, rozbiezno§é kwotowa lub réznica w hierarchii
podporzadkowania miedzy instrumentem kasowym i pochodnym)

Iv. 3

Jakie inne w stosunku do zaproponowanych w Nowej Umowie Kapitalowej
rozwigzania uznajg Panhstwo za konieczne w celu rozwoju rynku derywatéw
kredytowych jako instrumentéw redukcji wymogu kapitalowego

V. Bariery zastosowania kredytowych instrumentéw pochodnych

Jakie sg, Panstwa zdaniem, glowne bariery rozwoju rynku kredytowych
instrumentow? (mozna zakre§li¢ wiecej niz jedna odpowiedz)

Niska plynnoéé rynku

Problemy z adekwatng wyceng kredytowych instrumentéw pochodnych (MTM)

Brak zainteresowania ze strony innych potencjalnych uczestnikow rynku
(zaklady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne, przedsiebiorstwa)

Brak instrumentéw opiewajacych na pozadane aktywa referencyjne

Nieprecyzyjne rozwigzania prawne (prosze wskazaé)

Nieprecyzyjne rozwigzania ksiegowe (prosze wskazac)

Nieprecyzyjne rozwigzania podatkowe (prosze wskazaé)

Brak powszechnie akceptowanych standardéw dokumentacyjnych

Niska efektywno§é zastosowania (niedostateczna redukcja wymogu
kapitalowego; niska rentowno$é zaangazowanego kapitalu)

Wzglednie staby rozwdj rynku korporacyjnych papieréw dluznych w Polsce

VI. Pozostale pytania ankietowe

VL

1

Czy stosujg Panstwo modele wyceny kredytowych instrumentéw pochodnych?
— jeéli tak, to ktére?

VL

2

Jakie rodzaje ryzyka identyfikujg Panstwo przy stosowaniu kredytowych
instrumentéw pochodnych i w jaki sposéb sg one ograniczane?

VL

3

Czy stosujac kredytowe instrumenty pochodne korzystajg Panstwo
z internetowych platform handlu tymi instrumentami?

VL

4

Czy, zdaniem Panstwa, kredytowe instrumenty pochodne ze wzgledu na swojg
charakterystyke mogg wyprzeé tradycyjne instrumenty gwarancyjne i dlaczego?

VL

5

Jakie zmiany regulacyjne sa pozadane z punktu widzenia rozwoju rynku
kredytowych instrumentéw pochodnych?
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Na ankiete odpowiedzialy wszystkie zapytane instytucje, ale jedynie
w 6 przypadkach byly to odpowiedzi wyczerpujace. Pozostale 2 odpowiedzi zostaly
przekazane bez wypelnionej ankiety, z informacjg o znajomoéci poszczegdlnych
konstrukcji kredytowych instrumentéw pochodnych, ale braku praktycznych
doswiadczen w zakresie obrotu nimi.

3. Analiza wynikow badania ankietowego

7 uwagi na zapewnienie, ze w publikacji nie zostang wskazane odpowiedzi kon-
kretnych bankéw, ale jedynie dane zagregowane, wnioski nie odwoluja sie do
poszczegdlnych podmiotow.

3.1. Znajomos¢ kredytowych instrumentéw pochodnych

Wszystkie wypelnione ankiety dowodza, ze bankom funkcjonujagcym w Polsce kre-
dytowe instrumenty nie sg obce. Znajomo$¢ podstawowych konstrukeji wymienio-
nych w ankiecie (Total Return Swap, Credit Default Swap, Credit Spread Option,
Credit Linked Note oraz n-to Default Swap)8 potwierdzili wszyscy respondenci.
Oproécz klasycznych derywatéw kredytowych wskazano inne instrumenty, wyko-
rzystywane do transferu ryzyka kredytowego w formie syntetycznej. Wymieniono
miedzy innymi Cash oraz Synthetic CDO wraz z wbudowanymi CDS, CLD, Credit
CPPI, Index Swap, Tranche Swap.

Rozklad najczeSciej wykorzystywanych zrédel informacji o kredytowych
instrumentach pochodnych prezentuje rysunek 1.

Rysunek 1. Zrédta informaciji o kredytowych instrumentach pochodnych w pol-
skich bankach

‘| —
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Szkolenie ' Literatura ' Praktyka '
zewnetrzne i prasa bankowa

ekonomiczna

Zrédlo: opracowanie wlasne.

8 Charakterystyka wymienionych derywatéw kredytowych zostala przedstawiona w: P. Niedzi6tka,
Kredytowe instrumenty pochodne — geneza, ewolucja rynku oraz bariery implementacji w Polsce,
Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt Naukowy Nr 35, s. 70-78.
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Zadna z ankietowanych os6b nie wskazata szkolenr wewnetrznych oraz ukon-
czonych studiéw jako zrodla wiedzy o kredytowych instrumentach pochodnych.
O ile szkolenia wewnetrzne nie sa powszechng praktyka w polskich bankach
i dotycza zazwyczaj standardowych produktéw i procesow, o tyle zastanawiajacy
jest brak wskazania na program studiéw akademickich. Ttumaczy¢ to mozna
z jednej strony faktem, ze derywaty kredytowe sg innowacjg finansowg i mogly
nie znalez¢ sie w programie wykladow akademickich ze wzgledu na relatywnie
krotki czas od ich wdrozenia na rynku finansowym, z drugiej za$ strony tym, iz
ankietowane osoby to praktycy z co najmniej kilkuletnim stazem w bankowosci,
ktorzy ukonczyli studia w okresie, gdy kredytowe instrumenty pochodne nie byly
jeszceze waznym narzedziem transferu ryzyka kredytowego. Niemniej jednak jest
to istotny sygnal w kierunku organéw wyzszych uczelni odpowiedzialnych za
program studiow ekonomicznych, §wiadczacy o koniecznoéci bardziej elastycz-
nego reagowania na potrzeby rynku i czestej aktualizacji sylabusow wykladow
z zakresu bankowoSci i finanséw.

3.2. Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych
w zakresie ograniczania ryzyka kredytowego

Strukture odpowiedzi na pytanie o stosowanie kredytowych instrumentéw pochod-
nych w celach zabezpieczajacych przez banki w Polsce prezentuje rysunek 2.

Rysunek 2. Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych w celach
zabezpieczajacych przez banki w Polsce

Banki stosujace kredytowe Banki, ktére nie stosuja
instrumenty pochodne kredytowych instrumentow
w celu ograniczenia pochodnych w celach
ryzyka kredytowego hedgingowych
50% 50%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Negatywne odpowiedzi na pytanie o zastosowanie kredytowych instru-
mentéw pochodnych w celach zabezpieczajagcych wynikajg nie tyle z przyjetej
strategii (wykorzystanie derywatéw na przykiad wylgcznie jako instrumentéw
syntetycznego finansowania), ale z tego, ze w polowie ankietowanych instytucji
nie przeprowadzono jeszcze do tej pory zadnej kredytowej transakeji terminowej.
Pozytywnie nalezy wszakze ocenié fakt, ze kazdy z badanych bankéw, ktéry nie
ma jeszcze w ofercie derywatéow kredytowych, deklaruje intencje szybkiej imple-
mentacji tej innowacji. Wynika to z potrzeby wdrozenia rozwigzan, stuzacych
poprawie jakoSci portfeli kredytowych, przyspieszeniu rotacji aktywoéw oraz uzu-
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pelniania ryzyka portfela o ekspozycje w stosunku do klientéw, z ktérymi bank
nie utrzymuje relacji biznesowych. Planowane wdrozenie derywatéw kredytowych
to rowniez szansa na obnizenie wymogu kapitalowego i zwiekszenie stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitalu, co wydaje sie szczeg6lnie istotne z punktu widzenia
akcjonariuszy banku®.

Sposrod bankéw, ktore wykorzystujg kredytowe instrumenty pochodne w ce-
lach hedgingowych najczesciej wskazywanymi motywami zawierania transakcji
sg z jednej strony redukcja ryzyka, z drugiej za$ intencja utrzymania dobrych
relacji biznesowych z klientami korporacyjnymi (ang. Relationship banking)10. Na
wyzej wymienione czynniki wskazaty dwa banki. Jeden z nich stosuje derywaty
kredytowe wylgcznie jako instrumenty transferu ryzyka kredytowego w ramach
grupy kapitatowej. Drugi bank zwrécil uwage na konieczno$é zaspokojenia specy-
ficznych potrzeb klientéw z segmentu instytucji finansowych (obnizenie wymogu
kapitalowego oraz poprawa plynnoSci) oraz dywersyfikacje ryzyka kredytowego.

Do najczeéciej wymienianych konstrukeji wykorzystywanych w hedgingu
ryzyka kredytowego nalezg: Credit Default Swap (75% odpowiedzi) oraz Credit
Linked Note (50%).

Gléwng grupa kontrahentéw w transakcjach zabezpieczajacych sg inne
banki (wszystkie ankietowane instytucje wskazaly inny bank jako kontrahenta)
— jedynie jedna instytucja wymienita klienta korporacyjnego, co jednak nie jest
sytuacja wyjatkowg na tle rynku Swiatowego, gdzie dominuje obrét pomiedzy
poszczegblnymi typami instytucji finansowych (gléwnie banki, zaktady ubezpieczen
oraz fundusze hedgingowe).

3.3. Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych
w celu nabycia ryzyka kredytowego (syntetyczne finansowanie)

Cho¢ intuicyjnie wykorzystanie kredytowych instrumentéw pochodnych w celu
syntetycznego finansowania (sprzedaz zabezpieczenia) wydaje sie zastosowaniem
wymagajacym mniej skomplikowanego w zakresie modyfikacji procesu kredyto-
wego oraz kreacji produktu, to tylko dwa banki przyznaja, ze korzystajg z tej
funkcji kredytowych instrumentéw pochodnych. Dwa inne banki wskazaly, ze
aktualnie nie stosujg derywatéw kredytowych instrumentéw pochodnych w celu

9 Szerzej na temat korzySci zwigzanych z zastosowaniem kredytowych instrumentéw pochodnych,
osigganych przez banki w: P Niedzidtka, Pozyteczne derywaty, ,,Gazeta Bankowa”, Nr 22/2002,
28 maja—3 czerwca 2002 r., s. 28-29.

10 Relationship banking definiowany jest jako ,,zapewnianie ustug finansowych przez posrednika finan-
sowego, ktéry inwestuje w informacje o kliencie, a oplacalno$é¢ tej inwestycji ocenia sie poprzez
wielorakie interakcje na bazie czasu lub produktu” — K. Zalega, Relationship banking jako struk-
tura posrednictwa finansowego. Zwigzki z konkurencyjnoscig bankéw i nadzorem korporacyjnym
w sektorze, ,,Bank i Kredyt”, czerwiec 2004 r., s. 94.
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nabycia ryzyka kredytowego, ale rozwazajg to — wyzej wymienione banki udzielily
odpowiedzi na pozostale pytania (wskazujgc na swoje potencjalne zachowania po
wdrozeniu derywatow kredytowych w funkcji syntetycznego finansowania).

Strukture derywatéow kredytowych jako najczesciej wykorzystywanych
instrumentéw syntetycznego finansowania prezentuje rysunek 3.

Rysunek 3. Kredytowe instrumenty pochodne w funkcji syntetycznego finanso-
wania — najczesciej wskazywane konstrukcje przez banki w Polsce
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Zastanawiajacy jest brak w odpowiedziach transakcji Total Return Swap,
ktora nalezy obok Credit Default Swap do najczeSciej stosowanych na §wiecie kon-
strukcji, umozliwiajacych syntetyczne finansowanie (syntetyczne gwarantowanie).

Wszystkie badane banki wskazaly inny bank jako kontrahenta transakgji,
ktorych celem jest sprzedaz zabezpieczenia.

3.4. Derywaty kredytowe a Nowa Umowa Kapitatowa

Wplyw Nowej Umowy Kapitalowej na rozwdj rynku kredytowych instrumentéw
pochodnych rozwazany moze byé zaré6wno z perspektywy konglomeratéow finan-
sowych, zarzadzanych w scentralizowany sposéb, jak i bankéw o charakterze
regionalnym (lokalnym). W pierwszym przypadku istotng kwestig sg mozliwoSci
arbitrazu regulacyjnego, pozwalajgce na uzyskanie ,,0szczednosci” kapitatowych, co
z kolei prowadzi do zwiekszenia ROE!L. Sytuacje polskich instytucji nalezy rozpa-
trywaé w perspektywie regionalnej, co wigze sie z oceng ulgi kapitalowej z tytutu
stosowania instrumentéw paragwarancyjnych, ktérymi sa derywaty kredytowe.
W zakresie wplywu Nowej Umowy Kapitatowej na stosowanie derywatéow kredyto-
wych przez banki, odpowiedzi byly dos¢ zréznicowane. Jeden z bankéw uznal, ze:

11 Por. A. Kuritzkes, T. Schuermann, S. M. Weiner, Risk measurement, risk management and capital ade-
quacy in financial conglomerates, Wharton Financial Institutions Center, Working Paper No. 3, 2002.
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°® okreSlony w Nowej Umowie Kapitalowej zakres redukcji wymogu kapita-
lowego z tytutu ryzyka kredytowego wskutek zastosowania kredytowych
instrumentéw pochodnych (zakup zabezpieczenia) nie jest satysfakcjonujacy,

® trudno dostrzec w polityce regulatorow globalnego sektora bankowego
dziatan i rozwigzan zachecajacych banki do stosowania kredytowych instru-
mentéw pochodnych.

Inny z kolei wyrazil satysfakcje w zwigzku z zakresem ulgi kapitalowej
z tytulu stosowania kredytowych instrumentéw pochodnych.

Banki zgodnie oéwiadczyly, ze regulacje zwigzane z adekwatnoécig kapi-
talowa nie sg gléwnym przedmiotem rozwazan, ukierunkowanych na wdrozenie
(szersze zastosowanie) derywatow kredytowych — wynika to zapewne z relatywnie
wysokich warto$ci wspélczynnikéw wyplacalno$ci ankietowanych bankéw w sto-
sunku do poziomu wymaganego Prawem bankowym.

3.5. Bariery zastosowania kredytowych instrumentow pochodnych
w Polsce

Rozklad odpowiedzi na pytanie o najwazniejsze bariery rozwoju rynku derywatéow
kredytowych w Polsce prezentuje rysunek 4.

Rysunek 4. Bariery rozwoju derywatow kredytowych w Polsce (rozktad odpowiedzi)
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Jedyna odpowiedzia, ktéra nie padla, byla niska efektywnos¢ zastosowania
w sensie:

* niedostatecznej redukcji wymogu kapitalowego,

* niskiej rentownoS$ci zaangazowanego kapitalu.

4. Podsumowanie

Badanie nalezy uznaé za reprezentatywne, gdyz:

® objeto nim wszystkie banki aktywne na polskim rynku korporacyjnym,

® odpowiedzi udzielili praktycy z wieloletnim doSwiadczeniem w zakresie

produktéw skarbowych (kasowych i derywatow), reprezentujacy zaréwno
departamenty skarbu, jak i ryzyka kredytowego,

® wszyscy respondenci odniesli sie do wyslanej ankiety, cho¢ jedynie 6 insty-

tucji (75%) odestalo wypelniong ankiete.

Analiza ankiet zebranych wsrod uczestnikéw badania wskazuje na naste-
pujace wnioski:

® uczestnicy rynku charakteryzuja sie wysokim deklarowanym poziomem

znajomosci kredytowych instrumentéw pochodnych,

® derywaty kredytowe stosowane sg zar6wno w celach zabezpieczajgcych,

jak i1 inwestycyjnych (choé dominuje pierwsze zastosowanie),

°® typem instytucji najczesciej wskazanym jako kontrahent kredytowej trans-

akcji terminowej jest bank, za$ najczesciej stosowanymi konstrukcjami
(zarowno w celu nabycia, jak i sprzedazy zabezpieczenia) sg: Credit Default
Swap oraz Credit Linked Note,

®* Nowa Umowa Kapitalowa ma marginalny wplyw na rozwdj rynku dery-

watéw kredytowych w Polsce,

® najwazniejszymi barierami rozwoju rynku sa: niska plynno$é, problemy

z adekwatng wycenag, niewielkie zainteresowanie klientéw oraz niedorozwdj
kasowego rynku diugu.

Wazng kwestig, ktéra nie zostala wprost wskazana przez respondentow,
jest rozwdj instytucji ratingu zewnetrznego, ktéry posrednio powinien przyczynié
sie do rozwoju rynku kredytowych instrumentéw pochodnych, aktywizujgc rynek
dlugu referencyjnego (zwlaszcza strone popytowa).

Pytanie, ktore nalezy aktualnie zadac¢, brzmi: czy derywaty kredytowe beda
stosowane w Polsce, ale w jakim okresie i formule bedzie rozwijal sie ten rynek.
Waznym problemem, ktory stoi przed instytucjami odpowiedzialnymi za ksztalt
regulacji oraz standardy dokumentacyjne na rynku derywatéw pozagietdowych,
jest kwestia szans na stworzenie zréwnowazonego pod wzgledem popytu i podazy
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rynku kredytowych instrumentéw pochodnych w Polsce. Alternatywa dla tego
scenariusza jest rola polskich instytucji jako dostarczycieli zabezpieczenia dla
bankow globalnych, co w §wietle ograniczonych mozliwo§ci monitoringu ekspozycji
referencyjnych moze staé sie przyczyna pogorszenia jakosci portfeli kredytowych.
Innym zagrozeniem jest potencjalnie negatywny wplyw obrotu derywatami kredy-
towymi, ktorych skala w konkretnych transakcjach wielokrotnie przekracza kwote
dlugu referencyjnego, na wycene dlugu referencyjnego, ktéra istotnie odbiega od
wyceny dokonanej na podstawie analizy fundamentalne;j.

Optymistyczny wydzwiek wynikow ankiety powinien by¢ skorygowany nie
tylko o zagrozenia natury makroekonomicznej (systemowej) wskazane powyzej,
ale réwniez ryzyka, identyfikowane w skali mikro (ryzyko operacyjne, prawne
oraz rynkowe)12.
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Strategie typu market neutral na rynku papierow
dtuznych stosowane przez fundusze hedgingowe

1. Wprowadzenie

Strategie market neutral okreslane sg czesto mianem ,arbitrazowych”! ze wzgledu
na symultaniczny zakup i sprzedaz powigzanych waloréw. W przypadku klasycz-
nego arbitrazu ryzyka wystepujacego w takiej transakcji praktycznie nie ma.
Strategie market neutral zakladajg natomiast redukcje wybranych grup ryzyk.
Ekspozycja na poszczegélne z nich decyduje o istnieniu relacji miedzy indywidu-
alnymi walorami. Na przyklad akcje i kontrakty terminowe na akcje powigzane
sg ekspozycja na ryzyko rynkowe (systematyczne), obligacje i inne instrumenty
o stalym dochodzie narazone sg na ryzyko stop procentowych, obligacje zamienne
wigze ryzyko zaréwno zmiany stop procentowych, jak i rynkowe, wplywajgce na
warto$¢ ceny instrumentu bazowego, tj. akcji. Ryzyko systematyczne redukowane
jest poprzez inwestycje rownej iloSci Srodkéw w oba elementy (pozycje dilugg
i krotka) portfela, a takze minimalizowanie wspolczynnika bety calego portfela2.
Strategie rynku neutralnego opieraja sie na mozliwoSci dokonywania krotkiej
sprzedazy (short selling). Z uwagi na fakt, ze arbitraz w strategiach market neutral
dotyczy instrumentéw o niewielkim zakresie zmian cen, fundusze hedgingowe,
stosujgce tego typu strategie, wykorzystuja wysoki stopien dzwigni finansowej
(leverage).

Celem artykutu jest przedstawienie syntetycznego spojrzenia na nastepujgce
strategie typu market neutral na rynku papieréw dluznych:

® arbitraz na rynku papieré6w zamiennych,

® arbitraz na rynku instrumentéw o stalym dochodzie,

® arbitraz na rynku papierami zabezpieczonych hipoteka.

1 B. Jacobs, K. Levy, Market Neutral Strategies, John Wiley & Sons Chichester 2005, s. 102; takze
E. Stokes, Market Neutral Investing, Build Consistent Low-Risk Profits by Creating Your Own
Hedged Portfolio, Dearborn Trade Publishing 2004, s. 3.

2 Podstawowym celem strategii market neutral jest taki dobér elementow portfela, aby wspoélezynnik
beta dla calego portfela byt réwny zero.
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2. Cele i zatozenia strategii

OkreSlenie market neutral odnosi sie do grupy strategii inwestycyjnych, ktérych
celem jest zneutralizowanie okre§lonych ryzyk rynkowych przez zajecie réwnowa-
zacych sie dlugich i krétkich pozycji w instrumentach rzeczywiscie lub teoretycznie
ze sobg powigzanych. Strategie opieraja sie na korelacjach miedzy elementami
portfela utrzymywanymi w pozycjach diugich lub krétkich, istniejacymi zaréwno
na poziomie pojedynczych instrumentéw, jak i calego portfela3.

Wedtug definicji Jacobsa i Levy’ego?, celem strategii rynku neutralnego nie
jest bezposrednio poszukiwanie zyskéw z prawidlowego przewidywania ruchow
rynku, ale czerpanie ich z aktywnej selekcji waloréw i identyfikacji relatywnego
niedowarto$ciowania/przewartoSciowania elementéw portfela oraz konstruowanie
takiego portfela, ktory by sie cechowal dodatnig stopa zwrotu (przy okreSlonym
poziomie ryzyka), nie skorelowang ze zmianami warto$ci indekséw rynkowych.
Miarg tak osigganego zwrotu jest w teorii portfelowej wspélczynnik alfa. Miary
tej nie nalezy utozsamia¢ z réznicg miedzy wynikiem portfela akcyjnego, a stopa
zwrotu z indeksu rynkowego (np. S&P 500), lub — w przypadku obligacji — r6z-
nicg miedzy wynikiem portfela, a zmiang wartosci odpowiedniego benchmarku na
rynku obligacji. W przypadku strategii market neutral zredukowanie ekspozycji na
ryzyko systematyczne (rynkowe) eliminuje bowiem powigzanie wynikéw portfela
z rynkiem. Dlatego tez wspolczynnik alfa jest powigzany ze stopg zwrotu zmian
cen akcji, niezaleznych od zmiennosci rynku®.

Wspédlezynnik alfa osiggany jest przez utrzymywanie dlugich i kroétkich
pozycji zaréwno w instrumentach bazowych, jak i pochodnych, ktére sumarycz-
nie pozwalajg na neutralizacje ryzyka rynkowego, zmiany stép procentowych itd.
Dzieki temu strategie te czerpia zyski z zupelnie innych Zrédel, niz tradycyjne
formy inwestowania. Dlatego tez wspo6lczynnik korelacji miedzy wybranymi stra-
tegiami market neutral a indeksami dla obligacji i akcji jest zwykle niski lub
bardzo niski (zob. tabela 1).

3 J. Nicholas, Market Neutral Investing, Bloomberg Press, Princeton 2000, s. 5.

4 B. Jacobs, K. Levy, Market Neutral..., op. cit., s. 102; takze E. Stokes, Market Neutral Investing...,
op. cit., s. 35.

5 B. Jacobs, K. Levy, Market Neutral..., op. cit., s. 102; takze E. Stokes, Market Neutral Investing...,
op. cit., s. 132.
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Tabela 1. Mapa korelacji wybranych strategii market neutral i indekséw rynkowych

_ Fixed- Co_nver- Merger Equity o
Strategia Inc.ome tl.ble Arbitrage Market | Obligacje | S&P 500
Arbitrage | Arbitrage Neutral
Fixed-Income Arbitrage 1
Convertible Arbitrage 0,31 1
Merger Arbitrage 0,28 0,38 1
Equity Market Neutral 0,17 0,00 0,01 1
Obligacje amerykanskie -0,01 -0,01 -0,05 -0,08 1
S&P 500 0,16 0,16 0,53 -0,15 0,00 1

Uwagi: obliczenia dla lat 1996-2005 na podstawie: dla strategii market neutral — indeksy
EACM100, dla obligacji — World Government Bond Index dla rynku amerykanskich papieréw
skarbowych, opracowany przez Citigroup, dla akcji — indeks S&P500.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.eacm.com z 27 lutego 2007 r.

3. Arbitraz z wykorzystaniem papierow zamiennych

Arbitraz na rynku papieréw zamiennych (convertible arbitrage) to strategia, w kto-
rej portfel zlozony jest z pozycji dlugiej w papierach zamiennych na akcje (naj-
czesciej sa nimi obligacje, ale moga by¢ takze akcje uprzywilejowane i warranty),
zabezpieczonej zajeciem krétkiej pozycji w odpowiadajgcym im akcjach®. Zyski
czerpane sg z identyfikowania dysparytetow miedzy wyceng obligacji zamiennej,
a ceng akgcji, na ktérg obligacja moze byé zamieniona, a nastepnie obserwowania
czynnikow, ktére moga zmienié te relacje’.

Obligacja zamienna jest papierem warto$ciowym, ktéry daje posiadaczowi
prawo (ale nie obowigzek) do jego wymiany na okreslong ilo$¢ akcji. Prawo to rea-
lizowane jest przez mozliwo§¢ realizacji przez emitenta wbudowanej w instrument
opcji call, ktéra umozliwia przedterminowy wykup obligacji zamiennej poprzez
wydanie akgcji (transakcja niepieniezna). Ze wzgledu na wbudowanie opcji, obligacje
zamienne charakteryzuja sie nizszym oprocentowaniem, niz zwykte obligacje o takiej
samej charakterystyce inwestycyjnej8. Jest to papier hybrydowy, zawierajacy w so-
bie cechy zaréwno typowe dla akgcji, jak i dla obligacji. Réwniez jego wycena lgczy
elementy wyceny obu instrumentéw. Komponentami wyceny obligacji zamiennej sa:

* warto$§¢é inwestycyjna, odzwierciedlajgca staly dochéd, jaki daje walor.

Determinuje jg wiarygodno§é kredytowa emitenta®, ktora stanowi limit

Akcje sg w tym przypadku instrumentem bazowym.

dJ. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 65.

Na podstawie strony internetowej: http://bossa.pl/edukacja/instrumenty/obligacja/ 27 lutego 2007 r.
Wiarygodno$é kredytowa emitenta jest najczeSciej okre§lana poprzez rating agencji ratingowe;.

© ® 9 o
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dolny wyceny obligacji, ale nie cene gwarantowana. Limit ten przy wzroscie
stop procentowych obnizy sie, a przy ich spadku — wzroéniel® (przy zato-
zeniu, ze zmiana poziomu stép procentowych nie wplynie na cene akgcji).
Takze w przypadku znaczacego pogorszenia sytuacji finansowej firmy obli-
gacja zamienna traci¢ bedzie swojg warto$¢ inwestycyjng!! (por. rysunek 1),

® premia inwestycyjna, stanowigca nadwyzke wartosci rynkowej obligacji nad
wartoScig inwestycyjng. Wyrazana jest w procentach wartosci inwestycyj-
nej. Stanowi miare ryzyka potencjalnego spadku ceny obligacji zamiennej
wskutek zmiany ceny powigzanej z nig akcji. Wysoka premia wskazuje na
duzg wrazliwo$é na zmiany cen akcji, a tym samym na czynniki powodu-
jace wahania ceny akcji na gieldzie,

* cena konwersji — tj. cena, po jakiej posiadacz obligacji obejmie akcje przy
zamianie,

* wspolczynnik konwersji okre§lajgcy parytet zamiany jednej obligacji na okre-
§long liczbe akgji. Jest to iloraz wartosci nominalnej obligacji i ceny konwersji,

® warto$¢ konwersji — iloczyn wspélczynnika konwersji i biezacej ceny rynkowej
akgcji, opisujgca wartosé, jakg mozna uzyskaé po zamianie obligacji na akcje,

premia konwersji, bedgca nadwyzka warto$ci rynkowej obligacji nad jej
wartoscig konwers;ji.

Rysunek 1. Krzywa ceny obligacji zamiennej

Cena obligacji zamiennej
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———- Wartos$¢ konwersji

= Warto$¢ inwestycyjna

— Cena obligacji zamiennej

Zrédto: J. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 65.

10 M. Gruzinski, Obligacje zamienne, ,Monitor Rachunkowosci i Finansow”, Nr 10/2000.

11 J. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 60.
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Pozostale parametry obligacji zamiennej to:

® warto$¢ nominalna obligacji i jej cena emisyjna,

°® termin wykupu obligacji,

® oprocentowanie obligacji (stale lub zmienne),

® okres karencji, tj. czas po uplywie ktérego mozliwa bedzie konwersja obli-

gacji na akcje.

Budowa portfela zabezpieczonego sklada sie z dwu nastepujacych krokéw:

1) wytypowanie obligacji zamiennych, ktére sg relatywnie niedowartoScio-
wane. Zarzadzajacy poréwnujg ich biezacg warto§é rynkowsg z oszacowang
oczekiwang warto$cig tej obligacji, uwzgledniajaca biezgca cene akcji,
a takze inne zmienne, takie jak stopy procentowe, zdolno§é kredytowa
emitenta, termin zapadalno$ci, zmienno$¢ ceny waloru i prawdopodo-
bienstwo realizacji opcji call;

2) okreslenie wielkoSci pozycji zabezpieczajacej. Oblicza sie jg jako iloczyn
liczby obligacji zamiennych, wspoélczynnika konwersji oraz wspélczynnika
deltal2, Ten ostatni stuzy ocenie wrazliwosci opcji wbudowanej w obligacje
zamienng na zmiany cen akcji. Okre§lony jest nastepujgcym wzorem!ls:

_ap
6= 97 (1)

N

gdzie:

0 — wspotezynnik delta,

P — cena opgji,

P, — cena instrumentu pierwotnego (akcji).

W przypadku opcji kupna, budowanej w obligacje zamienng, delta miesci
sie w przedziale [0,1]. Przede wszystkim!4:
® jeSli opcja jest out-of-the money (czyli w przypadku opcji kupna, jesli cena
wykonania jest wyzsza, niz biezaca cena instrumentu bazowego), delta
jest blizsza 0,
* jesli opcja jest at-the-money (czyli cena wykonania jest rowna biezgcej
cenie rynkowej), to delta réwna jest 0,5,
* jesli opcja jest in-the-money (czyli oplaca sie jg wykonaé, bo cena wykonania
jest nizsza, niz cena rynkowa instrumentu bazowego), delta jest bliska 1.
Im bardziej wiec opcja jest in-the-money, tym obligacja zamienna bedzie bar-
dziej wrazliwa na zmiany ceny akcji i bedzie sie zachowywac (fluktuowac) w sposéb
zblizony do niej. W odwrotnym przypadku, kiedy opcja bedzie out-of-the money,

12 Ibidem, s. 70.
13 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwa Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 190.
14 Ibidem, s. 190.
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cena obligacji w wiekszym stopniu bedzie uzalezniona od innych czynnikéw (np.
poziomu stoép procentowych) i bedzie sie zbliza¢ do swojej wartosci inwestycyjne;j.

Jednym z czynnikéw determinujacych wielko§é pozycji zabezpieczajacej jest
wielko$¢ wspoélczynnika delta. Z uwagi na fakt, ze zmienia sie on wraz ze zmiang
biezgcej ceny instrumentu bazowego, aby utrzymac wlasciwie zabezpieczong pozy-
¢je, zarzgdzajacy musi zwiekszaé lub zmniejsza¢ wielko§é pozycji krotkiej.

Calkowity zwrot z inwestycji jest sumg dwoch komponentow:

1) statego, na ktory sklada sie dochéd odsetkowy z obligacji zamiennej oraz
wysokosci ceny uzyskanej ze sprzedazy akcji. Dochéd ten jest zwykle wyz-
szy od stopy wolnej od ryzyka. Przy obliczeniu dochodu statego dokonuje
sie korekty o wysoko$¢ wyplaconych przez spotke dywidend, naleznych
pozyczajgcemu akcje, oraz o wysoko§é odsetek naleznych pozyczajgcemu
§rodki pieniezne. Fundusze hedgingowe stosujgce te strategie zwykle
wykorzystujg dzwignie w wysoko$§é 6-7 razy przekraczajgca wysoko§é
posiadanego kapitalulb;

2) zmiennego, zaleznego od zmian cen obligacji zamiennej oraz od wyniku
osiagnietego na kroétkiej pozycji w akcjach. Jego wysokoscé jest uzalezniona od
dochodu wynikajgcego z rownowazenia posiadanej pozycji wskutek spadku
ceny instrumentu pierwotnego i/lub wzrostu ceny obligacji zamiennej’6.

W sytuacji, gdy cena instrumentu bazowego pozostaje na niezmienionym
poziomie przez dluzszy czas, zyski z posiadanej pozycji krotkiej sg niewielkie.
Maleje takze warto$é czasowa zmniejszajaca sie w miare zblizania sie terminu
wygaéniecia. W konsekwencji spadek ceny obligacji zamiennej bedzie powodowat
zmniejszanie sie catkowitego wyniku.

Jesli cena akcji porusza sie w okreslonym przedziale, przy tym ruchy sg na
tyle duze, by istotnie wplynaé na warto$¢ wspoélczynnika delty, konieczna staje sie
zmiana wielkoSci pozycji krotkiej. W przypadku wzrostu ceny akeji zwiekszana jest
pozycja krotka, co przynosi dodatkowy zysk w przypadku odwrécenia tendencji.
Jesli spadek ceny akcji jest wystarczajacy do istotnego obnizenia poziomu para-
metru delty, pocigga to za sobg zmniejszenie krotkiej pozycji, a wiec zakup akcji,
co w przypadku ponownego ruchu w gore ceny akcji przyniesie dodatkowy zysk.
W miedzyczasie zmniegjszeniu ulega¢ bedzie warto§é opcji. W przypadku silnego
trendu wzrostowego poziom wspoélczynnika delta bedzie sie zbliza¢ do 1, co bedzie
za sobg pociggaé konieczno§é zwiekszania pozycji krotkiej. Jesli wartoS¢ wspot-
czynnika delta bedzie rosngé w tempie szybszym, niz posiadana pozycja krétka,
zyski z pozycji dlugiej powinny przewyzszy¢ straty z tytulu pozycji krotkiejl?.

15 R. Jaeger, All About Hedge Funds, McGraw-Hill, London 2003, s. 255.
16 J. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 68.
17 R. Jaeger, All About Hedge..., op. cit., s. 259.
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3.1. Ryzyko w strategii na rynku papierow zamiennych

Inwestorzy stosujacy strategie arbitrazu papieréw zamiennych narazani sg na
trzy rodzaje ryzyka:

® zwigzane ze zmianami stop procentowych, co wplywa na warto§é inwe-

stycyjng obligacji zamiennej,

® bedace pochodna ryzyka kredytowego, zwigzanego z sytuacjg finansowg firmy,

°® dotyczace wyceny opcji wbudowanej w obligacje zamienng, co zwigzane

jest z oczekiwang zmiennoscig ceny obligacji.

Strategia hedgingu stosowana jest przede wszystkim w celu zabezpiecze-
nia pierwszego z ryzyk i wykorzystania okresowych nieefektywnosci rynkowych,
odzwierciedlonych w wycenie opcji. Je§li oczekiwana zmienno$¢ poziomu stép
procentowych jest niska, opcja (a tym samym obligacja zamienna) wyceniana jest
nizej, niz w przypadku wyzszej zmiennoSci poziomu stop.

3.2. Przyktady zastosowania strategii

Indeks EACM100 (zob. rysunek 2), stosowany na rynku strategii arbitrazu papie-
réw zamiennych, przyniést w latach 1996-2005 §rednig roczng stope zwrotu 7,9%
i wérod badanych strategii market neutral jest to jeden z najwyzszych wynikow.

Rysunek 2. Indeks EACM100 dla strategii convertible arbitrage w latach 1996-2005
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EACM100 Onshore Index i strony internetowej: www.eacm.
com z 27 lutego 2007 r.

Miesieczna strata wystapita w 29 przypadkach, stanowigcych 24% obserwa-
¢ji, osiagajac $rednig warto$é¢ 1,27% i maksymalna 6,91%. Srednia dodatnia stopa
zwrotu wyniosta 1,27%, przy maksymalnej stopie zwrotu na poziomie 3,22%.
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Jednocze$nie w ciggu ostatnich pieciu lat warto$¢ aktywow, zgromadzona
w funduszach inwestycyjnych kierujgcych sie ta strategig, wzrosla blisko trzy-
krotnie, do ponad 36 mld USD (zob. rysunek 3).

Rysunek 3. Wartos¢ aktywow i saldo przeptywoéw funduszy stosujacych stra-
tegie convertible hedging w latach 1990-2005 (w min USD)
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Zrédto: HFR Industry Report, Year End 2005 na podstawie strony internetowej: www.hedgefundre-
search.com z 27 lutego 2007 r.

4. Arbitraz z wykorzystaniem instrumentéw o statym dochodzie

Arbitraz na rynku papierami warto$ciowych o stalym dochodzie (Fixed-Incom
Arbitrage) zaklada zajecie pozycji dlugiej w jednym lub wiecej instrumencie przyno-
szgcym staly dochéd, przy jednoczesnym zajeciu pozycji kréotkiej w innych walorach
o stalym dochodzie. Celem jest zredukowanie ekspozycji na ryzyko stép procentowych
oraz osiggniecie zysku z przej$ciowych anomalii cenowych, ktore moga wynikaé ze
specyficznych wydarzen rynkowych, preferencji inwestoréw lub cyklu emisji obligacji.

Pozycje moga by¢ otwierane we wszystkich notowanych rodzajach obliga-
¢ji, tj. papierach skarbowych, korporacyjnych, emitowanych przez samorzady, ale
takze instrumentach rynku pienieznego, kontraktach terminowych na obligacje,
swapach itd. Z uwagi na fakt, ze ruchy cen instrumentéw o statym dochodzie sg
relatywnie niewielkie, w celu uzyskania satysfakcjonujgcej stopy zwrotu, fundusze
hedgingowe koncentruja sie na transakcjach instrumentami o niskiej rentownosci
(low-yield), z wykorzystaniem wysokiej dzwigni finansowej, lub na transakcjach
nieplynnymi instrumentami o wysokiej rentownosci (high-yield), z wykorzystaniem
umiarkowanego lub niskiego poziomu dzwigni finansowe;.
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Strategia market neutral w odniesieniu do instrumentéw o stalym dochodzie
jest grupg substrategii o réznych charakterystykach, z czego najbardziej popu-
larnymi sg: gra bazg (basis trade), wymiana aktywow (asset swaps) i strategia
wyceny relatywnej (relative value trades)!8.

4.1. Substrategia , gra baza”

Strategia ,,gra baza” (basist rade) polega na zajeciu pozycji dlugiej lub kroét-
kiej w obligacjach skarbowych, przy jednoczesnym zajeciu pozycji przeciwstawne;j
w kontraktach terminowych i wykorzystywaniu mozliwosci generowania zysku,
jakie stwarzajg zmiany ksztaltu krzywej rentownosci. Zmiana ksztaltu krzywej ren-
townoSci stop procentowych skutkuje zmiang ceny obligacji, stanowigcej podstawe
do ceny rozliczenia kontraktu terminowego. Zmiana ksztaltu krzywej wptywa takze
na zmiane poziomu popytu i podazy, powodujacych okresowe zmiany w relatywnej
wycenie instrumentéw znajdujacych sie w portfelu.

Baza moze by¢:

® kupiona — w takim wypadku pozycja dluga zajmowana jest w obligacjach,

pozycja krotka w kontraktach futures,

* sprzedana — obligacja jest pozyczana i sprzedawana, a kontrakt futures

kupowany.

Kontrakty terminowe na papiery skarbowe rozliczane sa przez dostawe
obligacji najtanszej (cheapest to deliver — CTD). Jest nig ta obligacja z koszyka
obligacji mozliwych do dostarczenia, dla ktorej baza netto jest najnizsza. Baza netto
jest réznicg miedzy ceng obligacji, a ceng kontraktu terminowego, pomnozonego
przez wspoélczynnik konwersji, z uwzglednieniem kosztéw utrzymania pozycji do
momentu rozliczenia transakecji. Wspoélczynnik konwersji rowny jest natomiast
wartoSci biezacej przeplywéw z mozliwej do dostarczenia obligacji, zdyskonto-
wanych stopg r, réwng wysokosci kuponu obligacji hipotetycznej, obliczonej na
dzieh wykonania kontraktu:

1 + 100 y—d

CF=C><§nj >—C><T, (2)

SN S s
gdzie:

CF - wspolezynnik konwersji,

C - roczny kupon z obligacji,

r — stopa rentownosci hipotetycznej obligacji bedgcej przedmiotem kontraktu,

n — liczba pozostatych platnosci kuponowych od daty wykonania kontraktu do
wykupu,

18 J. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 91.
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d - liczba dni od dnia dostawy do dnia platnoSci kuponowej,
y — liczba dni w okresie kuponowym, w ktérym przypada data wykonania kontraktu.

Dzieki pomnozeniu ceny obligacji z portfela przez wspélczynnik konwersji
mozliwe jest rozliczenie kontraktu poprzez dostawe kazdej obligacji. W okresie
trwania kontraktu serie obligacji najtanszych w dostawie moga ulegaé¢ zmianie,
na co dominujacy wplyw ma ksztalt krzywej rentownosci w danym momencie.
Wyznaczanie bazy jest procesem cigglym, co powoduje, ze obligacja CTD moze
by¢ wiec praktycznie codziennie innald.

Zmiana obligacji CTD zmienia takze relacje miedzy obligacjami znajdujgcymi
sie w portfelu, a to, w konsekwencji, takze cene kontraktu futures. Skutkuje to
mozliwoscig zmiany wielkoSci pozycji zabezpieczajacej oraz stwarza okazje do
arbitrazu. Wielko§¢ tej pozycji bedzie réwna20:

HR = N X CFICS, 3)

gdzie:

HR - hedge ratio — wspolezynnik zabezpieczenia,
N - cena obligacji,

CF - wspblczynnik konwersji,

CS - cena kontraktu.

4.2. Substrategia asset swaps

W transakcji asset swap arbitrazysta, wykorzystujac finansowanie zewnetrzne,
otwiera pozycje dlugg w wysoce plynnej obligacji (np. najnowszej serii obligacji skar-
bowych), a nastepnie wymienia stale ptatnosci z tytutu kuponu na zmienne (i wyz-
sze) przeplywy odsetkowe z tytulu mniej plynnej (ale bardziej rentownej) obligacji.
Warunkiem wypracowania zysku jest tu uzyskanie zmiennego oprocentowania wyz-
szego niz poniesione koszty finansowania. Mozliwo$¢ dokonania arbitrazu pojawia
sie wtedy, gdy zarzadzajacy wyizoluje walor niedowartoSciowany, czego przyczyng
moze byé przej$ciowa nieréwnowaga, skutkujgca okresowymi réznicami w rela-
tywnej wycenie instrumentéw z poszczegélnych sektoréw krzywej rentownosci2l.

4.3. Strategia wyceny relatywnej

W tej kategorii pozycja dluga i krétka w portfelu zajmowane sg na instrumen-
tach z réznych segmentéw krzywej rentownoSci, a zrédetl zysku poszukuje sie

19 J. Ziebiec, Kontrakty terminowe na obligacje skarbowe, Broszura GPW, Warszawa 2005, s. 26.
20 Ibidem, s. 53.
21 J. Cilia, Asset Swaps. Creating Synthetic Instruments, Federal Reserve Bank of Chicago, 1996, s. 2.
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w odchyleniach od historycznie najczesciej wystepujacych réznic w wycenie (spre-
adow), spowodowanych przejSciowymi anomaliami w rentownosciach instrumen-
tow (wskutek zewnetrznych impulséw, np. dzialan banku centralnego w obszarze
polityki pienieznej, cyklu emisji obligacji przez rzad, zaburzen ptynnoSci w danym
sektorze). Zarzadzajacy moze zajaé¢ pozycje dlugg w obligacji i krotkg w swapie
na jednym punkcie krzywej rentownoSci, oraz jednocze$nie odwrotng (tj. krotka
w obligacji i dlugg w swapie) w innym punkcie krzywej (jest to tzw. pozycjono-
wanie). Inng mozliwoécig jest zajecie dlugiej pozycji w sektorze obligacji korpo-
racyjnych i krotkiej w sektorze obligacji skarbowych, w oczekiwaniu na powrdt
spreadu do przecietnych pozioméw. Zarzadzajacy wykorzystuja rowniez fakt, ze
dopiero co wyemitowana obligacja o n-letnim terminie zapadalnosci jest zwykle
notowana z nizszg rentownoS$cia, niz obligacja o analogicznym terminie zapa-
dalnoéci, jednak wyemitowana wcze$niej, co moze by¢ skutkiem m.in. réznicy
w plynnoSci obu typow obligacji. Arbitraz polega na zakupie obligacji wcze$niej
wyemitowanej i sprzedazy obligacji wyemitowanej pdzniej, oraz oczekiwaniu na
konwergencje w czasie ich rentownos$ci. Zysk rowny jest tu pierwotnemu sprea-
dowi pomniejszonemu o koszty finansowania pozycji22.

4.4. Ryzyko w strategii fixed-income arbitrage

W strategii arbitrazu instrumentami o stalym dochodzie do najwazniejszych ryzyk
naleza:

1. Ryzyko stopy procentowej — zmiany stop procentowych bezposrednio
dotykajg wyceny instrumentéw dluznych. Spadek stop procentowych powoduje, ze
ceny istniejgcych obligacji stalokuponowych wzrosng, wzrost stép procentowych
zmniejszy z kolei ich atrakcyjno$¢. Zmiana ceny obligacji odzwierciedla zmiane
w wartosci stalego przeplywu pienieznego, jaki oferuje walor. Miarg wrazliwosci cen
portfela obligacji jest §redni termin wykupu obligacji (duration), ktéry pokazuje,
jak zmieni sie cena obligacji wskutek zmiany stopy dochodu w okresie do wykupu.
ArbitrazySci dazg do tego, by duration portfela w pozycji dlugiej rownowazone
bylo przez duration portfela w pozycji krotkiej2s.

2. Zmienno$¢ — zmianom stép procentowych zwykle towarzyszy wzrost
ich zmiennoéci, co przeklada sie na zmiane wypuklosci instrumentu o stalym
dochodzie. Wypuktoéé (convexity) odzwierciedla wypukla zalezno§é zmiany stopy
procentowej i ceny obligacji. W przypadku takiej samej skali zmiany (np. o 100 pkt
baz.) wzrost ceny instrumentu (w konsekwencji spadek rentownosci) jest wiekszy,
niz spadek ceny waloru wywolany wzrostem rentownosciz4.

22 J. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 97.
23 Ibidem, s. 105.
24 B. Wajszczuk, P Mielnicki, Kontrakty terminowe na obligacje, GPW, Warszawa 2005, s. 9.
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3. Ryzyko kredytowe — odzwierciedlajace prawdopodobienstwo zmiany,
tj. pogorszenia sytuacji finansowej emitenta. Jest wyrazane wielkoscig premii
za ryzyko (credit spread). Minimalizowane jest poprzez zajmowanie przeciw-
stawnych pozycji w instrumentach o zblizonej jakoéci kredytowej (mierzonej np.
ratingiem).

4. Ryzyko modelu - specyficzne dla modeli ilo$ciowych stosowanych przez
poszczegblnych zarzadzajacych.

5. Ryzyko plynnosci - zwigzane z prawdopodobienstwem braku lub niepet-
nej mozliwosci zredukowania lub zwiekszenia pozycji, przy oczekiwanych parame-
trach cenowych i w okre§lonym czasie. Odzwierciedlane jest zwykle w zwiekszonej
rentowno$ci mniej plynnych papierow.

4.5. Przyktady zastosowania strategii

Rezultaty strategii, mierzone stopg zwrotu z indeksu EACM10025, nalezg do naj-
stabszych w gronie strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe. Od 1996
do 2005 roku indeks, obrazujgcy wyniki portfela stu funduszy, inwestujgcych
w oparciu o arbitraz papieréw o stalym dochodzie, zwiekszyl wartos¢ o zaledwie
32%, przynoszac Sredniorocznie niecalg stope zwrotu na poziomie 3%.

Rysunek 4. Indeks EACM100 dla strategii fixed-income arbitrage
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie EACM100 Onshore Index i strony internetowej: www.eacm.
com z 27 lutego 2007 r.

25 Na podstawie strony internetowej: www.eacm.com z 27 lutego 2007 r. Do skladu indeksu wyselek-
cjonowano 100 funduszy, inwestujacych zgodnie ze strategia fixed-income arbitrage. Uwzgledniono
fundusze o przynajmniej dwuletnim okresie dzialania, z wartoScig portfela minimum 20 mln USD,
przedstawiajgce miesieczng stope zwrotu. Wedlug niej skonstruowano indeks.
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Jednocze$nie maksymalna miesieczna strata siegnela 7,1%, a $rednia strata
1,80%, przy 20% czestotliwos$ci ich wystepowania (25 przypadkéw na 120 obser-
wacji). Maksymalna miesieczna dodatnia stopa zwrotu wyniosta 2,88%, a érednia
dodatnia stopa zwrotu 0,78%.

5. Arbitraz z wykorzystaniem papierow zabezpieczonych hipoteka

Papiery zabezpieczone hipoteka (Mortgage-Backed Securities — MBS) sg papie-
rami dluznymi przedstawiajgcymi posiadaczowi prawo do przeplywow pienieznych
z pozyczek i kredytéw hipotecznych. Sg emitowane w ramach procesu sekurytyzacji
opartej na instrumentach zakupionych od bankéw komercyjnych lub hipotecznych
przez rzadowe, quasi-rzgdowe (w Stanach Zjednoczonych jest to m.in. Federal
Home Loan Mortgage Corporation, tzw. Freddie Mac lub prywatne organizacje26.

Nabyweca papierow MBS uzyskuje mozliwo$é dokonania inwestycji w papiery
wartosciowe o niskim ryzyku kredytowym, z uwagi na fakt, ze ich zabezpieczeniem
sg aktywa o najwyzszym ratingu?’. Podobnie jak tradycyjne obligacje, papiery MBS
maja dwa skladniki: nominatl i kupon. W odréznieniu jednak od zwyklych obligacji,
papiery te majg niepewny termin wykupu ze wzgledu na mozliwo$¢ wezesniejszej
splaty kredytow hipotecznych, na podstawie ktérej instrument zostal wyemitowany.

Stwarzajgce okazje do arbitrazu relatywne niedowarto§ciowanie papierow
MBS jest zwykle rezultatem nieefektywnosci rynku, ktora powstaje wlasnie z uwagi
na wbudowang opcje wezesniejszej splaty. Teoretycznie hipoteka moze by¢ sptacona
wezesniej (ze wzgledu na sprzedaz dobra, na zakup ktorej zostala zaciaggnieta,
badz z powodu mozliwosci refinansowania, spowodowang spadkiem stép procen-
towych), co dla posiadacza instrumentu zabezpieczonego rodzi ryzyko nieuzy-
skania oczekiwanych przeplywéw pienieznych. Poniewaz mozliwo§é wystgpienia
wczeSniejszej splaty jest trudna do przewidzenia, powoduje to réznice w wycenie
opcji wbudowanej w instrument. Zarzadzajacy funduszami dgza do wykorzystania
powstajacych nieefektywnosci, rozumianych tu jako przejSciowe zaburzenia wiel-
kosci tzw. spreadu MBS, okre§lonego jako: benchmark (zazwyczaj stopa wolna od
ryzyka) w relacji do historycznych lub ekonomicznie uzasadnionych wartoSci2s.
Zysk osiggany jest w momencie powrotu spreadu do projektowanego poziomu2°.

26 U.S. Securities and Exchange Commission, http://www.sec.gov/answers/mortgagesecurities.htm
z 16 lutego 2007 r.

27 J. Boudoukh, The Pricing and Hedging of Mortgage Backed Securities: a Multivariate Density
Estimation Approach, Berkeley 1998, s. 1 oraz na podstawie strony internetowej: www.haas.berkeley.
edu/~stanton/papers/pdf/mbsbook.pdf z 16 lutego 2007 r.

28 M. Anson, Handbook of Alternative Assets, Wiley Finance, Chichester 2002, s. 25-26.

29 J. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 137.
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W modelu wyceny papieréw MBS kluczowe dla okreslenia poziomu ryzyka
sg dwie zmienne: zalozenie odnoénie do mozliwo§ci wcze$niejszej splaty hipo-
teki (prepayment), a takze oczekiwany scenariusz ruchéw stép procentowych.
Pozostale istotne czynniki to wiek pakietu kredytow hipotecznych (im wyzszy, tym
mniejsze prawdopodobienstwo ich wezes$niejszej splaty), sezonowos§é (specyficzne
dla danych okres6w w roku natezenie wcze$niejszych splat), nachylenie krzywej
dochodowoéci. Papiery MBS sg nastepnie klasyfikowane malejaco wedlug war-
toSci option-adjusted spread (OAS), czyli spreadu ponad stope wolng od ryzyka
(zwykle rentowno$¢ obligacji skarbowej o podobnym terminie zapadalnoSci), bez
uwzglednienia cze§¢ spreadu objasénianej kosztem wbudowanej opcji30. OAS, mie-
rzony w punktach bazowych, zréwnuje teoretyczng warto$é biezgcg niepewnych
przyszlych przeplywéw pienieznych z biezgcg ceng instrumentusl. Arbitrazysta
bedzie koncentrowal sie na walorach o OAS relatywnie najwyzszych w stosunku
do stopy wolnej od ryzyka.

Podobnie jak w przypadku zwyklych papieréw przynoszacych staty dochéd,
takze portfele papierow MBS narazone sg na ryzyko stép procentowych i ich
zmiennoéci. Do ich szacowania wykorzystuje sie duration.

W przypadku papieréw MBS, oprécz bezposredniego wplywu stép procento-
wych na dochéd z waloru, nalezy uwzgledni¢ poSredni wplyw zmian stép procen-
towych poprzez zwiekszenie lub zmniejszenie prawdopodobienstwa wczeéniejszych
splat hipotek (prepayments). Miarg uwzgledniajgcg ten czynnik jest tzw. efektywne
duration (zob. wzor (4))32:

Dy =—(P,~P

up down

)/(2 X AQ X P) @

gdzie:

Dy, — efektywne duration,

P — cena papieru MBS,

P,, — cena waloru w przypadku réwnolegtego przesuniecia o Ai w gore krzywej
rentownosci,

Py,n — cena waloru w przypadku réownoleglego przesuniecia o Ai w dét krzywej
rentownosci,

Ai - skala zmiany stép procentowych.

30 Na podstawie strony internetowej: http://www.riskglossary.com/link/option_adjusted_spread.htm
z 27 lutego 2007 r.

31 E. Szafarczyk, Performance Attributione dla portfeli dluznych papieréw wartoSciowych, ,Materiaty
i Studia”, Nr 202, NBP, Warszawa 2006.

32 M. Taranto, Duaration Measures: Historical Perspective, Duke University, 1995, na podstawie strony
internetowej: http://www.duke.edu/~charvey/Classes/ba350/bondval/duration.htm z 28 lutego 2007 r.
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Fundusze hedgingowe staraja sie zabezpieczy¢ wlasnie przed ryzykiem mie-
rzonym efektywng duracja. W tym celu, po zajeciu pozycji dlugiej w papierach
MBS, zajmuja pozycje krotkg w innych papierach o podobnej duracji (najczesciej
sg to obligacje skarbowe, ale takze swapy procentowe, opcje, kontrakty termi-
nowe) tak, aby duracja netto byla bliska lub réwna zero. W sytuacji zmiany stép
procentowych wplyw na pozycje dlugg jest rbwnowazony przez zmiane wyceny
pozycji krotkiej, co pozwala zredukowac ryzyko stop procentowych. Alternatywa
dla minimalizacji efektywnej duracji poprzez hedging kontraktami na przyszia
stope procentowg jest redukcja wypuklosci netto (convexity)3s.

Convexity (liczone w latach do kwadratu) obrazuje fakt, ze zalezno§¢ miedzy
ceng a rentownos$cig obligacji nie jest funkcjg liniowa, ale wypukla, czego efektem
jest to, ze w przypadku takiej samej skali zmiany rentownosci (np. o 100 pkt
baz.) wzrost ceny instrumentu (w konsekwencji spadku rentownosci) jest wiekszy,
niz spadek ceny waloru wywolany wzrostem rentownosci34. Convexity jest miarg
stopnia zmiany duracji spowodowanego zmiang stopy w terminie do wykupu
- YTM, i w odniesieniu do papieréw MBS stuzy jako miara ryzyka wczesniejszej
splaty (prepayment risk) instrumentu bazowego, tj. hipoteki35. Do zabezpieczenia
ryzyka wcze$niejszej splaty zarzadzajacy zajmujg rownowazgeg pozycje w opcjach
na instrumenty o stalym dochodzie. Powoduje to zmniejszenie rentownosci port-
fela36, ale pozwala ustabilizowaé jego dochdd w przypadku zwiekszenia ryzyka
wezesniejszej splaty.

6. Podsumowanie

Dynamiczny rozwdj systeméw komputerowych oraz informatyzacja zawieranych
transakeji na rynkach kapitalowych praktycznie catkowicie wyeliminowala kla-
syczne transakcje arbitrazowe wykorzystujace roznice w cenie tego samego aktywu
na dwu réznych rynkach. W konsekwencji narodzily sie bardziej wysublimowane
techniki arbitrazowe wykorzystujace czasowe nieefektywnoSci wystepujace na ryn-
kach kapitatowych lub tez nastawione na zmiane krzywej dochodowosci stép pro-
centowych w okre§lonym kierunku. Jedng z tego typu technik sg strategie typu
market neutral. Pozwalajg one m.in. na przeprowadzenie operacji arbitrazowych
na rynku papieréw dluznych. Przy wystgpieniu odpowiednich warunkow zysk
z inwestycji z wykorzystaniem strategii typu market neutral moze wyraznie odbie-
gac od rezultatow osigganych przez rynek. Wyniki te sg przy tym uodpornione na

33 B. Jacobs, K. Levy, Market Neutral..., op. cit., s. 102.

34 B. Wajszczuk, P Mielnicki, Kontrakty terminowe..., op. cit., s. 9.

35 J. Nicholas, Market Neutral..., op. cit., s. 136.

36 Na skutek powstania kosztéw zabezpieczenia, tj. przeprowadzenia hedgingu.
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ryzyko systematyczne, co jest gléwnym zalozeniem strategii. Stabosciag tego typu
strategii jest duze uzaleznienie osigganych wynikéw od wartoSci prognozowanych,
opierajacych sie czesto na wielko§ciach estymowanych. Prognozy takie poddawane

sg stosunkowo czestym korektom, co powoduje automatyczng zmiane relatyw-

nej wyceny danego waloru. Konieczne jest wiec dokladne monitorowanie zmian

wartoéci wskaznikéw, zaréwno ze wzgledu na zmiane warto§ci prognozowanej,

jak i biezacej ceny aktywu bazowego. Powinno to pozwolié na zoptymalizowanie
uzyskiwanych wynikéw z posiadanych portfeli inwestycyjnych.
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Krzysztof Borowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej
- rynek diamentéw naturalnych

1. Wprowadzenie

Wzrost zamoznoéci spoleczenstwa powoduje poszukiwanie przez klientéow banko-
wosci inwestycyjnej innych kierunkéw inwestowania niz powszechnie akceptowane
rynki akgji, obligacji czy tez towardéw (commodities). Jednym z takich rynkéw
jest rynek kamieni szlachetnychl, a szczegdlnie rynek diamentoéw, otwierajacy
przed inwestorami nowe mozliwosci lokowania érodkéw finansowych. Rynek ten
charakteryzuje sie dlugim horyzontem inwestycyjnym, natomiast nie jest zarezer-
wowany wylacznie dla inwestorow dysponujacych duzymi wielkoSciami ptynnych
aktywow. Dodatkowo, opréocz dodatnich stéop zwrotu, inwestorom zapewniane sg
doznania estetyczne zwigzane z podziwianiem nabytych kamieni.

W niniejszym artykule zostanie zaprezentowane syntetyczne spojrzenie na
rynek diamentéw naturalnych w postaci surowej, tj. nieobrobionej, a takze na
rynek kamieni oszlifowanych czyli brylantow. Analiza obejmie kilka krajéw na
Swiecie oraz Polske.

2. Podstawowe informacje o diamentach

Brylanty to fachowa nazwa diamentéw o szlifie brylantowym. Naturalne dia-
menty w formie nieobrobionej, a wiec zaraz po wydobyciu, sg niemalze matowe,
bez polysku. Odpowiedni szlif wydobywa z nich zycie, Swiatlo, blask. Pokolenia
szlifierzy staraly sie nada¢ diamentom forme zdolng skupié¢ wnikajgce Swiatto
i wyemitowaé je jedng wigzka pelng reflekséw, btyskow i barw, powstajacych
z rozszcezepienia naturalnych promieni. Sztuka szlifierska doskonalona byta przez
stulecia. W miare uplywu czasu zmieniano ksztalt kamieni. W XVIII wieku przyjat
sie szlif brylantowy, ktéry wypart dotychczas stosowany do obrébki diamentéw
szlif rozetowy. Szlif brylantowy uznawany jest za szczyt osiggnie¢ mistrzéw tego
zawodu i stosuje sie go réwniez do innych mineraléw, np. cyrkonii.

1 Kamieniami szlachetnymi sg: diament, rubin, szafir, szmaragd. Na podstawie: A. Eid, Mineraly
i skamieniato$ci, Wydawnictwo Arkady, Warszawa 2000.
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2.1. Czynniki wptywajace na jakosé¢ diamentow
Wyréznia sie cztery cechy — w literaturze okresla sie je mianem ,4C”2, ktoére
decydujg o wartoSci i jakoSci brylantow:

® czystose (clarity),

® masa (carat),

® barwa (colour),

® szlif (cut).

2.1.1. Czystosc

Czystoéé diamentéw to podstawowy wyznacznik wartoSci. Nawet maty diament
o wysokiej klasie czysto§ci ma znacznie wiekszg warto$é niz bardzo duzy o niskiej
klasie czystoSci. Najbardziej wartoSciowe diamenty sg idealnie czyste. Nawet
pod mikroskopem nie mozna zauwazy¢ zadnych zanieczyszczen. W pierscion-
kach zareczynowych uzywa sie najbardziej popularnych diamentéw, ktére maja
zanieczyszczenia wewnetrzne, widoczne pod lupa powiekszajgca obraz 10-krotnie.
Diamenty o niskich klasach czysto$ci majg zanieczyszczenia widoczne gotym okiem.
Wiegkszo§¢ diamentéw nie nadaje sie do obrébki jubilerskiej — sg albo za male,
albo maja skazy, albo charakteryzuja sie duza iloScia zanieczyszczen. Takie kamie-
nie znajdujg zastosowanie w przemysle, najczesciej w maszynach do ciecia szkla
i skrawania metali, gdzie wykorzystuje sie niebywalg twardo§¢é tego mineralu.

Tabela 1. Klasy czystosci diamentéw

Klasa czystosci Opis

Zupelnie czyste, wolne od charakterystycznych
LC znamion wewnetrznych (inkluzji) oraz znamion
zewnetrznych (skaz)

Bardzo, bardzo male zanieczyszczenia (inkluzje)
widoczne tylko pod mikroskopem przy bardzo
doktadnym badaniu przez specjaliste

VVS (Very, Very Small
Inclusions)

Nieznaczne, drobne znamiona wewnetrzne widoczne
VS (Very Small Inclusions) w badaniu przy 10-krotnym powiekszeniu.
Niewidoczne golym okiem

Mate inkluzje, czyli dostrzegalne znamiona

ST (Small Inclusions) wewnetrzne w badaniu przy 10-krotnym powiekszeniu

Kamienie o niskiej klasie czystoSci

P1, P2 oraz P3 (franc. Pique) . Lo . .
z zanieczyszczeniami widocznymi golym okiem

Zrédlo: strona internetowa: http://www.sklepjubilerski.com/sklep/f/i,37 z 5 marca 2007 r.

2 Skrot ,4C” pochodzi od angielskich nazw czterech wyrazéw oznaczajacych najwazniejsze cechy
diamentu.
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2.1.2. Masa

Jednostka masy diamentu jest karat metryczny, rownowazny 200 mg (1/56g). Mase
podaje sie z dokladno$cig do dwoch miejsc po przecinku. Przyjeto oznaczenie
masy w postaci skrétu ,,ct”.

2.1.3. Barwa

W Polsce w obrocie diamentami jubilerskimi obowigzuje Polska Norma PN-MI
7007:2002. Przyjeta w niej miedzynarodowa skala barw w wersji polskojezycznej
jest zgodna z obowigzujagcym nazewnictwem Miedzynarodowej Rady Diamentéw
IDC (International Diamond Council) oraz odpowiadajgcym im literowym ozna-
czeniom Amerykanskiego Instytutu Gemmologii GIA (Gemological Institute of
America)3.

Tabela 2. Klasy barw wedtug GIA, zgodne z Polskag Normg PN-MI 7007:2002

Klasa barwy Klasy
Bezbarwny D, EF
Blisko bezbarwnego G H, I J
Stabo zélty K L M
Bardzo jasnozélty N,O, B QR
Jasnozélty S,TU VWX Y,Z

Uwaga: klasyfikacja nie dotyczy diamentéw o intensywnym zabarwieniu (tzw. barwy
fantazyjne).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://polskijubiler.com/biznes/index.
php?nd=12 z 5 marca 2007 r.

2.1.4. Szlif

W terminologii jubilerskiej brylant to okragly diament o pelnym szlifie brylan-
towym, tzn. zawierajgcym nie mniej niz 57 faset (56 + 1)4. Jest to szlif stoso-
wany od potowy lat 50. XX wieku kazdy inny, tzw. przej$ciowy, obniza warto§é
diamentu.

3 W zwigzku z tym, stosowanie wczesniejszych okres§len handlowych typu: snow white, crystal, top
crystal, cape, river i in., jest niepoprawne i niezgodne z polskimi przepisami.

4 Faseta — pojecie wieloznaczne, uzywane w budownictwie i jubilerstwie. Inaczej faza — ukos, ucios,
sko$ne §Sciecie naroznika lub graniastej krawedzi, w celu ochrony przed uszkodzeniem od przypad-
kowego uderzenia. W jubilerstwie to oszlifowana powierzchnia kamienia szlachetnego. Na przyklad
w szlifie brylantowym okraglym wyréznia sie nastepujace elementy: korona (tafla, faseta gléwna
korony, faseta tafli), rondysta (fasety rondysty korony), pawilon (fasety rondysty pawilonu, faseta
glowna pawilonu, kolet). Przykladami szliféw diamentowych moga by¢ m.in.: okragly, markiza,
gruszka, princessa, serce, owal, szmaragd, bagietka, trylion. Na podstawie strony internetowej:
http://pl.wikipedia.org/wiki/Faseta z 5 marca 2007 r.



80 Krzysztof Borowski

3. Swiatowy rynek diamentéow

W XX stuleciu pozysk diamentéw zwiekszyl sie nieomal 20-krotnie. Jezeli w 1900
roku wydobycie diamentéw nie przekraczalo 6 mln karatéw, to juz w 1960 roku
zblizalo sie do 30 mln, by w 2005 roku osiggna¢ rekordowa wielko$é prawie
118 mln karatow, tj. 22,8 ton, o szacunkowej wartosci 8,2 mld USD w samej
Afryce. Szacuje sie, ze 2/3 wszystkich kamieni pochodzi z Afryki, gdzie w 2006 roku
wydobyto diamenty o warto$ci 8,4 mld USD. Ogélna éwiatowa warto§é wydobycia
wyniosta w 2006 roku 13 mld USD. Najpiekniejsze diamenty sg wykorzystywane
do produkcji wyrob6w jubilerskich. Na §wiatowy rynek bizuterii corocznie trafia
blisko 67 mln sztuk wyrobéw z diamentami. W szeroko rozumianym przemysle
diamentowym, obejmujacym: prace poszukiwawcze nowych zasobéw diamentéw,
przemyst wydobywczy, przetworstwo i handel, zatrudnionych bylo w 2005 roku
okolo 2 mln os6bb.

W 2005 roku catkowita produkcja surowych diamentéw osiagneta wartosé
okolo 8,2 mld USD, a do krajéw o najwiekszym wydobyciu naleza: Botswana,
Rosja, Angola, Afryka Pd., Kongo, Kanada, Namibia i Australia® (zob. tabela 3).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze opracowania po§wiecone wydobyciu diamentow réznig
sie co do podawanych wielko§ci wydobycia w poszczegblnych krajach.

Tabela 3. Wydobycie diamentéw w 2005 roku

Kraje W min karatéw U’dz_iaf w p.rodukcii

(1 karat = 0,2 grama) Swiatowej (w %)
Swiat 118,8 100,0
Botswana 26,2 22,0
Australia 26,2 22,0
Rosja 20,5 17,3
D. R. Konga 19,6 16,5
Republika Poludniowej Afryki 11,2 9,4
Angola 5,1 4,3

Zrédto: J. Kadziotka, K. Kocimoski, E. Wolonciej, Swiat w liczbach, Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne,
Warszawa 2006, s. 78.

Odkad zaczeto zdawac sobie sprawe z tego, ze diament oprocz szczegdlnej
wartoSci estetyczno-dekoracyjnej czy artystycznej moze mieé rowniez warto$¢ mate-
rialna, dajacg sie wyrazi¢ rownowaznikiem pienieznym, np. jako lokata kapitatu,

5 Na podstawie strony internetowej: http:/www.diamantkring.org/ z 5 marca 2007 r.
6 T. Sobczak, N. Sobczak, Diamenty jubilerskie, Wyd. Tomasz Sobczak, Warszawa 2004.
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gwaltownie zaczeto porzadkowaé $wiatowy obrét diamentami oraz kategoryzowaé
jego cechy jakosciowe, od ktorych, podobnie jak wszystkich rzeczy powstajgcych
w przyrodzie w sposéb naturalny, zalezy jego warto$¢. Obecnie §wiatowy obrot
diamentami jest juz $ci§le skategoryzowany, a wyznaczana warto$¢ SciSle okre-
§lona.

Dominujgecy wplyw na rynku diamentowym ma organizacja o nazwie De
Beers Group zalozona w 1888 roku. Zrzesza ona producentéw, importeréw i eks-
porteréw, dystrybutoréw hurtowych i detalicznych, a poprzez rézne organizacje
wplywa na gieldy, syndykaty i kartele oraz mniejsze lub wieksze firmy jubilerskie.
Dziegki tym powigzaniom (poprzez swoich cztonkéw lub przedstawicieli) De Beers
Group kontroluje okolo 95% éwiatowego rynku diamentéw jubilerskich i prze-
mystowych. Jest tez liderem w dziedzinie produkcji (20 kopaln dajacych prawie
polowe Swiatowej produkcji diamentéw)?.

Bardzo wazng role w strukturze De Beers Group pelni The Diamond
Trading Company, ktéra od ponad 60 lat jest odpowiedzialna za wydobycie i mar-
keting surowych diamentéw. Do jej zadan nalezy sortowanie i wycena diamentéw,
a takze przygotowanie i zatwierdzanie, wspélnie z reprezentantami producentéow
(komisje wyznaczone przez rzady panstw, do ktérych nalezg kopalnie), wzorcow
diamentéw wykorzystywanych w procesie sortowania.

Bardzo ciekawe analizy przedstawila australijska firma Argyle Diamonds,
badajgca przeplyw diamentéw od chwili ich wydobycia do momentu sprzedazy
w postaci wyrobéw jubilerskich. Stwierdzono, ze surowe diamenty o wartosci
7,56 mld USD w 2004 roku, ktore zostaly oszlifowane na diamenty jubilerskie,
a nastepnie oprawione, uzyskaly jako bizuteria z diamentami warto$¢ handlowsg
55 mld USDS.

Swiatowy obrét diamentami jest tréjstopniowy:

® pierwszy stopien, obejmujacy obréot diamentami surowymi, jest zamkniety.

Nalezg do niego Central Selling Organisation (C.S.0.) oraz duze firmy
i korporacje szlifierskie,

® drugi stopien, otwarty, obejmuje mniejsze firmy szlifierskie, po§rednikéw

hurtowych i gieldy diamentéw,

® trzeci stopien obejmuje duze i male firmy jubilerskie, przemystowych pro-

ducentéw bizuterii i drobnych detalistow.

7 Inne zrédla podaja, ze koncern De Beers kontroluje 40% Swiatowego wydobycia diamentéw, a dzieki
kupnie nieoszlifowanych diamentéw od innych firm wydobywczych kontroluje 80% rynku sprzedazy
diamentow na $wiecie — na podstawie strony internetowej: http://www.discoverychannel.pl/maszyny
inzynieria/building_biggest/poszukiwacze diamentow/index.shtml z 5 lutego 2007 r.

8 Na podstawie strony internetowej: http://polskijubiler.com/archiwum/jubiler_1 22 2004/index.
php?nd=4 z 5 marca 2007 r.
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3.1. Gietdy diamentéw i centra szlifierskie

Ze wzgledu na wzajemne powigzania handlowe, a takze réznego rodzaju zalez-
noSci finansowe, najwieksza role na rynku diamentéw spelniajg gieldy i posred-
nicy hurtowi. Gieldy sg samodzielnymi organizmami o specyficznej strukturze
organizacyjnej, dlatego tez czesto sg okre§lane mianem ,,diamentowych klubéw”.
Aktualnie wystepuje 28 gield diamentéw na calym §wiecie®. Najwazniejsza z nich
jest gielda w Antwerpii — ocenia sie, ze sposrod 10 transakcji diamentami na
calym §wiecie az 9 z nich odbywa sie na tej gietdziel0.

Wszystkie gieldy sg stowarzyszone w Swiatowej Federacji Gield Diamentéw
(World Federation of Diamond Bourses). Obrét diamentéw na gieldach podlega
Scistym rygorom. Prawo wstepu majg jedynie czlonkowie gieldy, przy czym moga
oni wprowadzac osoby nie stowarzyszone, ponoszac za nie odpowiedzialnosc. Gielda
kieruje zarzad, wybierany na okreslong kadencje spoérod czlonkow gieldy. Sprawy
sporne rozstrzyga wewnatrzgieldowy sad dyscyplinarny, ktéry moze zakazac
cztonkowi czasowego wstepu na gielde albo pozbawié go czlonkostwa. Gtéwnym
zadaniem gieldy jest ulatwianie bezpo$redniego kontaktu pomiedzy sprzedaja-
cym a kupujacym, na zasadzie wymiany ofert. Czlonkowie gieldy bardzo czesto
reprezentowani sg przez swych maklerow. Najbardziej znanymi obecnie firmami
maklerskimi, zajmujacymi sie poérednictwem w kupnie-sprzedazy surowych dia-
mentow, sa:

® Bonas Company Ltd.,

* H. Goldie International Diamond Brokers,

® Henning Company Ltd.,

®* W. Nagel International Diamond Brokers.

Wszystkie cztery firmy naleza do kompani diamentowej De Beers (The
Diamond Trading Company). Transakgji gietdowych dokonuje sie bez pokwitowan
i gwarancji. Odbywajg sie one gtéwnie na zasadzie wymiany barterowej lub ptatno-
§ci gotowkowych. Podobng role w obrocie diamentami spelniajg wielcy posrednicy
hurtowi. Zwykle oferuja oni korzystniejsze warunki sprzedazy, zwlaszcza w sfe-
rze platnosci. Zapewniaja mozliwo$é zaciggniecia niskoprocentowych kredytow,
platno$¢ wekslami terminowymi, a niekiedy przedluzone terminy platnosci. Tu
réwniez, podobnie jak na gieldzie, obowigzuja porozumienia oparte na zaufaniu
— gentleman’s agreement!l,

9 Na podstawie strony internetowej: http://www.worldfed.com/website/boursedirectory.html z 5 marca
2007 r.

10 Na podstawie strony internetowej: http://www.diamantkring.org/ z 5 marca 2007 r.

11 Na podstawie strony internetowej: http://www.worldfed.com/website/boursedirectory.html z 5 marca
2007 r.
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Na rynku gieldowym wystepuje takze funkcja sightholders, czyli tych, ktorzy
majg prawo zobaczy¢ diamenty. Dziesie¢ razy w roku setka uprzywilejowanych
nabywcow, tj. sightholders, gromadzi sie w londynskiej siedzibie spéotki De Beers.
Kazdy klient ma prawo zobaczy¢ pudetka z surowymi diamentami. Sightholder
musi podjaé decyzje o ich zakupie lub nie. Nie przeprowadza sie negocjacji ceno-
wych. Cena pudetka diamentéw pozostaje na poziomie wyznaczonym przez spotke
De Beers!2.

Tabela 4. Przyktad notowan diamentéw o ciezarze 0,48-0,65 ct (4,9-5,5 mm)
(ceny w USD/ct)

Barwa/czystosé VVS1 VVS2 VS1 VS2 SI1 SI2 P1
F 3200 3000 2700 2500 2100 1800 1400
G 2900 2700 2500 2400 2000 1700 1300
H 2600 2500 2300 2200 1900 1600 1200
I 2300 2200 2000 1900 1700 1500 1100
J 2200 2100 1900 1800 1600 1400 1000
K 1900 1800 1600 1400 1300 1200 900

Uwaga: Przedstawione w tabeli orientacyjne ceny wartosci rynkowej netto podane sg w USD
za 1 ct masy (cene uzyskuje sie jako iloczyn: masy kamienia przez cene z tabeli i przez
Sredni kurs USD z NBP. Na przyklad cena diamentu o barwie F, czystosci VVS1 i ciezarze
0,48 to: 0,48 x 3200 x 3,0 = 4608 zl). Ceny obejmujg kamienie, ktérych szlif, proporcja
szlifu i wykonczenie oceniane sg na bd - bd. Ceny w obrocie wewnatrzbranzowym dla
poszczegolnych pozycji, w zaleznoSci od wielkoSci transakeji, sposobu zakupu i rozbieznosci
w jakoSci szlifu, mogg znacznie réznié¢ sie od podanych w tabelach.

Zrédlo: strona internetowa: http://www.diamenty.org/cennik.html z 6 marca 2007 r.

Ceny kamieni rosnag nieproporcjonalnie do wielkosci — im wieksza waga
kamienia, tym wyzsza cena 1 ct. Kamien o wadze 0,29 karata kosztuje okolo
2 tys. z1, a identyczny (barwa, czysto$é i szlif) o wadze 0,3 karata juz 4 tys. zl.
7Z kolei diament o wadze 1 karata wart jest nie trzy razy tyle, ale okoto 30 000 zt.
Przyklady notowan diamentéw prezentujg tabela 4 i rysunek 1.

Wedlug Rapaporta prawdziwe brylanty zaczynajg sie od 0,3 karata. Roznice
w barwie sg jednak niedostrzegalne golym okiem. Brylant w najlepszej barwie D
moze by¢ az o 70% drozszy od kamienia w barwie J, pomimo ze oba maja takg
samg wage i szlif13,

12 Na podstawie strony internetowej: http://www.debeers.com/us/ z 6 marca 2007 r.
13 Na podstawie strony internetowej: http://www.diamonds.net/about-index.asp z 6 marca 2007 r.
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Rysunek 1. Zmiana ceny za 1 karat diamentow, w zaleznosci od ich wagi dla
ustalonej barwy i czystosci (dane w USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.diamenty.org/cennik.html
z 6 marca 2007 r.

W Internecie powstala takze gielda o nazwie Index® — Internet Diamond
Exchange zapewniajgca:
* przeprowadzanie transakcji przez 24 godziny na dobe przez 7 dni w tygodniu,
® mozliwo§é zakupu najlepszych diamentéw od znanych dostawcéw z calego
Swiata,

® gwarancje zaplaty sprzedawcy za zakupione kamienie przez nabywce
i dostawy diamentéw od sprzedawcy do kupujgcego,

¢ ushlugi rozliczania transakeji, kontrole jakoSci sprzedawanych diamentéw,
wymiane walut, obstuge wysylek zakupionych diamentéw oraz ustugi kre-
dytowe,

® anonimowo§¢ transakcji.

Jej najwiekszym atutem jest niewgtpliwie anonimowo§¢ transakeji w odroz-
nieniu od platformy internetowej RapNet®, gdzie kupujacy zawierajg bezposrednio
transakcje ze sprzedawcamil4,

Wielkie centra przemystu szlifierskiego stanowig odrebng gatgz Swiatowego
rynku diamentow. Wiekszo&¢ z nich jest zrzeszona w narodowych organizacjach szli-
fierskich, te za§ w Miedzynarodowych Stowarzyszeniach Producentéw Diamentow
(International Diamond Manufacturer Associations). Aktualnie Hindusi szlifujg
okolo 92% sprzedawanych na $wiecie diamentéw. Liczbe szlifierzy diamentow
w tym kraju szacuje sie na okolo 1 mln, a sama branza daje zatrudnienie kilku
milionom oséb. Wytwory branzy szlifierskiej plasujg sie na pigtym miejscu pro-

14 Na podstawie strony internetowej: http://www.diamonds.net/about-index.asp z 6 marca 2007 r.
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duktéw eksportowanych przez Indie. Gléwnym odbiorcg diamentéw oszlifowanych
w Indiach sg Stany Zjednoczone.

Od 2001 roku obowigzuje program certyfikacji pochodzenia diamentéow
(Kimberly Process) przyjety przez 52 kraje, w my$l ktérego kazdy diament powinien
mie¢ §wiadectwo pochodzenia, wystawione przez oficjalne wladze kraju eksportera.
Numer certyfikacyjny ukryty jest w brylancie na jednej ze §cian i mozliwy do
odnalezienia tylko przez specjalistow.

3.2. Nowe osrodki wydobycia diamentéw

Przy obecnym poziomie wydobycia diamentéw surowych (okoto 8,2 mld USD
w 2006 roku), w wyniku ich dalszej obrébki i zastosowaniu w produkeji bizuterii,
detaliczna warto§é handlowa wydobytych diamentéw wzrasta do okolo 68 mld
USD15. W minionych 25 latach ich sprzedaz na $wiecie potroita sie. Branza ta
zatrudnia bezposérednio i posrednio 10 mln oséb na calym §wiecie. Najpiekniejsze
naturalne diamenty sg wykorzystywane do produkcji wyrobow jubilerskich.
Olbrzymie kwoty uzyskiwane ze sprzedazy diamentéw sg znaczgce dla
ekonomiki wielu krajow, zwlaszcza afrykanskich, ktore coraz $ciélej starajg sie
kooperowa¢ z przedstawicielami §wiatowego przemystu diamentowego. Ostatnio
obserwuje sie znaczne inwestycje na rynku diamentéw, a poza znanymi od lat,
i ciagle rozwijajacymi sie osrodkami wydobycia i obrobki diamentow, pojawiaja sie
nowe centra wydobywcze (Kanada) i szlifierskie (Chiny). W bardzo szybkim tempie
odradza sie rowniez przemyst diamentowy w Rosji. Rosyjska firma Alrosa wydo-
bywa okoto 98% diamentéw w Rosji i posiada okoto 20% $wiatowego wydobycialb.
Australijska firma BHP Billiton wydobywa diamenty w Australii i Kanadzie. Ta
druga spoétka zdotala sie uniezaleznié od systemu sprzedazy koncernu De Beers.
Kopalnia Argyle Diamond Mine z Kimberly w Zachodniej Australiil” wydobywa

15 Na podstawie strony internetowej: http://ptgem.pl/pokaz.php?idz=8&id=26 z 5 marca 2007 r.

16 W imieniu firmy Alrosa diamenty na rynku sprzedaje firma De Beers.

17 Prace poszukiwawcze z16z diamentéw az do lat 70. ubiegtego wieku nie przynosily zadnych rezul-
tatow. Wreszcie w 1972 roku powiodlo sie zespolowi badawczemu w regionie Kimberly, ale przez
nastepne siedem lat szukano cierpliwie dostepu do duzych z16z, z ktérych wydobycie byloby opta-
calne. Po wielu nieudanych prébach ostatecznie 2 pazdziernika 1979 roku odkryto najbogatsze ztoza
diamentéw na Swiecie w okolicach jeziora Argyle. Powstala w 1983 roku kopalnia Argyle Diamond
Mine rozwijala sie w blyskawicznym tempie. Przez pierwsze dwa lata wydobyto w niej 15 milionéw
karatow. Niedlugo potem stala sie liderem na §wiatowym rynku, i to zar6wno pod wzgledem iloSci,
jak i technologii wydobycia. Przy jej budowie zastosowano najnowocze$niejsze rozwigzania, ktére
przyniosty szybki wzrost produkcji. W 1986 roku (pierwszy pelny rok po rozruchu kopalni) wydo-
bywano juz w niej 29 milionéw karatéw, a siedem lat p6zniej osiggnieto szczyt wydobycia — 40,9
miliona karatéow. Od tej pory $rednia wielko$¢ wydobycia diamentéw w Australii ksztaltuje sie na
poziomie 35 milionéw karatéw, z czego polowa to diamenty przemystowe. Na podstawie strony
internetowej: http://pj.bryler.net/pokaz.php?id=785 z 5 marca 2007 r.
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co roku najwiecej diamentéw na $wiecie, Srednio 35 milionéw karatéow. To stad
pochodzg rzadko spotykane rézowe diamenty w kolorze szampana lub koniaku.

Diamenty odkryto w Kanadzie w 1991 roku. Znaleziono je nad Point Lake
(Terytoria Pélnocno-Zachodnie), okoto 300 kilometréw na péinocny wschéd od
Yellowknife. Pierwsza kopalnia diamentéw w Kanadzie rozpoczeta dziatalno§é
calkiem niedawno, bo w 1998 roku. Obecnie na terytorium Kanady dziatajg dwie
kopalnie, a kolejne trzy zostang otwarte do 2008 roku. W latach 1998-2005 w kana-
dyjskich kopalniach wydobyto okolo 18 milionéw karatéw diamentéw. Niektorzy
eksperci twierdza, ze w ciagu najblizszych 10-15 lat Kanada bedzie wydobywaé
polowe §wiatowej produkeji tych szlachetnych kamienils.

Na rynku pojawil sie ostatnio takze inny gracz, ktéry chce oslabié pozycje
De Berrs — jest to izraelski biznesmen Lev Leviev, ktory wydobywa diamenty
w Namibii i Angoli, a takze figuruje na liscie najbardziej zamoznych os6b, publi-
kowanej przez miesiecznik ,,Forbes”. W prowadzonym przez siebie biznesie doko-
nal polgczenia miejsca wydobycia diamentéw i miejsca ich polerowania poprzez
budowe zakladu polerowania diamentéw w RPA. Takie podejScie jest niezgodne
z koncepcjg lansowang przez firme De Beers, ktora oddziela miejsca wydobycia
diamentéw od miejsc ich polerowania.

W ostatniej dekadzie najprezniej rozwija sie chinski rynek diamentowy.
Powstal duzy przemyst szlifierski, zatrudniajacy okolo 20 tys. szlifierzy, ktory
koncentruje sie w miastach Guangdong, Shanghai i Shandong, gdzie rocznie szli-
fuje sie ponad 3,0 mln ct diamentéw (odpowiednio: okoto 2,0 mln ct, 0,6 mln ct
i 0,5 mln ct). Cigglosé produkeji zapewniajg gltéwnie dostawy surowych diamentéw
z Belgii. Coraz wiekszy popyt na bizuterie z diamentami (w 2005 roku sprzedaz
detaliczna okolo 900 mIln USD w poréwnaniu do 140 mln USD w 1990 roku)9,
powoduje rowniez wzrost importu diamentéw oszlifowanych. Wzrost liczby szli-
fierni w Chinach stanowi zagrozenie dla szlifierni w Indiach.

Wieksza konkurencja na rynku diamentéw nie oznacza spadku cen dia-
mentéw. Nikomu bowiem na tym nie zalezy.

3.3. Sprzedaz diamentéw w obrocie detalicznym

Okolo 70% sprzedawanych diamentéw ma zastosowanie w przemysle, pozostale
30% wydobytych diamentéw, o najlepszych parametrach z grupy 4C, trafia do
przemystu jubilerskiego. Wiekszos¢ diamentéw w obrocie detalicznym stanowi
cze§é zareczynowego pierscionka. Diament, jako najtrwalszy material, ma dowo-
dzié trwaloSci zlozonych zobowigzan. W USA agencja reklamowa Ayer ,narzucita”

18 Na podstawie strony internetowej: http://www.discoverychannel.pl/maszyny_inzynieria/building_big-
gest/poszukiwacze_diamentow/index.shtml z 6 marca 2007 r.
19 Na podstawie strony internetowej: http://ptgem.pl/pokaz.php?idz=8&id=26 z 5 marca 2007 r.
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wiekszosci amerykanskich par zwyczaj wreczania pierScionka zareczynowego z bry-
lantem. Slogan reklamowy ,,diamenty sg wieczne” (diamonds are forever) wszed?l
nawet do codziennego jezyka. Haslo rozprzestrzenialo sie bardzo szybko wérod
przedstawicieli prasy, telewizji, na Broadwayu i w Hollywood. Pamietna pozostaje
wcigz rola Merylin Monroe Spiewajacej piosenke ,Diamnods are a Girl’s Best
Friend” w filmie Howarda Hawksa ,,Mezczyzni wolg blondynki”. Najstynniejszy
brylant Tiffany’ego, o wadze 128 karatéw, zawist na szyi Audrey Hepburn w kon-
cowej scenie filmu ,Sniadanie u Tiffany’ego” z 1961 roku20, najwiekszym za$
diamentem byl Cullinan, ktéry wazyl 3106,75 karatow.

Po rewolucji obyczajowej lat 60. kampanie reklamowe zaczely zachwalac
réwniez tzw. the right hand ring, czyli pierScionek na prawa reke, noszony przez
samotne kobiety w serialu ,,Sex w wielkim mie$cie”. Aktorka Kate Moss zastagpilta
Merylin Monroe, a kilku gwiazdoréw gangsta rapu wkleilo sobie diamenty w zeby.
Po tych zabiegach marketingowych sprzedaz detaliczna diamentéw w USA stanowi
okolo 50% §wiatowej produkcji. Najslynniejszy obecnie pier§cionek zareczynowy
na Swiecie — Tiffany Solitaire — z jednym szeSciozebowym diamentem kosztuje
1,4 tys. USD. Niemal wszystkie gospodarstwa domowe (dokladnie 95%) w USA
posiadaja co najmniej jeden diament. Dla poréwnania, we Francji tylko w 36%
gospodarstw jest diament.

Sukces marketingowy osiggniety na rynku pierscionkéw z oczkiem diamento-
wym dotknal takze Japonie. Agencja Ayer zaszczepila w Japonkach amerykanskie
przekonanie, ze oprawione diamenty sg symbolem zachodniego sukcesu. W 1986
roku zaledwie 1% dJaponczykéw wreczalo diament z okazji §lubu. W latach 90.
XX wieku az 90% wychodzacych za mgz Japonek otrzymato taki wlagnie prezent.
Aktualnie Japonia jest drugim co do wielkoS§ci odbiorcg diamentéw na Swiecie. Nic
dziwnego, ze w 2005 roku koncern De Beers otworzyl markowe sklepy w USA
i Japonii ze swoimi produktami. W Wielkiej Brytanii kobiety wychodzg za maz
pozniej niz kiedy$, jednak 85% samotnych Brytyjek ma co najmniej jedng sztuke
bizuterii z brylantem, przy czym tych, ktére same sobie kupujg takie klejnoty,
jest o 156% wiecej. Przedstawiciele szybko rosnacej $redniej klasy w Indiach takze
kupujg brylanty, a w Chinach w mode wchodza diamentowe §lubne obraczki.

Wedlug danych Diamond Trading Company (DTC)2! w ubieglym roku Swia-
towa detaliczna sprzedaz brylantowej bizuterii osiggnela 68 mld USD, z czego na
USA przypada 50%, na Japonie 15%, na Europe 7%, a na azjatycki rejon Pacyfiku
i kraje arabskie po 6%. W Wielkiej Brytanii sprzedaz wyniosta 2 mld USD22,

20 Na co dzien ten diament mozna oglada¢ w ekskluzywnym sklepie Tiffany’ego przy Pigtej Alei
w Nowym Jorku.

21 Na podstawie strony internetowej: http:/www.dtc.com/ z 5 marca 2007 r.

22 Na podstawie strony internetowej: http:/www.diamonds.net/about-index.asp z 6 marca 2007 r.
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W segmencie wyrob6w najtanszych i najdrozszych najwyzsza sprzedaz byla w la-
tach 2005 i 2006. W Srodkowym segmencie sytuacja charakteryzuje sie umiar-
kowanym poziomem sprzedazy.

Diamenty, gtéwnie pier§cionki z brylantem, mozna kupi¢ w USA nawet
w hipermarketach. Sprzedaz takg prowadzg sieci Wal-Mart i Tesco oraz brytyjska
sie¢ konfekcyjna Next. W maju 2006 roku firma Amazon.com oglosila, ze sprze-
daz bizuterii diamentowej wzrosla w pierwszym kwartale o 100% w stosunku do
analogicznego okresu 2005 roku. Firma doradcéw Ledbury Research szacuje, ze
w 2007 roku wielko$¢ internetowej sprzedazy bizuterii z diamentami wyniesie
120 mIin USD w Europie i 500 mln USD w USA. Dynamika wzrostu sprzedazy
bizuterii z diamentami ma ksztaltowaé sie na poziomie 40% rocznie.

4. Diamenty syntetyczne

Naturalne diamenty krystalizuja sie gleboko w ziemi, pod wplywem wysokiego
ci$nienia i bardzo wysokiej temperatury. Wypychane sa w kierunku powierzchni
ziemi kanalami wulkanicznymi razem z roztopiong skalg. Diamenty sztuczne
mozna otrzymywaé syntetycznie za pomocg wysokoci§nieniowych pras. W ostatnich
latach na rynek diamentéw trafity produkcje firm Apollo Diamond z Massachusetts
i Gemesis z Florydy, ktore wyprodukowaly diamenty identyczne z naturalnymi2s.
Naturalny dwukaratowy diament kosztuje okoto 20 tys. USD. Identyczny, tyle
ze wyprodukowany w laboratorium tych firm, kosztuje okolo 3,5-4 tys. USD.
Nowe tanie diamenty mozna kupié w specjalnych sklepach, a takze w Internecie.
Dostepne sg one juz réwniez w Polsce.

5. Inwestycje na rynku diamentow

W tabeli 5 przedstawiono poréwnanie zmiany $redniej rocznej ceny réznych akty-
wow w ciagu: 20 lat, 10 lat, 5 lat i 1 roku. Srednia stopa zwrotu z inwestycji na
rynku diamentéw na przestrzeni 20 lat przyniosta 10,5%, a na przestrzeni 5 lat
- 10,2%. W horyzoncie 10-letnim stopa ta uksztaltowala sie na poziomie 6,4%.
Biorgc pod uwage okres 20-letni inwestycja na rynku diamentéw uplasowala
sie na 5. pozycji, po inwestycjach w: malarstwo, akcje amerykanskie, chinskg
porcelane i zloto. W analizowanym okresie inwestycje na rynku diamentéw byly

23 Stworzenie syntetycznych diamentow to rewolucja podobna do tej, ktéra nastgpila na poczatku XX
wieku na rynku peretl, kiedy w 1906 roku japonski farmer Kokichi Mikimoto wpadl na pomyst hodowli
malzy w taki sposdb, by tworzyly one perly niczym nie réznigce sie od naturalnych. Spowodowato
to spadek ceny peretl naturalnych az o 80%.
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bardziej dochodowe od inwestycji w obligacje. Nalezy jednak zdawaé sobie sprawe,
ze jest to rynek stosunkowo malo plynny, a w zwigzku z tym przeznaczony dla
inwestorow o dluzszych horyzontach czasowych.

Tabela 5. Poré6wnanie zmiany sredniej rocznej ceny réznych aktywow w wybra-
nych horyzontach czasowych

Aktywa 20 lat 10 lat 5 lat 1 rok
Malarstwo — uznani mistrzowie 12,3 15,8 23,4 6,5
Akcje amerykanskie 11,6 16 13,3 11,8
Chinska porcelana 11,6 8,1 15,1 3,6
Zloto 11,5 -2,9 1,0 -0,7
Diamenty™ 10,5 6,4 10,2 0,0
Zmaczki 10,0 -0,7 -2,4 =7,7
Obligacje 9,4 15,2 9,7 13,2
Ropa naftowa 8,9 -5,9 8,5 20,7
3-miesieczne bony skarbowe rzadu USA 8,6 8,8 7,0 7,1
Ceny doméw 7,3 4,4 4,6 4,7
Ceny gruntow (USA) 6,3 -1,8 1,3 2,1
Srebro 5,0 -9,3 -4.8 -18,9
Consumer Price Index (CPI) 6,3 4,3 45 5,0

* W okresie 1974-1980 cena polerowanych diamentéw kasy ,D”; o wadze jednego karata,
wzroslta ponad 10-krotnie. Z kolei w latach 1980-1982 ich cena spadia o Va.

7rédio: Wall Street Journal, 11 June 1991, s. C1.

Wedlug Rapaporta ceny brylantéw w okresie 2000-2006 zdrozaly o 35%.
Oczekuje sie, ze cena tych kamieni bedzie dalej rosta o okolo 5% rocznie. Najbardziej
atrakcyjnymi z punktu widzenia inwestowania sg brylanty o wysokiej czystosci,
barwie i masie od 0,5 do 1 karata, z uwagi na fakt, ze ich zasoby zmniejszaja
sie. Ceny brylantéw mniejszych sg stabilne ze wzgledu na duza podaz?4.

Rynek brylantéw nie ogranicza sie jedynie do obrotu tymi kamieniami. Mozna
takze zainwestowac¢ w akcje kopalni brylantéw. Usluge takg w Polsce prowadza
miedzy innymi DI BRE Banku, gdzie nie ma dolnego progu inwestycji, oraz w Erste
Sucurities, gdzie trzeba dysponowac¢ réwnowartoscig 100 tys. zt w walucie obcej.

Jako przykltad takiej inwestycji podajmy fakt, ze pochodzacy z Senegalu
raper Akon jest wlaScicielem poludniowoafrykanskiej kopalni diamentéw. Muzyk
przyznaje, ze niechetnie rozmawia o inwestycji, ktérg zrobit w 2005 roku, ponie-
waz kwestia jego udzialéw w kopalni jest ,,do§é skomplikowana”25,

24 Na podstawie strony internetowej: http://www.diamonds.net/about-index.asp z 6 marca 2007 r.
25 Na podstawie strony internetowej: http://muzyka.onet.pl/10176,1474550,plotki.html z 6 marca 2007 r.
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Rysunek 2. Wykres cen akcji kopalni diamentow Petra Diamonds na gietdzie
w Londynie (LSE)
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Zrédio: strona internetowa: http:/finance.yahoo.com/q/bc?s=PDL.L&t=my z 6 marca 2007 r.

Rysunek 3. Wykres cen akcji kopalni diamentéw Firestone Diamonds na gietdzie
w Londynie (LSE)

FIRESTONE DIAMONDS
as of 5-Mar-2007
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Zrédlo: strona internetowa: http:/finance.yahoo.com/q/bc?s=FDI.L&t=my z 6 marca 2007 r.



Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej — rynek diamentéw naturalnych 91

Na rysunkach 2 i 3 przedstawiono zachowanie sie ceny akcji kopalni Petra
Diamonds oraz Firestone Diamonds na gieldzie w Londynie. Rysunek 4 zawiera
porwanie sily relatywnej ceny akeji obu kopalni w stosunku do trzech indeksow
gietdowych: DJIA, S&P 500 oraz Nasdaq. W okresie 2002-2006 cena akcji obu
kopalni data wyzsze stopy zwrotu niz wszystkie trzy indeksy.

Rysunek 4. W okresie 2001-2006 ceny akcji kopalni diamentéw Firestone
Diamonds i Petra Diamonds zachowywaly sie lepiej niz indeksy gietdowe: DJIA,
S&P 500 oraz Nasdaq

FIRESTONE DIAMONDS as of 5-Mar-2007
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Zrédlo: strona internetowa: http://finance.yahoo.com/q/bc?s=FDI.L&t=my z 6 marca 2007 r.

6. Rynek diamentow w Polsce

Wedlug branzowych prognoz polski rynek bizuterii zwiekszyl sie w 2006 roku
o okolo 20% w poréwnaniu z 2005 rokiem. Ale sprzedaz brylantéw wzrosta prawie
dwukrotnie. Firma jubilerska W. Kruk sprzedala w swoich salonach 70 jednoka-
ratowych brylantéw, kazdy za ponad 30 tys. zl, tj. o jedna pigta wiecej niz rok
weze$niej. By sprosta¢ rosngcemu zainteresowaniu brylantami, firma W. Kruk
zwiekszyla liczbe specjalistow, ktorzy doradzajg w zakupach cennych kamieni.
Szybko ro$nie zainteresowanie drozszg bizuterig. Jeszcze niedawno nie miala
ona duzego wziecia. Teraz w polskich sklepach jubilerskich bez trudu mozna
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kupié¢ 1,6-karatowy kamien oprawiony w bizuterie za prawie 70 tys. zl (w skle-
pach firmy Apart) czy kolie z laczng masg brylantow 196 karatow za 699 tys. zt
(w sklepach firmy W. Kruk)26.

Tabela 6. Przychody i zysk netto najwiekszych firm jubilerskich w latach 2005

i 2006

Firma 2005 2006
Przychody Zysk netto Przychody Zysk netto
Apart 153,2 124 180 12,5
W. Kruk 86,2 4 91,3 6,8
Yes 65 2,1 82,5 2,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.bossa.pl z 5 lutego 2007 r.

Rozwojowi rynku wyrobéw z brylantéw w Polsce, wzorem rynku amerykan-
skiego w latach 50. 60. XX wieku, pomogla z pewnoS$cig zmasowana reklama. Firma
W. Kruk jako pierwsza zaczela promowac pierScionek z brylantem, tzw. Jedyny.
Wartoséé takiego pierscionka to okolo 2 tys. zt — cena zalezy od oprawy w biale lub
z61te zloto oraz wielkosci kamienia?’. PierScionek ,,Jedyny” reklamowany byt jako
idealny prezent zareczynowy. W odpowiedzi Apart, glowny rywal firmy W. Kruk,
takze reklamowal swoje pierscionki. Zaréwno reklama, jak i produkt przypominaly
pierscionek ,Jedyny”. Firma W. Kruk szybko zglosita w Urzedzie Patentowym
znak swojego pierScionka. Jest to prawdopodobnie pierwszy tego typu przypadek
w polskim jubilerstwie. Rywalizacja na tym rynku jest juz duza, i zapewne bedzie
rosngé, bo pierscionki z brylantami zapewniajg sklepom jubilerskim okolo 20%
rocznych obrotéw. Wzrost zainteresowania wyrobami jubilerskimi z brylantami
przeklada sie takze na poprawe wynikéw finansowych spétki gietdowej Kruk S.A.
(por. tabela 7), a takze wzrost ceny jej akcji (zob. rysunek 5). Od gieldowego debiutu
sita relatywna ceny akcji Kruk S.A. w stosunku od trzech indekséw gieldowych:
Wig20, Techwig i Midwig znajduje sie w trendzie wzrostowym.

26 Na podstawie strony internetowej: http://www.wkruk.pl/ z 6 marca 2007 r.
27 Cena pierscionka zareczynowego ze zlota o wadze brylantu 0,14 ct wynosita 6 marca 2007 r. 1490 z1.
Na podstawie strony internetowej: http:/www.wkruk.pl/ z 6 marca 2007 r.
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Rysunek 5. Wykres ceny akcji spotki Kruk S.A.
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Wyniki finansowe spétki gietdowej Kruk S.A.

Wyniki (w tys. zi) 2006 2005 2004
Przychody ze sprzedazy 91 300 86 137 75 748
Zysk operacyjny 7 600 5 818 3 777
Zysk netto 5 000 3 450 2 238
Aktywa razem - - 72 499
Kapital wlasny - - 38 866
Liczba akcji 1 665 000 1 665 000 1 665 000

Zrédlo: strona internetowa: http://www.wkruk.pl/ z 6 marca 2007 r.

Wedlug przedstawicieli firm jubilerskich Polacy coraz czesciej kupujg nie tylko
brylantowg bizuterie, ale i kamienie luzem, co oznacza, ze traktuja je jako lokate
kapitalu. W ciggu ostatnich szesciu lat cena brylantéw na polskim rynku zwiek-
szyla sie o okolo 30% i szacuje sie, ze dalej bedzie wzrastaé o okoto 5% rocznie28.

28 Na podstawie: A. Kazimierczak, Rynek jubilerski bedzie blyszczal jeszcze bardziej, ,,Gazeta Gieldy
Parkiet”, z 2 stycznia 2007 r., s. 13.
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7.

Podsumowanie

Rynek wydobycia diamentéw oraz bizuterii brylantowej rozwija sie bardzo dyna-

micznie w ciggu ostatnich kilku lat. Wplyw na taki stan rzeczy ma przede wszyst-

kim: wzrost zamoznoSci spoleczenstwa oraz postrzeganie naturalnych diamentéow

jako alternatywnej formy lokowania kapitatu. Inwestorzy oprocz bezposrednich

inwestycji na rynku brylantéw moga nabywac takze akcje kopalni wydobywajacych

diamenty lub tez akcje firm jubilerskich specjalizujacych sie w obrocie wyrobami
brylantowymi. Wszystkie trzy sposoby inwestowania §rodkéw finansowych sg juz
dostepne w Polsce. Wzrost popytu na rynku brylantéw przelozy! sie na wzrost cen

tych kamieni szlachetnych — w ostatnich szesciu latach ceny brylantéw zdrozaly

o okolo 30% i prognozuje sie dalszy ich wzrost o okolo 5% rocznie.
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Praca tymczasowa jako elastyczna forma zatrudnienia

1. Wprowadzenie

Zmiany zachodzace we wspolczesnej gospodarce, opartej na wiedzy, innowacji oraz
kapitale ludzkim, charakteryzuja sie coraz wiekszg dynamika. Sytuacja taka powo-
duje duzg zmienno§é w portfelach zamoéwien na produkty i uslugi przedsiebiorstw,
aw §lad za tym liczby zatrudnionych odpowiadajacych poziomowi produkcji.
Wymaga to od przedsiebiorstw i pracownikéw coraz wiekszej elastyczno$ci w za-
kresie form organizacji pracy. Warunek ten jest obecnie niezbedny dla utrzymania
pozycji na rynku oraz — w szerszym kontekscie — wzrostu ekonomicznego.

Bezrobocie natomiast jest stalym elementem zycia gospodarczego i cywiliza-
cyjnego rozwoju §wiata, cho¢ przejawia sie w ré6znym natezeniu. Rozw6j nowych
technik, podnoszacych wydajno$é pracy, spowodowatl spadek zapotrzebowania na
dany typ sily roboczej. W przesztoéci sprzyjat takze rozwojowi nowych dziedzin
przemystu, ktére zwiekszaly zatrudnienie. Jednak obecnie w wiekszo$ci krajow
uprzemystowionych od wielu lat utrzymuje sie masowe bezrobocie.

Ekonomiéci coraz czesciej zadajg sobie pytanie, jakie metody walki z bez-
robociem przyniosg najlepsze rezultaty oraz, jak bedzie sie ksztaltowaé rynek
pracy w przyszlosci?

Skutecznym sposobem kreowania nowych miejsc pracy oraz zmniejszania
kosztoéw pracy, stosowanym od lat 70. w krajach o gospodarce rynkowej, sg ela-
styczne formy zatrudnienia. Nietypowe formy zatrudnienia ograniczajg bezrobocie,
ale réwniez zmieniajg ,,oblicze” pracy, ktora staje sie bardziej indywidualna i coraz
czesciej dostosowuje sie do potrzeb pracodawcy i pracownika, wynikajgcych takze
z jego sytuacji osobistej lub rodzinnej.

Elastyczne formy zatrudnienia sg pojeciem szerokim, obejmujgcym réznorodne
sposoby wykonywania pracy na zasadach odbiegajacych od modelu tradycyjnego, rozu-
mianego jako zatrudnienie na czas nieokreslony, oémiogodzinny dzieh pracy w sta-
Iych godzinach pracy, a takze pracy §wiadczonej osobiScie i na ryzyko pracodawcyl.

1 E. Krynska, red., Elastyczne formy zatrudnienia i organizacji pracy a popyt na prace w Polsce,
IPiSS, Warszawa 2003, s. 13; E. Kwiatkowski, Problem regulacji rynkéw pracy w alternatywnych
opisach gospodarki, w: K. W. Frieske, red., Deregulacja polskiego rynku pracy, IPiSS, Warszawa
2003, s. 17-27.
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Jedng z form elastycznego zatrudnienia, ktéra odpowiada wymogom dzi-
siejszej gospodarki, zar6wno w kwestii zmniejszenia bezrobocia, jak i obnizenia
kosztow pracy, jest praca tymczasowa.

2. Praca tymczasowa jako nietypowa forma zatrudnienia
w krajach Unii Europejskiej

Pojecie elastycznych form zatrudnienia nalezy rozpatrywa¢ w dwoch aspektach.
Pierwszy z nich dotyczy pracy wykonywanej w ramach prawnego stosunku pracy,
ale §wiadczonej w niepelnym wymiarze czasu, a takze w nietypowych rozkla-
dach czasu pracy, lub na czas okre§lony w terminowej umowie o prace. Drugi
aspekt wigze sie z zatrudnieniem na innej podstawie prawnej niz stosunek pracy,
nazywany czesto zatrudnieniem niepracowniczym. Zatrudnienie to nie podlega
przepisom prawa pracy, dlatego tez czesto sposéb wykonywania pracy przez osobe
zatrudniong, a takze jej czas pracy, jak i wysoko§¢ wynagrodzenia zasadniczo roz-
nig sie od pracy §wiadczonej w ramach prawnego stosunku pracy?. Przykladami
umoéw zawieranych na innej podstawie niz stosunek pracy sa: umowy cywilno-
prawne (np. umowy o dzielo, zlecenie, kontrakty) oraz praca na wlasny rachunek
(samozatrudnienie). Umowy te coraz czeSciej wypieraja tradycyjne umowy o prace,
co prowadzi do powstawania réznych rodzajow zatrudnienia, a takze deregulacji
czasu pracy. W literaturze przedmiotu mozna spotkac sie rowniez z nastepujacg
definicjg elastycznego zatrudnienia: jest to praca éwiadczona w ramach praw-
nego stosunku pracy, lecz wykonywana w niepelnym wymiarze czasu pracy, badz
w nietypowych warunkach3.
Ekonomiéci wyrdzniaja kilka form elastycznego zatrudnienia. NajczeSciej
spotykang klasyfikacjg jest podzial na4:
® elastyczno$¢ funkcjonalng — polegajaca na zwiekszeniu ruchliwo$ci pra-
cownikéw w ramach przedsiebiorstwa, jak réwniez wzrost zdolnoSci pra-
cownikéw do uczenia sie i podejmowania nowych zadan,
® elastyczno§é numeryczna (zatrudnieniowa) — to zdolnos¢ przystosowawcza
liczby zatrudnionych w przedsiebiorstwach do zmieniajacych sie warunkow
ekonomicznych, takich jak: produkeji, plac realnych, a takze wydajnosci
pracy i rentownoSci produkcji,

2 L. Florek, Prawne ramy elastycznych form zatrudnienia, w: L. Machol-Zajda, red., Elastyczne formy
zatrudnienia sposobem na efektywno$é firm, IPiSS, Warszawa 2001, s. 27.

3 Szerzej: M. Boni, Elastyczno$é rynku pracy w Polsce — wnioski i rekomendacje, ,,Rynek Pracy”,
Nr 3/2004.

4 E. Kwiatkowski, Elastyczno$¢ popytu na prace w teoriach rynku pracy, w: E. Krynska, red., Elastyczne
formy..., op. cit., s. 20.
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® elastyczno$c plac — szybkie dostosowywanie poziomu wynagrodzen do
sytuacji gospodarczej, a szczegdlnie sytuacji na rynku pracy, rentownosci
przedsiebiorstwa, jak réwniez wydajnosci pracy,

® elastyczno§é czasu pracy — dostosowanie wymiaru i rozkladu czasu pracy

do potrzeb pracodawcy — w tym zatrudnienie tymczasowe.

Jak wspomniano, nietypowe formy pracy byly stosowane od lat 70. w kra-
jach o gospodarce rynkowej, przyczyniajac sie do powstawania nowych miejsc
pracy. W latach 90. w krajach Unii Europejskiej elastyczno$é¢ zatrudnienia stala
sie jednym z glownych czynnikéw kreujacych nowe miejsca pracy, jak réwniez
przyczynila sie do aktywizacji zawodowej wielu os6b. W XXI wieku unijni pra-
codawcy bardzo chetnie tworzg nowe miejsca pracy, wykorzystujac nietypowe
formy zatrudnienia, w tym czesto prace tymczasowg, w celu obnizenia kosztow
wlasnej dzialalnoéci, natomiast pracownicy korzystajg z nich chetnie, gdyz mogg
dostosowaé czas pracy do indywidualnych potrzeb wynikajgcych z prowadzonego
stylu zycia.

Rysunek 1. Udziat zatrudnionych w Unii Europejskiej, na czas okreslony, w nie-
petnym wymiarze czasu pracy oraz samozatrudnionych ws$réd ogétu zatrud-
nionych w latach 1997-2005
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.epp.eurostat.cec.ew.int, dane z 20 marca 2007 r.

Dane prezentowane na rysunku 1 pozwalajg stwierdzi¢, ze w latach 1997-2005
w Unii Europejskiej:
® udzial zatrudnionych na czas okreslony wérod ogétu zatrudnionych wzrést
nieznacznie (z 11,7% do 12,6%),
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* zwiekszyl sie udzial oséb pracujgcych w niepelnym wymiarze czasu pracy
w ogblnym stanie zatrudnienia (z 16% do 18%),
® samozatrudnienie ksztaltowalo sie na poziomie 16%.

Tabela 1. Dynamika udziatu zatrudnionych w Unii Europejskiej na czas okre-
slony, w niepetnym wymiarze czasu pracy oraz samozatrudnionych w latach
1997-2005

Udziat Udial
. zatrudnionych .
zatrudnionych o . oo Udziat o
Srednio- | w niepetnym Srednio- ) Srednio-
na czas , . ’ samozatrudnionych | ,
) tancuchowe | roczne wymiarze | tancuchowe | roczne o tancuchowe | roczne
t | Rok | okreslony A A wsrdd ogdtu A
. wskazniki | tempo | czasu pracy | wskazniki | tempo ) wskazniki tempo
wsrdd ogofu o, zatrudnionych
' (w %) | wsrdd ogdtu (w %) (w %)
zatrudnionych \ (w %)
(W %) zatrudnionych
' (w %)
011997 11,7 . 16,0 . 16,6 .
111998 11,8 100,9 15,9 99,4 16,5 99,4
211999 12,2 103,4 16,1 101,3 16,1 97,6
3 | 2000 12,6 1033 [T =27 16,2 1006 [T =18 15,9 98,8 T=-08
412001 12,9 102,4 16,3 100,6 15,5 97,5
512002 12,9 100,0 16,6 101,8 15,4 99,4
6 | 2003 13,0 100,8 17,0 102,4 15,7 101,9
712004 13,7 105,4 17,7 104,1 15,8 100,6
8 | 2005 145 105,8 18,4 104,0 15,6 98,7

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

W celu oceny zmian dynamicznych réznych form zatrudnienia wyznaczono
poziomy indekséw tancuchowych oraz Sredniego rocznego tempa zmian na pod-
stawie Sredniej geometrycznej. Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika,
ze w Unii Europejskiej w latach 1997-2005 $redni roczny udzial zatrudnionych
na czas okre$lony wzrastal z roku na rok o 2,7%, a pracujgcych w niepelnym
wymiarze czasu pracy o 1,8%, natomiast udzial samozatrudnionych spadat z roku
na rok o 0,8%. Poniewaz indeksy wskazujg na r6znorodne zmiany, ,,upowazniajg”
do uérednienia wyniku z pewng ostroznoscig i dlatego nalezy traktowac¢ go jako
przyblizony.

Analizujgc powyzsze dane, nalezy uzupekié, ze wystepuje duze zr6znico-
wanie miedzy krajami. Najwyzszy udzial zatrudnionych w niepelnym wymiarze
czasu pracy wystepuje w Holandii, gdzie 90% miejsc pracy utworzonych w ostatnim
dziesiecioleciu dotyczylo tej formy pracy®. Réwnocze$nie Holandia ma jedng z naj-

5 L. Machol-Zajda, Elastyczno$é czasu pracy. Szanse i zagrozenia, w: L. Machol-Zajda, red., Elastyczne
formy..., op. cit., s. 55.
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nizszych stop bezrobocia (4,7% w 2005 roku), co moze potwierdzac teze o skutecz-
noSci elastycznych form zatrudnienia jako instrumentu ograniczajgcego bezrobocie.

Warto zauwazy¢, ze w latach 2000-2005 odmienna byla struktura nowo
utworzonych miejsc pracy wedlug plci. Miejsc pracy dla kobiet na czas nieokre-
§lony byto o 45% wiecej niz dla mezczyzn. Miejsc pracy na czas okre§lony bylo
tyle samo dla kobiet i dla mezczyzn wérdéd ogbétu nowo utworzonych miejsc pracy
(zob. rysunek 2).

Rysunek 2. Udziat miejsc pracy (na czas okreslony i nieokreslony) utworzonych
w Unii Europejskiej w latach 2000-2005 w miejscach pracy ogétem wedtug pfci

na czas okreslony

a czas nieokreslo
~ kobiety — 23% na czas nieokresiony

— kobiety — 49%

na czas okreslony
- mezczyzni — 23%

na czas nieokreslony
- mezczyzni — 5%

Zrédto: Employment in Europe 2006, European Commission, Manuscript Completed in October 2006.

Rysunek 3. Udziat miejsc pracy (w podziale na niepetny i petny wymiar czasu
pracy) utworzonych w Unii Europejskiej w latach 2000-2005 wedtug pfci

petny wymiar

czasu pracy —
niepetny wymiar mezczyzni - 22%
czasu pracy -
kobiety — 43%

petny wymiar
czasu pracy —

niepetny wymiar kobiety — 20%

czasu pracy —
mezczyzni - 15%

Zrédto: Employment in Europe 2006, European Commission, Manuscript Completed in October 2006.

Struktura nowo utworzonych miejsc pracy (w latach 2000-2005) w podziale
na niepelny i pelny wymiar czasu pracy wedlug plci pozwala stwierdzi¢, ze nowo
utworzonych miejsc pracy dla kobiet w niepelnym wymiarze czasu pracy bylo
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0 28% wiecej niz dla mezczyzn. Praca w pelnym wymiarze czasu pracy w nowo
utworzonych miejscach pracy ogoéltem (por. rysunek 3) zaréwno dla kobiet, jak
idla mezczyzn ksztaltowala sie na podobnym poziomie (okoto 20%).

Przedstawione dane wskazujg na systematyczny wzrost (w latach 2000-2005)
wykorzystania elastycznych form zatrudnienia, szczeg6lnie dla kobiet, jak réwniez
prowadzg do powstania nowych form elastycznego zatrudnienia.

Natomiast udzial pracownikéw tymczasowych w przeliczeniu na pelne etaty
w stosunku do ogétu zatrudnionych w 2005 roku wynosit w Unii Europejskiej
1,2%. We Wspdlnocie kazdego dnia za poSrednictwem agencji pracy tymczasowej
pracuje od 7 do 8 milionéw Europejezykéw, a 11% wszystkich nowych miejsc
pracy jest kreowanych wlasnie przez agencje pracy tymczasowej. Wedlug opinii
ekonomistéw i przedsiebiorcow 17% miejsc pracy, tworzonych przez agencje, nie
moze zostac zastgpionych pracownikami ,,statymi”s.

Kraje Unii Europejskiej, widzac w elastycznym zatrudnieniu, w tym pracy
tymczasowej, skuteczny instrument walki z bezrobociem, wyznaczyly sobie naste-
pujace cele’:

® rezygnacje z ustawowej regulacji czasu pracy na rzecz indywidualnego

ustalania wymiaru i rozkladu czasu pracy,

® zwiekszenie zroznicowania wynagrodzen za prace,

® zwiekszenie elastycznosci miejsca §wiadczenia pracy,

® ograniczenie i rozproszenie funkcji zaktadu pracy,

® zwiekszenie przydatno§ci pracownikéw poprzez szkolenia,

°® stosowanie nowych form zatrudnienia.

W wielu krajach zaobserwowano pozytywny wplyw rozwoju elastycznego
zatrudnienia na redukcje bezrobocia, ale zwrécono réwniez uwage na dorywczosé
i brak stabilno§ci w sferze zatrudnienia, co prowadzi do obnizenia bezpieczenstwa
socjalnego. Dlatego tez od wielu lat praktycy i teoretycy zajmujacy sie zagad-
nieniami rynku pracy starajg sie znalezé rozwigzanie tego problemu. Najszerzej
zagadnienie to bylo analizowane w Holandii i Danii, co moze ilustrowa¢ zmiana
w nazewnictwie obszaru badawczego, a mianowicie od stéw: flexibility (elastycz-
no$¢) i security (bezpieczenstwo) powstalo nowe pojecie: flexicurity®. W Niemczech
koncepcja pogodzenia elastycznosci zatrudnienia z bezpieczenstwem socjalnym
funkcjonuje pod nazwg ,idei przejsciowych rynkow pracy” i zaklada stworzenie,
w przyszlo§ci, niezbednych ram instytucjonalnych, ktére pozwolg na uelastycz-

6 www.saz.org.pl, dane z 20 marca 2007 r.

7 Szerzej: Z. Jacukowicz, Praca — poszukiwanie nowych form zatrudnienia, w: Problemy polityki
spotecznej, Studia i Dyskusje Nr 7/2004.

8 Szerzej: M. Ryksza, red., Elastyczny rynek pracy i bezpieczehstwo socjalne. Flexicurity po polsku?,
Instytut Spraw Publicznych, Warszawa 2005.
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nienie rynku pracy przy zapewnieniu niezbednej ochrony socjalnej. Umozliwi ona
plynne przejscie miedzy okresami aktywnosci i biernosci zawodowej, tj. okresow
zréznicowanego rozwojowo zatrudnienia, jak réwniez naprzemienno§é okresow
zatrudnienia, ksztalcenia i bezrobocia®.

Obecnie opracowaniem europejskich standardéw zajmuje sie Unia
Europejska, wydajac dyrektywy, oraz Miedzynarodowa Organizacja Pracy, publi-
kujac konwencje i zalecenia.

Elastyczne formy zatrudnienia zmieniajg oblicze pracy na wielu plaszeczy-
znach. Stosowanie nietypowych form zatrudnienia zmienia dotychczasowsg jej orga-
nizacje. Zhierarchizowane struktury organizacyjne zastepowane sg przez sieciowe,
zmienia sie réwniez charakter zatrudnienia i status oséb wykonujgcych prace,
a takze powstajg nowe zawody, podczas gdy dotychczasowe tracg na znaczeniu.
Bardzo czesto pracodawcy stawiaja pracownikom wysokie wymagania. Ksztaltuje
sie nowy obraz sily roboczej, ktorej glownymi atutami sg wiedza, a takze umie-
jetnosci i doéwiadczenie, jak réwniez dyspozycyjnosc oraz akceptacja zatrudnienia
jako transakgcji, a nie zwigzkul9.

Coraz czestszym zjawiskiem zwigzanym z wykorzystaniem elastycznych
form zatrudnienia jest oddzielenie miejsca pracy od zakladu pracy (np. telepraca).
Korzyscig dla pracownika z pracy w domu jest oszczednoéé czasu i wydatkow
zwigzanych z codziennymi dojazdami do pracy oraz mozliwo&é elastycznego ksztal-
towania czasu pracy w zaleznoS$ci od potrzeb, tj. zharmonizowania pracy z zyciem
rodzinnym. Pracodawca natomiast obniza w ten sposéb czesé swoich kosztow, np.
zwigzanych z organizacjg stanowiska pracy. Warto zauwazy¢, ze praca w domu
sprzyja aktywnosci zawodowej oséb niepetnosprawnych badz matek wychowujacych
dzieci, jak rowniez mieszkancéw malych miejscowosci, ktorzy nie byliby w stanie
podjaé pracy w siedzibie firmy.

Kolejnym zjawiskiem, powstalym w zwigzku z rozwojem elastycznego
zatrudnienia, jest pojawienie sie trzeciego podmiotu, obok pracodawcy i pra-
cownika, ktérym jest pracodawca uzytkownik, w przypadku pracy tymczasowej.
Agencje pracy tymczasowej poSredniczg w zatrudnianiu pracownikéw tymeczaso-
wych, pracodawcy uzytkownicy zamiast ich zatrudnia¢, wypozyczajg pracownikow
od agencji pracy czasowe;j.

Definicja pracy tymczasowej (w Polsce) wynika z art. 37 ustawy o zatrud-
nieniu i przeciwdzialaniu bezrobociu. Artykul ten okresla rézne formy posredni-
ctwa pracy §wiadczone przez prywatne agencje zatrudnienia, natomiast agencje

9 M. Muszynski, Nietypowe formy zatrudnienia w Republice Federalnej Niemiec, Wydawnictwo Dom
Organizator, Torun 2004, s. 115.

10 R. Blanpain, Dialog spoleczny. Wspélzalezno$¢ gospodarcza i prawo pracy, w: Referaty na VI Europejski
Kongres Prawa Pracy i Zabezpieczenia Spolecznego, SCHOLAR, Warszawa 1999, s. 40.
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pracy tymczasowej zatrudniaja pracownikéw w celu ich udostepnienia stronie
trzeciej, ktorg moze by¢ osoba fizyczna lub prawna, zwana dalej przedsiebiorcg
uzytkownikiem!!.

Doéwiadczenia krajéow, w ktorych praca tymczasowa, jako jedng z ela-
stycznych form zatrudnienia, stosowana jest powszechnie (np. Holandia, Wielka
Brytania, Francja) wskazuja, ze oprocz korzysci dla przedsiebiorstw moze by¢ ona
réwniez waznym instrumentem aktywizacji zatrudnienia, zwiekszenia mobilnoSci
sily roboczej oraz zrédlem zdobywania do$wiadczenia zawodowego.

Szacuje sie, ze w 2003 roku ponad 7 mln os6b wykonywalo prace tymcza-
sowg w krajach Unii Europejskiej. Ponadto ocenia sie, ze do 2010 roku agencje
pracy tymczasowej stworza 3,5 mln miejsc pracy, co stanowi 20% wiecej niz cele
pierwotnie zalozone w Strategii Lizbonskiejl2.

Praca tymczasowa doskonale odpowiada trendom panujacym obecnie na
rynku pracy. Duza dynamika zmian na rynku globalnym oraz ich nieprzewidy-
walno$¢, a takze rosngca konkurencja sprawia, ze ta forma zatrudnienia jest
czesto stosowana jako element zwiekszajacy elastyczno§é przedsiebiorstwa. Obecnie
w przedsiebiorstwach coraz wyrazniej mozna zaobserwowaé podzial personelu na
cze$¢ zasadniczg, ktorg stanowi personel staty, i cze$é skladajacg sie z personelu
zadaniowego, okresowego, czesto pracownikéw tymczasowych. Uksztaltowana
w ten sposob struktura firmy pozwala nals:

® obnizenie kosztéw pracy w przedsiebiorstwie,

® optymalizacje stanu i struktury w przedsiebiorstwie,

® zwiekszenie produktywnosci i efektywnos$ci zatrudnienia,

® ograniczenie ryzyka i kosztow rozwigzania uméw o prace,

® zmniejszenie rozmiaréw §wiadczen pracowniczych.

Nalezy zwroécié uwage na dualny charakter pracy tymczasowej. Poczgwszy
od lat 70. wykorzystywana byla jako skuteczny instrument walki z bezrobociem
oraz zwiekszenie konkurencyjnoSci przedsiebiorstw, obecnie stala sie jednym
z czynnikéw ksztaltujacych ,,obraz” personelu w przedsiebiorstwie, w podziale
na pracownikow stalych i tymczasowych.

Elastyczne zatrudnienie, w tym réwniez praca tymczasowa, niesie ze sobg
réwniez wiele korzysci dla pracownika, gdyz daje mozliwo$é podjecia pracy osobom,
ktore nie moga §wiadczyé pracy w ramach tradycyjnego zatrudnienia, a takze

11 Ustawa z 14 grudnia 1994 roku o zatrudnieniu i przeciwdziataniu bezrobociu, Dz.U. 1995 r., Nr 1
poz. 1 ze zm.

12 Elastyczno$¢ pilnie pozadana..., Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane
z 20 marca 2007 r.

13 Etaty w odwrocie..., Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, http://www.saz.org.pl, dane z 20 marca
2007 r.
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ulatwia wejscie i rozwijanie sie na rynku pracy, jak rowniez w przypadku bezro-
botnych daje mozliwo$¢ zarobienia pieniedzy i znalezienia stalego zatrudnienia.

Warto doda¢, ze elastyczne formy zatrudnienia powodujg powstawanie
nowych galezi przemyslu i ustug, jak: telemedycyna, a takze telezakupy i tele-
bankowos¢14.

Od lat 70. na rynkach europejskich rosta liczba miejsc pracy oferujgcych
rozne formy nietypowego zatrudnienia, np. szczegolnie duzo miejsc pracy powstalo
w latach 90. i na poczgtku nowego tysigclecia, a ich liczba systematycznie wzrasta.
Miegjsca pracy na czas okre§lony i w niepelnym wymiarze czasu stanowily w la-
tach 1997-2002 52% ogétu nowych miejsc pracy tworzonych w Unii Europejskiej.
Wysoki przyrost elastycznych miejsc pracy wplynal na ogélny wzrost zatrudnie-
nia w panstwach Unii, gléwnie dla kobiet i os6b, ktére nie moga podjaé pracy
w typowych formach zatrudnienia. W Polsce, gdzie poziom bezrobocia jest wysoki,
elastyczne miejsca pracy nie sg adresowane do jakiej$ szczegblnej kategorii ludnoSci
aktywnej zawodowo. Przy tak duzym odsetku oséb pozostajgcych bez pracy, ela-
styczne formy zatrudnienia dajg czesto mozliwo$¢ podjecia jakiejkolwiek pracy.

Analizujgc sytuacje na rodzimym rynku pracy oraz do$wiadczenia innych
krajéw, nie mozna nie zauwazy¢, ze w Polsce niezbedna jest popularyzacja zar6wno
pracy tymczasowej, jak i innych form elastycznego zatrudnienia. Rozw6j niety-
powych form zatrudnienia moze wplyngé na ograniczenie bezrobocia oraz pracy
w szarej strefie, a takze wzrostu mobilnoSci sily roboczej, jak réwniez wzrostu
konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw na arenie miedzynarodowe;j.

3. Zatrudnienie tymczasowe w Polsce jako forma elastycznego
zatrudnienia

Nietypowe formy pracy nie sg w Polsce stosowane na tak szeroka skale jak
w Europie Zachodniej. Jako gléwne przyczyny takiego stanu wymienia sie brak
spojnych norm prawnych oraz dotychczasowe, czesto nieuczciwe praktyki praco-
dawcow, jak réwniez nieznajomos$é tych form zatrudnienia przez pracodawcow
oraz potencjalnych pracownikéw. Dla zwiekszenia zainteresowania tymi formami
zatrudnienia niezbedna jest wiec ich odpowiednia regulacja prawna oraz promo-
cja. Zmiany, jakie powinny nastapi¢ w polskim prawie, muszg z jednej strony
ulatwiaé zastosowanie danego rodzaju pracy, a z drugiej strony stworzy¢ zachety
dla pracodawcow i pracownikéw do podejmowania takiej pracy.

14 M. Szylko-Skoczny, Polityka spoleczna wobec bezrobocia w Trzeciej Rzeczpospolitej, Instytut Polityki
Spotecznej Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2004, s. 260.
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Praca tymczasowa, ktéra obecnie jest jedna z najlepiej rozwijajacych sie form
elastycznego zatrudnienia w Polsce, napotyka bariery w postaci aktéw prawnych,
ktore czesto nie odpowiadajg realiom panujacym na polskim rynku pracy. Do
najczeSciej krytykowanych rozwigzan nalezy warunek o 12-miesiecznym limicie
trwania zatrudnienia (w kolejnych 36 miesigcach) danego pracownika tymeczaso-
wego na rzecz jednego pracodawcy uzytkownika. Konsekwencjg tego zapisu jest
sytuacja, ze pracodawca uzytkownik traci przez to przeszkolonych i doswiadczo-
nych pracownikoéw, a ci pracownicy tracg mozliwo$é dalszej pracy.

Wzrost znaczenia nietypowych form zatrudnienia jest procesem nierozer-
walnie zwigzanym ze zmianami gospodarczymi, technologicznymi, jak réwniez
globalizacja, a takze $wiatowg konkurencjg. Zjawiska wystepujace w gospodarkach
krajow rozwinietych juz w latach 70., na polskim rynku pracy pojawily sie dopiero
20 lat pdzniej. Polscy pracodawcy, dazac do uzyskania jak najlepszych wynikow
finansowych, zaczeli ograniczaé stale zatrudnienie pracownicze na rzecz elastycz-
nych form éwiadczenia pracy, takich jak: praca tymczasowa, samozatrudnienie
czy praca w niepelnym wymiarze czasu, a takze umowy cywilnoprawne.

Rysunek 4. Udziat zatrudnionych w Polsce na czas okreslony, w niepetnym
wymiarze czasu pracy oraz samozatrudnionych wsréd ogétu zatrudnionych
w latach 1997-2005
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.epp.eurostat.cec.ew.int, dane z 20 marca 2007 r.

Poréwnujgc dane ilustrowane na rysunkach 1 i 4, mozemy stwierdzié, ze
odsetek 0s6b zatrudnionych w niepelnym wymiarze czasu i na czas okre§lony byt
w Polsce w latach 1997-2005 znacznie nizszy niz w krajach Unii Europejskie;j.
W tym czasie zatrudnieni w niepelnym wymiarze czasu pracy stanowili zaledwie
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9,5% ogoétu zatrudnionych, a zatrudnieni na czas okre§lony — 11%. Natomiast
wspodlczynnik samozatrudnienia byl znacznie wyzszy niz w krajach Unii i wynosit
§rednio 30%!15.

W Polsce w latach 1997-2005 (por. rysunek 4):

* nastgpitl spadek samozatrudnienia z 36,8% do 28,8%,

® udzial zatrudnienia na czas okreslony wzrést z 4,8% do 11,51%,

* zwiekszy! sie udzial os6b pracujacych w niepelnym wymiarze czasu pracy

w ogblnym stanie zatrudnienia z 10,6% do 10,8%.

Najwiekszy spadek samozatrudnienia odnotowano w 2003 roku. Spowodowane
to bylo nowelizacjg kodeksu pracy z 2002 roku, ktéra wprowadzila zapis, ze nie-
dopuszczalne jest zastgpienie umowy o prace umowag cywilnoprawng woéwczas, gdy
wystepuja cechy charakterystyczne dla stosunku pracy (tj. wykonywanie pracy
na rzecz pracodawcy i pod kierownictwem oraz w miejscu i czasie przez niego
wyznaczonym)16, Spadek populacji oséb samozatrudnionych wérod ogétu zatrud-
nionych byl réwniez spowodowany zwiekszajacymi sie wcigz kosztami prowadzenia
wlasnej dzialalnoSci oraz barierami administracyjnymi, szczegdlnie trudnymi do
pokonania dla oséb bezrobotnych.

Tabela 2. Zmiany dynamiczne zatrudnienia w elastycznych formach zatrudnienia
w Polsce w latach 1997-2005

Udziat Udiat
. zatrudnionych )
zatrudnionych o . o Udziat o
Srednio- | w niepetnym Srednio- . Srednio-
na czas , R , samozatrudnionych ,
, tancuchowe | roczne wymiarze | tancuchowe | roczne . tancuchowe | roczne
t | Rok okreslony o o wsrdd ogofu -
1 wskazniki | tempo | czasu pracy | wskazniki | tempo \ wskazniki tempo
wsrdd ogdfu L, , zatrudnionych
X (w %) | wsrod ogotu (w %) (w %)
zatrudnionych . (w %)
(W %) zatrudnionych
(w %)
011997 48 . 10,6 . 36,8 .
111998 47 979 10,4 98,1 37,6 102,2
211999 46 97,9 10,5 101,0 31,3 92,2
312000 5,8 1261 |T =23 10,5 1000 [T =02 31,1 101,1 T=-3
412001 11,7 201,7 10,3 98,1 36,6 971
512002 15,4 131,6 10,8 104,9 37,0 101,1
6 | 2003 19,7 1279 10,5 97,2 29,0 78,4
712004 22,7 115,2 10,8 102,9 28,8 99,3
8 | 2005 25,7 113,2 10,8 100,0 28,8 100,0

Zrédlo: opracowanie wilasne.

15 www.epp.eurostat.cec.eu.int, dane z 20 marca 2007 r.
16 Szerzej: L. Machol-Zajda, Elastyczno§é czasu pracy. Szanse i zagrozenia, w: L. Machol-Zajda, red.,
Elastyczne formy..., op. cit.
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Z danych tabeli 2 wynika, ze w latach 1997-2005 §redni udzial zatrudnio-
nych na czas okres§lony wzrastal z roku na rok o 23%, a pracujacych w niepelnym
wymiarze czasu pracy o 0,2%, natomiast udzial samozatrudnionych spadatl z roku
na rok o 3%. Poniewaz indeksy wskazujg na réznorodne zmiany, ,,upowazniajg”
do u$rednienia wyniku z pewng ostroznoScig i dlatego nalezy go traktowac jako
przyblizony.

Odmienne niz w krajach Unii Europejskiej byly przyczyny podejmowania
pracy w elastycznych formach zatrudnienia. Osoby podejmujace prace w tej for-
mie zatrudnienia jakg glowna przyczyne podawaly: konieczno$é polgczenia pracy
zarobkowej z obowigzkami rodzinnymi i naukg (83%), oraz niemozliwo$¢ znale-
zienia stalego zatrudnienial?.

Pomimo szybkiego rozwoju elastycznych form zatrudnienia w krajach o go-
spodarce rynkowej, polskich pracownikéw cechuje nadal nieche¢ do nietypowych
form Swiadczenia pracy. Jako gléwne przyczyny podaja: niski poziom wynagrodze-
nia oraz brak zabezpieczenia socjalnego. W 1998 roku tylko 6,5% pracownikow
podjetoby zatrudnienie w niepelnym wymiarze czasu pracy, a zaledwie 3,1% o0séb
zgodziloby sie §wiadczyé prace na kontrakcie czasowym18.

Na rozwdj elastycznego zatrudnienia w znacznej mierze wplywa ustawo-
dawstwo dotyczace prawa pracy, jak roéwniez ubezpieczenia spolecznego. Liberalne
z punktu widzenia pracodawcy prawodawstwo pozwala na duzg swobode w ksztal-
towaniu poziomu i struktury zatrudnienia, w zaleznoéci od sytuacji gospodarczej,
co nie zawsze oznacza bezpieczenstwo socjalne pracownikéw. Rodzi to postulat
stworzenia takich przepisow prawa, ktére by chronily miejsca pracy i jednoczes$nie
stwarzaly warunki do rozwoju elastycznych form zatrudnienia.

Prawo w kwestii elastycznych form zatrudnienia stanowia, z jednej strony,
odrebne instytucje prawne, istniejgce od dawna i dostosowujace sie do potrzeb
zmieniajgcego rynku pracy (odpowiadaja im takie formy zatrudnienia, jak: praca
naktadcza, samozatrudnienie, umowa o dzieto, umowa zlecenie, praca tymczasowa),
z drugiej strony przepisy modyfikujgce typowa umowe o prace, gtéwnie dotycza
one nietypowych rozkladéw czasu pracy oraz miejsca $wiadczenia pracyl®.

Poniewaz polskie prawo pracy nie precyzuje wszystkich kwestii zwigzanych
z elastycznym zatrudnieniem, a zatrudnienie to coraz chetniej stosowane jest przez
pracodawcow, wiekszos§¢ spraw jest regulowanych poprzez odpowiednie uksztal-

17 E. Krynska, Elastyczne formy zatrudnienia, w: E. Kryhska, red., Symulacja ruchliwoéci pracownicze;j.
Metody i instrumenty, IPiSS, Warszawa 2001, s. 32-55.

18 I. Kukulak-Dolata, Mobilno§¢é miedzyzakladowa, w: E. Krynska, red., Mobilno§é zasobow pracy,
Warszawa 2000, s. 101.

19 J. Wrany, Nowe formy zatrudnienia w perspektywie polskiego prawa pracy, w: K. W. Frieske, red.,
Deregulacja polskiego rynku pracy, IPiSS, Warszawa 2003, s. 117-129.
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towanie stosunku pracy, zgodne z przepisami prawa pracy. Mozliwe jest wiec, ze
to pracodawca i pracownik okre§lajg wzajemne prawa i obowigzki, dostosowujac
je do swoich potrzeb.

W Polsce podstawg prawng regulujacg zatrudnienie pracownicze jest kodeks
pracy20. Kwestia elastycznego zatrudnienia zawiera sie w przepisach méwigcych o:

® zawieraniu terminowych umoéw o prace,

® zatrudnieniu w specyficznych wymiarach i rozkladach czasu pracy.

Umowy na czas okre§lony rozwigzywane sg z uplywem terminu na jaki
zostaly zawarty, przy czym nie ma obowigzku podania przyczyny dokonania wypo-
wiedzenia, a okresy wypowiedzenia sg krotkie. Umowy te ,,sluzg” elastycznemu
dostosowaniu zatrudnienia do zmieniajacych sie potrzeb przedsiebiorstwa, nie
zapewniajg jednak bezpieczenstwa pracownikowi.

Kodeks pracy reguluje, choé¢ w bardzo ograniczonym zakresie, zasady zatrud-
niania pracownikow tymczasowych. Zobowigzuje on pracodawce uzytkownika
(osoba fizyczna lub prawna, ktérej agencja pracy tymczasowej kieruje pracow-
nikéw tymezasowych w celu wykonania okre§lonej pracy?!) do zapewnienia pra-
cownikowi bezpiecznych i higienicznych warunkéw pracy22. Natomiast komplek-
sowo prawa i obowigzki pracownikéw tymezasowych i ich pracodawcéw reguluje
ustawa z 9 lipca 2003 roku o zatrudnieniu pracownikéw tymezasowych?23. Z kolei,
zasady dzialania agencji pracy tymczasowej znajduja sie w ustawie o zatrudnieniu
i przeciwdzialaniu bezrobociu24.

Obowigzujace w Polsce regulacje prawne nie sprzyjaja rozwojowi elastycznego
zatrudnienia, gdyz przede wszystkim ograniczaja swobode podmiotéw stosunku pracy
i zwiekszajg obcigzenia dla pracodawcow oraz cechuje je brak systemowego i komplek-
sowego podejscia do problemu elastycznego zatrudnienia, a takze czeste jego zmiany.

Coraz bardziej popularng forma elastycznego zatrudnienia w Polsce jest
zatrudnienie tymczasowe. Przepisy polskiego prawa pracy dopuszczaly wynajmo-
wanie pracownikow, opierajac sie na zasadzie swobody zawierania uméw?25, jednak
dopiero ustawa z 9 lipca 2003 roku o zatrudnianiu pracownikéw tymczasowych?26
wyodrebnita pracownikéw tymeczasowych jako oddzielng kategorie zatrudnionych
i objela ich przepisami prawa pracy.

20 Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy (Dz.U. Nr 24 poz. 141 z pézn. zm.).

21 Ustawa z 14 grudnia 1994 roku o zatrudnieniu i przeciwdzialaniu bezrobociu, op. cit.

22 Art. 298 — obecnie uchylony. Ustawa z 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy (Dz.U. Nr 24 poz. 141)
z pbzn. zm.

23 Ustawa z 9 lipca 2003 r. o zatrudnianiu pracownikéw tymczasowych, Dz.U. Nr 166 poz. 1608.

24 Ustawa z 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o zatrudnieniu i przeciwdzialaniu bezrobociu
oraz ustawy o systemie oswiaty (Dz.U. Nr 128 poz. 1405) z pézn. zm.

25 Ustawa z 24 sierpnia 2001 r. o zmianie ustawy Kodeks Pracy (Dz.U. Nr 128 poz. 1405).

26 Ustawa z 9 lipca 2003 r. o zatrudnianiu pracownikéw tymczasowych, op. cit.
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Ustawa definiuje pojecie pracownika tymczasowego, a takze zasady jego
zatrudnienia w agencji oraz kierowania do wykonywania pracy na rzecz praco-
dawcy uzytkownika. Zatrudnienie tymczasowe rozumiane jest jako terminowa
umowa o prace — na czas okre§lony lub w celu wykonania konkretnego zadania.

Ustawodawca dopuscit mozliwoéé zatrudnienia pracownika tymczasowego
przez agencje na podstawie umowy cywilnoprawnej, jednak kodeks pracy wyraznie
zabrania zastepowania umowami cywilnoprawnymi uméw o prace, jesli warunki
pracy odpowiadajg zatrudnieniu pracowniczemu.

Charakterystyczng cechg zatrudnienia tymczasowego jest jego trojstronny
uktad: pracownik tymczasowy-agencja pracy tymczasowej—pracodawca uzytkownik.
Agencje pracy tymczasowej i pracodawce uzytkownika wigze umowa na wykonanie
okreslonej pracy — ustugi. Prace te wykonujg pracownicy zatrudnieni w agencji
pracy tymczasowej, nie ma natomiast umowy miedzy pracownikiem a podmiotem
korzystajacym z tej pracy. Ustawodawca wskazal agencje pracy tymczasowej jako
pracodawce zatrudniajgcego pracownika tymczasowego. Dlatego tez na agencji
spoczywajg wszystkie obowigzki pracodawcy wobec pracownika, ktére wynikajg
z prawa pracy, nalezg do nich m.in.: oplacanie skladek ubezpieczeniowych czy
wyplata wynagrodzenia. Pracodawca uzytkownik, cho¢ w $wietle przepiséw prawa
nie jest pracodawca, czesto przejmuje niektére z obowigzkéw, jak: prowadzenie
ewidencji czasu pracy czy zapewnienie warunkéw bhp. Ponadto, do obowigz-
kow zarowno pracodawcy uzytkownika, jak i agencji pracy tymczasowej, nalezy
traktowanie pracownika tymczasowego na rowni z pracownikami zatrudnionymi
w przedsiebiorstwie na podobnych stanowiskach.

Przewiduje sie, ze w najblizszych latach bedzie nastepowal dalszy wzrost
popytu na pracownikéw tymeczasowych2?. Wedlug szacunkow SAZ, w 2006 roku
liczba pracownikéw tymczasowych wyniosta w Polsce okoto 260 tys. oséb (w 2005
roku — 206 665 oséb), za$ liczba przedsiebiorstw korzystajacych z pracy tymecza-
sowej — 6-7 tys. (w 2005 roku — 5336 przedsiebiorstw). Obecnie (na 20 marca
2007 roku) jest zarejestrowanych 1549 agencji pracy tymczasowej (na koniec 2005
roku zarejestrowanych bylo 1007 podmiotéw).

Miejsca pracy tymczasowej beda tworzone w okresach letnich w branzy
rolno-spozywczej, w sytuacjach koniecznosci realizacji krétkoterminowych zamoé-
wien oraz czasowych zastgpien zatrudnionych pracownikéw. Zatrudnienie bedzie
wzrasta¢ gtéwnie wérdéd robotnikow wykonujacych proste prace, od ktérych nie
jest wymagana wiedza specjalistyczna i latwo ich zastgpié innymi pracownikami.
Ponadto, coraz wiecej pracownikéw o wysokich kwalifikacjach bedzie zatrudnia-

27 Por. Raport z dzialalnoSci agencji zatrudnienia w 2005 r., Ministerstwo Gospodarki i Pracy,
Departament Rynku Pracy, Warszawa maj 2006 r.
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nych w ten sposdb, poniewaz praca tymczasowa pozwala na wiekszg swobode
w ksztaltowaniu kariery zawodowej, a takze daje mozliwo§¢ zdobywania wiekszego
doéwiadczenia, realizujgc projekty u kilku pracodawcéw. Natomiast dla praco-
dawcow, ze wzgledu na wysokie koszty wynagrodzen wysoko wyspecjalizowanych
pracownikéw, zatrudnienie o charakterze tymczasowym jest tansze.

Nalezy podkresli¢, ze w Polsce, przy prawie 40% stopie bezrobocia wérod
ludzi mtodych, do 24 roku zycia, praca tymczasowa w znacznej mierze przy-
czynia sie do wprowadzenia tej grupy oséb na rynek pracy. Zgodnie z danymi
Stowarzyszenia Agencji Zatrudnienia, az 80% korzystajacych z posrednictwa
agencji pracy tymczasowej to wlanie ludzie do 26 roku zycia, czesto uczacy sie,
odbywajacy praktyki u wielu pracodawcéw majg mozliwo§é szybkiego i tatwego
wejécia na rynek pracy. W Unii Europejskiej az 43% pracownikéw tymezasowych
znajduje zatrudnienie stale w ciaggu jednego roku od rozpoczecia pracy w agencji
pracy tymczasowej. W Polsce wskaznik ten jest wcigz nizszy i wynosi 9-10%28.

Warto zauwazyé rowniez, ze emigracja zarobkowa prawie 2 min Polakow
spowodowala, iz coraz trudniej zaspokoié popyt na pracownikéw tymczasowych
gléwnie takich specjalnosci, jak: spawaczy, §lusarzy, elektrykéw czy mechanikow
ciezkiego sprzetu budowlanego. Nie jest to jeszcze sytuacja kryzysowa, ale juz teraz
nalezaloby rozwazy¢ dalsze konsekwencje braku pracownikéw danych zawodéw dla
naszej gospodarki. Stare kraje Unii Europejskiej rowniez odczuwajg odplyw swoich
pracownikow. Szwecja na przyklad zatrudnila polskich stomatologéw na miejsce
szwedzkich stomatologow wyjezdzajacych do Wielkiej Brytanii. Coraz czesciej eks-
perci opowiadajg sie za zatrudnieniem w Polsce pracownikéw ze wschodu, réwniez
z Chin, jednak nie jest to takie proste, gdyz poza granicami Unii Europejskiej
nie ma mozliwosci prawnych, ktére umozliwialyby taka wspotprace.

Aby przeciwdziala¢ emigracji Polakéw niezbedne jest kreowanie systemu
zachecajacego do powrotu, a takze reforma szkolnictwa, dzieki ktorej ksztalcili-
bySmy osoby, ktérych kwalifikacje odpowiadalyby potrzebom rynku pracy.

4. Podsumowanie

Zatrudnienie tradycyjne, rozumiane jako zatrudnienie na podstawie umowy o prace
na czas nieokreslony, w coraz wiekszym stopniu ustepuje miejsca elastycznym
formom zatrudnienia, w tym coraz czesciej pracy tymczasowej. Do rozwoju tego
zjawiska przyczynily sie przede wszystkim korzySci jakie to zatrudnienie daje
pracodawcom. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢: zmniejszenie kosztéw pracy, jak
réwniez lepsze dostosowanie struktury i stanu zatrudnienia, a takze efektywniejsze

28 Stowarzyszenie Agencji Zatrudnienia, www.saz.org.pl, dane z 20 marca 2007 r.
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wykorzystanie sily roboczej. Natomiast obawy wiekszoS§ci pracownikéw w krajach
Unii Europejskiej, zwigzanych z brakiem stabilnosci i gorszymi warunkami pracy,
zostaly rozproszone za sprawg odpowiedniego prawodawstwa. Ponadto, elastyczne
formy zatrudnienia dla pewnych grup ludzi (np. matek samotnie wychowujacych
dzieci czy oséb niepelnosprawnych) stanowia jedyng szanse na aktywizacje zawo-
dowg. Nalezy oczekiwaé, ze w najblizszym czasie zatrudnienie nietypowe, a przede
wszystkim praca tymczasowa, bedzie sie zwiekszaé i w pewnym stopniu zastgpi
zatrudnienie tradycyjne. Jednak w gléwnej mierze przyczyni sie do zwiekszenia
ogolnej liczby pracujacych, aktywizujagc osoby bierne zawodowo. W znacznym stopniu
wplynie takze na obnizenie kosztéw dziatania firm, ktore dzieki lepszym wynikom
finansowym bedg w stanie rozwija¢ swojg dzialalno$é, kreujgec nowe miejsca pracy.

Opinie ekspertéw oraz dane statystyczne pozwalajg stwierdzié, ze zatrudnie-
nie tymczasowe niesie ze soba najwiecej zalet elastycznego zatrudnienia. W Polsce
jako glowng pozytywna ceche zatrudnienia tymczasowego wymienia sie obnizenie
poziomu bezrobocia poprzez wprowadzenie na rynek ludzi mlodych (do 26 roku
zycia) oraz aktywizacje zawodowg osob o utrudnionym dostepie do rynku pracy
lub zagrozonych wykluczeniem z tego rynku.
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Specyfika majatku trwatego w komunalnym
przedsiebiorstwie uzytecznosci publicznej
i jego efektywnos¢é

1. Wprowadzenie

Uslugi komunalne na rzecz ludnoSci §wiadczone sg przez przedsiebiorstwa uzy-
tecznoSci publicznej. Do ustug tych zalicza sie m.in. ustugi wodno-kanalizacyjne,
cieplownicze, komunikacji miejskiej oraz usuwania i utylizacji odpadéw. Sg to
uslugi bardzo kapitalochlonne, gdyz do ich wykonywania potrzeba zaangazowania
majatku o duzych rozmiarach i wysokiej wartosci. Tworzony latami ze Srodkow pub-
licznych majatek trwaty przekazywany jest podmiotom gospodarczym, ktore — jak
przedsiebiorstwa w innych galeziach gospodarki narodowej — podlegajg tym samym
uwarunkowaniom prawno-ekonomicznym. Maja dba¢ o majatek, odtwarzaé go,
unowocze$niaé, a niekiedy takze prowadzi¢ nowe inwestycje ze srodkoéw wlasnych.

Szczegélne znaczenie w majatku komunalnym zajmuje infrastruktura tech-
niczna, od ktorej zalezy rozwdj i funkcjonowanie nowych siedlisk. Infrastruktura
ta budowana jest z my§la o potrzebach w przysztoéci — stad tez jej rozmiar, jak
np. przekrdj rur, oczyszczalnie, hydrofornie, zaklady utylizacji odpadéw — musi
uwzgledniaé zapotrzebowanie docelowe, a nie tylko wynikajgce z potrzeb biezacych.

Wstepna ocena wielu przedsiebiorstw komunalnych pozwala postawié teze, ze
ten duzy, publiczny majatek nie zawsze bywa efektywnie wykorzystany. Spotykany
czesto populizm i uklady polityczne, w uprawnionych organach samorzgdowych,
owocujg cenami uslug komunalnych réznymi od cen rynkowych. W przypadku
uslug monopolistycznych ceny te mogg byé wyzsze, niz wskazywalby na to rachu-
nek ekonomiczny. Od tego, jak efektywnie wykorzystywany jest trwaly majg-
tek w gospodarce komunalnej, zalezg ceny ustug publicznych, finanse publiczne
i perspektywa rozwojowa danej gminy.

Mozna tez postawié drugg teze, ze istnieja czynniki, ktére determinujg
rentowno§¢ majatku, a tym samym caltych przedsiebiorstw. Czynniki takie moga
by¢ zalezne od przedsiebiorstwa, czyli tzw. czynniki wewnetrzne, jak i takie, ktére
swoje zrodlo majg w otoczeniu przedsiebiorstwa, czyli tzw. czynniki zewnetrzne.
Ich poznanie i zdefiniowanie zainspirowalo autora do podjecia badan w tym
zakresie.
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2. Cechy komunalnych ustug uzytecznosci publicznej

Potrzeby zaspokajane przez przedsiebiorstwa komunalne cechuje swoista nie-
réwnomiernoéé, zaré6wno godzinowa w skali doby, jak i dobowa w skali roku.
W zwigzku z tym zdolnoéé produkcyjna przedsiebiorstw komunalnych musi by¢
nastawiona na pokrycie zapotrzebowania wyzszego od przecietnego, a ponadto
muszg one dysponowac¢ odpowiednimi rezerwami.

Uslugowy charakter dzialalno$ci sprawia, ze przedsiebiorstwa komunalne
nie moga w zasadzie magazynowac gotowej produkcji, poza ograniczonym zakre-
sem wody i gazu. Konieczno$¢ zaspokajania potrzeb w chwili ich wystepowania
i niemozno$¢ magazynowania produkcji powoduja, ze przedsiebiorstwa komunalne
muszg pracowa¢ w ruchu cigglyml.

Niektére ustugi komunalne (np. cieplownictwo, zaopatrzenie w wode) Swiad-
czone sg w warunkach monopolu naturalnego. Monopol ten oznacza sytuacje,
w ktérej wprowadzenie w danej dziedzinie konkurencji spowodowatoby wzrost
kosztow, a nie ich obnizke. Zdaniem Z. Stanka2?, w pewnych branzach monopol
naturalny nie jest zlym rozwigzaniem organizacyjnym, a czasem wrecz ekono-
micznie korzystnym. Wedlug autora przez pojecie monopolu naturalnego nalezy
rozumie¢ sytuacje, w ktorej minimalna efektywna skala produkcji przekracza
wielko§¢ popytu, a koszt krancowy dodatkowej jednostki produkeji czy ustugi
jest niski. Efekty skali produkcji i wielko$ci popytu wskazujg na ekonomiczng
oplacalnoéé jednego producenta. Przy tego rodzaju dobrach koszt jednostkowy
ulega obnizeniu wraz z wiekszg liczbg konsumentow.

Dzialalno§é o charakterze uzytecznosci publicznej, zdaniem K. Byjocha
i S. Redeta3 odznacza sie od innych dziatalnoéci uslugowych tym, ze:

* realizuje potrzeby o charakterze zbiorowym, ktore ze wzgledu na swa nie-

podzielno§é techniczng wymagaja odrebnej organizacji ich zaspokojenia,
® opiera sie na majgtku publicznym (panstwa, samorzadu terytorialnego),
® nie jest ekwiwalentna (odbiorcy nie ponosza pelnej odpowiedzialnosci za
korzystanie z efektéw dziatalnoSci uzytecznosci publicznej),
® nie jest dzialalnoScig nastawiong na osigganie zysku, co nie wyklucza
mozliwoSci osiggania go, a przede wszystkim nie zwalnia od prowadzenia
dziatalno$ci na podstawie zasady racjonalnosci gospodarczej,

1 Z. Dziembowski, Ekonomika przedsiebiorstwa komunalnego, PWE, Warszawa 1983, s. 30.

2 7. Staniek, Teoretyczne aspekty polskiej prywatyzacji w okresie transformacji, Wyd. SGH, Warszawa
2001, s. 130.

3 K. Byjoch, S. Redel, Prawo gospodarki komunalnej, Wydawnictwo Prawnicze PWN, Warszawa 2000,
s. 61-62.
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* wymaga zasilania finansowego ze $§rodkéw publicznych (budzetowych, fun-
duszy celowych, itp.), co nie zwalnia od obowiazku racjonalnego gospoda-
rowania.

7. Dziembowski* wyrdznia trzy wazne specyficzne cechy przedsiebiorstw
komunalnych: wysoka kapitalochlonno$¢, wysoki udzial kosztow statych w ogol-
nej strukturze kosztéw, monopolistyczny charakter ich dziatania, ograniczajacy
suwerenno$¢ konsumenta tych ushug.

Z kolei M. Sadowy® wymienia nastepujace charakterystyczne cechy dziatal-
noSci w sferze uzytecznosci publicznej. Sg to:

® niezawodne i bezwzgledne zaspokajanie codziennych, powszechnych potrzeb
zar6wno ludnosci, jak i innych podmiotéw gospodarczych, spotecznych
i administracyjnych dziatajacych na terenach zurbanizowanych,

® niemozno$§¢ magazynowania produkcji na wiekszg skale i wynikajgca stad
konieczno$¢ dzialania w ruchu cigglym,

® w przewazajacej czeSci monopolistyczny charakter dzialalnosci, prowadzacy
do ograniczonej suwerennos$ci konsumenta,

® konieczno$¢ dysponowania znacznymi rezerwami zdolno§ci produkcyjnej,
prowadzaca do duzego udzialu kosztow stalych w ogélnych kosztach pro-
dukgji,

® potrzeba znacznej ingerencji cial publicznych w zarzadzanie dziatalnoScig
w sferze uzytecznoéci publicznej, ze wzgledu na wysokg kapitalochtonnoéé,
monopolistyczny charakter dzialalnosci oraz spoleczny charakter zaspo-
kajanych potrzeb.

Specyfikg branzy wodno-kanalizacyjnej jest m.in. zapotrzebowanie na wode
zmienne w czasie w ciggu roku, zalezne od warunkéw atmosferycznych (podlewanie
ogrodkéw), rozmiaréw i charakteru produkeji przemystowej, itp. Przedsiebiorstwo
wodociggéw musi zapewniac cigglo$¢é dostaw wody, a w zwigzku z tym ich urza-
dzenia muszg by¢ niezawodne, charakteryzujgce sie pewnymi rezerwami zdolno§ci
produkcyjnej. Zbiorowe systemy zaopatrzenia w wode wymagaja z kolei zbiorczych
systemow odprowadzania i oczyszczania Sciekéw. Zaniedbania w tej dziedzinie
prowadza do groznej w skutkach degradacji gleby i podziemnych warstw wodo-
noénych.

Cechami przedsiebiorstw energetyki cieplnej sg m.in. zupelny brak mozliwo-
§ci jej produkcji ,,na sktad”, przy jednoczeénie duzej zmiennoSci zapotrzebowania
na nig, zaleznej nie tylko od czasu, ale réwniez od stanu pogody i wysokosci
temperatury zewnetrznej. Wigze sie z tym koniecznoéé stalego, biezacego dostoso-

4 7. Dziembowski, Ekonomika przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 31.
5 M. Sadowy, Ekonomika przedsiebiorstw komunalnych (zarys problematyki), w: Samorzad terytorialny
a rozwdj lokalny, red. M. Majchrzak, A. Zalewski, Wyd. SGH, Warszawa 2000, s. 138.
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wania produkeji energii cieplnej do zmieniajacych sie ilosciowo potrzebb. W branzy
cieplowniczej wystepuje przewaznie monopolistyczna pozycja tych zakladéw na
danym terenie.

Uslugi komunikacji migjskiej charakteryzuja sie nieréwnomiernoscia zapo-
trzebowania nie tylko w czasie, ale rowniez w przestrzeni. Odzwierciedleniem
nieré6wnomierno$ci zapotrzebowania na te uslugi na poszczegélnych trasach iich
odcinkach sa tzw. potoki pasazerskie, wyrazajace sie w liczbie pasazeréw podré-
zujacych w jednym kierunku w ciggu godziny. Wielkos¢ tych potokéow zalezy
od wielko§ci miasta i jego uktadu zabudowy, wzajemnego rozmieszczenia miejsc
zamieszkania i pracy oraz od stopnia zawodowej aktywno$ci mieszkancow?’.
Potrzeby komunikacyjne sa rézne, nawet w miastach tej samej wielkosci i zbli-
zonej liczbie mieszkancow.

W dziedzinie oczyszczania miast wystepuja trzy podstawowe rodzaje dzia-
lalnoSci: usuwanie odpadéw stalych z gospodarstw domowych, usuwanie odpadéow
plynnych - opréznianie szamb (wraz z rozwojem kanalizacji dzialalnoséc ta maleje)
oraz oczyszczanie ulic. Specyfikg tych uslug jest zmienne zapotrzebowanie na
wywoOz nieczysto$ei stalych i plynnych w czasie i przestrzeni oraz zalezne od
stopnia skanalizowania mieszkan, a takze od poziomu dobrobytu i kultury miesz-
kancéws. Liczba taboru musi by¢ dostosowana do zaspokojenia indywidualnego
zapotrzebowania na ustugi. Rozmiary potrzeb w zakresie oczyszczania ulic zalezg
od charakteru miasta i stopnia jego uprzemystowienia, zadrzewienia, pory roku,
a takze stopnia kultury jego mieszkancow.

Specyfikg spoteczng uslug komunalnych jest to, ze gmina z mocy prawa
ponosi odpowiedzialno§é za zapewnienie §wiadczenia tych ustug na okre§lonym
poziomie (standardzie), iloSci, jakosci, ciggloci i dostepnosci. Charakteryzuje je tzw.
wrazliwo$¢ spoleczna. Ostateczny popyt na dang usluge reprezentujg mieszkancy
gminy, natomiast podaz — firmy publiczne, prywatne lub mieszane?.

Rynek uslug komunalnych jest rynkiem lokalnym, poniewaz popyt jest Sci-
§le zwigzany z okre§lonym terytorium. Uslug komunalnych nie mozna przeno-
si¢ w przestrzeni. Pojemno$é tego rynku oraz techniczne warunki podazy ustug
ograniczaja liczbe podmiotéw, ktére moga Swiadczy¢ dang usluge, a tym samym
ograniczajg mozliwo$s¢ konkurencjilo.

6 M. Sadowy, M. Wozniak, Kryteria oceny komunalnych przedsigbiorstw uzytecznoéci publicznej,
Instytut Gospodarki Przestrzennej i Komunalnej, Warszawa 1991, s. 13.

7 Ibidem, s. 14.

8 Ibidem.

9 E. Weiss, Metoda oceny ekonomicznej proceséw przeksztalcenh w gospodarce komunalnej w Polsce,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 56.

10 Ibidem, s. 57.
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W sektorze uslug komunalnych wystepuja branze o ré6znym stopniu mozliwo-
§ci kreowania rynku. Przyczyng tego stanu sg obiektywne cechy niektérych rynkéw
uslug komunalnych, szczegélnie w tych dziedzinach, gdzie wysoki udzial w cato-
Sci kosztow majg koszty stale zwigzane z wielkoscig eksploatowanego majatku.
Warunki gospodarki rynkowej wymagaja otwarcia tych branz na mechanizmy
wymuszajgce ich efektywnoséil.

3. Specyfika majatku trwatego w przedsiebiorstwach komunalnych

Art. 43 ustawy o samorzgdzie gminnym definiuje pojecie mienia komunalnego.
Jest nim: wilasnosc i inne prawa majatkowe nalezqce do poszczegolnych gmin i ich
zwiqzkow oraz mienie innych gminnych oséb prawnych, w tym przedsiebiorstw!2,
Jednostki samorzadu terytorialnego, a zwlaszcza gminy, dysponuja majgtkiem,
ktory stuzy zaspokajaniu potrzeb zbiorowych ludnoSci, gtéwnie poprzez Swiad-
czenie za jego pomocg uslug publicznych. Szczegélne znaczenie w strukturze
majatku komunalnego zajmuje infrastruktura techniczna, od ktérej zalezy rozwdj
i funkcjonowanie jednostek osadniczychls.

Infrastrukture komunalng stanowi zespél podstawowych urzgdzen i insty-
tucji nieodzownych do nalezytego funkcjonowania gospodarki, jak i organizacji
zycia ludnoéci na danym terenie. Infrastruktura przedsiebiorstw komunalnych
charakteryzuje sie okre§lonymi cechami, sposréd ktorych nalezy przede wszystkim
wymieni¢ wysoka kapitalochtonnos$¢ i niepodzielno$¢ urzadzen, dlugowiecznosé
i trwalo$¢ obiektow, ich techniczng niepodzielno§é oraz immobilnoéé, ustugowy
charakter dzialalnosci i powszechng dostepnoéé, a takze wystepowanie cyklicz-
nej nieré6wnomiernosci zapotrzebowania (dobowej, godzinowej), uniemozliwiajgcej
pelne wykorzystanie zdolnosci ustugowejl4.

Urzadzenia przedsiebiorstw infrastruktury komunalnej odznaczajg sie diu-
gowiecznoS$cig i duzg trwalo$cia. Muszg by¢, z uwagi na swa ,niepodzielnoéé
techniczng” (,,brylowato$¢”), budowane w pewnym sensie na wyrost, pod katem
zaspokojenia przyszlych potrzeb rozrastajgcego sie miasta. Powoduje to koniecz-
noé&¢ ponoszenia jednorazowo wysokich nakladéw inwestycyjnych, przybierajacych
niekiedy postaé progu rozwojowegols.

11 Ibidem, s. 69.

12 Art. 43 ustawy z dnia 8 marca 1990 r, o samorzgdzie gminnym (dawniej ustawa o samorzgdzie
terytorialnym) tekst jedn. Dz.U. z 2001 r. Nr 142 poz. 1591 ze zm.

13 M. Sadowy, Z. Grzymala, Problemy zarzadzania gospodarkg komunalng, w: Nowe zarzadzanie pub-
liczne w polskim samorzadzie terytorialnym, red. A. Zalewski, Wyd. SGH, Warszawa 2005, s. 277.

14 Cz. Rudzka-Lorentz, J. Sierak, Zarzadzanie finansami w gminach, w: Zarzadzanie gospodarks i fi-
nansami gminy, red. H. Sochacka-Krysiak, Wyd. SGH, Warszawa 2006, s. 232.

15 Z. Dziembowski, Ekonomika przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 31.
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Specyfika majatku trwalego zaangazowanego w przedsiebiorstwach gospo-
darki komunalnej jest takze jego mala elastyczno$é. Nie ma mozliwosci biezgcego
regulowania wielko§ci majatku do poziomu wykorzystywanych zdolnosci produk-
cyjnych. Koszt zuzycia majagtku trwalego ma charakter staly. Duzy udzial kosz-
tow stalych w kosztach catkowitych powoduje matg elastycznos$é przedsiebiorstwa
i trudniejsze dostosowywanie sie do zmian zachodzgcych na rynku.

Wedlug A. Ginsberg-Geberta i innych!6, infrastruktura stanowi okreslong
kategorie ekonomiczng, integralnie zwigzang z danym terenem baze materialng,
stuzaca szeroko pojetym potrzebom zardéwno produkeji, jak i konsumpcji. Jest tez
terminem planistycznym, rozumianym jako zagospodarowanie terenu, tj. wypo-
sazenie go w niezbedne urzgdzenia techniczne (uzbrojenie terenu).

Autorzy ci dokonali podziatu infrastruktury na techniczng i spoleczna.
Infrastruktura techniczna obejmuje: urzadzenia energetyczne, urzadzenia gospo-
darki wodnej wraz z wodociggami, kanalizacja, melioracjami, urzadzenia komuni-
kagcji (transport i Igcznosc), urzadzenia ochrony biosfery (oczyszczanie miast, zielen
miejska). Infrastruktura spoleczna obejmuje: urzadzenia i instytucje w zakresie
o$wiaty, nauki i kultury, ochrony zdrowia i opieki spolecznej, rekreacji (wypoczy-
nek, sport, turystyka), administracji publicznej.

Inng klasyfikacja infrastruktury komunalnej jest jej podzial przestrzenny,
z podzialem nal’: elementy liniowe zwigzane z uktadem drég kolowych oraz sieci
przewodowych, elementy punktowe wlasciwe urzadzeniom typu kubaturowego
(obiekty zaplecza technicznego), elementy wielkoobszarowe charakterystyczne
dla zieleni miejskiej.

7. Dziembowski dokonal podzialu infrastruktury komunalnej wedlug jej
przeznaczenial8. Stworzyl podzial na trzy podstawowe grupy:

1) urzadzenia centralne, np. ujecia wody i stacje uzdatniania, oczyszczal-

nie Sciekéw, gazownie, elektrownie wraz z urzadzeniami zasilajacymi
i odprowadzajacymi produkcje na teren miasta lub osiedla; w komunikacji
miejskiej — zajezdnie i warsztaty;

2) urzadzenia sieciowe rozprowadzajgce, np. sieci rozdzielcze oraz zwigzane

z nimi urzadzenia, np. przepompownie, transformatory; w komunikacji
miejskiej — tory i sie¢ trakcyjna elektroenergetyczna;

3) urzadzenia obstugi odbiorcéw, np. przyrzady rejestrujace pobor produkeji

przez odbiorcéw; w komunikacji miejskiej — tabor.

16 A. Ginsberg-Gebert, Cz. Rudzka-Lorentz, M. Wozniak, A. Zielinska-Kolty§, Infrastruktura komunalna
a funkcjonowanie systemu osadniczego kraju, Ossolineum, Warszawa 1984, s. 242-243.

17 Ibidem, s. 245.

18 Z. Dziembowski, Ekonomika przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 137.
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Pod wzgledem branzowym, infrastrukture komunalng stanowig urzadzenia
i instytucje branzy wodno-kanalizacyjnej, cieplowniczej, komunikacji miejskiej,
gospodarki odpadami.

Infrastrukture wodociggowa stanowi zespdél urzadzen technicznych,
ktore wspoélpracujac ze soba, zapewniajg dostawe wody do odbiorcow w wymaganej
iloSci, z odpowiednig jakoS$cig, przy odpowiednim ci$nieniu, na pewnym obszarze
dzialania, w pewnym okresie. Wodociag sklada sie z uje¢ wod powierzchniowych
i podziemnych, instalacji do magazynowania i uzdatniania wody, sieci wodocia-
gowej oraz instalacji do regulowania ci$nienia wody. Sieé wodociagowa dzieli sie
na magistralng oraz rozdzielczg. Wodocigg konczy sie przylgczem wodociggowym
wraz z zaworem za wodomierzem glownym.

Kanalizacja to kompleks urzadzen stuzacych do odprowadzania $ciekow.
Sklada sie z sieci kanalizacyjnej, wylotow sluzacych do wprowadzania Sciekéw
do wadd, urzadzen podczyszczajacych lub oczyszczajacych $cieki, przepompowni
Sciekow, kanalizacji deszczowej wraz z urzadzeniami do podczyszczania wod opa-
dowych. Sie¢ kanalizacyjng stanowig kanaly kryte (podziemne) odprowadzajace
§cieki z budynkéw i innych obiektéw do odbiornikéw lub urzgdzen do oczyszcza-
nia $ciekéw, osadniki, przepompownie i przylgcza do systemu kanalizacyjnego.
Oczyszczalnie $ciekdow to czesto oddzielne zaklady stosujace technologie mecha-
niczno-biologiczne.

Infrastruktura cieplownicza sklada sie z kotlowni, sieci przesylowej
i rozdzielczej oraz wymiennikéw ciepla (wezly cieplne). Kottownie mogg by¢ na
paliwo state, plynne lub gazowe, o réznej mocy cieplnej. W duzych cieplowniach
czesto produkuje sie w skojarzeniu takze energie elektryczng. Sieé cieplownicza
dzieli sie na magistralng i rozdzielcza. Nosnikiem ciepla jest najczesciej woda,
chot¢ spotyka sie takze jako nos$nik pare wodng. W wezlach cieplnych nastepuje
przekazanie ciepla do wewnetrznych instalacji centralnego ogrzewania i instalacji
cieptej wody.

Infrastrukture komunikacji miejskiej stanowig przede wszystkim:
tabor transportu publicznego (autobusy, tramwaje, trolejbusy), sie¢ trakcyjna
wraz z zasilaniem, przystanki i wezly autobusowo-tramwajowe, zajezdnie i war-
sztaty, dyspozytornie, myjnie i inne urzgdzenia. Poszczegblne linie komunikacyjne
w przewozach regularnych tworzg zintegrowang sie¢ polaczen.

Infrastrukture gospodarki odpadami komunalnymi stanowig przede
wszystkim: pojemniki i specjalistyczny sprzet do wywozu odpaddéw, wysypiska
odpadoéw, zaktady utylizacji (kompostownie, spalarnie), urzgdzenia i procesy zwig-
zane z recyklingiem odpadéw i pozyskaniem surowcéw wtérnych. Przez pojecie
odpady komunalne rozumie sie odpady powstajace w gospodarstwach domowych,
a takze odpady nie zawierajace niebezpiecznych substancji, pochodzace od innych
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wytwoércow odpadow, ktore ze wzgledu na swoj charakter lub sklad sa podobne
do odpadéw powstajgcych w gospodarstwach domowychl®.

4. Znaczenie efektywnosci w gospodarowaniu majatkiem trwatym

Jak juz wskazano, wstepna analiza ekonomiczna przedsiebiorstw komunalnych
sklania do postawienia tezy, ze majatek trwaty, bedacy w ich wladaniu, nie zawsze
jest efektywnie wykorzystany. Czesto przedsiebiorstwa posiadaja go znacznie wiecej,
niz wynika to z biezgcego zapotrzebowania. W wielu przedsiebiorstwach ulegt on
daleko idgcej dekapitalizacji, a rentowno$c tych przedsiebiorstw jest niezadowalajgca.

Efektywno§é to uzyskanie maksymalnego efektu przy danych naktadach lub
minimalizacji nakladéw przy danym efekcie. Prowadzenie nieefektywnego procesu
gospodarowania przez przedsiebiorstwo prowadzi do stopniowego wyczerpania jego
zasobow 1 grozi jego upadlo$cig?0. Efektywnos§¢ wykorzystania majgtku trwalego
oznacza produktywnosé i zyskownos$é, relacje do wielkosci zatrudnienia, wielko§é
zuzycia majgtku, procesy jego odtwarzania, a takze postep techniczny?!l.

W gospodarce komunalnej — zdaniem wielu przedstawicieli gmin — cel ,,mak-
symalizacja zyskow” jest odsuniety na dalszy plan. Priorytetem jest §wiadczenie
uslug na wysokim poziomie, przy jak najnizszych cenach tych ustug. Aby tak byto,
gospodarowanie stosunkowo duzym majgtkiem trwatym, jaki posiadajg przedsie-
biorstwa komunalne, musi by¢ bardzo efektywne.

Samo przeksztalcenie przedsiebiorstwa komunalnego w inna forme organiza-
cyjno-prawng nie spowoduje poprawy efektywnosci gospodarowania. Dopiero prze-
prowadzenie glebokiej restrukturyzacji przedsiebiorstwa moze poprawi¢ wszystkie
jego parametry ekonomiczne. Jest to zgodne z koncepcjg nowego zarzadzania
publicznego, lansowanego jako rewolucja menedzerska, wprowadzajgca nowy para-
dygmat zarzadzania sektorem publicznym. Formula ta jest nastepujgca:

prywatyzacja + rynek + konkurencja = efektywnosé¢ + wysoka jakosé?2.

Ocena efektywnosci gospodarowania samorzadu terytorialnego jest, zdaniem
A. Zalewskiego23, problemem trudnym i skomplikowanym. Nalezy oceniaé nie tylko

19 Art. 3, ust. 3 Ustawy z dnia 27 kwietnia 2001 r. o odpadach, Dz.U. z 2001 r. Nr 62 poz. 628 ze zm.

20 G. Gotebiowski, A. Ttaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin, Warszawa
2005, s. 95.

21 M. Struzycki, red., Zarzadzanie przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2004, s. 140.

22 A. Zalewski, red., Nowe zarzadzanie publiczne w polskim samorzadzie terytorialnym, Wyd. SGH,
Warszawa 2005, s. 32.

23 A. Zalewski, Efektywnos¢ gospodarowania samorzadu terytorialnego w Polsce i mozliwo$¢ jej poprawy,
w: Aktualne problemy gospodarki lokalnej, red. A. Zalewski, Wyd. SGH, Warszawa 1996, s. 113-114.
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efektywnosc produkceyjna, ale i efektywno§é alokacyjna. Efektywnosc produkeyjna
wymaga, aby dostarczane dobra i ustugi byly wytwarzane po najnizszym koszcie,
po zapewnieniu im mozliwie najwyzszego standardu w ramach posiadanych zaso-
bow. Natomiast efektywno§é alokacyjna wymaga, aby zasoby byly rozdzielane do
produkgcji wiasciwych dobr i ustug w odpowiednich iloéciach.

Majatek trwaly wystepujacy w przedsiebiorstwie komunalnym w nadmia-
rze moze by¢ przyczyna niskiej efektywnosci jego wykorzystania, a tym samym
niskiej rentownos$ci przedsiebiorstwa. Ujawnienie i wykorzystanie tych rezerw
moze przynie$¢ okreslone efekty organizacyjne i finansowe?4.

Spoérod wielu czynnikéw oddziatujacych na efektywno$é przedsiebiorstw
uzytecznoéci publicznej, istotny wplyw wywiera cena §wiadczonych uslug, wyni-
kajagca z ustalonych taryf. Monopolistyczna w wiekszoéci przypadkéw pozycja
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej na rynku oraz niska elastyczno$é popytu
na ich uslugi sprawiajg, ze podstawg ustalania oplat nie moze by¢ kryterium
réwnowagi rynkowe;j25.

Efektywno§¢ decyzji gospodarczych podejmowanych przez samorzady ma
istotne znaczenie dla gospodarki i ludnosci gmin, poniewaz od nich zalezy wyso-
koéé efektéow uzyskiwanych z ponoszonych nakladéw oraz stopien zaspokojenia
lokalnych potrzeb. Sumaryczna efektywno$é tych decyzji stanowi o efektywnosci
gospodarki prowadzonej przez samorzady lokalne?6.

W wielu polskich miastach samorzady maja wielki problem ekonomiczny
z przedsiebiorstwami komunalnymi. Muszg je dotowaé, a i tak jako$¢ Swiadczo-
nych ustug daleka jest od oczekiwan spolecznych. Sg jednak w wielu miastach
takie sp6tki komunalne, ktérych majgtek jest odnawiany, unowocze$niany, a przy-
stepne dla spoleczenstwa ustugi §wiadczone sg jakoSciowo na wysokim poziomie.
Istotne wiec jest poznanie i zdefiniowanie czynnikéw wplywajgcych na efektywnosc
gospodarowania majgtkiem komunalnym, przekazanym przedsiebiorstwom celem
§wiadczenia ustug uzytecznosci publiczne;j.

5. Okreslanie efektywnos$ci majatku trwatego w przedsiebiorstwach
komunainych

Do analizy efektywnosci przedsiebiorstwa komunalnego stosuje sie rézne narzedzia
badawcze. Pozwalajg one odpowiedzie¢ na pytanie, czy dzialalno$¢ przedsiebiorstwa

24 S. Krzeminski, Poprawa plynnoSci finansowej przedsiebiorstwa — dzialania restrukturyzacyjne,
w: W strone teorii i praktyki finanséw, red. J. Ostaszewski, M. Zaleska, Wyd. KZiF — SGH, Warszawa
2006, s. 327.

25 M. Sadowy, Ekonomika przedsiebiorstw..., op. cit., s. 156.

26 A. Zalewski, Efektywno$¢ gospodarowania..., op. cit., s. 113.
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w rozpatrywanym okresie byla efektywna i czy efektywnosc ta ulega poprawie,
czy pogorszeniu.

Badania analityczne realizuje sie etapami, z zastosowaniem nastepujgcych
metod27:

® analiza por6wnawcza. Podstawg tej metody jest poréwnanie co najmniej

dwoéch zmiennych opisujgcych okreslone wielko$ci ekonomiczne, z ktérych
jedna jest wielkoScig oceniang, druga za$ stanowi wzorzec, punkt odniesie-
nia oceny. Szczegoblnie stosowane sg poréwnania w czasie i w przestrzeni,
® analiza przyczynowa. Jej celem jest szczegélowe badanie analityczne,
w ktorym dazy sie do ustalenia wplywu okreslonych czynnikéw oddziatuja-
cych na objety badaniem wskaznik ekonomiczny oraz obliczeniu wielko$ci
wplywu poszczegélnych czynnikéw na odchylenia z analizy poréwnaweczej.

Analize powinno zakonczy¢ podsumowanie wynikéw, postawienie ostatecznej
diagnozy oraz sformulowanie wnioskow.

Niektorzy ekonomi$ci wykorzystujg wzorcowe uklady nieréwnosci (modele
nastepstwa szeregowego) jako jedng z metod stuzgca weryfikowaniu prowadzonej
przez przedsiebiorstwo dziatalno§ci. Wzorcowe uklady nieréwnosci sg to relacje
ekonomiczne pomiedzy ustalonymi odpowiednio wielko$ciami odnoszgcymi sie do
ilosci (kwantytatywnymi) oraz miernikami okreslajacymi jakos¢ badanego zjawiska
(kwalitatywnymi)28,

L. Bednarski stwierdza jednak, ze wzorcowe uklady nieréwnosci nie moga
by¢ przyjmowane bezkrytycznie, jako wzorce uniwersalne i uzyteczne w kazdej
sytuacji2®. Wydaje sie, ze w gospodarce komunalnej, ktéra ze swej natury nie
jest nastawiona za generowanie zysku, wzorcowe uklady nieréwno$ci mogg byé
pomocne jedynie we wstepnej fazie oceny badanych przedsiebiorstw.

Podstawowym instrumentem analizy ekonomicznej §rodkéw trwalych sg
wskazniki (wsp6lczynniki) ekonomiczne, charakteryzujace najogélniej efektywnosé
zarzgdzania tymi $rodkami. Za ich pomoca mozna poznaé i oceni¢ podstawowe
obszary gospodarowania, tj. poziom, rozwdj, strukture, procesy odtwarzania, postep
techniczny, stopien wykorzystania §rodkows30.

Analiza wskaznikowa stanowi poglebienie i uszczegélowienie analizy sprawo-
zdan finansowych i jest najszerzej stosowanym narzedziem analizy strukturalnej,
czasowej i przestrzennej?l. Analiza ta umozliwia m.in. ocene wynikow i identyfikacje

27 M. Jerzemowska, red., Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2006, s. 22-33.

28 G. Golebiowski, A. Ttaczala, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 95.

29 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1997, s. 45.

30 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa spotki, PWE, Warszawa
2004, s. 125.

31 M. Jerzemowska, red., Analiza ekonomiczna..., op. cit., s. 117.
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tych obszar6éw przedsiebiorstwa, ktére sa niewlasciwie zarzadzane. Dostarcza infor-

macji o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa i wynikach jego dziatalnoSci, na podsta-

wie zbioru wskaznikow logicznie ze sobg powigzanych32. Warto§¢ tych wskaznikow,

ich zmiany, a takze relacje miedzy nimi umozliwiajg ocene dziatalnosci przedsie-

biorstwa oraz sg podstawa do formulowania wnioskow dotyczacych jego przysztosci.

M. Sadowy33 do miernikéw efektywnosci wykorzystania $rodkéw trwatych

zalicza nastepujace mierniki:

® wspolczynniki kapitalochtonnosci, jako relacje majatku trwatego do uzy-

skiwanych efektow,

® wspolczynniki produktywnosci srodkow trwalych, jako relacje uzyskanych

efektow do majatku trwalego (stanowig odwrotno§é wspélczynnikéw kapi-

talochtonnosci),

® wspélczynnik relacji wartoSci majgtku trwalego do liczby mieszkancow

og6tem lub korzystajacych z danego rodzaju ustug.

Z. Dziembowski3* wskazniki kapitalochtonnoéci podzielil na dwie grupy:

1) wspolezynniki kapitalochtonno$ci w przeliczeniu na jednostke efektu

wyrazong w ujeciu warto$ciowym. Moga one shuzyé zaréwno do poréw-

nan miedzybranzowych, jak i do analiz prowadzonych w obrebie jednej

branzy. Autor wymienia w tej grupie trzy wersje wspélczynnikow:

wspblczynnik relacji warto§ci majgtku trwalego do rocznej wartoSci
produkcji czystej,

wspblczynnik relacji warto§ci majgtku trwalego do rocznej wartoSci
sprzedazy produkcji i ustug,

wspblczynnik relacji warto$§ci majatku trwatego do rocznych kosztéw
eksploatacji.

2) wspolczynniki kapitatochlonnoéci w przeliczeniu na jednostke efektu

wyrazong w ujeciu rzeczowym. Mogg one sluzy¢ jedynie do analiz ekono-

micznych majatku trwalego w ramach tej samej branzy. Autor wymienia

cztery postacie tych wspélczynnikéw:

wspoélezynnik relacji warto$ei majgtku trwalego do zdolnoéci produkeyj-
nej (najczesciej dobowej lub godzinowej) lub do rozmiaréw obiektu,
wspolczynnik relacji wartosci majgtku trwalego do rocznej ilosci produkcji,
wspblezynnik relacji wartoSci majatku trwatego do liczby mieszkancow
korzystajacych z danego rodzaju ustug,

wspblczynnik relacji warto$ci majatku trwalego do liczby izb mieszkal-
nych zamieszkalych przez ludno$é korzystajaca z danego rodzaju ushug.

32 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 75.
33 M. Sadowy, Ekonomika przedsiebiorstw..., op. cit., s. 148.
34 7. Dziembowski, Ekonomika przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 143-146.
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Odwrotno$cig wymienionych przez Z. Dziembowskiego wspolczynnikéw
kapitatochtonno$ci sg wspélczynniki wydajnoSci $rodkéow trwatych3s. Okreslajg
one relacje wymienionych efektéw do wartoSci majatku trwalego lub wysokosci
nakladéw inwestycyjnych.

Mimo wystepujacych réznic i specyficznych cech komunalnego majatku trwa-
fego, zasady rachunkowosci sg takie same dla przedsiebiorstw komunalnych, jak
dla pozostalych podmiotéw gospodarczych — z wylgczeniem bankéw i zakladow
ubezpieczen36. Dobor wskaznikéw do zbadania efektywnos$ci majagtku trwalego
winien z jednej strony uwzglednia¢ specyfike tego majatku i specyfike ustug uzy-
tecznosci publicznej, a z drugiej uwzglednia¢ uniwersalne kryteria oceny przedsie-
biorstw. Biorgc powyzsze pod uwage, na potrzeby okreslania efektywnosci majatku
trwatego w komunalnych przedsiebiorstwach uzytecznosci publicznej, wyloniono
kilkanascie wskaznikéw ekonomicznych, nalezacych do trzech rodzajowych grup:

® wskazniki rozmiaru i struktury majatku,

® wskazniki umorzenia i odnowienia majatku,

* wskazniki efektywnoSci wykorzystania majatku.

Ich zastosowanie pozwoli okre§li¢ efektywnos¢ majatku trwalego i jej przy-
czyny, zarowno w ramach jednej branzy, jak i w ujeciu miedzybranzowym.

5.1. Wskazniki rozmiaru i struktury majatku

Wskaznik unieruchomienia (elastycznosci) majatku (UMTr) = majatek
trwaly (aktywa trwate — dlugookresowe rozliczenia miedzyokresowe)/majatek obro-
towy (aktywa obrotowe — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe) X 100%

Wskaznik ten informuje o stopniu elastycznoSci przedsiebiorstwa komunal-
nego w dostosowywaniu sie do zmian rynkowych. Jezeli jego warto$é przekracza
100%, to wskazuje on na przewage majgtku trwalego i jednoczeénie $wiadczy
o malej elastycznosci przedsiebiorstwa w dokonywaniu zmian restrukturyzacyj-
nych. Majatek przedsiebiorstwa zdominowany przez majatek trwaly moze stanowic
powazng przeszkode w tym zakresie. Jezeli warto§¢é wskaznika jest nizsza od 100%,
jest to symptom wiekszych mozliwosci przedsiebiorstwa w przeprowadzeniu zmian37.

Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitalem wlasnym (WpKw) =
kapital wlasny/majatek trwaty x 100%

Wskaznik ten w przedsiebiorstwach komunalnych uznaje sie za poprawny
wtedy, gdy jego warto$é zblizona jest do jednosci (100%). Oznacza to, ze majatek

35 Ibidem, s. 147-148.

36 Art. 2 ust. 3 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jednolity Dz.U. z 2002 r.
Nr 76 poz. 694 ze zm.

37 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy..., op. cit., s. 71.
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trwaly jest w calosci sfinansowany kapitalami wlasnymi. Taka sytuacja wskazuje
na mocne podstawy kapitalowe przedsiebiorstwa i jest symptomem jego niezalez-
noéci finansowej. Im w wyzszym stopniu majatek trwaly jest pokryty kapitalami
wlasnymi, tym lepsza jest sytuacja finansowa przedsiebiorstwas8. Stosunek kapi-
talu wlasnego do majgtku trwalego nazywany jest zlotg regulg bilansows.

Wskaznik udzialu kapitalow wlasnych w kapitale calkowitym (WuKw)
= kapital wlasny/kapital catkowity x 100%

Wskaznik ten wyraza stopien samofinansowania przedsiebiorstwa komu-
nalnego. Wysoki udzial kapitalow wilasnych w ogdlnej sumie kapitatéw swiadczy
o mocnych podstawach finansowych przedsiebiorstwa oraz o jego niezaleznosci
od kapitalow obcych3?. Stosunek kapitalu wlasnego do kapitalu obcego nazywany
jest zlotg regulg finansowa.

5.2. Wskazniki umorzenia i odnowienia majatku

Wskaznik umorzenia (zuzycia) srodkow trwalych (Um) = dotychczasowe
umorzenie $rodkéw trwalych/wartosé srodkéw trwatych brutto

Wskaznik ten informuje o stopniu nowoczesnosci posiadanego majatku trwa-
lego w przedsiebiorstwie komunalnym. Wysokie wartosci wskaznika §wiadczg
o duzym stopniu zuzycia majgtku i koniecznych w tym zakresie inwestycjach40.

Wskaznik odnowienia $rodkéw trwalych (Odn) = wartoéé Srodkéow trwalych
uzyskanych z inwestycji w badanym okresie/warto§é srodkow trwalych brutto
wedlug stanu na poczatku badanego okresu

Wskaznik ten informuje o aktywnos$ci inwestycyjnej przedsiebiorstwa komu-
nalnego. Wysoki i rosngecy wskaznik odnowy §wiadczy o odmtadzaniu i unowo-
cze$nianiu $rodkéw trwatych4l.

Wskaznik dekapitalizacji srodkéw trwalych netto (Dn) = wartosé Srodkéow
trwatych uzyskanych z inwestycji w badanym okresie/warto$¢ amortyzacji srodkéw
trwalych w badanym okresie X 100%

Wskaznik pokazuje relacje miedzy nakladami a odpisami amortyzacyjnymi
w przedsiebiorstwie komunalnym. Jezeli jego wielko§¢ przekracza 100%, ozna-
cza to, ze mamy do czynienia z procesem rozszerzonej reprodukcji majgtku. Na

38 Ibidem, s. 122.

39 Ibidem, s. 115.

40 7. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 178.
41 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy..., op. cit., s. 81.
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inwestycje przeznacza sie wiecej, niz wynikaloby to z odtworzeniowej wartosci
odpiséw amortyzacyjnych42.

Wskaznik udzialu amortyzacji w nakladach inwestycyjnych (Uam) = war-
tos¢ amortyzacji Srodkéw trwalych w badanym okresie/wartos¢ Srodkéw trwalych
uzyskanych z inwestycji w badanym okresie X 100%

Wskaznik ten pokazuje proporcje udzialu zrédet finansowania w procesach
odtworzeniowych $rodkéw trwatych w przedsiebiorstwie komunalnym. Jezeli war-
to§¢ tego wskaznika ksztaltuje sie ponizej 100%, oznacza to, ze przedsiebiorstwo
komunalne finansuje procesy odtworzeniowe érodkéw trwalych takze z innych
zrodet4s.

5.3. Wskazniki efektywnos$ci wykorzystania majatku

Wskaznik produktywnosci (obrotowosci) majatku trwalego (Em) = przy-
chody ogétem ze sprzedazy/majatek trwaty

Ten podstawowy wskaznik efektywnosciowy informuje o kwocie przychodéw
generowanych przez jedng zlotowke posiadanego majgtku trwatego. Odwrotnosé
tego wskaznika jest okreSlana jako majgtkochlonnoéé produkcji badz sprzedazy,
co oznacza warto$¢ majgtku zaangazowang do uzyskania jednostki produkcji czy
sprzedazy. Wzrost wskaznika produkcyjnos$ci majatku, a rownocze$nie spadek
majatkochtonnosci, jest zjawiskiem pozytywnym. Oznacza bowiem poprawe wyko-
rzystania majatku i szybsze jego krazenie#4.

Wskaznik rentownos$ci majatku trwalego - stopa zysku (ROI) = zysk
operacyjny/majatek trwaly x 100%

Stopa zysku mierzy efektywno§¢ dzialania danego przedsiebiorstwa nie-
zaleznie od struktury finansowej jego majgtku oraz niezaleznie od czynnikéw
nadzwyczajnych45.

Wskaznik rentownos$ci majatku trwatego obrazuje, ile ztotowek zysku opera-
cyjnego generuje jedna zlotowka zainwestowana w majatek trwaly danego przed-
siebiorstwa komunalnego. Wzrost wskaznika bedzie $wiadczyé o optymalizacji
wielko§ci zasobow §rodkow trwalych, ich struktury i stopnia zuzycia, co jest
konsekwencjg polityki odtworzeniowej prowadzonej w firmie46.

42 7. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 179.

43 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy..., op. cit., s. 82.

44 7. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 181-182.
45 J. Ostaszewski, T. Cicirko, Finanse spotki akcyjnej, Difin, Warszawa 2006, s. 99.

46 M. Jerzemowska, red., Analiza ekonomiczna..., op. cit., s. 216.
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Wskaznik rentownosci aktywow (Return on assets) - ROA = zysk netto/suma
aktywow ogolem x 100%

Wskaznik ten informuje, jak efektywnie przedsiebiorstwo zarzadza swoim
majagtkiem4?. Mobilizuje przedsiebiorstwo komunalne do utrzymania wielkosci
zasob6ow majatku odpowiadajacej rozmiarowi prowadzonych dzialan. Norma gra-
niczng dla wskaznika rentowno$ci aktywow jest 0, tzn. wskaznik powinien byé
wiekszy od 0. Im jego warto§é jest wyzsza, tym naturalnie przedsiebiorstwo jest
stabilniejsze, i odwrotnie?s.

Rozszerzong wersja ROA jest Wskaznik skorygowanej rentownosci
majatku (ROA;) = zysk netto + odsetki X (1 - stopa podatkowa)/suma akty-
wow ogétem X 100%, ktéory uwzglednia splate odsetek od kapitatu obcego.

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (Return on equity) ROE = zysk
netto/kapital wiasny x 100%

Wskaznikowi ROE (stopie zwrotu kapitatu wlasnego) przypisuje sie wieksze
znaczenie, niz wskaznikowi stopy zysku. Wynika to z faktu, ze gléwnym celem
dla dawcy kapitalu jest wlasnie maksymalizacja zysku netto, przypadajacego na
jednostke kapitalu netto (kapitalu wlasnego)49. Wskaznik ten okre§la zdolno§é
przedsiebiorstwa do wypracowania zysku z kazdej zlotowki zaangazowanego
kapitalu wlasnego, a wiec tego, ktéry wniesli wlasciciele, jak i tego, ktory zostat
wypracowany w trakcie dziatalno$ci przedsiebiorstwa50.

Dobér przedstawionego wyzej zestawu wskaznikéw zostal dokonany po
przestudiowaniu dostepnej literatury naukowej w zakresie analiz zasobow trwa-
lych w przedsiebiorstwach. Wzieto przy tym pod uwage specyfike przedsiebiorstw
komunalnych, specyfike ich majatku i §wiadczonych ustug. Nalezy domniemywaé,
ze szeroki zakres badan wskaznikowych pozwoli na wylonienie najwazniejszych
czynnikow oddzialujacych na efektywno$§é majgtku trwalego zaangazowanego
w Swiadczenie ustug o charakterze publicznym.

6. Podsumowanie

Z punktu widzenia postepujacego procesu prywatyzacji podstawowych ustug
komunalnych, duzego znaczenia nabiera rentownos¢ tej dzialalnosci. Gminy maja
ograniczone mozliwo$ci dotowania spétek kapitalowych, a jeszcze mniejsze pod-

47 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy..., op. cit., s. 237-238.

48 M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw przez analityka bankowego, Wyd. SGH,
Warszawa 2002, s. 86.

49 J. Ostaszewski, red., Finanse, Difin, Warszawa 2007, s. 348.

50 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy..., op. cit., s. 243.
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miotéw sprywatyzowanych. Coraz wiecej gmin nie doplaca juz do uslug komu-
nalnych, poza ustawowymi przypadkami, jak np. ulgowe badZ bezplatne prze-
jazdy komunikacja miejskg. Majatek komunalny przekazany przedsiebiorstwom
winien charakteryzowac sie duzg efektywnoscig. Zasadne jest wiec poszukiwanie
czynnikéw majgcych decydujacy wplyw na efektywne gospodarowanie majgtkiem
i ich wykorzystanie w restrukturyzacji przedsiebiorstw komunalnych. Mogg to
byé czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne, czyli z otoczenia przedsiebiorstwa.
Poznanie ich i wylonienie moze by¢ wielce przydatne organom samorzadu tery-
torialnego do podejmowania decyzji restrukturyzacyjnych w podleglych im przed-
siebiorstwach.
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z 2002 r. Nr 76 poz. 694 ze zm.

. Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. prawo energetyczne, tekst jedn. Dz.U.

z 2003 r. Nr 153 poz. 1504 ze zm.

. Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. o odpadach, Dz.U. z 2001 r. Nr 62 poz. 628

ze 7Zm.

. Ustawa z dnia 7 czerwca 2001 r. o zbiorowym zaopatrzeniu w wode i zbioro-

wym odprowadzaniu §ciekow, Dz.U. z 2001 r. Nr 72 poz. 747 ze zm.

. Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. o transporcie drogowym, Dz.U. z 2001 r.

Nr 125 poz. 1371 ze zm.

. Uchwata Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 12 marca 1997 r., sygn. akt W. 8/96,

Dz.U. z 1997 r. Nr 29 poz. 162.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Problem cen transferowych — dostepne w prawie polskim
sposoby unikania konfliktédw z urzedami skarbowymi

1. Wprowadzenie

W wyniku postepujgcego zjawiska integracji gospodarki Swiatowej, a zwlaszcza
porozumien o wolnym handlu, ktére otwieraja granice panstw przed obcym kapita-
tem, powstaly duze miedzynarodowe koncerny dzialajgce i uzyskujgce dochody za
posrednictwem swoich spotek w krajach o réznych systemach podatkowych. Zjawisko
to spowodowalo wzrost liczby transakecji pomiedzy podmiotami powigzanymil.
Mnogoéé powigzan miedzynarodowych w ramach dzialania koncernu czesto wplywa
na che¢ ich wykorzystania do minimalizowania globalnych obcigzen podatkowych
danej firmy poprzez przesuwanie zyskéw do kraju o nizszych stawkach podatku za
pomoca cen transferowych, odbiegajacych od cen rynkowych danego produktu badz
ustugi, i powodujacych zanizenie podstawy opodatkowania i uszczuplenie podatku.

Wiekszosé¢ krajow wprowadza wiec do swoich przepiséw podatkowych regula-
cje umozliwiajgce organom podatkowym reakcje w przypadku podejrzenia o zasto-
sowanie cen transferowych. Opierajac sie na zasadzie arm’s length (zasada ceny
rynkowej), wedlug ktorej stosunki miedzy podmiotami gospodarczymi powinny sie
opiera¢ na zasadach wolnego rynku i podmioty zalezne sa traktowane w taki sposéb
jakby stanowily odrebne podmioty, a nie czesé okreslonej, powigzanej wewnetrznie
grupy, regulacje wiekszosci panstw dajg organom podatkowym mozliwo$é oszaco-
wania dochodéw w transakcjach z podmiotami powiazanymi, gdy odbiegajg one
od warunkéw rynkowych2. Ponadto podatnicy musza dodatkowo dokumentowaé
warunki ustalone w transakcjach z podmiotami powigzanymi.

2. Istota cen transferowych i ich znaczenie
dla finansow przedsiebiorstw

Podmioty gospodarcze, ktére uczestnicza w miedzynarodowym obrocie gospodar-
czym, dgazg do maksymalnego ograniczenia zysku w kraju, w ktérym wystepuja
wysokie podatki ptacone u zrddla, czyli w miejscu powstania zysku. Efekt ten

1 Ernst&Young, Ceny transferowe w Polsce. Raport z badania 1999, s. 1.
2 Ibidem, s. 1.
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uzyskuja najczeSciej poprzez odpowiednie ksztaltowanie cen za dobra i ustugi
w rozliczeniach wewnatrz grup kapitalowych, a takze wyplaty o charakterze
naleznosci licencyjnych, honorariéw z tytulu doradztwa prawnego, technicznego,
ekonomicznego czy marketingowego. Muszg by¢ one ksztaltowane tak, by obni-
zaly obcigzenia podatkowe w kraju siedziby sp6tki je placacej, oraz by przychody
spotki powigzanej nie podlegaly podatkom u Zrédia. Mozna to osiggngé miedzy
innymi poprzez wybér raju podatkowego3 na siedzibe sp6tki oraz wykorzystanie
uméw podatkowych, a takze umiejetne wykorzystanie innych rozwigzan prawa
podatkowego danego kraju nie bedgcego rajem podatkowym.

Jednym ze sposobéw na przesuniecie zyskow do kraju o nizszych obcigze-
niach podatkowych jest stosowanie cen transferowych. Sg to ceny towarow, ustug,
warto$ci niematerialnych oraz honorariéw stosowane w transakcjach miedzy przed-
siebiorstwami i réznigce sie od cen wynegocjowanych na wolnym rynku, zawartych
w warunkach poréwnywalnych przez partneré6w niepowigzanych4. Stosowanie cen
odbiegajacych od cen rynkowych prowadzi do zanizenia podstawy opodatkowania
i uszczuplenia podatku. Za najbardziej narazone na zakwestionowanie przez admi-
nistracje podatkowg uwazane sg transakcje dotyczace ustug i kosztéw zarzadzania.
Transakcje dotyczgce surowcéw oraz dystrybucji produktéw nie sg uznawane
za transakcje wrazliwe, aczkolwiek mechanizm transferu zyskoéw stosowany jest
réwniez poprzez zanizanie badz zawyzanie cen zakupu lub sprzedazy towardows.
Koszty obrotu towarowo-ustugowego mogag by¢ réznicowane dla okre§lonych kon-
trahentéw, zazwyczaj ze sobg powigzanych w formie spétki handlowej, spétki
holdingowej, funduszu powierniczego lub innej formy dziatalno$ci gospodarczej,
ktora umozliwia dzialalno$é miedzynarodowa.

Innym sposobem na zminimalizowanie podstawy opodatkowania spotki
macierzystej moze by¢ wykazanie najwyzszego dochodu w raju podatkowym.
Przykladem moze by¢ sprzedaz produktéw do spétki zaleznej, znajdujacej sie w raju
podatkowym, po zanizonej cenie, a nastepnie sprzedaz przez spotke zalezng po
cenie normalnej do ostatecznego kraju przeznaczenia. Wiekszo$¢ dochodu zostanie

3 Raj podatkowy — panstwo lub terytorium zalezne, ktore charakteryzuje sie: dogodnym syste-
mem podatkowym (niskie opodatkowanie albo jego brak), a panstwo jest strong korzystnych umoéw
o unikaniu podwdjnego opodatkowania, co umozliwia unikanie opodatkowania, moze jednak stwarzaé
warunki do podejmowania dziatan sprzecznych z prawem, brakiem kontroli dewizowej i ograniczen
dewizowych, stabilnoscig politycznag i gospodarcza, rozwinietg infrastrukturg, ochrong tajemnicy
bankowej oraz rozwinietym sektorem bankowym, dogodnym systemem prawnym, jak réwniez swobod-
nym dostepem do kapitalu (T. Lipowski, Raje podatkowe. Charakterystyka i sposoby wykorzystania,
ODDK, Gdansk 2002, s. 15).

4 P Bebenek, Okreslenie warunkéw ekonomicznych poréwnywalnoéci transakeji miedzy podmiotami
powigzanymi — wybrane zagadnienia, ,Biuletyn Instytutu Studiéw Podatkowych - Doradztwo
Podatkowe”, Nr 11/99, s. 23.

5 J. Gluchowski, Oazy podatkowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1996, s. 72.
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osiagnieta w raju podatkowym przy zerowym lub minimalnym jego opodatkowa-
niu, co moze skutkowac¢ redukcjg zobowigzan podatkowych i innych wydatkow
spotki. Dochody tego typu pochodzg najczesciej z wymiany débr i ustug miedzy
podmiotami powigzanymi kapitatowo, z tytulu zawartych umoéw licencyjnych oraz
z tytulu §wiadczonych ustug menedzerskich i finansowych6. Wykorzystuje sie
réwniez transfer zyskow po opodatkowaniu do raju podatkowego za pomocg spo6tki
holdingowej w kraju trzecim, nie uznawanym za raj podatkowy, a ktory jest strong
wielu uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania (np. Szwajcaria i Holandia).

3. Polskie ustawodawstwo normujace problem cen transferowych

3.1. Dokumentowanie transakcji z podmiotami powigzanymi

W zwigzku z przystgpieniem Polski do OECD do naszego ustawodawstwa zostaly
wprowadzone uregulowania dotyczace cen transferowych podmiotéw powigzanych?.
Gdy zostang wykazane powigzania rodzinne, kapitalowe lub majatkowe, ktore
powoduja, ze podmiot krajowy wykonuje S§wiadczenia na warunkach odbiegaja-
cych od powszechnie stosowanych w czasie i migjscu wykonywania §wiadczenia,
w wyniku czego nie wykazuje dochodéw lub wykazuje dochody nizsze niz te,
ktorych nalezatoby oczekiwaé, gdyby warunki tych Swiadczen nie odbiegaly od
rynkowych — dochody podmiotu oraz nalezny podatek okresla sie bez uwzgled-
nienia warunkéw wynikajgcych z tych powigzans.
Zgodnie z Art. 11 ust. 2 i 3 Ustawy o podatku dochodowym od oséb praw-
nych dochody sg szacowane wedlug nastepujacych metod?® (zmiany wprowadzajgce
ten zapis weszly w zycie od 1 stycznia 1997 rokul0):
® porownywalnej ceny niekontrolowanej, ktéra polega na poréwnaniu cen
ustalonych w transakeji miedzy podmiotami powigzanymi z ceng stosowana
w poréwnywalnej transakcji miedzy podmiotami niepowigzanymi,

°® ceny odsprzedazy — polegajacej na obnizeniu ceny okreslonej w transakcji
danego podmiotu z podmiotem niezaleznym, dotyczacej débr lub ustug
nabytych uprzednio przez dany podmiot od podmiotu z nim powigza-
nego, o marze ceny odsprzedazy, tak ustalona cena moze byé uwazana

6 T. Lipowski, Raje podatkowe..., op. cit., s. 138.

7 Podmioty powigzane — Art. 11 ustawy o podatku dochodowym od o0s6b prawnych z dnia 15 lutego
1992 r. Dz.U. z 2000 r. Nr 54 poz. 654.

8 1. Oz6g, Jak dokumentowaé transakcje z podmiotami powigzanymi, , Przeglad Podatkowy”, 4/2001,
s. 14.

9 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych, Dz.U. z 2000 r. Nr 54
poz. 6564 z pézn. zm.

10 K.J. Stanik, K. Winiarski, Ceny i porozumienia transferowe w praktyce. Wybrane zagadnienia praw-
nopodatkowe, Unimex, Wroctaw 2007, s. 17.
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za rynkowa (odniesienie do poziomu marzy, jaka ten sam podmiot stosuje
w poréwnywalnych transakcjach zawieranych z podmiotami niezaleznymi,
lub marzy stosowanej w poréwnywalnych transakcjach przez podmioty
niezalezne),

°® rozsgdnej marzy (,koszt plus”) — polegajgcej na ustaleniu ceny sprze-
dazy rzeczy i praw oraz $wiadczeniu uslug w transakecji danego podmiotu
z podmiotem powigzanym oraz odniesienie do poziomu marzy, jaka ten
sam podmiot stosuje w poréwnywalnych transakcjach z podmiotami nie-
zaleznymi, lub marzy stosowanej przez podmioty niezalezne,

* metody zysku transakcyjnego, polegajace na okreslaniu dochodéw na pod-
stawie zysku, jakiego racjonalnie méglby oczekiwaé dany podmiot uczest-
niczgcy w transakcjill — zastosowanie tych metod tylko wtedy, jezeli nie
jest mozliwe zastosowanie jednej z wcze$niej wymienionych metod.

Rozporzgdzenie Ministra Finansow w sprawie sposobu i trybu okre§lania

dochodéw podatnikéw w drodze oszacowania cen w transakcjach dokonywanych
przez tych podatnikowl? dzieli powyzsze metody na dwie grupy: metody transak-
cyjne oparte na analizie transakcji (nalezg do niej: metoda poréwnywalnej ceny nie-
kontrolowanej, metoda ceny odsprzedazy oraz metoda ,koszt plus”), oraz metody
zysku transakcyjnego, do ktérych nalezy metoda podzialu zyskéw i metoda marzy
transakcyjnej netto. Rozporzadzenie dookresla, na czym polegaja poszczegdlne
metody szacowania cen oraz pod jakimi warunkami jest mozliwe ich zastosowanie.
Od 1 stycznia 2001 roku podatnicy majg obowigzek dokumentowania trans-
akcji z podmiotami powigzanymi i majgcymi siedzibe w tzw. rajach podatkowych13.
W razie oszacowania dochodu przerzuconego na podmioty powigzane brak tej doku-
mentacji spowoduje okreslenie podatku od oszacowanego dochodu w wysokoSci 50%.

Obowigzek sporzadzenia dokumentacji transakcji z podmiotami powiaza-
nymi powstaje jezeli taczna kwota naleznoSci wynikajgca z umowy lub rzeczy-
wiscie zaplacona przekracza w danym roku podatkowym réwnowarto§é 100 000
euro, gdy warto§¢ transakeji nie przekracza 20% wartos$ci kapitalu zaktadowego,
30 000 euro w przypadku S$wiadczenia ustug, sprzedazy lub udostepniania war-
tosci niematerialnych i prawnych, albo 50 000 euro w pozostalych przypadkach.
Przy jakichkolwiek transakcjach z krajami stosujacymi szkodliwg konkurencje
podatkowg — dokumentacja jest konieczna, je§li kwota wynikajgca z umowy lub

11 Art. 11 p.1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie sposobu i trybu... z dnia 10 pazdziernika
1997 r. Dz.U. 128 poz. 833.

12 Rozdz. 2 i 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie sposobu i trybu... z dnia 10 pazdziernika
1997 r. Dz.U. 128 poz. 833.

13 Art. 9a Ustawy z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych — Dz.U. z 2000 r.
Nr 54 poz. 654 z p6zn. zm.



Problem cen transferowych — dostgpne w prawie polskim sposoby... 137

laczna przekracza réwnowarto$é 20 000 euro. Dokumentacje powyzsza podatnik
ma obowigzek przedstawic¢ na zgdanie organéw podatkowych lub organéw kontroli
skarbowej w terminie 7 dni od dostarczenia zgdania tej dokumentacji.
Dokumentacja powinna obejmowacl4:
¢ okreélenie funkgji jakie bedg spelnia¢ podmioty uczestniczgce w transakeji,
® okre§lenie wszystkich przewidywanych kosztéw zwigzanych z transakcjg
oraz forme i termin zaplaty,
® okreslenie metody i sposobu kalkulacji zyskow oraz ceny przedmiotu trans-
akeji,
® okreslenie strategii gospodarczej oraz innych dzialan w jej ramach — w przy-
padku gdy strategia przyjeta przez podmiot miata wplyw na wartos$¢ trans-
akcji,
® wskazanie innych czynnikéw — w przypadku gdy zostaly uwzglednione
w celu okres§lenia wartosci przedmiotu transakcji przez podmioty w niej
uczestniczace,
° okres§lenie oczekiwanych przez podmiot korzysci zwigzanych z uzyskaniem
Swiadezen (gdy umowa dotyczy §wiadczen o charakterze niematerialnym).
Jezeli podatnik przedstawi organom podatkowym dokumentacje oraz wycene
wartosci rynkowej przedmiotu transakcji wedlug metody okreSlonej w ustawie
o podatku dochodowym od o0s6b prawnych, a rzetelno$¢ i obiektywno§é przed-
stawionych danych nie budzg watpliwo$ci — organy musza dokona¢ ustalenia
warto$ci rynkowej transakcji, stosujac metode przyjeta przez podatnika, chyba
ze uzycie innej metody jest w sposéb oczywisty wlasciweld,

3.2. Uprzednie porozumienia cenowe

Wsréd metod rekomendowanych przez OECD zainteresowaniem wielu panstw cieszy
sie koncepcja uprzedniego porozumienia cenowego, ktore jest umowsg zawartg miedzy
podatnikiem danego kraju a organem podatkowym, na podstawie ktérej strony usta-
laja pewne procedury, takie jak metody kalkulacji czy sposoby korekt i poréwnan, ktére
beda uzyte wobec transakeji miedzy podmiotami powigzanymi w danym okresiel6.

Tego rodzaju umowy po raz pierwszy zastosowaly w 1991 roku Stany
Zjednoczone, w pdzniejszym okresie miedzy innymi: Australia, Kanada, Niemcy,
Japonia, Hiszpania i Wielka Brytanial7.

14 1. Oz6g, Jak dokumentowaé transakcje..., op. cit., s. 17.

15 Ibidem, s. 18.

16 H. Malecka, Ceny transferowe a standardy OECD - unikanie konfliktow, Glosa, maj 2001 r., s. 10,
za: S. Michalak, M. Krzewski, C. Maliszewski, Transfer pricing. Przerzucanie dochodéw, metody
kontroli, konsekwencje podatkowe, Difin, Warszawa 1997.

17 H. Matecka, Ceny transferowe..., op. cit., s. 10.
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Od 1 stycznia 2006 roku weszly w zycie zmiany ordynacji podatkowej umoz-
liwiajace zawieranie uprzednich porozumien cenowychl8 (ang. Advance Pricing
Agreement), zawarte w dziale ITa Ordynacji Podatkowej ,,Porozumienia w spra-
wach ustalania cen transakcyjnych”. Polska wprowadzila instytucje uprzednich
porozumient cenowych jako pierwsza w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Jest to ewidentnym uklonem w kierunku podatnika, gdyz poprzednie regulacje
dotyczace metod szacowania transferéw z 1997 roku oraz uregulowania dotyczgce
dokumentacji cen transferowych z 2001 roku shuzyly przede wszystkim organom
kontroli podatkowejl9.

Wsréd krajow europejskich istnieja dwa modele regulacji prawnych doty-
czgcych szacowania transfer6w: pierwszy to stosowne przepisy o APA (np. Wielka
Brytania, Francja, Holandia, Belgia, Hiszpania i Austria), drugi to stosowanie pro-
cedury wzajemnego porozumiewania sie, wynikajace z art. 25 Modelowej Konwencji
OECD w sprawie Podatku od Dochodu i Majatku oraz odpowiednich zapiséw
umow bilateralnych o unikaniu podwdjnego opodatkowania — kraje (miedzy innymi
Niemcy, Szwecja, Irlandia, Luksemburg) wypracowaly wlasne rozwigzania respek-
tujace wskazéwki OECD w sprawie wycen transferéw miedzynarodowych?20.

Mozliwo$é zawierania uprzednich porozumien cenowych moze stanowié dla
podatnikéw atrakcyjne narzedzie zarzadzania tym obszarem ryzyka podatkowego.
Umowy te umozliwig wlaczenie sie polskich przedsiebiorstw w stosowane w wielu
korporacjach procedury w zakresie miedzynarodowego planowania podatkowego
i eliminowanie ryzyka podwdjnego opodatkowania. Kwestia ta nabrata istotnego
znaczenia w zwigzku z akcesjg Polski do Unii Europejskiej.

Uprzednie porozumienie cenowe umozliwia wspo6lprace wladz podatkowych
i podatnikéow, a przede wszystkim daje podatnikom pewno$¢, ze zastosowana
metoda wyceny transferéw nie zostanie zakwestionowana przez urzad kontroli
skarbowej, pod warunkiem przestrzegania zasad porozumienia, oraz zapobiega
kosztownym i czasochtonnym badaniom poprawnosci wyceny transferu. Jego celem
jest rowniez unikniecie ewentualnych sporéw podatnikéw z wiadzami podatkowymi
na tle cen transferowych oraz wyeliminowanie ryzyka potencjalnego podwéjnego
opodatkowania?!. Ponadto APA zapewniajg dostarczanie przez podatnikéw infor-
magcji o zawieranych transakcjach. W zasadzie dotyczy transakcji przysztych, a wiec

18 Dzial IIA (Art. 20a-20q) Ordynacji Podatkowej, Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. 1997,
Nr 137 poz. 926.

19 A, Zurawicki, Ceny transferowe uklon w strone podatnika, www.e-podatnik, Nr 16 z 20 sierpnia
2005 ., s. 18.

20 A. Btazejewska-Gaczynska, Analiza polskich uregulowan o APA w kontekScie przepiséw praktyki
wybranych krajow Unii Europejskiej, ,,Przeglad Podatkowy” z 1 grudnia 2005 r.

21 J. Kubinhska, K. Olejnik, Uprzednie porozumienia cenowe, ,,Przeglad Podatkowy”, marzec 2004 r.
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stanowi rekomendowane przez OECD narzedzie zapobiegania sporom z organami
podatkowymi na tle wyceny transferu22.

Polskie regulacje, zgodnie z wytycznymi OECD, wymieniajg trzy rodzaje
porozumien tego typu:

® jednostronne — pomiedzy podatnikiem a krajowg administracjg podatkowa,

ktorej jurysdykeji ten podatnik podlega, stuzg dokonaniu ustalen wigzacych
jednego podatnika i opieraja sie na negocjacjach podatnika z organami
podatkowymi,

® dwustronne — wigzace ustalenia dla dwéch stron transakcji, obejmuja inter-

akcje pomiedzy podatnikami i wlasciwymi dla nich organami podatkowymi,
a takze negocjacje pomiedzy administracjami podatkowymi obu krajow,
* wielostronne — pomiedzy administracjami podatkowymi wiecej niz dwoch kra-
jow, gdy dana transakcja dotyczy wiecej niz dwéch podmiotéw powiazanych,
osiggane w wyniku wielostronnych negocjacji, angazujacych wszystkie zain-
teresowane administracje podatkowe, po zawarciu serii oddzielnych, wzajem-
nie spéjnych, dwustronnych porozumien pomiedzy administracjami podatko-
wymi z poszezegblnych panstw, w ktérych majg siedzibe strony transakeji2s.

OECD rekomenduje zawieranie porozumien dwu i wielostronnych, co daje
pewnosc co do poprawnosci wyboru i stosowania metody w zawieranej transakeji,
a w konsekwencji ogranicza réwniez ryzyko podwdjnego opodatkowania, w przeci-
wienstwie do porozumienia jednostronnego, bez udzialu innych zainteresowanych
administracji podatkowych.

W polskich przepisach podatnikowi pozostawia sie w tej kwestii swobode co
do wyboru. Podatnicy muszg bra¢ pod uwage koszt kazdego APA24 i dostepnosé
zasob6w po stronie administracji podatkowej. W sytuacji duzej ilosci wnioskow
o APA, Ministerstwo moze nadaé priorytet wnioskom dotyczacym duzych mie-
dzynarodowych porozumien. Warunki te mogg spowodowaé niedostepnos¢ proce-
dury dla malych i §rednich przedsiebiorstw. By temu zapobiec OECD proponuje
uproszczenie procedury dla tej grupy firm25.

W zawieranym z podatnikiem porozumieniu Minister Finansé6w bedzie uzna-
wal zaré6wno prawidlowos¢ wyboru metody, jak i jej zastosowanie, czyli przedmio-
tem negocjacji bedzie sposob ustalenia ceny transferowej, w czym polskie regulacje
nie odbiegaja od uregulowan we Francji, Niemczech czy Holandii. Nalezy zalozy¢,

22 A. Blazejewska-Gaczynska, Analiza polskich uregulowan..., op. cit.

23 J. Kubinska, K. Olejnik, Uprzednie porozumienie..., op. cit.

24 Jest to 1% wartosci transakgji, przy czym dla: APA jednostronnego, dotyczacego wylacznie podmiotow
krajowych — od 5000 do 50 000 PLN, APA jednostronnego, dotyczgcego transakeji transgranicznych
od 20 000 do 100 000 PLN, APA dwu i wielostronnego od 50 000 do 200 000 PLN.

25 A. Blazejewska-Gaczynska, Analiza polskich uregulowan..., op. cit.
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ze analiza sposobu ustalania ceny ze strony organéw podatkowych bedzie bardzo
szczegblowa, by wykazaé uzyteczno$¢ wprowadzanego narzedzia.

Ze wzgledu na zapobiegawczy charakter APA powinno dotyczy¢ transakcji,
ktérych realizacja jeszcze sie nie zaczela, chociaz w praktyce zdarza sie wsteczne
dziatanie tego rodzaju uméw. Jest to uwarunkowane bgdz czasem transakcji (np.
objecie umowg roku podatkowego, w ktérym podatnik zlozyt wniosek — Francja)
lub podobienstwem warunkéw transakeji w latach poprzednich (np. Holandia)26.
Polskie przepisy dopuszczaja objecie porozumieniem transakcji wczeSniejszych,
nie zawierajgc jednocze$nie ograniczenia czasowego, ani koniecznosci spelnienia
dodatkowych warunkéw w przypadku wnioskow dotyczacych transakeji bedgcych
w toku od lat. Jest to rozwigzanie korzystne dla podatnikéw, gdyz pozwala im na
zabezpieczenie sie na przyszloéé, ale tez na wyeliminowanie ryzyka sporu doty-
czgcego transakcji historycznych. Uwarunkowane jest to jednak pozytywna ocena
dokumentacji cen transferowych ex post, dokonang przez wiadze podatkowe.

Zgodnie z ordynacja podatkowa wladza kompetentng w zakresie APA jest
Minister Finans6éw, co pozwala na oddzielenie procedury APA od procedury kontroli
skarbowej i podatkowej, i skutkuje zmniejszeniem obaw podatnikéw zwigzanych
z mozliwo$cig przeksztaltcenia sie procedury APA w kontrole. Ponadto dzieki cen-
tralizacji podejmowania decyzji zapewniona zostanie jednolito$¢ poziomu meryto-
rycznego os6b zajmujgcych sie tg procedurg oraz sp6jnos¢ w zakresie interpretacji
przepiséw i praktyki zawierania APA27,

7 wnioskiem o zawarcie porozumienia wystepuje podatnik i zaréwno on,
jak i podmioty powigzane, moze uczestniczy¢ w negocjacjach na takich samych
prawach jak wladze podatkowe?8. Przed rozpoczeciem procedury podatnik moze
sie zwroci¢é do Ministra Finanséw z prosba o wyjasnienie wszelkich watpliwosci
dotyczacych porozumienia w jego sprawie. W polskich przepisach dla kazdego
rodzaju procedury okre§lony jest termin zakonczenia sprawy: dla porozumienia
jednostronnego: bez zbednej zwloki, nie pdzniej niz w ciggu 6 miesiecy, dwustron-
nego w ciggu roku, wielostronnego — w ciggu 18 miesiecy od dnia jego wszczecia.
Jest to rozwigzanie korzystne dla podatnika ze wzgledu na przewidywalno§é czasu
trwania procedury.

Dokumentacja, jakg powinien przygotowaé podatnik, ma zawarto§¢ podobng
do uregulowan takich krajéw, jak: Holandia, Niemcy czy Francja. Podatnik powi-
nien przede wszystkim przedstawié propozycje metody ustalenia ceny transferowej
oraz opis jej stosowania, wraz ze wskazaniem zasad kalkulacji, prognoz finanso-
wych i analizg rynkowego poziomu cen. Przedstawiona metoda powinna zapewniaé

26 Jbidem.
27 Ibidem.
28 H. Matecka, Ceny transferowe..., op. cit., s. 10.
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rynkowy poziom cen. Polskie przepisy sugerujg wskazanie jednej z metod okre-
§lonych w ustawie o podatku od os6b fizycznych, ktore sg zgodne z wytycznymi
OECD29,

Ponadto dokumentacja powinna zawiera¢ informacje o istotnych warunkach
bedacych podstawg stosowania metody, w tym opis przebiegu transakcji, dane
dotyczace sytuacji gospodarczej branzy, w ktorej dziata podatnik, dane dotyczgce
operacji gospodarczych zawieranych przez podmioty niepowigzane, ktére wykorzy-
stano do sporzadzenia kalkulacji ceny transakcyjnej, oraz dane dotyczace struktury
organizacyjnej i kapitalowej wnioskodawcy i stron transakcji, jak rowniez opis
zasad stosowanej przez nie rachunkowosci finansowej. Podatnik powinien réwniez
przedstawié zalozenia krytyczne dotyczace ekonomicznych i technicznych warun-
kéw, ktore mogg mie¢ wplyw na te transakcje, a zaistnienie ktérych warunkuje
zgodno$¢ metodologii i jej wynikéw z warunkami rynkowymiso.

Dodatkowo wniosek powinien zawieraé¢ rowniez dokumenty majgce istotny
wplyw na wysoko$é ceny transakcyjnej, czyli umowy, porozumienia i inne doku-
menty wskazujgce na zamiary stron, propozycje okresu trwania porozumienia oraz
wykaz podmiotéw powigzanych, z ktérymi ma by¢ zawarta transakcja, wraz z ich
zgodg na przedlozenie kompetentnej wladzy wszelkich dokumentéw dotyczacych
transakcji. Polskie rozwigzanie w zakresie wymaganej dokumentacji jest zgodne
z praktyka europejska.

Organy podatkowe, weryfikujac i oceniajgc wniosek, majg na celu uznaé
prawidlowo§¢é zaproponowanej przez podatnika metody ustalania ceny transfe-
rowej oraz sposobu jej stosowania. Najistotniejszym elementem wniosku o APA
jest analiza rynkowego poziomu cen, gdyz uzasadnia poziom ceny transferowej
przyjety przez podatnika3l. Polskie wladze nie majg ani do$wiadczenia w rozpa-
trywaniu wnioskéw o APA, ani baz danych o spétkach, ktére by pozwalaly na
szybka i prostg analize cen rynkowych. Takie bazy dzialajg juz miedzy innymi
we Francji i Holandii (np. baza Amadeus).

Podczas rozpatrywania wniosku odbywajg sie spotkania techniczne doty-
czgce zaproponowanej metody. Wedlug ordynacji podatkowej Minister Finanséw
moze zwroci¢ sie o dodatkowe informacje lub wyja$nienie watpliwoSci. W czasie
trwania procedury istnieje mozliwo$¢ zmiany metody. Ponadto, jezeli minister
nie zgodzi sie z propozycja, wskazuje podatnikowi prawidlowg metode ustalenia
cen transakcji. Skutkiem jest koniecznoéé zmiany wniosku w ciggu 30 dni od
zawiadomienia lub zlozenie dodatkowych wyjaénien.

29 A. Blazejewska-Gaczynska, Analiza polskich uregulowan..., op. cit.
30 J. Kubinska, K. Olejnik, Uprzednie porozumienia..., op. cit.
31 A. Blazejewska-Gaczynska, Analiza polskich uregulowan..., op. cit.
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Polskie regulacje nie zezwalajg podatnikowi na wycofanie sie z procedury,
natomiast jest to mozliwe w przypadku braku zgody na zawarcie porozumienia
dwustronnego lub wielostronnego po stronie wladz wlaciwych dla podmiotow
zagranicznych, co skutkuje wycofaniem wniosku lub jego zamiang na inny rodzaj
porozumienia.

Po uprzednim uzyskaniu zgody organu drugiego kraju, zostaje wydana decy-
zja w sprawie porozumienia, ktéra jest nastepnie doreczana podmiotom powia-
zanym - stronom transakcji, odpowiednim wladzom podatkowym wlasciwym
dla obu stron transakecji oraz Naczelnikowi Urzedu Skarbowego i Dyrektorowi
Urzedu Kontroli Skarbowej, wlasciwym dla wnioskodawcy oraz podmiotéw krajo-
wych powigzanych z wnioskodawcami. Podatnik ma mozliwo§é zlozenia wniosku
0 ponowne rozpatrzenie sprawy w przypadku decyzji negatywnej, a w przypadku
drugiej negatywnej decyzji Ministra Finanséw moze zlozy¢ skarge do WSA.

Zawarcie APA ma wplyw na przebieg ewentualnej kontroli podatnika w za-
kresie podatku dochodowego od 0séb prawnych w kierunku cen transferowych;
do transakcji objetych APA urzad musi stosowaé metode uzgodniong w decyzji
o uprzednim porozumieniu cenowym.

W Polsce APA moze obowigzywaé nie dluzej niz 3 lata, ale ze wzgledu na
dluzszy okres trwania porozumien w niektérych krajach europejskich32, kwestia
ta moze by¢ rowniez przedmiotem negocjacji pomiedzy krajami. Na sze$¢ miesiecy
przed uplywem terminu APA podatnik moze zlozyé wniosek o przedluzenie okresu
obowigzywania APA na okres nie dluzszy niz kolejne 3 lata, pod warunkiem
niezmiennoSci kryteriéw wydanej decyzji.

Podatnik w ramach monitoringu implementacji procedury APA bedzie zobo-
wigzany do przedstawiania corocznych raportéw zawierajacych dane identyfikujace
podmioty powigzane, wielko$¢ sprzedazy uzyskanej przy zastosowaniu uznanej
metody ustalania ceny transakcyjnej, ceny stosowane w transakcjach z podmio-
tami powigzanymi oraz okres stosowania danej metody. Minister Finanséw ma
prawo zarzadzié kontrole wywigzywania sie podatnika z postanowien decyzji,
a w przypadku nieprawidtowoéci stwierdzié z urzedu jej wygaséniecie. Jesli zmienig
sie stosunki gospodarcze, uzasadniajace prawidlowo§é zastosowania innej metody
niz uprzednio zatwierdzona, decyzja w sprawie porozumienia moze zosta¢ zmie-
niona lub uchylona z urzedu lub na wniosek strony. OECD wskazuje na celowo§é
rozwigzania umowy nawet z mocg wsteczng w przypadku oszustwa, przedstawienia

32 We Francji: od 3 do 5 lat, w Holandii: od 4 do 5 lat, w Niemczech - brak konkretnych uregulowan,
zazwyczaj 3-5 lat; w: A. Blazejewska-Gaczynska, Analiza polskich uregulowan..., za: Ministry of
Economy, Finance and Industry, Instruction on the Advance Pricing Agreement Procedure, Official
Tax Bulletin 1999 i Dutch Announcement on Bilateral, Unilateral APA Procedures, Tax Management
Transfer Pricing Report 2004.
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falszywych danych podczas negocjacji, albo jezeli postanowienia porozumienia sg
przez podatnika lamane33.

Polskie przepisy, w przeciwienstwie do rozwigzan europejskich, przewiduja
oplaty za zlozenie wniosku, co moze ograniczy¢ korzystanie z APA przez mate
i érednie przedsiebiorstwa i stwarzaé¢ sytuacje, gdy tak korzystne rozwigzania
beda dostepne tylko dla duzych miedzynarodowych korporacji, tym bardziej ze
podatnik musi pokry¢ réwniez koszty doradcéw zewnetrznych zaangazowanych
w przygotowanie wniosku34.

Na chwile obecng brak jest jeszcze praktyki polskich organéw podatkowych
w kwestii przeprowadzania tego rodzaju procedury. Dostosowanie uregulowan praw-
nych to tylko pierwszy etap i potrzeba przynajmniej roku, lub kilku lat, na ocene wpro-
wadzania w zycie dziatania uprzednich porozumien cenowych w warunkach polskich.

4. Inne sposoby rozwigzywania konfliktow dotyczacych
cen transferowych

Innym sposobem zazegnywania konfliktéw miedzy podatnikiem a organem kontroli
skarbowej w przedmiocie jego polityki cenowej, rekomendowanym przez OECD,
jest koncepcja ,,bezpiecznego portu”, ktéra opiera sie na stworzeniu ustawowego
zbioru zasad, ktory dla pewnej kategorii podatnikéw stwarza mozliwo$é zasta-
pienia powszechnych wymogéw dotyczacych wyceny transferu, prostszymi, a jed-
nocze$nie bardziej skutecznymi metodamis5. To, czy dana firma moze skorzystaé
z ,bezpiecznego portu” zalezy od tego, jaki poziom cen lub stope zysku realizuje
w transakcjach kontrolowanych. Daje to pewno§é podatnika, ze pod warunkiem
zastosowania okre§lonych wymogéw transakcje te nie bedg dodatkowo analizo-
wane pod wzgledem zgodnoSci z zasadg ceny rynkowej. Ponadto organ skar-
bowy oszczedza czas i pienigdze na kosztowne badania prawidlowosci wyceny
transferu. Metoda ta ma jednak swoje negatywne strony. Po pierwsze, panstwo
drugiego kontrahenta moze zakwestionowa¢ podstawe opodatkowania pierwszego
podmiotu z powodu stosowania zawyzonych cen czy marz zysku, co moze skutko-
wacé podwéjnym opodatkowaniem czesci dochodu. Podatnik musi wiec dokladnie
skalkulowaé, ktéry sposob ustalania cen transferowych bedzie bardziej korzystny.
W przypadkach, w ktorych trudno jest ustali¢ kryteria ,,bezpiecznego portu” moze
sie okazac, ze ceny lub warunki transakcji nie sg zgodne z zasada ceny rynkowe;.
Kolejng wadg tej metody jest fakt, ze jej prostota okupiona jest zmniejszeniem

33 H. Matecka, Ceny transferowe..., op. cit., s. 11.
34 A. Blazejewska-Gaczynska, Analiza polskich uregulowan..., op. cit.
35 H. Matecka, Ceny transferowe..., op. cit., s. 10.
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dokladnosci wyceny transferu. Poza tym istnienie tego mechanizmu moze sklaniaé
przedsiebiorstwa do podporzadkowywania poziomu cen wymaganiom ,bezpiecz-
nego portu”, zwlaszcza gdy nie posiadajg odpowiedniej dokumentacji transakcji.
Nie jest to powszechnie stosowana metoda i nie wydaje sie, zeby Polska dotaczyla
do grona kilku panstw stosujgcych te metode3S.

Innym sposobem rozwigzywania konfliktéw podatkowych, zalecanym przez
OECD, to procedura wzajemnego porozumiewania sie, zawarta w artykule 25
Umowy Modelowej OECD, jest mechanizmem administracyjnym pozwalajacym
podatnikom na formulowanie zarzutéw dotyczacych podwdjnego, bezprawnego
albo dyskryminacyjnego opodatkowania i zglaszanie ich odpowiednim wiadzom37.
Skarga taka przystuguje niezaleznie od normalnych érodkéw odwotawezych i mozna
ja zlozyé w ciggu 3 lat od dnia pierwszego zawiadomienia o dzialaniu, pociaga-
jacym za soba podwyzszenie opodatkowania niezgodnie z umowg podatkowg3s.
Jezeli wlasciwa wladza podatkowa uzna zarzut za zasadny, lecz nie moze sama
zastosowaé zadowalajacego rozwigzania, to jest zobowigzana do podjecia negocjacji
z wladzami drugiego panstwa w celu unikniecia opodatkowania nie odpowiada-
jacego postanowieniom umowy. W poréwnaniu do metody uprzedniego porozu-
mienia cenowego podatnik ma tu ograniczone prawa — moze on tylko wszczgé
procedure. Wiasciwe wladze obu panstw powinny we wzajemnym porozumieniu
usuwac trudnosci lub watpliwo$ci wynikajace z interpretacji lub stosowania umowy,
a takze mogg uzgodni¢ sposéb, w jaki mozna zapobiec podwdjnemu opodatko-
waniu w przypadkach nieuregulowanych w umowie, i takie porozumienie jest
bezwzglednie obowigzujgce dla obu administracji podatkowych3d. Ze wzgledu na
czasochtonno$é osiggniecia porozumienia i niepewno$é jego rezultatéw panstwa
traktuja procedure wzajemnego porozumiewania sie jako ostateczny ratunek na
wypadek konfliktu, tym bardziej ze organy administracji panstwowej do§¢ niechet-
nie przystepuja do negocjacji tego typu. Wspélnota Europejska zainicjowala wiec
prace nad prawem wspélnotowym rozstrzygajagcym omawiane kwestie. 23 lipca
1990 roku podpisano Konwencje w sprawie eliminowania podwdjnego opodatkowa-
nia w zwigzku z korektg zyskoéw przedsiebiorstw powigzanych, ktoéra przewiduje
trojstopniowg procedure eliminowania podwdjnego opodatkowania0:

® postepowanie przygotowawcze, w trakcie ktorego oba przedsiebiorstwa

i drugie panstwo sg informowani o korekcie zysku przedsiebiorstwa, jezeli
zgodzg sie na korekte — dalsze postepowanie nie jest przewidziane,

36 Ibidem, s. 10.

37 H. Matlecka, Ceny transferowe..., op. cit., s. 12.

38 Umowa podatkowa — bilateralna umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania.
39 Ibidem.

40 Ibidem.
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® postepowanie ugodowe, przedsiebiorstwo, w ktérym nie dokonano korekty,
moze przedstawi¢ swojg sprawe wlasciwemu urzedowi swojego panstwa,
urzad powinien dazy¢ do wlasciwego rozwigzania poprzez porozumienie
z wlaSciwym urzedem drugiego z panstw eliminujgce podwdjne opodat-
kowanie zysku,

® postepowanie arbitrazowe, gdy wlaSciwe urzedy nie dojdg do porozumienia
w sprawie wyeliminowania podwdjnego opodatkowania, powolywana jest
w celu wyrazenia opinii komisja doradcza.

5. Polskie przedsiebiorstwa a problem cen transferowych

Problem cen transferowych jest badany juz od 1995 roku przez firme consultin-
gowg Ernst&Young, ale dopiero w 1999 roku rozpoczeto badania réwniez w Polsce.
W badaniu Ernst&Young wziely udziat spétki cérki, ktérych udziaty i akcje w ca-
osci, badz w wiekszoéci, nalezg do podmiotéw majgcych siedzibe za granica.

W strukturze geograficznej pochodzenia udzialowcéow badanych spoélek
przewazaly: Niemcy (21%), USA (17%), wielonarodowe (17%), Wielka Brytania
(13%), a takze Norwegia (5%), Szwajcaria (5%), Finlandia (5%), Austria (5%)
oraz Holandia (5%).

Az 62% ankietowanych spoétek przyznalo, ze problem cen transferowych
dotyczyl ich w duzym stopniu, przy czym dla 15% spoétek transakcje stanowily
glowny odsetek ogélnej wartosci zawieranych transakecji, a dla 57% - znaczny.
Firmy, ktore tylko dystrybuuja gotowe produkty swoich macierzystych spolek,
nie uwazajg cen transferowych za istotng sprawe. Znaczenie problemu wzrasta
gdy dochodzi do transferow uslug, wartosci niematerialnych i prawnych, czy tez
podzialu kosztéw zarzadzania oraz kosztéw prac badawczo-rozwojowych4l,

Prawie potowa spélek corek przewidywata wiekszg integracje w ramach
koncernu, a co za tym idzie wzrost transakcji z podmiotami powigzanymi, co
moze spowodowaé wiecej probleméw zwigzanych z cenami transferowymi.

Biorac pod uwage coraz bardziej restrykcyjne podejsScie organéw podatko-
wych do problemu transferu zyskéw za granice, znaczna cze$¢ miedzynarodo-
wych firm dzialajacych na polskim rynku musi sie liczy¢ z czestszymi kontrolami
podatkowymi.

32% ankietowanych spélek zdecydowalo sie na wewnetrzny audyt w zakre-
sie zgodnoéci cen transferowych z przepisami podatkowymi, a polowa z nich
zdecydowala sie na coroczng kontrole swoich cen transferowych. Swiadezy to
o wzroScie znaczenia zagadnienia cen transferowych. Mimo to prawie polowa ze

41 Ernst&Young, Ceny transferowe..., op. cit., s. 4.
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spolek, ktore deklarowaly, ze problem cen transferowych dotyczy ich w duzym
stopniu, nie monitorowala problemu i nie starala sie zapobiega¢ potencjalnym
problemom wynikajagcym z kontroli organéw podatkowych42.

Oceniajgc przygotowanie na wypadek kontroli podatkowej:

® 32% spotek dokonalo wewnetrznej kontroli cen transferowych,

* 36% spolek gromadzito dokumentacje dotyczacg transakcji z podmiotami

transferowymi,

®* 9% spoélek stwierdzilo, ze byly bardzo dobrze przygotowane na kontrole

z urzedoéw skarbowych,

® 10% spotek uznato, ze sg niedostatecznie przygotowane,

* tylko 13% badanej grupy mialo do czasu badania do$wiadczenia z urzedem

skarbowym w zakresie kontroli cen transferowych.

Z powyzszych badan wynika, ze podatnicy czuli sie raczej pewnie w do§é
trudnej problematyce cen transferowych, co moglo wynika¢ z faktu, ze odczucia
te nie byly weryfikowane, jako ze kontrole w tym zakresie do 1999 roku nie byty
stosunkowo czeste.

Jezeli chodzi o polityke cen transferowych w poszczegélnych firmach: 46%
badanych spoétek przyjelo bez zmian polityke cen transferowych zalecong przez
firme matke, 28% z nich dokonalo korekt w celu dostosowania polityki do pol-
skich realiow. Tylko 6% spoétek opracowalo wlasng polityke zgodng z wymaga-
niami polskich uregulowan podatkowych, 20% spoétek nie miato okreslonych zasad
postepowania w zakresie cen transferowych.

Najistotniejsze czynniki ksztaltujace polityke cen transferowych (w % podano
udzial badanych spétek, ktére uznaty dany czynnik za bardzo istotny):

® zgodno$¢ z przepisami podatkowymi (89%),

°® optymalizacja obcigzen podatkowych (64%),

* rzetelna ocena wynikow realizowanych przez kazda ze stron transakeji (47%),

* gromadzenie dokumentacji dla potrzeb badania przez bieglego rewidenta

sprawozdan finansowych (38%),

* maksymalizacja zyskéw operacyjnych spotki (37%),

® umacnianie samodzielno§ci spotki (26%).

Az 46% spoélek przyjeto bez zmian polityke spotki matki, co wydaje sie potwier-
dza¢ ich podporzadkowanie wobec spotek matek w zakresie polityki podatkowej
— dazenie do optymalizacji podatkowej w skali miedzynarodowej. Wskazujg na to
wyniki ankiety, w ktorej az 93% dyrektoréw finansowych firm traktowato optymali-
zacje podatkows jako czynnik istotny i bardzo istotny polityki cen transferowych43.

42 Ibidem, s. 5.
43 Ibidem, s. 8.
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Wsréd metod ustalania cen transakcyjnych firmy stosowaly najczeSciej
metode poréwnywalnej ceny niekontrolowanej, metode ceny odsprzedazy oraz
metode koszt plus (co jest zgodne z zaleceniami ustawy o podatku dochodowym
od oséb prawnych44). Szczegbly badan przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Metody ustalania cen transferowych (w %)

. Metody
Metody transakcyjne zysku transakcyjnego
Wyszczegdlnienie | porswnywalnej cen odsiatu marzy Inne
ceny ods rze‘::iai koszt plus pz Skéw transakcyjnej
niekontrolowanej p ¥ ¥ netto

Gotowe produkty 10 30 50 3 7
Surowce 18 73
Ustugi 15 9 55 6 3 12
Wartosci
niematerialne 18 9 27 46
i prawne
Prace badawcze 89 1
i rozwojowe
Koszty zarzadzania 71 10 19
Dystrybucja towaréw 36 36 9 9 10
Pozyczki wewnatrz 52 4 98 16
grupy

Zrédlo: Ernst&Young, Ceny transferowe w Polsce. Raport z badania 1999, s. 9.

Wykorzystywanie przez wiekszo$¢ badanych przedsiebiorstw metod innych
niz poréwnywalnej ceny niekontrolowanej jest zrozumiale z powodu trudnosci
z zebraniem niezbednych danych na temat transakecji poréwnywalnych. Wymagajg
one bowiem zgromadzenia informacji nie tylko o tresci samej transakcji, funkcjach
podmiotow realizujgcych te transakcje, ale tez wymiernych danych warto§ciowych
o transakejach poréwnywalnych, mogacych stanowi¢ punkt odniesienia do dokonania
szacunku ceny zgodnej z zasadg stosunkéw wolnorynkowych45. NajczeSciej stoso-
wana jest metoda koszt plus, jednak jej wykorzystanie w transakcjach dotyczacych
surowcow, gdzie wlasciwa wydawalaby sie metoda poréwnywalnej ceny niekontrolo-
wanej, mozna uzna¢ za zaskakujace (metode koszt plus stosowalo tu az 73% spoélek).

Wedlug potowy ankietowanych najbardziej narazone na zakwestionowanie
sg transakcje dotyczace uslug i kosztéw zarzadzania, co wynika z doSwiadczen

44 Art. 11 p. 2 Ustawy z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych — Dz.U. z 2000 r.
Nr 54 poz. 654 z pézn. zm.
45 S, Michalak, M. Krzewski, C. Maliszewski, Transfer pricing..., op. cit., s. 111.



148 Agnieszka Zbudniewek

badanych spétek, wynikajacych z przeprowadzonych u nich kontroli cen trans-
ferowych. Przedmiotem sporu, wedlug badanych, byly najczesciej wiasnie ustugi
(33%), a takze koszty prac badawczo-rozwojowych (33%).

Do badania przeprowadzonego w 1999 roku przez firme Ernst&Young nie bylo
przeprowadzanych kontroli wylgcznie w celu weryfikacji cen transferowych. Wéréd
informacji, o jakie poprosity organy podatkowe, byty: informacje na temat podmio-
tow powigzanych, informacje na temat transakcji zawartych z podmiotami powigza-
nymi, jak réwniez dokumentacja sposobu kalkulacji cen46. W trakcie przeprowadzo-
nych kontroli tylko w 33% zostaly zaakceptowane dokumenty przedstawione przez
spotki, ponadto w polowie tych przypadkéw zazgdano dodatkowych wyjasnien.

Wyniki kontroli, w ktérych zakwestionowano ceny transferowe, byly naste-
pujace:

® 25% - organ kontrolujacy przeprowadzil wnikliwg analize funkcjonalng

i poréwnawczg cen transferowych,

® 25% — organ kontrolujacy dokonatl szacunku, bez przeprowadzania analiz,

®* 50% - organ kontrolujacy dokonal oszacowania dochodu na podstawie

blednie ustalonego, zdaniem spélek, stanu faktycznego.

Az 25% sporéow zawistych w sadzie zakonczylo sie na korzysé fiskusa, przy
czym kolejne 50% bylo w tym czasie w trakcie postepowania w drugiej instancji.

W pézniejszym okresie zgodnie z przewidywaniami kontrole organéw skar-
bowych zostaly zintensyfikowane. W latach 1999-2004 Urzedy Kontroli Skarbowej
skontrolowaty 137 firm powigzanych z zagranicznymi i krajowymi udzialowcami.
W 101 spétkach, w tym w 70 z kapitalem zagranicznym, ujawniono transfer
dochodéw do firm powigzanych. Ogétem w 63 spotkach oszacowano dochody celem
naliczenia podatku. W wyniku podjetych dzialah zwiekszono podatek dochodowy
0 103,8 mln zl i obnizono straty spétek o 59,5 mln zi47.

Dzialtania fiskusa celem przeciwdzialaniu przerzucaniu dochodéw za granice
przez firmy powigzane ze spolkami z innych panstw przybierajg na sile z roku
na rok. W 2004 roku spoéréd 94 firm objetych kontrolami az w 67 wykryto nie-
prawidlowos$eci w ustalaniu strat, rozliczaniu podatku dochodowego i VAT. Organy
kontroli skarbowej w 2005 roku przeprowadzily kontrole 108 podatnikow z tytulu
zjawiska transferowania dochodéw za granice, ktore skutkowaly ustaleniami
w podatku dochodowym w lacznej kwocie 10 mln zt i VAT w kwocie 0,9 mln zl,
oraz obnizeniem straty w wysokoSci 19 mln z148. Ujawniono, ze kontrolowane

46 Ernst&Young, Ceny transferowe..., op. cit., s. 11.

47 K. Tomaszewski, Firmy powigzane. Ile zyskéw za granice. Podejrzane transfery, ,,Gazeta Prawna”,
Nr 159 z 17 sierpnia 2005 r.

48 Sprawozdania i opracowania. Informacja o funkcjonowaniu ,szarej strefy” w polskiej gospodarce
i przeciwdzialaniu jej przez stuzby skarbowe, www.mf.gov.pl, p. 1.6.
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podmioty przerzucaly dochody do podmiotéw powigzanych poprzez zawieranie
transakcji na razgco niekorzystnych warunkach, rézniagcych sie od warunkow
rynkowych, np. poprzez stosowanie cen transferowych, wzajemne kredytowanie
(cienka kapitalizacja), pozorne szkolenia, zawieranie fikcyjnych uméw na §wiad-
czenie ustug niematerialnych w zakresie zarzgdzania i marketingu. Podmioty te,
wykorzystujgc powigzania z udzialowcami zagranicznymi, zanizaly podstawe opo-
datkowania, badz tez wykazywaly strate na dzialalnoSci gospodarczej. Transakcje
z podmiotami powigzanymi byly rowniez przedmiotem kontroli podatkowych pro-
wadzonych przez urzedy skarbowe. W 2005 roku urzedy te skontrolowaly ogétem
2039 podmiotéw. W wyniku tych kontroli dokonano ustalen na ogélna kwote
56 mln zl. Urzedy kontroli skarbowej skierowaly w 2006 roku do zagranicznych
wladz podatkowych 15 wnioskéw w celu uzyskania informacji o 88 podmiotach
zagranicznych (gléwnie na Slowacje, do Niemiec i na Ukraine), w wiekszosci
zapytania dotyczyly istnienia podmiotu zagranicznego i prowadzenia przez niego
dziatalnoéci, transakeji miedzynarodowych oraz ustalenia powigzan miedzy pod-
miotami krajowymi i zagranicznymi4®. Nadgorliwo$é organéw skarbowych moze
jednak odstraszaé inwestoréw, gdyz w wielu przypadkach urzad przypisuje trans-
fer zyskow za granice transakcji, ktora jest zwyklg operacjg handlows, a jest
dokonywana w grupie kapitalowej?0. Administracja skarbowa doskonali metody
kontroli i coraz uwazniej sprawdza transakcje z podmiotami zagranicznymi powig-
zanymi nie tylko gospodarczo, ale rowniez kapitalowo badz personalnie. W wyniku
tego przerzucanie dochodéw za granice poprzez stosowanie cen transferowych
i unikanie opodatkowania w Polsce jest coraz trudniejsze. W 2004 roku w urze-
dach kontroli skarbowej utworzono specjalne zespoly inspektoréw — specjalistow
w dziedzinie cen transferowych. Ponadto przygotowywany jest specjalny system
informatyczny (ISKOS) gromadzacy informacje o podatnikach z réznych komé-
rek aparatu skarbowego, wspomagajgcy postepowanie kontrolne miedzy innymi
poprzez typowanie firm do kontroli. Ministerstwo Finanséw posiada réwniez baze
danych kontroli cen transferowych przeprowadzanych od 1999 roku5!.

W grudniu 2006 roku zostalo zawarte pierwsze porozumienie cenowe
z polskim Ministerstwem Finanséw. Proces negocjacji warunkow uprzedniego
porozumienia cenowego dla Gérazdze Cement trwal okolo oémiu miesiecy. Ze
wzgledu na fakt, ze konieczne byly rozbudowane analizy por6wnawcze, kalkulacje
i dodatkowe wyjasnienia, a z drugiej strony przedstawiciele ministerstwa bar-
dzo wnikliwie analizowali wniosek, termin ten uznano za akceptowalny. Wedlug

49 Sprawozdanie. Kontrola Skarbowa w 2006 r., Ministerstwo Finanséw. Departament Kontroli
Skarbowej, SD2/066/098/PZ/2077, s. 41.

50 K. Tomaszewski, Firmy powigzane..., op. cit.

51 Jbidem.
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oceny uczestnika negocjacji, zakonczone postepowanie pokazuje, ze mozliwe jest
dyskutowanie o cenach transferowych z przedstawicielami wladz podatkowych na
wysokim poziomie merytorycznym w oparciu o rzeczowe argumenty52,

6. Podsumowanie

Od momentu, kiedy zasady ustalania cen transferowych zostaly zawarte w polskim
systemie prawnymb53, wladze podatkowe coraz czesciej skupialy sie na kontrolach
w zakresie cen transferowych. Wedlug specjalistow pracujgcych w Zespole Cen
Transferowych firmy Ernst&Young wynika to ze znacznego deficytu budzetowego,
a takze ze wzrastajacej liczby transakeji wewnatrzgrupowych. Jak mozna wywnio-
skowac¢ z efektow dotychczas przeprowadzonych kontroli urzedéw skarbowych,
doszacowanie dochodu, a co za tym idzie wzrost obcigzen podatkowych jest w dal-
szym ciggu zagrozeniem dla spétek dokonujgcych transakeji z podmiotami powigza-
nymi. Skorzystanie z nowego rozwigzania polskiego prawa podatkowego, jakim sg
uprzednie porozumienia cenowe, moze daé¢ spétkom szanse na uzyskanie pewnosci
podatkowej w tej dziedzinie, a przy okazji pozwoli na uporzgdkowanie polityki
cen transferowych spélek, czyli sposobow ustalania cen na produkty, wysokosci
realizowanych zyskéw oraz wytycznych co do ksztaltowania cen wewnetrznych54.
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Miary ryzyka inwestycji w funduszu hedgingowym

1. Wprowadzenie

Wraz z rosngcym zainteresowaniem funduszami hedgingowymi ze strony inwesto-
réw instytucjonalnych znaczenia nabrala potrzeba szacowania ryzyka zwigzanego
z inwestycja w tych podmiotach. Tradycyjna miara ryzyka stosowana do oceny
funduszy inwestycyjnych, czyli odchylenie standardowe stép zwrotu od Sredniej,
nie oddaje poziomu ryzyka zwigzanego z inwestycjg w funduszu hedgingowym.
Liczne badania potwierdzily, ze stopy zwrotu funduszy hedgingowych nie przyj-
mujg rozkladu normalnego. Rozklady stop zwrotu funduszy hedgingowych wyka-
zujg asymetrie lewostronng oraz leptokurtozel. Asymetria lewostronna oznacza,
ze lewy ogon rozkladu jest grubszy niz prawy. Natomiast leptokurtoza wiaze
sie z wystepowaniem tzw. grubych ogonéw rozkiadu, czyli ekstremalnych stép
zwrotu. Zrédlem wystepowania tych cech jest stosowanie przez fundusze hedgin-
gowe dynamicznych strategii inwestycyjnych z wykorzystywaniem instrumentow
pochodnych oraz specyficzny system wynagrodzenia pobieranego przez te fundusze,
uzaleznionego od osigganych wynikéw2. Pomimo powszechnej zgodnosci co do nie-
wlasciwosci stosowania tradycyjnych metod pomiaru ryzyka w odniesieniu do fun-
duszy hedgingowych, dotychczas nie zostal wypracowany alternatywny standard
rynkowy. W praktyce czesto jeszcze wykorzystywana jest tradycyjna miara ryzyka.

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie miar ryzyka inwestycji
w funduszu hedgingowym oraz metod ich estymacji, postulowanych przez badaczy
w literaturze $wiatowej. Przedstawione zostang réwniez mierniki ryzyka najczes-
ciej stosowane w praktyce rynkowej.

2. Alternatywne miary ryzyka i metody ich estymacji

Do najcze$ciej postulowanych w literaturze miar ryzyka inwestycji w funduszu
hedgingowym lub ryzyka portfela zlozonego z réznych instrumentéw, w tym fun-

1 Rozktad normalny jest symetryczny (wspdlczynnik asymetrii przyjmuje warto$é 0) oraz mezokur-
tyczny (warto§é kurtozy, bedacej miarg splaszczenia rozktadu, wynosi 0 lub 3, przyjmujac dawniej
uzywang definicje).

2 B. Liang, H. Park, Risk Measures for Hedge Funds: A Cross-Sectional Approach, ,,European Financial
Management”, March 2007, Vol. 13, No. 2, s. 333-370.
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duszy hedgingowych, mozna zaliczy¢é warto§é narazona na ryzyko (Value at Risk
- VaR), oczekiwang warto§é straty, ktora przekracza VaR (Expected Shortfall
— ES) oraz ryzyko ogona rozkladu (Tail Risk, TR).

Warto$¢ narazona na ryzyko jest to taka strata wartoSci rynkowej (np.
instrumentu finansowego lub portfela), ze prawdopodobienstwo osiggniecia jej lub
przekroczenia w zadanym przedziale czasowym jest rowne zadanemu poziomowi
tolerancjis. Na przyklad, je§li zadany przedzial czasowy (okres inwestycji) wynosi
1 miesigc, poziom tolerancji wynosi 1%, a VaR 130 tys. zl, to prawdopodobienstwo
straty w ciggu jednego miesigca rownej lub wiekszej niz 130 tys. z1 jest réwne 0,01.
Innymi stowy strata z inwestycji za miesigc nie przekroczy 130 tys. zt z prawdo-
podobienstwem 0,99. Formalna posta¢ warto$ci narazonej na ryzyko w odniesieniu
do instrumentu finansowego jest okre§lona za pomocg wzoru (1).

P(W < W, — VaR) = «, (D

gdzie:

W, — obecna warto$é instrumentu,

W — warto§¢ instrumentu na koncu okresu,
a — poziom tolerancji.

Value at Risk jest funkcja kwantyla rozkladu stopy zwrotu. Jesli kwantyl
rozkladu stopy zwrotu odpowiadajacy zadanemu prawdopodobienstwu oznaczymy
przez R, (czyli P (R < R,) = «), otrzymamy wzor (2)%:

VaR = —R,W,. (2)

7 uwagi na to, ze kwantyl rozkladu stopy zwrotu odpowiadajgcy malemu
prawdopodobienstwu bedzie z reguly ujemny (wartosci z lewego ogona rozkladu),
warto$¢ narazona na ryzyko bedzie przyjmowala wartosci dodatnie.

Zastosowanie VaR wymaga zdefiniowana trzech parametréow:

® poziomu tolerancji (obok poziomu tolerancji @ rozwaza sie réwniez poziom

ufnoéci rowny 1 - ),

® horyzontu czasowego, okre§lanego czesto okresem przetrzymania,

* metody estymacji VaR.

Im wyzszy jest poziom ufnoSci, tym wyzsza jest warto§¢ VaR. NajczeSciej
stosuje sie poziom ufnosci od 95% do 99% (odpowiednio a réwne od 0,05 do 0,01).
Horyzont czasowy zalezy od dostepnosci danych. Fundusze hedgingowe podaja

3 K. Jajuga, Miary ryzyka rynkowego — cze$¢ trzecia, ,,Rynek Terminowy” 2000, Nr 8, s. 112-117.
4 7. Zawadzka, Ryzyko bankowe, w: W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, red., Bankowo§é. Podrecznik aka-
demicki, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2001, s. 619.
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warto$¢ tytuléow uczestnictwa w odstepach miesiecznych, co determinuje czesto-
tliwosé stop zwrotu. Najwieksze znaczenie dla wiarygodnoéci VaR, jako narze-
dzia zarzgdzania ryzykiem, ma wybor metody pomiaru. Tradycyjna i najbardziej
popularna metoda wariancji-kowariancji, prosta w uzyciu, zaklada, ze rozklad
stop zwrotu z instrumentu finansowego jest rozkladem normalnym. Jednak empi-
ryczne rozklady stop zwrotu funduszy hedgingowych charakteryzujg sie znaczng
asymetria i wystepowaniem grubych ogonéw (ang. fat tails), czyli znacznej ilosci
zdarzen ekstremalnych, dalekich od éredniej. Zastosowanie tradycyjnej metody
estymacji VaR mogloby zatem prowadzi¢ do niedoszacowania poziomu ryzyka.
7Z tego wzgledu w literaturze §wiatowej postuluje sie stosowanie metod estymacji,
ktore nie opierajg sie na zalozeniu normalnoSci rozkladu stép zwrotu. Wsréod
najczesciej stosowanych metod estymacji VaR dla funduszy hedgingowych nalezy
wymienic:

® symulacje historyczna,

* metode opartg na rozwinieciu Cornisha-Fishera,

® podejécie oparte na teorii wartosci ekstremalnych.

Symulacja historyczna polega na wykorzystaniu historycznych stép zwrotu
funduszu hedgingowego do wygenerowania rozktadu. Wyznaczenie kwantyla tego
rozkladu umozliwia bezpoSrednie okre§lenie VaR. Symulacja historyczna jest
metodg nieparametryczng, co oznacza, ze nie jest konieczne zalozenie o normal-
noSci rozkladu i nie szacuje sie parametréw opisujacych rozkiad (jak np. érednia
czy odchylenie standardowe) na podstawie danych historycznych. Jednak metoda ta
opiera sie na zalozeniu, ze w przyszloéci bedzie taki sam rozklad stép zwrotu jak
w przeszlosci, co nie musi odnalezé odzwierciedlenia w rzeczywisto$ci. Wyzwaniem
w stosowaniu symulacji historycznej jest wlasciwe okreSlenie diugosci szeregu
czasowego stop zwrotu. Przy krotkim szeregu czasowym, tj. malej iloSci danych,
zaledwie kilka obserwacji bedzie lezalo w lewym ogonie rozkladu. Estymator VaR
bedzie wykazywal silnie nieciggle zachowanie dla poziomu ufnosci 1 -« = 0,99
lub 1-a = 0,956, Krétki szereg czasowy powoduje réwniez, ze estymator VaR
bedzie bardzo wrazliwy na przypadkowe, skrajne obserwacje. Z kolei przy dlugim
szeregu otrzymamy wprawdzie wiekszg dokladnosé¢, ale nowsze obserwacje lepiej
odzwierciedlajg zmienno§¢é notowan niz starsze dane. Ponadto warto zauwazyé,
ze przy zastosowaniu metody historycznej nie uzyska sie VaR wiekszego niz naj-
wieksza strata (ujemna stopa zwrotu) w danej probie.

5 Zob. A. Gupta, B. Liang, Risk analysis and capital adequacy of hedge funds, University of
Massachusetts Amherst, The Center for International Securities and Derivatives Markets, Working
Paper, October 2003.

6 Na przyklad dla 60 obserwacji nalezy wybra¢ trzecig najnizsza (57/59 = 96,6% VaR) i czwarta naj-
nizsza obserwacje (56/569 = 94,9% VaR), aby interpolowa¢ VaR dla poziomu ufnosci 95%.
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Metoda oparta na rozwinieciu Cornisha-Fishera nalezy do metod parame-
trycznych. Podejscie to umozliwia oszacowanie kwantyli w nieznanym rozktla-
dzie z proby. Kwantyl VaR, estymowany przy zastosowaniu rozwiniecia Cornisha-
Fishera, jest okreSlony za pomocg réownan (3) i (4)7:

VaR_CF(a) = — (¢ + 0 (@)o), (3)

0(a) = z(a) + %[z(oz)2 —1ls + ﬁ[z(cx)3 — 3z(a)|K — %[22(@)3 — 5z(a)]S% (@)

gdzie:

u — §rednia stopa zwrotu,

o0 — odchylenie standardowe stopy zwrotu,

S — wspodlczynnik asymetrii,

K — wspblczynnik kurtozy,

1 - — poziom ufnoéci,

z (a) — warto§¢ krytyczna ze standardowego rozkladu normalnego dla okre§lonej
warto$ci prawdopodobienstwa 1 —«a (warto$¢é te mozna odczytaé z tablic dystry-
buanty standardowego rozkladu normalnego).

Jak wynika z rownan (3) i (4) miara VaR, oszacowana przy zastosowaniu
rozwiniecia Cornisha-Fishera, uwzglednia asymetrie i leptokurtoze, wystepujgce
w empirycznych rozkladach stép zwrotu. Nalezy zwrocié uwage, ze VaR osza-
cowany w powyzszy sposob jest wyrazony w kategoriach stopy zwrotu, a nie
kwoty danej waluty. Jezeli rozklad stop zwrotu z instrumentu lub portfela jest
rozkladem normalnym, a zatem wspoélczynnik asymetrii i kurtozy sg rowne zero,
to Q (o) = z(a), a réwnanie (3) okreslajace estymator VaR przy zastosowaniu
rozwiniecia Cornisha-Fishera przyjmuje posta¢ réwnania okre§lajgcego VaR osza-
cowanego metodg tradycyjnas.

Kolejng metodg szacowania VaR, ktora zyskuje coraz wiekszg popularno§é
ze wzgledu na wysokg wiarygodno$¢ wynikow uzyskiwanych przy jej stosowa-
niu, jest podejécie oparte na teorii wartoSci ekstremalnych (ang. Extreme Value
Theory — EVT). W statystyce warto$¢ ekstremalna losowego procesu odnosi sie do
najnizszej lub najwyzszej obserwacji w okre§lonym przedziale czasu. Na rynkach
finansowych wartosci ekstremalne odpowiadaja kryzysom finansowym lub zala-
maniom gieldowym. W sektorze funduszy hedgingowych najlepszym przyktadem

7 B. Liang, H. Park, Risk Measures for Hedge Funds..., op. cit.

8 W tym przypadku otrzymujemy kwantyl rozkladu stép zwrotu, bedacy funkcjg Sredniej i odchylenia
standardowego, tj. R, = u + z (@)*o. Aby uzyskaé¢ VaR w wyrazeniu kwotowym nalezy pomnozyé
kwantyl rozkladu stop zwrotu odpowiadajacy zadanemu prawdopodobienstwu przez obecng warto$é
instrumentu lub portfela W, ze znakiem ujemnym. Otrzymamy wtedy wzor (2).
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takiej sytuacji moze by¢ strata siegajaca 90% wartosci stynnego funduszu Long
Term Capital Management na przelomie sierpnia i wrzeénia 1998 roku lub ponad
60% spadek warto$ci aktywow funduszu Amaranth LLC w sierpniu 2006 roku.

7 teorii warto$ci ekstremalnych wywodza sie dwie grupy rozktadéw stoso-
wane w analizowaniu wartos$ci skrajnych. Pierwsza grupa obejmuje trzy podsta-
wowe rozklady: Frecheta, Weibulla i Gumbela, ktére mogg by¢ zapisane w uog6l-
nionej postaci za pomocg tzw. uogélnionego rozktadu wartoSci ekstremalnej (ang.
Generalized Extreme Value Distribution). Druga grupa obejmuje rozklady nalezgce
do rodziny uogélnionych rozkladéw Pareto (ang. Generalized Pareto Distribution),
a mianowicie: rozklad Pareto, jednolity? oraz wyktadniczy. W ninigjszym artykule
zostanie przedstawiona metoda szacowania VaR oparta na tej drugiej grupie rozkla-
déw, zwana metodg warto$ci ponadprogowych (ang. Peak Ouver Threshold — POT).

Metoda POT koncentruje sie na obserwacjach pochodzacych z ogona roz-
kladu, czyli obserwacjach przekraczajgcych okre§lony prog. Na mocy teorii wartosci
ekstremalnych obserwacje te moga by¢ dobrze przyblizone za pomocg uogélnionego
rozktadu Pareto, ktérego dystrybuanta okreSlona jest wzorem (5):

1—(1 +5§)_% dla & # 0,

Ge,(x) =
o I—exp(=2)  dame=o,

(6))

natomiast estymator VaR dany jest wzorem (6):

() 1]

VaR_GPD = u + %

gdzie:

o — parametr skali,

& — parametr ksztaltu, zwany indeksem ogona,

p — poziom ufnoéci dla VaR, p =a -1,

u — prog przyjety dla wyboru obserwacji z ogona rozkladu,

n — liczba obserwacji,

N, - liczba obserwacji z ogona rozkladu przekraczajgcych prog,
p — poziom ufnoSci, p =a - 1.

Trudnoscig w zastosowaniu metody POT do wyznaczenia VaR jest wybor
wladciwego progu u oraz estymacja parametréow o i £ uogdlnionego rozkladu

9 W dostownym tlumaczeniu z jezyka angielskiego (uniform). W krajowej literaturze rozktad ten
okreslany jest rowniez jako Pareto typu II, zob. K. Jajuga, Podstawy analizy wartosci ekstremalnych
na rynkach finansowych, ,,Rynek Terminowy”, Nr 11 (2001), s. 123-127.
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Pareto. Zbyt duza warto$¢ progu, daleko od ogona rozkladu, spowoduje utrate
dokladnosci estymacji. Z kolei zbyt niska warto$¢ progu, znajdujaca sie blisko
ogona, wigze sie z wykorzystaniem mniejszej iloSci obserwacji. Estymacja para-
metrow jest zagadnieniem matematycznie zaawansowanym. Moze by¢é dokonana
metodg najwiekszej wiarygodnosci lub metoda regresji.

Wybér metody szacowania Value at Risk ma istotne znaczenie dla jako$ci
prognoz. Badania empiryczne w zakresie dokladnosci réznych metod estymacji
VaR dla indekséw funduszy hedgingowych wykazaly przewage podejscia opar-
tego na teorii wartosci ekstremalnych oraz podejScia opartego na rozwinieciu
Cornisha-Fishera nad tradycyjng metodg estymacji opierajaca sie na rozkladzie
normalnym!0. Przewaga obu tych podej$é polega na asymetrycznym traktowaniu
strat i zyskow. Podejécie oparte na analizie warto§ci ekstremalnych dostarczyto
bardziej dokladnych oszacowan niz podej$cie oparte na rozwinieciu Cornisha-
Fishera. Jednak dzieki latwos$ci zastosowania metody CF jest ona bardziej pre-
ferowana przez praktykow.

Pomimo ze warto§¢ narazona na ryzyko jest dosy¢ powszechnie stosowanym
narzedziem w zarzadzaniu ryzykiem, nie jest miarg pozbawiong wad i ograni-
czen. Po pierwsze, nie dostarcza informacji na temat wielko$ci potencjalnych
strat ponizej warto§ci progowej, granicznej, ktorg VaR identyfikuje. Nawiazujac
do definicji VaR, istnieje takie prawdopodobienstwo réwne zadanemu poziomowi
tolerancji, ze oczekiwana strata z inwestycji moze zostaé przekroczona. Innymi
stowy, VaR nie informuje, jaka bedzie oczekiwana warto§é straty, jezeli wartosé
narazona na ryzyko zostanie przekroczona. Po drugie, VaR zawiera pewne ogra-
niczenia teoretyczne. Nie jest tzw. koherentng miarg ryzyka, poniewaz nie spelnia
warunku subaddytywnoscill. W przypadku analizy portfelowej oznacza to, ze
warto§¢ narazona na ryzyko dla portfela moze byc¢ wieksza niz suma wartosci
narazonej na ryzyko dla poszczegblnych skladnikow tego portfela. W tym sensie
VaR nie moze by¢ podstawg optymalizacji portfela, a szczegdlnie portfela zawie-
rajacego fundusze hedgingowe.

Alternatywna miarg ryzyka inwestycji w funduszu hedgingowym lub portfela
zlozonego z funduszy hedgingowych, a jednocze$nie wolna od ograniczen charakte-
rystycznych dla VaR, jest warunkowa warto§é zagrozona. O rosngcej popularnosci
tej miary, nie tylko w odniesieniu do funduszy hedgingowych, §wiadczy mnogo§é
okreslen wystepujacych w literaturze angielskojezycznej. Wérod najczeSciej uzywa-
nych okreslen nalezy wymienié: Expected Shortfall (ES), Conditional VaR (CVaR),

10 Zob. T. G. Bali, S. Gokcan, Alternative Approaches to Estimating VaR for Hedge Funds Portfolios,
w: B. Schachter (red.), Intelligent Hedge Fund Investing, Risk Books, 2004, s. 253-277.

11 Szerzej na ten temat w: P. Artzner, F. Delbaen, J. M. Eber, D. Heath, Coherent measures of risk,
,2Mathematical Finance”, 1999, Vol. 9 (November), s. 203-228.
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Expected Tail Loss (ETL), Conditional Tail Expectation (CTE). W dalszej czesci

niniejszego artykulu bedzie uzywane okreslenie Expected Shortfall (ES).
Warunkowa wartoé¢ zagrozona jest oczekiwang wartoscig straty pod warun-

kiem, ze ta strata przekracza VaR. Jest ona okreS§lona za pomocg wzoru (7):

ES(a) = E(X|X = VaR(@)), (7)

gdzie:
X — warto$¢ straty.

Expected Shortfall moze byé wyrazona réwniez w kategoriach stopy zwrotu
z instrumentu lub portfela zamiast kwoty w ustalonej walucie. Wtedy ES bedzie
okreslona wzorem (8):

ES(a) = —E[R,| R, < — VaR(a)}, (8)

gdzie:
R, — stopa zwrotu,
VaR(a) — wielko§é wyrazona procentowo w kategoriach stopy zwrotu.

Poniewaz koncepcja warunkowej warto$ci zagrozonej wywodzi sie z VaR,
zastosowanie tej miary wymaga ustalenia identycznych trzech parametrow:
poziomu ufno$ci, horyzontu czasowego oraz metody estymacji. O ile pierwsze
dwa parametry nie wymagaja komentarza, o tyle wiecej uwagi warto poswiecié
metodom estymacji ES.

Estymacja Expected Shortfall metodg historyczng polega na obliczeniu éred-
niej warto$ci ze stop zwrotu pochodzacych z lewego ogona rozkladu empirycznego,
mniegjszych lub réwnych kwantylowi VaR, oszacowanemu metoda historyczng przy
zadanym poziomie tolerancji. Podobnie szacuje sie ES metoda opartg na rozwi-
nieciu Cornisha-Fishera. Najpierw nalezy dokonaé¢ estymacji kwantyla VaR na
podstawie tej metody, a nastepnie obliczyé érednig z ujemnych empirycznych stop
zwrotu, mniejszych lub réwnych kwantylowi VaR _CF, przy zadanym poziomie
tolerancji. Natomiast w przypadku podej$cia opartego na teorii warto$ci ekstre-
malnych, a konkretnie przy wykorzystaniu metody warto$ci ponadprogowych,
estymator ES dany jest wzorem (9):

VaR GPD , 0 — &u
¢ + & 9)

ES_GPD =

przy czym uzyte oznaczenia sg identyczne jak we wzorze (6).
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W literaturze mozna spotkaé réwniez inng miare ryzyka dla funduszy
hedgingowych, wywodzaca sie bezposrednio z wartosci zagrozonej, a mianowicie
odchylenie wartosci z ogona rozkladu (Tail Risk — TR)12. Podczas gdy Expected
Shortfall reprezentuje Srednig strate przekraczajacg lub réwng VaR, Tail Risk mie-
rzy odchylenie strat przekraczajgcych lub réwnych poziomowi VaR, przy zadanym
poziomie tolerancji od $redniej (ES). Formalna posta¢ TR w kategoriach wartoSci
straty wyrazona jest wzorem (10):

TR(e) = V E[(X — ECOP| X = VaR(@)], (10)

gdzie:
X — warto§c¢ straty.

Analogicznie do Expected Shortfall, Tail Risk mozna wyznaczy¢ w katego-
riach stopy zwrotu, a rownanie wyglada nastepujgco (wzér (11)):

TR(@) = /E[(R, — E(R)V|R, < — VaR(2)], (11)

przy czym R, oznacza stope zwrotu, a VaR(«) jest wyrazona procentowo w kate-
goriach stopy zwrotu.

3. Miary ryzyka w praktyce

Spoérod postulowanych w literaturze miar ryzyka w odniesieniu do funduszy
hedgingowych, w praktyce rynkowej, w relacjach fundusz-inwestor, najczesciej
wykorzystywana jest warto$¢ narazona na ryzyko, szacowana metodg tradycyjng
oraz przy zastosowaniu rozwiniecia Cornisha-Fisheral3. Natomiast rzadziej sto-
sowana jest warunkowa warto§¢ zagrozona. Pomimo powaznego ograniczenia,
jeszcze dosé powszechnie wykorzystuje sie odchylenie standardowe stopy zwrotu do
zobrazowania rocznej zmiennosci inwestycji w funduszu. Jednak fundusze hedgin-
gowe oraz fundusze funduszy hedgingowych prezentuja takze wiele innych miar,
ktore stuzg inwestorom w okresleniu poziomu ryzyka zagrozenia (ang. downside
risk) oraz umozliwiajg weryfikacje regularno$ci wypracowywanych stop zwrotu.
Wsréd najczesciej stosowanych takich miar mozna wymienié:

® Downside deviation — odchylenie ujemne (semi-odchylenie) od minimalnej

akceptowanej stopy zwrotu okreslone za pomocg wzoru (12):

12 Zob. B. Liang, H. Park, Risk Measures for Hedge Funds..., op. cit.
13 W praktyce VaR oszacowany przy zastosowaniu rozwiniecia Cornisha-Fishera bywa okreslany jako
Modified VaR.



160 Radostaw Matys

bp? = (n 1 I)E:][dt (r, — MARY’| (12)

gdzie:

MAR - minimalna akceptowana stopa zwrotu, przy czym moze by¢ to statla w calym
analizowanym okresie stopa zwrotu, czyli okre§lona przez inwestora warto§é pro-
gowa lub szereg czasowy stopy zwrotu wolnej od ryzyka, np. réwnej rentownosci
3-miesiecznych bonéw skarbowych,

d, — funkcja, ktora przyjmuje wartosé 0, dla r, = MAR, oraz 1 dla r, < MAR,

r; — stopa zwrotu z funduszu,

n — liczba stép zwrotu.

Miara ta obejmuje wylacznie niekorzystny dla inwestora zakres zmiennoSci.
Umozliwia bezpoérednie poréwnanie dwoch funduszy lub portfeli. Na przykiad
fundusz o semiodchyleniu od okre§lonej wartoSci progowej réwnym 4% jest dwa
razy bardziej ryzykowny niz fundusz z 2% semiodchyleniem od tej samej wartosci
progowej. Semiodchylenie od minimalnej akceptowanej stopy zwrotu jest miarg
bardziej efektywng i ma wiekszag warto$¢ informacyjng niz odchylenie standar-
dowe, poniewaz:
1) rozpatruje ryzyko zgodnie z postrzeganiem ryzyka przez inwestora, tj.
jako nieosiggniecie celu inwestora, jakim jest zysk, podczas gdy odchylenie
standardowe mierzy jedynie rozproszenie stéop zwrotu wokoél Sredniej;
2) umozliwia poré6wnywania poziomu ryzyka dwoch réznych funduszy lub
portfeli; w przypadku odchylenia standardowego jest to mozliwe, jezeli
oba funduszu lub portfele bedg posiadaly takg sama Srednig stope zwrotu;
3) uznaje rzeczywisty rozklad stop zwrotu z préby, podczas gdy estymator
odchylenia standardowego zaklada normalny rozklad stop zwrotu.
® Worst/Best Month to odpowiednio najnizsza lub najwyzsza miesieczna
stopa zwrotu od poczgtku dziatalnosci funduszu,

® Negative Months to wyrazona procentowo relacja liczby miesiecznych
ujemnych stép zwrotu do wszystkich miesiecznych stép zwrotu od
poczatku dziatalnoséci funduszu,

®* Maximum Drawdown (MDD), czyli maksymalne obsuniecie kapitatu
okre§lane réwniez jako ryzyko maksymalnej straty to maksymalna wiel-
kos¢ spadku (wyrazona w procentach) od najwyzszej wartoSci inwestycji
(ang. peak) do nastepujacej po niej najnizszej wartosci inwestycji (ang.
bottom) w analizowanym okresie. Graficzng ilustracje maksymalnego
obsuniecia kapitalu prezentuje rysunek 1.
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Rysunek 1. Maksymalne obsunigcie kapitatu
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Dla szeregu czasowego, skladajacego sie¢ z N logarytmicznych stép zwrotu
r;, dla t =1 do T, mozna okreslic maksymalne obsuniecie kapitalu za pomoca
wzoru (13):

MDD = mm(r],r1 LTS BRL S £ TR0 4 e nPP il V0 V0 T il SN0 /A il P i SO

— : 1
ryt oty .ary) =, _, min 1'“N<j :er» (13)

Innymi stowy maksymalne obsuniecie kapitatu to najnizsza skumulowana
stopa zwrotu z dowolnego punktu poczatkowego w okre§lonym czasie.

® Recovery Period, okre§lany réwniez jako Time-under-water, to okres
potrzebny do odrobienia spadkéw, czyli powrotu do wartosci inwestycji,
od ktorej rozpoczelo sie maksymalne obsuniecie kapitalu. W przyktadzie
na rysunku 1 okres zaczyna sie punkcie B i koniczy w punkcie C, a jego
dtugo$é wynosi 8 miesiecy.

® Calmar Ratio, czyli wskaznik Calmara — jest relacjg ztozonej rocznej stopy
zwroty do wartosci bezwzglednej maksymalnego obsuniecia kapitalu w ana-
lizowanym okresie. Wskaznik ten przekazuje informacje na temat stopy
zwrotu skorygowanej o ryzyko. Jest zatem podobny do wskaznika Sharpe’a,
ale rozpatruje ryzyko wylgcznie w kategoriach zagrozenia, opierajgc sie na
scenariuszu najgorszego przypadku. Natomiast wskaznik Sharpe’a bazuje na
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zmiennosci stopy zwrotu, ktéra oprocz ujemnych odchylen od Sredniej stopy
zwrotu uwzglednia réwniez dodatnie odchylenia, pozadane przez inwestora.
Im wyzszy jest wskaznik Calmara, tym ryzyko inwestycji jest mniejsze.

4. Przyktad zastosowania

Dla zilustrowania miar oméwionych w niniejszym artykule zostanie zaprezento-
wany przyklad oparty na miesiecznych stopach zwrotu w latach 2002-2006 pieciu
wybranych funduszy hedgingowych, nalezgcych do grupy popularnych funduszy
tzw. multi strategy, czyli stosujacych kilka rodzajow strategii jednoczesnie. Tabela 1
zawiera podstawowe statystyki rozkladu empirycznych stop zwrotu tych funduszy
oraz wybrane miary ryzyka.

Rozktady stop zwrotu funduszy B, D i E w analizowanym okresie charakte-
ryzuja sie wysoka kurtozg i grubymi ogonami. Ponadto stopy zwrotu funduszy C,
D i E wykazujg znaczng asymetrie. Statystyki te nasuwajg zatem przypuszczenie
o brak normalnoéci rozkladu stép zwrotu. Przypuszczenie to w wiekszoSci potwier-
dzajg wyniki przeprowadzonego testu normalnoéci Shapiro-Wilkal4. W przypadku
funduszy B, D oraz E hipoteza zerowa o normalnoSci rozkladu zwrotéw w popu-
lacji generalnej zostala odrzucona na poziomie istotnosci a = 0,01.

Omowiony ten przyklad pokazuje, ze analizujgc wylgcznie odchylenie stan-
dardowe miesiecznych stop zwrotu funduszy jako miare ryzyka, mozna doj$¢ do
blednych wnioskéw. Fundusze B i C charakteryzuja sie podobng zmiennoscig.
Jednak fundusz C wykazuje nizsze odchylenie ujemne od stopy zwrotu rownej
3% w ujeciu rocznym, niz fundusz B. Réwniez maksymalne obsuniecie kapitalu
w funduszu C jest prawie dwukrotnie mniejsze niz w funduszu B, pomimo ze
zarOwno czas jego trwania, jak i czas powrotu do stanu pierwotnego byt dluzszy
o 3 miesigce. Z kolei wyniki pomiaru wartosci narazonej na ryzyko nie sg jedno-
znaczne. W przypadku szacowania VaR metodg symulacji historycznej wieksze
ryzyko wigze sie z inwestycja w funduszu C. Odmienny wynik otrzymano po
uwzglednieniu trzeciego i czwartego momentu rozkladu, czyli szacujac VaR przy
zastosowaniu rozwiniecia Cornisha-Fishera, chociaz réznica w poziomie VaR nie
jest tak duza jak przy metodzie historycznej. Zludzen co do poziomu ryzyka inwe-
stycji w funduszach B i C nie pozostawia jednak analiza warunkowej wartoSci
zagrozonej. W sytuacjach ekstremalnych, kiedy poziom VaR zostaje przekroczony,
oczekiwana warto$¢ miesiecznej straty (ujemnej stopy zwrotu) w funduszu B jest
zdecydowanie wyzsza niz w funduszu C, niezaleznie od metody estymacji.

14 Szerzej zob. Cz. Domanski, K. Pruska, Nieklasyczne metody statystyczne, PWE, Warszawa 2000,
s. 173-174.
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Tabela 1. Wybrane miary ryzyka - przyktad

GAM Glenrock Liberty Ermitage

Black Twi
Fundusz . ac Arbitrage Global Asset Selection Yv.m
Diamond Ltd. Securities L.P.
Parametr A USD Open Partners L.P. Fund A shares )
(B) (C) (D)
Skosnosé -0,10 -0,15 0,60 -1,31 -0,85
Kurtoza 0,98 2,97 0,95 4,15 4,50
Zozona roczna stopa 5,44% 12,52% 11,63% 5,57% 5,82%
zwrotu
Zaanualizowane 2,23% 6,99% 7,02% 3,32% 8,38%
odchylenie standardowe
k
Wynik testu W, _ ooy brak podstaYv . bra podsta?v . .
. . ’ do odrzucenia | odrzucenie H, | do odrzucenia | odrzucenie H, odrzucenie H,
Shapiro-Wilka
Hy Hy
Downside deviation 1,22% 3,82% 3,26% 2,28% 6,09%

(MAR = 3,0% p.a.)"
Najnizsza stopa zwrotu -1,51% -5,92% -3,86% -3,59% -8,99%

Najwyzsza stopa

2,31% 6,33% 6,35% 2,25% 7,55%

zwrotu
Udzial miesiecy

. 25,00% 18,33% 31,67% 23,33% 26,67%
z ujemng stopg zwrotu
Maksymalne -2,38% ~12,02% ~6,68% -3,59% ~16,67%
obsuniecie kapitalu
Dlugoé¢ trwania
maksymalnego 4 5 8 1 7
obsuniecia kapitalu
OIkres odl.*ab.lanla strat 9 4 7 3 19
(liczba miesiecy)
Wskaznik Calmara 2,29 1,04 1,74 1,55 0,35
VaR_Normal

- 1 2,31 2 1,12 4
(@= 005, = 1mo) 0,61% ,31% ,39% 12% 3,48%
VaR_HS

- 1 2,1 1,1
(@ =005, t = 1mec) 0,50% ,09% ,17% ,13% 3,99%
VaR_CF

- 2 2,2 1 1 1
(@ =005, t = 1mec) 0,62% 2% ,99% ,36% 3,81%
ES_HS

- 4,40% 2,85 1 6,10%
(@ = 0,05 ¢ = 1 mec) 0,97% ,40% ,85% ,99% ,10%
ES CF 0,97% 4,40% 2,68% 3,59% 5,57%

(@ =0,05, t =1m-c)

* Dla poréwnania trzymiesieczna stawka LIBOR w USD wynosita w analizowanym okresie
2,81% p.a. (zrédlo: www.bankier.pl).

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z serwisu Morningstar.
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Podobnie, poréwnanie funduszy C i E pod wzgledem poziomu odchylenia
standardowego nie daje pelnego obrazu ryzyka. Wprawdzie podstawowy wniosek
jest identyczny, tzn. inwestycja w funduszu E niesie ze sobg wieksze ryzyka niz
w funduszu C, ale dopiero analiza alternatywnych wzgledem odchylenia standar-
dowego miar ryzyka dostarcza informacji o skali tego ryzyka.

Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na wskaznik Calmara. Umozliwia on poréw-
nywanie efektywnosci inwestycji w funduszach réznigcych sie poziomem zysku
i ryzyka definiowanego w kategoriach zagrozenia. W analizowanym przykladzie
inwestycja w funduszu A, przynoszacym najnizszg sposrod wszystkich funduszy
zlozong roczng stope zwrotu, byla najbardziej efektywna. Natomiast fundusz B,
ktory wypracowal najwyzszg zlozong roczng stope zwrotu, uplasowat sie dopiero
na czwartym miejscu pod wzgledem efektywnosci.

5. Podsumowanie

Pomiar ryzyka jest niewatpliwie jednym z podstawowych wyzwanh przy inwe-
stowaniu w fundusze hedgingowe. Panuje powszechna zgodno§é, ze zmienno§é
nie jest dobrym miernikiem ryzyka, ze wzgledu na specyfike dzialalnosci tych
podmiotéw. Jednoczesnie nie istnieje jedna wsp6lna miara, stosowana i uznawana
przez praktykoéw oraz badaczy akademickich. Jednak alternatywne wzgledem
zmienno§$ci miary ryzyka majg wspolng ceche. Mianowicie sg miarami zagrozenia,
czyli opierajg sie na definicji ryzyka, traktujacej je jako mozliwo$¢é zaistnienia
sytuacji niekorzystnej dla inwestora.

Wsérod wielu alternatywnych miar na szczegblng uwage zasluguje warun-
kowa warto§é zagrozona (Expected Shortfall). Miara ta dostarcza informacji na
temat ryzyka w sytuacjach ekstremalnych. Dzieki silnym wlasno§ciom teoretycz-
nym i wielkiej praktycznej przydatnosci, wydaje sie, ze miara ta bedzie sie cieszy¢
rosnaca popularnoscig wsréd inwestorow.

Szczegolne znaczenie ma tez kwestia metod estymacji warunkowej wartosci
zagrozonej czy tez samej warto$ci narazonej na ryzyko. W literaturze przedmiotu
podkresla sie celowo$é stosowania metod wywodzacych sie z teorii warto$ci ekstre-
malnych. W metodach tych analizie podlega wylgcznie zachowanie sie stép zwrotu
w lewym ogonie rozkladu. Jednak z uwagi na wysoki stopien zaawansowania
i trudnos$¢ w zastosowaniu, metody te nie nalezg do popularnych.

W praktyce wybor miar ryzyka zalezy od typu inwestora i jego postrzegania
ryzyka. Ponadto ten sam zestaw miar nie umozliwi poréwnywania wynikow, jesli
przyjete zostang inne zalozenia i metodologia liczenia. Z tego wzgledu pomiar
ryzyka powinien mie¢ charakter indywidualny dla kazdego inwestora.
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Nieparametryczna a tradycyjna analiza efektywnosci
bankow komercyjnych

1. Wprowadzenie

Opracowanie niniejsze zawiera analize dzialalno$ci bankéw komercyjnych (majg-
cych status gieldowych na date 31 grudnia 2005 roku) przeprowadzong metoda
nieparametryczng DEAL, ktéra cieszy sie duzym powodzeniem w krajach o roz-
winietych systemach finansowych, jako wartoSciowe uzupelnienie metod trady-
cyjnych. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy takze uznaje, ze nieparametryczna
metoda DEA dobrze estymuje efektywno§¢é gospodarek w warunkach transfor-
magcjiZ. Instytucje finansowe3, reagujgc na zmiany legislacyjne i ogromny postep
technologiczny, prébuja poprawié¢ swoja efektywnosé poprzez zwiekszenie udziatu
w rynku, ograniczenie kosztow, rozszerzenie oferty produktéw i ustug oraz ekspan-
sje na nowe rynki. Dodatkowo, zjawisko globalizacji powoduje, ze banki zaczynajag
dziala¢ na rynku miedzynarodowym, co sprzyja nasilaniu sie konkurencji mie-
dzybankowej. Ograniczony dostep do odpowiednio szczegélowych informacji lub

1 Data Envelopment Analysis — nazwa pochodzi od wlasciwosci, ktéra w jezyku matematycznym ozna-
cza, ze granica produkcji otacza (ang. envelop) analizowane punkty naszych obserwacji. W jezyku
polskim brak jednoznacznego odpowiednika nazwy tej metody, DEA jest okreS§lana mianem metody
analizy danych granicznych.

2 D. A. Grigorian, V. Manole, Determinants of Commercial Bank Performance in Transition, An
Application of Data Envelopment Analysis, IMF Working Paper, 2002, WP/02146, s. 18.

3 Termin ‘instytucja finansowa’ w niniejszym opracowaniu zostal uzyty zamiennie. W rozumieniu
przepiséw prawa bankowego instytucja finansowa oznacza podmiot nie bedacy bankiem, ani insty-
tucja kredytows, ktérego podstawowa dziatalnoéé, bedgca zrédtem wiekszosci przychodéw, polega
na wykonywaniu dzialalnosci gospodarczej w zakresie: nabywania i zbywania udzialow lub akcji,
udzielania pozyczek ze $rodkéw wiasnych, udostepniania sktadnikéw majatkowych na podstawie
umowy leasingu, §wiadczenia ustug w zakresie nabywania i zbywania wierzytelnosci, $wiadczenia
ustug zwiazanych z transferem $rodkéw pienieznych, emitowania instrumentéw ptatniczych i admi-
nistrowania nimi, udzielania gwarancji, poreczen lub zaciagania innych zobowigzanh nie uyjmowanych
w bilansie, obrotu na rachunek wtasny lub rachunek innej osoby fizycznej, osoby prawnej lub jednostki
organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawnej, o ile posiada zdolno$¢ prawna: terminowymi ope-
racjami finansowymi, instrumentami rynku pienieznego, papierami warto$ciowymi, uczestniczenia
w emisji papieréw wartosciowych lub Swiadczenia uslug zwigzanych z takg emisja, $wiadczenia
ustug w zakresie zarzadzania aktywami, $wiadczenia ustug w zakresie doradztwa finansowego,
w tym inwestycyjnego, Swiadczenia uslug brokerskich na rynku pienieznym. Instytucja finansowa
moze $wiadczyé ustugi wymienione w katalogu art. 5 ust. 2 Prawa bankowego. Dlatego tez czesto
w literaturze przedmiotu termin ‘instytucja finansowa’ jest uzywany zamiennie z terminem ‘bank’
oraz ‘instytucjg kredytows’.
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ich brak w pozadanych przekrojach sprawia, ze rzadko pojawiajg sie poglebione
studia nad efektywnoscig w szerszym kontekscie ekonomicznym. W literaturze
przedmiotu, gtéwnie zagranicznej, badania nad efektywnos$cig i konkurencyjnos-
cig majg przede wszystkim charakter modelowy. W Polsce badanie efektywno-
§ci bankéw komercyjnych metodami parametrycznymi, np. Stochastic Frontier
Approach (SFA), Thick Frontier Approach (TFA), Distribution — Free Approach
(DFA) i nieparametrycznymi, np. Data Envelopment Analysis (DEA), Free Disposal
Hull (FDH)# posiadajacymi odmienng uzyteczno§é, jest ciagle narzedziem slabo
docenianym i wykorzystywanym. Zachodzi wiec uzasadniona potrzeba przepro-
wadzania analiz i badan w aspekcie efektywnosci i konkurencyjnosci uczestnikéw
rynku finansowego. W literaturze zagranicznej, w badaniu efektywno$ci metodg
DEA, wyré6znia sie dwa podstawowe modele, definiujgce tworzenie i przeptyw ustug
instytucji finansowych. Pierwszy, okre§lany mianem producenta, oznacza, ze bank
§wiadezy ustugi wlascicielom rachunkéw bankowych. Drugi, okre§lany mianem
posrednika, oznacza, ze bank dokonuje transformacji miedzy osobami posiadaja-
cymi nadwyzki finansowe, a osobami zainteresowanymi zewnetrznym finansowa-
niem. Nieparametryczna, a tradycyjna, analiza miar efektywno$ci z zastosowaniem
modelu menedzera zostala przeprowadzona dla 13 bankéw komercyjnych, dla
danych z okresu 2003-2005. Niniejsza analiza prowadzona byla przede wszystkim
z punktu widzenia ,efektywnosci”, jako jednego z podstawowych czynnikéw kon-
kurencyjno$ci banku na rynku ustug finansowych. Dotychczas w Polsce analizy
efektywnoSci z zastosowaniem modelu menedzera wedlug wiedzy autorki byly
przeprowadzane jedynie dla bankéw spoétdzielczychb.

Opracowanie sktada sie z trzech etapéow. W pierwszym etapie dokonano
charakterystyki metody DEA, na podstawie wybranych krajowych i zagranicznych
zrodel poéwieconych tematyce finansowej. W etapie drugim dokonano inwenta-
ryzacji dostepnych danych zrédlowych i wyznaczono miary efektywnosci bankow
komercyjnych (gieldowych). W trzecim etapie por6wnano estymowane miary efek-
tywnoSci za pomocg metody DEA, z miarami uzyskanymi metodg klasyczng (ROA,
ROE, wskaznikiem marzy, wspotezynnikiem wyplacalno$ci). Pomiar efektywnosci
metoda nieklasyczng DEA pokazuje, ze mozliwe jest racjonalne gospodarowanie,
polegajace na zdolnoéci firmy do wytwarzania maksymalnej produkcji (efektow),
przy danym poziomie nakladéw lub zuzywanie nakladéw w optymalnej propor-

4 SFA - stochastyczna metoda graniczna, TFA - metoda parametryczna pomiaru efektywnosci, DFA
— pewna odmiana metody parametrycznej, DEA — metoda analiz granicznych, FDH - odmiana
metody DEA.

5 J. Szambelanczyk, Banki sp6ldzielcze w Polsce w procesach zmian systemowych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 137; M. Mielnik, J. Szambelanczyk, Ocena
efektywnosci bankow spéldzielezych w Polsce w latach 1997-2003 (dla czterech celow dziatalnosci),
»Bezpieczny Bank”, Nr 1(30) 2006, s. 8.
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cji. Na podstawie uzyskanych wynikéw podjeto probe udzielenia odpowiedzi na
pytanie, czy banki komercyjne, ktorych akcje sa dopuszczone do publicznego
obrotu przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield, dokonujg racjonalnych
wyboréw, oraz w jakim zakresie jednostki decyzyjne — DMU (Decision Making
Units)® wykorzystujg mozliwoéci produkcyjne.

7 uwagi na ograniczony zakres opracowania, przyjeto konwencje zaprezen-
towania tylko wybranych zagadnien zwigzanych z wykorzystaniem modeli DEA
i analizy wskaznikowej.

2. Deskrypcja nieparametrycznej metody estymacji efektywnosci
DEA

Metoda Data Envelopment Analysis (DEA) zostala opracowana w latach 70. XX
wieku. Prekursorami tej metody, opartej na koncepcji zaproponowanej przez
G. Debreu i M. J. Farrella’, byli amerykanscy ekonomisci: Charnes, Cooper i Rho-
des. Do estymacji miar efektywnosci technicznej® wykorzystali oni programowanie
matematyczne i stworzyli pierwszy model, znany w literaturze przedmiotu pod
nazwg CCR - od pierwszych liter nazwisk autorow®. Celem metody jest maksy-
malizacja relacji efektéw do nakladow dla kazdej DMU, przy ograniczeniu zakla-
dajacym, ze relacja ta, wyliczona z tymi samymi wagami dla wszystkich innych
jednostek decyzyjnych, jest nie wieksza od jednosci. Model CCR, w przeciwienstwie
do koncepcji zaproponowanej przez Debreu i Farrella, zaklada, ze analizowane
jednostki moga wykorzystywaé w procesie produkcyjnym wiecej niz jeden naktad
i wiecej niz jeden wynik!0,

6 DMU - jednostka decyzyjna w terminologii uzywanej w metodzie DEA, obiekt dla ktérego estymuje
sie miary efektywnoSci technicznej.
G. Debreu — amerykanski ekonomista i matematyk, rozwingl matematyczne ujecie rownowagi ogélne;.
(za: An Axiomatic Analysis of Economic Equilibrium otrzymat w 1983 roku Nagrode Nobla). W 1951
roku wprowadzil pojecie efektywnosci technicznej. M. J. Farrell w roku 1957 réwniez zajmowatl sie
zagadnieniem produktywnosci. Debreu i Farrell badali réznice pomiedzy stwierdzonym poziomem
produkcji danego przedsiebiorstwa a granica jego rzeczywistych mozliwoSci produkeyjnych.
Efektywno$é techniczna oznacza zdolno$é przedsiebiorstwa do wytwarzania maksymalnej produkcji
(efektow) przy danym poziomie nakladéw. Analiza efektywnoSci technicznej polega zatem na ocenie
sprawnoéci dzialania przedsiebiorstwa, informuje odbiorce informacji, jak naktady zostaly przetwo-
rzone na wyniki, daje odpowiedZ na pytanie, czy mozliwe jest uzyskanie takiego samego wyniku
przy nizszych nakladach lub, czy istnieje mozliwo§é osiggniecia wyzszego wyniku przy tych samych
nakladach.
9 M. Pawlowska, Konkurencja i efektywno$é na polskim rynku bankowym na tle zmian strukturalnych
i technologicznych, ,Materialy i Studia”, NBP, Nr 192, Warszawa 2005, s. 22.
10 G. Rogowski, Metody analizy i oceny banku na potrzeby zarzgdzania strategicznego, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1998; K. Stepien, Konsolidacja a efektywnosé bankéow w Polsce,
CeDeWu, Warszawa 2004; M. Pawlowska, Konkurencja i efektywno$c..., op. cit.
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W modelu DEA efektywnoéé jest definiowana w nastepujacy sposébll:
N
>/, EFEKT,
EFEKTYWNOSC = ! ———,
> v;NAKLAD,

=
gdzie:
s — liczba efektow,
m — liczba nakladow,
u, — wagi okre§lajace wazno§é poszczegélnych efektow,
v; — wagi okre§lajace waznos¢ poszczegdlnych nakladow.

Podstawg metody DEA jest posta¢ nieliniowa funkeji celu, zawierajgca
wazone sumy nakladéw X, i wynikow Y,, dla danej jednostki DMU,.

Za pomocg programowania matematycznego zostaje wyznaczona empiryczna
funkcja produkcji, tzw. obwiednia. Relatywna nieefektywno$é danej jednostki
aproksymowana jest odlegloScig jednostki od wyznaczonej empirycznie funkcji
produkcji. W przypadku obiektéw lezacych na obwiedni ich miara efektywno-
§ci wynosi 1. Obiekty lezace na obwiedni uwaza sie za efektywne technicznie.
W przypadku obiektow lezacych ponizej obwiedni, wielko$¢ miary jest mniejsza
od 1 i wskazuje poziom ich technicznej nieefektywnosci. Przyktad hipotetycznej
krzywej efektywnosci przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Hipotetyczna krzywa efektywnosci (best production frontier) oraz
obszar nieefektywnosci technicznej ponizej krzywej

) //0—0
10

Efekty

1 2 3 4 5
Nakfady

—&@— Obuwiednia

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: M. Gospodarowicz, Procedury analizy i oceny bankéw,
,2Materialy i Studia”, NBP, Nr 103, Warszawa 2000, s. 34.

11 M. Pawlowska, Konkurencja i efektywno$é..., op. cit., Zalacznik B, s. 36.
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Jednym z istotnych ograniczen metody nieparametrycznej DEA, na ktére
autorka zwraca uwage, jest jej wrazliwo§¢ na obserwacje nietypowe. Badana préba
bankéw powinna by¢ w miare jednolita, gdyz pojawienie sie obserwacji nietypowych,
zaklécajacych poréwnywalnoéé, bezpoérednio wplywa na ksztalt obwiedni, a co za
tym idzie znieksztalca oszacowane miary nieefektywnosci. Zagadnienie efektywno-
§ci w §wietle mikroekonomicznej teorii firm najcze$ciej wyjasniane jest za pomoca
teorii ekonomii, ktéra okresla produktywno§é, postugujac sie definicja granicy moz-
liwosci produkceyjnych i wskazuje, ze jest ona zwigzana z zagadnieniem rzadkosci,
czy tez ograniczonoSci zasobow!2. Ograniczono§é zasob6w oraz nieograniczono§é
potrzeb wymaga dokonywania racjonalnych wyboréw ekonomicznych, co stanowi
istote gospodarowania kazdego przedsiebiorstwa, réwniez banku komercyjnego.

Autorzy prac z tej dziedziny nauki wskazuja, ze testem efektywnoSci pro-
dukcji w sensie ekonomicznym jest to, czy badana jednostka znajduje sie na
granicy mozliwosci produkcyjnych, co oznacza, ze wykorzystuje w pelni zasoby
gospodarcze oraz, ze nie jest mozliwe rownoczesne zwiekszenie produkeji jakie-
go$ dobra (np. uslugi bankowej), bez zmniejszenia produkeji innego dobra (np.
innej ustugi bankowej). Innymi stowy za pomoca funkcji produkeji mozliwe jest
okreslenie, czy badana jednostka (DMU) zawiera maksymalne lub idealne roz-
miary produkcji. Pod pojeciem produkcja w banku rozumie sie funkcje produkeji
w odniesieniu do procesu transformacji nakladéow w efekty.

Na podstawie literatury finansowej po§wieconej zagadnieniu badania efek-
tywnoSci bankéw, na obecnym etapie rozwoju metod pomiaru efektywnosci, opar-
tych na mikroekonomicznej teorii firm, mozna rozréznié nastepujgce rodzaje efek-
tywnosci: efektywnosé kosztowg (cost efficiency), efektywnosé dochodowg (profit
efficiency), efektywno§é techniczng (productive efficiency lub technical efficiency).
W Polsce dotychczas najbardziej powszechng analizg stosowang do oceny bankow
komercyjnych byla klasyczna metoda wskaznikowa, natomiast klasycznymi mia-
rami opisujgcymi sytuacje ekonomiczno-finansowg jednostek byly: wskazniki ren-
townoSci, wskaznik marzy, wskazniki obcigzenia wyniku finansowego, wskazniki
efektywnoS$ci zatrudnienia i innel3. Analiza wskaznikowa jest szybkg i efektywng
metoda wgladu w operacje gospodarcze i wyniki funkcjonowania przedsiebior-
stwa. Jednak sposob wykorzystania tego narzedzia musi byé odpowiednio wyra-
zony iuzupelniony innymi narzedziami analitycznymil4. Metoda wskaznikowa,
pomimo licznych zalet, byla narzedziem wykorzystywanym przede wszystkim

12 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekonomia mikroekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, wyd. III,
Warszawa 2003, s. 193.

13 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzgdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 70.

14 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéow Swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, wyd. III, Warszawa 2005, s. 145.
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przez nadzorcow!®, dotyczy oceny sytuacji przeszlej ex post. Wyzsza uzyteczno§é
metod parametrycznych i nieparametrycznych polega na tym, ze sg narzedziem
ex ante, stuzacym do prognozowania efektywnos$ci i konkurencyjnosci bankéw
komercyjnych. Zatem nalezy zaznaczyé, ze metoda DEA moze by¢ z powodzeniem
stosowana jako narzedzie komplementarne do oceny instytucji finansowych.

Miara efektywnoS$ci bankéw przy zastosowaniu metody DEA polega na:

® analizie efektywnoSci technicznej (productive efficiency, technical efficiency),

° analizie efektow skali (efektywnosci skali) oraz zakresu produkcji (scale

and scope efficiency)18.

Stosujgc kryterium pierwsze, efektywnos$é jednostek mierzona jest w tym
podejéciu przy wykorzystaniu efektywnej granicy jako punktu odniesienia.
Jednostki znajdujace sie na granicy uzyskuja ocene réwna 1 (100%), a jednostki
nieefektywne — ocene nizszg od 1 i zalezng od odleglosci, jaka je dzieli od efek-
tywnej granicy!?. R6znica stanowi miare nieefektywnoSci.

Drugie kryterium oznacza, jakie zalozenia dotyczace efektow skali zostaly
przyjete w modelu (rosngce, malejace, state efekty skali). Zakladajgc stale efekty
skali — CRS (constant returns to scal), nierosngce efekty skali — NIRS (non incre-
asing returns to scale) i zmienne efekty skali — VRS (variable returns to scale),
mozna otrzymac trzy miary efektywnoSci technologicznej, jako rozwigzania trzech
typéw zadan programowania liniowegol8. Jezeli zachodzi statystycznie istotna
réznica miedzy oszacowanymi miarami efektywnos$ci przy zalozeniu stalych
i zmiennych efektéw skali, to na podstawie poréwnania tych miar mozna wnio-
skowat o wystepowanie efektow skali w danej galezi. Miara efektywnoSci skali
jest definiowana nastepujaco:

__ ecrs
esVIS = Gyrs -

Jezeli zachodzi zalezno$é: 0 < ecrs < evrs < 1, to uzyskana miara efektyw-
nosci skali jest mniejsza od 1. Jednostka taka jest nieefektywna wzgledem skali
zaangazowanych czynnikéw. Na podstawie uzyskanej efektywnosci skali (esvrs) nie
mozna jednak rozrézni¢ statych, rosngcych lub malejacych przychodéw skali, dla-
tego nalezy dokona¢ poréwnan z nastepng miarg enirs, ktéra wyraza sie wzorem:

15 Obecnie GINB stosuje zmodyfikowang ocene banku, opartg na analizie oémiu czgstkowych sktad-
nikéw dotyczacych dzialalnoSci i sytuacji finansowej banku, tj.: jako$¢ aktywow, plynnosc, ryzyka
stopy procentowej, ryzyka operacji walutowych, ryzyka operacyjnego, wyniku finansowego, kapitatu,
zarzadzania, w: M. Zaleska, Ocenié¢ bank, ,,Gazeta Bankowa”, Nr 6/2007, s. 12.

16 G. Rogowski, Metody analizy i oceny banku..., op. cit., s. 61.

17 K. Matthews, J. Thompson, The Economics of Banking, PWE, Warszawa 2007, s. 182.

18 Zob. W. W. Cooper, L. M. Seiford, K. Tone, Data Envelopment Analysis, A Comprehensive Text with
Models, Aplications, Reference and DEA Solver Software. Kulwer Academic Publishers, Nowell,
Massachusetts 2000.
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ecrs
enirs -

esnirs =

Kontynuujgc dalsze rozwazania na temat ekonomiki skali, nalezy por6wnaé
dwie miary efektywnosci skali: esvrs oraz esnirs.

3. Wyniki badania efektywnosci technicznej bankow
komercyjnych dla lat 2003-2005 - podejscie nieparametryczne

Rosngca konkurencja na rynku bankowym powoduje, ze wladze bankéw bedg
potrzebowaé systeméw analizy i oceny pokazujgcych pozycje banku w stosunku
do konkurencji. Analiza i ocena pozycji banku w stosunku do konkurencji jest
jednym z podstawowych narzedzi wspomagajgcych proces podejmowania decyzji
zarzadczych. Wiekszo§¢ dotychczas przeprowadzonych badan efektywnosci metodg
nieparametryczng dotyczyla bankéw amerykanskich i koncentrowala sie na efek-
tach skali oraz zakresu produkcji. Analiza efektywnoSci technicznej bankow nie cie-
szyla sie duzym zainteresowaniem badawczym w krajach europejskich. Tematyka
efektywnosci instytucji finansowych zostala doceniona w Europie stosunkowo
niedawno, bo dopiero w latach 90. ubieglego wiekul®. Tabela 1 zawiera wykaz
bankéw komercyjnych (DMU) objetych badaniem.

Tabela 1. Lista bankéw komercyjnych (gietdowych)* objetych badaniem (stan
na 31 grudnia 2005 roku)

Nazwa banku Kod banku
1. PKO Bank Polski SA 102
2. Bank Handlowy w Warszawie SA 103
3. ING Bank Slaski SA 105
4. Bank BPH SA 106
5. Bank Zachodni WBK SA 109
6. BRE Bank SA 114
7. Bank Millennium SA 116
8. Bank Polska Kasa Opieki SA 124
9. NORDEA BANK POLSKA SA 144
10. Kredyt Bank SA 150
11. Bank Ochrony Srodowiska SA 154
12. FORTIS BANK POLSKA SA 160
13. DZ BANK Polska SA 174

* Banki, ktérych akcje Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd dopuscita do publicznego obrotu.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sytuacja finansowa bankéw w 2005 r. Synteza, Komisja
Nadzoru Bankowego, Warszawa maj 2006, s. 28.

19 G. Rogowski, Metody analizy..., op. cit., s. 60.
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Rozwazajac pozycje bankéw komercyjnych w sektorze bankowym, nalezy
zauwazy¢, ze banki nie bedg konkurencyjne, jezeli nie bedg efektywne technicz-
nie i efektywne wzgledem skali. Niniejsze opracowanie przedstawia efektywnosé
techniczng bankéw komercyjnych (gietdowych) w ujeciu menedzera, w interesie
ktorego jest osigganie ponadprzecietnego, trwatego wzrostu z tytulu zaangazowa-
nego kapitatu, budowanie wiaSciwych relacji pomiedzy klientami oraz spetnianie
oczekiwan réznych grup interesariuszy. Zatem model menedzera dotyczy przede
wszystkim dzialalnoSci operacyjnej, a dokladniej precyzujgc pomiar sukcesu kie-
rownictwa w kontrolowaniu kosztéw (nakladéw) i generowaniu przychodéw na
pozadanym poziomie (efektéw). Narzedziem, ktére ma istotny wplyw na osigg-
niecie tych celéw, jest dobrze zdefiniowana oraz konsekwentnie wdrazana i rea-
lizowana koncepcja dziatan strategicznych w bankach komercyjnych. Oceniajgc
efektywno$¢ w ujeciu menedzera, wyrazajacego aspekt zarzadczy dzialalnoSci
banku, uzyskane miary efektywnosci poréwnano z klasycznymi wskaznikami
ekonomicznymi. Model menedzera zostal okre§lony na podstawie modelu, ktory
zastosowal J. Szambelanczyk samodzielnie?? i wsp6lnie z M. Mielnikiem do analizy
efektywnosci bankéw spétdzielczych w Polsce?!.

W opracowaniu niniejszym okreslono, jak racjonalnie (optymalnie) realizo-
wana jest transformacja dwoch nakladéw: kosztéw odsetek oraz kosztow prowizji,
zwigzanych gléwnie z kosztami kapitalu finansowego (depozytow) na dwa efekty.
Sg nimi: przychody z tytulu odsetek oraz przychody z tytulu prowizji, uzyski-
wane gltéwnie z realizowania czynnoéci bankowych, poprzez udzielanie kredytéow
i przeprowadzanie operacji poéredniczacych (rozliczeniowych) w formie §wiadcze-
nia uslug. Tym samym, kierownictwo banku powinno tak nimi zarzgdzaé, aby
minimalizowa¢ naklady dla realizacji zalozonych efektéw. Innymi stowy, menedze-
rowie maja wplyw na koszty odsetkowe ksztaltowane przez dwie wielkosci: stope
procentowa i wolumen pozyskanych §rodkéw. W rzeczywistoSci menedzerowie
regulujg te procesy, a relacja kosztéw i przychodéw jest okreSlana marzg banku,
dlatego tez waznym elementem zarzgdzania jest wlaSciwe (optymalne) ksztalto-
wanie struktury depozytéw i kredytow (bilansu banku). Efektywno$¢ techniczna
w tym ujeciu bedzie interpretowana jako stopien racjonalnosci (poziom osiggniecia
wartosci optymalnych) zarzadzania marzg. Dzieki takiemu pomiarowi efektyw-
no$ci mozliwe jest takze okre§lanie potencjalnych korzysci, ktore mozna byloby
uzyska¢ w wyniku poprawy racjonalnosci dziatania. Model reprezentujacy ujecie
menedzera zawiera cztery nastepujgce zmienne: 2 naklady (X; koszty odsetek, X,
koszty prowizji), 2 efekty (Y; przychody z tytulu odsetek, Y, przychody z tytulu

20 J. Szambelanczyk, Banki spétdzielcze..., op. cit., s. 137.
21 M. Mielnik, J. Szambelanczyk, Ocena efektywnoSci..., op. cit.
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prowizji)22. W dalszej analizie dokonano kilku wylaczen. Wyeliminowano obiekty
posiadajace ujemne zmienne (naklady). Statystyki danych wykorzystanych w ana-
lizie przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych (naktady i efekty) dla modelu mene-
dzera (w min zf)

Rok |Cechy| N | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum Kwartyl | Kwartyl | Odchylenie
1 3 standardowe
2003 | X; |10 638 693 20 1667 223 848 494
2003 | X, |10 69 52 1 231 18 102 70
2003 | Y; | 10| 1404 1402 41 5134 444 1483 1450
2003 | Y, |10 474 449 9 1606 80 610 469
2004 | X; |10 703 709 32 1773 257 858 534
2004 | X, |10 77 58 1 284 16 115 86
2004 | Y; |10 | 1512 1424 55 5245 536 1682 1468
2004 | Y, |10 525 483 8 1865 134 672 541
2005 | X; |12 890 739 51 2118 528 1240 662
2005 | X, |12 111 88 1 320 17 170 108
2005 | Y; | 12| 1936 1605 82 5516 973 2354 1652
2005 | Y, |12 686 623 8 1587 243 970 548

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportow rocznych badanych jednostek.

Rysunek 2. Rozktad miar efektywnosci technicznej bankéw komercyjnych (giet-
dowych)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wyestymowanych miar efektywnosci techniczne;j.

22 Zmienne zastosowane w modelu menedzera zostaly zaczerpniete z rachunkéw zyskéw i strat zamiesz-
czonych w raportach rocznych badanych jednostek. Nazwy zmiennych zostaly uzyte zgodnie z ter-
minologia okreslong w ,,Ustawie o rachunkowosci”.
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Za pomoca rysunku 2 zobrazowano rozklad miar efektywnosci bankoéow
komercyjnych dla modelu menedzera. Analiza miar efektywnosci wskazuje na
wystepujace znaczne odchylenia w efektywnosci badanych obiektow.

Badania bankéw komercyjnych w Polsce w zakresie efektywnosci technicznej
i ekonomiki skali byly prowadzone w szerszym ujeciu m.in. przez G. Rogowskiego
(w latach 1994-1995, 1997), K. Stepnia (lata 1997-2003).

4. Analiza porownawcza wynikow efektywnosci technicznej
z klasycznymi miarami efektywnosci

W tabeli 3 zestawiono oszacowane §rednie miary efektywnosci technicz-
nej analizowanych bankéw komercyjnych ze $rednimi miarami wskaznikow kla-
sycznych.

Tabela 3. Podstawowe statystyki miar efektywnos$ci technicznej oraz tradycyj-
nych wskaznikéw ekonomicznych bankéw komercyjnych w latach 2003-2005

Lata Statystyki ECRS | ROA | ROE W;':zi';'k V‘C';’,’ﬂf:ﬁ, ':)';'ckl
Srednia 0,70 | -0,06 | -0,11 5,30 13,31
Odchylenie standardowe 0,17 2,01 24,57 1,11 2,59

2003 | Warto$¢ maksymalna 1,00 1,50 | 31,00 6,98 17,71
Warto$¢é minimalna 0,43 -6,55 |-76,60 3,38 8,80
Liczba bankéw efektywnych 1
Srednia 0,71 | 094 | 888 | 538 14,99
Odchylenie standardowe 0,17 0,78 7,40 1,31 2,82

2004 | Warto$¢ maksymalna 1,00 2,20 | 20,90 8,80 19,60
Warto$¢é minimalna 0,48 0,00 0,02 3,09 11,60
Liczba bankéw efektywnych 1
Srednia 0,78 | 1,14 | 13,56 | 5,36 14,77
Odchylenie standardowe 0,16 1,00 10,24 0,82 3,15

2005 | Warto$¢ maksymalna 1,00 2,50 | 28,00 6,72 19,50
Warto§é minimalna 0,54 0,00 0,06 4,18 10,60
Liczba bankéw efektywnych 2

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Analizie poddano wskaznik rentownosci aktywéw — ROA (return on assets).
Wskaznik ROA zdefiniowano jako iloraz zysku netto i przecietnych aktywow.
Miare wskaznikéw ekonomicznych ROA obrazuje rysunek 3.
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Rysunek 3. Wskaznik rentownosci aktywoéw — ROA (return on assets)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W badanym okresie banki komercyjne wykazywaly tendencje wzrostu efek-
tywnosci mierzonej stopa zwrotu z aktywéw. Srednia wartosé wskaznika ROA
w analizowanej grupie bankéw wzrosta w latach 2003-2005 z -0,06% do 1,14%.
Pozadane jest, aby poziom wskaznika ROA nie byl nizszy od wartosci 1%, a w go-
spodarkach rozwijajacych sie ten wskaznik powinien ksztaltowaé sie co najmniej
na poziomie 2%. Z punktu widzenia wskaznika ROA, najwyzsza w 2003 roku
efektywnos$¢ wykazywal PKO Bank Polski SA oraz Bank Polska Kasa Opieki
SA. Poziom stopy zwrotu z aktywéw w tych bankach przekroczyl 1%. Ujemnym
poziomem wskaznika ROA w 2003 roku charakteryzowal sie Kredyt Bank SA.
Banki wymienione w tabeli 1 (6, 9, 13) w latach 2003-2004 wykazywaly wskaznik
ROA na poziomie zerowym, w 2005 roku bank (9).



178 Barbara Pawtowska

Rysunek 4. Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych — ROE (return on equities)

40
S
©
5 07 TEﬂTMLDTime x TE. x T \
S 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12 13
(&}
g 20
5
= 40

-60

-80 —

-100

Banki komercyjne
[] ROE - 2003 B ROE - 2004 [ ] ROE - 2005

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W drugiej kolejnosSci poddano analizie wskaznik rentownoSci funduszy/kapi-
talow wlasnych — ROE (return on equities). Na tle analizowanej grupy bankow
komercyjnych (gietdowych), wyraznie najwyzszym poziomem rentownoS$ci kapi-
talow wlasnych charakteryzowaly sie w latach 2003-2005 PKO Bank Polski SA,
na drugim miejscu uplasowal sie Bank Polska Kasa Opieki SA. Ujemny (naj-
nizszy) wskaznik ROE w 2003 roku odnotowal Kredyt Bank SA, w 2004 roku
NORDEA BANK POLSKA SA i DZ BANK Polska SA, w 2005 roku NORDEA
BANK POLSKA SA. W 2003 roku banki wymienione w tabeli 1 pod numerem 9
i 13 mialy wskaznik ROE na poziomie zerowym. Warto przypomniec, analizujgc
wskaznik ROE, ze w przy ocenie bankéw komercyjnych wartos¢ wskaznika ROE
jest wyzsza niz w przypadku oceny korporacji przemyslowych, poniewaz umoz-
liwia on takze ocene utraty przez kapitaly wilasne realnej wartoSci w wyniku
inflacji. W korporacjach przemystowych kapitaly wlasne sa zaangazowane przede
wszystkim w majatek rzeczowy. W bankach tylko cze§é kapitalu zainwestowana
jest w érodki trwale. Pozostale kapitaly utrzymywane sg w formie instrumentéw
finansowych o najwyzszej plynnoéci (gléwnie w postaci pienigdza). Jest to tzw.
kapital wolny, ktory pozostaje po odjeciu kwot zainwestowanych w $rodki trwale
i stanowi w bankach zZrédlo funduszy pozyczkowych.
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Rysunek 5. Wskaznik marzy w badanych bankach komercyjnych
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik marzy odsetkowej brutto obliczono jako iloraz przychodéw z ty-
tutu odsetek do aktywoéw ogétem. W latach 2003-2005 nastgpit spadek poziomu
marzy odsetkowej w analizowanych bankach komercyjnych (gieldowych). Najnizsza
marze odsetkowg w badanych obiektach stosowal w 2003 roku NORDEA BANK
POLSKA SA, w 2004 roku DZ BANK Polska SA, w 2005 roku réwniez DZ BANK
Polska SA. Najwyzszg marze odsetkowg w 2003 roku stosowal Bank Millennium
SA, w 2004 roku Bank Polska Kasa Opieki SA, w 2005 roku Kredyt Bank SA.
Srednia marza odsetkowa w analizowanym okresie 2003-2005 wynosita kolejno:
5,30%; 5,38%; 5,36%. Banki efektywne technicznie co do zasady obnizaly poziom
marzy odsetkowej. Sredni poziom marzy odsetkowej utrzymywal sie na poziomie
stabilnym. Przyczyng takiego zachowania sie bankéw komercyjnych byla préba
poprawienia efektywnosci przez banki najbardziej nieefektywne. Innymi stowy,
na §redni poziom marzy odsetkowej mialy wplyw obiekty nieefektywne technicz-
nie (dgzgce do poprawy efektywno$ci przez wzrost poziomu marzy odsetkowe;j).
Uwaga zarzadzajacych marzg odsetkowsg (menedzeréw) powinna koncentrowaé
sie na marzy netto, osigganej na poszczegélnych transakcjach, i identyfikowaniu
stabych punktéw wérdod oferowanych produktéw o charakterze aktywnym, obstu-
giwanych klientach (niskie marze odsetkowe dla klientow o wysokim standingu
finansowym) i dzialajacych w banku jednostkach organizacyjnych.
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Rysunek 6. Wspoétczynnik wyptacalnosci w badanych bankach komercyjnych

25
o 20
<
o
E
2 15 -1 [ | [] L
R}
2
g ol HEHEH s I= 8 |
5 4 - — ] - — ] H
0 T T T T T T -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Banki komercyjne
] ww -2003 B ww -2004 [ ] ww -2005

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Wspblczynnik wyplacalnosci, nazywany inaczej wspoélczynnikiem Cooke’a,
jest jednym ze wskaznikéw adekwatnoSci kapitalowej, a jednoczes$nie podstawowsq
parametryczng normg nadzoru bankowego wystandaryzowanag w skali §wiatowej
(np. w dokumentach Komitetu Bazylejskiego, dyrektywie unijnej)2s.

W analizowanej grupie bankéw $redni poziom wspélczynnika wyptlacalno-
§ci w 2003 roku wynosit 13,31%, w 2004 roku 14,99%, w 2005 roku 14,77%.
Zanotowano tendencje wzrostu wspélczynnika wyplacalnoSci, przy czym wzrost
poziomu wspdlczynnika wyplacalnosci w bankach komercyjnych (gieldowych) nale-
zaloby wigza¢ m.in. ze zmianami w sposobie obliczania wspélczynnika wyplacal-
noéci. Jak podkresla M. Iwanicz-Drozdowska, zbyt wysoki poziom wspélczynnika
wyplacalnoéci §wiadczy o mniejszej zdolnosci do wypracowania wysokiej efek-
tywnoSci, co w dluzszej perspektywie wplywa niekorzystnie na sytuacje banku
i m.in. obniza jego bezpieczenstwo?4. Nalezy podkresli¢, ze wszystkie analizowane
banki spelnialy normy ostroznoSciowe wyznaczone przez prawo bankowe i nadzér
bankowy w zakresie wspodlczynnika wyplacalnoSei.

23 M. Zaleska, Zarzadzanie aktywami i pasywami banku spoétdzielczego, Twigger, Warszawa 2003,
s. 148.
24 M. Iwanicz-Drozdowska, Metody oceny dzialalno$ci banku, Poltext, Warszawa 1999, s. 74.
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5. Podsumowanie

Przedstawione miary efektywnosci technicznej wskazujg, ze uwaga menedzeréow
powinna by¢ skierowana na kwestie ,,efektywnosci”. W tym kontekscie stuszna jest
teza, ze ksztaltowanie wskaznikéw efektywnoS$ci na optymalnym poziomie nalezy
do najistotniejszych zadan menedzeréw. A zatem, istniejg wszelkie podstawy, aby
twierdzié, ze wysoki poziom efektywnoSci powinien by¢ uwazany za cel strategiczny
o fundamentalnym znaczeniu dla banku. Rosngca konkurencja na rynku banko-
wym powoduje poréwnywanie sie przedsiebiorstwa z ,,najlepszymi”. Benchmarking
implikuje potrzebe wzbogacania dotychczasowych aplikacji oceny efektywnosci
(opartych gléwnie na analizie wskaznikowej) o bardziej uzyteczne analitycznie
techniki oceny dziatalnosci bankéw komercyjnych, np. metode DEA.

Reasumujgc, badana grupa bankéw komercyjnych uzyskala relatywnie
niezbyt wysokg warto§¢ §rednig efektywnoS$ci technicznej, ktora uksztaltowata
sie w 2003 roku na poziomie 70%, w 2004 roku — 71%, w 2005 roku — 78%.
Warto$§é miary najbardziej nieefektywnego banku w proébie w 2003 roku wynosita
43%, w 2004 roku - 48%, w 2005 roku - 54%. Oszacowane miary efektywnosci
technicznej poréwnano ze wskaznikami klasycznymi ROA, ROE, wskaznikiem
marzy i wspoélczynnikiem wyplacalnoSci. Uzyskane wyniki §wiadczg o istnieniu
statystycznie istotnej korelacji miedzy tymi miarami. Banki komercyjne bardziej
efektywne wykazywaly sie wyzszg zyskownoS$cig. W tej sytuacji od bankéw tych
mozna oczekiwac¢ wyzszej jakosci uslug, wiekszego bezpieczenstwa, a takze niz-
szego poziomu cen oferowanych ustug finansowych.
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Polityka oddziatywania panstwa na postep techniczny
w Wielkiej Brytanii

1. Wprowadzenie

1.1. Motywy podjecia tematu

Motywem podjecia tematu niniejszego artykutu jest rola, jakg przypisuje sie poste-
powi technicznemu w obecnych czasach. Mozna zaobserwowac istotne zmiany
w rozumieniu postepu technicznego i zmiany w sposobach realizacji jego wzrostu
na przelomie stuleci. Przesledzenie tych zmian pozwala poglebi¢ perspektywe
patrzenia na polityke gospodarczg, zmierzajacg do wsparcia postepu technicznego.
Umozliwia takze lepsze dostrzezenie wplywu zmieniajgcego sie w procesie ewolucji
otoczenia na zmiany w realizacji polityki gospodarczej. Poniewaz najistotniej-
sze przeobrazenia otoczenia dokonaly sie w czasie tzw. rewolucji: merkantylne;j,
przemyslowej i postindustrialnej, artykul koncentruje sie na analizie okreséw
nastepujacych bezposrednio lub blisko po tych rewolucjach.

1.2. Problematyka badawcza i zakres tematyczny

Problematykg badawczg jest analiza celéw polityki gospodarczej i najwazniejszych
cel6w posérednich zmierzajacych do wzrostu postepu technicznego. Analiza dotyczy
trzech wybranych okreséw rzadéw przynalezacych do trzech kolejnych epok ewo-
lucji w wybranym kraju cywilizacji zachodniej — Wielkiej Brytanii. W tym kraju
wiele ze zmian zapoczatkowujacych poszczegblne epoki ewolucji zachodzito duzo
wczeéniej niz w innych krajach lub w wiekszym natezeniu. Nie nalezy rowniez
zapominaé, ze zmiany zachodzgce w Wielkiej Brytanii oddzialywaly na duza cze&é
Swiata pozostajgcego az do konca drugiej fazy ewolucji pod panowaniem Wielkiej
Brytanii.

1.3. Tezy i cele gtowne

Podstawowg tezg artykulu jest to, ze w polityce gospodarczej skierowanej na
wzrost postepu technicznego zaszly istotne zmiany, ktére mozna przesledzic,
poréownujac kolejne etapy ewolucji. Zmiany te wyznaczajg etapy w rozumieniu,
zar6wno samego postepu technicznego, jego istotnosci i miejsca, jakie mu przypisy-
wano w polityce gospodarczej, jak tez sposobu realizacji polityki innowacyjne;j.
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Dlatego tez celem artykulu jest wykrycie podstawowych zmian w polityce
innowacyjnej. Stuzy temu wypracowanie najwazniejszych kryteriéw poréwnan poli-
tyk, stuzacych wzrostowi postepu technicznego. Obecny stan wiedzy jest bowiem
duzo bogatszy niz byl weczesniej, a zatem pelniej przedstawiajacy wspoélzaleznosci
réznych elementéw polityki oddziatujacych na postep techniczny.

2. Podstawy teoretyczne polityki oddziatywania na kapitat ludzki
i postep techniczny

Mimo znaczenia dzialan na rzecz wzrostu iloSciowego czynnikéw produkcji, naj-
wiekszg role odgrywa w postepie gospodarczym polityka wzrostowa, zmierzajgca
do poprawy jakosci czynnikow produkeji. Taka funkcje pelni postep techniczny
- zmieniajac jako§é czynnika ‘kapital’, podobnie jak inny jako$ciowy czynnik
‘kapitat ludzki’ — polepsza jako§é czynnika ‘praca’. Oba te jakoSciowe czynniki
wplywajg na siebie wzmacniajgco: poprzez wieksze inwestycje w kapital ludzki,
zwieksza sie postep techniczny, a postep techniczny stwarza mozliwoSci do szer-
szego doksztalcania sie czynnika ludzkiego (wzrostu kapitatu ludzkiego)!.

Uwzglednienie postepu technicznego (A) w funkcji produkeji bylo
waznym postulatem m.in. R. M. Solowa2. Jego badania dla krajéw uprzemyslo-
wionych wykazatly, ze uwzglednienie w funkgcji produkcji jedynie wzrostu poziomu
pracy i kapitalu pozwala wyjasni¢ tylko niewielka cze$¢ obserwowalnego wzrostu
gospodarczego. Natomiast pozostalg wiekszo$é zmian wyjasnia postep techniczny,
przesuwajacy funkcje produkeji w gore, co wyraza wzor (1)3:

AK,L) = A(KLP). (1)

Powstawalo wobec tego pytanie, co sie kryje za postepem technicznym,
okreslanym jako ,reszta Solowa”. Stymulowalo ono badania nad potencjalnymi
czynnikami, ktére moglyby stanowi¢ te ,niewyjaSnione zrdédla wzrostu”. Brak
wyjasnienia tych zrédet w modelu powodowalo jego krytyke, zarzucajgcg mu, ze
pozwala postepowi technicznemu ,spadac¢ z nieba”. Byl to apel o endogenizacje
postepu technicznego, ktéra by utatwila odpowiednig polityke gospodarcza?.

1 Por. U. Teichmann, Grundlagen der Wachstumspolitik, Vahlen, Miinchen 1987, s. 221-228.

2 R. M. Solow, Technical change and the aggregate production function, Harvard University Press,
Cambridge 1957, s. 312-320.

3 R. J. Barro, Makroekonomia, PWE, Poznan 1997, s. 314n.

4 Por. M. Burda, C. Wyplosz, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2000, s. 151; E. Gundlach, Die
Dienstleistungsnachfrage als Determinante des wirtschaftlichen Strukturwandels, Tiibingen, Mohr
1993, s. 466-496; A. Woll, Allgemeine Volkswirtschaftslehre, Vahlen, Miinchen 2003, op. cit., s. 496;
H. Bartling, F. Luzius, Grundziige der Volkswirtschaftslehre, Vahlen, Miinchen 1993, s. 25nn.
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W nowej teorii wzrostu, bedacej rozwinieciem neoklasycznej teorii wzrostu
(The New Growth Theory — NGT), uczyniono zado$¢ temu postulatowi. Postep
techniczny zostal okre§lony jako wynik zachowania sie agentéw maksymalizu-
jacych zysk, poprzez inwestycje w tworzenie wiedzy®. NGT wyrdzniata cztery
czynniki wzrostu: obok ilo$ciowych, tj. kapitat fizyczny (K) i praca (L), uwzgled-
niala dwa czynniki jako$ciowe: kapital ludzki (H) oraz wiedze lub technologie
(A). Zagregowana funkcja produkcji przyjmowala posta¢ (wzor (2)):

Y = F(K,L,H,A). (2)

W modelu tym przyjmuje sie inne zalozenia, niz w tradycyjnych mode-
lach. Uwzglednia sie, przykladowo, niedoskonalg konkurencje, pozwalajaca na
motywujgce do dalszych wynalazkéw osigganie zyskéw z dokonywanej innowacjib.
Przyjmuje sie rowniez zatozenie o niekonkurencyjnym charakterze (non rival?)
zasobu ogoélnej wiedzy produkcji. Oznacza to, po pierwsze, ze korzystanie z wiedzy
nie powoduje dalszych kosztéw (w odréznieniu od innych czynnikéw produkeji). Po
drugie, zalozenie oznacza, ze wiedze mozna tylko czeSciowo wylaczy¢ z dostepu dla
innych. Daje to podstawe dla przyjecia we wzorze dynamicznie rosngcych przycho-
déw ze skali8. Zatem na wzrost produkcyjno$ci wplywa udzial B&R w strukturze
kapitalu, co mozna opisa¢ za pomocg funkcji produkeji Cobba-Douglasa Y; = A,,
przybierajacej tez postaé¢ (wzor (3)):

5 Por. K. J. Arrow, The Economic Implications of Learning by Doing, ,,Review of Economic Studies”,
1962, Nr 39, s. 155-173; K. J. Arrow, Economic Welfare and the Allocation of Resources for Innovation,
w: R. Nelson, The Rate and Direction of Technical Change, National Bureau of Economic Research,
New York 1962; P. M. Romer, Increasing Returns and Long Run Growth, ,Journal of Political
Economy”, 1986, Nr 94, s. 1002-1037; P M. Romer, Endogenous Technological Change, ,Journal of
Political Economy”, 1990, Nr 98, s. 71-102; L. A. Rivera-Batiz, P M. Romer, Economic Integration
and Endogenous Growth, ,,Quarterly Journal of Economics”, 1991, Nr 106, s. 531-555; P M. Romer,
Idea gaps and object gaps in economic development, , Journal of Monetary Economics”, 1993, Nr 32/3,
s. 543-573.

6 Por. O. Issing, H. Berg, Allgemeine Wirtschaftspolitik, Vahlen, Miinchen 1993, s. 135.

7 Oznacza to, ze wiedza moze by¢ uzywana przez nieskonczong liczbe firm i w nieskonczonej ilosci
okres6w, bez ponoszenia dodatkowych kosztow i bez zmniejszania sie wartosci tego czynnika. Koszt
marginalny wykorzystania nowego zaprojektowanego produktu albo nowej idei przyjmuje sie jako
bliski zeru, por. H. Hanusch, Die neue Qualitit wirtschaftlichen Wachstums, w: H. Hanusch, W. Gick,
Ansitze fir ein neues Denken in der Wirtschaftspolitik, Hans-Seidel Stiftung, Miinchen 1995, s. 18.

8 O ile we wcze$niejszych teoriach (np. klasycznych) tempo wzrostu gospodarczego bylo determinowane
w dilugim okresie czasu przez wyjasnione endogenicznie tempo wzrostu populacji, to w NGT jest
determinowane przez rosngce inwestycje na B&R, ktorych tempo wzrostu nie zbliza sie do tempa
wzrostu populacji w dlugim okresie czasu. Zmienia to tradycyjny, pesymistyczny sposéb patrzenia
na wzrost gospodarczy, zwigzany z obawami, ze tempo wzrostu populacji przewyzszy tempo wzro-
stu gospodarczego i spowoduje spadek produkeji per capita, na taki, w ktorym akumulacja wiedzy
tworzy niczym nieograniczony wzrost (unbounded growth), por. R. Weder, H. G. Grubel, The New
Growth Theory and Coase’an Economics: Institutions to Capture ,externalities”, ,Weltarchiv”,
1993, s. 489.
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Y, = A%L!7¢ gdzie 0<a <. (3)

A jest w niej definiowane jako zas6b wiedzy lub technologii w gospodarce,
stanowigcej akumulacjg idei rozwijanych przez ludzi. W najprostszym modelu
endogenicznym zmiana stanu wiedzy (AA) jest réwna liczbie oséb préobujacych
odkry¢ nowe idee (L,), pomnozonej przez stope, po jakiej wydatki na B&R gene-
rujg nowe idee (d")9. Wyraza sie to wzorem (4):

AA=dL,, 4)

gdzie: dodatkowo d' moze by¢ funkcjg ilosci wiedzy. Jezeli zatem nastapi dodatni
przeciek (spillover) w produkcji wiedzy, d' bedzie rosta az do poziomu A1, czyli:
d' = dA’, gdzie od parametru f, mierzacego stopien efektéw zewnetrznych, zalezy
d', ktore bedzie tym szybciej rosto, im wiecej jest przeplywéw wiedzy z zewnatrzll.
B&R sg odpowiedzialne za wzrost nie tylko w firmach!2, ktére je podejmuja, lecz
w calej gospodarce, gdyz dzialajg efekty przeciekania informacji na zewnatrz!s.
Efekt ten pojawia sie w skali kraju w postaci tzw. konwergencji, polegajacej na
pomniejszaniu luki technologicznej, wystepujacej miedzy krajami o ré6znym pozio-
mie rozwoju, w drodze dyfuzji technologiil4.

Te wlasciwosci czynnika ‘wiedza’ sg kluczowe dla rozumienia obecnej poli-
tyki gospodarczej ,,gospodarek opartych na wiedzy”. Coraz wieksze znaczenie
przypisuje sie promowaniu wynalazczoSci, zwiekszaniu nakladéw na badania i roz-
w0j, przeprowadzaniu regulacji prawnych usprawniajacych wymiane do§wiadczen,
instytucji; rozwoju zaufania spolecznego; rozwoju kontaktéw miedzynarodowych,
wymianie naukowej oraz popieraniu inwestycji zagranicznych. Coraz wieksze zna-

9 Na przyktad P M. Romer, The Origins of Endogenous Growth, ,Journal of Economic Perspectives”,
1994, Nr 8/1, s. 3-22; G. M. Grossman, E. Helpman, Innovation and growth in the global economy,
MIT Press, Cambridge 1991; P. Aghion, P Howitt, A model of growth through creative destruction,
MA National Bureau of Economic Research, Cambridge 1990.

10 Odkrycie pewnych wynalazkéw powoduje wzrost produktywnosSci pézniejszych naukowcow. W kon-
sekwencji prawdopodobienstwo tego, ze pracownik zaangazowany w dziale B&R dokona nowego
odkrycia, roénie do poziomu A.

11 Por. C. I. Jones, R&D-Based Models of Economic Growth, ,Journal of Political Economy”, 1995,
Nr 103/4, s. 764n.

12 Wedlug teorii cykléw koniunkturalnych Schumpetera (zweryfikowanej empirycznie przez
E. Mansfield, L. Nabseth) przyjmuje sie, ze nowosci powstaja tylko w pewnych (innowacyjnych) przed-
siebiorstwach, do innych przedostaja sie za pomocg dyfuzji, por. E. Diirr, Wachstumspolitik. Theoretische
Grundlagen und wirtschaftspolitische Konsequenzen, w: O. Issing, H. Berg, Allgemeine..., op. cit., s. 135.

13 Por. H. Braconier, F. Sjoholm, National and International Spillovers from R&D: Comparing
a Neoclassical and an Endogenous Growth Approach, ,Review of Economics”, 1999, Nr 134/4,
s. 638, 640.

14 Por. J. Fagerberg, A technology Gap Approach to Why Growth Rates Differ, ,Research Policy”,
1987, Nr 16, s. 87-99.



Polityka oddziatywania panstwa na postep techniczny w Wielkiej Brytanii 187

czenie zdobywa polityka ukierunkowana na zapewnienie optymalnych warunkéow
ramowych, w obrebie ktérych bedg mogly rozwija¢ sie inwestycje i innowacjel.

Przedmiotem niniejszego artykulu jest zbadanie polityki, zmierzajacej do
zwiekszenia postepu technicznego (zwanego tez ,techniczno-organizacyjnym?)16.
Dlatego istotne jest rozréznienie miedzy dzialaniami polityki gospodarczej, stu-
zacymi wzrostowi postepu technicznego, posunieciami, ktérych celem jest rozwdj
kapitalu ludzkiego!”. Jest to o tyle trudne, ze jedna z przyczyn postepu technicz-
nego sg inwestycje w kapital ludzki.

Postep techniczny dokonuje sie w procesie rozwigzywania probleméw w dzia-
falnosci produkeyjnej i objawia sie wzrostem zbioru technik efektywnych!8. Dlatego
do jego podwyzszenia w wysokiej mierze przyczyniajg sie inwestycje, u ktérych
podstaw znajdujg sie dokonane wcze$niej innowacjel® i inwencje.

Szczegblng role w rozwoju innowacji pelni polityka kredytowa, gdyz wiekszosé
najwazniejszych dla procesu innowacji badan podstawowych dokonywana jest nie
z oszczednosci, ale z kredytow?20. Oznacza to wysokie ryzyko zaniechania takich badan
przez przedsiebiorstwa, kiedy kurczg sie zyski. Panstwo moze temu przeciwdziataé
réwniez poprzez zlagodzenie presji konkurencyjnej, poprzez zezwolenie przedsiebior-
stwu na diuzsze korzystanie z patentu i plyngcego zen zysku?2l. Taka polityka moze

15 Por. J. B. Donges, Deregulierung von Mirkten, globaler Wettbewerb und neue Okonomie, Ferdinand
Schoningh, Paderborn 2002, s. 5nn.

16 Do postepu technicznego zalicza sie takze usprawnienia w organizacji, ktére nie zawsze sg

zwigzane z inwestycjami, ale czesto z nimi wspélwystepuja, por. G. Bombach, Probleme der

Produktivitdtsmessung, ,, Konjunkturpolitik”, 1959, Nr 6, s. 321-343.

Ten jest przedmiotem innego mojego artykulu (w opracowaniu) pt. ,,Najwazniejsze zmiany w poli-

tyce oddzialywania na wzrost kapitalu ludzkiego od okresu nowozytnego do czasé6w obecnych na

przykladzie Wielkiej Brytanii”.

18 Ale takze wtedy, gdy nowo opracowana technika przewyzsza jedng lub wiecej stosowanych technik
tak, ze stajg sie one nieefektywne, por. S. Gomulka, Teoria innowacji i wzrostu gospodarczego,
Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 1998, s. 14.

19 Innowacje sa okre§lane jako pierwsze handlowe wprowadzenie (zastosowanie) nowego produktu,
systemu lub urzqdzenia (C. Freeman, The Economics of Industrial Innovation, Pinter, London 1982,
s. 7) czy inacze]j jako wprowadzenie do szerokiego uzytku nowych produktéw, procesow i sposobow
powigzania (J. A. Allen, Scientific Innovation and Industrial Prosperity, Elsevier, Amsterdam 1967,
s. 7), lub jako zmiany celowo wprowadzone przez cztowieka lub zaprojektowane przezen uktady cyber-
netyczne, kitdre polegajg na zastepowaniu dotychczasowych standw rzeczy innymi (N. Pietrasinski,
Ogolne i psychologiczne zagadnienia innowacji, PWN, Warszawa 1971, s. 9), lub jako wszelkie dobra,
ktére sq postrzegane przez kogos jako nowe (P. Kotler, Marketing: analiza, planowanie, wdrazanie
i kontrola, Gebethner i S-ka, Warszawa 1994, s. 322). Dzielg sie one na produktowe podejmo-
wane w wyrobach i zatem bardziej wrazliwe na czynniki rynkowe oraz procesowe dotyczgce metod
i technologii wytwarzania, por. A. H. Jasinski, Innowacje techniczne a dzialalno§é marketingowa,
Wyzsza Szkola Przedsiebiorczoéci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, Warszawa 1998, s. 9.

20 Por. U. Teichmann, Wirtschaftspolitik. Eine Einfithrung in die demokratische und die instrumentelle

Wirtschaftspolitik, Vahlen, Miinchen 2001, s. 273.

Niesie to jednak zagrozenie w postaci ostabienia cyklu innowacyjnego, opierajgcego sie na sekwencji:

nowos¢-nasladowanie-nowos¢.

1

3
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motywowaé do dalszego dokonywania innowacji. Musi jednak by¢ na tyle wywazona,
aby nie prowadzi¢ do powstania karteli i zbytniego ostabienia cyklu innowacyj-
nego, opierajgcego sie na naprzemiennym wystepowaniu nowosci i nasladownictwa.

Panstwo moze tez wplywaé na wzrost innowacji przez wspélfinansowanie
wydatkéw na badania (np. za pomocg subsydiéw), czy przez wspoélponoszenie
ryzyka. Moze tez pomaga¢ w finansowaniu badan podstawowych i udostepniaé
ich rezultaty jako free ware przedsiebiorstwom?2, a takze wplywaé na wzrost
integracji tychze badan2s.

Wazne zadanie w polityce innowacyjnej panstwa tworzg innowacje bazowe
z racji, ze to one wyznaczajg rozwdj gospodarki w dlugim okresie. Opiera sie on
na cyklach 50-60-letnich, po ktérych nastepuja kryzysy2?4, az do nastepnej fazy
wzrostowej z nowymi innowacjami bazowymi. Rozpoznawanie bazowych inno-
wagcji, jak i przewidywanie kryzysoéw, po ktérych wchodza nowe innowacje, jest
réowniez elementem prowzrostowej polityki innowacyjnej panstwa, znajdujacej
ujScie w programach poszczegélnych krajow?25.

22 Por. J. Eaton, E. Gutierrez, S. Kortun, European technology policy, ,,EEconomic Policy”, 1998, Nr 27,
s. 405nn.

23 Zdaniem R.R. Nelsona panhstwo nie powinno zostawiaé inwestycji tylko sektorowi prywatnemu, gdyz
pewne inwestycje sa, zwlaszcza w poczatkowej fazie, mato optacalne (np. infrastruktura, edukacja,
nowe technologie), por. R. R. Nelson, Technological Advance, Economic Growth and Public Policy,
w: W. W. Heller, Perspectives on economic growth, Random House, New York 1968, s. 189-207.
dJ. B. Donges uwaza, ze panstwo powinno przede wszystkim braé¢ udzial w badaniach podstawowych,
bo tylko wtedy unika ryzyka wykorzystania przez grupy interesu, por. J. B. Donges, Moglichkeiten
und Grenzen staatlicher Technologiepolitik, w: M. E. Streit, Wirtschaftspolitik zwischen 6konomischer
und politischer Rationalitét: Festschrift fiir Herbert Giersch, Gabler, Wiesbaden 1988, s. 158nn. Od
lat 70. podkresla sie szczegolnie role panstwa jako tworcy ram dla rozwoju. Pahstwo dzieki popra-
wie mikroekonomicznej sytuacji przedsigbiorstw moze wplywaé na ich sklonno§é do innowacji, por.
K.-W. Schatz, Globalsteuerung und Angebotspolitik, w: M. E. Streit, Wirtschaftspolitik zwischen...,
op. cit., s. 187-210. Panstwo powinno dopuszczaé konkurencje takze na polu débr publicznych, czemu
miatoby stuzyé lepsze uwzglednianie preferencji platnikéw podatkéw, por. F. Fichert, Offentliche
Giiter: Erhohte Innovationsdynamik durch Stdrkung der wettbewerblichen Selektionsfunktion,
w: M. Lehmann-Waffenschmidt, A. Ebner, D. Fornahl, Institutioneller Wandel, Marktprozesse und
dynamische Wirtschaftspolitik. Perspektiven der Evolutorischen Okonomik, Institutionelle und
Evolutorische Okonomik 24, Metropolis, Marburg 2004, s. 423-442. Obecnie wazng plaszczyzne
w polityce innowacji tworzy ochrona §rodowiska, por. J. Nill, Okologische Innovationspolitik aus evolu-
torischer Perspektive, w: M. Lehmann-Waffenschmidt i in., Institutioneller..., op. cit., s. 449-469.

24 Wedlug Schumpetera kryzysy te przypadaly na lata: 1825-1830, 1873-1878 oraz 1929-1934, por.
P Czada i in., Wirtschaftspolitik. Aktuelle Problemfelder, Leske+Budrich, Opladen 1992, s. 215.
Szczegdlnie silny kryzys okresu powojennego spowodowany brakiem innowacji bazowych w fazie
wzrostu nastgpil w latach 70., por. G. Bombach, B. Gahlen, A. Ott, Ausgewéhlte Probleme der
Wachstumspolitik, Schriftenreihe des wirtschaftswissenschaftlichen Seminars Ottobeuren, T. 15,
J.C.B. Mohr, Ttbingen 1976, s. 133.

25 Na przyktad w latach 90. na kolejne 15 lat uznano w programach rzgdowych za technologie bazowe:
technologie wytwarzania energii i technologie oszczednosciowe do jej wykorzystania, technologie nowych
materiatéw, produkcje komputeréw, telekomunikacje, lotnictwo i biotechnologie, por. S. Szwedowski,
Postep naukowo-techniczny jako podstawa strategii rozwoju, w: B. Prandecka, Polityka ekono-
miczna. Problemy i analizy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Wroctaw-Warszawa-Krakéw 1992, s. 49n.
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3. Ewolucja polityki oddziatywania na postep techniczny
w Wielkiej Brytanii

Ewolucja celéw polityki gospodarczej, zorientowana na osiagniecie postepu tech-
nicznego, wynikala przede wszystkim ze zmian w jego roli, jakg odgrywal w kolej-
nych epokach, i r6znicach w jego przejawianiu sie. Dlatego najpierw przedstawimy
znaczenie, jakie mial ten czynnik w kolejnych fazach ewolucji.

W pierwszym etapie ewolucji postep techniczny byl niewielki, ale powoli
zaczeto sobie zdawaé sprawe z jego znaczenia. Jego przejawem byly drobne, ale
bardzo liczne wynalazki dokonywane w ramach projects, istotne dla rozwoju kon-
sumpcji masowej. Nowe natomiast technologie, kluczowe dla rozwoju produkgji,
rozwijaly sie takze za pomoca dyfuzji umiejetnosci rzemieslniczych z innych krajow.

W drugim etapie ewolucji rola postepu technicznego silnie wzrosta. Mogto
sie do tego przyczyni¢ otoczenie kulturowe — powazanie, jakim cieszyla sie efek-
tywna dzialalno$é¢ gospodarcza, majgce swoje zrodio w kalwinizmie?6. Przejawem
postepu technicznego byly pewne wynalazki kluczowe dla przemystu (zwlaszcza
tekstylnego, weglowego i zelaza) oraz rolnictwa, pozwalajgce na jego intensyfikacje.

W trzecim etapie ewolucji postep techniczny okreslajgcy jako§é czynni-
kéw produkeji staje sie najwazniejszym elementem wzrostu gospodarczego. Za
rzadéw Margaret Thatcher az 2/3 wzrostu gospodarczego pochodzito ze wzrostu
produkeyjnosci czynnikéw (TFP)27. Dlatego tez na znaczeniu zyskaly inwestycje
w B&R, w ktérych coraz wiekszg role odgrywaly inwestycje zagraniczne?s.

W procesie ewolucji mozna zauwazy¢ istotne zmiany w sposobach ustalania i
realizacji celow polityki innowacji, stuzacych zdobywaniu nowych technologii.

3.1. Pierwsza faza ewolucji: merkantylizm - na przyktadzie rzadow
Elzbiety Wielkiej (1558-1603)

W pierwszej fazie ewolucji polityka innowacji polegata przede wszystkim na

sprowadzaniu do kraju cudzoziemcéw — specjalistow w danej dziedzinie (zar6wno

kupcow, jak i rzemie§lnikow). Wprowadzali oni do Wielkiej Brytanii nowa tech-

nologie, ktora dalej ulegala juz zdecydowanie latwiejszej dyfuzji??. Z zagranicy

Sciggani byli fachowcy w zakresie metalurgii, przemystu szklarskiego i stalowego,

26 Por. R. Walter, Wirtschaftsgeschichte. Vom Merkantilismus bis zur Gegenwart, Bohlau, Kéln-Weimar—
Wien 1998, s. 51n.

27 Przykladowo udalo sie pod wzgledem TFP (fotal factor productivity) przescigngé nawet Niemcy
Zachodnie w 1987 roku, por. M. O’Mahony, Productivity and human capital formation in UK and
German manufacturing, Discussion Paper 28, NIESR 1992, s. 8.24n.

28 Por. J. Niosi, Internationalization of Industrial R&D Pattern, ,,Research Policy”, 1999, Nr 28, s. 11nn.

29 Cel ten mozna przesledzi¢ poprzez akty dotyczace np. sprowadzania z zagranicy fachowcéw wyra-
biajacych papier.
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a takze specjaliSci od tzw. nowych tkanin30. Aby zacheci¢ ich do przyjazdu, rzad
obiecal im wiele utatwien, m.in. w osiedleniu sie, przyznaniu tzw. listéw patento-
wych, ulg m.in. celnych3l, jak tez innych specjalnych praw. Cudzoziemcoéw kusila
czesto do przyjazdu gwarantowana im tolerancja religijna.

W stosunku do catego kraju dziataniom innowacyjnym miata stuzyé¢ odpo-
wiednia polityka celna. Jej zadaniem bylo utrzymanie optacalnosci produkecji
opartej na nowej technologii i nieoptacalnosci importu. Stosowane byly wobec
tego wysokie cla importowe, a nawet zakazy importu pewnych towaréw. Mialo to
zmusi¢ do sprostania zapotrzebowaniu krajowemu przez wytwarzanie wlasnych
wynalazkow.

Inng polityka zachecajaca do opracowania nowych pomystéw wéréd rodzi-
mych sit bylo przyznawanie patentéw (tzw. listow patentowych)32 na wynalazki,
a czasem nawet monopoli33. Podobny efekt mialo wsparcie udzielane projects
(czyli nowym przedsiewzieciom), ktére w duzej mierze przyczynily sie do wzrostu
produkcyjnosci krajus4.

Do poprawy produkcyjnoSci i postepu technicznego przyczynila sie rowniez
polityka, w ostatecznym rozrachunku przychylna ogrodzeniom35. Potwierdzajg
to liczby. O ile w latach 1500-1549 plon z jednego ziarna byl 5,9-krotny, to
w nastepnym poétwieczu (lata 1550-1599) byl juz 6,7-krotny. Duzo wyzsze ceny
ksztaltowaly sie na ziemie ogrodzone niz na nieogrodzone, na przyklad wartosé
dwoéch akrow ziemi ogrodzonej odpowiadala trzem akrom open fields i siedmiu
akrom commons.

30 Jako przyklad moze stuzyé osadzenie zagranicznych rzemie$lnikéw w Sandwicz (w 1561 roku),

wprowadzenie obcych z Law Countries do Norwich (w 1564 roku), kontrakt z obcokrajowcami w celu

wprowadzenia szklarstwa (w 1568 roku), przyjecie francuskich kapitalistéw w celu wprowadzania
wytworstwa stali w Anglii (w latach 1603-1606), por. R. H. Tawney, E. Power, Tudor Economic

Documents (I). Agriculture and industry, Longmans, London 1953, s. 297-299.

Obcokrajowcom gwarantowano takie same cla, jak Anglikom, co wida¢ po akcie z 1582 roku, por.

R. H. Tawney, E. Power, Tudor Economic Documents (I)..., op. cit., s. 212-216.

32 Byly to, $ciSle rzecz biorac, tzw. letters patents (Letter of protection). Poczatkowo przyznawane przez
angielska korone zagranicznym rzemie§lnikom: tkaczom, producentom soli i szkla, jako zacheta
do osiedlania sie¢ w Anglii. Dopiero pézniej (z Wloch) przyszedl zwyczaj nadawania patentéw za
wynalazki techniczne, takze dla rzemie§lnik6w krajowych, por. C. MacLeod, Inventing the Industrial
Revolution: the English patent system, 1660-1800, Cambridge University Press, Cambridge 1988,
s. 10nn.

33 Por. ,,Arguments in favour of granting a monopoly to an incorporated company to make paper”
z 1586 roku, por. R. H. Tawney, E. Power, Tudor Economic Documents (I)..., op. cit., s. 251-254.

34 H. Elsenhans uwaza, ze wlaénie wzrost projects jest odpowiedzialny za wzrost produkcyjnosci, a nie
sama nadwyzka kapitatu, por. H. Elsenhans, Rising Mass Incomes as a Condition of Capitalist
Growth: Implications for the World Economy, , International Organization”, 1953, Nr 37/1, s. 1n.

35 Por. C. Wilson, G. Parker, An Introduction to The Sources of European Economics History 1500-1800,
t. 1: Western History, Weidenfeld & Nicolson, London 1970, s. 121; F. J. Fisher, The Sixteenth and
Seventeenth Centuries: The Dark Ages in English Economic History?, ,,Economica” (New Series),
1957, Nr 24/93, s. 16.

3
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3.2. Druga faza ewolugcji: industrializm - na przyktadzie rzadow
Pitta Mtodszego (1783-1801, 1802-1806)

W drugiej fazie ewolucji waznymi celami polityki innowacyjnej, zmierzajacej do
wsparcia postepu technicznego, byly dzialania na rzecz poprawy produkecyjno-
§ci rolnictwa. Bylo to szczegblnie wazne, poniewaz to wlaénie sektor rolniczy,
mimo gwaltownego rozwoju sektora przemystowego, byl dotad najwazniejszym
sektorem, skupiajgcym wiekszo§¢ zatrudnionych36. Jedng z poSrednich metod byto
utrzymanie ograniczen w zakresie sprzedazy ziemi, ktore poSrednio motywowaly
do dokonywania inwestycji zapewniajacych postep. Najwazniejszym jednak posu-
nieciem wspierajacym innowacje rolnicze byly ulatwienia w ogradzaniu (m.in.
Inclosure (Consolidation) Act z 1801: 41 Geo3,c.109)37. Zastosowanie latwiejszej
procedury ogrodzen poprzez tzw. Private Acts of Parlament, pozwalalo przyspie-
szy¢ proces ogradzania, za ktorym szly szeroko zakrojone inwestycje w nowe
technologie i nowe uprawy zwiekszajgce produktywno§é ziemi. Kolejnym waznym
dzialaniem wspierajacym produktywnosc rolnictwa bylto powstanie Rady Rolnictwa
(Board of Agriculture)38. Jej statutowym zadaniem bylo wspieranie wynalazczoSci
i postepu w rolnictwie, ktére przekladato sie na jej dziatalno§é przyczyniajacq
sie do poszerzenia innowacji. Rada ta miedzy innymi sponsorowala w latach
1803-1813 wyklady z chemii rolnicze;j.

Mimo ze to rolnictwo napedzalo w wiekszo§ci przemysl, finansujac najwaz-
niejsze jego inwestycje, polityka panstwa zmierzala rowniez do poprawy inno-
wacyjnosci bezposrednio w przemysle. Badz co badz sektor drugi stanowit
okolo 23% produkcji krajowej i przyczynial sie wraz z handlem do akumulacji
kapitalu prawie w ¥4. Wzrostowi innowacyjnoSci stuzylo rozpisywanie nagréd za
wybitne wynalazki, najczesciej w dziedzinach szczegdlnie waznych dla gospodarki
(np. w tkalnictwie)39. Jednoczes$nie dobrze uregulowane prawa wlasno§ci w postaci

36 Produkcja rolna nadal stanowila powazny udzial w produkgji (tj. okolo 32%), dawala zatrudnienie
az 40% ludnoSci oraz przyczyniala sie w okolo 1/3 do akumulacji kapitatu. Udzial ludnosci wiejsko-
rolniczej na 1800 rok wynosit 36,6%, a wiejskiej nierolniczej 36,3%, co oznacza, ze lgcznie na wsi
mieszkalo 72,6% ludnosci, por. E. A. Wrigley, People, Cities and Wealth, Blackwell, Oxford 1987,
tab. 7.4, 7.8, 7.9; C. H. Feinstein, Capital Accumulation and the Industrial Revolution, w: R. Floud,
D. McCloskey, The Economic History of Britain since 1700, t. 1: 1700-1860, Cambridge University
Press, Cambridge 1983, s. 128-142; A. Paulinyi, Industrielle Revolution. Vom Ursprung der moder-
nen Technik, Rowohlt, Deutsches Museum, Reinbeck bei Hamburg 1989, s. 8. 39.

37 W akcie tym argumentowano za ogrodzeniami, twierdzac, ze beda zwiekszaé produkcyjnos$¢ ziemi,
tworzyé wiecej bogactwa, a takze zwiekszaé zatrudnienie, por. B. Inglis, Poverty and the Industrial
Revolution, Hodder and Stoughton, London 1971, s. 47.

38 Board of Agriculture byla jedyng agencjg rzadowg zajmujgcag sie sprawami rolnictwa i prototypem
pézniejszych korporacji finansowanych przez rzad, ale jeszcze nie znajdowala sie pod bezposrednig
ministerialng kontrola.

39 Obok roli rzadu, duzy wplyw na wynalazczo$é mialo otoczenie, a Sci§le nastawienie spoleczenstwa,
ktore wyjatkowo cenito wynalazcow, nawet kiedy pochodzili z nizszych klas. Wiele wynalazkow zostato
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patentéw (Patent Laws), jak tez coraz szersze ich przyznawaniet0, mialo zwiek-
szy¢ motywacje do innowacji. Aby jednak nie zastopowaé tego procesu przez zbyt
dtugie korzystanie z patentu tylko przez wynalazce, wladze wprowadzily ograni-
czenia czasowe do korzystania z wynalazku (np. na 5 lat)4l. Dyfuzja wynalazkéw,
miedzy ktérymi istnialo tak wiele sprzezen zwrotnych, byla istotnym warunkiem
postepu technicznego.

Bardzo waznym dzialaniem wspierajagcym proces innowacji byta polityka
tolerancji wobec dysydentéow. Dostarczali oni prawie polowe wszystkich wyna-
lazkéw, mimo ze stanowili jedynie 7% og6tu spoleczenstwa. Rzadowa polityka
tolerancji pozwalala im na zakladanie Akademii Dysydenckich, stojacych najwyzej
w jako$§ci nauczania. Szczegélnym atutem tych akademii bylo stawianie na naucza-
nie praktyczne, przygotowujace do podjecia pracy w najprezniej rozwijajacych sie
dziedzinach gospodarki4?, przyczyniajgc sie do ich rozwoju.

Rzad realizowal rowniez polityke innowacji w ramach sektora trzeciego
(transport, handel i ustugi) o rosngcym znaczeniu dla gospodarki, o czym §wiadezy
jego 44% udzial w produkcie43. Polityka sprzyjajaca postepowi technicznemu prze-
jawiala sie w poprawie organizacji handlu, odmonopolizowaniu struktury handlu
i uczynienia go bardziej efektywnym (m.in. poprzez India Act z 1784 roku#?).
W zakresie transportu istotne bylo wspieranie budowy kanaléw i zwigzanych
z tym nowych technik, m.in. poprzez przyspieszenie procedur wydawania zgody
na zalozenie spoélek zajmujgcych sie ich budows.

dokonanych przez zwyklych rzemie§lnikéw, por. S. Lilley, Technischer Fortschritt und die Industrielle
Revolution, w: C. M. Cipolla, Die Industrielle Revolution, Europiische Wirtschaftsgeschichte 3,
Fischer, Stuttgart-New York 1976, s. 141n; R. Walter, Wirtschaftsgeschichte..., op. cit., s. 58.

40 Najbardziej bogaty w patenty okres przypada na lata 1760-1785. W przyznawaniu patentéw kon-
kurowaly tzw. Patent Office i towarzystwo sponsorowane przez arystokracje (przyznajace nagrody
za wynalazki w dziedzinie handlu, rzemiosta i przemystu, poza przypadkami, kiedy zostaly one
zgloszone do Patent Office) — tzw. Society of Art (zalozone w 1954 roku), por. N. J. Smelser, Social
Change in the Industrial Revolution. An Application of Theory to Lancashire Cotton Industry
1770-1840, Routledge&Kegan Paul, London 1959, s. 82nn; A. Maczak, Historia Europy, Ossolineum,
Wroctaw—-Warszawa-Krakéw 1997, s. 423; P. Deane, The First Industrial Revolution, Cambridge
University Press, Cambridge 1979, s. 136.

41 Réwniez za pomocg konkretnych jednostkowych aktow rzad zezwalal na udostepnienie pewnych
innowacji. Na przyklad poprzez New Method of Tanning Act z 1794 roku (34 Geo3, c.53) zezwalal
na korzystanie z wynalazku nowej metody garbowania skor.

42 QOrientacja Dissenters Academies na nauki praktyczne wynikala ze szczegblnej wartosci, jaka
dysydenci przypisywali osobistemu sukcesowi, por. D. C. McClelland, The Achieving Society, Van
Nostrand, Princeton 1961; E. E. Haagen, On Theory of Social Change: How Economic Growth
Begins, Homewood, Illinois 1962.

43 Por. A. Paulinyi, Industrielle..., op. cit., s. 8.

44 Akt ten pozwalal rowniez na zwiekszenie wymiany handlowej poprzez zapewnienie wiekszej harmonii
miedzy panstwami indyjskimi, zaklocanej przez konflikty i wojny zaburzajagce wymiane handlowa, por.
dJ. S. Watson, The reign of George III, 1760-1815, Oxford University Press, Oxford 1960, s. 314.
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3.3. Trzecia faza ewolucji: postindustrializm - na przyktadzie rzadéw
Margaret Thatcher (1979-1990)

W trzecim etapie ewolucji drogg do wzrostu produkcyjnosci i postepu tech-
nicznego mialy by¢ przede wszystkim przemiany mikroekonomiczne i polityka
porzadkowa, czyli wycofanie sie z gospodarki sektora panstwowego i przejecie go
przez sektor prywatny. Dzieki takiej polityce zmienila sie struktura wydatkow
na B&R, w ktérych spadlo znaczenie rzadu (z 50% w 1981 roku do okolo 35%
w 1991 roku), na korzy$é prywatnych przedsiebiorstw oraz zagranicy45.

Kolejnym elementem polityki sprzyjajacej innowacjom byly dzialania na rzecz
poprawy warunkow funkcjonowania przedsiebiorstw. Poprawa ta miata by¢
osiggnieta poprzez wprowadzenie wiekszej swobody dzialania dla przedsie-
biorstw, m.in. poprzez ograniczenie praw zwigzkoéw zawodowych. Zwiazki byly
najczesciej przeciwne nowym inwestycjom kapitalowym i modernizacji, obawiajgc
sie, ze modernizacja pociggnie za sobg zwolnienia z pracy. Taka polityka miala
stuzy¢ zwiekszeniu bodzcow do podejmowania szerszych inwestycji.

Poprawie warunkéw dzialania przedsiebiorstw, zachecajacej do dokonywania
innowacji, stuzyta m.in. deregulacja rynku kapitalowego, jak tez stosowanie niz-
szych podatkéw46 i ulg podatkowych. Dzieki takiej polityce przedsiebiorstwa mogtly
skuteczniej przycigga¢ inwestycje zagraniczne, ktore gwarantowaly im dostep
do nowoczesnych technologii. O sukcesie tej polityki §wiadczy wzrost udziatu
tych inwestycji miedzy latami 1981 a 1991 z 25,5% do 33,5%, przy jednoczes-
nym spadku udziatu zacofanych technologicznie inwestycji panstwowych z 37,6%
(w 1981 roku) do 5,6% (w 1991 roku). Mimo takich zmian strukturalnych nie
udalo sie zaradzié problemowi stabo$ci technologii i akumulacji kapitatu, zaréwno
fizycznego, jak i ludzkiego??.

45 Jednocze$nie jednak wycofanie sie rzadu prowadzi do spadku wydatkéw na B&R, liczonych jako
udzial w PKB, nizszego w zestawieniu z innymi krajami, ktéry ma swoje odzwierciedlenie w spadku
udzialu patentéw brytyjskich w USA do 8,1% w 1988 roku (OECD 1991 roku), por. N. F. R. Crafts,
The deindustrialization and Economic Growth, ,,The Economic Journal”, 1996, Nr 106/434, s. 178;
D. Metcalf, Transformation of British Industrial relations? Institutions, conduct and outcomes
1980-1990, w: R. Barrell, The UK Labour Market, Cambridge University Press, Cambridge 1994.

46 Szczegodlnie widoczne staje sie przesuniecie miedzy obowigzujgcymi sktadkami na ubezpieczenie, ktore
coraz silniej obcigzajg pracownika, odcigzajac pracobiorce (z 13,75% w 1980 roku do 10,5% w 1985
roku), jak tez obnizenie podatku od przedsiebiorstw (corporate income tax) z 52% w 1980 roku do
40% w 1985 roku i do 34% w 1990 roku, por. OECD, Economic Surveys, UK, 1998, s. 186.

47 Por. N. Crafts, The deindustrialization..., op. cit., s. 178.
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4. Podsumowanie

4.1. Gtéwne wnioski i konkluzje

Postep techniczny jest waznym skladnikiem wzrostu gospodarczego, a jego znacze-
nie podkre§lajg zwlaszcza nowe teorie wzrostu, ktére endogenizujg ten czynnik.
Podkreslajg one doniostg role innowacji oraz konieczno§é zapewnienia ich dyfuzji.

Dlatego tez obecne wskazania dla polityki gospodarczej obejmujg dzialania
majgce na celu, z jednej strony wsparcie kondycji przedsiebiorstw dokonujacych inno-
wacji (polityka kredytowa, wydluzenie czasu korzystania z patentu) i bezposrednie
wsparcie innowacji (zwlaszcza bazowych), jak tez, z drugiej strony, ulatwienie procesu
dyfuzji tych innowacji (np. poprzez udostepnianie wynikéw badan jako free ware).

Oba te wyznaczniki postepu byly doceniane przez rzady w kolejnych fazach
ewolugji cywilizacji zachodniej. Na ich rozumienie naktadat sie wplyw otoczenia,
czyli takze rola, jakg odgrywal postep techniczny w poszczegdlnych fazach i jego
najwazniejsze zrodla.

Mozna zauwazy¢ rosngce znaczenie postepu w procesie ewolucji: o ile
w pierwszej fazie postep techniczny jest niewielki i ogranicza sie do niewielu
drobnych innowacji, gléwnie o charakterze agrarnym i rzemie§lniczym, doko-
nywanych na potrzeby konsumpcyjne, to w drugiej fazie znaczenie postepu
technicznego zdecydowanie roénie, staje sie on niezbednym elementem procesu
produkcji na potrzeby przemystu, a w trzeciej fazie — jest kluczem do podzwignie-
cia upadajacego na skutek deindustrializacji przemystu, poprzez restrukturyzacje
przedsiebiorstw i ozywienia ducha innowacji.

Panstwo dazylo, po pierwsze, do identyfikacji grupy spolecznej — noénika
postepu i tg grupe staralo sie wspierac.

W pierwszej fazie no$nikiem postepu byli tzw. mlodsi synowie szlachty
(przede wszystkim gentry), spotykajacy sie z zyczliwg polityka panstwa, wspiera-
jaca ich przedsiebiorczo$é poprzez stosowanie utatwien w nabywaniu przez nich
ziemi i ogrodzen, jak i przede wszystkim dla projects.

W drugiej fazie obok ogradzajgcej arystokracji dokonujgcej innowacji agrar-
nych, ogromng role zaczeli odgrywac dysydenci zaliczajacy sie w duzej mierze do
burzuazji. Obie grupy byly wspierane przez panstwo: arystokracja — poprzez poli-
tyke ogrodzen, jak tez zalozenie Board of Agriculture, dysydenci — poprzez polityke
tolerancji przejawiajaca sie w zgodzie dla pomystu zakladania akademii.

W trzeciej fazie zanik takiej wiodacej grupy prowadzil do podkreslania
koniecznoSci jej odtworzenia, przez odwolanie sie do ideatéw drugiej fazy — rewo-
lucji przemystowej i zwigzanego z nig industrializmu. Polityka panstwa zmierzala
zatem do wsparcia przedsiebiorczosci i inicjatywy prywatnej przez restrukturyzacje,
wieksze otwarcie na zagranice i wspieranie matych i §rednich przedsiebiorstw.
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Po drugie, panstwo zmierzalo do stworzenia lepszych kanaléw dyfuzji
postepu technicznego.

W pierwszej fazie waznym dzialaniem bylo przed wszystkim $ciaganie
fachowcow z zagranicy, w drugiej fazie — popularyzacja innowacji poprzez stworze-
nie Board of Agriculture, a w trzeciej fazie — otwarcie na inwestycje zagraniczne.

Mozna zauwazy¢, ze w kazdej fazie zostata wypracowala pewna nowa strate-
gia wsparcia innowacji: patenty i monopole — w pierwszej fazie, modyfikacja paten-
tow i stworzenie specjalnego wydzialu rzgdowego do spraw postepu — w drugiej
fazie oraz szersze otwarcie sie na innowacje zagraniczne i docenianie struktury
przedsiebiorstw jako motywacji dla innowacji — w trzeciej fazie. R6znice w tych
strategiach wynikajg z mozliwo$ci i wymogéw, jakie stwarzalo otoczenie.

Tabela 1. Ewolucja polityki innowacji w Wielkiej Brytanii

1 faza
merkantylizm
(Elzbieta Wielka)

2 faza
industrializm
(Pitt Mtodszy)

3 faza
postindustrializm
(Margaret Thatcher)

Projects

sektor rolniczy

przemiany mikroekonomiczne

Przychylna ulatwienia w ogradzaniu wycofanie sie ,panstwa”
ogrodzeniom (struktura B&R)
Przyznawanie Board of Agriculture dzialania na rzecz poprawy
patentow warunkow funkcjonowania

przedsiebiorstw (ograniczenie
roli zwigzkow zawodowych;
deregulacja rynku kapitalowego,
nizsze podatki

Polityka celna

rozpisywanie nagrod
za wybitne wynalazki

Sciagganie
fachowcow
z zagranicy

modyfikacja prawa patentowego

polityka tolerancji wzgledem
dysydentéw

odmonopolizowanie struktury
handlu

przycigganie inwestycji
zagranicznych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4.2. Okreslenie kierunkéw dalszych badan

Dokonane tu rozwazania maja skrotowy charakter. Z pewnoscig jednak w dal-
szych badaniach nalezalo by przeéledzi¢ réwniez inne okresy rzadéw w wybranych
fazach ewolucji. Pozwolitoby to na dokonanie pelniejszych wnioskow dotyczacych
najwazniejszych zmian w rozwoju polityki innowacji Wielkiej Brytanii, jak i na
silniejsze potwierdzenie tezy o jej trojetapowym rozwoju. Uwzglednienie innych
krajéow zachodnioeuropejskich w podobnych okresach umozliwitoby dokonanie
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poréwnan i pozwoliloby na wyszczegélnienie cech wspdlnych w rozwoju cywilizacji

zachodnioeuropejskiej, ktorej czescig jest Polska.
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Ludmita Stobodzian, Monika Stepinska

Globalization process and economic transformation of post-socialist
countries

The globalization phenomenon is considered to be one of the key processes modeling
contemporary international relations. Continuing market liberalization and integration
have shaped qualitatively new socio-political surroundings. After the fall of socialism,
this process also included the countries of Central and Eastern Europe. The former
socialist countries have faced a double challenge. On the one hand, after the fall of
socialism, political, economic, social and cultural forms of regulations have undergone
fundamental changes. This multi-dimensional change has been powered by the dynamics
resulting from exhaustion of classic institutions of real socialism. At the same time,
economic entities and institutions in post-socialist countries have been the subject of
global integration processes and world-wide changes. However, globalisation arouses
many controversies. Its supporters believe that it adds to accelerating economic growth
and leveling differences in economic growth of individual counties. Its opponents,
on the other hand, underline high social costs and rising disparities in incomes of
different social groups, especially in less developed countries. Full accomplishment of
chances and advantages connected with globalization will be possible only in a longer
period, for liquidation of civilisation retardment and bridging economic distance are
the goals which cannot be carried out in a short time; while costs and threats are
the result of opening post-socialist economies to outside influence and they must be
borne immediately at the time of their integration with global markets. Nevertheless,
transformation of economic system in former socialist counties and their participation in
the globalisation process should be regarded as an essential challenge of civilization.

Barttomiej Gorlewski

Current trends on the railway market in Poland

The article deals with the current situation on the railway market in Poland. Economic
relations on the market of passenger and cargo carriage with the consideration of
such values as transport labour, work efficiency, revenues or rolling stock have been
discussed. Also main entities present on the railway market, divided into public and
private sectors, have been presented. Besides, the article draws attention to the up to
now and potential effects of railway carriage liberalization in European Union and its
impact on development of private railway companies. Polish companies’ development
possibilities connected with opening the EU market are conditioned by the state of
infrastructure and ability to finance its modernization. An important role will be
attributed to securing capital to finance investments by railway carriers; in this context
more and more often public issue of shares is mentioned.
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Stefan Doroszewicz, Monika Stoma

Multi-item characteristics of measuring comprehensive car insurance
as perceived by individual users

The work presents both methodology of and research on multi-item characteristics of
comprehensive (against breakage, theft and fire) car insurance as seen by individual
users. The results of the research and analyses carried for this specific purpose include:
a 47-item list of primary attributes of the service, a questionnaire (verified and highly
reliable) to measure individual users’ approach towards primary attributes of the
evaluated service and its 12-item characteristics defined by functional relations between
primary attributes used by individual clients to evaluate the service quality. As a result
of the research and analyses, heterogeneousness of individual users resulting from
their approach towards primary attributes of a service has been stated.

Pawel Niedziétka

The use of credit derivative instruments in Poland - chosen conclusions
from questionnaire surveys

In relation to multi-aspect impact of credit derivative instruments on the financial
market and an ever growing interest in credit derivatives in Poland, a questionnaire
survey among the employees of the Treasury departments and credit risk rating
departments of banks registered in Poland was conducted; the purpose of the survey
was to indicate the current scope and possibilities of using credit derivative instruments
on the Polish market. Among others, the results of the research point to declared high
level of knowledge of credit derivative instruments, their application for both hedging
and investment purposes (although the first one is predominant), the marginal influence
of the New Capital agreement on the market of credit derivatives in Poland and still
important development barriers in the form of low liquidity, problems with adequate
valuation, low clients’ interest and underdevelopment of cash debt market.

Krzysztof Borowski

Market neutral strategies used by hedging funds on the debenture
market

Dynamic development of computer systems and computerization of transactions
concluded on capital markets has practically eliminated classic arbitration transactions,
which take advantage of differences in prices of the same asset on two different markets.
In consequence more sophisticated arbitration techniques, using time inefficiencies
existing on capital market or oriented towards changing the desired direction of the
profitability curve of interest rates. The market-neutral strategies are an example of
such a technique. Among others they allow carrying out arbitrary operations on the
debenture market. The following market-neutral strategies used on the debenture
market have been presented in the article:

* arbitrage on the market of exchangeable securities,

* arbitrage on the market of fixed-income instruments,

* arbitrage on the market of mortgage-collateralized securities.
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Krzysztof Borowski

New trends in investment banking - the market of natural diamonds

The growth of society’s affluence results in investment banking customers looking
for other ways of investment than the generally accepted markets of shares, bonds or
commodities. One such example is the diamond market opening new possibilities of
investment of funds. The characteristic feature of the market is its long time horizon;
on the other hand it is not a market reserved exclusively for investors of large financial
means. Apart from direct investments on the diamond market, investors may also
acquire shares of mines extracting diamonds or shares of jeweler’s firms specializing
in diamond trading. All the three ways of investing funds are already available in
Poland. Increased demand on the diamond market had an impact on the increase in
prices of these precious stones — diamonds have gone up in price by some 30% in the
last six years and a further increase of price by some 5% annually is forecasted.
The article is a synthetic presentation of current trends on the market of natural,
i.e. rough, diamonds as well as on the market of cut and polished gemstones. The
analysis covers some chosen countries in the world and Poland.

Anna Wojnowska

Temporary work as a flexible form of employment

Traditional employment, understood as an employment contract for an indefinite
period, to a greater and greater extent gives way to flexible forms of employment,
such as temporary work. The development of this phenomenon has been primarily
brought about by advantages this type of employment offers to employers. The most
important advantages include: reducing labour costs, better adjustment of employment
structure and level as well as more efficient use of labour force; at the same time most
European Union employees’ fears concerning lack of stability and worsening work
conditions have been dispersed due to appropriate legislation. Besides, for some groups
(e.g. single mothers or disabled persons) flexible forms of employment are their only
chances for professional activity. One should expect that in the near future atypical
forms of employment, temporary work including, will gain importance and to some
extent will replace traditional employment. At present 17% of work places created by
agencies for temporary employment cannot be filled by permanent employees.

It is worth noting that economic emigration of almost 2mln Poles resulted in more
and more difficulties with meeting demand for temporary workers, mainly in such
jobs as: welders, ironworkers or heavy building equipment operators. The situation is
not critical yet but consequences of shortages of employees of certain professions for
our economy should be investigated right now. The old European Union members also
feel the effects of outflow of their employees. For example, Sweden employed Polish
stomatologists to replace their Swedish counterparts leaving for Great Britain. More
and more often experts declare their support for employing in Poland specialists from
the East, including China; however, outside the European Union borders there are
no legal possibilities which would enable such cooperation.
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Wojciech Jo6zef Bachor

Specifity and effectiveness of fixed assets in a municipal public utility
enterprise

Municipal enterprises have at their disposal comparatively large public resources, which
enable them to provide public utility services. These services are very capital intensive
and characteristic features of the involved fixed assets are: inflexibility, technological
indivisibility (massiveness) and immobility. Sometimes enterprises need to posses much
more fixed assets than it is due from the current demand. Preliminary valuation of
many such companies allows us to present a thesis that this large public property
is not always used effectively. Economic activity is this sphere is carried out in the
public interest and should not be commercially oriented. However, need this activity
generate losses and be subsidized from public funds?

In Poland there not many examples which communes might use to help their decision
making in the fields of company transformation and restructuring. Therefore, it is
necessary to identify and define factors related to effective management of fixed assets
in municipal enterprises. Comparative and casual analyses, with the help of chosen
economic indices, are the methods used in such research. Detailed research in this
area may help communal authorities to choose optimal solutions.

Agnieszka Zbudniewek

The problem of transfer prices — ways available in the Polish
legal system to avoid conflicts with tax offices

The article presents the problem of transfer prices which usually occurs within the
scope of activities of international concerns. The result of using prices differing from
market conditions is underestimating tax revenues in countries from which the revenue
is transferred; in effect an increase of tax authorities’ interest in this field is observed.
Ernst&Young research results concerning the knowledge of the problem among Polish
entrepreneurs, methodology and assumptions they have used and also the results of
fiscal audits on transfer prices have been shown.

In connection with gradual development of world economy integration the number of
transactions between the affiliated entities increases. It induces legislative authorities to
look for solutions which will help both the entrepreneurs and tax authorities organize
transfer price policy in such a way that ways of evaluating the prices stop being
disputable issues in their mutual relations. The need to document the transactions
with affiliated entities as well as a new solution — prior price agreements — which are
a chance to obtain tax security in this field, has been discussed. Besides, other worldwide
accepted methods of solving conflicts with fiscal control offices have been presented.

Radostaw Matys

Measures of investment risk in a hedging fund

The aim of this paper is to characterize the most often used measures of investment
risk in hedging funds. A review of world literature in terms of suggested risk measures
for hedging funds and methods of their estimation has been presented in the article.
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Also other measures of the danger risk used in the fund-investor relations have been
dealt with. In the practical part of the publication results of calculations concerning
some chosen risk measures along with a commentary to a number of examples of
multi strategy hedging funds have been shown. The limitations of standard deviation,
which is a traditional investment risk measure, in using hedging funds to valuate the
risk have been proved.

Barbara Pawlowska

Nonparametric and traditional analysis of commercial banks’
effectiveness

This article contains an analysis of effectiveness of commercial banks’ activities, which
was conducted by the DEA method. The research was done for 13 commercial banks
for the period of 2003-2005. Economically effective entities lie on the efficiency curve.
Ineffective entities are below the curve. The distance between the entity and the
curve shows to what extent the entity is technically ineffective. Estimated measures of
technical efficiency for the manager model was compared with classical ROA and ROE
indices, the mark-up index and the solvency ratio. The examined entities were rated
relatively low for mean technical efficiency value. The mean technical efficiency level in
the years 2003-2005 amounted to 70%, 71% and 78% respectively. The obtained results
prove the existence of statistically important correlation between technical efficiency
measures and classic indices. Besides classic methods, marginally used DEA method,
which provides information about ‘best practice’ banks, is a desired supplementary
tool to valuate effectiveness and competitiveness of commercial banks.

Anna Horodecka

The policy of state impact on technological progress in Great Britain

Technological progress in economic growth models is considered to be the key factor
of economic growth, which is a basic goal of contemporary economic policy. At present
empirical research and theoretical considerations provide us with a lot of information
about technological progress and methods to influence it, which is discussed in the
first part of the article. However, since they do not give enough consideration to
historical experience, the aim of this article is to bridge the gap by means of theoretical
bases. Therefore, criteria of comparing various policies aiming at the development of
technological progress have been presented in the article. Basic changes in polices
oriented on technological progress in subsequent phases of the western civilization
evolution have been based on the example of Great Britain. Evolving surroundings
had an impact on the most important changes in this policy. On account of the
profoundness of these changes they are referred to as revolutions: mercantile, industrial
and postindustrial. They mark the beginnings of three subsequent phases of the
development of western civilization. Both perception of the role of technological progress
by governments and the manner of achieving it have undergone changes.



