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OD RADY NAUKOWEJ

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium
Zarzadzania i Finanséw”. Zawiera on artykuly pracownik6w Kolegium oraz uczest-
nikéw prowadzonych przez Kolegium studiow doktoranckich.

Artykuly sg poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzadzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gleboko
osadzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek
innych krajéw, przede wszystkim czlonkéw Unii Europejskie;j.

Pozostajemy w przekonaniu, ze przedlozone opracowania spotkajg sie z Pan-
stwa zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegblne cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Maciej Mindur
Szkota Gtéwna Handlowa

Bezrobocie w Polsce — przyczyny powstania, diagnoza
i whnioski

1. Wprowadzenie

Bezrobocie w Polsce pojawilo sie wraz z poczatkiem transformacji systemowej
w 1990 roku i juz w pierwszym roku osiggneto wielko$¢ znacznie przekraczajacg
poziom tzw. higieniczny (okolo 4%) — stopa bezrobocia wynosita 6,5%. W 1991
roku zwiekszyla sie blisko dwukrotnie do poziomu 12,2% - czyli trzykrotnie
wyzszego od wielkoSci bezrobocia higienicznego. W 1992 roku osiggneta poziom
14,3%, w 1993 roku - 16,4%, w 1994 roku nieco spadla do poziomu 16%, w 1995
roku — 14,9%, w 1996 roku - 13,2%, by w 1997 roku osiggnaé najnizszy poziom
od poczatku okresu transformacji — 10,3%, w 1998 roku nieznacznie wzrosta do
poziomu 10,4%. Od tego czasu bezrobocie zaczelo dynamicznie i konsekwentnie
wzrastac, osiggajac poziom w 1999 roku - 13,1%, w 2000 roku - 15,1%, w 2001
roku - 19,4%, w 2002 roku — 20%, 2003 roku — 20%, w 2004 roku — 19%, w 2005
roku - 17,6%!.

Liczba 0s6b bezrobotnych w Polsce juz w 1990 roku wynosila 1 126 tys.,
w 1995 roku - 2 628 tys., w 2000 roku — 2 702 tys., w 2003 roku — 3 175 tys.,
a w I kwartale 2004 roku osiagneto wielko§¢ blisko 3 266 tys.

Jak wynika z powyzszych danych bezrobocie w Polsce w ostatnich kilku-
nastu latach w réznych okresach sie zwiekszalo, by potem male¢. Zasadniczo
wyodrebnié mozna cztery okresy:

°® pierwszy to lata 1989-1993, w ktérych bezrobocie dynamicznie wzra-

stato,
® drugi: 1994-1997, kiedy stopa bezrobocia malata, osiggajgc najnizszy
poziom od 1989 roku (w 1997 roku - 10,3%),

® trzeci: 1998-2003 to okres ponownego wzrostu bezrobocia, ktéore w 2003
roku osiggneto najwyzszy poziom — 20%,

® czwarty: 2004-2005 to ponowny spadek bezrobocia.

1 W artykule podajgc liczbe bezrobotnych lub stope bezrobocia oparto sie na danych GUS. Przytaczane
wielko$ci obrazuja bezrobocie rejestrowane — w przeciwienstwie do metody BAEL, ktora jest badaniem
ankietowym, przeprowadzanym co kwartal i obejmujgcym nieliczng prébe reprezentacyjng. Szerzej
o réznicach miedzy bezrobociem rejestrowanym a liczonym metodg BAEL autor pisze w artykule
,2Kontrowersje i sporne kwestie dotyczace bezrobocia w Polsce” w niniejszej publikacji, s. 20 i n.
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2. Przyczyny rozwoju bezrobocia w Polsce

Do 1989 roku problem bezrobocia w Polsce nie istnial (nie liczgc bezrobocia
w miejscu pracy). Pojawil sie on w pierwszych latach transformacji i byl efektem:
® dostosowania rozmiaréw, a takze struktury zatrudnienia do wymogow

i warunkoéw gospodarki rynkowej,

* glebokiej recesji gospodarczej na poczatku transformacji ustrojowe;j2.

Sa to sformutowania bardzo ogblne, zawierajgce w sobie wiele tresci, dlatego
warto przyjrzeé¢ im sie blizej.

Recesja pierwszych lat transformacji byla rzeczywiscie duza. Nastapit
znaczny spadek PKB — w ciggu dwoch lat o 15% i spadek produkcji przemystowej
0 32%. Trzeba sobie uzmyslowic, ze w 1989 roku w przemysle bylo zatrudnionych
4 894,3 0s6b, a w 1990 roku 4 619,9.

Faktem jest, ze przed rozpoczeciem transformacji istnial problem nieracjo-
nalnego zatrudnienia, zbyt wielkiego z ekonomicznego punktu widzenia, z jednej
strony, i braku sily roboczej — z drugiej. Zmiana kryterium efektywnosci gospo-
darowania prowadzi¢ musiala do wiekszej efektywno$ci w mikroskali, co z kolei
powodowato redukcje kosztéw produkcji, a w konsekwencji zmniejszenie zatrud-
nienia. Do potrzeb rynku nalezato dostosowac takze asortyment produkcji w taki
sposdb, aby ograniczy¢ wytwoérczos$é zbedng (tzw. produkeje dla produkeji).

Te przyczyny redukcji zatrudnienia wydajg sie, z perspektywy czasu, stuszne
— nie budza wiec emocji. W przypadku innych przyczyn istniejg rozbiezne poglady.
Do likwidacji wielu miejsc pracy przyczynila sie tez nadzwyczaj liberalna poli-
tyka celna. W potowie 1990 roku na cze§é towaréw cla zostaly zawieszone, a na
pozostate ustalono jednolitg stawke, wynoszaca 5%3. Przedsiebiorstwa dzialajgce
w zupelnie nowych warunkach nie byly w stanie w tak krétkim czasie dostosowaé
sie do poziomu jako$ci importowanych débr. W tym okresie nastgpil takze naptyw
taniej subwencjonowanej zywnos$ci z EWG, ktory w znacznej mierze doprowadzit
do upadku wielu producentéw rolnych.

Ustawa z 19 pazdziernika 1991 roku ,,0 gospodarowaniu nieruchomog§ciami
rolnymi Skarbu Panstwa” doprowadzita do likwidacji Panstwowych Gospodarstw
Rolnych, spowodowata jednorazowy wzrost bezrobocia oraz sfery ubéstwa. Sytuacja
ta trwa do dziS.

Lata 1992-1995 byly pierwszym okresem redukcji miejsc pracy w goérni-
ctwie i kopalnictwie. Zatrudnienie zmniejszylo sie z 454 tys. w 1992 roku do
357 tys. w 1995 rokut. Po dwodch latach stawki celne zaczeto odbudowywaé.

2 Zob. Transformacja spoteczno-gospodarcza w Polsce, RCSS, Warszawa 2002, s. 233.
3 Por. J. Kaja, Polityka gospodarcza. Wstep do teorii, Wydawnictwo SGH, Warszawa 1999, s. 134.
4 Por. Sfera spoleczna w okresie transformacji. Zjawiska i tendencje, RCSS, Warszawa 2002, s. 46.
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W 1994 roku weszla w zycie calo§é tzw. Umowy Handlowej z Unig Europejska,
ktéra zobowigzywala Polske do redukcji stawek celnych. W ciggu pieciu lat zre-
dukowano je §rednio z 23% do 2,1%, co przy nadmiernej aprecjacji zlotego bylo
przyczyng — wbrew regulacjom miedzynarodowym - niczym nieskrepowanego
wzrostu importu substytucyjnego subwencjonowanego (gléwnie pinesek, gwozdzi,
butéw, parasoli, kopert, otéwkow, ztomu). Spowodowato to likwidacje 500-600 tys.
miejsc pracy®. W polowie lat 90. zaczeto tworzy¢ nowe miejsca pracy.

Kolejny okres likwidacji miejsc pracy rozpoczal sie w 1998 roku. Bylo to
efektem tzw. ,,schtadzania gospodarki”, zalamania handlu z Rosja, a takze restruk-
turyzacji przemystow wydobywczego i hutniczego. W sumie z obu dzialow gospo-
darki w latach 1998-2001 zwolniono blisko 142 tys. ludzi. Réwniez wiele miejsc
pracy zlikwidowano w latach 1995-2000 w przemys$le odziezowym i futrzarskim
- 82 tys.6

Do podstawowych przeszkod przy tworzeniu miejsc pracy w opublikowanym
w 2001 roku raporcie Banku Swiatowego zaliczono:

® sztywnosé plac (rola ptacy minimalnej),

® wysokie koszty pracy,

* niskg skuteczno§é aktywnej polityki zwalczania bezrobocia z uwagi na

bledng alokacje Srodkéw pomocowych,

® uzyskiwanie ubezpieczenia od momentu zarejestrowania sie jako bezro-

botny.

Ten sam raport wskazywal takze na wyczerpanie sie srodkéw niwelujgcych
skutki bezrobocia, czyli wcze$niejsze emerytury oraz przeludnienie agrarne’.

Mimo przedstawionej wyzej opinii rok 2000 okazal sie pierwszym od czasu
zakonczenia wojny, w ktéorym wielko§¢ migracji z miast na wie§ byla wieksza
0 4 tys., niz ze wsi do miast8.

Wiele kontrowersji budzi zwlaszcza kwestia ptacy minimalnej, ktora w wa-
runkach polskich, przy braku zréznicowania regionalnego i sektorowego, nie sty-
muluje procesu tworzenia nowych miejsc pracy®. Z drugiej strony placa minimalna
powinna by¢ znacznie wyzsza niz zasilek dla bezrobotnych.

Czesto, jako na zasadniczg przeszkode przy tworzeniu nowych miejsc pracy
wskazuje sie na malg elastycznosc rynku pracy w Polsce (jak w wyzej wymienionym

5 Zob. M. Kabaj, Strategia rozwoju Polski do roku 2020. Synteza, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa
2000, s. 105-106. Podobne szacunki przedstawil IKCHZ, szacujgc te liczbe na 400 tys. migjsc pracy.

6 Por. Sfera spoleczna..., op. cit., s. 46.

7 Zob. IMF, Poland Market Study, The challenge of Job creation. Draft for government review, za:
M. Postuta, W $wiecie bezrobocia, ,Nowe Zycie Gospodarcze”, 2001, Nr 19.

8 Por. Sfera spoleczna..., op. cit., s. 5.

9 Por. Z. Staniek, Instytucje a elastyczno$¢ rynku pracy, w: W strone teorii i praktyki zarzadzania,
pod red. J. Ostaszewskiego i M. Zaleskiej, SGH, Warszawa 2006.
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raporcie). W latach 2000-2001 poprzez zmiany w Kodeksie Pracy deregulowano
rynek, jednak bezrobocie w tym okresie nie tylko sie nie zmniejszylo, ale jeszcze
uleglo zwiekszeniul0.

Na tej podstawie mozna stwierdzié, ze w Polsce wzrost lub spadek bezrobocia
zalezy przede wszystkim od innych czynnikéw. Ich wielo§é i specyfika transfor-
mujgcej sie gospodarki sprawia, ze nie mozna wskazaé jednej teorii tlumaczg-
cej sytuacje na polskim rynku pracy. Generalnie za ogdlna przyczyne powstania
bezrobocia mozna uznaé zbyt duzg sklonno$¢ do importu gospodarki o bardzo
niskim popycie wewnetrznym.

2.1. Niedostosowanie popytu na prace oraz podazy pracy
w przekroju kwalifikacyjno-zawodowym

Polskie bezrobocie cechuje paradoksalna sytuacja, mimo tak wysokiej stopy bez-
robocia wystepuje zjawisko podazy pracy i potrzeba sprowadzania pracownikéw
zza granicy. Mialo to miejsce nawet w roku biezgcym, kiedy do rolniczych prac
sezonowych trzeba bylo sprowadzac¢ robotnikéw rolnych z Ukrainy. Zjawisko to
tlumaczy sie zbyt niskim wynagrodzeniem oferowanym za prace lub zniecheceniem
i alienacjg spoteczng bezrobotnych pozostajacych dlugi okres bez pracy.

Problemem jest niedostosowanie kwalifikacji zawodowych do rynku pracy.
Do 1989 roku wiekszo§¢ zatrudnionych pracowata w przemysle. W okresie trans-
formacji na skutek spadku produkgcji i redukgcji zatrudnienia — w ramach restruk-
turyzacji tego sektora — zmniejszylo sie zatrudnienie. Sektorem, ktéry w ostat-
nich kilkunastu latach zglaszal popyt na prace, byly ustugi, zwlaszcza: handel,
hotelarstwo i gastronomia, a przede wszystkim obstuga firm.

Mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze w latach 90. ludzie z wyzszym wyksztat-
ceniem nie mieli klopotu ze znalezieniem pracy w miescie (oficjalnie tylko 3%
0s6b z wyzszym wyksztalceniem bylo bez pracy), aczkolwiek czesto pracowali na
stanowiskach nie wymagajacych takiego wyksztalcenia z obawy przed bezrobociem.
Bez pracy byli ludzie o niskich kwalifikacjach zawodowych. W 2001 roku 70%
z nich miato wyksztalcenie mniej niz §rednie, co stanowilo bariere w znalezieniu
pracy.

Obecnie sytuacja ulegla zmianie. W 2004 roku wérdéd bezrobotnych 7,2%
to osoby z wyzszym wyksztalceniem, 16,5% — z policealnym, 17,2% - ze $rednim
zawodowym, 21,3% — ze $rednim ogdlnoksztalcgcym, a 23% — z zasadniczym, 27%
- z gimnazjalnym, podstawowym i niepelnym podstawowym.

10 Ibidem, s. 25.
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3. Bezrobocie w ujeciu przestrzennym

Juz na poczatku transformacji gospodarczej zaczely sie silnie uwidaczniaé réznice
W poziomie rozwoju gospodarczego wojewddztw. Znaczne dysproporcje pojawily sie
takze miedzy regionami pod wzgledem wielkoSci stopy bezrobocia. W 1990 roku
przedstawiala sie ona nastepujaco (wedlug podzialu administracyjnego z 1975
roku w %):

1) wojewddztwa charakteryzujgce sie najwyzsza stopg bezrobocia:

® suwalskie 11,5, olsztynskie 10,2, jeleniogérskie 9,9, ciechanowskie 9,8,
koszalinskie 9,5, fomzynskie 9,4, torunskie 9,3, gorzowskie 9,2, konin-
skie 9,2, stupskie 9,0, ptockie 8,9;

2) wojewodztwa charakteryzujgce sie nieco nizsza stopg bezrobocia:

* biatostockie 8,5, 16dzkie 8,5, piotrkowskie 8,5, przemyskie 8,5, elblaskie
8,4, ostroteckie 8,3, walbrzyskie 8,2, legnickie 8,0, zielonogodrskie 8,0,
wloctawskie 7,9, bydgoskie 7,8, pilskie 7,7, kaliskie 7,5, kro$nienskie 7,3;

3) wojewddztwa, w ktérych poziom bezrobocia byl mniej wiecej na poziomie

§redniej dla calego kraju:

* rzeszowskie 6,9, skierniewickie 6,8, kieleckie 6,7, sieradzkie 6,7, chelm-
skie 6,4, lubelskie 6,4, radomskie 6,1, tarnobrzeskie 6,1, bielskopod-
laskie 6,0, czestochowskie 5,8, nowosadeckie 5,8, zamojskie 5,8, lesz-
czynskie 5,5, tarnowskie 5,4, gdanskie 5,0;

4) wojewdodztwa majace poziom bezrobocia na tzw. poziomie higienicznym:

°® szczecinskie 4,6, wroctawskie 4,4, bielskie 4,1, opolskie 3,9, poznanskie
3,5, katowickie 3,4, krakowskie 3,4, warszawskie 2,1.

7 perspektywy czasu dane prezentujg sie optymistycznie. Jezeli uwzgledni
sie jednak, ze do tak wielkiego bezrobocia doszlo w ciggu zaledwie jednego roku,
sytuacja przedstawia sie dramatycznie.

Dalsze badanie bezrobocia w regionach natrafia na utrudnienie wynikajace
z reformy administracyjnej kraju. Eksperci RCSS dokonali przeszacowania danych
i podane wielkosci pochodzg z lat 90., ale juz w nowym podziale administracyj-
nym kraju.

0Od 1990 roku najwyzsza stope bezrobocia notowano w wojewddztwach:
suwalskim i olsztynskim (obecnie wojewddztwo warminsko-mazurskie). Dzisiaj
poziom bezrobocia siega tam 30%. Jest to wojewddztwo stabo uprzemystowione,
o charakterze raczej rolniczym — z jednym duzym miastem — Olsztynem.

Drugim jest wojewddztwo zachodniopomorskie (27,5%), bardziej zréznico-
wane, z duzg aglomeracja miejskg, wokol ktorej funkcjonuje jeszcze przemyst
morski, a jednocze$nie z obszarami rolniczymi post pegeerowskimi. Podobng
strukturg charakteryzuje sie wojewoédztwo pomorskie (21,6%).
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Tabela 1. Stopa bezrobocia wedtug wojewoédztw

Wojewodztwo 1995 1997 2001 2005
Polska 14,9 10,3 17,4 19,1
Dolnoslgskie 17,6 12,5 21,1 22,5
Kujawsko-Pomorskie 19,7 14,8 21,6 23,8
Lubelskie 14,1 9,8 15,7 18,0
Lubuskie 18,3 12,3 24,1 26,1
Lédzkie 17,0 11,0 18,1 19,7
Malopolskie 11,5 7,6 14,0 15,2
Mazowieckie 11,9 8,2 12,9 15,1
Opolskie 13,6 10,1 17,8 20,1
Podkarpackie 16,3 12,5 17,3 19,3
Podlaskie 18,3 13,4 15,1 16,1
Pomorskie 16,8 10,3 19,6 21,6
Slaskie 10,1 6,7 15,5 17,0
Swiqtokrzyskie 17,3 12,1 18,3 22,0
Warminsko-Mazurskie 25,9 18,6 28,7 29,5
Wielkopolskie 13,6 8,7 15,2 16,4
Zachodniopomorskie 18,8 13,1 24,0 27,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych RCSS.

Duze bezrobocie jest takze w wojewddztwach: lubuskim (26,1%), kujaw-
sko-pomorskim (23,8%), dolno§lgskim (22,5%), swietokrzyskim (22,0%), opolskim
(20,1%).

Stopa bezrobocia na §rednim poziomie wystepuje w wojewdodztwach: 16dzkim
(19,7%), podkarpackim (19,3%).

W wojewédztwach: lubelskim (18,0%), §laskim (17,0%), wielkopolskim
(16,4%), podlaskim (16,1%), malopolskim (15,2%), mazowieckim (15,1%) stopa
bezrobocia utrzymuje sie na nizszym poziomie niz Srednia krajowa.

Dokonujac analizy powyzszych danych, nie mozna sie oprze¢ wrazeniu, ze
nowy podzial administracyjny wypaczyl rzeczywisto$é i spowodowal usrednienie
obrazu bezrobocia. Przykladem tego moze byé wojewddztwo mazowieckie, gdzie
stopa bezrobocia jest najnizsza w kraju, ale juz w okolicach Radomia, Mlawy
czy wschodnich krancéow wojewddztwa, ktore polaczono z Warszawag (w ktorej
bezrobocie jest najnizsze w Polsce), stopa bezrobocia siega az 30%.

Gdy w potowie lat 90. G. Kolodko pisal ,,Strategie dla Przysztosci”, zwracit
uwage na fakt, ze mimo znacznego obnizenia sie poziomu bezrobocia w skali kraju,
réznice pomiedzy regionami zwiekszyly sie. Poczatkowo stosunek ten wynosit 1:4,
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a w polowie lat 90. — 1:7. Taka réznica wystepowala np. miedzy wojewodztwem
warszawskim a koszalinskim.

Sytuacja ta byla bardzo widoczna przy poprzednim podziale administracyj-
nym, obecnie obraz ten zostal zamazany. Istniejg wiec w Polsce regiony bedgce
swoistego rodzaju zaglebiami bezrobocia i niezaleznie od zmiany poziomu bezro-
bocia w innych czeéciach kraju, w enklawach tych sytuacja nie ulega zmianie.

Ciekawe spostrzezenie nasuwa sie gdy poréwnamy wojewodztwo wielko-
polskie z podlaskim. Okazuje sie, ze w drugim pod wzgledem warto$ci PKB na
1 mieszkanca regionie kraju stopa bezrobocia jest wyzsza niz w rolniczym woje-
wodztwie na ,,Scianie wschodniej”, bedgcym jednym z biedniejszych regionéw nie
tylko Polski, ale i Unii Europejskiej.

Potwierdza to teze M. Kabaja o niewlaSciwym sposobie obliczania stopy
bezrobocia i oderwaniu otrzymanych wynikéw od poziomu zamoznosci.

3.1. Przyczyny powstania i narastania bezrobocia

W przypadku kilku dawnych wojewddztw, jak: olsztynskie, koszalinskie, stupskie,
czyli takich, w ktorych znaczna cze$é ludnoSci byla zatrudniona w Panstwowych
Gospodarstwach Rolnych, tatwo jest znaleZé odpowiedZz na pytanie o przyczyny
powstania i narastania bezrobocia. Ustawa o likwidacji pegeeréw z 1991 roku
likwidowala dotychczasowe miejsca pracy nie stwarzajgc zadnej alternatywy. Akt
ten wplynal na wzrost bezrobocia we wszystkich wojewdédztwach, w ktorych funk-
cjonowaly pegeery, czyli w Polsce Zachodniej i Pétnocne;j.

Specyficznym regionem jest wojewddztwo t6dzkie — mate, z duzym oérodkiem
miejskim — drugim pod wzgledem liczby mieszkancéow w Polsce. Wojewbdztwo to
dawniej zdominowane bylo przez przemyst lekki, ktéry w latach 90. w wiekszosci
upadl (Lodz tradycyjnie zwigzana byla z przemystem Iniarskim i warto zwrécié
uwage na fakt, ze z 30 wiekszych zakladéow funkcjonujgcych przed transformacja
zostaly 2 i, co jeszcze bardziej moze niepokoié, pracowaly one opierajac sie na
surowcach krajowych)!1.

Poniewaz za prawidlowo$¢ uznaje sie fakt, ze o sytuacji regionéw w Polsce
decyduja duze aglomeracje, jak: Warszawa, Poznan, Krakéw, Wroctaw, paradoksem
jest, ze 1.6dz — drugie najwieksze miasto w Polsce — ma zlg sytuacje gospodarcza
i nie wplywa na pozycje regionu w taki sposob jak np. wyzej wymienione osrodki.

Niewatpliwie swoistym regionem jest takze wojewodztwo §lagskie. Wprawdzie
na tle innych regionéw nie jest to obszar, na ktérym stopa bezrobocia jest wysoka,
to jednak na przelomie lat 90. i nowego tysigclecia zwiekszyla sie ona na skutek

11 Por. M. Mindur, Polityka regionalna — badania wlasne, Warszawa 2001; Transformacja..., RCSS,
Warszawa 2002, s. 118.
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restrukturyzacji przemystu wydobywczego i hutniczego. Procesowi temu towa-
rzyszyta redukcja zatrudnienia w goérnictwie o 100 tys. (na 243 tys. wcze$niej
zatrudnionych) i hutnictwie z 80 tys. pracujgcych w 1998 roku do 38,7 tys. w 2001
rokul2,

Redukgja zatrudnienia w goérnictwie byla tez przyczyna wzrostu bezrobocia
w Okregu Watbrzyskim, a takze czeSciowo w Okregu Lubelskim.

3.2. Sposoby przeciwdziatania bezrobociu w regionach

Wsréd wielu koncepcji zwalczania bezrobocia na szczegélng uwage zastuguje
pomyslt tworzenia specjalnych stref ekonomicznych, jedyny, ktory w praktyce sie
sprawdzil — to znaczy spowodowal naptyw inwestycji do wyznaczonych regionéw.
Wedlug szacunkéw Ministerstwa Gospodarki i Pracy zatrudnienie w tych strefach
znalazlo 77,6 tys. os6b (2004 rok).

Lokalizacja takich stref sprawia, ze moga znalezé tam zatrudnienie miesz-
kancy regionoéw, do ktérych te inwestycje bez funkcjonowania stref nie naptynely
by. Traktat akcesyjny przewiduje po 2011 roku ostateczng likwidacje ulg funk-
cjonujacych na terenie obecnych SSE.

3.3. Bezrobocie na wsi

Bezrobocie na wsi nie jest sprawg tak czesto omawiang jak bezrobocie w miescie.
By¢ moze wynika to stad, ze uwaza sie, iz mieszkancy wsi majg zakwaterowa-
nie i zywno§¢, dlatego problem ten nie jest az tak wazki jak bezrobocie w mie-
§cie. Wedle szacunkéw bezrobocie jawne i ukryte na wsi wynosi okoto 2,3 mln
0s6b. Dodatkowo zasilek przedemerytalny pobiera 350 tys. Szacuje sie, ze okoto
2 650 tys. ludzi na wsi jest bez pracy!s.

4. Migracje i praca w ,szarej strefie”

Analizujac wyzej wymienione dane, trzeba zaznaczy¢, ze jest to tzw. bezrobocie
rejestrowane — nie uwzglednia wiec ono ani pracujacych ,na czarno”, ani migracji
,»za chlebem”. Nietatwo jest tu podaé jakiekolwiek wielkosSci, ktore bytyby wery-
fikowalne. Szczegdlnie trudno okre§lié liczbe Polakéw pracujacych za granica.
Szacuje sie jednak, ze okolo 450 tys. oséb pracuje legalnie w Niemczech, okoto
200 tys. w Wielkiej Brytanii i prawie 100 tys. w Irlandiil4. Szacunek ten dotyczy

12 Zob. M. Mindur, Polityka przemyslowa — badania wlasne, SGH, Warszawa 2004.

13 Zob. Strefa spoteczna..., op. cit., s. 54.

14 Zob. Ocena sytuacji spoteczno-gospodarczej kraju w 2005 roku wraz z elementami prognozy, RCSS,
Warszawa 2006, s. 50.
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0s6b pracujacych legalnie, jak wielki jest odsetek pracujacych ,na czarno”, trudno
jest zweryfikowaé. Uwzglednic trzeba, ze pracujacy nielegalnie za granicg czesto
zarejestrowani sg w urzedach pracy jako bezrobotni. Migracja ta jest niepokojaca,
zwlaszcza gdy emigrujg ludzie z wyzszym wyksztalceniem, co prowadzi do tzw.
drenazu moézgow.

Jeszcze trudniej okresli¢ liczbe pracujgcych w ,szarej strefie”. Wszelkie
dane maja tu wylacznie charakter szacunkowy, trudny do weryfikacji.

W 1998 roku GUS dokonal szacunkéw, z ktorych wynikalo, ze od stycznia
do sierpnia nielegalnie pracowalo 1431 tys. os6b. Z badan GUS wynika, ze ist-
nieje korelacja miedzy spadkiem bezrobocia rejestrowanego, a praca ,,na czarno”.
W warunkach regresu lub stagnacji pracodawcy starajg sie oszczedzaé na kosztach
pracy, nie ptacac ubezpieczenia i podatkéw. Poprawa koniunktury powoduje odplyw
pracownikéw z ,szarej strefy” do pracy legalne;j.

Generalnie najczeSciej prace ,na czarno” podejmujg mieszkancy Polski
PéInocnej i Zachodniej w obszarach najwyzszego rejestrowanego bezrobocia. Prace
w ,,szarej strefie” rozpatruje sie w trzech aspektach:

1) drobna nie rejestrowana dzialalno§é, drobny handel lub wymiana przy-

graniczna (te ostatnig forme dziatalnoSci obecnie $ci§le ograniczono).
W 2001 roku rzad premiera Belki wprowadzil zakaz handlu alkoholem
dla mieszkancoéw pogranicza, argumentujgc, ze przynosi to znaczne straty
budzetowi panstwa. Na granicy zachodniej handel alkoholem staje sie
coraz bardziej nieoptacalny z uwagi na wyré6wnywanie sie poziomu cen.
Na wschodniej granicy handel ten ulegl zalamaniu na skutek kryzysu
rosyjskiego w 1998 roku, a nastepnie przez ograniczenie przepuszczal-
nosci granicy w wyniku wprowadzenia wiz;

2) nie rejestrowanie pracownikéw, aby zaoszczedzi¢ na kosztach pracy;

3) dzialalnosc écisle przestepcza.

W ostatnich latach kontrola ,,szarej strefy” ulegla dalszemu ostabieniu z po-
wodu braku technicznych i finansowych warunkéw do jej prowadzenia. Stalo sie
tak na skutek administracyjnej reformy organéw zatrudnienial®.

Innym problemem jest brak akceptacji i checi kontroli ze strony wladz
lokalnych. W I pétroczu 2000 roku nie przeprowadzono kontroli legalnosci zatrud-
nienia w 80 powiatachi6.

Dodatkowym utrudnieniem szacunku pracujacych ,na czarno” jest brak wyli-
czenia, ilu cudzoziemcéw, zwlaszeza z terenéw bylego ZSRR, pracuje w Polsce.

15 Szerzej o tym w czeSci: bezrobocie w ukladzie przestrzennym.
16 Zob. Sfera spoteczna..., op. cit., s. 61.
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5. Podsumowanie

Bezrobocie w Polsce zaczeto wystepowaé na poczatku lat 90. i wigzalo sie z przej-
Sciem od gospodarki socjalistycznej do gospodarki rynkowej. Nadmierny wzrost
bezrobocia byl konsekwencjg bledéow w polityce gospodarczej. Cecha szczegdlng
tego zjawiska jest znaczne zréznicowanie w ukladzie przestrzennym. Jest to sytua-
cja bardzo niepokojaca, powstajg bowiem swoistego rodzaju getta bezrobotnych.

W 2005 roku stopa bezrobocia spadia o 2,1% w stosunku do roku poprzed-
niego. Trudno jest jednoznacznie stwierdzié¢, dlaczego tak sie stato. Czy byto to
spowodowane dynamicznym wzrostem PKB w 2004 roku - 5,37 Czy migracja
do panstw Unii Europejskiej? To ostatnie stwierdzenie ma wielu zwolennikéw.
Zdaniem prof. Belki ...w najblizszych latach ...stopa bezrobocia spadnie z 20 proc.
do 12 proc. ...I bedzie ostry brak rgk do pracyl’. Hipotetycznie takie zjawisko
moze nastgpi¢. Dyskusyjng kwestig jest chtonno§é rynkéw pracy UE przy tak
niklym wzro§cie gospodarczym w wiekszo$ci panstw tej organizacji. Wbhrew pozo-
rom migracja za pracg nie rozwiaze problemu bezrobocia w Polsce i nie zwolni
rzadu z prowadzenia aktywnej polityki prozatrudnieniowej. Juz dzi§ bowiem np.
dyrektorzy przedsiebiorstw PKS narzekajg na ,brak rgk do pracy” i to w woje-
wodztwie warminsko-mazurskim, gdzie oficjalnie stopa bezrobocia wynosi 30%.
Jest to sytuacja paradoksalna, zaslugujgca na refleksje.

W latach 1994-1997 bezrobocie w skali kraju zmalalo z 16,4% do 10,3%,
jednak réznica miedzy regionami o najnizszej i najwyzszej stopie bezrobocia zwiek-
szala sie, w 1993 roku proporcja wynosita 1:4, a w 1997 roku juz 1:7.

Nie ma miarodajnych statystyk, jednak mozna zalozy¢, ze do pracy za gra-
nicg wyjezdzali w wiekszoSci nie bezrobotni, ale pracujacy, w migracji szukajacy
szansy na lepsze zarobki. Teoretycznie wyjezdzajacy pozostawili wolne miejsca
pracy, trudno jednak oczekiwaé, aby np. lekarza zastgpil rybak. Pozytywem migra-
cji byt wzrost plac przynajmniej w niektérych branzach.

Nawet gdyby bezrobocie w Polsce spadlo drastycznie, to i tak konieczne
bedzie prowadzenie polityki prozatrudnieniowej, a szczegélnie dzialan motywu-
jacych do podjecia pracy dlugookresowo bezrobotnych. Po o§miu miesigcach bez
pracy przecietnemu czlowiekowi bardzo trudno jest sie wdrozy¢ i podjaé jakie-
kolwiek zajecie. Dramatyczna sytuacja wystepuje na obszarach popegeerowskich,
gdzie bezrobotni sg juz w zasadzie od poczatku transformacji i nie majg zadnych

perspektyw.

17 Por. ,Nowe Zycie Gospodarcze”, 2004, Nr 11, s. 8.
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Maciej Mindur
Szkota Gtéwna Handlowa

Kontrowersje i sporne kwestie dotyczgce bezrobocia
w Polsce

1. Wprowadzenie

Bezrobocie w Polsce to temat czestych dyskusji zar6wno na gruncie akademi-
ckim, jak i politycznym. Jest to réwniez problem, wokoét ktérego powstato wiele
nieporozumien oraz sprzecznych opinii.

Brak pracy to nie tylko osobisty dramat ludzi niepracujgcych, ale takze nie
wykorzystany potencjal z punktu widzenia polityki gospodarczej. Wystepowanie
tego zjawiska oznacza bowiem przesuniecie zasobow, ktére moglyby pracujac
pomnazaé dobrobyt i dochdd narodowy do sfery biernej konsumpcji, co powoduje,
ze staja sie one obcigzeniem dla budzetu panstwal.

Efektem bezrobocia jest takze ubdstwo, a w konsekwencji bardzo niski
poziom popytu wewnetrznego, ktory moze zaskakiwa¢ w kraju dysponujacym
takim potencjalem ludnosciowym jak Polska.

2. Definicja bezrobocia

Teoretycznie kwestia definicji i mierzenia wielko§ci bezrobocia wydaje sie oczywista
i nie wymagajgca komentarza. W praktyce jednak pojawia sie problem, gdy trzeba
precyzyjnie okresli¢ zasieg wystepowania tego zjawiska. Wielko§é bezrobocia mie-
rzy sie stopg bezrobocia, czyli odsetkiem os6b nie majacych pracy i aktywnie jej
poszukujacych, wobec ogélu ludnoéci zawodowo czynnej, wedlug ponizszego wzoru:

B B

Sb:E:mXIOO%,

gdzie:

Sb — stopa bezrobocia,

B - bezrobotni,

La - ludnoéé aktywna zawodowo,
P - ludnoéé pracujaca.

1 Zob. M. Kabaj, Bezrobocie i ub6stwo, w: Czlowiek, rynek, sprawiedliwo§é, Towarzystwo Wydawnicze
i Literackie, Warszawa 2001, s. 155.
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Powyzszy sposéb obliczania wielkoSci bezrobocia jest jednak przez wielu eks-
pertow postrzegany jako nieprecyzyjny i nie odzwierciedlajgcy stanu faktycznego.

Pierwsze trudnoS$ci przy dokonywaniu poréwnania miedzy réznymi pan-
stwami mogag bowiem wystgpi¢ juz przy definiowaniu ludno§ci aktywnej zawo-
dowo. Aby wyliczy¢ wspélczynnik aktywnoS$ci zawodowej, jako procentowy udziat
aktywnych zawodowo (pracujgcych i bezrobotnych) do ludnosci w wieku 15 lat
i wiecej, nalezy uwzgledni¢ trzy nastepujace elementy:

1) ludnoéé w wieku produkcyjnym (kobiety 18-59 lat i mezczyzni 18-64

lat), czyli wedlug Spisu Powszechnego 23,6 mln osob;

2) mlodziez uczgca sie i bierna zawodowo (w wieku 15-17 lat) — okolo 1,7 mln;

3) ludno§¢ bierna zawodowo w wieku produkeyjnym (powyzej wieku eme-

rytalnego) — okolo 5,8 min os6b.

W sumie sztucznie powieksza to mianownik o okolo 7,5 mln oséb, czyli
o ponad 30%. W rezultacie zaré6wno wspoélczynnik aktywnosci zawodowej, jak
i wskaznik zatrudnienia calkowicie traca sens ekonomiczny. Nie sg one miarami
zatrudnienia i wykorzystania zasobéw pracy (ludnoSci produkcyjnej)2.

Dla poréwnania, zaré6wno Unia Europejska, jak i OECD, wyliczajagc wsp6t-
czynnik aktywnoSci zawodowej ograniczajg gorng granice aktywnoS$ci zawodowej
do 64 lat. M. Kabaj sugeruje, ze powinno sie rozréznia¢ goérna granice aktywnosci
zawodowej dla kobiet 59 lat i mezczyzn 64 lata, i dopiero wtedy otrzymuje sie
odzwierciedlenie stanu faktycznegos.

Podobne réznice wystepuja w przypadku obliczania stopy bezrobocia. W 2002
roku w Polsce, wedlug GUS, wynosita 18%, a wedlug okresowych raportéw Unii
Europejskiej — 20%. Nie sg to jednak jedyne rozbiezno$ci. W maju 2002 roku
trzy instytucje wyliczyly w Polsce stope bezrobocia, liczbe pracujacych i liczbe
bezrobotnych (zob. tabela 1).

Tabela 1. Liczba bezrobotnych i pracujacych wedtug trzech réznych zrédet

Wyszczegodlnienie Sprawozdawczosé | BAEL* | Spis Powszechny
Liczba pracujgcych (w tys. oséb) 14 650 13 851 13 218
Liczba bezrobotnych (w tys. oséb) 3 065%* 3 432 3 558
Stopa bezrobocia (w %) 17,3 19,9 21,2

* Dane za II kwartal.
** Bezrobocie rejestrowane.

Zrédto: M. Kabaj, Strategie i programy przeciwdzialania bezrobociu w Unii Europejskiej i w Polsce,
Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2004, s. 136.

2 Zob. M. Kabaj, Strategie i programy przeciwdzialaniu bezrobociu w Unii Europejskiej i w Polsce,
Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2004, s. 137.
3 Por. M. Kabaj, Strategie..., op. cit., s. 138 i n.
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Roéznica w wyliczeniach wynosi prawie 4%! Przy tym rzedzie wielkosci jest
to niezgodno$¢ ogromna, uniemozliwiajgca wszelkie poréwnania. R6znica ta wynika
z roznych definicji zaréwno pracujacego, jak i bezrobotnego — wedlug kryteriow
GUS i metody BAEL. Ponadto wedlug metody BAEL za bezrobotnych nie uwaza
sie 0s6b przechodzacych szkolenia.

Zasadnicza réznica jest jednak w metodzie zbierania danych. Wielko§¢ bez-
robocia rejestrowanego oblicza sie sumujac liczbe zarejestrowanych w urzedach
pracy, zas§ w metodzie BAEL dokonuje sie pomiaru ankietujac reprezentatywng
grupe spoleczenstwa — w ujeciu metodycznym wiadomosci zbierane sg na okre-
§lonej probie badanych, bezrobocie rejestrowane uwzglednia dane z calego kraju.
Bezrobocie rejestrowane ma te zalete, ze liczbe bezrobotnych mozna obliczyé
w kazdej chwili, natomiast wielko$ci bezrobocia wedlug metody BAEL obliczane
sa kwartalnie (jak wykazuja dane nieprawda jest, ze stopa bezrobocia liczona
metoda BAEL jest zawsze nizsza — w latach 1999-2004 stopa bezrobocia liczona
tg metodg byla wyzsza). Na uwage zastuguje stosunkowo niewielka r6znica miedzy
wynikami otrzymanymi wedlug metody BAEL a Spisem Powszechnym.

A oto wzor, za pomoca ktérego GUS oblicza stope bezrobocia rejestrowanego:

_ B - B
Sb = g X 100% = 77 X 100%.

W metodzie tej do ludnoéSci aktywnej zawodowo (La) zalicza sie zaréwno
pracujacych poza gospodarstwami rolnymi (Lp), jak i ludnoéé czynng zawodowo
w gospodarstwach indywidualnych (Lr). Nie zalicza sie natomiast ludnosci rolni-
czej posiadajgcej gospodarstwa powyzej 2 ha powierzchni przeliczeniowej (czesto
Zyjacej na poziomie nizszym niz bezrobotni) — wskutek czego mianownik wzoru
jest sztucznie zawyzony, a licznik silnie zanizony.

Bez watpienia bardziej wiarygodne dane mozna by uzyskaé liczgc stope
bezrobocia poprzez dzielenie liczby bezrobotnych przez ogél ludnoéci zawodowo
czynnej poza gospodarstwami rolnymi.

Analizujgc stope bezrobocia w réznych krajach, mozna zauwazyé pewng
prawidlowo$é, im bogatsze panstwo czy region, tym bezrobocie mniejsze, i na
odwrét, im region czy panstwo ubozsze, tym bezrobocie wieksze. Takie zjawisko
widoczne jest rowniez w Polsce. Zastanawiajace jest jednak, dlaczego Wielkopolska
— jeden z bogatszych i najbardziej rownomiernie rozwijajacych sie regionéw — ma
stope bezrobocia na poziomie 16,4%, a wojewodztwo podlaskie 16,1%. Poziom
PKB przedstawia sie odpowiednio: 9967 i 74354

4 Dane na podstawie: Key figurek on Europe Statistical Pocketbook, 2006, Eurostat, s. 183.
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Rysunek 1. Liczba bezrobotnych w latach 1992-2004 (w tys.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Kabaj, Strategie..., op. cit., s. 136; Rocznik Statystyczny
2005, GUS.

Podobnie, im wieksza liczba ofert pracy zgloszona do urzedéw pracy, tym
mniejsze bezrobocie. W analizowanym przypadku wystepuje réwniez odstepstwo
od regulty, w wojewddztwie podlaskim, gdzie stopa bezrobocia jest nizsza, liczba
zgloszonych ofert wynosila 18,4 tys., a w Wielkopolsce 52 tys.5

Potwierdza to dwie tezy:

1) ze wie§ polska wcigz ,,przechowuje” wielu bezrobotnych;

2) o niedoskonatos$ci metody wyliczania stopy bezrobocia stosowanej przez

GUS (M. Kabaj).

3. Wptyw dynamiki wzrostu PKB na wielkos¢ bezrobocia

W pierwszym okresie transformacji zaznaczyla sie do§¢ wyraznie korelacja mie-
dzy dynamika wzrostu PKB a stopa bezrobocia. W 1990 roku dynamika PKB
wyniosta 8%, a w 1991 roku 7%, co spowodowalo wzrost stopy bezrobocia o 6,5%
w 1990 roku i 12,2% w 1991 roku. W pdzniejszym okresie, mimo powolnego wzro-
stu gospodarczego, bezrobocie caly czas wzrastalo az do 1994 roku, kiedy liczba
bezrobotnych nieznacznie sie zmniejszyla. Byl to efekt ozywienia gospodarczego,

5 Dane na podstawie RCSS: Strefa spoteczna w okresie transformacji. Zjawiska i tendencje, s. 50.
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ale takze wiekszego zdyscyplinowania bezrobotnych przez urzedy pracy. W tym
okresie przestano klasyfikowaé pracujgcych na podstawie umowy na zlecenie jako
bezrobotnych.

Najnizsze bezrobocie notowano w Polsce w 1997 roku — 10,3%. Efekt ten
osiggnieto jednak dopiero w czwartym roku bardzo wysokiego wzrostu gospodar-
czego (Sredniorocznie ponad 6% przyrostu PKB). W oméwionym okresie stwo-
rzono 1 114 tys. miejsc pracy, czyli dynamika wzrostu PKB byla duzo wyzsza niz
dynamika tworzenia miejsc pracy. Wzrost byl spowodowany przede wszystkim
zwiekszeniem wydajnosci pracy, a ta spowodowana bylta wiekszg dyscypling.

Rysunek 2. Ksztaltowanie sie¢ PKB w latach 1990-2005 (w %). Tempo zmian,
rok poprzedni = 100
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 3. Stopa bezrobocia w latach 1990-2005
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

W 2004 roku liczba bezrobotnych nieznacznie sie zmniejszyta — wedlug
szacunku o 176 tys. Trudno powiedzie¢, czy jest to efekt nieznacznego ozywienia
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gospodarczego od 2002 roku, czy raczej skutek migracji do UE w poszukiwaniu
pracy. Czes¢ naukowcow w Polsce prezentuje poglad, ze wzrost PKB na poziomie
co najmniej 5-6% powoduje spadek bezrobocia, wzrost na poziomie 4-5% uznaje
sie za wzrost bezzatrudnieniowy®.

4. Bezrobocie w Polsce na tle innych panstw

Polska na tle innych panstw, zwlaszcza europejskich (nie poréwnujac juz ze Stanami
Zjednoczonymi czy Japonia, gdzie miejsc pracy jest wiecej niz w Europie), pod
wzgledem rozwoju bezrobocia wyglada bardzo niekorzystnie. Wystarczy skonfron-
towac¢ dwie wielkoSci: w okresie najnizszego bezrobocia w Polsce stopa wynosila
10,3%, w Unii Europejskiej (liczona jako §rednia dla catej Unii) w okresie najwyz-
szego bezrobocia wynosita 10,4%. To pokazuje dystans dzielgcy Polske i Wspélnote
oraz skale problemu.

W ostatnich latach stopa bezrobocia w Polsce byla najwyzsza w rozszerzo-
nej Unii Europejskiej (25 krajéow) i byla ponad dwukrotnie wieksza niz Srednia
unijna oraz trzykrotnie wyzsza od $redniej w krajach OECD.

W publicystyce polskiej upowszechniano poglad, ze o spadku lub wzroscie
poziomu bezrobocia w Polsce decydowala przede wszystkim koniunktura mie-
dzynarodowa. Gdyby tak bylo, to spadkowi bezrobocia w Polsce towarzyszyl by
spadek bezrobocia w innych krajach. Tak sie jednak nie stalo (por. tabela 2).

Tabela 2. Stopa bezrobocia w wybranych krajach OECD w latach 1995-2005

Kraj 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Australia 83| 82| 83| 78| 69| 63| 68| 64| 60| 56| 50
Czechy 41] 39| 48] 65| 88| 88| 82| 73| 78] 83| 88
Dania 67| 63| 52| 48| 50| 43| 44| 45| 53] 55| 48
Finlandia 16,7 159 [ 12,7 [ 11,4 (103 | 98| 92| 91| 91| 89| 84
Francja 11,5 [12,1 [ 12,1 [ 11,5 [108 | 94| 87| 90| 98| 100 | 99
Grecja 91| 98| 98 |11,4|123|11,7 | 11,2 | 109 | 104 | 11,0 | 10,4
Hiszpania 18,7 | 17,5 | 16,3 | 14,6 | 12,2 | 10,8 | 10,1 | 11,0 | 11,0 | 10,5 | 9,2
Holandia 65| 60| 51| 40| 33| 28| 24| 29| 41| 49| 50
Islandia 47] 37] 39| 27| 20| 23| 23] 33| 34| 31| 26
Irlandia 125 (120109 | 76| 56| 43| 39| 44| 46| 44| 44
Kanada 95| 96| 91| 83| 76| 68| 72| 76| 76| 72| 68

6 Poglad taki prezentowal m.in. M. Nasitowski. Por. Najwazniejsze wyzwania dla polskiej gospo-
darki, w: Wplyw otoczenia na zarzgdzanie i finansowanie przedsiebiorstw, czes¢ II, SGH, Warszawa
2001.
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cd. tabeli 2

Kraj 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Luksemburg | 3,0 | 33| 36| 31| 29| 26| 25| 29| 37| 42| 46
Meksyk 58| 43| 34| 29| 21| 22| 21| 24| 25| 30| 35
Niemcy 71| 77] 86| 81| 75| 69| 69| 76| 87| 92| 91
g;:jdia 62| 61| 66| 75| 68| 59| 53| 52| 46| 39| 37
Polska 13,3 12,3 [ 11,2 | 10,6 | 14,0 | 16,1 | 182 | 19,9 | 19,6 | 19,0 | 17,7
Szwecja 77] 80| 80| 65| 56| 47| 40| 40| 49| 55| 58
Szwajcaria 33| 38| 40| 34| 29| 25| 25| 31| 41| 42| 43
Wegry 104 101] 89| 79| 71| 65| 58] 59| 59| 62| 7.3
x;igiia 86| 81| 70| 62| 60| 55| 51| 52| 50| 47| 48
Wiochy 11,3 (11,3 [ 114 [ 115 11,1 [ 102 | 92| 87| 86| 81| 7.8
Strefa Euro | 10,3 [ 10,5104 | 99| 91| 81| 77| 82| 87| 89| 86
Kraje OECD | 71| 69| 66| 65| 63| 59| 61| 67| 69| 67| 65

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD Economic Outlook 20086.

7 danych zawartych w tabeli 2 wyraznie wynika, ze kiedy bezrobocie w Pol-
sce roslo to w innych krajach malalo. Wskazuje to na przyczyny endogeniczne
wzrostu bezrobocia w Polsce. Byl to efekt ,,schladzania” polskiej gospodarki.

B. ,Szara strefa”

Niewatpliwie kolejng kwestig budzgcg wiele kontrowersji i emocji jest ,,szara
strefa”. Precyzyjnie ujmujgc, wynika to nie tyle z faktu jej wystepowania —
poniewaz tego nikt nie neguje — ale jej rozmiaréw. Zaréwno GUS, jak i Komisja
Europejska udzial ,,szarej strefy” w Polsce szacujg na 13-15% w procesie wytwa-
rzania PKB. Obie instytucje sa wiec zasadniczo zgodne co do rozmiaréw tego
zjawiska w Polsce.

Zupelnie inne szacunki przedstawia uznany autorytet w tej dziedzinie
Friedrich Schneider. R6znig sie one zasadniczo. F. Schneider udzial ,,szarej strefy”
w Polsce szacuje na az 28,9%, czyli dwukrotnie wiecej. Oznacza to, ze prawie 1/3
wartos$ci polskiego PKB tworzona jest w ,,szarej strefie”.

Ogromna réznica miedzy szacunkami pokazuje, jak trudno jest ustali¢ zasieg
»szarej strefy”. Nalezy zaznaczy¢, ze nie jest to typowo polski problem - jesz-
cze wieksze rozbieznosci co do zasiegu ,szarej strefy” wystepuja na przykitad
w Estonii: wedlug danych Komisji Europejskiej wynosi ona 8-9% (w tworzeniu
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PKB), a wedlug F. Schneidera — 40,1%. W przypadku Litwy odpowiednio: 15-19%,
i41,3%!7

Trudno jest wiec oczekiwaé precyzyjnych danych dotyczacych liczby pracu-
jacych w ,szarej strefie” (niewgtpliwe ,,na czarno” pracuja takze wszyscy cudzo-
ziemcy nie majgcy zezwolen), podczas gdy sg tak znaczne rozbieznoéci co do jej
rozmiarow.

Wedlug badan ankietowych GUS, przeprowadzonych w 2004 roku, ,na
czarno” stale lub dorywczo pracowalo 1 317 tys. os6b. Czy mozna wiec przyjaé
stwierdzenie F. Schneidera, ze jeSli ,szara strefa” jest dwukrotnie wieksza, to
takze zatrudnienie w niej jest dwukrotnie wieksze?8

Hipotetycznie nie mozna wykluczyé¢, ze tak jest, prawdopodobnie jednak tak
nie jest. Zauwazy¢ bowiem trzeba, ze dane dotyczace pracujgcych ,na czarno”
zbierane byly w badaniach ankietowych, natomiast wielko$¢ ,,szarej strefy” mogta
by¢ szacowana np.: poprzez badania ksztaltowania sie obiegu pienigdza gotéwko-
wego?. Powstaje wiec pytanie, czy dane pozyskiwane r6znymi metodami mozna
ze sobg poréwnywac?

6. Podsumowanie

Whnioski plyngce z naszych obserwacji mozna ujgé nastepujgco:

1. Nie da sie jednoznacznie obroni¢ tezy, ze w polskich warunkach wzrost
PKB na poziomie 5,5% powoduje spadek bezrobocia.

2. Panstwo powinno prowadzi¢ aktywng polityke majacg na celu ogranicze-
nie duzego bezrobocia, mimo wysokiego i dynamicznego wzrostu gospo-
darczego (w Polsce problem bezrobocia wigze sie z problemem ubéstwa,
dotyczy on bowiem nie tylko bezrobotnych, ale takze pracujgcych).

3. Nie istnieje doskonaly system, za pomoca ktérego mozna by okreslié
precyzyjnie liczbe os6b bez pracy.

4. Zdziwienie i zaniepokojenie mogg budzi¢ az tak znaczne rozpietoSci
w wielko$ciach miedzy bezrobociem rejestrowanym a obliczanym metodg
BAEL.

5. Jeszcze wieksze réznice wystepujg przy oszacowaniu ,,szarej strefy” w go-
spodarce (przy czym nie jest to wylgcznie problem polski), niezaleznie
jednak, jakie wielkoé&ci uzna sie za blizsze prawdy, to i tak udzial ,szarej
strefy” jest zbyt wysoki. W przypadku bezrobocia jest to o tyle istotne,

7 Zob. T. Chroécicki, Szara strefa w polskiej gospodarce na tle innych krajow, ,Nowe Zycie Gospodarcze”,
2007, Nr 9.

8 Ibidem.

9 W jaki sposob prof. F. Schneider szacowal dane nie udalo sie autorowi ustalié.
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ze panstwo wspierajac pracujacych na czarno i zarejestrowanych jako
bezrobotni, wyplacajac zasiltki, wspiera ,,szarg strefe”.

6. Wzrost stopy bezrobocia po roku 1997 spowodowany byt przede wszyst-
kim czynnikami endogenicznymi, a nie sytuacjag miedzynarodows.
Potwierdzeniem tego jest spadek bezrobocia w wiekszo§ci panstw.
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Zastosowanie metody widet cenowych
w analizie technicznej

1. Wprowadzenie

Metoda widet cenowych zostala pierwszy raz ogloszona przez Alana Andrewsal
w 1960 roku. Trzy linie wchodzace w sklad metody swoim wygladem przypomi-
najg widly farmera - stad tez wywodzi sie jej nazwaZ. Metoda widel cenowych
nie jest nowa, ale od kilku lat jej znaczenie rosnie, zwlaszcza ze w konstrukeji
metody zostaly wykorzystane pewne zaleznoSci statystyczne3. Obserwujac ame-
rykanskie serwisy po$wiecone analizom technicznym, mozna zauwazyé rosnaca
tendencje do wyznaczania potencjalnych pozioméw wsparcia i oporu analizowa-
nych aktywow wla$nie za pomocg tej metody. Pojawily sie tez préby powigzania
metody widel cenowych z teorig fal Elliottat — chociaz nie wydaje sie, aby byly
one przekonujgce. W artykule niniejszym przedstawiono syntetyczne spojrzenie
na mozliwosci wykorzystania tej metody do sporzadzania analiz technicznych na
rynku finansowym.

2. Tworzenie wykresow z zastosowaniem metody widet cenowych

Metoda widel cenowych sklada sie z trzech réwnoleglych linii, utworzonych wedtug
trzech istotnych punktéw, umieszczonych na wykresie zmian cen analizowanego
aktywu (rysunek 1). Punkty bedace podstawg metody wybierane sg przez ana-
lityka. Kazdy z trzech punktéw jest opisany przez dwa parametry: cene waloru
i date. L.acznie sluzg one do obliczenia trzech gtéwnych linii tej metody. Pierwszg
linie trendu wyznaczamy od tego z wybranych punktéow (punkt pierwszy), ktory

1 W terminologii anglojezycznej przyjeto nazywac te metode jako Andrews’ Pitchfork.

2 R. Jaenisch, The Andrews Line, ,, Technical Analysis of Stock & Commodities”, October 1996, Vol. 14,
No. 10.

3 Metoda w swojej konstrukeji nawigzuje do narzedzi statystycznych wykorzystywanych przez analize
techniczng: Kanaly Raffa, kanal odchylenia standardowego, kanat btedu statystycznego. Wiecej
na temat tych metod mozna znalezé m.in. na stronie internetowej: http:/www.equis.com (odstona
z 21 marca 2007 r.).

4 R. Jaenisch, Combining Andrews With Elliott Wave High, ,Technical Analysis of Stock &
Commodities”, December 1990, Vol. 8, No. 12.



30 Krzysztof Borowski

jest polozony najblizej lewej krawedzi wykresu, i prowadzimy w ten sposéb, aby
przechodzita dokladnie w potowie odleglo$ci miedzy dwoma pozostalymi wybra-
nymi punktami (punkt drugi i trzeci). Linia ta czesto jest okreslana jako trzonek
widel. Drugg i trzecig linie rysujemy zaczynajac od miejsc wyznaczonych przez
dwa wybrane punkty (punkt drugi i trzeci). Linie te biegng réwnolegle do pierw-
szej linii. Nazywane sg one takze ,,zebami” widel. Interpretacja widel Andrewsa
opiera sie na normalnych zasadach pozioméw wsparcia i oporu®, zgodnie z ktérymi
w poblizu linii dochodzi do zmiany trendu. Przebicie gornej linii widel stanowi
silny sygnal kupna. Jeéli cena aktywu przedostanie sie ponizej linii wsparcia,
zostanie utworzony w ten sposéb sygnal sprzedazy (rysunek 2).

Rysunek 1. Przyktad wykorzystania metody widet cenowych Andrewsa na
wykresie AMICI Wronki S.A. (strzatki oznaczaja momenty, w ktérych doszto
do zmiany trendu w poblizu linii widet)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Bardzo czesto wykorzystuje sie takze polgczenie metody widel cenowych
z innymi technikami analizy technicznej, na przyklad odwréceniem formacji, syg-
nalami plynacymi ze wskazan oscylatorow i wskaznikéw. Na rysunku 3 przed-
stawiono polgczenie metody widel cenowych z formacja gwiazdy wieczornej oraz

5 Spos6b wykorzystania pozioméw wsparcia i oporu omoéwiony zostal m.in. w ksigzce J. Murphy, Analiza
techniczna, WIG-PRESS, Warszawa 1999, a takze w artykule: B. Star, Support and Resistance With
The Andrews Pitchfork, ,Technical Analysis of Stock & Commodities”, November 2005, Vol. 13,
No. 11.
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sygnalu sprzedazy powstalego na oscylatorze stochastycznym. Cena po dotarciu do
gornej linii formacji widel utworzyla w jej poblizu niekorzystng formacje gwiazdy
wieczornejs, sygnalizujacej zmiane trendu ze wzrostowego na spadkowy. Swieca
o czarnym korpusie, jaka powstala na nastepnej sesji, po formacji gwiazdy wie-
czornej, byla potwierdzeniem zmiany trendu na spadkowy i nakazywata likwidacje
pozycji dlugich. Kolejnym potwierdzeniem zmiany trendu byl sygnat sprzedazy
na oscylatorze stochastycznym — inwestorzy mieli mozliwo§é otwarcia pozycji
krotkich.

Rysunek 2. Sygnaty kupna i sprzedazy powstajace przy przebiciu gornej i dolnej
linii widet cenowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

6 Wiecej na temat Swiec japonskich i formacji przez nich tworzonych mozna znalezé m.in. w: S. Nisson,
Swiece i japonskie inne techniki analizowania wykreséw, WIG-Press, Warszawa 1996.
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Rysunek 3. Potaczenie techniki widet cenowych z sygnatami ptynacymi ze swiec
japonskich i oscylatorow (wykres ceny euro do dolara kanadyjskiego)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Modyfikacja metody widet cenowych

Wspoéleze$nie wykorzystuje sie pewng modyfikacje pierwotnej metody polegajaca
na wyznaczeniu wiekszej liczby linii widet. Na rysunku 4 przedstawiono sposéb
konstrukeji dodatkowych linii widel. Niech odcinek BC oznacza punkty 2 i 3
z pierwotnej wersji metody (tj. wedlug oznaczen przyjetych na rysunku 1). Odcinek
BC przedluzamy wzdluz prostej, w ktorej zawiera sie ten odcinek, poza punkty
B i C w taki sposéb, ze punkt B; bedzie lezal w odlegloéci od punktu B réwnej
dtugosci odcinka BC. Analogicznie postepujemy przy wyznaczeniu punktu C;.
Przez otrzymane punkty B; i C; prowadzimy prostg réwnolegla do odcinka AD.
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Kontynuujac przedluzanie odcinka BC poza punkt B i C o wielokrotno$é jego
dlugoéci, otrzymujemy cigg punktow: By, By ... i Cq, Cy, ... Otrzymane w ten
sposob punkty stanowig silne poziomy wsparcia i oporu. Przebicie przez cene
kolejnych linii widel w metodzie zmodyfikowanej oznacza zmiane dotychczasowej
tendencji cenowej’.

Rysunek 4. Modyfikacja metody widet cenowych

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: J. Chandler, Trading Andrews Lines, ,, Technical Analysis
of Stock & Commodities”, December 2000, Vol. 18, No. 12, s. 24-30.

Przyklad wykorzystania zmodyfikowanej metody widel cenowych zamiesz-
czono na rysunku 5. W okresie kwiecien-maj pierwsza linia widel oddzialywala
jako silny poziom oporu. Po jej przebiciu na przelomie maja i czerwca stala sie
linig wsparcia. Druga linia widel okazala sie oporem w lipcu.

7 We wspolczesnej analizie technicznej wyznacza sie dwa do trzech dodatkowych punktéw potozonych
po jednej stronie prostej AD, co razem daje lgcznie cztery do szeSciu dodatkowych punktow po obu
stronach prostej AD. Stosowanie wiekszej liczby punktéw nie znajduje praktycznego zastosowania.
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Rysunek 5. Przyktad wykorzystania zmodyfikowanej metody widet cenowych
w analizie pozioméw wsparcia i oporu cen akcji amerykanskiej spotki Intel
w 2000 roku (na wykresie wykorzystano tacznie cztery dodatkowe punkty)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.investopedia.com/articles/
trading/05/AdvFibonacci.asp z 22 marca 2007 r.

Kolejng wspoéleczesng modyfikacjg klasycznej metody widel cenowych jest
wyznaczanie potencjalnych punktéow zwrotnych rynku8. W metodzie tej (zgodnie
z oznaczeniami z rysunku 4) zaklada sie, ze odleglo$¢ punktu A od punktu D
jest taka sama jak odleglo§é punktu E od punktu D. Innymi stowy, przyjmuje sie
zachodzenie réwnoSci odcinkéw AD = DE, zaréwno w czasie, jak i w przestrzeni
(co na akcjogramie oznacza réwno§¢ zmian cen analizowanego aktywu). Spos6b
ten wykorzystuje tzw. koncepcje ruché6w mierzonych, wystepujgca w klasycznej
analizie technicznejd. Je§li punkt E rzeczywiécie okaze sie punktem zwrotnym
rynku to, przyjmujgc punkt B (rysunek 5) — za pierwszy, C — za drugi, a E za
trzeci, w klasycznej metodzie widel cenowych, oraz zakladajac r6wnosé odcinkow
BF i FG, otrzymujemy kolejny punkt zwrotny rynku — G (rysunek 6).

8 T. French, Median Line Market Analysis, ,,Technical Analysis of Stock & Commodities”, February
1985, Vol. 3, No. 2, s. 64-65.
9 J. Murphy, Analiza techniczna, WIG-PRESS, Warszawa 1999.
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Rysunek 6. Wyznaczanie punktu docelowego G

't
-I‘ Punkt

docelowy G

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 7 przedstawiono wykres indeksu Nasdaq z okresu pazdziernik
1999-kwiecienn 2000 rok. Punkt A zostal wybrany jako pierwszy punkt metody
widel cenowych, z uwagi na fakt, ze jest to lokalne ekstremum indeksu poprze-
dzajgce silng fale aprecjacji. Pierwszym istotnym maksimum byt szczyt indeksu
oznaczony literg B (4192 pkt), po ktérym korekta techniczna doprowadzila indeks
do spadku do punktu C (3711 pkt). Niech punkt S oznacza polowe odcinka BC.
Korzystajac z metody zmodyfikowanej widel cenowych, otrzymujemy pierwszy
punkt docelowy zmiany trendu T;. Przy jego konstrukecji korzystamy z réwnosci
odcinkéw AS = ST,;. Przed osiggnieciem przez indeks punktu S mata korekta
techniczna doprowadzita do znizki indeksu w poblizu punktu D. Wykorzystujac
trzy kolejne punkty D, B i C, mozemy stworzy¢ nastepnag konstrukcje widet
cenowych (zaznaczona na rysunku 6 linig przerywang). Zauwazmy, ze warto§é
indeksu utworzyla lokalne maksimum w punkcie przeciecia linii dwu roznych
widel cenowych — punkt J. Punkt T; okazal sie rzeczywiscie punktem zwrotnym
indeksu, jednak zwrot tendencji nie wystgpil przy wartosci indeksu wyznaczonej
przez punkt Ty, lecz przez punkt L. Zasada réwnoSci odcinkéw czasowych zostala
jednak zachowana. Punkt T reprezentuje zatem wiekszy cykl zawierajacy w sobie
takie ekstrema lokalne indeksu, jak: E, F i H.
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Rysunek 7. Przyktad wykorzystania widet cenowych na wykresie indeksu Nasdaq
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 8. Wyznaczanie punktéw zwrotnych indeksu Nasdaq przy
staniu zmodyfikowanej metody widet cenowych
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Stosujac zmodyfikowang konstrukcje widel cenowych i wykorzystujac odci-
nek DS, otrzymujemy kolejny punkt zmiany trendu oznaczony na rysunku 7 jako
Ty (DS = STy). W tym wlaénie dniu doszlo do utworzenia lokalnego szczytu, po
czym indeks rozpoczal kolejng fale spadkow. Przyjmujac trzy kolejne punkty: B,
C i E jako kluczowe dla zmodyfikowanej metody widel cenowych, przy wykorzy-
staniu odcinka BX (gdzie X jest punktem dzielgcym odcinek CE na p6t), mozna
wyznaczy¢ kolejny potencjalny punkt zwrotny rynku oznaczony jako Tj, ktory
w rzeczywistoSci okazal sie lokalnym ekstremum indeksu oznaczonym literg F.
Wykorzystanie innych punktéw zwrotnych indeksu prowadzi do wyznaczenia
kolejnych potencjalnych punktéw zmiany tendencji rynkowe;j.

4. Podsumowanie

Aktualnie panujace trendy w analizie technicznej uwidaczniajg renesans metody
widel cenowych, a poprzez pewne modyfikacje pierwotnej metody, jak i stosowa-
nie sygnaléw pomocniczych z innych technik analizy technicznej, doprowadzilo
do wprowadzenia metody widel cenowych do wielu profesjonalnych programoéow
analizy technicznej. Wysoka skuteczno§é zaréwno metody tradycyjnej, jak i zmo-
dyfikowanej do wyznaczania potencjalnych punktéw zwrotnych indekséw gietdo-
wych, moze zosta¢ przeniesiona takze na analize zmian cen akcji, kontraktow
terminowych, walut, instrumentéw pochodnych i towaréw (commodities).
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Krzysztof Borowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Inwestycje alternatywne - obrdt akcjami
gwiazd sportowych

1. Wprowadzenie

Rynek kapitalowy rozwija sie bardzo dynamicznie w ciagu ostatnich lat. Powstalo
grono nowych inwestoréw, ktérzy sg zainteresowani obracaniem akcjami graczy
sportowych, analogicznie do tego, jak to sie robi na gietdzie papieréw wartos-
ciowych. Pierwszg wirtualng gielda, na ktorej obraca sie akcjami sportowcow,
jest amerykanski portal Protrade. W momencie rejestracji kazdy z inwestorow
otrzymuje wirtualng walute w postaci 5 000 Protrade dolaréw (PTS). W portalu
pelni ona funkcje oficjalnej waluty stuzacej do rozliczania zawartych transakcji.
Zarobione PTS w obrocie akcjami sportowcow inwestorzy mogg wymieni¢ na
odpowiednie nagrody fundowane przez sponsoréw. Aktualnie portal nie pobiera od
inwestorow zadnych oplat z tytulu przeprowadzania transakeji. Nie jest mozliwe,
jak w przypadku wirtualnych salonéw gry, nabycie za pomoca realnych Srodkow
finansowych waluty wirtualnej, tj. PTS. Obroét akcjami sportowcéow w tym portalu
ma raczej charakter testowy — portal utrzymuje sie gtéwnie z optat za umieszczanie
na nim reklam i banneréw. W ten sposob banki inwestycyjne przygotowuja sie
do wprowadzenia do swojej oferty nowego instrumentu inwestycyjnego, tj. akcji
sportowcow. Taki fakt powinien nastgpi¢c w stosunkowo niedlugim czasie. Celem
niniejszego artykulu jest przedstawienie syntetycznego spojrzenia na testowany
obecnie rynek akcji sportowcow.

2. Ogodlne zasady inwestowania w portalu Protrade

Obroét akcjami sportowcéw w sezonie sportowym odbywa sie w kilku fazach:

1. Portal Protrade ustala cene emisyjng akcji gracza A w zaleznoSci od
liczby punktéw przeliczeniowych (tzw. fantasty points), jakie zdobyt
on w poprzednim sezonie. Jest to proces nazwany przez portal Initial
Public Offering (IPO) - analogiczny jak w przypadku plasowania nowej
emisji akcji na rynku. Jesli zatem w ubieglym sezonie gracz A zdobyt
49 punktoéw, cena emisyjna jego akcji zostaje ustalona na poziomie 49



40 Krzysztof Borowski

PTS. W ten spos6b cena akcji gracza A zostala zwiazana z aktualnymi
osiagnieciami gracza. Portal na biezgco podaje warto$¢ punktowsg gracza
A, ktora zmienia sie w trakcie sezonu, w zalezno§ci od osigganych przez
niego wynikéw.

2. Inwestorzy dokonujg obrotu akcjami gracza A zgodnie ze swoimi oczeki-
waniami co do postawy sportowca w aktualnym sezonie. Je§li np. akcje
gracza A kosztujg aktualnie 40 USD, a zdaniem inwestora X gracz A
uzyska na koniec sezonu 100 punktéw przeliczeniowych (100 PTS), to
sg one, wedlug inwestora, niedowartoSciowane. Inwestor X podejmuje
decyzje o zakupie akcji gracza A.

3. Ceny akgji gracza A porusza sie w gére lub w dét, w zaleznoSci od ksztal-
towania sie popytu i podazy na jego akcje. Im wiecej os6b chce nabyé
jego akcje, tym bardziej one zwyzkuja. Im wiecej inwestoréow wyzbywa
sie akcji gracza A, tym silniejszy jest spadek ceny jego walorow.

4. Sezon konczy sie, a cykl inwestycyjny rozpoczyna sie od nowa. Na koniec
sezonu portal ustala cene akcji gracza A réwng liczbie punktéow prze-
liczeniowych, jakie uzyskal gracz A. Na przyklad, jesli liczba punktéw
przeliczeniowych, jakg ma gracz B w dniu rozliczenia na koniec sezonu
w 2006 roku, wynosi 250 pkt (tj. 250 PTS), ci inwestorzy, ktérzy nabyli
jego akcje za 200 PTS, realizujg zysk w wysokosci 50 PTS za jedng akcje.
7 kolei inwestorzy, ktérzy nabyli jego akcje za 300 PTS, odnotowuja
strate w wysokosci 50 PTS za jedng akcje. Z uwagi na to, ze rynek akgcji
poszcezegdlnych graczy jest w miare efektywny, cena akcji gracza A pod
koniec sezonu oscylowala w poblizu liczby punktéw przeliczeniowych,
jakie zgromadzil on w sezonie. Taki sposéb rozliczenia wirtualnych akcji
przypomina swojg konstrukcjg rozliczanie kontraktéw terminowych na
rynkach finansowych.

3. Przyktady akcji notowanych w portalu Protrade

Aktualnie portal umozliwia operowanie akcjami graczy nastepujacych lig ame-
rykanskich:

® Futbol amerykanski — liga NFL,

® Koszykéwka — liga NBA,

® Baseball - liga MLB.

W przypadku ligi koszykéwki NCAA inwestorzy moga nabywaé nie akcje
graczy, ale klubow z tej ligi. Przyklad zestawienia notowania akcji poszczegblnych
graczy ligi NFL zamieszczono w tabeli 1.
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Tabela 1. Zestawienie cen akcji zawodnikéw z ligi NFL

Aktualna Gra gora Gra dotem
Gracz Klub cena Zdob Zdob Straty | Zyski
L | obyte . , obyte senia | pitki | (w $)
(w $) Gry | Przejscia | Proby yardy Przytozenia | Przechwyty | Proby yardy Przytozenia | P
P Manning | "020200lis | ani | s | g7 |15 | 766 2 4 6 5 1 0 | 1518
Colts
D.Brees | O geeuy | o | 47 | a1 | s 3 1 4| 6 0 1| 1152
Saints
M Vi | Adlanta 26296 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 000
Braves

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.protrade.com/AthletesNFL
,$StatsSelectionComponent.selectionForm.direct z 21 marca 2007 r.

Tabela 2. Podstawowe dane dla ceny akcji zawodnika ligi NFL David’a Carr’a
(DCARR)

oztatni weynik 9 for 15, 86 yards, 0TD, 1INT

Cena nynkowa Zmiana ceny w ciagu 24 h
$148 18 & 0.009%
Kupno Sprzedaz Obserwacja

Market Rating: (7]
-

likwidacja sprzedaj trzymaj silnie kupuj

pozyei

Cena

182,88

146,30 M

109,73
73,15
36,58

0,00

Aug11 Sep10 Oct10 Nov09 Dec09 Jan08 Feb07 Mar09

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.protrade.com/AthletesNFL
,$StatsSelectionComponent.selectionForm.direct z 21 marca 2007 r.

Dla kazdego zawodnika okre§la sie podstawowe dane mogace mie¢ wplyw
na cene jego akcji (zob. tabele 2 i 3). Dane takie zawierajg przede wszystkim:



42 Krzysztof Borowski

° aktualng cene akcji zawodnika,

® procentowg zmiane ceny w ciggu ostatnich 24 godzin,

® aktualng rekomendacje analogiczng do stosowanych na rynku kapitato-
wym!,

® wykres zmiany ceny akcji w okre§lonym przedziale czasu.

Tabela 3. Podstawowe dane dla ceny akcji zawodnika ligi MILB Jose Reyes’a
(JREYE) w ciagu 1 miesiagca

Cenarynkowa Zmiana ceny (24 h)
$390.06 -0.290%0

Kupuj Sprzedaj Obserwuj

Zalecenie
-

likwidacja sprzedaj trzymaj kupuj silnie kupuj
pozycji

Cena

394,67
381,41
368,15
354,89
341,62

328,36
Feb20 Feb27 Mar07 Mar14

Zrédlo: opracowanie na podstawie strony internetowej: http://www.protrade.com/AthletesNFL,$StatsS
electionComponent.selectionForm.direct z 21 marca 2007 r.

1 W przykladzie przedstawionym w tabelach 2 i 3 zastosowano podobne zalecenia inwestycyjne jak
w przypadku akcji: strong sell — pozbycie sie akeji, sell — sprzedaz, hold — trzymanie, buy — aku-
mulacja akcji, strong buy — zakup akcji.
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4. Ustalanie punktow przeliczeniowych w poszczegdlnych ligach

Kalkulacji punktéw przeliczeniowych w portalu Protrade dokonuje sie na podsta-
wie danych statystycznych uzyskanych z poszczegdlnych spotkan. W przypadku ligi
NFL obejmuja one odpowiednie pozycje charakterystyczne dla futbolu amerykan-
skiego: gra gora, gra dotem, podania skrzydlami, kopniecia, wykopy z powietrza
i odbiory (tabela 4). Punkty przyznawane za poszczegblne zagrania w meczach
koszykéwki w lidze NBA zostaly zaprezentowane w tabeli 5, a w lidze baseball’a
w tabeli 6. Liczba punktéw odpowiada trudnos$ci zagrania. Punkty ujemne przy-
znaje sie za nieudane zagrania lub za takie, ktore doprowadzily do uzyskania
punktow w meczu przez druzyne przeciwna. Punkty przyznaje sie zawodnikom
po kazdym spotkaniu.

Tabela 4. Zyski (liczba punktéw) przyznawane zawodnikom za akcje w poszcze-
golnych meczach ligi futbolu amerykanskiego

. . . Podania skrzydtami L .
Gra gora (Passing) Gra dotem (Rushing) (Receving) Kopniegcia (Kicking)
liczba liczba liczba liczba
Statystyka punktow statystyka punktow statystyka punktow statystyka punktéw
Yardy 0.04 Yardy 0.1 Yardy 0.1 FGM 3
Przylozenie 4 Przylozenie 6 Przylozenie 6 FG 4049 1
(Touch down) (Touch (Touch FG 50+ 2
down) down) XPM 1
Przejecie pitki -2
(Interception)
Wykop z powietrza . .
(Punting) Odbiory (Returning) Inne
liczba liczba liczba
Statystyka punktow statystyka punktow statystyka punktow
Do wnetrza 2 Yardy 0.02 Wypuszczenie -2
pola 20 pitki
yardow (Fumble
(Inside 20) Lost)
Odlozenie -1.5 Przylozenie 6
(Touchback) (Touch
down)

Uwaga: Szczegoély dotyczace oznaczen statystyki podane sg na stronie internetowej: http://
pl.wikipedia.org/wiki/Futbol_ameryka%C5%84ski

Niektore z zagrywek nie majg polskich nazw.
Zrédio: http://www.protrade.com/Home.html z 20 marca 2007 r.
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Tabela 5. Punkty przyznawane przez portal Protrade w meczach koszykowki
- liga NBA

Nazwa zagrania Liczba punktéw (40 punktéw = 1 USD)
Zdobycie punktu 0,025
Dobitka 0,07
Asysta 0,09
Blok 0,28
Przechwycenie pitki 0,33
Rzut za 3 punkty 0,245
Udany rzut z pola 0,17
Nieudany rzut z pola -0,14
Rzut osobisty udany 0,115
Rzut osobisty nieudany -0,34

Zrédto: http://www.protrade.com/Home.html z 20 marca 2007 r.

Tabela 6. Punkty przyznawane przez portal Protrade w meczach ligi baseball’'owej
- MLB

Rodzaj zagrania Liczba punktow

Uderzenia - statystyka

Uderzenie 1,00
Wybicie na out -0,38
Run 0,74
RBI 0,68
Home run 1,67
Baza ,,ukradziona” 1,75

Rzuty - statystyka

Wypunktowanie patkarza (Win) 4,68
Zbicie zawodnika (Strikeout) 0,45
Zlapanie pilki bez upuszczenia jej na ziemie (Save) 2,15
Przyznanie run stronie przeciwnej (Earned Run) -0,98
Zdobycie bazy za darmo (Hit or Walk) -0,53
Wyrzut na out 0,38

Zrédlo: http://www.protrade.com/Home html z 20 marca 2007 r.

Jedynie w przypadku ligi koszykowki — NCAAB - punkty przyznawane sa
poszczegdlnym druzynom w zaleznoS$ci od osigganych przez nie sukceséw w lidze
— szczegb6lowe dane pokazuje tabela 7. Przyklad notowan najlepszych druzyn z ligi
NCAAB zaprezentowano w tabeli 8.
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Tabela 7. Punkty przyznawane druzynom w lidze NCAAB

Wydarzenie Lmzl‘:: Blg:)ktow
Zwyciestwo w meczu w Division 1 3
Zwyciestwo w turnieju konfederacji 5
Zwyciestwo w turnieju NIT 5
Zwyciestwo w turnieju NCAA 20
Zakwalifikowanie sie do turnieju NCAA 10
Zakwalifikowanie sie do grona 4 finalowych druzyn w turnieju 10
Zakwalifikowanie sie do finalu w turnieju 10
Zwyciestwo w turnieju 10

Zrédto: http://www.protrade.com/Home.html z 20 marca 2007 r.

Tabela 8. Przyktad notowan najlepszych spétek ligi NCAAB na 21 marca 2007
roku

. . Rekord
Miejsce | Poprzednie . .
i Nazwa druzyny (zwyciestwa/ | Cena (w $)
obecne miejsce
przegrane)

1 3 Florida Gators 31-5 222,69

2 1 Ohio State Buckeyes 32-3 220,93

3 4 North Carolina Tar Heels 30-6 220,55

4 2 Kansas Jayhawks 32-4 217,50

Zrédlo: http://www.protrade.com/leagues/NCAABLanding.html z 20 marca 2007 r.

5. Podobienstwa i réznice akcji sportowcow do akcji na rynku
kapitatowym i do zaktadow bookmacherskich

Gielda akcji sportowcow, chociaz wirtualna, ma wiele cech wspdlnych z rynkiem
papierow wartosciowych. Wzrostem cen akcji poszczegdlnych graczy rzadza tutaj
odnoszone przez nich sukcesy na arenach sportowych, co przekilada sie na wzrost
popytu ze strony inwestoréow, podniesienie punktéw przeliczeniowych przez por-
tal Protrade. Sukcesy graczy sg odpowiednikiem informacji o wynikach finanso-
wych publikowanych przez spétki gieldowe. Istotng czescig portalu Protrade sg
informacje dotyczgce poszczegdlnych graczy — podaje sie praktycznie wszystkie
wiadomoS$ci mogace mie¢ wplyw na postawe graczy w najblizszych spotkaniach.
Czesto publikowane sg takze plotki czy tez pogloski. Zauwazmy, ze kupowanie
poglosek i sprzedawanie faktow jest jedng ze znanych strategii inwestycyjnych na
rynku kapitalowym. Naplyw codziennych informacji z rynku kapitalowego znajduje
natychmiast przelozenie na wzrosty lub spadki cen okre§lonych spétek.
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Kluczowa role wéréd codziennych informacji odgrywa takze prognoza pogody
na najblizsze mecze — inwestorzy powinni doskonale orientowaé sie w jakich
warunkach atmosferycznych preferujg graé poszczegoélni gracze (nie dotyczy to ligi
koszykowki). Prognoza pogody jest najwazniejszg informacja na rynku towarow
rolnych (commodities), gdyz na jej podstawie inwestorzy i analitycy przeprowadzajg
estymacje przyszlych zbioréw, a co za tym idzie cen na gietdach towarowych.

Zmiana trenera druzyny, w ktorej gra wybrany przez inwestora gracz, przy-
pomina zmiane zarzadu czy tez prezesa zarzadu w spodlkach akcyjnych. Zmiana
taka moze wplywaé pozytywnie lub negatywnie na gre zawodnika.

Zakonczenie sezonu i podanie przez portal Protrade uzyskanej przez gra-
czy liczby punktéw jest zblizone do opublikowania przez poszczegélne gieldy
cen rozliczenia kontraktéw terminowych (lub innych instrumentéw pochodnych)
wygaslej wlasnie serii. Nowy sezon rozgrywek oznacza wyemitowanie przez por-
tal Protrade nowych akcji poszczegdlnych graczy, co stanowi odpowiednik emisji
nowej serii instrumentéw pochodnych przez gietde (lub tez przez uprawnione do
tego podmioty).

Posiadanie akcji pojedynczych graczy rézni sie zdecydowanie od zakladow
bookmacherskich. W przypadku zaktadéw bookmacherskich kwota postawiona na
pojedynczego gracza, czy tez raczej druzyne, lub wynik spotkania, przynosi albo
zysk, albo przegrang inwestora. Natomiast w przypadku nabycia akcji gracza,
nawet po jednym nieudanym spotkaniu, ktérego efektem jest spadek ceny akcji
zawodnika, w nastepnych moze doj$¢ do wzrostu ceny akcji gracza, o ile oczywi-
§cie bedzie on gral zdecydowanie lepie;.

W spétkach kapitatowych inwestorzy otrzymujg dywidendy z zysku osigg-
nietego przez spolki. W przypadku inwestycji w akcje graczy sportowych nie
wyplaca sie dywidend. Inwestowanie w akcje graczy nie wymaga od inwestorow
skomplikowanej wiedzy finansowej, jaka jest potrzebna do podejmowania decyzji
inwestycyjnych na rynku akcji. Na rynku akcji sportoweéw przydaje sie zupelnie
inna wiedza — inna niz czysto finansowa. Duze znaczenie ma tutaj takze intuicja.
Poza tym akcje sportowcow sg przeznaczone dla innego typu inwestoréw, czy
tez czesto fandow poszczegolnych sportowcow, ktorzy utozsamiajac sie ze swoimi
idolami czesto nabywajg takze ich akgje.

Portal Protrade umozliwia takze tworzenie tzw. konkursow inwestycyjnych
publicznych i prywatnych. W kazdym przypadku inwestor na poczatku otrzy-
muje kwote w wysokosci 25 000 PTS. W przypadku konkurséw publicznych do
zawodow moze przystgpié w kazdym czasie jego trwania dowolny inwestor, za$
w przypadku zawod6éw prywatnych inwestor zaprasza do wziecia w nich udzialu
wybrane osoby.
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6. Podsumowanie

Obecnie gietda akcji sportowcow ma charakter testowy przygotowujgcy duze insty-
tucje finansowe do rozszerzenia swojej oferty o emisje akcji sportowcow i dotarcie
z takg ofertg do szerszego kregu inwestorow, w tym kibicow sportowych, ktorzy
dotychczas niekoniecznie uczestniczyli w obrocie akcjami na gietdzie. Emitowane
przez portal Protrade akcje majg wiele cech prawdziwych akgcji, ale majg takze
w swojej konstrukeji pewne cechy kontraktéw terminowych. W dluzszym terminie
stwarzajg wieksze mozliwosci inwestycyjne niz klasyczne zaktady bookmacherskie
— nawet po nieudanym meczu inwestorzy nie tracg zainwestowanych Srodkoéw,
zachowujgc szanse na zyski w przyszlosci. Mozna oczekiwaé, ze juz w niedlu-
gim czasie akcje sportowcow zostang wyemitowane takze przez inne portale,
a w bliskiej przyszlosci takze i w realnym Swiecie. Pierwszym krokiem w tym
kierunku bedzie poszerzenie oferty zakupu akcji pitkarzy czy tez sportowcéow,
reprezentujgcych dyscypliny znane na calym $wiecie, a nie tylko w USA (poza
koszykowka), drugim krokiem - powstanie takich portali w Europie i innych
czeSciach $wiata.
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Amortyzacja podatkowa srodkéw trwatych

oraz wartosci niematerialnych i prawnych jako zrédto
finansowania wewnetrznego — metody amortyzacji,
problemy (czes¢ druga)*

1. Wprowadzenie

Istotnym i wykorzystywanym w praktyce gospodarczej przez przedsiebiorcow
zrédlem finansowania wewnetrznego jest amortyzacja $rodkoéw trwalych oraz
wartos$ci niematerialnych i prawnych, ktéra jest narzedziem tworzenia funduszy
pienieznych, przeznaczonych na finansowanie inwestycji odtworzeniowych.

W niniejszym artykule rozwazane sg kwestie metod amortyzacji i stawek
amortyzacyjnych, przeprowadzono takie symulacje amortyzacji réoznymi metodami.
Omowiono réwniez zagadnienia amortyzacji srodkéow trwalych o niskiej jednost-
kowej wartoSci poczgtkowej i amortyzowania ,,wedlug stawek indywidualnych”.

Szczegbdlng uwage zwrdcono na wprowadzone od 1 stycznia 2007 roku
zmiany do ustaw podatkowych, majgce wplyw na amortyzacje, w tym na zagad-
nienia amortyzacji, w ramach pomocy de minimis, istotnej dla , matych podat-
nikéw” oraz podatnikéw w roku podatkowym, w ktérym rozpoczeli prowadzenie
dzialalnoéci gospodarczej.

2. Wybdor metody amortyzacji

Wyboru metod amortyzacji dla poszczegélnych §rodkéw trwalych dokonuje podat-
nik przed rozpoczeciem amortyzacji; wybrang metode stosuje sie do catkowitego
(100%) zamortyzowania danego $rodka i nie mozna jej juz zmienié. Dopuszczalne
sg natomiast zmiany stawek, je§li stosowano stawki podwyzszone lub obnizone,
a zmienily sie okoliczno$ci upowazniajace wprowadzenie takich stawek, jak np. na
budowle, omawiang w analizowanym przykladzie, zaprzestaly oddzialywaé silne
niszczgce Srodki chemiczne rozproszone w atmosferze, w wyniku ograniczenia
w zakladzie emisji zanieczyszczen w atmosfere.

* (CzeS¢ pierwsza ukazala sie drukiem w: Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, SGH,
Warszawa 2007, zeszyt 82, s. 34-54.
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Mozna zatem stwierdzi¢, ze nawet po dokonaniu wyboru metody amortyzacji
przedsiebiorca moze miec jeszcze wplyw na wysokos§¢ kosztéw uzyskania przy-
chodoéw z tytulu amortyzacji, a wiec na wysokos$¢ podatkéw. Jednak w przypadku
amortyzowania Srodkéow trwalych przy zastosowaniu niskich stawek amortyza-
cyjnych nie bedzie to wplyw znaczacy.

Istotnym zatem jest rodzaj skiadnika majgtku podlegajgcego amortyzacji,
gdyz im wyzsza jest stawka amortyzacyjna i wystepuja okolicznoéci uprawniajace
do stosowania wsp6lczynnikow korygujgcych, tym okres amortyzacji bedzie krétszy,
a wiec ulegnie zmianie rozklad kosztéw uzyskania przychodéw w czasie.

Rozwazajgc kwestie wplywu wspoélezynnika amortyzacji na tempo zmian
warto$ci amortyzacji w czasie, zbadano rozklad warto§ci amortyzacji Srodka trwa-
tego grupa 8 Klasyfikacji Srodkéw Trwalych (KST) ,narzedzia, przyrzady, rucho-
mosci 1 wyposazenie”, dla ktérego stawka podstawowa wynosi 20%. Przyjmujac,
dla potrzeb symulacji, ze badane urzadzenia i aparatura wyposazone sg w uklady
mikroprocesorowe lub systemy komputerowe, spelniajace zalozone funkcje dzieki
wykorzystaniu w nich najnowszych zdobyczy techniki, przyjeto wspoétczynnik przy-
Spieszajacy amortyzacje o wartosci 21. Obliczenia warto$ci amortyzacji zestawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Amortyzacja $rodka trwatego grupy 8 KST ~narzedzia, przyrzady,
ruchomosci i wyposazenie”

Amortyzacja liniowa wedtug stawki
podstawowej 20% i wspoétczynnikiem
przyspieszajacym o wartosci 2

Amortyzacja liniowa
wedtug stawki podstawowej 20%

= t;v = 8 = S = 8
o . o fr) . o . o, | © .
<888 E% 8% %s | L% BS |ES85| 82| %
o 2| £% 3z 2N ] o g £ 32N Z N ]
€5 S§ | £S5 | 88| s |5 S§y |25x| 58| 8¢
E| 38| P | E- | = E| 58 |PEN| g |3
5 1 5 < 5 Y S <
1 100 0,2 20 80 1 100 0,4 40 60
2 100 0,2 20 60 2 100 0,4 40 20
3 100 0,2 20 40 3 100 0,4 20 20%
4 100 0,2 20 20 * Srodek trwaly amortyzowany 6 miesiecy
5 | 100 | o2 | 20 0 Razem | 100 |
Razem 100

Lacznie czas amortyzacji w ciggu 2 lat

Lacznie czas amortyzacji 5 lat i 6 miesiecy

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

1 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz.U. Nr 54/2000 r.,
poz. 654 z p6zn. zm., art. 16 k. 1.
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Z obliczen zestawionych w tabeli 1 wynika, ze wspdlczynnik przySpiesza-
jacy amortyzacje ma istotne znaczenie, jesli amortyzowane sg §rodki trwale przy
stawkach wedtug KST rzedu kilkunastu i kilkudziesieciu procent. W analizowa-
nym przykladzie przedsiebiorca koszty amortyzacji, stanowigce koszt uzyskania
przychodu, bedzie mial mozliwo$¢ roztozyé na 5 lat lub na 2 lata i 6 miesiecy.

Jak juz wspomniano, amortyzacja przyS$pieszona dotyczy tylko pewnych
grup Srodkow trwalych, i je§li przedsiebiorca jest zainteresowany podwyzszeniem
kosztow uzyskania przychodéw w pierwszym okresie eksploatacji srodka trwatego,
to moze zastosowac, jesli ma do tego prawo, wspoélczynnik przyspieszajacy. Jesli
za$ nie ma prawa zastosowac takiego wspo6iczynnika, to moze (ma prawo wyboru)
zastosowaé metode degresywnej amortyzacji. Powinien jednak liczyé sie z tym, ze
przy przejsciu do drugiego etapu obiekt bedzie amortyzowany liniowo.

3. Metoda 30% amortyzacji

Do 31 grudnia 2006 roku fabrycznie nowe §rodki trwale, zaliczone do grup 3-6,
mozna bylo amortyzowac tzw. metodg 30%, istotng z punktu widzenia tempa
zmian warto§ci amortyzacji w czasie. Odpiséw amortyzacyjnych tg metodg mozna
bylo dokonywaé od wartoéci poczatkowej w pierwszym roku podatkowym, w kto-
rym §rodki te zostaly wprowadzone do ewidencji, w wysoko§ci 30% tej wartosci2.
W drugim roku amortyzacji i w kolejnych latach podatnik moze stosowaé metode
liniowg albo metode degresywng amortyzacji, w zaleznoSci od swojej decyzji.

Przy zastosowaniu tej metody amortyzacji przedsiebiorca mial prawo do
naliczenia odpisu amortyzacyjnego, w wysokos$ci 30% wartosci poczatkowej Srodka
trwalego, juz w dniu przyjecia tego érodka trwalego do uzywania. Metoda ta
pozwalala na znaczgce obnizenie podatku za dany rok podatkowy przy dokona-
niu zakupu i przekazaniu $rodka trwalego do uzywania nawet w ostatnim dniu
roku — 31 grudnia.

Przeprowadzajac symulacje z zastosowaniem ,metody 30%”, z latwoscig
mozna dowodzi¢, ze w odleglym horyzoncie czasowym przedsiebiorca, pomimo
dalszej eksploatacji srodka trwatego, nie bedzie mial mozliwosci obnizania podatku
z tytutu kosztéw amortyzacji. Je§li ten przedsiebiorca bedzie prowadzil dzialalno§é
leasingowa, a Srodek trwaly bedzie przedmiotem leasingu operacyjnego, finansujacy
(leasingodawca) bedzie uzyskiwal wysoki dochéd bedacy podstawg do opodatkowa-
nia, i przy ewentualnej restrukturyzacji przedsiebiorstwa, powigzanej w wiekszosci
z redukcjg kosztow, efekt tych zamierzen moze by¢ niewielki, a 30% amortyzacja
w pierwszym roku eksploatacji §rodka trwalego moze okazaé sie zgubna.

2 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym, art. 16 k. ust. 4.
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Podazajgc dalej tym tokiem rozumowania, przedsiebiorca po przeprowa-
dzeniu symulacji moze doj$¢ do wniosku, ze redukcja kosztow jest nieoplacalna
podatkowo, wiec utrzyma on koszty na takim samym poziomie. Koszty te jednak
beda mialy odzwierciedlenie w cenie produktu, ktory bedzie drozszy niz u przed-
siebiorcow konkurencyjnych, i w rezultacie moze nastgpi¢ zahamowanie sprzedazy
lub sprzedaz bez zysku, a nawet ze stratg, aby zapewnié¢ doplyw §rodkéw finan-
sowych na czesciowe pokrycie kosztéw utrzymania przedsiebiorstwa.

Konsekwencjg dalszego utrzymania przez przedsiebiorce nieoptacalnej pro-
dukcji moze byé utrata zdolnoSci platniczej, nazywana kryzysem finansowym
przedsiebiorstwa3, ktory w konsekwencji moze doprowadzi¢ do jego upadloSci.

Decydujac sie zatem na wybor metody amortyzacji, przedsiebiorca powinien
rozwazy¢ wszelkie za i przeciw. Najpro$ciej dokona¢ wyboru wyliczajgc odpisy
wedlug obu stawek i porownac je ze sobg. Metoda liniowa wydaje sie by¢ bezpiecz-
niejsza, gdyz podmioty prowadzg dzialalno§é w warunkach niepewnosci, a ocena
skutkow biezgcych decyzji mozliwa jest dopiero po okreSlonym czasie. Szybka
amortyzacja jest szczegdlnie korzystna podatkowo w pierwszym etapie amortyzacji,
lecz ze wzgledow ostroznos$ciowych nalezy wnikliwie przeanalizowaé dalszy okres
eksploatacji érodka trwatego (po zakonczeniu amortyzacji) w aspekcie przychodéow
i kosztéow uzyskania przychodéw. Moze sie okaza¢ bowiem, ze w poczatkowym
okresie eksploatacji przedsiebiorca poniesie strate podatkowg z powodu wysokich
kosztow produkeji i przyspieszona amortyzacja okaze sie zbyteczna, a zarazem
niekorzystna dla dalszych lat funkcjonowania przedsiebiorstwa, gdy nastapi wzrost
produkcji, sprzedazy i wzro$nie dochdd.

Nalezy tez zwroéci¢ uwage, ze mozliwo$é dokonania 30% odpisu amortyza-
cyjnego dotyczyla srodkéw trwalych ,fabrycznie nowych”. W kwestii tej zdania sg
podzielone, czy ten zapis ustawowy dotyczyl wylacznie nabytych przez przedsie-
biorce §rodkow trwalych, czy rowniez wytworzonych we wiasnym zakresie. Wydaje
sie, ze mozliwo§¢ dokonania takiego odpisu dotyczyla zaréwno zakupionych, jak
i wytworzonych nowych $rodkéw trwatych, to jest takich, ktére po raz pierwszy
zostaly wprowadzone do eksploatacji niezaleznie od podmiotu, ktory je wprowadza.
Jesli nie bedzie spelniony ten warunek, Srodki trwale traktuje sie jako uzywane,
dla ktorych stawki amortyzacji ustalane sg indywidualnie.

3 K. Marecki, Rachunkowo$¢ menedzerska w gospodarce finansowej przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
2001, s. 145.



52 Dorota Bem

4. Metoda wedtug stawek indywidualnych

Uzywane lub ulepszone $rodki trwatet oraz inwestycje w obcych érodkach trwatych
uprawniajg przedsiebiorce do stosowania indywidualnych stawek amortyzacyjnych?.
Uprawnienie to dotyczy wylacznie srodkow trwalych po raz pierwszy wprowadzo-
nych do ewidencji $rodkéw trwalych tego przedsiebiorcy. Sytuacja taka nastapi,
gdy np. przedsiebiorca zakupi uzywany $rodek trwaly lub uzyska go po uplywie
podstawowego okresu umowy leasingu, to jest po przeniesieniu przez finansujacego
(leasingodawce) prawa wlasno$ci leasingowanego S$rodka trwatego lub wartoSci
niematerialnych i prawnych na rzecz korzystajacego (leasingobiorcy).

W takim wypadku stawki mozna ustali¢ indywidualnie, w nastepujacych

minimalnych okresach amortyzacji6:

1) dla $rodkéw trwatych zaliczonych do grup 3-6 i 8 Klasyfikacji:
® 24 miesigce — gdy ich warto$¢ poczatkowa nie przekracza 25 000 zi,
® 36 miesiecy — gdy ich warto$é poczatkowa jest wyzsza od 25 000 zi,

ale nie przekracza 50 000 zi,
® 60 miesiecy — w pozostalych przypadkach;

2) dla érodkéw transportu, w tym samochodéw osobowych nie posiadaja-
cych homologacji producenta lub importera, wymaganej dla samochodéw
innych niz osobowe, oraz ktérego dopuszczalna ladowno$¢ nie przekracza
500 kilograméw — 30 miesiecy,

3) dla budynkéw (lokali) i budowli — 10 lat, z pewnymi ustawowo okreslo-
nymi wyjatkami, okres ten nie moze by¢ krotszy niz 36 miesiecy.

Nalezy zwroéci¢ uwage na réznice miedzy zasadami ustalania stawek indywi-

dualnych na podstawie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych a ustawg
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych. Ustawodawca w ustawie o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych jednoznacznie definiuje pojecia ,,uzywane” $rodki
trwale, zobowiazujac przedsiebiorce do udowodnienia tego faktu, jesli zamierza
ustali¢ indywidualne stawki amortyzacji.

4 Ulepszenie Srodkéw trwalych polega na ich przebudowie, rozbudowie, modernizacji lub rekonstrukgji.
Warto$¢ uzytkowa ulepszonych §rodkéw trwalych przewyzsza ich poczgtkowg warto$é uzytkows,
mierzong okresem uzywania, zdolno§cig wytworcza, jakoscig produktéow uzyskiwanych za pomocg
ulepszonych érodkéw trwalych, kosztami eksploatacji lub innymi miarami (Ustawa z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowoSci (tekst jednolity) Dz.U. Nr 76/2002 r., poz. 694, art. 31 ust. 1). Ulepszenia
nalezy odr6zni¢ od remontéw, ktore nie podwyzszaja wartoSci uzytkowej obiektu, a jedynie ja przy-
wracaja. Dlatego tez koszty remontéw nie powiekszajg wartoSci Srodka trwalego, lecz obcigzajag
wynik finansowy okresu, ktérego dotycza.

5 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym, art. 16;j.

6 Ibidem, art. 16j. 1.
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Stawki indywidualne moga by¢ stosowane, jezeli:
1) budynki, lokale i budowle byly uzywane przed ich nabyciem co najmnie;j
przez 6 miesiecy, natomiast moga by¢ traktowane jako ulepszone, jezeli
przed wprowadzeniem do ewidencji wydatki poniesione na ich ulepszenie
stanowily co najmniej 20% warto$ci poczatkowej;
2) érodki trwate zaliczone do grup 3-6 i 8 wedlug KST byly uzywane przed ich
nabyciem co najmniej przez 60 miesiecy, natomiast mogg by¢ traktowane
jako ulepszone, jezeli przed wprowadzeniem do ewidencji wydatki ponie-
sione na ich ulepszenie stanowily co najmniej 30% warto$ci poczatkowej;
3) dla przyjetych do uzywania inwestycji w obcych érodkach trwalych:
® inwestycji w obcych budynkach (lokalach) lub budowlach okres amor-
tyzacji nie moze byé krétszy niz 10 lat,

® inwestycji w obcych érodkach trwatych zaliczonych do grup 3-6 i 8
wedtug KST:
24 miesigce — gdy ich warto§¢ poczatkowa nie przekracza 25 000 zi,
36 miesiecy — gdy ich warto§¢ poczatkowa jest wyzsza od 25 000 zi,
ale nie przekracza 50 000 zi,
60 miesiecy — w pozostatych przypadkach,
dla §rodkéw transportu, w tym samochod6éw osobowych — 30 miesiecy.

Rozwazajgc kwestie amortyzacji wedlug indywidualnie ustalonych stawek,
nalezy zauwazyé, ze przedsiebiorca winien przeanalizowac, czy spelnione sg
przestanki ustawowe, uprawniajgce do takiej amortyzacji. Rozwazania te nalezy
tez prowadzi¢ w konteks$cie orzecznictwa NSA, z ktérego wynika, ze stosowanie
indywidualnych stawek amortyzacyjnych jest odrebng metodg amortyzacji §rod-
kéw trwalych oraz wartoSci niematerialnych i prawnych. W szczegolnoSci, jest to
inna metoda niz metoda liniowa z zastosowaniem stawek okreslonych w Wykazie
stawek amortyzacyjnych.

Latwo jednak dostrzec, ze w tej metodzie amortyzacji obowigzuje szereg
ograniczen, w przeciwienstwie do pelnej dowolnoéci, na jakg zezwala ustawo-
dawca przedsiebiorcom w odniesieniu do amortyzacji srodkéw trwatych o niskiej
jednostkowej wartosci poczatkowej (niskocennych).

5. Amortyzacja srodkéw trwatych o niskiej jednostkowej

wartosci poczatkowej (niskocennych)

Dla $rodkéw trwalych o niskiej jednostkowej wartoSci poczatkowej mozna usta-
la¢ odpisy amortyzacyjne w spos6b uproszczony’, przez dokonywanie zbiorczych

7 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, art. 32.6.
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odpiséw dla grup srodkéw zblizonych rodzajem i przeznaczeniem lub jednorazowo
odpisujac wartosc tego rodzaju srodkéw trwalych. Granice tej niskiej jednostkowe;j
wartosci ustawodawca okre§lit w ustawach podatkowych na kwote nie przekra-
czajacg 3500 z18.

Jak juz wspomniano, przedsiebiorca ma w tym przypadku pelng dowolnosé,
moze jednorazowo odpisaé w koszty warto$é tych skladnikéw lub je amortyzo-
waé, stosujac odpowiednie dla nich stawki z Wykazu stawek amortyzacyjnych.
Ustawodawca nie wprowadzit w tym przypadku zadnych ograniczen co do ilosci
i do wartoSci tgcznej nabytych érodkéw trwalych niskocennych, zatem:

® pelne wydatki poniesione na ich nabycie mogg stanowi¢ dla przedsiebiorcy

koszty uzyskania przychodéw w miesigcu oddania ich do uzywania, jesli
zostang jednorazowo odpisane w koszty,

°® cze§¢ wydatkéow odpowiadajaca amortyzacji zostanie zaliczona w koszty

uzyskania przychodéw, a pozostala cze$¢ zostanie odniesiona w koszty
w okresie pézniejszym, zgodnie z planem amortyzacji.
Nalezy zatem rozwazyc¢, czy polityka amortyzacji srodkow trwatych niskocen-
nych, w okreslonych okoliczno§ciach, moze mie¢ istotny wplyw na wynik finansowy
przedsiebiorstwa. Wydaje sie, ze moze mieé taki wplyw, ale bedzie to uzaleznione
od wielu czynnikow, a miedzy innymi od:
® rodzaju wykonywanej dzialalno$ci gospodarczej, zgodnie z Polskg
Klasyfikacjg Dziatalnosci (PKD)?9,

* wielkosci dochodu przedsiebiorstwa,

® rodzaju $rodkéw trwalych niskocennych, konsekwencja czego jest zakwa-
lifikowanie tych §rodkéw do odpowiedniej grupy wedlug KST i ustalenie
wysokosci stawki amortyzacyjnej,

°® stosunku udzialu kosztéw uzyskania przychodéw z tytulu amortyzacji

§rodkéw trwalych niskocennych do catkowitych kosztéw amortyzacji,
°® stosunku udzialu kosztéw uzyskania przychodéw z tytulu amortyzacji
§rodkéw trwatych do catkowitych kosztéw uzyskania przychoddéw.

Dla przeprowadzenia symulacji, analogicznie jak w poprzednich przykladach,
przeanalizowano, jaki rodzaj srodkéw trwalych niskocennych (grupa wedtug KST)
moze by¢ najczeSciej nabywany dla prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej.

Analizujac kolejno kazdy rodzaj rodkéw trwalych wedtug KST, wykluczono
§rodki trwate grup 0-5 oraz grupy 7, gdyz w wymienionych grupach cena jed-
nostkowa poszczegblnych §rodkéw trwalych znacznie przewyzsza wartosé 3500 z1,

8 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym, art. 16d. 11; Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od os6b fizycznych, Dz.U. Nr 14/2000 r., poz. 176 z pézn. zm., art. 22d.

9 Rozporzadzenie Rady Ministréow z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dzialalnoéci
(PKD) Dz.U. Nr 33/2004 r., poz. 289.
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stanowiaca granice podzialu miedzy Srodkami trwalymi a pozostalymi §rodkami
trwalymi (niskocennymi).

* rodki trwate niskocenne moga wystepowaé praktycznie w grupie 6 KST

- Urzadzenia techniczne, jak np. urzadzenia telewizyjne i radiotechniczne,
telefonii komoérkowej, oraz w grupie 8 KST - Narzedzia, Przyrzady,
Ruchomoéci i Wyposazenie, jak np. urzadzenia z podgrupy 80, rodzaj
803 (stawka amortyzacyjna 14%) — wyposazenie techniczne dla prac biu-
rowych, jak maszyny biurowe piszace, sprzet do powielania dokumentacji,
kopiowania opracowan, korespondencji itp.

7 analizy tej wynika, ze stawki amortyzacyjne dla §rodkéw trwalych nisko-
cennych wynoszg odpowiednio: 10%, 14%, 20%, 25%, w zalezno$ci do ktorej grupy,
podgrupy i zbioru przyporzadkowany bedzie §rodek trwaly.

Kierujgc sie wytypowanymi zbiorami Srodkéw trwalych, jakie ze wzgledu
na warto§¢ poczatkowa nie przekraczajg kwoty 3500 zl, oraz poszukujgc w tych
zbiorach §rodkéw trwalych majgcych istotne znaczenie w statystykach leasingu,
autorka wytypowala i skoncentrowata sie na badaniu $rodkéw trwalych z grupy
80, podgrupa 803-210  aparatura i sprzet biurowy sluzgcy do powielania doku-
mentacji, kopiowania opracowan, korespondencji itp.”

Dla przeprowadzenia symulacji wytypowano kserokopiarkill w cenach:
1390 z1, 1140 z1, 2199 zl. Zalozono, ze przedsiebiorstwo leasingowe (finansujacy)
zakupi po 10 sztuk kserokopiarek i bedzie je leasingowalo w leasingu operacyjnym
dwukrotnie przez 36 miesiecy. Obliczen dokonano na podstawie ofert przedsie-
biorstw leasingowych. L.gczny koszt nabycia kserokopiarek (warto$§é poczatkowa
30 sztuk érodkéw trwalych o niskiej jednostkowej wartosci) wynosi 57 693 zi.

Sprawdzono, ze przedmiotowy leasing spelnia wymagania okreslone w usta-
wach podatkowychl? (leasing operacyjny), poniewaz:

® normatywny okres amortyzacji kserokopiarek wynosi 85 miesiecy. Umowa

zawarta na czas oznaczony 36 miesiecy stanowi 42% normatywnego okresu
amortyzacji,

* suma ustalonych w niej optat, pomniejszona o nalezny podatek od towaréow

i uslug, jest wyzsza od wartosci poczatkowej srodkéw trwatych.

Obliczenia zestawiono w tabeli 2.

10 Grupa tych urzadzen, w statystykach, znajduje sie w Polsce na czwartym miejscu pod wzgledem
wartoSci leasingowanych ruchomosei i na tym poziomie utrzymuje sie od kilkunastu lat. Réwniez
w Europie leasing maszyn biurowych jest popularny i wynosi okolo 13% wartosci leasingowanych
srodkéw trwalych.

11 Kserokopiarki CANON Sp. z o.0. Warszawa ul. Moldawska 9: FC 120 - cena (netto) 1390 zl; FC
100 — cena (netto) 1140 zI; IR 1510 — cena (netto) 2199 z1.

12 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym, art 17b; Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym, art. 23b.
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Tabela 2. Obliczenia tagcznej wartosci leasingowanych kserokopiarek oraz kosz-

tow leasingu

Przedmiot leasingu

Kserokopiarki ,,Canon”

FC 120 FC 100 IR 1510
Cena jednostkowa (netto) 1 390,00 1 140,00 2 199,00
Liczba sztuk 10 10 10
Warto$¢ (netto) 13 900,00 11 400,00 21 990,00
VAT 1,22 1,22 1,22
Wartoéé (brutto) 16 958,00 13 908,00 26 827,80
Razem wartoé¢ (brutto) 57 693,80

Rodzaj leasingu

Leasing operacyjny (odpisow amortyzacyjnych

dokonuje finansujacy)

Okres leasingu

36 miesiecy (36 miesiecznych oplat leasingowych)

% wartoéci przedmiotu leasingu (netto)

. 5% 15% 25%
Wstepna oplata leasingowa
84,79 2086,2 6706,95
Razem wstepne oplaty leasingowe 8877,94
o . 2,293% 1,997% 1,701%
Miesieczne oplaty leasingowe
388,85 217,74 456,34
Razem miesieczne oplaty leasingowe 1 122,93
Optata manipulacyjna 0,5-2,5% 0,5-2,5% 0,5-2,5%
Oplata manipulacyjna érednia 0,015 0,015 0,015
Oplata manipulacyjna 254,37 208,62 402,417
Razem oplaty manipulacyjne 865,407
Razem wartoé¢ konicowa kserokopiarek 20%
po 36 miesigcach leasingu 11 538,76
Przychod leasingodawcy w I roku 23 218,51
Przychdd leasingodawcy w II roku 13 475,17
Przychod leasingodawcy w III roku 25 013,93
Wariant II
iant I
Amortyzacja roczna (ws ()‘Zinzzitk 14%) (metoda 30%,
poezy v wspétezynnik 14%)
I rok 8077 17 308
II rok 8077 8077
11T rok 8077 8077
Stosunek an}ortyzac_]l w I roku 34.8% T4.5%
do przychodow
Stosunek an}ortyzac‘]l w II roku 59.9% 59.9%
do przychodéw
Stosunek arr}ortyzaql w IIT roku 32.3% 32.3%
do przychodow

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 3 zestawiono obliczenia dla amortyzacja liniowej kserokopiarek przy
stawce podstawowej 14% oraz amortyzacje metodg 30% przy stawce podstawowej 14%.

Tabela 3. Amortyzacja liniowa kserokopiarek przy stawce podstawowej 14%
oraz amortyzacja metodg 30% przy stawce podstawowej 14%

Wariant | - amortyzacja liniowa Wariant Il - amortyzacja metoda 30%
przy stawce podstawowej 14% przy stawce podstawowej 14%
c5 S§T %85| 5§ | 87 |*5 S§T |3s| s§| &7
5158 |85 E: 3 | 5| % (EE|E:e B
1 57 693 0,14 8 077 | 49 616 1 57 693 0,3 | 17 308 | 40 385
2 57 693 0,14 8 077 | 41 539 2 57 693 0,14 | 8077 | 32 308
3 57 693 0,14 8077 | 33462 3 57 693 0,14 | 8077 | 24231
4 57 693 0,14 8077 | 25385 4 57 693 0,14 | 8077 | 16 154
5 57 693 0,14 8077 | 17 308 5 57 693 0,14 | 8077 8 077
6 57 693 0,14 8 077 9 231 6 57 693 0,14 | 8077 0
7 57 693 0,14 8 077 1 154 | Razem 57 693
Razem 56 539 Lacznie czas amortyzacji 6 lat = 72 miesigce
Lacznie czas amortyzacji 7 lat i 1 miesiac
= 85 miesiecy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W pierwszym roku leasingu (wariant 2) przedsiebiorca moze uzyskac zna-
czacy ,,oslone podatkowg”. W nastepnych latach koszty amortyzacji sg znacznie
nizsze, a zatem przedsiebiorca uzyskuje wyzszy dochéd, co niewatpliwie ma wplyw
na wyzsze opodatkowanie.

W kolejnych trzech latach przedsiebiorca nabyl, w tym przypadku,
uprawnienia do dalszej amortyzacji metodg liniowag przy wspoélczynniku 14%.
Amortyzacje bedzie méglt kontynuowac, jesli urzadzenia bedg nadal eksploatowane.
Uwzgledniajgc jednak, ze dla kserokopiarek o malej predkosci kopiowanial? teo-
retyczna liczba lat pracy, przy pelnym dopuszczalnym miesiecznym obciazeniu,
wynosi okoto 4 lat, a przy obcigzeniu $rednim miesiecznym okolo 11 latl4, nalezy
przypuszczaé, ze przedsiebiorca bedzie zainteresowany dalszym leasingowaniem

13 Do symulacji przyjeto modele kserokopiarek o niskiej jednostkowej wartosci (Srodki trwale nisko-
cenne) o malej predkosci kopiowania.

14 D. Bem, Leasing jako alternatywne Zrodto pozyskania majgtku w podmiotach rynkowych i jednostkach
budzetowych, praca doktorska napisana w Katedrze Finanséw Przedsiebiorstwa pod kierunkiem
naukowym prof. dr. hab. Krzysztofa Mareckiego, 2002 r., s. 243.
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tych urzadzen, jesli nie odsprzeda ich po 36-miesiecznym leasingu za cene réwna
20% wartosci poczatkowej urzadzen.

Przyjmujac, ze kserokopiarki bedg nadal leasingowane, to w pigtym roku
eksploatacji (drugi rok ponownego leasingu) zajdzie prawdopodobnie potrzeba
przeprowadzenia biezgcego remontul5. Leasingodawca z reguly jest zaintereso-
wany utrzymaniem urzgdzen w sprawno$ci technicznej i wydluzaniem okresu
ich eksploatacji, przez co stwarza sobie mozliwo§¢ wydluzania okresu umowy
leasingowej, jak rowniez uzyskania korzystnej oferty sprzedazy, maksymalizujgc
tym samym zysk wlasnego przedsiebiorstwa.

Zakres remontu oraz koszt jego przeprowadzenia oszacowano na okolo
15% wartoS§ci poczatkowejl6 (0,15 x 57 693,80 zt = 8654,07 z1). Przychdd z lea-
singu, koszt amortyzacji i remontéw przedstawiono na rysunku 1. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w praktyce gospodarczej przedsiebiorstwa moze wystepowac szereg
innych zrédet przychodéw z tytulu prowadzonej dzialalnosci, jak réowniez i kosz-
tow uzyskania przychodow, ktére wplywajg na wysoko$é podatku. Przedmiotem
opodatkowania podatkiem dochodowym jest dochdd, bez wzgledu na rodzaj zrédet
przychodéw, z jakich dochéd ten zostal osiggniety. Dochodem za$ jest nadwyzka
sumy przychodéw nad kosztami ich uzyskania, osiggnieta w roku podatkowym.

Rysunek 1. Przychdd z leasingu, koszt amortyzacji i remontow

25000 1
20 000

15 000 A

10000 -
5000 +
0 T T T T T
0 1 2 3 4 5

Kolejny rok amortyzacji

Amortyzacja

W Wariant Il, amortyzacja 30% i dalej liniowa 14% + koszt remontu
H Przychod leasingodawcy
O Wariant |, amortyzacja liniowa wspotczynnikiem 14% + koszt remontu

Uwaga. W trzecim roku eksploatacji nie zostala uwzgledniona oplata kohcowa w wysokosci
20%, gdyz przedmiot leasingu pozostaje nadal wlasnoScig leasingodawcy.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

15 Jbidem, tabela 58,y — ocena stopnia zuzywania sie kserokopiarki na podstawie technicznej oceny
trwaloSci (zywotno$ci) i stopnia zuzycia jej mechanizméw, w zaleznoSci od okresu eksploatacji.
16 Ibidem, tabela 58y
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Analizujac r6zne warianty leasingu operacyjnego Srodkéw trwatych niskocen-
nych, stanowigcego profil dzialalno$ci finansujacego, nalezy tez rozwazyc¢ mozliwosé
jednorazowego odniesienia w koszty uzyskania przychodéw zakupionych §rodkéw
trwalych przez leasingodawce. Dla tego przypadku (leasing w dwéch etapach po
36 miesiecy) przychéd leasingodawcy bedzie identyczny. Zmieni sie natomiast,
i to zasadniczo, rozklad kosztéw uzyskania przychodéw w czasie (zob. rysunek 2).

Rysunek 2. Rozktad kosztéw uzyskania przychodéw w czasie

70000
60 000 -
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40000 -
30000 A

Amortyzacja

20 000 A

1 1 0 k1
0

0 1 2 3 4 5 6
Kolejny rok amortyzacji

E Przychdéd leasingodawcy O Koszty zakupu i remontu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Taki rozktad kosztéw uzyskania przychodéw w czasie zainteresuje zapewne
przedsiebiorce, ktéry w pierwszym roku dziatalnoéci uzyska wysoki dochdd i poszu-
kujac ,,ostony podatkowej”, uzna, ze pelne wydatki poniesione na nabycie Srodkéw
trwalych niskocennych w miesigcu oddania ich do uzywania nalezy jednorazowo
odpisa¢ w koszty.

6. Odpisy amortyzacyjne o wysokosci nie przekraczajacej
w roku podatkowym réwnowartosci 50 000 euro

Od 1 stycznia 2007 roku wprowadzono do ustawy o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych i ustawy o podatku dochodowym od os6éb prawnych wiele zmianl?.
Istotna z punktu widzenia ,,matych podatnikéw”18 oraz podatnikéw, ktorzy roz-

17 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym..., op. cit., w art. 22 k dodaje sie ust. 7-14.

18 Maly podatnik — podatnik, u ktérego warto§é przychodu ze sprzedazy (wraz z kwota naleznego
podatku od towaréw i uslug) nie przekroczyla w poprzednim roku podatkowym wyrazonej w zlotych
kwoty odpowiadajgcej rownowartosci 800 000 euro.
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poczna po 1 stycznia 2007 roku dzialalno$¢ gospodarcza, jest mozliwo§é doko-
nania jednorazowo odpiséw amortyzacyjnych od wartosci poczatkowej srodkow
trwalych zaliczonych do grup 3-8 Klasyfikacji, z wylgczeniem samochodéw oso-
bowych, w roku podatkowym, w ktorym érodki te zostaly wprowadzone do ewi-
dencji §rodkéw trwatych oraz warto§ci niematerialnych i prawnych, do wysokosci
nie przekraczajacej w roku podatkowym réwnowartosci 50 000 euro. Odpiséow
tych podatnicy mogg dokonywaé nie wczesniej niz w miesigcu, w ktéorym sérodki
trwale oraz wartoSci niematerialne i prawne zostaly wprowadzone do ewidencji.
Od nastepnego roku podatkowego podatnicy dokonujg odpiséw amortyzacyjnych
w wysokoSci ustalonej dla metody degresywnej lub dla metody liniowej. Suma
odpis6w amortyzacyjnych, w tym dokonanych w pierwszym roku podatkowym
oraz nie zaliczonych do kosztéw uzyskania przychod6éw, nie moze przekroczyé
wartosci poczatkowej tych §rodkéw trwalych.

Dodaé nalezy, ze przy okresélaniu limitu 50 000 euro nie uwzglednia sie odpi-
sow amortyzacyjnych od §rodkéw trwatych ,niskocennych”, to jest o wartosci poczat-
kowej srodkow trwalych oraz wartoSci niematerialnych i prawnych ponizej 3500 zt.

Ustawodawca ustanawiajgc zmiany, stwierdzil, ze prawo amortyzowania
srodkow trwalych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych stanowi pomoc de
minimis udzielang w zakresie i na zasadach okre§lonych w bezposrednio obo-
wigzujacych aktach prawa wspélnotowego, dotyczacych pomocy w ramach zasady
de minimis.

Pomoc de minimis jest pomocg publiczng do 100 tys. eurold. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze zgodnie z zasadami Traktatu WE pomocy de minimis nie stosuje sie
do sektoréw: rolnictwa, rybotéwstwa, akwakultury oraz w transporcie20, a wprowa-
dzone zmiany w ustawach podatkowych nie odnosza sie do tego zagadnienia.

Zdaniem autorki w grupach 3-8 Klasyfikacji wystepuja Srodki trwate i war-
toéci niematerialne oraz prawne wykorzystywane przez przedsiebiorcow prowadza-
cych dzialalno§é gospodarczg w sektorach, ktére UE nie zakwalifikowala do pomocy
w ramach zasady de minimis, a zatem zachodzi prawdopodobiefstwo rozbieznosci
wprowadzenia zmian w krajowym prawie podatkowym i aktami prawnymi UE21,

19 Pomoc de minimis jest pomoca publiczng do 100 tys. euro, udzielang na podstawie Rozporzadzenia
Komisji (WE) Nr 69/2001 z dnia 12 stycznia 2001 r. w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu
WE w odniesieniu do pomocy w ramach zasady de minimis.

20 Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1860/2004 z dnia 6 pazdziernika 2004 r. w sprawie stosowania
art. 87 i 88 Traktatu WE w odniesieniu do pomocy w ramach zasady de minimis dla sektora rolnego
i sektora rybolowstwa (Dz.U.UE C z dnia 28 pazdziernika 2004 r.) — ,,Ze wzgledu na specjalne zasady,
ktore stosuje sie w sektorze rolnym i ryboléwstwa, a takze majac na uwadze ryzyko, iz nawet nie-
wielkie kwoty udzielonej pomocy moglyby spelniaé¢ kryteria art. 87 ust. 1 Traktatu, rozporzadzenie
(WE) Nr 69/2001 nie ma zastosowania w tych sektorach”.

21 Art. 87 Traktatu WE stanowi, ze pomoc publiczna, ktora zakléca konkurencje lub grozi jej znie-
ksztalceniem, jest niezgodna z regulami wspélnego rynku.
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Jak juz wspomniano pomoc de minimis jest pomocg publiczng do 100 tys.
euro i je§li przedsiebiorca wykorzysta limit 50 tys. euro takiej pomocy z tytulu
odpiséw amortyzacyjnych od §rodkéw trwalych to automatycznie ograniczy sobie
dostep do dalszego ewentualnego w przyszlosci korzystania z takich mozliwosci,
jak ubieganie sie o uzyskanie rozlozenia zalegloSci podatkowej na raty lub tez jej
umorzenia. Oczywiste jest, ze odpisy amortyzacyjne wykorzystywane w ramach
pomocy de minimis musza by¢ odpowiednio udokumentowane w ewidencji Srodkoéw
trwatych i skorelowane z amortyzacjg tych srodkéw trwalych w nastepnych latach.

Pomijajac kwestie zgodno§ci prawnej oraz zagrozen dla przedsiebiorcy
wykorzystujgcego amortyzacje w ramach pomocy publicznej de minimis, nalezy
rozwazy¢, jaki wplyw mogg mieé odpisy amortyzacyjne o wysokoS§ci nie przekra-
czajacej w roku podatkowym réwnowartosci 50 000 euro na koszty uzyskania
przychodéw i wysokos¢ opodatkowania. W tym celu dla dokonania analizy zesta-
wiono informacgje:

1) podmiotami korzystajacymi z tego trybu amortyzacji mogg by¢ ,,mali

podatnicy” lub podatnicy rozpoczynajacy dzialalno$é gospodarczg?2;
2) dla okreS§lenia limitéw przeliczeniowych z euro na zlote przyjmuje sie
Sredni kurs euro oglaszany przez Narodowy Bank Polski na pierwszy dzien
roboczy pazdziernika roku poprzedzajgcego rok podatkowy, w zaokragle-
niu do 1000 zI. Na 2007 rok nalezy przyjmowac kurs 1 euro = 3,9745 zl,
¢ dla dokonania odpiséw amortyzacyjnych bedzie to kwota: 50 000 x 3,9745
= 199 000 zi,

® dla zakwalifikowania przedsiebiorcy do grupy ,,malych podatnikéw”
uprawnia kwota, u ktérego wartos¢ przychodu ze sprzedazy (wraz
z kwotg naleznego podatku od towarow i ustug) nie przekroczyta w po-
przednim roku podatkowym wyrazonej w zlotych kwoty odpowiadajacej
réwnowarto$ci 800 000 euro X 3,9745 = 3 180 000 zl,

3) przy okreslaniu limitu 50 000 euro (199 000 z}) nie uwzglednia sie odpi-
séw amortyzacyjnych §rodkéw trwalych wartoséci oraz wartoSci niema-
terialnych i prawnych, niskocennych, to jest o wartoSci poczatkowej nie
przekraczajgcej 3500 zt, w tym réwniez odpiséw dokonanych jednorazowo,

4) odpiséw amortyzacyjnych o wysokosci nie przekraczajacej w roku podat-
kowym réwnowartosci 50 000 euro podatnik moze dokonaé od Srodkéw
trwatych nalezacych wedlug KST do grup: 3-8.

22 7, uprawnienia wylgczeni zostali podatnicy rozpoczynajacy prowadzenie dzialalnos$ci gospodarczej,
ktérzy w roku rozpoczecia tej dzialalnosci, a takze w ciggu dwoch lat, liczac od konca roku poprze-
dzajacego rok jej rozpoczecia, prowadzili dzialalno$é gospodarcza samodzielnie lub jako wspdlnicy
sp6tki nie majacej osobowosci prawnej lub dzialalno$¢ taka prowadzil malzonek tej osoby, jezeli
miedzy malzonkami istniala w tym czasie wspdlno§é majgtkowa.
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W tabeli 4 zestawiono informacje dotyczace dzialalnosci gospodarczej w 2005

roku mikroprzedsiebiorstw o liczbie pracujacych do 9 osoéb.

Dzielac przychody i koszty w poszczegblnych branzach przez liczbe przedsie-

biorstw oraz zakladajac, ze przychody w latach 2006 i 2007 beda zblizone do tych

z 2005 roku, wyliczono nadwyzke mozliwego wzrostu kosztéw przy wykorzystaniu

pelnej kwoty amortyzacji w ramach de minimis po calkowitym ,wyzerowaniu”
podatku w 2007 roku (por. tabela 4, kol. 6).

Tabela 4. Dziatalno$¢ gospodarcza w 2005 roku mikroprzedsigebiorstw o liczbie

pracujacych do 9 oséb

komunalna
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1 2 3 4 5 6
Ogétem 333 600 | 294 900 | 884 | 38 700 |160 300,0
Leénictwo 136 100 | 86 800 | 63,8 | 49 300 |149 700,0
Ryboléwstwo i rybactwo 196 900 | 167 100 | 84,9 | 29 800 |169 200,0
Przemyst 305 800 | 259 600 | 84,9 | 46 200 |152 800,0
Budownictwo 243 100 | 192 600 | 79,2 | 50 500 | 148 500,0
Handel i naprawy 508 000 | 470 500 | 92,6 | 37 500 |161 500,0
Hotele i restauracje 140 100 | 121 800 86,9 18 300 | 180 700,0
Transport, gospodarka 224 500 | 191 100 | 85,1 | 33 400 |165 600,0
magazynowa i tgcznosci
Posrednictwo finansowe 888 900 | 858 600 96,6 30 300 |168 700,0
Obsluga nieruchomosci i firm, 207 100 | 154 400 | 74,6 | 52 700 |146 300,0
nauka
Edukacja 102 600 | 78 000 | 76,0 | 24 600 |174 400,0
Ochrona zdrowia i opieka 75700 | 53200 | 70,3 | 22500 |176 500,0
spoleczna
Pozostala dziatalno$¢ ustugowa 96 300 81 700 848 14 600 | 184 400,0

Zrédto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu danych zawartych w opracowaniu GUS z 16 pazdzier-
nika 2006 r. ,,Dzialalno$é gospodarcza przedsiebiorstw o liczbie pracujacych do 9 oséb w 2005 r.”
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Pomimo zré6znicowanego poziomu przychodéw i kosztéw ponoszonych przez
mikroprzedsiebiorstwa w réznych branzach, kazde z nich przy utrzymaniu przy-
chodéw na poziomie 2005 roku, po ,wyzerowaniu” w 2007 roku podatku amor-
tyzacjg w ramach de minimis bedzie mialo jeszcze znaczne mozliwo$ci amortyzo-
wania §rodkéw trwatych, jeSli dokona zakupu, ktéry sfinansuje z innych zrédet,
np. z kredytu.

Wydaje sie, ze mikroprzedsiebiorca przy stosunkowo niskich przychodach
(zob. tabela 4, kol. 2) i niepewnosci zbytu na swoje produkty czy ustugi, ze wzgle-
déw ostroznosciowych moze zainwestowaé¢ kwote do wysokosci ,,wyzerowania”
w 2007 roku podatku amortyzacja, ale amortyzujac Srodek trwaly metodg liniowa
lub degresywng. Z uprawnien do korzystania w ramach de minimis powinien
skorzystaé, jeSli zamierza zakupié $rodki trwale o wartosci poczatkowej kilkuna-
stokrotnie wyzszej od uzyskiwanego dotychczas przychodu, rozwingé¢ produkcje
czy tez uslugi, poniesc ,planowg” strate w pierwszym roku i rozliczaé jg w ciggu
najblizszych pieciu lat, uzyskujac ,,oslone podatkowg”. Takie przedsiewziecie inwe-
stycyjne zwigzane jest jednak z wysokim ryzykiem.

7 amortyzacji w ramach de minimis mogg korzysta¢ réwniez podatnicy
rozpoczynajacy dziatalno§é gospodarcza, ktérzy spelniajg okreslone wymagania
i nie zostali ustawowo wylaczeni. Moga to by¢ zar6wno mikroprzedsiebiorstwa,
male, §rednie, jak i duze przedsiebiorstwa?2s.

Mozna domniemywa¢é, ze przedsiebiorca rozpoczynajacy dziatalno§é gospo-
darczg, porownywalng do duzego lub Sredniego statystycznego przedsiebiorcy,
musi zainwestowa¢ duzy kapital w §rodki trwale. Statystyczna réznica miedzy
§rednim przychodem a §rednimi kosztami duzego przedsiebiorcy bedzie wynosita
okolo 19,9 mln zl, za$ przedsiebiorcy Sredniego — 1,7 mln zi24. Przyréwnujac te
dane do kwoty: 50 000 euro X 3,9745 = okolo 0,2 ml zl, ustanowionej prawem?2>
na amortyzowanie §rodkow trwalych w ramach de minimis, mozna zauwazy¢, ze
w niewielkim stopniu przedsiebiorca duzy oraz Sredni uzyska ostone podatkowa
z tego tytutu.

23 Przyjmujac za kryterium podzialu §rednioroczne zatrudnienie (Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swo-
bodzie dzialalnosci gospodarczej Dz.U. Nr 173/2004 r. poz. 1807, art. 104-106), wyrdznia sie: mikro-
przedsiebiorstwa — mniej niz 10 pracownikéw, male przedsiebiorstwa — mniej niz 50 pracownikow,
Srednie przedsiebiorstwa — mniej niz 250 pracownikéw.

24 Dane dotyczace przychodéw i kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw zaczerpnieto z opracowan
GUS, ,,Podmioty gospodarcze wedlug rodzajow i miejsc prowadzenia dziatalnoéci — informacje i opra-
cowania statystyczne, Warszawa 2006.

25 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym, art. 1k, ust. 7; Ustawa z dnia 26 lipca
1991 r. o podatku dochodowym, art. 22 k, ust. 7.
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7. Podsumowanie

W opracowaniu oméwiono metody amortyzacji sérodkéw trwatych oraz wartoSci
niematerialnych i prawnych bedacej zrédlem finansowania wewnetrznego, stwa-
rzajacej ,,ostone podatkowa” przedsiebiorcom z tytulu bezposredniego wplywu na
koszty uzyskania przychodow.

Przeprowadzone symulacje wykazaly, ze przed podjeciem decyzji co do
wyboru metody amortyzacji §rodkéw trwalych oraz warto$ci niematerialnych
i prawnych przedsiebiorca powinien rozwazy¢, jaki bedzie z punktu widzenia
,»ostony podatkowej” najkorzystniejszy dla niego rozklad wysokosci kosztéw amor-
tyzacji i w jakim okresie. Wyb6r optymalnej metody amortyzacji nie jest latwy,
gdyz lgczy sie z ryzykiem prowadzonej dzialalnoSci gospodarczej w warunkach
niepewno§ci zwigzanej z zachowaniem rynku w przyszloSci. Ocena skutkéow bie-
zacych decyzji mozliwa jest dopiero po okre§lonym czasie i wtedy okazuje sie,
czy byla trafna, czy tez chybiona.

Wykazano, ze dla przygotowania planu amortyzacji niezbedna jest znajo-
moé§¢ kilku ustaw, rozporzadzen, interpretacji oraz orzeczen sadéw i ze, mimo
tego latwo jest popelnié bledy, ktére przez organa kontrolne mogg by¢ poczytane
jako ,,obejécie” przez przedsiebiorce prawa, uszczuplenie podatku dochodowego,
co z mocy prawa naraza go na sankcje karno-skarbowe.

Nalezy zatem postawi¢ pytanie — czy amortyzacja §rodkéw trwalych i war-
tosci niematerialnych i prawnych musi by¢ prawnie tak zawila i podlega¢ ciaglym
zmianom?

Odpowiedz jest jednoznaczna — nie. Prawo powinno by¢ jasne i stabilne.
Prawo niejasne, stwarzajgce trudnoéci interpretacyjne nawet sgdom, naszpiko-
wane pokretnymi przepisami podatkowymi, prawo nie spelniajgce swoich funkgcji
ekonomicznych powinno zostaé¢ rozwazone i poprawione26.

Dla uproszczenia zagadnien zwigzanych z amortyzacja $rodkéw trwalych
oraz warto§ci niematerialnych i prawnych nalezaloby:

°® opracowaé jednolity dokument prawny, napisany zrozumialym jezykiem,

w ktéorym uwzgledniono by wszystkie zagadnienia,
¢ zdecydowanie zmniejszy¢ liczbe grup w stosunku do obecnie obowigzujacej
KST,

® podwyzszy¢ stawki amortyzacyjne i zlikwidowac¢ wszelkie uzalezniajace

wskazniki uprawniajace do podwyzszania stawek (liczby zmian, na ktérych

26 Stanowisko takie prezentuje Business Center Club, Plac Zelaznej Bramy 10, 00-136 Warszawa.
Business Center Club istnieje od 1991 roku. Najwieksza w kraju organizacja indywidualnych pra-
codawcéw zrzesza ponad 1200 przedsiebiorstw, gléwnie prywatnych, obracajacych kapitalem 200
mld zt i zatrudniajgcych 600 tysiecy pracownikéow.
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8.

1.

pracuje $rodek trwaly, tempa postepu techniczno-ekonomicznego w danej
dziedzinie, wydajnoSci §rodka trwalego), ktore w praktyce gospodarczej
sa fikcja,

® rygorystycznie przestrzegac i wprowadzi¢ ostre sankcje w przypadku ujaw-
nienia amortyzowania przez przedsiebiorcéw Srodkéw trwalych nie maja-
cych zwigzku z prowadzong dziatalno$cig gospodarcza, jak np. motocykle
»Scigacze”, traktowane jako sprzet kurierski, sprzet RTV, AGD, infor-
matyczny i lacznoéci zainstalowany w mieszkaniach przedsiebiorcow dla
potrzeb domownikéw, lokale uzywane do celow nie majgcych zwigzku
z dzialalno$cig gospodarczg itp.,

® podwyzszy¢ granice wartosci srodka trwalego, powyzej ktérej ma by¢ obli-
gatoryjnie amortyzowany,

® zezwoli¢ prawnie podatnikowi na taki rozklad amortyzacji w czasie, aby
byla korzystna dla niego gospodarczo, umozliwiajac rozwdj przedsiebior-
stwa,

* zlikwidowac ograniczenia obowigzujgce dla amortyzacji samochodéw oso-
bowych, stanowigcych §rodek trwaly przedsiebiorcy, i powigzac je logicznie
z kosztami uzyskania przychodéw w leasingu operacyjnym,

® rozwazy¢ i ewentualnie zwolni¢ z ewidencjonowania ,,wyposazenia” przez
podmioty prowadzace ksiegi podatkowe, gdyz wydaje sie, ze jest to przejaw
biurokracji, nier6wnego traktowania podmiotéw gospodarczych i wypacze-
nia sensu uproszczonego rozliczania sie podatnikéw.

Bibliografia

Bem D., Leasing jako alternatywne Zrédio pozyskania majgtku w podmiotach
rynkowych i jednostkach budzetowych” praca doktorska napisana w Katedrze
Finanséw Przedsiebiorstwa pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Krzysztofa
Mareckiego w 2002 r.

. Dziennik Bankier.pl, Polski Portal Finansowy, Stownik ekonomiczno-prawny.
. Finanse przedsiebiorstwa, praca zbiorowa pod red. L. Szyszko, Polskie Wydaw-

nictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003.

. Marecki K., Rachunkowo$§¢ menedzerska w gospodarce finansowej przedsie-

biorstwa, Difin, Warszawa 2001.

. Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 30 grudnia 1999 r. w sprawie Klasyfikacji

Srodkéw Trwalych (KST) Dz.U. Nr 112/1999 r.

. Rozporzadzenie Rady Ministréow z dnia 6 kwietnia 2004 r. w sprawie Polskiej

Klasyfikacji Wyrobéw i Uslug (PKWiU) Dz.U. Nr 89/2004 r., poz. 844.



66 Dorota Bem

7. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. Nr 16/1964 r., poz. 93,
art. 7091-70918 z p6zn. zm.

8. Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych,
Dz.U. Nr 14/2000 r.

9. Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych,
Dz.U. Nr 54/2000 r., z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku
dochodowym od o0s6b fizycznych, Dz.U. Nr 14/2000 r., z pézn. zm.

10. Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity) Dz.U.
Nr 76/2002 r.



Piotr Czapiewski
Szkota Gtéwna Handlowa

Standaryzacja stop zwrotu kursu walutowego
zmiennoscia zrealizowang

1. Wprowadzenie

Zmienno§¢ kursow walutowych jest jednym z kluczowych czynnikéw branych
pod uwage w procesie oceny ryzyka i zarzgdzania ryzykiem. Zmienno$¢ stanowi
réwniez kluczowy element wyceny opcji. Przy postugiwaniu sie modelami bazu-
jacymi na zmienno§$ci najczesciej przyjmuje sie zalozenie, ze rozklad stop zwrotu
kursu walutowego jest normalny. Takie zalozenie obowigzuje przy wycenie opcji
oraz w modelach Value at Risk (VaR).

Jednoczeénie powszechnie znany jest fakt wystepowania w rozktadach stop
zwrotu na rynkach finansowych, w tym na rynku walutowym, tzw. grubych ogo-
néw i ostrego szezytu rozkladu stéop zwrotu. Pojecie to wynika z poréwnania
rozkladu rzeczywistego z rozkladem normalnym. Mozemy stwierdzi¢, ze rozklad
normalny opiera sie na zalozeniu, iz dane zjawisko jest w pelni losowe, czyli
ze w odpowiednio duzej probie wystgpi najwieksze prawdopodobienistwo otrzy-
mania wartoS§ci bliskich Sredniej wartoSci badanej cechy. Wraz z oddalaniem sie
warto$ci od Sredniej, prawdopodobienstwo jej wystgpienia bedzie maleé. Grube
ogony rozkladu prawdopodobienstwa stop zwrotu kurséw walutowych oznaczaja,
ze prawdopodobienstwo wystapienia gwaltownych zmian jest wyzsze niz w przy-
padku rozkladu normalnego. Wysokie zmiany kursu, zachodzace w relatywnie
krotkim czasie, buduja te wladnie ogony. Zarazem ostry szczyt implikuje wyzszy,
niz w ramach rozkladu normalnego, udzial relatywnie niewielkich zmian kursu
w zmianach kursu ogétem.

Przyktad wystepowania zjawiska grubych ogonéw i ostrego szczytu roz-
ktadu na rynku walutowym prezentuje rysunek 1. Srodkowe przedziaty rozkladu,
zgrupowane jednoczes$nie wokol sredniej (Srednia zawarta jest w przedziale o naj-
wyzszej liczebnoSci), liczebnoécig zdecydowanie przekraczajg wartoSci teoretyczne
dla rozktadu normalnego o Sredniej i odchyleniu standardowym, wynikajacym
z analizowanych danych. Taka wlaénie tendencja nazywana jest ostrym szczytem
rozkladu stép zwrotu. Grube ogony rozkladu dajg sie zaobserwowaé wizualnie
na rysunku 1, jednak ich obecno$¢ mozna réwniez stwierdzi¢ za pomoca prostej
kalkulacji. Liczba zmian kursu w calym analizowanym okresie, ktérych wartosci
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odbiegaja o ponad 3 odchylenia standardowe od &redniej, wynosi 127, podczas
gdy wedlug rozkladu normalnego o danej éredniej i odchyleniu standardowym
powinna ona wynosi¢ 25.

Rysunek 1. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu GBP/USD w latach
1971-2006, w zestawieniu z rozktadem normalnym
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z przedstawionych rozbieznosci pomiedzy realnym a zakladanym rozkla-
dem stop zwrotu na rynkach finansowych wynikajg niedogodnoéci stosowania np.
modeli VaR i konieczno§é uzupelnienia tych modeli testami odpornosci. Zatozenie
o normalnoSci rozkladu implikuje nizszg niz w rzeczywistoSci liczbe ,,wysokich”
zmian kursu walutowego. Innymi stowy, oparcie modelu VaR na rozkladzie nor-
malnym wskazywac bedzie np. na mozliwo$¢ wystapienia straty w wyniku zmiany
kursu przekraczajacej zakladany limit z prawdopodobienstwem 5%, podczas gdy
w rzeczywistosci prawdopodobienstwo to bedzie wynosi¢ np. 10%.

Stad dgzenie w analizie do uzyskania rozkladéw lepiej opisujgcych zmiany
kursu niz normalny, badz tez do uzyskania rozktadéw zblizonych do normalnego
poprzez zastosowanie réznych technik standaryzacji badanych stop zwrotu.

Wiele badan koncentruje sie na drugim z opisanych podej§é, tj. na uzyskaniu
normalnego rozktadu prawdopodobienstwa stop zwrotu kursu walutowego poprzez
standaryzacje tego kursu przy uzyciu okreslonych miar zmienno$ci. Uzyskanie
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rozkladu normalnego oznaczaloby, ze metodologia standaryzacji zdolata ,,uchwycic¢”
deterministyczny element zmiennoS§ci kursu i poza ,réwnaniami” pozostal jedy-
nie element losowy, ktory jest wlaSciwym czynnikiem ryzyka. Spowodowaloby to
znaczng poprawe skutecznoSci zarzgdzania ryzykiem przy wykorzystaniu metod
statystycznych.

Najbardziej znang metodg standaryzacji jest uzycie warunkowej wariancji
z modeli klasy ARCH i GARCH, gdzie przyjmuje sie, ze zmienno§¢, za ktorej miare
uznaje sie wariancje stop zwrotu, ma charakter autoregresyjny. Ta metodologia
oparta jest na spostrzezeniu, ze obserwacje wysokiej i niskiej zmienno§ci majg
tendencje do wystepowania w grupach (ang. volatility clustering). Jest to réwniez
poniekad luzno zwigzane z pewnymi obserwacjami opartymi na matematycznych
metodach teorii chaosu, gdzie zwraca sie uwage na fakt, ze w przypadku rynkéw
finansowych prawdopodobienstwo utrzymywania sie aktualnej zmiennoSci i samego
kierunku zmian jest wyzsze od 0,5. Zatem w modelach klasy ARCH i GARCH
wariancja jest dana réwnaniem, w ktérym wynika ona z przeszlych odchylen
kursu od prognoz modelu i samej siebie. Wystepuje wiele odmian modeli tej klasy,
ktore nie sg jednak przedmiotem tego artykutul.

Jego celem jest natomiast zaprezentowanie obiecujgcej metody badan nad
zmiennoS$cig kurséw walutowych, ktora przyjmuje odmienne od klasycznych sta-
tystycznych miar podejscie do obserwacji zmiennoéci i pozwala na zblizenie otrzy-
mywanych rozkladéw stop zwrotu do normalnego.

2. Pojecie zmiennosci zrealizowanej

Metoda ta wykorzystuje pojecie tzw. zmiennosci zrealizowanej2. Powstala na
podstawie badan stép zwrotu kursow DEM/USD i USD/JPY. Z powodzeniem
zostala rowniez zastosowana do standaryzacji stop zwrotu kontraktéow termi-
nowych na brytyjskie obligacje3. Poniewaz od implementacji metody do badania
kursow walutowych uplyneto juz kilka lat oraz z uwagi na fakt, ze obecnie do
dyspozycji pozostaje dostatecznie dluga seria danych opisujacych ksztaltowanie

1 Ich przeglad mozna znalezé np. w: J. Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw
finansowych: modele kurséw gieldowych i kurséw walutowych, WIG-Press, Warszawa 2002.

2 Zaproponowane w: T. G. Andersen, T. Bollerslev, F. X. Diebold, P Labys, Exchange Rate Returns
Standarized by Realized Volatility are (Nearly) Gaussian, ,Multinational Finance Journal”, wrze-
sien/grudzien 2000, i rozwiniete w: T. G. Andersen, T. Bollerslev, F. X. Diebold, P. Labys, The
Distribution of Realized Exchange Rate Volatility, ,Journal of the American Statistical Association”,
marzec 2001.

3 D. G. McMillan, A. E. H. Speight, The distribution of realised volatility: Evidence of normality and
long memory in UK bond futures, Derivatives Use, Trading & Regulation, Palgrave Macmillan Ltd.,
2006, Vol. 12, No. 3.
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sie stop zwrotu kursu EUR/USD, ktéra to para walut stanowi najwazniejszg
pod wzgledem wolumenu obrotéw?, procz zaprezentowania metody standaryza-
¢ji zmienno$cig zrealizowang, zasadne wydaje sie sprawdzenie skutecznos$ci jej
zastosowania na danych, ktore dla jej tworcow nie byly dostepne. Dlatego okres
danych do testéw, ktorych wyniki zostang tu zaprezentowane, rozpoczyna sie
z poczgtkiem 2001 roku. Do testéw zostaly wybrane kursy 3 najwazniejszych
pod wzgledem wolumenu obrotéw par walut (EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD)
oraz kurs franka szwajcarskiego wobec dolara amerykanskiego tak, by analizie
zostaly poddane wszystkie waluty, uznawane w kazdej klasyfikacji za gléwne
waluty Swiatowe (ang. majors).

Zmienno$¢ zrealizowana dla danego okresu (np. jednego dnia) to, najkrocej
rzecz ujmujgc, suma kwadratow stop zwrotu z jego podokresow o rownej dtugosci
(np. dla jednego dnia moze to by¢ 48 okreséw 30-minutowych)5:

gdzie:

RV,, — zmienno§¢ zrealizowana w okresie f na podstawie n podokreséow (RV
— realized volatility),

R,; — stopa zwrotu w j-tym podokresie okresu ¢.

Na chwile obecnag, jest to wiec miara wykorzystywana ex post. Nalezy jed-
nak podkreslié, ze jest to pierwsza koncepcja, ktéra przy zastosowaniu prostych
metod pozwolila w wyraznie zauwazalnym stopniu zblizyé badaczy do pozadanego
rezultatu. Podstawg teoretyczng metody jest stwierdzenie, ze poprzez badanie
krotkich okresow intra-day mozliwe jest uzyskanie dokladniejszego obrazu zmien-
noSci ilepszego narzedzia standaryzacji, niz w przypadku poruszania sie tylko
w jednym przedziale czasowym.

Zmienno$¢ zrealizowana jest koncepcja, w ramach ktorej dazy sie do otrzy-
mania konkretnej miary zmiennosci, ktéra bedzie mozna uznaé za podstawowsa
zmienng obserwowang, nie za$§ tylko pochodng w ramach bardziej zlozonego
modelu (np. modelu ARCH). Wskazuje na to sama nazwa, ,,zrealizowana” powinno
by¢ w kontekScie tej metody rozumiane jako ,ta, ktora faktycznie miala miejsce
na rynku”. Od takiej podstawowej miary zmiennoSci, jak np. wariancja, zmien-
no§¢ zrealizowana rézni sie przede wszystkim operowaniem w innym przedziale

4 Patrz: Triennial Central Bank Survey, Foreign exchange and derivatives market activity in 2004,
Bank Rozliczen Miedzynarodowych, marzec 2005, s. 10.
5 T. G. Andersen, T. Bollerslev, F. X. Diebold, P. Labys, Exchange..., op. cit., s. 169.
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czasowym. Wariancja obliczana jest na podstawie samych stép zwrotu, pozostaje
wiec miarg zmiennoSci o czestotliwosci rownej okresowi, dla ktérego wyznaczono
stopy zwrotu. Zmiennos¢ zrealizowana charakteryzuje sie wyzszg czestotliwoScig
danych uzytych do jej oszacowania.

Prosta standaryzacja przy wykorzystaniu zmiennoSci zrealizowanej polega
na podzieleniu stopy zwrotu za dany okres przez zmienno$é zrealizowang opartg
na stopach zwrotu z podokreséw, np. dziennej stopy zwrotu przez sume kwadratow
stop zwrotu z podokreséw 30-minutowych. Inne metody standaryzacji opisane sg
w publikacjach wprowadzajgcych omawiane pojecie.

3. Badanie rozktadu stop zwrotu na rynku walutowym

Podstawe badan stanowily minutowe dane na temat kurséw EUR/USD, USD/JPY,
GBP/USD oraz USD/CHF w okresie od 3 stycznia 2001 roku do 15 czerweca 2007
roku. Dzieki tak wysokiej czestotliwo$ci danych byto mozliwe przetestowanie kilku
roznych czestotliwo$ci do wyznaczanie zmiennoSci zrealizowanej, poprzez tworze-
nie na podstawie danych minutowych, danych o nizszej czestotliwosci.

Na wstepie zostaly poddane analizie rozklady samych logarytmicznych dzien-
nych stoép zwrotu. Mialo to na celu stwierdzenie, czy faktycznie wystepuje rozbiez-
no$¢ miedzy tymi rozkladami a rozkladem normalnym. Brak takiej rozbieznosci
eliminowalby konieczno$é poszukiwania skutecznej metody standaryzacji tych
stop zwrotu. Drugim powodem, dla ktérego zdecydowano sie na wstepie poddac
badaniu same stopy zwrotu, bylo stworzenie punktu odniesienia, w zestawieniu
z ktorym mozliwa bylaby ocena prezentowanej metody. Nastepnie dokonano obli-
czen zmienno§ci zrealizowanej dla dziennych stép zwrotu kursu EUR/USD, jednak
z zastosowaniem réznych podokreséw, tj. podokresow 5-, 15-, 30- i 60-minutowych.
Kolejnym krokiem byla standaryzacja dziennych stép zwrotu EUR/USD z zasto-
sowaniem obliczonych zmiennosci, zrealizowanych w celu wybrania podokresu,
ktory dawalby najlepsze rezultaty. Kryterium oceny rezultatu standaryzacji sta-
nowil test chi-kwadrat zgodnoéci rozkladu otrzymanych zestandaryzowanych stop
zwrotu z rozkladem normalnym. Po wybraniu najefektywniejszego z tego punktu
widzenia podokresu dla obliczania zmienno$ci zrealizowanej dokonano obliczenia
zmienno$ci zrealizowanych z zastosowaniem tego podokresu dla pozostatych par
walut, a nastepnie dokonano standaryzacji ich dziennych stop zwrotu i przepro-
wadzono testy chi-kwadrat dla oceny otrzymanych rezultatow.

Zdecydowano sie na zastosowanie logarytmicznych stép zwrotu, zaklada-
jacych kapitalizacje ciagla, gdyz sa one podstawowymi stopami zwrotu wyko-
rzystywanymi w modelach wyceny opcji. W modelu Blacka-Scholesa wynikajg
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one wprost z zalozen modelu o braku mozliwosci arbitrazu, w warunkach moz-
liwo§ci dokonywania transakecji co nieskonczenie krétki okres. Logarytmiczne
stopy zwrotu pozostajg tez w zgodzie z metodami wyceny opartymi na drzewach
dwumianowych, ktore z kolei wyprowadzane sg wedlug rozktadu dwumianowego
(a ten jest prawdziwy dla zmian kurséw na rynkach walutowych, przy zalozeniu
analizy w ramach nieskonczenie krotkich okreséow), dla ktérego rozkladem gra-
nicznym jest rozklad normalny. Zatem zastosowanie logarytmicznych stop zwrotu
odpowiada zalozeniom modeli wyceny opcji, dla ktérych badanie zmiennoéci jest
jednym z kluczowych zagadnien.

Przy badaniu rozkladéw logarytmicznych stép zwrotu zastosowano najbar-
dziej popularne metody statystyczne, ktore pozwalaja poréwnywac ze sobg poszcze-
gblne rozklady. Sa to wspdlczynniki: zmiennoSci, sko$noSci i sptaszczenia.

Wspblczynnik zmiennosci pozwala poréwnywaé rozklady, ktorych Srednie
nie sg rowne badz zblizone do siebie i wyraza sie stosunkiem odchylenia stan-
dardowego do Sredniej. Wspélczynnik skoénoSci jest miarg opisujgca symetrie
rozkladu. Przyjmuje wartoSci dodatnie, gdy rozklad ma ,grubszy” prawy ogon,
ujemng za$§ w przeciwnym wypadku. Warto§é zero charakteryzuje rozkiad ide-
alnie symetryczny. Wspélczynnik splaszczenia, zwany réwniez kurtozg, opisuje
splaszczenie rozkladu w okolicy ,,szczytu”. Wartosci dodatnie wskazuja na ,,ostry
szczyt”, ujemne za$ na ,plaski”. Ostry szczyt zazwyczaj charakteryzuje rozklady
z wysokim prawdopodobienstwem przyjecia wartoéci bliskich Sredniej.

Tabela 1. Podstawowe parametry rozktadu dziennych logarytmicznych stép
zwrotu analizowanych par walut

Pary walut Srednia Mediana Odchylenie Wsp.éfczyr!n'ik Skosnosé | Kurtoza
standardowe zmiennosci

EUR/USD 0,0002 0,0002 0,0060 27,7322 -0,0179 0,7749

USD/JPY 0,0000 0,0000 0,0056 119,2063 -0,0867 1,0239

GBP/USD 0,0002 0,0001 0,0050 30,1191 -0,0066 0,5527

USD/CHF -0,0002 -0,0001 0,0065 -39,5780 -0,1769 0,5461

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zaprezentowano podstawowe parametry rozkladéw logarytmicz-
nych stop zwrotu kurséw 4 analizowanych par walut. Na wstepie nalezy zwroécié
uwage na bardzo zblizone do siebie wartoSci mediany i éredniej, ktore sg wyni-
kiem wysokiego stopnia symetrii badanych rozkladéw. Potwierdzaja to réwniez
niewielkie warto§ci wspoélczynnika sko§no§ci. Warto$ci $redniej i mediany sg
réwniez poréwnywalne dla réznych par walut — dla wszystkich 4 par walut ich
warto$ci bezwzgledne nie przekraczajg 0,0002. Biorgc pod uwage, ze badane sg
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kursy najwazniejszych walut na §wiecie, zwigzane z podobnym stopniem ryzyka,
mozna bylo domniemywac, iz oferowane przez ich kursy stopy zwrotu bedg poréw-
nywalne. Jedng z najczeSciej stosowanych miar ryzyka w odniesieniu do stép
zwrotu z instrumentéw finansowych jest odchylenie standardowe. Jego wartosci
dla wszystkich 4 par walut sg zblizone, co potwierdza wniosek o poréwnywalnym
stopniu ryzyka, jakim obarczone sg inwestycje, ktorych warto$¢ opiera sie na
zmianach ktérego$ z badanych kurséw. Wyrazne réznice pomiedzy analizowanymi
parami walut zarysowuja sie przy obserwacji wartosci wspoélczynnika zmiennoéci.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze mianownikiem tego wspélczynnika jest
warto§¢ Sredniej, ktéra w kazdym z analizowanych przypadkéw jest zblizona do
zera. Stad nawet niewielkie rozbiezno$ci w warto$ciach §redniej beda prowadzié
do zauwazalnych rozbiezno$ci w warto$ci wspélczynnika zmiennoSci.

Rysunek 2. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu USD/CHF w okresie od
3 stycznia 2001 roku do 15 czerwca 2007 roku, w zestawieniu z rozktadem
normalnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dlatego zdecydowano sie nie poréwnywaé rozkladéw opierajacych sie na
tym wspoélezynniku. Wartosci kurtozy wskazuja na potencjalne wystepowanie
w rozkladach ostrych szczytow — dla wszystkich par walut kurtoza jest wyraz-
nie wyzsza od zera. Wynikajgce z analizy parametréow cechy rozktadéw, takie jak
symetria i kurtoza, mozna zaobserwowac na rysunkach 2 i 3, gdzie zaprezentowano
rozklady stép zwrotu kursu pary walut o najnizszej i najwyzszej kurtozie.
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Rysunek 3. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu USD/JPY w okresie od 3 stycz-
nia 2001 roku do 15 czerwca 2007 roku, w zestawieniu z rozkladem normalnym
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

Z przedstawionych na rysunkach 2 i 3 wykresow mozemy zaobserwowaé
wystepowanie wspomnianych rozbieznosci pomiedzy rzeczywistym rozkladem stép
zwrotu a rozkladem normalnym. W celu sprawdzenia, czy rozbieznoSci te sg staty-
stycznie istotne, dla rozktadéw stép zwrotu kursow wszystkich analizowanych par
walut przeprowadzono testy zgodnoéci z rozkladem normalnym chi-kwadrat.

Tabela 2. Podsumowanie testow chi-kwadrat na normalnos$é rozktadu dziennych
logarytmicznych stop zwrotu kurséw analizowanych par walut

EUR/USD USD/JPY GBP/USD USD/CHF
x2 50,6596 31,6117 39,3228 75,3942
Liczba stopni swobody (v) 17 17 17 19
x2 (v; 0,05) 217,587 217,587 217,587 30,144
p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przed obliczeniem statystyki chi zdecydowano sie polaczyé czesé skrajnych
przedzialéw badanych rozktadéw tak, by liczebnosc zadnego z przedzialow nie byla
mniejsza niz 10. Polaczeniu podlegaly wylacznie skrajne przedzialy rozkladow.
Przy testach przyjeto poziom istotnosci 0,05. Powyzsze uwagi metodologiczne
maja réwniez zastosowanie do testow prezentowanych w dalszych czeSciach tego
artykulu. Liczba stopni swobody w tak przeprowadzanym teScie jest rowna liczbie
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przedzialéw pomniejszonej o 3, co wynika z faktu wykorzystania rozkladu nor-
malnego, opartego na 2 estymatorach (§redniej i odchylenia standardowego).

Zaprezentowane w tabeli 2 wyniki testow wskazujg wyraznie, ze we wszyst-
kich przypadkach, przy zalozonym poziomie istotnoéci, hipoteze o normalnosci
rozkladu nalezy odrzuci¢ (otrzymane wartoSci statystyki przewyzszajag wartoSci
graniczne dla zalozonego poziomu istotno§ci). Réwniez warto$ci p, ktére obrazujg
prawdopodobienstwo przyjecia przez statystyke chi wartoéci wyzszej od uzyska-
nej, w wypadku zgodnosci rozkladéw, wynoszace we wszystkich przypadkach po
zaokragleniu 0,0000, nie stwarzajg argumentéw na rzecz przyjecia normalnosci
rozkladu. Prawdopodobienstwo, ze odrzucona hipoteza o normalnosci rozkladu
jest prawdziwa, jest zatem znikome.

4. Standaryzacja zmiennoscia zrealizowana

W kolejnym etapie badania zostala obliczona zmienno§¢ zrealizowana kursu EUR/
USD dla okresow dziennych na bazie podokreséw 5-, 15-, 30- i 60-minutowych.
Poniewaz, jako suma kwadratow zmienno$c¢ zrealizowana moze przyjmowac jedy-
nie warto$ci wieksze badz réwne zero, jej rozklady charakteryzuja sie dodatnig
§rednig oraz wspoélczynnikiem skoéno$ci. Ostry szczyt, widoczny na rysunkach
4 i 5, wskazuje na wystepowanie wysokiego poziomu kurtozy rozktadéw. Mozna
stwierdzi¢, ze 6w ostry szczyt kompensowany jest wystepowaniem ,,grubego pra-
wego ogona rozkladu”, natomiast prawdopodobienstwo ,,$rednich” wartosci jest
relatywnie nieduze. Wiekszo§é obserwacji w ramach uzyskanych rozkladow jest
zgrupowana w okolicach warto§ci éredniej. Ze wzgledu na oczywistg asymetrie
rozktadéw i rozbieznoéé z rozktadem normalnym nie prowadzono testow chi-kwa-
drat. Na podstawie rysunkéw 4 i 5 widzimy, ze wydluzenie podokresu uzywanego
do konstrukecji zmiennosci zrealizowanej prowadzi do przesuniecia wiekszoS§ci uzy-
skiwanych obserwacji do pierwszego przedzialu, ktérego dolng granice stanowi
zero, i redukeji grubego prawego ogona rozkladu.

Intuicyjnie rozklad zmiennosci zrealizowanej pozwala wstepnie uznaé te
miare za potencjalnie skuteczne narzedzie standaryzacji stop zwrotu kursu walu-
towego. Wystepowanie ,,grubego ogona rozkladu” stwarza szanse, ze taka stan-
daryzacja pozwoli ,wygladzi¢” wysokie zmiany kursu, nie eliminujgc zarazem
zmian typowych dla rozkladu normalnego.

Przeprowadzono zatem standaryzacje logarytmicznych stop zwrotu EUR/USD,
otrzymang na bazie réznych podokreséw, zmiennoécig zrealizowang, a nastepnie
obliczono podstawowe charakterystyki rozkladéw prawdopodobienstwa takich
standaryzowanych stép zwrotu oraz przeprowadzono testy chi-kwadrat na nor-
malnosc tych rozkladow.
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Rysunek 4. Rozktad zmiennosci zrealizowanej kursu EUR/USD opierajacej sie
na podokresach 5-minutowych
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Rozktad zmiennosci zrealizowanej kursu EUR/USD opierajacej sie
na podokresach 60-minutowych
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Podstawowe parametry rozktadu dziennych logarytmicznych stép
zwrotu kursu EUR/USD standaryzowanych zmiennoscia zrealizowana

Dtugos$¢ podokresu . X .
uzytego Srednia | Mediana Odchylenie WSP.O Iczyr]n.l k Skosnosé | Kurtoza

.. standardowe| zmiennosci

do konstrukcji

5 minut 7,9580 8,4854 181,8508 22,8514 0,0739 0,2021
15 minut 8,7912 9,0393 189,3361 21,5369 0,0031 0,2170
30 minut 9,0704 8,9440 201,5271 22,2181 0,0551 0,5098
60 minut 18,3033 | 75,0696 1815,5966 99,1952 0,6301 | 25,1308

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Podsumowanie testow chi-kwadrat na normalnos$é rozktadu dziennych
logarytmicznych stop zwrotu kursu EUR/USD standaryzowanych zmiennoscig
zrealizowang

Dtugos¢ podokresu uzytego do konstrukcji
5 minut 15 minut 30 minut 60 minut
x2 21,2769 21,9024 15,5890 1806,1939
Liczba stopni swobody (v) 17 16 15 8
22 (v; 0,05) 27,587 26,296 24,996 15,507
p 0,0058 0,0030 0,0327 0,0000

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu EUR/USD, standaryzo-
wane zmiennoscia zrealizowana, opierajgca sie na podokresach 30-minutowych,
w zestawieniu z rozktadem normainym
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Wartosci éredniej obserwacji standaryzowanych sa znacznie wyzsze niz
w przypadku rozkladéw niestandaryzowanych. Wynika to z faktu, ze po procesie
standaryzacji zakres przyjmowanych wartoSci zostal rozszerzony do przedzialu,
ktory np. dla podokreséw 30-minutowych siega od okoto —700 do blisko 800, za$
w przypadku podokresé6w 60-minutowych minimum i maksimum nalezy mierzy¢
w tysigcach. Rozklad otrzymany przez standaryzacje zmiennoS$cig zrealizowana,
opartg na podokresach 60-minutowych, rézni sie od pozostalych wynikéw jednak
przede wszystkim tym, ze jako jedyny stwarza bardzo wyrazne podstawy do odrzu-
cenia hipotezy o normalnoSci rozkladu. Podstawy te sa znacznie mocniejsze niz
w przypadku braku standaryzacji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zastosowanie pod-
okres6w o niskiej czestotliwo$ci nie pozwala za pomocg zmiennosci zrealizowanej
otrzymac korzystnych rezultatéw w zakresie przyblizenia rozkladu stép zwrotu do
rozkladu normalnego. Odmienne wnioski mozna wyciggnaé obserwujgc pozostale
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otrzymane rezultaty. Dla pozostalych 3 podokres6w standaryzacja doprowadzila do
sytuacji, w ktorej nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o normalnosci
rozktadu w ramach testu chi-kwadrat. Otrzymane statystyki chi sg wyraznie
nizsze od wartosci granicznych dla zalozonego poziomu istotnosci.

W trzech przypadkach, gdzie standaryzacja okazala sie skuteczna, sko§noéé
co do wartoéci bezwzglednej nie ulegla znacznej zmianie. Oznacza to jedynie,
ze rozklad stép zwrotu EUR/USD byl symetryczny przed standaryzacjg i taki
pozostal. Najwazniejszym efektem standaryzacji jest wyrazna redukcja kurtozy.
Standaryzacja pozwolila na znaczne wyeliminowanie efektu ,ostrego szczytu”
i ,grubych ogonéw rozkladu”. Efekt ten mozna zaobserwowaé¢ na rysunku 6.

Rysunek 7. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu EUR/USD, standaryzo-
wane zmiennoscia zrealizowana, opierajgca sie na podokresach 60-minutowych,
w zestawieniu z rozktadem normainym
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nalezy podkre§li¢, ze otrzymane wyniki nie pozwalajg stwierdzié, ze otrzy-
mane rozklady sa normalne — precyzyjnie rzecz ujmujac nalezy powiedzieé, ze
w ramach testu chi-kwadrat standaryzacja pozwolila wyeliminowaé przestanki do
odrzucenia hipotezy o normalnosci rozkladu. Biorac pod uwage otrzymane wartosci
statystyki p, nalezy przyznaé, ze sa one relatywnie niskie i nie przemawiajg za
przyjeciem normalnoéci rozkladu. Standaryzacja byla zatem krokiem w dobrym
kierunku, jednak nie pozwolila na pelne osiggniecie celu, jakim jest rozklad nor-
malny. Poniewaz w ramach przeprowadzonych testow chi-kwadrat opierano sie na
réznej liczbie stopni swobody, co wynikalo z koniecznosci grupowania przedzia-
16w skrajnych, sama wartos¢ statystyki chi nie daje mozliwosci stwierdzi¢, ktore
podokresy pozwolily na osiggniecie najlepszego efektu. Odpowiednim parametrem
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stuzacym takiemu wnioskowaniu jest parametr p. Najwyzszg warto$¢ przyjmuje
on w przypadku rozkladu otrzymanego po standaryzacji zmiennoscig zrealizowang
opierajacg sie na podokresach 30-minutowych.

W celu dalszego sprawdzenia skutecznosci metody zdecydowano sie prze-
prowadzié standaryzacje i testy dla pozostalych par walut. Dokonano obliczen
zmienno§ci zrealizowanej dla okreséw jednodniowych, opierajac sie na podokresach
30-minutowych dla par USD/JPY, GBP/USD i USD/CHE. Nastepnie dokonano stan-
daryzacji dziennych logarytmicznych stop zwrotu kurséw tych par walut, dzielgc
je przez otrzymane wartosci zmiennoSci zrealizowanej. Kolejnym krokiem byla
konstrukcja rozktadéw obserwacji standaryzowanych i przeprowadzenie testow
chi-kwadrat na normalno$¢ rozktadu.

Tabela 5. Podsumowanie testow chi-kwadrat na normalnos$é rozktadu dziennych
logarytmicznych stop zwrotu kursow analizowanych par walut standaryzowa-
nych zmiennos$cia zrealizowang, opierajaca sie na podokresach 30-minutowych

EUR/USD USD/JPY GBP/USD USD/CHF
%2 15,5890 44,9318 36,8961 28,4778
Liczba stopni swobody (v) 15 13 16 15
x2 (v; 0,05) 24,996 22,362 26,296 24,996
p 0,0327 0,0000 0,0000 0,0001

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 8. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu USD/JPY, standaryzo-
wane zmiennoscia zrealizowana, opierajgca sie na podokresach 30-minutowych,
w zestawieniu z rozktadem normalnym
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 9. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu GBP/USD, standaryzo-
wane zmiennoscia zrealizowana, opierajaca sie na podokresach 30-minutowych,
w zestawieniu z rozktadem normalnym
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 10. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu kursu USD/CHF, standaryzo-
wane zmiennoscig zrealizowana, opierajaca sie na podokresach 30-minutowych,
w zestawieniu z rozktadem normalnym
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5 podsumowuje przeprowadzone testy. Wynika z niej, ze w przypadku
par walut, poza EUR/USD, przeprowadzona standaryzacja nie pozwolila na uzyska-
nie pozytywnego rezultatu w ramach testu chi-kwadrat, tj. nie powstala sytuacja
braku podstaw do odrzucenia hipotezy o normalno$ci rozkladu. W przypadku
kurséw GBP/USD oraz USD/CHF mozna zauwazy¢ zmniejszenie rozbieznosci
pomiedzy obliczong statystyka chi, a wartoScig graniczng. Redukcja ta jednak
nie jest statystycznie istotna, co potwierdzajg wartosci p. W przypadku kursu
USD/JPY standaryzacja pogorszyla otrzymywane rezultaty, prowadzac do wzro-
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stu rozbieznoéci pomiedzy statystyka chi, a wartoscig graniczna, przy zalozonym
poziomie istotnosci.

Rysunki 8-10 pozwalajg stwierdzié, ze standaryzacja odniosla pewne zauwa-
zalne rezultaty. Redukcji uleglo zjawisko ostrego szczytu. Nalezy jednak stwier-
dzié, ze rezultaty sg zauwazalne jedynie podczas wizualnej weryfikacji efektow
do$wiadczenia, nie maja znaczenia ze statystycznego punktu widzenia.

5. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna uznac, ze zgodnie z zamystem twor-
cow w przypadku kursu EUR/USD metoda zmiennoSci zrealizowanej faktycznie
pozwala uzyskaé rozklady stép zwrotu kursu walutowego zblizone do normalnego.
Nie mozna stwierdzi¢, ze rozklad ten jest rozkladem normalnym, jednak w wyniku
standaryzacji zniknely przestanki do odrzucenia hipotezy o jego normalnosci. Na
tej podstawie mozna wnioskowaé, ze dla uzyskania stabilnych wynikow analizy
stop zwrotu w okre§lonych przedzialach czasowych warto stosowaé narzedzia
skupiajace sie na zdarzeniach zachodzacych w ramach tych okresow.

Intuicyjnie mozna to tlumaczy¢ nastepujaco: dzien, w ktorym duza zmiana
kursu odbywa sie relatywnie plynnie, przy niewielkiej ilosci korekt jest inny niz
dzien, w ktérym zmiana zachodzi w obecno$ci gwaltownych korekt. Spojrzenie
na samg warto§¢ zmiany kursu nie pozwala zaobserwowa¢ jej ,jakosci”, a taka
obserwacja moze by¢ bardzo istotna w analizie zmiennosci rynku. Dobra graficzng
ilustracjg takiej ,,filozofii” jest rysunek 11, prezentujacy dni o bardzo zblizo-
nej zmianie, liczgc od otwarcia do zamkniecia, jednak odbywajgcej sie w bardzo
odmienny sposob.

Dalsze analizy uwzgledniajace inne pary walut nie potwierdzily jednak
uniwersalno$ci prezentowanej metody. W zadnym z 3 kolejnych przypadkéw nie
otrzymano rezultatow, ktore bylyby statystycznie istotne. Nalezy zatem stwierdzié,
ze omawiana metoda nie ma charakteru uniwersalnego — nie mozna jej wprost
implementowaé¢ do réznych instrumentéw finansowych. Byé moze dodatkowe
zabiegi optymalizacyjne pozwolilyby na uzyskanie lepszych rezultatéw, jednak
nie to bylo celem badania. Otrzymane rezultaty wskazujg zatem na koniecznoéé
zachowania ostroznosci przy prowadzeniu analiz z zastosowaniem zmiennoSci
zrealizowanej.
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Rysunek 11. Przyktad dziennych zmian kursu EUR/USD o podobnej skali jednak
réznym przebiegu zmiany

Zrédlo: opracowanie wlasne w platformie IPO X-Trade.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze samo otrzymanie rozkladu zblizonego do nor-
malnego w pewnych przypadkach nie przesadza jeszcze o przydatno$ci zaprezento-
wanej metody w wycenie instrumentéw pochodnych, badz zarzadzaniu ryzykiem.
Otrzymywany rozklad nie dotyczy bowiem samych stop zwrotu, ale ilorazu stop
zwrotu i zmienno§ci zrealizowanej. Nie istnieje proste przelozenie z tego rozkladu
na estymacje prawdopodobienstwa wystgpienia okreslonej zmiany kursu, badz
np. estymacje implikowanej zmiennosci na potrzeby wyceny opcji. Dodatkowo,
na gruncie teorii, pojawia sie pytanie, dlaczego wlasnie zlozenie stopy zwrotu
i sumy kwadratow skladajgcych sie na nig czgstkowych stép zwrotu pozwala
osiggnaé rozklad zblizony do normalnego. W przypadku pierwszej z zasygnalizo-
wanych trudnoSci, warto bedzie podjaé proby estymacji zmiennosci zrealizowanej,
opartej na modelach autoregresyjnych, zgodne z zatozeniami ARCH. Poprawne



Standaryzacja stop zwrotu kursu walutowego zmiennoscig zrealizowang 83

wyestymowanie tej zmiennoSci pozwoli wykorzystac przedstawiong technike do lep-

szego okre§lania prawdopodobienstw wystepowania relatywnie niewielkich i bardzo

duzych zmian kurséw. W przypadku teorii interesujace moga by¢ wnioski plynace

z coraz czeSciej prowadzonych analiz, skupiajacych sie na procesie generujgcym
ceny, i przeplywach zlecen. Przedstawiona metodologia stanowi interesujgcg pro-
pozycje w zakresie badania rynkéw finansowych, jednak by ewentualnie nabrala

wiekszego znaczenia konieczne jest kontynuowanie badan, ktére pozwolilyby jej

nada¢ uniwersalny charakter.

6.
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1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest opisanie i wyja$nienie zjawiska przywodztwa,
a takze proba zinterpretowania i ustalenia tych cech i umiejetnosci, ktére bylyby
za to przywodztwo odpowiedzialne. Szczegdlnie duzo miejsca poSwiecono zagadnie-
niom charyzmy oraz funkcji, jaka mogg pelni¢ liderzy charyzmatyczni na réznych
szczeblach zarzgdzania, m.in. kierujac zespolem pracowniczym. Zwréocono réwniez
uwage na sposob rozkladania sie tej charyzmy u oséb dysponujgcych takg wiadza,
gléwnie za$§ poprzez wywieranie wplywu na kierowanych.

2. Przywodca, charyzmatyk, wizjoner - przeglad podstawowych pojeé

W dzisiejszych czasach czesto moéwi sie o przywodztwie. Niektérym z nas kojarzy
sie ono z absolutng wladza, rzadzeniem, czy tez nieustannym wydawaniem polecen.
Tylko nieliczni rozumiejg tak naprawde, na czym ono polega. Byé¢ liderem (przy-
wodcg) niewielu z nas umie. Duza cze§é os6b bardzo chce przewodzi¢, poniewaz
nic nam tak bardzo nie schlebia jak fakt, ze wszyscy wykonuja to czego sobie
zazyczymy. Uczucie wyzszo$ci nad innymi, zaspokojenie swoich ambicji, by¢ moze
to powoduje, ze wiekszo$é z nas tak bardzo chce przewodzié. Terminem ,przy-
wodztwo” postugiwano sie juz od dawna. Slady takich 6wezesnych przywoédcow
— lideréw tlumu mozna odnalezé w tworczoSci wielu starozytnych i nowozytnych
mysélicieli, pisarzy, poczawszy od Machiavellego, Schopenhauera, a skohczywszy
na La Bone.

Pierwszej proby zdefiniowania terminu ,,przywodztwo” podjal sie pewien
wybitny wykladowca na poczatku XX wieku. Wyglosil on nastepujace zdanie na
temat przywodztwa: jest faktem, ze niektorzy ludzie majg wrodzong wyzszosé,
ktora zapewnia im dominujgcy wplyw na ich wspotczesnych i w sposob bezbledny
nadaje im przywddcze pietnol. Przywodca stawia wiec ludzi wobec ambitnych

1 D. Stewart, Praktyka kierowania, Wydawnictwo Ekonomiczne PWE, Warszawa 1994, s. 162.
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wyzwan i stara sie podtrzymywaé ich entuzjazm. Wie, co skutecznie oddzialuje
na ludzkie motywacje i zaangazowanie oraz umie tworzy¢ systemy wynagrodzen
i rekompensat2. Opiera sie tez na sile argumentéw i wspolnocie interesow, ale
nie omija rowniez potrgcania czulych struns. Wedlug J. Kaluzny podstawowym
elementem jego strategii jest przede wszystkim budowanie odpowiedniego kontaktu
z podwladnymi, w wyniku czego bedzie mogl skutecznie nimi pokierowac4.

Specyficznym typem przywoédcy jest przywodca charyzmatyczny, zwany
tez niekiedy w literaturze przedmiotu przywodca transformacyjnym. Chege doklad-
nie poznac i przeanalizowaé lideréw charyzmatycznych, trzeba przede wszystkim
odkry¢ ich zlozong osobowo$¢ — tajemnice ich charyzmy. Na niej bowiem gléw-
nie opiera sie istota przewodzenia. Pojecie ,,charyzma” wprowadzit do naszego
stownika znany niemiecki socjolog i religioznawca Max Weber. W ujeciu teolo-
gicznym slowo to oznacza szczegdlny dar laski bozej, dobrodziejstwo udzielone
osobie majgcej do spelnienia okre§long misje religijng®. W sensie socjologicznym
za$ opiera sie na emocjonalnym zwigzku miedzy liderem a wspo6lpracownikami,
czego efektem jest podziw, lojalnoéé i oddanieb. Krotko podsumowujgc, charyzma
oznacza umiejetno$¢ kierowania na siebie i skupiania przez dluzszy czas uwagi
innych ludzi. Jej tre$¢ za$§ koncentruje sie na zdolnoSciach nadprzyrodzonych,
nadludzkich, bez ktorych osigganie sukceséw byloby z reguly niemozliwe.

W Swietle wspélczesnych badan empirycznych lider charyzmatyczny jest
przywddca majacym przekonanie o wlasnym powolaniu, demagogiem, wizjonerem
o szczegblnych predyspozycjach do gloszenia okre§lonych idei, utrwalonych w tra-
dycji lub strukturach instytucjonalnych, potrafigcym przewidzie¢ potrzeby danego
rynku, a w razie potrzeby nawet zareagowaé, korzystajgc przy tym z wlasnych
zawodowych doSwiadczen w wyznaczaniu strategii rozwoju dla poszczegélnych
zakladéw lub innych instytucji’”. Mozna rzec nawet, ze obecnie przywodcy kreuja
pewnego rodzaju nowg rzeczywisto§¢. Sa pragmatykami i profesjonalistami umie-
jacymi rozwigzywac problemy i prowadzi¢ do pozytywnych zmian, oraz wizjone-
rami potrafigcymi tworzy¢ porywajace wizje, tchnaé iskre bozg w to wszystko, co
aktualnie realizujg — a to gléwnie dzieki swej niezwyklej osobowosci.

2 Patrz szerzej: B. Kuc, Od zarzadzania do przywodztwa, Wydawnictwo Menedzerskie PTM, Warszawa
2004 oraz Ch. M. Parkas, P. de Backer, A qui Serpent les Directions Generale, Duond, Paris
1997.

3 T. Oleksyn, Sztuka kierowania, Wyzsza Szkola Zarzgdzania i Przedsiebiorczoéci im. B. Janskiego,
Warszawa 1997, s. 23.

4 Patrz szerzej: J. Katuzna, Pozna¢ lidera po..., ,,Zycie Warszawy”, 2003.

5 A. Lapinski, Stownik terminologiczny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 29.

6 A. K. Kozminski, W. Piotrowski, red., Zarzadzanie. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 338.

7 J. A. Conger, Lider charyzmatyczny, Wydawnictwo Aula, Kludzienko 1999, s. 84-85.
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3. Cechy osobowosciowe i umiejetnosci przywodcow

Aby efektywnie oddzialywaé na organizacyjne zachowanie podwladnych, kierownik
musi mie¢ odpowiednie kwalifikacje. Zwykle przy okreslaniu warunkéw kandydata
na stanowisko kierownicze wymienia sie wymogi o charakterze formalnym, jak
wyksztalcenie i staz pracy w danej dziedzinie (branzy). Wymogiem dodatkowym,
przewaznie obligatoryjnym, jest wiek i okreslony staz pracy na stanowisku kie-
rowniczym. Rzadziej natomiast formuluje sie wymagania znacznie trudniejsze do
sprawdzenia, ale jakze istotne do pracy kierowniczej. Chodzi tu przede wszystkim
o zdolnoéci organizatorskie oraz pozytywne cechy charakteru i umystu. Tymczasem
w krajach wysoko rozwinietych, gdzie metody zarzadzania osiagnely wyzszy etap
rozwoju, kwalifikacje formalne sg zaledwie wstepem do podjecia rozwazan nad kan-
dydatura na stanowisko kierownicze. Natomiast podstawowe zainteresowania kon-
centruja sie na osobowosci kandydatas8. Zeby bowiem méc dobrze przewodzié, nalezy
przede wszystkim poznaé¢ samego siebie, swdj punkt widzenia, sposéb bycia, predys-
pozycje zawodowe, czyli te wszystkie wymagania, ktérych spelnienie rokuje dobre
funkcjonowanie dla kazdego przyszlego lidera. Jak to stusznie stwierdzil B. Petka:
osobowosé, ktora daje podstawe do mozliwosci dalszego rozwijania sie, stanowi
site napedowaq, wokdt ktorej skupia sie cate doswiadczenie i dziatanie cztowieka®.

Badania historyczne i bibliograficzne nad osobowosciami tzw. wielkich ludzi
wykazaly, ze wybitne jednostki obdarzone sg odpowiednimi cechami i umiejetnos-
ciami, dzieki ktérym moga wywiera¢ okreslony wplyw na innych, a tym samym
ich sobie podporzadkowaé. Naukowcoéw podzielil jednak pewien poglad co do
samego podejScia do sprawowania przywodztwa. W wyniku intensywnych analiz
i wnikliwych studiéw nastapila synteza wszystkich zalozen, ktéra w rezultacie
doprowadzita do wyodrebnienia trzech zasadniczych miar charakteryzujgcych
kazdego przywodce.

W ramach takiego podzialu mozemy wyrdznié:

® podejscie kwalifikacyjne,

® podejscie behawioralne,

® podejécie sytuacyjne.

3.1. Podejscie kwalifikacyjne

Podstawowe zalozenia pierwszego z tych podej$¢, a wiec podejScia kwalifikacyj-
nego, traktujg zdolno§é do sprawowania wladzy jako co§ wrodzonego, ktore jest
przypisane tylko odpowiednio wybranym do tego celu jednostkom o odpowiednich

8 K. Wierzbicki, Pryncypia menedzera, Wydawnictwo Tutor, Warszawa 1998, s. 13.
9 B. Pelka, Zarzadzanie przedsiebiorstwami i menedzeryzm, Wydawnictwo Orgmasz, Warszawa 1996,
s. 158.
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cechach i predyspozycjach, oraz umiejetnosciach na tych cechach i umiejetnos-
ciach bazujgcych10,

Badania prowadzone szczegdlnie w okresie miedzy 1900 a 1950 rokiem byly
gléwnie skierowane na poszukiwanie i odkrywanie tych cech. Nie doprowadzily one
jednak do sformulowania i zinterpretowania niezbednych atrybutéw skutecznego
przewodzenia. Dysponowanie odpowiednimi rysami charakteru daje tylko pewng
mozliwos¢, ze poszczegélna osoba bedzie dobrym przywodca, bez zadnej konkretne;j
w tym kierunku gwarancjill. Wedlug J. Bogdanienki prawdziwi liderzy powinni
by¢ sprawiedliwi i uczciwi — i to nie jedynie na prawa i przepisy, etyczni, otwarci
i godni zaufania, jezeli chca, aby kto§ nazwal ich przywddcgl2.

Tabela 1. Cechy osobowosciowe i umiejetnosci przywodcow

Cechy osobowosciowe Umiejetnosci
1. Pewnoéé siebie 1. Umiejetnoéé tworzenia wizji pozgdanego
stanu
2. Ambicja i che¢ do ciezkiej pracy 2. Kreatywno$c¢ i otwarto§é umysiu
3. Entuzjazm (zaréwno swoj, jak 3. Takt i talenty dyplomatyczne

i podleglej sobie organizacji)

4. Uczciwo$é i prawosé 4. Sprawno$c¢ i skuteczno$é przy
podejmowaniu decyzji

5. Updr i stanowczosé 5. Umiejetno§é szybkiego przystosowania
sie do zmian

6. Odporno$¢ na stres 6. Innowacyjno§¢ i przedsiebiorczosé

7. Inteligencja

8. Rozwaga i odwaga

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W ramach tego podej$cia nie udalo sie znalezé cech skutecznych, odpo-
wiedzialnych za przywédztwo. Badania prowadzone w tym kierunku nie daly
ostatecznej odpowiedzi, ktére z nich sg najwazniejsze, a ktore za§ mniej wazne,
i zakonczyly sie wyraznym fiaskiem.

10 A. K. Kozminski, W. Piotrowski, red., Zarzadzanie..., op. cit., s. 338.

11 Wedlug Mirostawy Huflejt-Liukasik, psycholog z Uniwersytetu Warszawskiego, to wlasnie cechy
osobowe i umiejetno$¢ rozumienia innych przyczyniajg sie do uznawania i akceptowania danego
przywédce przez pracownikow.

12 J. Bogdanienko, Zarys koncepcji metod i probleméw zarzgdzania, Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”,
Torunh 2002, s. 436.
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3.2. Podejscie behawioralne

Niepowodzenia analiz kwalifikacyjnych z braku jednoznacznych rozstrzygniec
skierowaty uwage wielu naukowcéw w strone zachowan przywédcow. W wyniku
intensywnych analiz udalo im sie odkry¢, ze o charyzmie lidera decydujg przede
wszystkim odpowiednie zachowania, ktérych mozna sie nauczyé chociazby poprzez
rézne intensywne kursy, szkolenia, czy programy doskonalace, a nie za$§ cechy
wrodzone.

Prezentowane w literaturze wspoélczesnej przypadki dotyczyly najczeSciej
dwoéch typow zachowan przywoddezych, a mianowicie: transakeyjnych i transfor-
macyjnych.

Pierwszy z nich przedstawial przywédztwo transakcyjne jako zespol
pewnych ustalonych przez kierownika norm i zachowan, przeznaczonych dla pod-
wladnych w zamian za pewne obiecane im weczesniej profity i korzysci, oparty na
tzw. procesie wymiany ,,czego$ za co$S” i adresowany do obu stron biorgcych udziat
w transakcji. Szef bowiem bedzie staral sie ze wszystkich sil poméec w rozwoju
zawodowym swoich wspoéipracownikéw, wspieratl ich dalszg kariere, natomiast
jego podwladny za wykonanie poszczegblnych czynnosci bedzie chcial w zamian
odebra¢ nalezne mu za te prace wynagrodzenie.

Drugi typ natomiast eksponowal przywoédztwo z punktu widzenia wsp6l-
czesnosci, a przede wszystkim charyzmy jej lidera. Przywoédca transformacyjny
(charyzmatyk) bowiem umie przeksztalci¢ podleglg sobie organizacje i podpo-
rzadkowaé jg swoim osobistym planom. Nie interesujg go przy tym zadne racje
i systemy wartoSci, ktére ona reprezentuje. Jego motto opiera sie na realizacji
pewnych wyartykulowanych wizji, do ktérych sam dazy ze wszystkich sil, jak tez
stara sie zacheci¢ do tego innych. Wykorzystuje przy tym wiele réznego rodzaju
technik i sposobow po to, zeby jeszcze bardziej pobudzi¢ ich §wiadomo§é i sklonié
do wiekszego wysitku oraz zaangazowania w to wszystko co robig. Nic tak bowiem
nie cieszy lidera, jak efektywne funkcjonowanie organizacji.

Oba rodzaje przywdédztwa sa wiec z pewnego punktu widzenia rézne, cho-
ciaz tak samo potrzebne i wazne. Przyszli kierownicy, chcacy dobrze zarzadzaé,
muszg jednak nauczy¢ siels:

® Igczy¢ cechy przywodztwa transakcyjnego z pewnymi cechami przywodztwa

transformacyjnego,

® posiada¢ umiejetno§é rozwigzywania probleméw oraz pozytywnego wpro-

wadzania zmian,

* wywiera¢ wplyw na innych i wspdlnie z nimi pracowac.

13 T. Oleksyn, Sztuka..., op. cit., s. 25.
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Aby jednak méc wysnué te wnioski, trzeba bylo — jak pisze A. Kozminski
—w ramach koncepcji behawioralnej przeprowadzic¢ wiele badan dotyczacych stylow
przywodztwa. Najbardziej obszerne z nich rozpoczeto na Uniwersytecie Stanowym
w Ohio w drugiej polowie lat 40. Zmierzaly one do zidentyfikowania zachowan cha-
rakterystycznych dla lideréw. Rozpoczynajac je, brano pod uwage ponad tysigc zmien-
nych, ktére pdzniej udato sie sklasyfikowaé w dwoch kategoriach zachowan przy-
wodcow, okreslanych przez podwladnych jako strukturalizowanie i poszanowaniel4.

Strukturalizowanie (initiating structure) jest zespolem zachowan zorien-
towanych na definiowanie zar6wno wlasnej roli, jak i rél podwladnych, w celu
osiagniecia zaplanowanych rezultatéw. Tego typu zachowania obejmujg m.in. orga-
nizowanie pracy, wplywanie na stosunki w miejscu pracy oraz wyznaczanie celow.

Poszanowanie (considerate) jest zespolem zachowan zmierzajacych do
stworzenia i utrzymania dobrych relacji w miejscu pracy, charakteryzujacych sie
wzajemnym szacunkiem i zaufaniem.

Kolejne badania wykazaly, ze przywddcy charakteryzujacy sie wysokim stop-
niem zaréwno strukturalizowania, jak i poszanowania, osiggali zwykle wiekszg
skutecznos¢, przy rownoczesnej wiekszej satysfakecji podwladnych z pracy, niz
przywoédcy z dominacjg jednego typu lub brakiem obu typéw zachowan, ale nie
zawsze. Stwierdzono, ze kierownik o wysokim stopniu poszanowania ‘powodo-
wal’ wzrost liczby zazalen i absencji oraz obnizenie poziomu satysfakcji z pracy
podczas kierowania pracownikami wykonujacymi zadania rutynowe. Zauwazono
takze, ze kierownik o wysokim stopniu poszanowania byl gorzej oceniany przez
swojego przelozonego pod wzgledem wynikéw, w poréwnaniu z kierownikiem
o niskim stopniu poszanowanial5.

Rownie wazne badania dotyczace podstawowych form zachowan przywdéd-
czych prowadzili naukowcy z Uniwersytetu w Michigan pod kierunkiem Rensisa
Likerta. Oni réwniez doszli do wniosku, ze o specyficznych zachowaniach przy-
wodcow decydujg dwie przeciwstawne orientacje, a mianowicie: nastawienie na
ludzi i nastawienie na zadania.

Przywédcy nastawieni na ludzi starajg sie ze wszystkich sit utrzymywac
dobre stosunki miedzyludzkie w pracy. Idealnym przykladem takich kontaktow
moze by¢ kierownik, ktory wlasnym przykladem stara sie zachecaé swoich pod-
wladnych do wiekszego i aktywniejszego udzialu w podejmowaniu wszelkiego
rodzaju istotnych dla danego przedsiebiorstwa decyzji.

Przywédcy nastawieni na zadania zwracajg natomiast wiecej uwagi na
to, co jest akurat potrzebne do wykonania okre§lonego zadania, a nie na to, co

14 A. K. Kozminski, W. Piotrowski, red., Zarzadzanie..., op. cit., s. 340.
15 Ibidem, s. 341.
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oczekujg od nich ich pracownicy!6. Podwladni sg wiec tutaj traktowani jako §lepe
narzedzia, poslusznie realizujgce postawione im cele, z ktérymi nikt sie nie liczy,
ani tym bardziej interesuje.

Z punktu widzenia Likerta przywddcy nastawieni na ludzi znaczg duzo
wiecej niz przywddcy nastawieni tylko i wylacznie na zadania, poniewaz ich spot-
kania z grupag sg bardziej przyjazne i otwarte, w poréwnaniu z przywodcami, dla
ktorych liczy sie tylko i wylacznie aspekt wykonania okreslonego zadania.

W latach 60. analiza stylow kierowania stala sie znacznie glebsza. Na
poczatku tego okresu R. R. Blake i J. S. Mouton skonstruowali i opublikowali
tzw. siatke stylow kierowania. Autorzy ci zaproponowali klasyfikacje stylow kiero-
wania za pomocg dwoéch form zachowan przywodczych: troska o ludzi i troska
o produkgeje. Nietrudno zatem zauwazy¢ pewne podobienstwo do wezesniej przed-
stawionych badan i kategorii: nastawienia na ludzi i nastawienia na zadania.
Za idealny uwazany jest taki styl kierowania, gdy kierownik osigga najwieksza
liczbe punktéw w dziewieciostopniowej skali w kazdym z jej wymiaréw (lacznie
jest 81). Zgodnie z zalozeniami tej koncepcji moze on znaleZé swoje miejsce na
siatce kierowniczej, a p6zniej na podstawie szczegbélowego opisu przesungé sie
w kierunku takiego miejsca na siatce, ktore tgczy ukierunkowania na ludzi i na
zadania. Towarzyszy temu zreszta specjalny program szkoleniowy dla kierowni-
kéw, umozliwiajacy im praktyczne osiggniecie idealnego, zdaniem autoréw, stylu
kierowania w celu zwiekszenia efektywnosci ich pracy!?.

3.3. Podejscie sytuacyjne

W dalszych badaniach, kierowanych przez W. J. Reddina, mozna dostrzec kon-
tynuacje koncepcji R. R. Blake’a i J. S. Moutona, z tg tylko réznicg, ze oprécz
pieciu podstawowych stylow przewodzenia wyrdznil réwniez style efektywne i nie-
efektywne, co dalo poczgtek nowej teorii przywodztwa, zwanej przywodztwem
sytuacyjnym. Teoria przywodztwa sytuacyjnego jest bowiem trzecim i ostatnim
podej$ciem badajacym istote i znaczenie liderowania w organizacji. Jej znacze-
nie opiera sie¢ na znalezieniu zalezno$ci miedzy réznymi stylami przywéodztwa,
a efektywnoS$cig dopasowania odpowiednich zachowan przywddezych do okreslo-
nych sytuacji.

Szczegolng uwage zwracajg trzy gléwne elementy koncepcji sytuacyjne;j:

* model NLW,

* model $ciezki do celu,

* model Vrooma - Yettona — Jago.

16 G. A. Cole, Management Theory and Practice, The Guernsey Press Co. Ltd., London 1990, s. 218.
17 S. Tokarski, Psychologia w organizacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1994, s. 133.
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Pierwsza z nich, sytuacyjna teoria stylow przywoédztwa, stworzona przez
Freda Fiedlera (model NLW), zaklada, ze wyb6r odpowiedniego stylu przywodz-
twa zalezy od tego, w jaki sposob w danej sytuacji przedstawia sie rozklad trzech
czynnikow!s:

1) relacja przywodca—czionek (ile zaufania majg pracownicy do swoich prze-

fozonych);

2) struktury zadan (stopien, do ktéorego wykonywana praca jest rutynowa

i powtarzajaca sie, w odroznieniu od pracy zmiennej i zlozonej);

3) wladzy zwigzanej ze stanowiskiem (stopien, do ktérego menedzer ma usank-

cjonowane uprawnienia, wraz z mozliwo$ciami karania i nagradzania).

Kombinacje definiowane za pomocg tych trzech zmiennych pozwalajg okre-
§li¢ wymiar korzystno$ci danej sytuacji, czyli wplywu potencjalnej wtadzy przy-
wodcy na zachowanie grupy. Zestawienie wymienionych czynnikéw prezentuje
tabela 2.

Tabela 2. Typologia sytuacji kierowniczych wedtug F. E. Fiedlera

Sytuacja Koptakty .emocjonalne Typ zadania Zalfres wlfadzy
kierownika z grupa kierownika
I dobre proste szeroki
II dobre proste waski
III dobre zlozone szeroki
v dobre zlozone waski
\Y zle proste szeroki
VI zle proste waski
VII zle zlozone szeroki
VIII zte zlozone waski

Zrédio: D. Hellriegiel, JW. Locum, Management, wyd. 5, Addison-Wesley, New York 1989, s. 344.

W sytuacjach I, IT, IIT i VIII (o stopniach kryterium latwych i najtrudniej-
szych) najlepsze efekty daje przywodztwo autorytarne, natomiast w sytuacjach
IV, V, VII, VIII (o przecietnym stopniu trudnosci) — demokratyczne.

Kolejng koncepcjg probujacg wyjasnic sytuacyjne podejscie do przywodztwa
byla teoria M. Evansa i R. Housa. Naukowcy ci, idagc w §lady F. E. Fiedlera,
stworzyli wlasny model oparty w duzym stopniu na podstawie pozadanych nagréd
oraz przyszlych oczekiwan, i nazwali go teorig Sciezki do celu. Wedlug tego
modelu zachowanie lidera jest uzaleznione w duzej mierze od satysfakcji pod-
wladnych. Im wieksza bedzie ta satysfakcja, tym wieksza bedzie ich efektywnos¢,

18 C. Hannaway, G. Hunt, UmiejetnoSci menedzerskie, Wydawnictwo Kopia Sp. z 0.0., Warszawa 1994,
s. 174.
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atym samym i motywacja w pracy. System za$ cennych nagréd mial dodatkowo
pobudzié¢ pracownikéw do szybszej realizacji osiggniecia zamierzonego celu.

Na fundamencie tych zalozen wyréznili oni cztery rodzaje zachowan kie-
rowniczych19:

1) nakazowe zachowanie przywodcy - to poinformowanie podwladnych,
czego sie od nich oczekuje, dostarczenie im wytycznych, wyznaczenie
kierunku oraz przedstawienie harmonogramu pracy;

2) wspierajace zachowanie przywodcy - jest przyjazne i przystepne,
wykazuje on troske o dobro podwtadnych i traktuje cztonkéw grupy na
réownej stopie;

3) partycypacyjne zachowanie przywoédcy — polega na zasieganiu rad
podwladnych, korzystaniu z ich sugestii i dopuszczaniu do uczestnictwa
w podejmowaniu decyzji;

4) przywodca zorientowany na osiggniecia — wyznacza ambitne cele,
oczekuje od podwladnych dzialania na wysokim poziomie, zacheca ich
oraz okazuje zaufanie do ich mozliwoSci.

W odréznieniu od teorii F. E. Fiedlera, ktéra zakladala, ze kazdy z przy-
wodcow musial dostosowaé swdj styl kierowania do stopnia rozwoju podleglych
mu jednostek, model M. Evansa i R. Housa uzaleznial efektywnosc¢ i satysfakcje
podwladnych od uzupelniania przez lidera brakujgcych czynnikéw, w zalezno-
§ci od typu pracownikéw oraz od warunkéw Srodowiska pracy. Pokazywala ona
réwniez, ze lider, ktory swoim zachowaniem bedzie , kopiowal” uwarunkowania
§rodowiska pracy lub czynniki wynikajgce z typu pracownikéw, spowoduje obni-
zenie efektywnoSci i satysfakeji podwiadnych z pracy?20.

Trzecia, i ostatnia, koncepcje przywddztwa sytuacyjnego stanowil model
Vrooma - Yettona - Jago. Przewidywal on rézny stopien trudnoSci zadan i gru-
powal je na bardziej proste i zlozone. W zaleznoSci za$ od stopnia skomplikowania
uzaleznial dalszg mozliwo§¢ uczestniczenia w nim swoich podwtadnych. Z punktu
widzenia zachowan lidera model ten proponowal, aby w celu maksymalizowania
skuteczno$ci decyzji menedzerowie przyjmowali, w zaleznoS§ci od sytuacji, jeden
z pieciu stylow podejmowania decyzji.

Typy zachowan lideréw wedlug A. K. Kozminskiego i W. Piotrowskiego
przedstawialy sie nastepujaco:

A 1. Sam podejmuje decyzje na podstawie dostepnej w danym momencie
informacyji.

19 R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996,
s. 569-570.
20 A. K. Kozminski, W. Piotrowski, red., Zarzgdzanie..., op. cit., s. 346.
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A I1. Uzyskuje potrzebng informacje od podwtadnych, a nastepnie podejmugje
decyzje. Nie musi informowad, jaki problem rozwiqzuje. Zadaniem podwitadnych
Jjest dostarczenie mu niezbednych informacji.

C 1. Dzieli sie problemem z wybranymi podwtadnymi w celu uzyskania ich
opinii i sugestii, ale sam podejmuje decyzje, niekoniecznie uwzgledniajgc zdanie
podwtadnych.

C II. Dzieli sie problemem z calq grupa, wszyscy czlonkowie grupy biorg
udziat w dyskusji. Sam podejmuje decyzje, mogqc uwzglednié opinie grupy.

G 1I1. Dzieli sie problemem z grupg podwtadnych. Razem generujq i oceniajq
mozliwe warianty, dgzqc do uzgodnienia rozwigzania?l.

Kazdemu z wyzej przedstawionych zachowan towarzyszyl zestaw oémiu mozli-
wych pytan, i w zalezno&ci od ich trafnos$ci mozna bylo otrzymac odpowiedz wystar-
czajacg do podjecia wlasciwej decyzji (z udzialem lub bez swoich podwladnych).

Kazdy menedzer, checacy aspirowac do roli przywoédcy, musi umieé dostosowac
swdj styl bycia do danej organizacji pracowniczej. Dlatego tez znajomo$é nawet
tylko niektérych modeli przywédztwa na pewno utatwi mu wspélprace z kazdym
czlonkiem zarzadzanego przez siebie zespolu oraz dodatkowo wzmocni jego cha-
ryzme. Niewlasciwe i nieumiejetne kierowanie, zdaniem wielu menedzeréw, ma
bowiem swoje miejsce przede wszystkim w poszczegdlnych sposobach dzialania,
czesto nieadekwatnych do okre§lonego rodzaju czynnosci, co jest wielkg bolgczkg
ogromnej rzeszy przywodcoéw, w tym rowniez i polskich.

4. Charyzma a wtadza

Liderzy charyzmatyczni od pewnego czasu sg najbardziej poszukiwani. Zajmuja naj-
wyzsze stanowiska, szybko otrzymujg nagrody i awanse, podziekowania i pochwaty,
a takze majg nieograniczone mozliwo$ci dzialania w swojej firmie. Jednak ich
wielko$¢ objawia sie nie tylko w umiejetnosci reprezentowania poszczegdlnych
podmiotéw gospodarczych wobec oséb z zewnatrz, lecz w trwalym budowaniu
pewnej wiezi miedzy sobg a dang organizacjg pracownicza.

Dla wielu z nas pojecie charyzma kojarzy sie z pewng wyzszo$cig, nie-
samowito§cig, a przede wszystkim z wladzg i mozliwo$ciami jej sprawowania.
Z naukowego punktu widzenia wyglada to bardzo podobnie. Lider charyzmatyczny
(charyzmatyk) jest przywodca, majgcym przekonanie o wlasnym powolaniu, szcze-
gblnych predyspozycjach i zdolnoSciach do gloszenia okre§lonych idei utrwalo-
nych w tradycji lub w strukturach instytucjonalnych22. W duzym wiec stopniu

21 Ibidem, s. 347.
22 J. A. Conger, Lider..., op. cit., s. 84-85.
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liderzy charyzmatyczni réznia sie od zwyklych przecietnych ,zjadaczy chleba”.
Maja bowiem pewna wizje, jasne wyobrazenie tego co robig, oraz cechy osobiste,
dzieki ktérym mogg wplywaé na innych, czyli sprawowac szczegdlnego rodzaju
wladze. Zdaniem ekonomistéw, wladza taka moze przybieraé rézne formy. Obecnie
w spoleczenstwie panuje stereotyp przywodcy sprawujacego wiladze w sposéb zde-
cydowany i brutalny, z mottem dzialania ukierunkowanym na $rodki materialne,
chetnie sie wladzg dziela, wraz z pelnymi konsekwencjami czerpania profitow,
ale i braniem na siebie odpowiedzialnosci (model europejski)23.

Doglebne zrozumienie wladzy wymaga jej szerszej interpretacji. Zgodnie

z teorig Frencha i Ravena przyjmuje ona kilka postaci:

1) wladza wymuszania (przymusu) - ksztaltuje sie gléwnie na linii
przetozony-podwladny, w wyniku ktérej osoba wywierajaca wplyw jest
w stanie zmusié¢ podporzadkowang sobie osobe do przyjecia okreslonych
przez siebie warunkéw, za pomocag Srodkéw psychologicznych i emo-
cjonalnych, lub tez bardziej bezposrednich (opartych na sile fizycznej).
Jest to o tyle niedobre z punktu widzenia podwladnego, ze przymus ten
(najczesciej w formie przygany stownej) odbywa sie zazwyczaj wbrew
jego woli, a tym bardziej akceptacji;

2) wladza nagradzania - koncentruje sie przede wszystkim na przyzna-
waniu nagréd. Menedzer, chcgc okazaé szacunek i uznanie dla swoich
pracownikéw, stara sie im ofiarowaé co§, co ma dla nich duzg wartosc.
Najczesciej spotykanymi sposobami nagradzania sg dobra materialne
(premie, podwyzki, awanse) oraz, w mniejszym stopniu, dobra niemate-
rialne — ,juznaniowe” (publiczne podziekowania, pochwaly). Podwladny
im bardziej ceni i podziwia swojego przywodce, tym bardziej jest w stanie
zadowoli¢ sie dobrami niematerialnymi i p6j$¢ za jego charyzma;

3) wladza legalna (autorytet formalny) - jest utozsamiana gloéwnie
z hierarchig organizacyjng. Zgodnie z jej zalozeniami osoba sprawujgca
wladze ma prawo i obowigzek, z racji zajmowanego przez siebie stano-
wiska oraz cech przywoédczych, wplywaé na postepowanie swoich pod-
wladnych, a w zamian oczekiwac od nich otwartos$ci i postuszenstwa;

4) wladza odniesienia — opiera sie na checi identyfikowania sie podwtad-
nych z charyzmatycznym przywddca, ktéremu oni wierza, ufajg, z ktérym
chcg by¢ kojarzeni i postrzegani. W zaleznoS§ci od osobowosci danej jed-
nostki (cech podobnych) proces integracji z przywddca jest szybciej lub
wolniej realizowany. Natomiast, gdy zachodzi ich odmiennos$¢, wéwczas

23 M. Remisiewicz, M. Kruszewska, Obywatel $wiata, ,Businessman”, 2003, Nr 8, s. 71.
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jego zwolennicy moga sie do niego jedynie upodabnia¢, np. poprzez bierne
na§ladowanie i uczestniczenie we wszystkich jego pracach i obowigz-
kach. Taka lojalnos¢ jednostki wobec lidera wynika przede wszystkim
z pewnego rodzaju wladzy, zwanej wladzg odniesienia. Moze ona przy-
biera¢ forme charyzmatycznego zafascynowania, jak réwniez inspiracji,
zwlaszcza podezas proby odgadniecia przez nig przymiotu przywodztwa
swojego mentora;

5) wladza ekspercka - przystuguje z kolei osobom posiadajgcym fachowsg
wiedze lub wazne informacje. Im wazniejsza jest ta informacja i im
mniejsza liczba oséb ma do niej dostep, tym wiekszy jest zakres wladzy
eksperckiej sktadanej na rece tej wybranej osoby. Tak wiec ludzie, ktorzy
sg takimi przywodcami, majg na ogét bardzo rozleglyg wiadze eksperckg?4.

Nie sposob jest okreslic, ktory typ wladzy jest najskuteczniejszy i najlepiej

przypadnie do gustu jednostkom organizacyjnym. W procesie zarzadzania gene-
ralnie przyjmuje sie stwierdzenie, ze kazdy lider (przywddca) sprawuje wiladze
w sposob jedyny i niepowtarzalny, chociaz zazwyczaj i bardzo odmienny. Dobrym
przykladem moze byé¢ tutaj wladza legitymizacyjna, czyli wladza oparta na systemie
nagradzania i przymusu, bazujgca przede wszystkim na autorytecie formalnym
przywodcy. Zupelnie inaczej natomiast przedstawia sie wladza oparta na zasa-
dzie kompetencji i charyzmie, ktéra zalezy tylko, i wylacznie, od cech osobistych
przywodcy, dlatego mozemy o niej méwié jako o wladzy osobistej.

Zdaniem A. Bednarskiego, to gtéwnie cechy osobowo$ciowe w polgczeniu

z doéwiadczeniem i umiejetnoSciami nabytymi przez lideréw wywierajg istotny
wplyw na sposéb sprawowania wladzy oraz zachowania podwladnych. Podobne
wnioski wykazaly badania prowadzone przez zesp6! naukowy badaczy WNEiZ
UMK pod kierunkiem W. Jarzebowskiego w latach 1975-199025. Prowadzone bada-
nia w pieciu réznych typach organizacji — zaktadach produkcyjnych, organizacjach
handlowych, instytucjach oS§wiatowych, administracji panstwowej oraz zaktadach
uzytecznoéci publicznej — odnotowaly nastepujace spostrzezenia:

1) osoby o charakterze autorytarnym sg sklonne preferowaé zrédia wtadzy
legitymistyczne i oparte na przymusie czesciej, niz o charakterze nieau-
torytarnym,;

24 Wiecej informacji na ten temat w: R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania..., op. cit., s. 497; H. Steinmann,
G. Schreyogg, Podstawy kierowania przedsiebiorstwem, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej,
Wroctaw 1998, s. 408-411; R. Weber, Zasady zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Ekonomiczne
PWE, Warszawa 1996, s. 144-145.

25 Na podstawie badan W. Jarzebowskiego, prowadzonych gléwnie w Katedrze Ogdlnych Probleméw
Zarzadzania przy Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikolaja Kopernika
w Toruniu odnoénie do sprawowania wladzy w organizacji z pozycji szefa, a takze podleglych mu
pracowniczych jednostek.
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2) nowo mianowany szef (bez do§wiadczenia) podkresla swojg pozycje czesciej

poslugujac sie nagrodami i karami, niz czynilby to dlugoletni kierownik;

3) wladza oparta na przymusie jest najmniej skuteczna w nakltanianiu pra-

cownikéw do stosowania sie do woli szefa w dluzszym okresie;

4) podwtadni majg sktonnos$é do bezwarunkowego postuszenstwa w stosunku

do charyzmatycznego szefa, ale tylko wtedy, gdy jego cele stang sie ich celami;

5) kierowanie zespolem nie jest suma czynnoSci kierowniczych wykony-

wanych w stosunku do poszczegélnych jego czlonkéw, niemniej jednak
sprowadza sie do kierowania poszczegélnymi jego cztonkami, ale tak, by
zapewnialo to wspo6lprzyczynianie sie do powodzenia dzialan zespolu;

6) przywodea wedlug opinii pracownikéw powinien:

® posiada¢ u podwladnych rzeczywisty autorytet,
® umieé¢ syntetycznie przedstawia¢ zadania organizacji,
® posiadaé pewng wizje rozwoju powierzonej mu instytucji2s.

Z przytoczonych powyzszych relacji az nadto widoczny jest schemat pewnych
nierozerwalnych powigzan. Tylko silny przywoddca (charyzmatyk) ma catkowity
pewno$é sprawowania wladzy oraz mozliwo$§é wplywania na swoich podwladnych.
Taki lider charyzmatyczny, w poréwnaniu z pseudoprzywédcami, dla ktérych samo
poczucie sprawowania wladzy i ,jej smak” sa tylko wstepem do coraz wiekszych
korzySci i zaszczytow, jest w stanie sam pokierowaé powierzong mu organizacja,
bez ogladania sie na plyngce z tego powodu przywileje i profity. Nie mozna wiec
byé przywodea dla wiadzy, ale tez nie wolno po nig siegaé¢ dla przywoédztwa. Zadna
miarg nie uda jej sie takze oddzieli¢ od lidera, poniewaz i tak z biegiem czasu
wréci ona nieformalnie w jego rece.

5. Podsumowanie

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy zauwazy¢, ze przywodcy (chary-
zmatycy) nie sg po to, by méc tylko kim$ lub czym§ kierowaé, powolujac sie
na wladze, lecz po to, by podnieS¢ sprawno§é zarzadzania calej instytucji. Aby
bowiem przewodzié, nalezy opréocz odpowiednich cech charakteru czy kwalifikacji
posiadaé pewne cechy osobowoSci, ktore umozliwilyby wzajemne funkcjonowanie
1 wspoéldziatanie na linii przetozony—podwladny. Dobry przywddca, cheacy pociagnac
innych za soba, musi nauczy¢ sie przede wszystkim zdoby¢ akceptacje i szacunek
swoich pracownikéw. Wladza bowiem opiera sie na ludziach, a bez nich kazde
zarzgdzanie traci sens. Dlatego tez liderzy charyzmatyczni, jak i inni kierownicy,

26  A. Bednarski, Zarys teorii organizacji i zarzadzania, Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”, Torun
1998, s. 224-225.
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dyrektorzy, szefowie réznych firm, powinni zwraca¢ wieksza uwage na potrzeby

swoich pracownikow, jezeli chca Smialo podgzaé ku przyszlosci.
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Marzena Feldy
Szkota Gtéwna Handlowa

Socially Responsible Investment: moda czy potrzeba?

1. Wprowadzenie

Angielskie sformulowanie Socially Responsible Investment (SRI) oznacza w jezyku
polskim inwestycje spolecznie odpowiedzialna. Pojecie to odnosi sie do dziatan
inwestycyjnych, u podstaw ktérych obok celéw finansowych lezy troska o kwestie
spoleczne i etyczne oraz dbalo$¢ o érodowisko naturalnel. W ostatnich latach SRI
stalo sie niezwykle popularnym hastem wérdd liczgcych sie na rynku inwestoréow.
Ocenia sie, ze na koniec 2005 roku warto$é¢ Srodkéw zainwestowanych w Europie
w sposob odpowiedzialny wyniosta 1,033 biliona euro2. Celem niniejszego opra-
cowania jest ustalenie gtéwnych przyczyn naglego wzrostu zainteresowania tego
typu inwestycjami i zdiagnozowanie na tej podstawie, czy mamy do czynienia
z chwilowa moda, czy tez raczej z trwalym zjawiskiem, zaspokajajacym istotne
potrzeby inwestoréw.

Rozwazania na temat prawdziwej natury SRI rozpoczniemy od nakreslenia
niezwykle waznej w tym kontekscie problematyki wartosci wspoélczesnego przed-
siebiorstwa. Aby odpowiedzie¢ na postawione wyzej pytanie zostanie przywolana
koncepcja CSR (skrét od ang. Corporate Social Responsibility), czyli spoltecznie
odpowiedzialnego biznesu. Na tej podstawie bedg wyprowadzone wazne dla tematu
przestanki i ich wplyw na SRI wraz z charakterystykg omawianego zjawiska.
Czytelnik bedzie moégt zapoznaé sie réwniez ze specyfikg europejskiego sektora
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych.

2. Wartos¢ wspotczesnego przedsiebiorstwa

Decydujac sie na zakup akcji, racjonalnie postepujacy inwestor kieruje sie dwoma
parametrami: oczekiwana stopa dochodu oraz poziomem ryzyka, ktére wigze sie
z dang inwestycjg3. W zwigzku z tym za podstawowy cel przedsiebiorstwa w gospo-
darce rynkowej uwazana jest maksymalizacja warto§ci firmy poprzez osiggniecie

1 http://ec.europa.eu/, 12 maja 2007 r.
2 Eurosif, European SRI Study, 2006, s. 5.
3 W. Sonta, Zarys metod wyceny przedsiebiorstw, Politechnika Radomska, Radom 2003, s. 16.
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mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitalu przy akceptowanym
poziomie ryzyka?.

Na szczegblng uwage zastuguje fakt zmiany w ciggu ostatnich kilkudziesieciu
lat paradygmatu pomiaru wartosci firmy. W gospodarce przemystowej kluczowe
znaczenie przypisywano aktywom rzeczowym, gdyz to one stanowily podstawe
produkgcji i sprzedazy. Jednak juz w latach 80. i 90. ubieglego wieku rozpoczal sie
proces przesuwania znacznych czesci fancucha dostaw poza obreb przedsiebiorstwa
(outsourcing). W efekcie fizyczne aktywa firmy z pozycji pierwszoplanowej zeszly
na plan dalszy®. Podwazylo to zaufanie analitykéw i inwestoréw do tradycyjnych
pomiaréw wartoSci firmy dokonywanych wedlug regut klasycznej rachunkowosci.
Pojawita sie potrzeba okre§lenia czynnikéw innych niz odzwierciedlajace jedynie
kondycje finansowg, ktoérych zastosowanie pozwoliloby na bardziej adekwatng
wycene przedsiebiorstwa®.

Jednym z symptoméw zmian w sposobie wyceny wartosSci spotek gieldowych
stala sie narastajgca rozbiezno$¢ miedzy ich wartoScig ksiegowg, ktora wynika
z danych bilansowych, a wartos$cig rynkowg, bedacg konsekwencjg rynkowe;j
wyceny akcji. Wskaznik, ktéry mierzy te rozbiezno$é, jest relacja ceny akeji do
jej wartoéci ksiegowej i ma postaé: P/BV (price/book value). Gdy przyjmuje on
wartos¢ wieksza od jednosci, oznacza to, ze inwestorzy dostrzegaja w firmie co$
wiecej, anizeli tylko aktywa netto wykazane w jej bilansie. W przeciwnej sytuacji
mozna wnioskowaé, ze inwestorzy uwazajg, iz spétka jest warta mniej, anizeli
sugerowalyby to zapisy ksiegowe?’.

Fakt, ze tradycyjne sprawozdania finansowe nie zawierajg wszystkich
istotnych informacji, ktére umozliwialyby dokonanie cato$ciowej oceny przedsie-
biorstwa, nie oznacza bynajmniej, ze inwestorzy — zwlaszcza profesjonalni — nie
wyceniajg juz spotek na podstawie biezgcych i przyszlych przeplywéw pienieznych.
Miara ta jest wciaz przez nich stosowana, jednak w coraz wiekszym stopniu zdajg
sobie sprawe z faktu, ze silg poruszajgca ceny akeji sg czesto aktywa ukryte pod
powierzchnig raportéw finansowych8. Na pierwszy plan wysuwajg sie aktywa

4 A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2004, s. 27.

5 A. Szablewski, Maksymalizacja wartoSci a spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstwa, w: Wycena
i zarzadzanie wartoScig firmy, red. A. Szablewski i R. Tuzimek, Wydawnictwo POLTEXT, Warszawa
2005, s. 23.

6 K. Jajuga, Warto$¢ i ryzyko przedsiebiorstwa a informacje finansowe — niektére wspoélczesne prob-
lemy, w: Zarzadzanie finansami. Mierzenie wynikéw i wycena przedsiebiorstw, red. D. Zarzecki, t. 1,
Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003, s. 283.

7 M. Marcinkowska, Niematerialne zrédla wartoSci przedsiebiorstwa, w: Wspdlczesne zrodia wartosci
przedsiebiorstwa, red. B. Dobiegala-Korona i A. Herman, Difin, Warszawa 2006, s. 191.

8 R. E. S. Boulton, B. D. Libera, S. M. Samek, Odczytujac kod wartoéci. Jak firmy tworza wartosc
w nowej gospodarce, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 9.
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niematerialne, ktore chociaz sg trudne do jednoznacznej identyfikacji i obiek-
tywnej wyceny, w czasach rozwoju gospodarczego, napedzanego przez sektory
zaawansowanych technologii, moga odpowiada¢ za co najmniej polowe wartosci
przedsiebiorstwa®. Badanie przeprowadzone przez CSR Europe wskazuje, ze juz
76% menedzeréow funduszy i analitykow dostrzega wyrazny zwigzek pomiedzy
warto$cig dla akcjonariuszy a niefinansowym ryzykiem, i w swoich ocenach spé6tek
bierze pod uwage takie kwestie, jak: innowacyjno$¢ (65%), nadzér korporacyjny
i zarzadzanie ryzykiem (54%) oraz zarzadzanie relacjami z klientami (49%)10.
Dla wielu firm kompetencje te maja wiekszg warto$¢ niz posiadane aktywa rze-
czowe, jak: budynki, maszyny i urzadzenia. W obliczu tak znaczgcych zmian
mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze tradycyjny model przedsiebiorstwa ulegt
calkowitemu odwrdéceniu.

3. Znaczenie odpowiedzialnego spotecznie biznesu

Skoro tradycyjny bilans oraz rachunek zyskow i strat nie odzwierciedlaja juz
prawdziwej warto$¢ firmy, jej potencjalu konkurencyjnego i ryzyka inwestycyjnego,
niezbedne staje sie wprowadzenie nowych metod. Takim nowym pomystem jest
,bilans géry lodowej”, ktory zaprezentowany zostal na rysunku 1!!. Skupia on
uwage inwestor6w i menedzer6w na okolo 80% prawdziwej wartosci firmy, ktora
nie moze by¢ wyjasniona przez tradycyjng analize papieréw wartosciowych prowa-
dzong przez ksiegowo$¢. Mowa tu o zdolnoSci firmy do kreacji przyszlej wartosci
opierajac sie na czynnikach znajdujacych sie w czeSci gory lodowej, ktora ukryta
jest pod powierzchnig. Te czynniki to cztery kluczowe filary koncepcji spotecznie
odpowiedzialnego biznesu (CSR).

Interpretacji pojecia CSR jest tak wiele, jak os6b i organizacji zajmujgcych
sie tg problematykgl2. Na potrzeby niniejszego opracowania zostanie przywolana
definicja sformutowana przez Business for Social Responsibility (BSR), organizacje
pozarzadowa propagujacg idee CSR w Stanach Zjednoczonych. Wedlug BSR ,,spo-

9 P Szczepankowski, Indeks tworzenia wartosci (VCI) w ocenie wplywu aktywéw niematerialnych
w kreowaniu korzysci dla akcjonariuszy, w: Zarzadzanie wartoScia przedsigbiorstwa w warunkach glo-
balizacji (wybrane zagadnienia), red. E. Urbanczyk, Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2001, s. 333.

10 Mistra and SustainAbility, Values for Money: reviewing the quality of SRI research za: W. Oulton
id. Hancock, Measuring corporate social responsibility, w: Investing in Corporate Social Responsibility:
A Guide to Best Practice, Business Planning & the UK’s Leading Companies, red. J. Hancock, Kogan
Page, London-Sterling 2005, s. 42.

11 M. Kiernan, Corporate social responsibility..., op. cit., s. 69-70.

12 Bogaty wybodr definicji CSR znajdzie Czytelnik w: D. Gach, Spoteczne modele kreowania wartoSci
przedsiebiorstwa, w: Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa: teoria i praktyka, praca zbior.,
red. E. Urbanczyk, t. 2, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2005, s. 982.



104 Marzena Feldy

lecznie odpowiedzialny biznes” to taki, ktory jest kierowany w sposéb pozwalajacy
na osiggniecie sukcesu, z poszanowaniem norm etycznych oraz praw czlowieka,
lokalnych spolecznosci i srodowiska naturalnegols. U podstaw tego zjawiska lezy
przekonanie, ze przedsiebiorstwa powinny zachowywac sie odpowiedzialnie nie
tylko w stosunku do wlasnych udzialowcéw, ale we wszystkich swoich relacjach
z ludZzmi, a takze w odniesieniu do §rodowiska naturalnego i catej planetyl4.
Aby budowa¢ trwale i pozytywne relacje spoleczne, firmy musza wiec odwolywaé
sie do wysuwanych wobec nich przez spoleczenstwo licznych oczekiwan natury
prawnej, etycznej i komercyjnej oraz dgzy¢ do réwnowazenia zgdan wszystkich
kluczowych interesariuszy.

Rysunek 1. Kluczowe filary CSR

Kapitat finansowy

Kapitat interesariuszy Strategiczny nadzor
\
Ustawodawcy / Mozliwos¢ strategicznego przegladu
Lokalne spotfecznosci/ Adaptacja
organizacje pozarzagdowe Wskazniki wynikow/monitoring
Relacje z klientami Sprawy tradycyjnego nadzoru
Sojusznicy Migdzynarodowe ,najlepsze praktyki”

Kapitat ludzki Srodowisko

Stosunki pracy Kapitat marki
Rekrutacja/Strategie zatrzymania pracownikéw Obnizka kosztow/ryzyka
Motywowanie pracownikéw Wzrost udziatu w rynku
Zdolnosci innowacyjne Sprawnos¢ procesow
Rozwdj i rozpowszechnianie wiedzy Lojalnos¢ klientow
Zdrowie i bezpieczenstwo Efekt innowacji

Praktyki ,rozwojowego” miejsca pracy

Zrédto: M. Kiernan, Corporate social responsibility..., op. cit., s. 70.

13 http://www.bsr.org/, 24 marca 2006 r.
14 M. Goyder, Responsibility — or what well-led companies do naturally: a pattern for the future,
w: Investing..., op. cit., s. 198-199.
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Przeciwnicy idei CSR uwazaja jednak, ze przedsiebiorstwo, jako organiza-
cja Scisle ekonomiczna, powinno by¢ nastawione jedynie na przysparzanie zysku
wlaécicielom!5. Wedlug nich przeznaczanie czeSci wypracowanego dochodu na
cele spoleczne niepotrzebnie zwieksza koszty funkcjonowania przedsiebiorstwa
i ostabia je w walce konkurencyjnej. Za dazeniem przez firme do osiggniecia
przede wszystkim ekonomicznej efektywnosci opowiadal si¢ m.in. M. Friedman.
Jeszcze w latach 80. ubieglego wieku glosil poglad, iz: Niewiele twierdzen moze
tak podwazy¢ fundamenty naszego wolnego spoleczenistwa jak przekonanie funk-
¢jonariuszy korporacji, ze istnieje inna spoteczna odpowiedzialnosé korporacji niz
przynoszenie tak duzych korzysci dla akcjonariuszy, jak to jest mozliwel®.

Nie spos6b nie zgodzi¢ sie z powyzszym pogladem. Przeswiadczenie, ze firmy
majg wieksze zobowigzania w stosunku do wszystkich interesariuszy, ktérych
dotyka ich dzialalno§¢, poza wlasnymi akcjonariuszami jest utopig i nie powinno
by¢ utozsamiane z odpowiedzialnym bizneseml!’. Nalezy podkresli¢, ze koncepcja
CSR nie kwestionuje nadrzednosci celu, jakim jest maksymalizacja wartosci dla
wlascicieli. Zwraca natomiast uwage na fakt, ze bez uwzgledniania celéw wszyst-
kich interesariuszy kreowanie tej warto$ci moze byé dla wielu przedsiebiorstw
niemozliwe lub co najmniej utrudnionel8. Z tego powodu tak wazne jest, aby
nawet wtedy, gdy cel biznesu pojmowany jest bardzo wasko — jako maksymaliza-
cja dlugoterminowej wartoSci dla wlaScicieli — firma brala pod uwage wszystkie
czynniki, ktére moga mie¢ wplyw na jego osiggnieciel®.

Czynnikiem szczegoélnie silnie oddzialujgcym na tworzenie wartosci przed-
siebiorstwa w dlugiej perspektywie jest obecnie dziatanie na rzecz budowy trwa-
lego zaufania spolecznego do firmy, opartego na takich warto$ciach, jak: uczci-
wo$¢, kompetencja i otwarto§é20. Niedostrzeganie zwlaszcza etycznego aspektu
funkcjonowania przedsiebiorstwa moze skutkowac¢ konkretnymi obcigzeniami
natury prawnej i finansowej. Prowadzi ono m.in. do takich problemoéw, jak:
wysoki wskaznik niepowodzen, znaczne ,straty wewnetrzne”, duza rotacja kadr
i dostawcow, zachorowalno§é pracownikéw, niepewno$¢ i absencja, niska wydaj-
no$c¢ i krotkotrwata kooperacja. Mozna sie spodziewaé, ze firma, ktéra traktuje

15 R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 121.

16 M. Friedman, Capitalism and Freedom, University of Chicago, Chicago 1982, s. 133.

17 T. Clement-Jones, Corporate social responsibility — bottom-line issue or public relation exercise?
w: Investing..., op. cit., s. 8.

18 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzadzanie wartoscig sp6tki kapitalowej: koncepcje — systemy — narzedzia,
Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 63-64.

19 E. Sternberg, Czysty biznes. Etyka biznesu w dzialaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 43.

20 A. Szablewski, Maksymalizacja wartoSci a spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstwa, w: Wycena
i zarzadzanie..., op. cit., s. 27-28.
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klientow pogardliwie, a pracownikéw i dostawcow nieuczciwie, szybko ich utraci.
Najwydajniejszy personel, najlepsi dostawcy oraz najtansze i najbardziej elastyczne
zrodla finansowania unikajg bowiem przedsiebiorstw, ktére oszukujg badz trak-
tujg ich niesprawiedliwie. Rowniez klienci nie sg wierni firmom, ktére oferujg
niebezpieczne i zawodne produkty. W dluzszym horyzoncie czasowym nieetyczne
przedsiebiorstwo moze mie¢ wiec problem nie tylko z osiggnieciem sukcesu, ale
nawet z utrzymaniem sie na rynku?2l.

Teze te potwierdzajg obserwowane w ostatnich latach w biznesie drama-
tyczne porazki, ktorych przyczyna bylo nieetyczne postepowanie. Do manipulo-
wania wynikami przedsiebiorstwa i pojawienia sie wérod zarzadéw spodlek tzw.
syndromu Leesona, czyli podwyzszonej gotowosci do angazowania sie w ryzykowne
transakecje w celu odrobienia poniesionych wcze$niej strat, dochodzi najczesciej
przy slabszej koniunkturze, ktéra obok obawy przed negatywna reakcja rynku
kapitalowego rodzi cheé¢ sprostania jego oczekiwaniom. Pragnienie sprostania
ambitnym celom przyczynito sie do naduzy¢ m.in. w takich firmach, jak WorldCom
czy Enron. Pierwsza z nich znaczgco zawyzyla swoje dochody, druga za$§ prébo-
wata ukry¢ faktyczny poziom zadluzenia. Te i inne skandale ksiegowe wstrzas-
nety rynkami kapitalowymi calego $wiata i zaowocowaly znacznym spadkiem
zaufania do prezentowanych przez spétki wynikéw finansowych, ich zarzadéw,
jak isamych spélek?22.

Nawal finansowych skandali w wysoko dochodowych firmach stal sie czyn-
nikiem pobudzajacym z jednej strony zainteresowanie przedsiebiorstw koncepcjg
CSR, a z drugiej — popyt na spolecznie odpowiedzialne inwestycje23. Zaangazowanie
w dziatalno§é w sferze spolecznej odpowiedzialno$ci zaczeto byé postrzegane jako
szansa na odzyskanie przez biznes utraconej, w oczach inwestoréw, wiarygod-
no$ci. Zmiana, do ktérej doszlo, miata charakter nie tylko iloSciowy, ale przede
wszystkim jakosciowy. Stracita na znaczeniu dotychczasowa filantropia, a odpowie-
dzialno§é zaczeta byé¢ traktowana jako kluczowy skladnik biznesowych strategii.
Zintegrowany CSR statl sie waznym antidotum na korporacyjng chciwo$é i szansg
na odbudowe zaufania wéréd wszystkich interesariuszy?24.

W ten sposéb finansowy model przedsiebiorstwa, opierajacy sie na zaloze-
niu, ze firma powinna by¢ traktowana jako zbiér zasobéw dostarczanych przez
akcjonariuszy, zostal wyparty przez model spoleczny. W nowym modelu za$ akcent

21 E. Sternberg, Czysty biznes..., op. cit., s. 37-38.

22 A. Gajewska-Jedwabny, Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci, w: Wycena i zarzadzanie...,
op. cit., s. 452-454 oraz M. Kiernan, Corporate social responsibility..., op. cit., s. 68.

23 Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors. 2003 Report,
s. 8.

24 T. Clement-Jones, Corporate social responsibility..., op. cit., s. 10, 13.
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polozono na odpowiedzialno$é, oparta na wystepowaniu swoistego kontraktu mie-
dzy przedsiebiorstwem a spoleczenstwem. Istotg tego kontraktu jest brak konfliktu
miedzy spoleczna odpowiedzialnoscig firmy a efektywnym wykorzystaniem zaso-
béw w celu osiggniecia zysku i tworzenia warto§ci25. Uzasadnieniem spolecznej
odpowiedzialnoSci jest w tym wypadku nie tyle odwolanie do norm etycznych,
ile interes wlasny przedsiebiorstwa2é. Coraz wiecej firm dobrowolnie podejmuje
sie realizacji zadan spolecznych, gdyz zdaje sobie sprawe z faktu, ze tego typu
dzialania nie tylko budujg reputacje i renome przedsiebiorstwa, ale rowniez sg
skutecznym sposobem reklamy i promocji jego wyrobow i ustug. Z tego tez powodu
szczegblnie chetnie wybierajg one te przedsiewziecia spoleczne, ktore przepro-
wadzane sa wspélnie z duzymi organizacjami spolecznymi i majg zapewnione
odpowiednie naglo$nienie w mediach27.

4. Specyfika SRI

Patrzac z perspektywy inwestora, racjonalne wydaje sie lokowanie posiada-
nych funduszy w tych przedsiebiorstwach, ktore przynoszg najwiekszy dochod.
Inwestowanie zawsze jednak wigze sie z niepewnos$cig, gdyz stajac sie wsp6l-
wlascicielami przedsiebiorstwa, inwestorzy nabywajg roszczenia w stosunku do
przyszlych dochodéw przedsiebiorstwa, ktorych wielko§é w dniu inwestycji nie
moze byé ostatecznie przewidziana?8. Z tego powodu przywigzuja oni wage nie
tylko do odpowiedniego wyniku finansowego, ale réwniez do przestrzegania zasad
w prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej przez spotki, ktérych wspolwlascicie-
lami zamierzajg zostac¢29. Dokonujac spolecznie odpowiedzialnego wyboru, oprocz
kryteriéw rozpatrywanych przy tradycyjnych inwestycjach, takich jak: wzrost
biznesu (warto$¢ akcji), jego wynik (zwrot na kapitale) i perspektywy (przyszte
plany i prawdopodobienstwo, ze zostana one zrealizowane), inwestujgcy dodat-
kowo oceniaja firme pod wzgledem jej odpowiedzialnoéci w stosunku do otoczenia.
Glownag motywacja stojgcg za wyborem, jako celu inwestycji, sp6tki posiadajgcej
zintegrowang strategie dzialan w zakresie CSR i osiggajgcej wysokie wyniki pod

25 P. Urbanek, Warto$¢ dla akcjonariuszy a warto$¢ dla interesariuszy. Ewolucja orientacji spélek
publicznych w éwietle badan empirycznych, w: Konkurencyjno$é przedsigbiorstw w Swietle Strategii
Lizbonskiej, red. J. Bielinski, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 35-36.

26 M. Rybak, Etyka menedzera — spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 23.

27 D. Gach, Spoteczne modele..., op. cit., s. 983.

28 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 15.

29 M. Greszta, Na drodze do odpowiedzialnego biznesu, w: Wiecej niz zysk czyli odpowiedzialny biznes.
Programy, strategie, standardy, red. B. Rok, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2001, s. 16.
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tym wzgledem, jest przekonanie, ze przedstawia ona wyzszg warto$¢. Wniosek
ten opiera sie na zalozeniu, ze biznes, ktéry dodaje warto§é do sprzedawanych
produktéw i/lub ustug na podstawie strategii CSR, stwarza wieksze szanse na
zyskowno$¢ w dlugim okresie niz przedsiebiorstwo, ktére jest zainteresowane
jedynie maksymalizacjg tegorocznego wyniku poprzez eksploatacje zaistnialej
krotkookresowej sytuacji, bez uwzgledniania przysziych konsekwencji swoich
dziatan30. Inwestorzy podzielaja zdanie, ze przestrzeganie w firmie zasad spo-
lecznej i Srodowiskowej odpowiedzialnosci jest dowodem wystepowania w niej
wysokiej jakosci zarzadzania wewnetrznego i zewnetrznego. Sg przekonani, ze
poprzez wdrozenie mechanizméw zapobiegajgcych kryzysom, ktore zwykle niszczg
reputacje i gwaltownie obnizajg ceny akcji, przedsiebiorstwa skutecznie ograni-
czajg ryzyko inwestycyjne3l. Dodatkowo zakladajg, ze w przypadku wystgpienia
nieprzewidzianych zdarzeh wcielajace w zycie koncepcje CSR firmy — z uwagi na
akceptacje spoleczenstwa dla swojej spolecznej dzialalnosci — beda mogly liczyé,
na zasadzie wzajemnosci, na wsparcie ze strony funkcjonujacych w ich otoczeniu
podmiotows2. Jak wynika z powyzszych rozwazan, u podstaw dynamicznego roz-
woju rynku odpowiedzialnych inwestycji lezy cheé¢ unikniecia, lub przynajmniej
ograniczenia, katastrof, ktére w przesztosci doprowadzaly do duzych spadkéw cen
spolek, a nawet do upadlosci niektérych z nich.

7 uwagi na wystepowanie réznych typow spolecznie odpowiedzialnych inwe-

storéow, obecnie wydziela sie w ramach omawianego rynku dwa segmenty:

1) SRI konsumenckie lub detaliczne, ktére odnoszg sie do inwestycji jedno-
stek (np. w fundusze emerytalne), dokonywanych wedlug ich osobistych
wartosci;

2) SRI instytucjonalne, ktére odnosza sie do inwestycji dokonywanych przez
takie instytucje, jak: fundusze emerytalne, fundacje, banki, firmy zarzg-
dzajace wkladami kapitalowymi i towarzystwa ubezpieczeniowe33.

Idea SRI wdrazana jest przez inwestoréw gléwnie na dwa sposoby. Jeden

z nich dotyczy wyboru aktywoéw do portfela. Drugi za$ jest zwigzany z uzywaniem
wladzy lub praw nabytych w procesie inwestowania w celu zachecania strony,
ktéora otrzymala zainwestowany kapital, spolecznie odpowiedzialnego do zacho-
wania. Techniki te noszg odpowiednio nazwy: screening (selekcja) i engagement
(zaangazowanie)34,

30 W. Oulton i J. Hancock, Measuring..., op. cit., s. 40.

31 Komisja Europejska, Green Paper. Promoting a European framework for Corporate Social
Responsibility, Bruksela 2001, s. 20.

32 D. Gach, Spoteczne modele..., op. cit., s. 981.

33 http://ec.europa.eu/, 12 maja 2007 r.

34 http://www.institutionalshareowner.com/, 12 maja 2007 r.
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Screening moze mieé charakter pozytywny lub negatywny. Polega na celo-
wym wlgczaniu do portfela inwestycyjnego papieréw wartosciowych firm akcepto-
wanych z uwagi na ich postawy etyczne, spoleczne lub §rodowiskowe (,,pozytywny
screening”) i/lub celowym wykluczaniu z portfela papieréw tych spoélek, ktére sg
nieakceptowane pod wymienionymi wyzej wzgledami (,negatywny screening”).
Screening wymaga szczeg6lowych badan i jest zwykle wykonywany przez wyspecja-
lizowane grupy badawcze, departamenty SRI bankéw, firmy zarzadzajace wkladami
kapitalowymi i inne instytucje finansowe. W procesie tym niefinansowi analitycy,
oceniajgc etyczne, spoleczne i Srodowiskowe wyniki firm, uzywaja réznych kry-
teriéw, metodologii i miar. Ostateczna decyzja inwestycyjna jest jednak zwykle
podejmowana zaré6wno na podstawie spotecznych i §rodowiskowych kryteriéw, jak
i wynikéw finansowychs35.

Coraz wazniejszym aspektem SRI staje sie rowniez engagement, dzieki kto-
remu inwestorzy moga nie tylko inwestowa¢ lub ograniczaé inwestycje w nieakcep-
towang firme, ale przede wszystkim majg mozliwo§é angazowania sie w dzialalno§é
takiej spotki w celu przekonania jej do zmiany zachowania36. Dokonujg tego na
dwa sposoby, tj. poprzez podjecie dialogu z zarzgdem przedsiebiorstwa i/lub glo-
sowanie na dorocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

W tabeli 1 przedstawiono gléwne obszary zainteresowan spolecznie odpo-
wiedzialnych inwestoréw. Warto podkre§li¢, ze obejmujg one kilkanascie réznych
spotecznych (ang. social), srodowiskowych (ang. environmental) i etycznych (ang.
ethical) spraw, ktore w literaturze okreslane sg skrétem SEE, od pierwszych liter
ich angielskich odpowiednikéw.

Godng odnotowania inicjatywa jest utworzenie kilku specjalnych indeksow
gietldowych, w celu ulatwienia inwestorom dokonywania wyboru spolecznie odpo-
wiedzialnych spélek. Najpopularniejszymi z nich sg: Dow Jones Sustainability
Group Indexes (DJSGI) oraz FTSE4Good. Ich zadaniem jest dostarczanie infor-
magcji inwestorom zainteresowanym lokowaniem pieniedzy w akcje przedsiebiorstw
uznawanych za spelniajgce Swiatowe standardy korporacyjnej odpowiedzialnosci.

DJSI stanowi rodzine 5 wskaznikéw, z ktorych:

® jeden ma zasieg globalny,

® trzy mozna okre§li¢ mianem kontynentalnych, gdyz obejmujg odpowiednio:

Ameryke Pélnocng, Europe i strefe euro,
® jeden jest krajowy i dotyczy Stanéw Zjednoczonych37.

35 http://ec.europa.eu/, 12 maja 2007 r.
36 http://www.institutionalshareowner.com/, 12 maja 2007 r.
37 http://www.sustainability-index.com/, 12 maja 2007 r.



110 Marzena Feldy

Tabela 1. Obszary zainteresowan spofecznie odpowiedzialnych inwestorow

Spoteczny (Social)

Srodowiskowy (Environmental)

Etyczny (Ethical)

Dostep do lekow

zanieczyszczenie powietrza
i wody

alkohol

Przekupstwo i korupcja

réznorodnosé

testowanie na zwierzetach
i futra

Wykorzystywanie
do pracy dzieci

zmiana klimatu

hazard

Dotacje

energia

inzynieria genetyczna

Inicjatywy spoleczne

zarzgdzanie Srodowiskowe

prawa czlowieka

Konflikty

goérnictwo i kamieniolomy

wojsko

Nadzér korporacyjny

energia jadrowa

energia jadrowa

Roéwne szanse

zwigzki chemiczne naruszajgce
warstwe ozonowg,

pornografia i rozrywki
dla dorostych

Zdrowie i bezpieczenstwo

pestycydy

represyjne rezimy

Prawa czlowieka

produkcja surowcow

tyton

Warunki pracy

transport

Zarzadzanie laficuchem
dostaw

drewno drzew tropikalnych

zarzadzanie odpadami
i toksycznymi chemikaliami

zarzgdzanie wodg

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.uksif.org/uksif,

12 maja 2007 r.

Wskazniki te zostaly opracowane przez grupe specjalistow z amerykanskiego
Dow Jonesa oraz szwajcarskiej agencji SAM Sustainability Group z siedzibg w Zury-
chu. Do Dow Jones Sustainability World Index wybierane sa te z przedsiebiorstw
reprezentowanych w indeksie Dow Jones, ktére charakteryzujg sie najwyzszymi
wskaznikami ekonomicznymi, spolecznymi i ekologicznymi w danym sektorze gospo-
darki. Na liste wpisywanych jest 10% firm o najlepszych wynikach sposrod 2500.
DJSI World jest co roku przegladany i weryfikowany pod kgtem respektowania kry-
teriow zrownowazonego rozwoju przez firmy. Celem DJSI World jest umozliwienie
spotkom, kierujacym sie w swoim rozwoju kryteriami ekologicznymi, spolecznymi
i ekonomicznymi, odnoszenie korzysci gieldowych. Z dotychczasowych notowan
wynika, ze firmy objete globalnym DJSI wykazuja ponadprzecietne wyniki gieldowe.

Drugim narzedziem zaprojektowanym w celu monitorowania wynikow
przedsiebiorstw odpowiedzialnych spolecznie i ulatwienia inwestowania w nie
jest FTSE4Good38. Indeks FTSE4Good oferuje szczegélowe wytyczne dla przed-

38 http://www.ftse.com/, 12 maja 2007 r.
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siebiorstw, ktore chca podjaé zobowigzania dotyczace spolecznej odpowiedzialnosci
lub rozszerzy¢ zakres juz podjetych zobowigzan w tej sferze. Z prawa do ubiegania
sie o wlaczenie do wspomnianego indeksu wylaczone sg firmy tytoniowe oraz
produkujace bron i energie jadrowa. Pozostale oceniane sg w zakresie wywigzy-
wania sie ze zobowigzan odnoszgcych sie do ochrony $rodowiska, przestrzegania
praw cztowieka oraz utrzymywania wiasciwych relacji z interesariuszami. Kryteria
stuzace FTSE do wyboru przedsiebiorstw sa regularnie rewidowane, w celu przy-
blizenia ich do stopniowo wypracowywanego konsensusu w zakresie standardow
dobrego zarzadzania i korporacyjnej odpowiedzialnoéci.

W kontek§cie zaprezentowanych wyzej indekséw warto odnotowaé, ze
doswiadczenia ostatnich lat pokazuja, iz warto§é akcji spotek odpowiedzialnych
spotecznie i §rodowiskowo systematycznie wzrasta. Co wiecej, badania opubli-
kowane przez brytyjski Instytut Etyki Biznesu (Institute of Business Ethics),
poréwnujace przedsiebiorstwa z FTSE 250, dostarczaja mocnych dowodéw na
to, ze firmy, ktore zobowigzaly sie do przestrzegania zasad etycznych, osiggajg
w dlugim okresie lepsze wyniki finansowe niz te, ktére nie podjety takiego zobo-
wigzania3d, Na tej podstawie mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze wbrew obawom
przeciwnikéw koncepcji CSR w dlugiej perspektywie czasowej nie skutkuje ona
obnizeniem wielko§ci zwrotu z zainwestowanego kapitatu0.

W obliczu tak zadowalajacych wynikéow, jak pokazuje ogélnoswiatowe bada-
nie PricewaterhouseCoopers i World Economic Forum, juz 70% dyrektoréw gene-
ralnych zgadza sie z pogladem, ze CSR stanowi istotng determinante zyskownosci
przedsiebiorstwa4l. Zapewne z tego powodu coraz wiecej firm, chcgce pozyskaé
kapital na rozwdj, inwestycje, procesy restrukturyzacji i zwiekszania efektywnosci,
decyduje sie na wdrozenie procedur zarzadzania spoleczng odpowiedzialnoscig#2.

5. SRl w Europie43

Przeprowadzone w 2006 roku badanie Eurosif przedstawia europejski rynek
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych w dwoch ujeciach. Prezentuje zaréwno
charakterystyke praktyk szeroko pojetych SRI (Broad SRI), jak i wyr6zniane
w ich ramach strategie rdzennych SRI (Core SRI).

39 A. Maitland, ,,Financial Times”, z 3 lipca 2003 r., za: T. Clement-Jones, Corporate social responsi-
bility..., op. cit., s. 6.

40 http://www.institutionalshareowner.com/, 12 maja 2007 r.

41 T. Clement-Jones, Corporate social responsibility..., op. cit., s. 8.

42 B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym $wiecie, Akademia Rozwoju Filantropii w Pol-
sce, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2004, s. 39.

43 Qpracowanie na podstawie: Eurosif, European SRI Study, 2006.
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Do rdzennych SRI zaliczane sg etyczne wykluczenia (Ethical exclusions)
oraz pozytywna selekcja (Positive screens). Pod pojeciem etycznych wykluczen
kryja sie te, w odniesieniu do ktérych zastosowano wiele negatywnych kryteriow,
jak w przypadku przemystu tytoniowego i produkcji broni. Mianem pozytywnej
selekcji okresla sie natomiast poszukiwanie jako celu inwestycji takich firm, ktore
sa zaangazowane w praktyki odpowiedzialnego biznesu lub produkcje pozytywnych
produktéw lub/i uslug.

Wsrod praktyk szeroko pojetych inwestycji spolecznie odpowiedzialnych
oprocz Core SRI wymienia sie:

* proste wykluczenia i selekeje (Simple exclusions and screens) — wykluczenia

z funduszu pojedynczych sektoréw (np. produkeji broni, pornografii, prze-
mystu tytoniowego oraz przemyslow prowadzacych testy na zwierzetach
itp.), a takze selekcje na podstawie przestrzegania podstawowych praw
czlowieka i innych norm,

® zaangazowanie (Engagement) — zdefiniowane w poprzednim rozdziale,

* integracje (Integration) — otwarte wlaczanie do tradycyjnych analiz finan-

sowych oceny ryzyka SEE oraz nadzoru korporacyjnego.

Na rysunku 2 przedstawiono relacje zachodzace pomiedzy wymienionymi
Wwyzej pojeciami.

Rysunek 2. Stosowane w Europie strategie SRI

Etyczne wykluczenia
(Ethical exclusions)

Rdzenne SRI
(Core SRI)

Pozytywna selekcja
(Positive screens)

Proste wykluczenia i selekcja
(Simple exclusions and screens)

Zaangazowanie
(Engagement)

Szeroko pojete SRI (Broad SRI)

Integracja
(Integration)

Zrédlo: Eurosif, European SRI..., op. cit., s. 4.

Na koniec 2005 roku warto§é szeroko pojetych inwestycji spolecznie odpo-
wiedzialnych stanowila 10-15% calego rynku. Jak juz wspomniano, oszacowano ja
na 1,033 biliona euro, co wskazuje na 106% wzrost omawianego rynku w poréw-
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naniu z 2003 rokiem. Po skorygowaniu powyzszych danych o wielko&é catkowitego
wzrostu europejskiego rynku papieréw wartoSciowych we wspomnianym czasie,
realny wzrost szeroko pojetych SRI w Europie mozna ocenié na 36%.

Wielkosé¢ aktywéw zainwestowanych odpowiedzialnie z wykorzystaniem
wyzej wymienionych rdzennych praktyk osiagnela na koniec 2005 roku warto§é
105 miliardéw euro. Najwiekszymi rynkami pod tym wzgledem i znacznie dystan-
sujacymi pozostale kraje okazaly sie Holandia i Wielka Brytania. W wielu pozo-
stalych europejskich panstwach ten typ inwestycji weigz ma charakter niszowy.
Roéznice w wielkosci rynkéw rdzennych SRI (przedstawione na rysunku 3) uwa-
runkowane sg wieloma czynnikami, wérdd ktérych wazng role odgrywa m.in. ich
historia oraz aktywno§é pierwszych inwestorow.

Rysunek 3. Wartos¢ i struktura rdzennych SRI w Europie na koniec 2005 roku
(w miliardach euro)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Eurosif, European SRI..., op. cit., s. 5.

Ogodlnie rzecz ujmujac, szacuje sie, ze w trzyletnim odstepie pomiedzy dwoma
badaniami Eurosif rynek rdzennych SRI wzrést o 71%. Jesli jednak znéw spoj-
rzymy na wspomniany wynik, biorgc pod uwage poziom wzrostu calego rynku
inwestycyjnego w omawianym okresie, to okaze sie, iz ten typ inwestycji pozosta-
wal niemalze na stabilnym poziomie, wzrastajac realnie jedynie o 1%. Ten niski
wynik jest wartoscig rednia, odnoszacg sie do wzrostu calego europejskiego rynku
w badanym okresie. W rzeczywisto§ci dynamika wzrostu rynkéw poszczegélnych
krajow byta w danym czasie bardzo zréznicowana. Niektére z nich, startujac z wy-
jatkowo niskiego poziomu, osiggnely znaczace przyrosty w ujeciu procentowym,
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jak np. Francja, ktéra odnotowata skorygowany wzrost rynku rdzennych SRI na
poziomie 92%. Biorac pod uwage powyzsze dane, mozna zaryzykowaé stwierdzenie,
ze rdzenne odpowiedzialne inwestycje charakteryzuje znaczny potencjal wzrostu
i nalezy sie spodziewaé, iz w przyszloSci zaczng one przyciggaé coraz liczniejsze
rzesze inwestoréw instytucjonalnych.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 2 obecnie na wiekszg skale niz
rdzenne SRI praktykowane sa w Europie proste wykluczenia i selekcja. Poczatkowo
stosowanie tej strategii ograniczalo sie do holenderskich funduszy emerytalnych.
Badanie Eurosif wykazalo jednak, ze teraz proste wykluczenia i selekcja sg prak-
tykg popularng nie tylko w Holandii, ale przede wszystkim w Belgii, Wielkiej
Brytanii i Hiszpanii. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze pomimo znacznego wzrostu
wolumenu prostych wykluczen i selekcji w ostatnim czasie, faktyczna liczba pod-
miotdéw stosujacych te strategie w kazdym z wymienionych krajéw pozostaje ogra-
niczona. Przedstawione w tabeli 2 wartoSci sg bowiem w wiekszosci wypadkow
dzietem jednego lub dwoéch funduszy.

Tabela 2. Wartos$¢ prostych wykluczen, zaangazowania i integracji w Europie
na koniec 2005 roku (w miliardach euro)

Kraj Prost.e wyklu_czenia Zaangazowanie Integracja
i selekcja
Europa 266 730 641
Holandia 5,8 15 10
Wielka Brytania 85,5 700 619
Belgia 148,5 7,5 0,3
Francja 0,6 0,8 5
Szwajcaria 1 3 2
Dania 0,2 1,2 1,8
Wiochy 0,4 2 2,2
Hiszpania 23 0,5 0
Austria 0,7 0,3 0,5

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Eurosif, European SRL.., op. cit., s. 7-8.

Zdecydowanie najbardziej znaczacymi pod wzgledem wolumenu praktykami
z zakresu szeroko pojetych SRI pozostajg podej$cia najbardziej zlozone, tj. zaanga-
zowanie i integracja. Podobnie jak w przypadku pozostatych strategii, tak i tutaj
rozmiar rynkéw wyznacza wielko$¢ aktywow zainwestowanych w Wielkiej Brytanii.
Gwoli sprawiedliwo$§ci nalezy jednak wspomnieé o wzro§cie w poréwnaniu z 2003
rokiem obecnosci praktyk z zakresu zaangazowania i integracji we wszystkich
badanych krajach Europy.
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Kolejng godna uwagi tendencja, zarysowujaca sie obecnie dos¢ silnie na
rynku SRI, jest coraz powszechniejsze wykorzystywanie przez zarzadzajacych
funduszami jednoczesénie kilku strategii odpowiedzialnych inwestycji. Najbardziej
popularne sg w ostatnim czasie nastepujace kombinacje:

® zaangazowanie i integracja (wyceniane na 594 miliardy euro),

® prosta negatywna selekcja i zaangazowanie (wyceniane na 64 miliardy

euro),

® rdzenne SRI i zaangazowanie (wyceniane na 38 miliardéw euro).

Dzialania tego typu wskazujg, ze w poréwnaniu z 2003 rokiem rynek odpo-
wiedzialnych inwestycji osiaga stopniowo coraz wiekszy poziom zlozonoSci.

Podsumowujac charakterystyke europejskiego rynku SRI, nalezy zwrdcié
uwage, ze dominujgcg i napedzajgca go silg sg inwestycje instytucjonalne, ktére
stanowia az 94% (por. rysunek 4). Podobnie jak w 2003 roku nadal o rozwoju
kilku z najwiekszych europejskich rynkéw SRI (Wielka Brytania, Holandia czy
Szwajcaria) decydujg obecni na nich wielcy, dtugoterminowi i niezalezni inwestorzy
instytucjonalni. Odzwierciedleniem tego jest silny rozwdj w tych panstwach prak-
tyk z zakresu zaangazowania i integracji. Warto jednak zaznaczy¢, ze w niekto-
rych krajach inwestorzy instytucjonalni wykazujg réwniez aktywnos$é na rynkach
rdzennych SRI, ktére w przeszloSci byly domeng inwestoréw detalicznych.

Rysunek 4. Udziat odpowiedzialnych spotecznie inwestycji instytucjonalnych
i indywidualnych w europejskim rynku na koniec 2005 roku
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7rédto: Eurosif, European SRI..., op. cit., s. 9.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze zainteresowanie
kwestiag SRI w Europie wcigz wzrasta. Kluczowym czynnikiem napedzajacym to
zjawisko jest z pewnoScig rosngce zrozumienie wérod inwestujacych wpltywu kwe-
stii spolecznych, Srodowiskowych i etycznych na wyniki finansowe przedsiebiorstw.
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6. Podsumowanie

Przytoczone fakty wskazujg, ze jesteémy Swiadkami dynamicznego wzrostu na
poczatku XXI wieku rynku SRI. Zachodzace na nim zmiany maja zaréwno cha-
rakter iloSciowy, w postaci wiekszego wolumenu inwestycji spolecznie odpowie-
dzialnych, jak i jakoSciowy, w zwigzku z pojawianiem sie wcigz nowych podejsé
i praktyk w ramach tego zjawiska.

Ustosunkowujgc sie do tytulowego pytania, zdecydowanie odpowiadamy, ze
SRI nie jest jedynie chwilowg modg wérdéd inwestoréw na altruizm i podejmowa-
nie dzialah majacych na celu ulepszenie §wiata, ale stanowi czysty biznes. Silg
napedowsg odpowiedzialnych inwestycji, podobnie jak i tradycyjnych, jest dgzenie
do zysku, przy akceptowalnym poziomie ryzyka. Zgodnie z tym co zostalo wyzej
powiedziane, zaangazowanie na rynku SRI z jednej strony zapewnia wzrost cen
akcji wybranej sp6tki w dlugim okresie, a z drugiej — ogranicza ryzyko naglego
spadku tych cen. Dzieje sie tak z uwagi na wdrazanie przez przedsiebiorstwa
koncepcji CSR, ktéra w dobie dyktatu niematerialnych aktywow jest sita budujaca
warto§c¢ firmy i wzbudzajgcg przychylnosé jej otoczenia. Pewno$c, ze dana spoétka
zachowuje sie na rynku nienagannie pod wzgledem spolecznym, etycznym i §ro-
dowiskowym, pozwala wyeliminowaé¢ ryzyko stosunkowo czesto wybuchajgcych
w ostatnich latach na rynkach finansowych kryzyséw, wynikajacych z nadmiernej
checiwosci i presji na wyniki. Tym samym SRI zabezpiecza przed gigantycznymi
stratami i niespodziewanymi upadkami przedsiebiorstw.

W obliczu tych faktow nalezy stwierdzi¢, ze zdecydowanie najwazniejszg
przyczyna rozwoju omawianego typu inwestycji sg wspoélczesne uwarunkowania
rynkowe. Mozna sie spodziewaé, ze odpowiedzialne inwestowanie nie zniknie
nagle, jak to bywa z ,ostatnimi krzykami mody”, ktérych popularno§é¢ prze-
mija rownie szybko, jak sie pojawila, ale nadal bedzie wykazywalo tendencje
wzrostowa, przynajmniej dopoki nie pojawi sie na rynku inny skuteczny spos6b
na zapewnienie sobie dlugookresowych zyskéw przy relatywnie niskim poziomie
ryzyka inwestycyjnego.
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Pomoc panstwa dla rolnictwa gtéwnym czynnikiem
jego rozwoju

1. Wprowadzenie

W artykule niniejszym zostala przedstawiona szczegblna sytuacja rolnictwa na
Ukrainie, ktére dwukrotnie uleglto w XX wieku calkowitej zmianie systeméw i za-
sad gospodarowania przez nacjonalizacje w latach 1917-1921 oraz denacjonalizacje
po 1990 roku. Przed I wojng §wiatowg na Ukrainie panowatl ustréj kapitalistyczny,
istniala wlasno$¢ prywatna ziemi oraz wolny rynek. W okresie przynaleznoSci
Ukrainy do Zwigzku Radzieckiego ziemia byla znacjonalizowana. W gospodarce
istnial system nakazowo-rozdzielczy. W ramach tego systemu dzialaly w rolnictwie
kolchozy i sowchozy. W niepodleglej Ukrainie przywrécono wiasno§é prywatng
ziemi i wolny rynek.

Obecne wyniki w rolnictwie wskazujg na sytuacje kryzysowa. Pomoc panstwa
dla wielkotowarowych przedsiebiorstw spétdzielczych i panstwowych zostala dra-
stycznie ograniczona, za§ gospodarstwa prywatne nie majg dostatecznego oparcia
w zakresie podstaw prawnych i warunkéw rozwoju produkcji.

2. Rozwoj rolnictwa w ustroju komunistycznym na Ukrainie

W 1917 roku kryzys ekonomiczny i polityczny w Rosji doprowadzil do konca samo-
dzierzawia i abdykacji cara. Utworzony Rzad Tymczasowy nie zdolal powstrzymacé
upadku panstwa. Wladze przejeli bolszewicy. Zgodnie z ich ideologig zostal upan-
stwowiony przemyst, zlikwidowano wielkie majgtki ziemskie, bedace gléwnymi
dostawcami produkcji rolnej. Otrzymanie przez chtopéw nieduzych areatéw ziemi
do uzytkowania nie mialo wiekszego znaczenia dla produkgcji rolnej, tym bardziej
ze w niedlugim czasie, zgodnie z doktryng komunistyczng, ziemie w caloSci zna-
cjonalizowano.

Na miejsce 25-30 mln indywidualnych gospodarstw rolnych utworzono
200-300 tysiecy gospodarstw kolektywnych. Proces przeksztalcen w rolnictwie
nie byl dobrowolny, ale opieral sie na stosowaniu przymusu i terroru. W tym
czasie produkcja rolna ulegla znacznemu zmniejszeniu. W miare uptywu czasu
nastepowala stopniowa stabilizacja na wsi. Mechanizacja i chemizacja rolnictwa,
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jakkolwiek wprowadzana w niedostatecznym stopniu, przyczynila sie do powol-
nego, relatywnie niewielkiego wzrostu produkcji rolne;j.

Kolejng katastrofg stata sie II wojna Swiatowa. Ukraina byla glownym
terenem zmagan wojennych. Lata wojny spowodowaly duze straty w gospodarce
narodowej, w tym i w rolnictwie. Powojenny postep pozwolil na odbudowe gospo-
darki do poziomu sprzed wojny. Doplyw wyksztatconych kadr przyczynit sie do
wzrostu wydajnoSci pracy i produkcji.

W ostatnich latach istnienia ZSRR dzieki znacznej pomocy panstwa w rol-
nictwie uzyskano zadowalajace wyniki, a na wsi nastapil wzrost poziomu kultu-
ralnego i wzrost dobrobytu.

Poziom produkcji rolnej na Ukrainie w latach 1975-1990 charakteryzuja
tabele 1 i 2.

Tabela 1. Zbiory zboza, burakéw cukrowych i stonecznika w latach 1975-1990
(w tys. ton)

Rok Zboze Buraki cukrowe Stonecznik
1975 32 802 35 925,1 2277,2
1980 36 625 37 557,6 2118,8
1985 38 899 38 325,9 2 168,3
1990 51 009 44 264,5 2570,8

Zrédo: Statystycznyj szczoricznyk ,,Sils’ke hospodarstwo Ukrainy za 2004 rik”, Derzawnyj komitet
statystyky Ukrainy, Kyiv 2005, s. 79-80.

Tabela 2. Pogtowie bydta i trzody chlewnej w latach 1975-1990 (w tys. sztuk)

Rok Bydto W tym krowy Trzoda chlewna
1975 24 179,7 89784 16 847,1
1980 25 367,6 9271,1 19 782,7
1985 26 638,0 88514 20 087,8
1990 24 623,4 8 378,2 19 426,9

Zrédlo: Statystycznyj szczoricznyk..., op. cit., s. 89-90.

3. Rozwdj rolnictwa w ustroju demokratycznym na Ukrainie

W 1991 roku Ukraina oglasza niepodleglosé. Zmienia sie ustrdj polityczny, a za
tym nastepujg zmiany w podej$ciu do gospodarki. Opracowano program zrefor-
mowania gospodarki na zasadach rynkowych: przeprowadzenie denacjonalizacji,
prywatyzacji, stworzenie rownoprawnych warunkéw do rozwoju wszystkich form
wlasnoSci — panstwowej, spoldzielczej i prywatnej. Sprawa wlasnos$ci ziemi stala
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sie podstawowym problemem reformy. W mys$l stéw carskiego ministra Stolypina,
ktory pierwszy usitowal podja¢ w Rosji reformy réowniez w tej dziedzinie, Nie
mozna kocha¢ cudzego tak jak swojego i nie mozna dbac o ziemie ogolnie wyko-
rzystywang na rowni z wtasng.

Rada Ministrow w grudniu 1992 roku oglosita dekret ,,O prywatyzacji dziatek
ziemskich”. Rady terenowe wigjskie i miejskie zostaly zobowigzane przekazaé w ciggu
1993 roku obywatelom Ukrainy na wlasnosc¢ dziatki gospodarstwa przyzagrodowego,
obejmujacego budynek mieszkalny, zabudowania gospodarcze i niewielkie tereny
przylegte, dotychczas uzytkowane na zasadzie dzierzawy. Odtad wlasciciele majg
prawo do dowolnego dysponowania dziatka, np. przekazania w spadku, sprzedazy.

Reforme rolnictwa slusznie uznano za jedno z najwazniejszych zadan wtadz
panstwowych. Kierunek reformy okre§lity ogélnie ustawy Rady Najwyzszej z lat
1991-1992, dotyczace réznych form wlasnosci ziemi, miedzy innymi gospodarstw
farmerskich. Impulsem do realizacji reformy mial by¢ dekret Prezydenta Ukrainy
,O niezwlocznych przedsiewzieciach odnoénie przyspieszenia reformy ziemi w sfe-
rze produkcji rolnej”, wydany w listopadzie 1994 roku, oraz dekret ,,O porzadku
podzialu ziemi, ktérg oddano na wiasno§é spoétdzielczg przedsiebiorstwom i orga-
nizacjom rolnym”, wydany w sierpniu 1995 roku. Tre&é tych dekretéw zawiera
zasady i procedury podzialu ziemi w nowo powstalych przedsiebiorstwach rolnych
na dzialki, przyznane pracownikom przedsiebiorstwa (produkcyjnym i sfery socjal-
nej) w formie prywatnych udzialow w przedsiebiorstwie. Dodatkowo dokonano
formalnego podzialu majatku przedsiebiorstwa i rowniez przyznano go w formie
prywatnych udzialéw, zaleznie od stazu pracy.

Faktyczna realizacja napotykata duze trudnoSci ze wzgledu na zréznicowanie
wielkoSci, rodzaju produkcji dawnych kolchozéw, zaawansowania technicznego
i warunkow klimatycznych (niedostatecznie uwzglednianych w zarzadzeniach).
To powodowalo opéznienia.

Trzeba zauwazy¢, ze przyjete rozwigzanie nie mialo precedensu, jest ory-
ginalnym rozwigzaniem, ktére w zamysle autoréw miato zapewne spowodowaé
szybkie przejScie z systemu gospodarki nakazowo-rozdzielczej do gospodarki ryn-
kowej, bez wstrzaséw spotecznych. Autorzy reform sadzili, ze obdarowani wlasna
ziemig zechcg na niej sami gospodarowaé. W rzeczywistosci niewielu zdecydowalo
sie na wydzielenie naleznej im ziemi do wlasnej dyspozycji. Wiekszos¢ zadowolita
sie formalng wlasnoécig w formie udzialéw w dawnych kotchozach. W rezultacie
zachowano duze przedsiebiorstwa produkeyjne, nadajgc im samodzielno§é dziata-
nia, a ich prywatyzacja, zakladajgca szerokg partycypacje udziatoweéw w kierowa-
niu przedsiebiorstwem, okazala sie iluzoryczna. Zarzadzanie przedsiebiorstwami
pozostalo na ogél w rekach dawnego kierownictwa, a szeroka rzesza nowych
wspolwlascicieli biernie oczekuje zysku.
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Jak wskazuja dane zamieszczone w tabeli 3 w ciagu kilku lat po przeprowa-
dzeniu prywatyzacji ziemi nie osiagnieto korzystniejszych wynikéw w rolnictwie.
Zbiory zb6z pozostaly na podobnym poziomie. Natomiast poglowie bydla i trzody
chlewnej uleglo znacznemu zmniejszeniu.

Tabela 3. Zbiory zboza i pogtowie zwierzat hodowlanych w latach 2001-2005

Rok Zboze Bydto Trzoda chlewna
(w tys. ton) (w tys. sztuk) (w tys. sztuk)

2001 39 706 9421 8 370

2002 38 804 9108 9204

2003 20 234 7712 7 322

2004 41 809 6903 6 466

2005 38016 6514 7053

Zrédto: Statystycznyj szczoricznyk Ukrainy za 2005 rik, Derzawnyj komitet statystyky Ukrainy,
Konsultant, Kyiv 2006, s. 158 i 176.

Poréwnanie poziomu produkeji z 1985 roku (kiedy istnial system kolchozowo-
sowchozowy) oraz z 2005 roku (kiedy denacjonalizacja ziemi byla juz zakonczona)
wydaje sie wskazywaé na wyzszo§é gospodarki komunistycznej (por. tabela 3). Po
pierwsze, znacznie zmniejszyl sie eksport; po drugie, niedostateczna jest pomoc
panstwa dla wsparcia rolnictwa; po trzecie, catkowita zmiana warunkéw produkcji
spowodowala zakl6cenia relacji miedzy rolnictwem a przemystem pracujacym na
rzecz rolnictwa; po czwarte, nie rozwingl sie w dostatecznym stopniu przemyst
przetworezy, na razie zastapiony znacznym importem zywnoSci, zwlaszcza prze-
tworzonej. W rzeczywisto$ci sprawa jest bardziej skomplikowana.

Tabela 4. Zestawienie poréwnawcze danych z 1985 roku (ustréj komunistyczny)
i 2005 roku (ustroj demokratyczny)

Zboze Bydto Trzoda chlewna

Okres (w tys. ton) (w tys. sztuk) (w tys. sztuk)

1985 rok — ustrdj
komunistyczny (ziemia
znacjonalizowana, system
kotchozowo-sowchozowy)
2005 rok — ustrdj
demokratyczny (wlasnosé
prywatna ziemi,

wolny rynek)

38 899 26 638 20 088

38 016 6514 7053

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie tabel 1, 2, 3.
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4. Interwencjonizm panstwowy w rolnictwie

Podstawowym czynnikiem, ktéry wplywa na stan i rozwdj rolnictwa, jest pomoc
panstwa. Interwencjonizm panstwowy jest niezbedny wlasnie w dziedzinie rol-
nictwa. W przemysle proces produkgji i jej rozmiary zalezg prawie w caloéci od
czlowieka i jego decyzji. Produkcje rolng cechuje nier6wnomiernosc dziatan w cza-
sie, uzaleznionych od zmiennych warunkéw naturalnych, zmian pogody i innych.
Powoduje to znaczne wahania rozmiaréw produkcji z roku na rok. Zmiany wielko-
§ci podazy przy stosunkowo stalym popycie powodujg zaburzenia rynku i wymagaja
interwencji panstwal. Wystepuje sezonowos$é produkeji, a wiec réwniez sezonowo§é
podazy, co wplywa niekorzystnie na obrot rynkowy, a szczegdlnie na wahania cen.
Wystepuja zmiany wielkoSci podazy przy stosunkowo stalym popycie. Zmienno§é
rynku przy réwnoczesnej niskiej dochodowej elastyczno$ci Srodkéw produkeji
(trwalo$¢ zasobu i wydajnosci urzadzen produkeyjnych, trudnosci w utrzymaniu
plynnego finansowania) stwarzajg wysoki poziom niepewno$ci. Wiaénie pomoc
panstwa, czeSciowo stala, a czeSciowo okresowa o charakterze interwencyjnym,
pozwala na ochrone przed zmiennoscig czynnikéw rynkowych.

Jedng z przyczyn uzasadniajgcych interwencje jest wystepujgca dlugookre-
sowa tendencja realnego obnizenia sie cen rolnych. Na przyktad, indeks realnych
cen rolnych w krajach UE, przy przyjeciu 1970 = 100, wynosi obecnie 50-60%.
Takie tendencje wynikajg gléwnie z niskiej elastyczno$ci popytu na zywno$é,
zwiekszajacej sie efektywnosci postepu biologiczno-technicznego w produkcji rolne;j
przewyzszajacej tempo przyrostu ludnosci, zmniejszajacego sie udzialu rolnictwa
w warto$ci konsumowanej zywnoSci (spowodowanego stalym wzrostem konsumpcji
zywnosci przetworzonej), np. w USA produkcja rolnicza w warto§ci konsumowa-
nej zywnosci w 1969 roku stanowila 39%, a obecnie okolo 24%, w Niemczech
odpowiednio: 64 i 28%?2. Rolnictwo jest takze dziedzing najmniej zmonopolizo-
wang. Znacznej monopolizacji ulegla natomiast sfera przetwoérstwa, dystrybucji
i obsltugi rolnictwa.

Trzeba wzigé¢ pod uwage, ze rolnictwo do wlasnej produkeji zuzywa wielkie
ilo§ci niezbednych produktéw przemystowych. Gospodarstwa kotchozowe w ostat-
nich latach istnienia zuzywaly rocznie 7,2 mln t paliwa do silnikéw Diesla, 4,6 mln t
benzyny, okoto 5 mln t nawoz6éw mineralnych, ponad 26 mld Kw/h energii. Kazdego
roku rolnictwo otrzymywalo 46,8 tys. ciezaréwek, 43,3 tys. traktorow, 193 tys.
kombajnéw oraz inne maszyny. Pomijajgc na razie sprawe nieoszczednej gospo-

1 J. Wierzbicki, Interwencjonizm w rolnictwie — istota, zalety i wady, w: Doswiadczenia i perspektywy
interwencjonizmu rolniczego, red. naukowa M. Adamowicz, J. Sawicka, SGGW, Warszawa 1992.

2 S. Stanko, Interwencjonizm na rynku rolnym w Polsce, w: Transformacja rolnictwa polskiego
i ukrainskiego w latach 90., Warszawa 2002.
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darki tymi zasobami, trzeba stwierdzi¢, ze ceny produktéw przemyslowych szybko
i stale rosng3. Obecnie na Ukrainie nastapilo ogbélne zmniejszenie podstawowych
nakladéw finansowych, w tym na transport, okoto 8-10%. Naklady na odnowie-
nie urzadzen technicznych stanowig mniej niz 3% og6tu, gdy tymczasem zuzycie
maszyn i urzadzen 4-krotnie przekracza ich przyrost. Brak wlasnego kapitatu
prywatnych posiadaczy ziemi powoduje miedzy innymi to, ze rokrocznie 1,5-3%
indywidualnych wilaScicieli stara sie sprzeda¢ swoja ziemie. Osobna przeszkoda
w rozwoju rolnictwa stalo sie realne zagrozenie dla stosowania wspoélczesnych
technologii oraz zmniejszenia urodzajno$ci gruntoéw. Obniza sie réwniez warto§é
genetyczna poglowia bydta.

Wraz z trudno$ciami ekonomicznymi wystepujg w rolnictwie powazne prob-
lemy spoleczne, spowodowane napieciami miedzy producentami rolnymi, prze-
myslem i konsumentami. Interesy poszczegélnych grup spolecznych sa czesto
sprzeczne. Kazdy wzrost cen rolniczych §rodkéw produkcji pogarsza wyniki eko-
nomiczne gospodarstw rolnych, ktore sg zmuszone podnie§¢ ceny swoich produk-
tow, co z kolei powoduje wzrost cen detalicznych. W rezultacie rachunek zaptaca
konsumenci, czyli calo$é spoleczenstwa, zreszta z rolnikami wigcznie, poniewaz
oni réwniez zaopatruja sie w sklepach.

W okresie komunistycznym pomoc panstwa dla rolnictwa byla znaczna,
ukierunkowana na rozwdj gospodarstw i staly wzrost produkcji rolnej, ponie-
rodzaju interwencjonizm nalezy do przeszlo§ci. Obecnie, gdy przyrost naturalny
w wielu krajach jest niewielki, a w niektorych wrecz ujemny, i spozycie prawie
stale, produkcja za$ szybko roénie, coraz szerzej wystepuje interwencjonizm regu-
lujacy, dazacy do ograniczenia produkecji do wysokoSci racjonalnego jej zuzycia.
Tego rodzaju interwencjonizm moze regulowac¢ gospodarke, jezeli jest stosowany
wylgcznie z koniecznoS$ci, na krotki czas, z nalezytg ostroznoscig. Nalezy sie
bowiem liczy¢ takze z czynnikami psychologicznymi odbioru decyzji interwencyj-
nych. Niezbedne chwilowe udogodnienia sg czesto przyjmowane jako przywileje,
ktorych likwidacja w razie zmiany sytuacji wywoluje sprzeciwy.

W obecnej sytuacji na Ukrainie interwencjonizm panstwowy jest absolutng
koniecznoScig, takze wobec dodatkowych czynnikéw powodujgcych niestabilno§é
produkgcji rolnej. Spada poziom wyksztalcenia i fachowosci kadr, nastepuje duza
migracja ludnosci do miast, z powodu niekorzystnych bytowo i nieatrakcyjnych
warunkow zycia na wsi, pozbawionej odpowiedniej infrastruktury i ustug, w tym
réwniez kulturalnych. Niedokonczenie reformy rolnej jest jedng z przyczyn, dla
ktoérych proces transformacji gospodarki Ukrainy nie osiggngl zamierzonych celow.

3 P Sabluk, Agrarna skladowa w ekonomicznych reformach Ukrainy, ,,Wisnyk”, Nr 2, 2001.
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Wystepuje prosta zalezno$¢ miedzy obnizeniem produkcji, a zmniejszeniem inwe-
stycji. Wydatki na inwestycje na 1 ha wynoszg 15 hrw (okoto 3 $), a jest to kwota
wysoce niedostateczna.

Przedmiotem interwencji panstwa na rynku rolnym sa przede wszystkim:

¢ struktura podmiotowa rynku,

® postepowanie uczestnikéw rynku,

® poszczegblne elementy rynku.

W warunkach rozwinietej gospodarki rynkowej ingerencja panstwa skie-
rowana jest bardziej na postepowanie uczestnikéw rynku, niz na jego strukture
podmiotowg. Wszystkie wyzej wymienione elementy sg natomiast przedmiotem
ingerencji panstwa przy stabym rozwoju rynku.

Interwencjonizm wystepuje obecnie w kazdym kraju, choé rézny jest jego
zasieg i rozne stosowane instrumenty. Wspoélczesnie jest rozwazane nie to czy
panstwo powinno oddzialywa¢ na procesy gospodarcze, lecz formy i jakoS¢ tego
oddzialywania. Instrumenty interwencji panstwa powinny byé dostosowane do
warunkow, stanu gospodarki, waznosci probleméw do rozwigzania, ekonomicznych
mozliwo§ci budzetu panstwa i spoleczenstwa. Polityka interwencyjna w rolnictwie
wymaga znacznych érodkéw finansowych. Te §rodki majg wplyw na producentéw
i konsumentéw. Ekwiwalent subsydiowania producenta (PSE) mierzy transfery
pieniezne od konsumentéw lub podatnikéw do producentéw rolnych, majgce miej-
sce w okre§lonym czasie w wyniku zastosowania réznych instrumentow polityki
interwencyjnej.

Tabela 5 ilustruje wielko$é subsydiowania w réznych okresach w wybra-
nych krajach.

Tabela 5. Ekwiwalent subsydiowania producenta

Kraje Poziom subsydiowania (PSE) na 1 ha uzytkéw rolnych w USD

1986-1988 1993-1995 1998-2000 2000
Australia 3 2 2 2
Unia Europejska 703 791 762 655
Japonia 9997 12 286 11 378 12 307
USA 98 67 120 116
Czechy 1055 135 165 130
Wegry 465 183 163 138
Polska 82 161 153 121

Zrédio: S. Stariko, Interwencjonizm na rynku rolnym..., op. cit.

4 P Sabtuk, Agrarna sktadowa..., op. cit.
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Na Ukrainie na podstawie ustawy ,,O panstwowej pomocy dla gospodarki
rolnej Ukrainy”, przyjetej w czerwcu 2004 roku, pomoc dla gospodarstw rolnych
jest przyznawana z budzetu na zasadach konkursu. Sg to jednak §rodki niedosta-
teczne i nie kazde gospodarstwo moze je otrzymac. W 2002 roku te $rodki wynosity
okoto 7 $ na 1 ha uzytkéw rolnych, w 2004 roku byly wyzsze — 14 $5.

Wedlug danych Agricultural Policies in OECD Countries — PSE Tables
and Supporting Material. 2003-2008 wskaznik subwencji produkcyjnej (PSE),
okreslajacy procentowy udzial transferéw budzetowych do rolnictwa w dochodach
rolnikow ogdlem, przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Wskaznik PSE w wybranych krajach OECD

Kraj Wskaznik (w %) Kraj Wskaznik (w %)
Szwajcaria 75 Turcja 23
Norwegia 71 Meksyk 22
Korea Pld. 66 Stowacja 21
Islandia 63 Kanada 20
Japonia 59 USA 18
Unia Europejska 36 Polska 14
Wegry 29 Australia
Czechy 28 Nowa Zelandia 1

Kraje OECD ogélem 31

Zrédto: Agricultural Policies in OECD Countries — PSE Tables and Supporting Material. 2003-2008.

Widzimy, ze wiekszo§¢ panstw dotuje wlasne rolnictwo w ré6znym stopniu.
Duza czeéé rolnikow nie jest w stanie uzyskiwac satysfakcjonujgcych dochodow
bez dotacji. Zrozumiale jest wiec, ze rolnictwo na Ukrainie musi otrzymywacé
znaczng pomoc finansowg od panstwa. Dzieki tej pomocy nalezy zwiekszyé zwlasz-
cza hodowle trzody chlewnej i stworzyé warunki do optacalnej hodowli bydta.

Tabela 7. Hodowla bydta w wybranych krajach w 2002 roku

Kraj Bydto (w tys. sztuk) Bydto na 100 ha uzytkéw rolnych
Francja 20 281 68,3
Niemcy 14 227 83,4
Polska 5533 32,7
Ukraina 9421 22,8

Zrédto: Rocznik Statystyczny RE, GUS, Warszawa 2003, s. 709.

5 Obliczono na podstawie: Statystycznyj szczoricznyk ,,Sils’ke hospodarstwo Ukrainy za 2005 rik”,
Derzawnyj..., op. cit.
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Ukraina w poréwnaniu z krajami o podobnych warunkach rolniczych ma
przeszto dwukrotnie nizszy wskaznik liczby sztuk bydia na 100 ha. Aby osiggnaé
samowystarczalno$¢ zywnosciows i produkcje miesa na eksport, trzeba zwiekszyc
poglowie bydta.

Tabela 8. Hodowla trzody chlewnej w wybranych krajach w 2002 roku

Kraj Trzoda chlewna (w tys. sztuk) Trzoda na 100 ha uzytkéw rolnych
Francja 15 290 51,5
Niemcy 25 958 152
Polska 18 629 110
Ukraina 8 370 20,2

Zrédto: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003, s. 710.

Hodowla trzody chlewnej znacznie sie rézni od hodowli w krajach europej-
skich o podobnych warunkach rolniczych.

5. Podsumowanie

Celem ekonomicznych reform w niepodleglej Ukrainie byla calkowita przebu-
dowa systemu gospodarki, panujgcej od czasow rewolucji komunistycznej w Ro-
sji. W powstalym wtedy ZSRR ziemia zostala znacjonalizowana, zlikwidowano
wlasno§é prywatng ziemi. Utworzono duze panstwowe gospodarstwa rolne (sow-
chozy) i pseudospéldzieleze (kolchozy), zarzadzane centralistycznie, zbiurokra-
tyzowane. Poczgtkowo oparte przede wszystkim na pracy przymusowej i malo
wydajne, w miare uplywu czasu zaczely one pracowa¢ w sposob bardziej racjonalny.
Stabilizacja systemu, doplyw do kolchozow ludzi wyksztalconych i majacych odpo-
wiednie kwalifikacje, stosowanie osiggnie¢ naukowych w agrotechnice, nasycenie
rolnictwa r6znymi maszynami, wszystko to spowodowalo wzrost produkeji rolni-
czej. Rownolegle do tego nastgpil wzrost poziomu kulturalnego i dobrobytu na wsi.

W niepodleglej Ukrainie po przywroéceniu wlasno§ci prywatnej ziemi i roz-
dzieleniu jej wéroéd mieszkancoéw wsi nie tylko nie stwierdzono wzrostu produkcji
rolnej, ale jej spadek. Ponizej zamieszczone tabele 9-12 ilustrujg taki stan rzeczy.
Poréwnanie wynikow z innymi krajami wskazuje na zacofanie ukrainskiego rol-
nictwa. Wplynelo na to kilka przyczyn. Catkowicie nieuzasadnione bylo podjecie
decyzji o rozdziale ziemi wérdod ludnoéci wiejskiej. Nadmiernie rozdrobniono wlas-
no$¢ ziemi, co jest sprzeczne z podstawowymi zasadami ekonomii. Ponad potowa
0s6b, ktorym przekazano ziemie, to emeryci. Najzdrowsza sytuacja istnieje wtedy,
kiedy wlasciciel jest jednocze$nie producentem.
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Tabela 9. Hodowla bydta w wybranych krajach w latach 1995-2002

Rok
Kraj 1995 2000 2002 1995 2000 2002
w tys. sztuk na 100 ha uzytkéw rolnych w ST
Ukraina 19 624 10 626 9421 46,9 25,7 22,8
Polska 7 306 6 083 5533 40,7 34,1 32,7
Niemcy 15 962 14 658 14 227 92,0 85,9 83,4
Francja 20 524 20 527 20 281 68,3 69,1 68,3

7Zrédto: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003, s. 709.

Tabela 10. Hodowla trzody chlewnej w wybranych krajach w latach
1995-2002
Rok
Kraj 1995 2000 2002 1995 | 2000 | 2002
w tys. sztuk sztuk na 100 ha uzytkéw rolnych
Ukraina 13 946 10073 8 370 33,3 24,3 20,2
Polska 20418 17 122 18 629 114 96,1 110
Niemcy 24 698 26 001 25 958 142 152 152
Francja 14 593 14 635 15 290 48,5 49,3 51,5

Zrédto: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003, s. 710.

Tabela 11. Powierzchnia, zbiory i plony pszenicy w wybranych krajach w latach

1995-2002
Powierzchnia Rok
Kraj w 2002 roku 1995 2000 2002 1995 2000 2002
(w tys. ha) zbiory w tys. ton plony z 1 ha w dt
Ukraina 6 872 16 273 10 160 20 550 29,7 19,7 29,9
Polska 2414 8 668 8 503 9304 36,0 32,3 38,5
Niemcy 3015 17 763 21634 20 818 68,9 72,8 69,1
Francja 5234 30 879 37 355 38 989 65,1 71,2 74,5

Zrédto: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003, s. 700.
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Tabela 12. Powierzchnia, zbiory i plony burakéw cukrowych

Powierzchnia Rok
Kraj w 2002 roku 1995 2000 2002 1995 2000 2002
(w tys. ha) zbiory w tys. ton plony z 1 ha w dt
Ukraina 764 29 650 13199 14 400 205 177 188
Polska 303 13 309 13134 13434 346 394 443
Niemcy 459 26 077 27 870 26 786 498 617 583
Francja 438 30571 31131 33331 667 759 761

Zrédto: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003, s. 705.

Dzialania interwencyjne panstwa na Ukrainie cechowala niespgjnosc celow

i niekonsekwencja realizacji. Jednym z celéw polityczno-spotecznych reformy
powinno byé¢ dazenie do uksztaltowania klasy Sredniej na wsi i zwiekszenie
dochodéw ludnosci wiejskiej. Nie da sie tego osiagngc bez konkretnych dziatan
ekonomicznych, wzmacniajacych sektor indywidualny rolnictwa, stanowigcy baze

klasy $redniej oraz tworzacy lokalny rynek zywnoSciowy.

Rodzaj wlasnosci ziemi prywatnej czy panstwowej nie ma zasadniczego

wplywu na osiggniecia w rolnictwie. Podstawowe znaczenie dla stanu i rozwoju

rolnictwa ma pomoc panstwa.
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Metody oceny zdolnosci kredytowej spotek
oraz jednostek samorzadu terytorialnego

1. Wprowadzenie

Podmioty gospodarki narodowej (osoby fizyczne, spoétki, jednostki samorzgdu
terytorialnego oraz inne podmioty) w celu realizacji programéw inwestycyjnych
lub dla zapewnienia biezacej plynnosci korzystajg ze zwrotnego finansowania
dluznego w postaci dlugo- i kréotkoterminowych kredytéw oraz pozyczek, a takze
emisji papieréw wartosciowych.

Finansowanie w postaci kredytéw i pozyczek jest udzielane przez banki.
Jednocze$nie banki wykonujg czynnosci zlecone zwigzane z emisjg papierow war-
toSciowych, w tym obligacji. Zanim bank zdecyduje sie na finansowanie dziatal-
nosci okreslonego podmiotu, dokonuje oceny jego zdolnoSci kredytowej, ktora jest
podstawowym mechanizmem ograniczajacym ryzyko kredytowe banku.

Oprécz bankéw oceng zdolnoSci kredytowej sa réwniez zainteresowani
inwestorzy planujacy kupno papieréw wartoSciowych emitowanych przez rézne
podmioty. Metody oceny zdolnoSci kredytowej poszczegdlnych emitentéw sg skom-
plikowane i czesto zbyt pracochlonne dla pojedynczego inwestora. Majac to na
uwadze, emitenci zglaszajg zapotrzebowanie na profesjonalne oceny zdolnosci
kredytowej sporzadzane przez agencje ratingowe.

Instytucje finansowe od lat udzielajg kredytow i pozyczek spotkom na finan-
sowanie ich dzialalnoéci operacyjnej i inwestycyjnej. W ostatnich latach wzrasta
zainteresowanie jednostek samorzadu terytorialnego! korzystaniem ze zwrotnych
§rodkow finansowych. W odpowiedzi ro$nie zainteresowanie instytucji finansowych
oraz inwestoréw udzielaniem finansowania wlasnie tym jednostkom. Przyktadowo,
w latach 2001-2006 Srednioroczny wzrost zadluzenia jednostek samorzgdu teryto-
rialnego z tytulu kredytow i pozyczek oraz wyemitowanych papieréw wartoscio-
wych wyniést 17%2. Nominalnie zadluzenie to wzrosto z 11,5 mld zt na koniec 2001
roku do 24,7 mld zt na koniec 2006 roku3. Zadluzenie samorzadéw w kolejnych

1 W niniejszym artykule okre§lenie jednostka samorzadu terytorialnego jest stosowane zamiennie
z okre§leniem samorzad lub jednostka samorzadu.

2 Sprawozdania z wykonania budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego za lata 2001-2006,
Ministerstwo Finanséw, http://www.mf.gov.pl, 1 czerwca 2007 r.

3 Ibidem.
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latach bedzie sie zwiekszaé, przede wszystkim ze wzgledu na dostepnosc finanso-
wania z Unii Europejskiej w ramach perspektywy finansowej na lata 2007-2013.
W zwigzku z tym, ze §rodki unijne nie pokrywaja 100% kosztoéw realizowanych
projektow, samorzady beda musialy dysponowaé Srodkami na wktad wlasny oraz
na finansowanie pomostowe (prefinansowanie) wydatkéw, ktére pdzniej zostang
im zrefundowane ze §rodkéw unijnych. W sytuacji braku wystarczajgcych $rodkéw
wlasnych samorzady beda zmuszone sie zadluzaé*.

W zwigzku z powyzszym powstaje pytanie, czy podmioty finansujace mogg
zastosowaé metody i narzedzia opracowane dla oceny zdolnoSci kredytowej kla-
sycznego kredytobiorcy, jakim sg spotki, do oceny zdolnosci kredytowej jednostek
samorzadu terytorialnego i w jakim zakresie. Autorzy podjeli prébe zbadania, jakie
sg najwazniejsze czynniki determinujace posiadanie zdolnoSci kredytowej przez
podmioty i czy te najwazniejsze czynniki sg wspélne dla spétek i jednostek samo-
rzadu terytorialnego. Przeprowadzenie badan zostalo poprzedzone zdefiniowaniem
najwazniejszych poje¢ zwigzanych z podjetg tematyka, ktoére to pojecia zostang
przedstawione w niniejszym artykule. W swoich badaniach autorzy koncentruja
sie na metodach oceny indywidualnej zdolnoéci kredytowej, pomijajgc kwestie
zwigzane z analizg portfelowa.

2. Zdolnosé kredytowa oraz metody jej oceny

2.1. Pojecie ryzyka kredytowego oraz zdolnosci kredytowej

Pojecie zdolnosci kredytowej zwigzane jest z pojeciem zdolnoSci platniczej, zdolnoSci
kredytowej, wiarygodnosci kredytowej i ptynnoSci finansowej5, wyplacalnoéci i ich
antonimami oraz pojeciem ryzyka kredytowego. Utrata plynnosci finansowej
jest to krotkookresowa utrata przez podmiot zdolnoéci regulowania zobowigzan,
natomiast niewyplacalno$§é podmiotu jest to trwala niezdolno$é regulowania
swoich zobowigzan. Jako niewyplacalno§¢ okresla sie tez niezdolno§é podmiotu
do pokrycia zaciggnietych zobowigzan, co wynika z faktu, ze warto$é jego zobo-
wigzan przekroczyla warto§é jego majgtku w przewidywanym czasiet. Plynnos$é
finansowa oznacza natomiast dostep do takiej iloSci gotowki, ktéra zapewnia
pelng sprawno$¢ operacyjng w kazdym momencie. Wiarygodnosé podmiotu to,
z jednej strony, jego wyplacalno§é jako zdolno§é do wywigzania sie z zaciggnietych

4 Zdolnoé¢ kredytowa to nie sztywne wskazniki zadluzenia, Raport Specjalny, FitchRatings, wrzessien
2006 r., www.fitchpolska.com.pl, 24 czerwca 2007 r.

5 M. Wojciak, Metody oceny ryzyka kredytowego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007,
s. 17.

6 D. Olszewski, Zdolno$¢ platnicza przedsiebiorstwa — koncepcje i metody oceny, ,Bank i Kredyt”,
1992, Nr 6, s. 12.
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zobowigzan, a, z drugiej strony, roéwniez potencjal i jego efektywne wykorzystanie
oraz renoma’.

Zgodnie z najczesciej cytowang w literaturze przedmiotu definicjg ryzyko
kredytowe to zagrozenie, ze platnoSci nalezne na mocy umowy kredytu nie bedg
uregulowane w umoéwionym terminie8. Takie okreslenie ryzyka kredytowego jest
ograniczone wylgcznie do bankéw, ktére jako jedyne sg wlaSciwe do dokonywania
czynnoS$ci bankowej polegajacej na udzielaniu kredytéw, a wiec jest zawezone.

W szerszym ujeciu ryzyko kredytowe definiuje sie jako niebezpieczenstwo
niesplacenia zobowigzan przez dluznika banku, a wiec nie tylko z tytulu zacigg-
nietych kredytow, lecz takze gwarancji, poreczen czy akredytyw?. Definicja ta jest
pelniejsza od wezeéniej przytoczonej, gdyz dotyczy nie tylko ryzyka powstajacego
na mocy umoéw kredytowych, ale rowniez innych uméw, na mocy ktérych powstajg
zobowigzania danego podmiotu wobec banku. Cytujac za M. Wiatrem, ryzyko
kredytowe dotyczy wszystkich aktywéw bilansowych, do ktéorych bank ma tytut
prawny, oraz pozycji pozabilansowych — zaré6wno udzielonych, jak i otrzymanych.
Ryzyko to obejmuje nastepujacy zakres dzialalnosci banku:

°® udzielone kredyty,

® przyznane, a nie pobrane kredyty,

® gwarancje i akcepty bankowe,

°® akredytywy,

* lokaty miedzybankowe,

* instrumenty rynku kapitalowego (operacje dewizowe, transakcje futures,
swapowe, akcje, obligacje, bony skarbowe, opcje, obrét metalami szlachet-
nymi)10,

Jednakze réwniez ta definicja nie jest pelna, gdyz dotyczy jedynie ryzyka
ponoszonego przez banki i nie uwzglednia ryzyka, jakie ponosi niebankowy pod-
miot decydujacy sie na zakup papieru warto$ciowego wyemitowanego przez inny
podmiot. Autorzy artykulu opowiadajg sie za definiowaniem ryzyka kredytowego
w jak najszerszym znaczeniu. W zwigzku z powyzszym definiujg ryzyko kre-
dytowe jako ryzyko niewywigzywania sie podmiotu ze zobowigzan finansowych
wobec bankowych oraz niebankowych wierzycieli.

7 L. Kowalczuk, Praktyczne i teoretyczne aspekty badania wiarygodnosci firmy, Difin, Warszawa 2006,
s. 12.

8 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzadzanie finansowe bankiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2005, s. 127.

9 7. Zawadzka, Ryzyko bankowe, w: Bankowo$¢. Podrecznik akademicki, red. W. L. Jaworski,
Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2001, s. 602.

10 M. S. Wiatr, Ryzyko kredytowe, w: Nowoczesny bank, red. W. L. Jaworski, wyd. 2, Poltext, Warszawa
2001, s. 367.
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Zgodnie z art. 70 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku prawo bankowell
przez zdolno$¢ kredytowa rozumie sie zdolno$é do splaty zaciagnietego kredytu
wraz z odsetkami w terminach okreslonych w umowie. Tak zdefiniowana zdolno§é
kredytowa dotyczy jedynie klientow korzystajacych z kredytow, w zwigzku z czym
jest zawezona. Podobnie jak w przypadku ryzyka kredytowego, autorzy opowiadajg
sie za szerokim definiowaniem zdolnoSci kredytowej. W zwigzku z powyzszym
definiuja zdolnoé¢ kredytowa jako zdolno$¢ podmiotu do terminowej splaty kre-
dytéw i pozyczek oraz wywigzywania sie z innych zobowigzan finansowych nio-
sacych dla bankowych oraz niebankowych wierzycieli szeroko rozumiane ryzyko
kredytowe. Terminologia ta ma zastosowanie zaréwno w odniesieniu do spolek,
jak i jednostek samorzadu terytorialnego.

W warunkach polskich posiadanie przez kredytobiorce zdolnosci kredytowe;j
jest wymagane, aby bank mégt udzieli¢ mu kredytu. Stanowi o tym art. 70 pkt 1
ustawy prawo bankowe!2. Zgodnie z interpretacjg prawa w literaturze przed-
miotu kredytobiorca musi posiadaé zdolno$¢ kredytowa w czasie skladania wnio-
sku o udzielenie kredytu, w trakcie korzystania z kredytu i na moment splaty
zobowigzania kredytowego!3.

Wymbég ten zostal jednak zlagodzony przez ustawodawce w art. 70 pkt 2
wyzej wymienionej ustawyl4. Przewidziana jest w nim mozliwo$¢ udzielenia kre-
dytu podmiotowi nieposiadajacemu zdolnosci kredytowej, pod warunkiem ustano-
wienia przez bank szczegblnego zabezpieczenia splaty kredytu oraz przedstawienia
przez kredytobiorce programu naprawczego, ktéry zapewni odzyskanie zdolnosci
kredytowej w wyznaczonym czasield (zgodnie z interpretacjg przepiséw w litera-
turze przedmiotu powyzsze warunki nalezy traktowaé lgcznielS).

Podejmujac decyzje o udzieleniu finansowania danemu klientowi, banki
biorg réwniez pod uwage przedstawiane przez niego prawne zabezpieczenia kre-
dytu. Nalezy jednak podkreslié, ze analiza tychze zabezpieczen nie moze zastgpié
poglebionej analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcy, gdyz to wias-
nie ta ostatnia jest gwarancjg wyplacalnosci kredytobiorcy. Zabezpieczenia mogg
natomiast sluzyé¢ jako instrument ograniczania ryzyka kredytowegol?.

11 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 72 poz. 665 ze zm.).

12 Ibidem.

13 1. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje
bankowe, Twigger, Warszawa 2000, s. 64.

14 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe..., op. cit.

15 Ibidem.

16 1. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje...,
op. cit., s. 65.

17 M. S. Wiatr, Indywidualne ryzyko kredytowe, w: Bankowosc..., op. cit., s. 636-637.
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Obowigzek badania zdolnosSci kredytowej przez bank istnieje zar6wno w od-
niesieniu do spélek, jak i jednostek samorzgdu terytorialnego, chociaz analiza
regulacji prawnych pozwala stwierdzi¢, ze ryzyko kredytowe wobec samorzadow
terytorialnych jest uwazane przez nadzér bankowy za nizsze niz w przypadku
spolek. Wniosek taki moze zostaé¢ wyciggniety po przeanalizowaniu uchwatly
Nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowegol8. Zgodnie z nig przy obliczaniu wymogu
kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego bank przypisuje ekspozycjom wobec
przedsiebiorcéw oraz jednostek samorzadu terytorialnego i wladz lokalnych panstw
czltonkowskich Unii Europejskiej oraz panstw nie bedacych panstwami cztonkow-
skimi, ale nalezgcych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego wage od 20% do
150%, w zalezno$ci od posiadanego ratingu zewnetrznego, a w przypadku nie-
posiadania ratingu zewnetrznego — wage ryzyka 100%19. Jednakze w przypadku
ekspozycji denominowanych i finansowanych w polskich zlotych wobec miasta sto-
lecznego Warszawy, jednostek samorzadu terytorialnego Rzeczypospolitej Polskiej
iich zwigzkow banki mogg stosowac wage ryzyka kredytowego w wysokosci 20%.
Oznacza to nizszy wymog kapitalowy ze strony regulatora bankowego w przypadku
ekspozycji kredytowej wobec samorzadu, a takze jest to korzystniejsze dla bankéw,
bowiem skutkuje to nizszg kwotg aktywéw wazonych ryzykiem i w rezultacie
— wyzszym wspolczynnikiem wyplacalnosci banku.

W literaturze przedmiotu wyréznia sie dwie podstawowe kategorie zdolnosci
kredytowej:

1) zdolnoéé kredytowsa pod wzgledem formalnoprawnym, tj. wiarygodno§é

prawng kredytobiorcy;

2) zdolnoséé kredytowag pod wzgledem merytorycznym (gléwnie ekonomicz-

nym), tj. wiarygodnoéé ekonomiczng kredytobiorcy?0.

18 Uchwala Nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie zakresu
i szczegotowych zasad wyznaczania wymogéw kapitalowych z tytulu poszczegélnych rodzajow ryzyka,
w tym zakresu i warunkéw stosowania metod statystycznych oraz zakresu informacji zalgczanych
do wnioskéw o wydanie zgody na ich stosowanie, zasad i warunkéw uwzgledniania uméw przelewu
wierzytelnosci, uméw o subpartycypacje, umow o kredytowy instrument pochodny oraz innych uméw
niz umowy przelewu wierzytelno$ci i umowy o subpartycypacje, na potrzeby wyznaczania wymogow
kapitalowych, warunkéw, zakresu i sposobu korzystania z ocen, nadawanych przez zewnetrzne
instytucje oceny wiarygodnoSci kredytowej oraz agencje kredytow eksportowych, sposobu i szcze-
golowych zasad obliczania wspodlczynnika wyplacalnoéci banku, zakresu i sposobu uwzgledniania
dziatania bankéw w holdingach w obliczaniu wymogéw kapitalowych i wspélezynnika wyptacalnosci
oraz okre§lenia dodatkowych pozycji bilansu banku ujmowanych lgcznie z funduszami wlasnymi
w rachunku adekwatnos$ci kapitalowej oraz zakresu, sposobu i warunkéw ich wyznaczania (Dz.Urz.
Prezesa NBP Nr 2/2007 r. poz. 3).

19 Art. 4 ust. 3 Uchwaty Nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego..., op. cit. oraz § 30, § 58-59 Zatgcznika
Nr 4 do Uchwaly Nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego..., op. cit.

20 M. S. Wiatr, Indywidualne ryzyko kredytowe..., op. cit., s. 633.
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Wiarygodnos¢ prawna kredytobiorcy oznacza jego zdolno$é do podejmowania
czynnoSci prawnych, czyli wejscia w stosunki umowne z bankiem, w tym zawiera-
nia umoéw kredytowych. Posiadanie tego rodzaju wiarygodnoéci jest niezbedne, aby
bank lub inna instytucja finansowa udzielita finansowania, inaczej niz w sytuacji
wiarygodnoS§ci ekonomicznej, ktorej brak nie zawsze musi oznacza¢ zamkniecie
dostepu do finansowania (patrz powyzej).

Zgodnie z przepisami prawa polskiego kredytobiorcg moze byc¢:

® osoba fizyczna posiadajgca zdolno$¢ do czynno$ci prawnych,

® osoba prawna?!,

* jednostka organizacyjna nie majgca osobowosSci prawnej, ale posiadajaca
zdolnos$é prawng?2? i zdolno§¢ do czynnosci prawnych?23 (na przyktad spéotki
komandytowe)24.

W zwiazku z powyzszym o kredyt w banku nie moze wystapi¢ przedsie-
biorstwo zagraniczne, spélka cywilna i inne jednostki organizacyjne, ktoére nie
posiadaja zdolnoSci prawnej i zdolnoSci do czynnosci prawnych25. Zaré6wno przed-
siebiorstwo zagraniczne, jak réwniez spotka cywilna nie sg osobami prawnymi,
jak réwniez nie sg jednostkami organizacyjnymi posiadajgcymi zdolno$é prawng
i zdolnoéé do czynnos$ci prawnych. W przypadku przedsiebiorstwa zagranicznego
z wnioskiem kredytowym moze wystapié jego wlasciciel — zagraniczna osoba
fizyczna lub prawna, a w przypadku sp6tki cywilnej — jej wspélnicy.

Analize kredytowa analitycy rozpoczynaja wiec od zbadania podmiotu pod
wzgledem formalnoprawnym. Dopiero po stwierdzeniu, ze podmiot ma zdolno§é
do podejmowania czynnoé$ci prawnych, prowadzone sg dalsze rokowania na temat
kredytowania. Przy tym wiarygodno$¢ prawna badana jest zaréwno w odniesieniu
do spétek, jak i samorzadow.

W ocenie wiarygodnosci ekonomicznej kredytobiorcy bierze sie pod uwage
dwa podstawowe aspekty: aspekt personalny oraz aspekt ekonomiczny. Ten pierw-
szy sprowadza sie do oceny reputacji podmiotu, kwalifikacji oséb nim zarzadza-
jacych oraz ich do§wiadczenia, niezaleznie od tego, czy mowa jest o jednostkach
samorzadu terytorialnego czy spotkach. Na aspekt ekonomiczny sktada sie badanie

21 Osoba prawna to wyodrebniona jednostka organizacyjna, wyposazona przez normy prawne w zdolnosé
prawna, ktora moze wystepowaé w stosunkach cywilnoprawnych jako podmiot, w: J. Lewandowski,
Prawo cywilne, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2003, s. 18.

22 7Zdolno&é prawna to moznosé wystgpowania w charakterze podmiotu stosunku cywilnoprawnego,
a wiec zdolnosé do tego, aby by¢ podmiotem praw i obowigzkoéw, w: J. Lewandowski, Prawo cywilne...,
op. cit., s. 16).

23 Zdolno$¢ do czynnoSci prawnych polega na moznosci nabywania praw, zaciggania zobowiqzarni i roz-
porzadzania prawami przez wiasne dzialanie, w: J. Lewandowski, Prawo cywilne..., op. cit., s. 16.

24 1. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje...,
op. cit., s. 63.

25 Ibidem, s. 63.
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zobiektywizowanych elementéw charakteryzujacych dotychczasowa i perspekty-
wiczna sytuacje ekonomiczno-finansowa podmiotu2é. Wspolczesnie w wiekszosci
przypadkéw analiza ta opiera sie na badaniu wskaznikéw dotyczacych ptynnoéci
finansowej, sprawnosci, zadluzenia oraz rentownosci2?.

2.2. Metody oceny zdolnosci kredytowej

Literatura przedmiotu wyréznia statyczng i dynamiczng ocene zdolnosci kredyto-
wej. Pierwsza z nich dotyczy analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu
w przeszlosci oraz w momencie skladania wniosku. Oceng dynamiczna nazywana
jest natomiast ocena perspektyw ekonomicznych w okresie kredytowania lub nawet
dluzszym. Dokonanie dynamicznej oceny zdolnosci kredytowe;j jest bardziej ztozone
niz w przypadku oceny statycznej. Jest to zwigzane z subiektywizmem i niepew-
no$cig dotyczacg realno$ci sporzgdzonych prognoz finansowych oraz uwarunko-
wan ekonomicznych i systemowych dzialalnosci kredytobiorcy w kolejnych latach.
Ocena statyczna bazuje na zatwierdzonych sprawozdaniach finansowych, podczas
gdy analiza dynamiczna opiera sie na biznesplanie i prognozach kredytobiorcy,
ktérych wyniki zalezag od przyjetych zalozen prognostycznych, dotyczacych m.in.
ksztaltowania sie cen, stop procentowych, tempa wzrostu produkeji, inflacji czy
kosztow jednostkowych. W zwigzku z powyzszym punktem wyjScia dynamicznej
oceny zdolnosci kredytowej powinna by¢ weryfikacja przyjetych w biznesplanie
zalozen w celu uzyskania realnych do osiggniecia prognoz, a w konsekwencji
wiarygodnej oceny zdolnoSci kredytowej2s.

W literaturze przedmiotu nie ma zastrzezen co do stosowania powyzszego
tylko do podmiotéw gospodarczych okre§lonego rodzaju. Zaréwno w przypadku
samorzadow, jak i spolek dla splaty zobowigzan wobec podmiotu finansujacego
wazna jest historia dzialalnosci podmiotu, jego aktualna sytuacja finansowa oraz
perspektywy rozwoju. W zwigzku z tym zaréwno ocena statyczna, jak i dynamiczna
ma zastosowanie w odniesieniu do obydwu rodzajow tych podmiotow.

Praktyka gospodarcza wypracowala iloSciowe, jakoSciowe i mieszane modele
oceny indywidualnego ryzyka kredytowego?9. Te pierwsze bazujg na mierzalnych,
ilosciowych elementach oceny ryzyka, ktore mozna tatwo kwantyfikowac oraz
poréwnywac. Modele jako$ciowe wykorzystujg niemierzalne i opisowe kryteria
oceny, np. pozycje spotki na rynku czy jakos¢ zarzagdzania podmiotem. W modelach
mieszanych zastosowanie znajdujg zaréwno iloSciowe, jak i jakoSciowe czynniki.
Obecnie najczeSciej wykorzystywane sg modele mieszane, przy czym wagi przy-

26 Por. M. S. Wiatr, Indywidualne ryzyko kredytowe..., op. cit., s. 633, 636-637.
27 M. S. Wiatr, Ryzyko kredytowe..., op. cit., s. 371.

28 M. S. Wiatr, Indywidualne ryzyko kredytowe..., op. cit., s. 636.

29 Ibidem, s. 637.
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pisywane poszczegdlnym elementom iloSciowym i jakoSciowym mogg sie znaczaco
rézni¢ w zaleznoSci od instytucji, ktéra dokonuje oceny, oraz od typu analizowa-
nego podmiotu30.

Jednoznaczne okre§lenie, co powinno byé dokonane najpierw — ocena jako$-
ciowa czy iloSciowa — jest stosunkowo trudne. Z jednej strony nawet pobiezna
ocena ilo§ciowa moze prawidlowo wskazaé, ze zdolno$é kredytowa ocenianego
podmiotu jest bardzo niska. W takiej sytuacji analityk, gdy wie, ze instytucja,
w ktorej pracuje, nie kredytuje podmiotéw z tak niskg oceng zdolnosci kredy-
towej, nie musi juz przeprowadza¢ doglebnej analizy jakoSciowej. Z drugiej jed-
nak strony moéwi sie, ze najpierw powinna nastgpi¢ ocena jakoS$ciowa3l. Wydaje
sie to by¢ uzasadnione ze wzgledu na fakt, ze ocena tych samych wskaznikow
bedzie r6zna w zalezno$ci na przyklad od rodzaju dziatalnos$ci ocenianego pod-
miotu lub specyfiki jego branzy. Dla przykladu wskaznik kapitaléw wiasnych do
sumy bilansowej na poziomie 15% (element analizy iloSciowej) jest zbyt niski
dla spétek produkeyjnych, natomiast akceptowalny dla podmiotéw prowadzacych
dziatalno§¢ handlowa, poniewaz te ostatnie praktycznie nie posiadajg majgtku
trwatego, a swoje Srodki obrotowe finansujg krétkoterminowymi zobowigzaniami.
W zwigzku z tym przed przeprowadzeniem doglebnej analizy finansowej danego
podmiotu warto wiedzieé, jakie czynniki jakoSciowe determinujg jego dzialalnosé
(w przytoczonym przykladzie fakt przynaleznosci podmiotu do spétek handlowych
czy produkcyjnych jest elementem analizy jakoSciowe;j).

W literaturze przedmiotu wyrédznia sie dwie grupy czynnikéw analizy jako§-
ciowej, ktore mogg mie¢ wplyw na zdolno§é kredytowg podmiotu (zaréwno spoélek,
jak i samorzadéow):

® czynniki endogeniczne, czyli zalezne od podmiotu,

°® czynniki egzogeniczne, czyli niezalezne od podmiotu32.

Jak stusznie zauwazyl M. Rajczyk, nie ma uniwersalnych metod oceny
zdolnoSci kredytowej i wielkosci ryzyka kredytowego wynikajacego z udzielenia
kredytu. Podmioty finansujgce stosujg wlasne metody oceny oraz wypracowane
wzorce, ktore wynikajg z ich do§wiadczenia. Jednakze istota dociekan pozostaje od
strony merytorycznej taka sama, mimo réznic formalnych czy metodologicznych3s.

Dla przyktadu agencja ratingowa FitchRatings w ocenach ratingowych spo-
ek i jednostek samorzadu terytorialnego bierze pod uwage zaréwno czynniki ilos-

30 Ibidem, s. 637.

31 1. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje...,
op. cit., s. 129.

32 M. Wojciak, Metody oceny ryzyka..., op. cit., s. 18.

33 M. Rajczyk, Interesy jednostek gospodarczych w bankach komercyjnych. Uwarunkowania — ustugi
- kalkulacje, CHW Comfort, Warszawa 1993, s. 118.
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ciowe, jak i jakoSciowe. Zauwaza jednak, ze w przypadku samorzadéw wazniejsza
role odgrywajg czynniki jakoSciowe niz iloSciowe, co jest zwigzane ze szczegdlnym
znaczeniem dla ich oceny rozwigzan instytucjonalnych majgcych miejsce w kraju,
w ktérym jest zlokalizowany dany samorzad, a takze relacji zachodzgcych miedzy
réznymi szczeblami samorzadu oraz rzgdems34,

Potencjalni inwestorzy i osoby zarzadzajgce ryzykiem kredytowym w ban-
kach nie tylko potrzebuja wiedzieé, czy dany podmiot posiada zdolnos¢ kredy-
towa, ale takze, jaki jest jej poziom, tj. jakie jest ryzyko, ze jednostka przestanie
regulowaé swoje zobowigzania na skutek wystgpienia negatywnych czynnikow
zewnetrznych. W konsekwencji istotne jest odpowiednie zréznicowanie poziomow
ryzyka kredytowego. Agencje ratingowe FitchRatings oraz Standard and Poor’s
przy ocenie emitentéw postugujg sie 11-oma poziomami ryzyka (ratingu), tj. AAA,
AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D oraz RD (w przypadku FitchRatings) lub SD
(w przypadku Standard&Poor’s)35, przy czym dodatkowo do ratingu dodawane sg
modyfikatory ,,+” lub ,,-”, ktére okreslajg status w ramach kazdej z poszczegol-
nych kategorii (takich modyfikatoréw nie dodaje sie do kategorii ratingu dlugo-
terminowego ,,AAA” oraz do kategorii ponizej ,,CCC”)36. Agencja Moody’s stosuje
9 pozioméw ryzyka (Aaa, Aa, A, Bbb, Bb, B, Ccc, Cc, C), przy czym i ta agencja
do ratingéw z przedzialu od Aa do Ccc dodaje modyfikatory okreslajace status
w ramach kazdej z poszczegolnych kategorii. Modyfikator ,,1” oznacza najwyzszy
status w ramach danej kategorii, ,,2” — éredni, a ,,3” — najnizszy37.

Banki, idac za przykladem agencji, réwniez klasyfikujg podmioty do poszcze-
gblnych klas ryzyka, przyjmujac bardziej lub mniej rozbudowane skale. W przy-
padku stosowania przez bank metody ratingéw wewnetrznych do obliczania
wymogoéw kapitatowych z tytulu ryzyka kredytowego skala ratingowa dluznikow
powinna skladac sie z co najmniej siedmiu klas dluznikéw wykonujgcych zobo-
wigzania i jednej klasy dluznikéw nie wykonujgcych zobowigzan (a do ekspozycji
zwigzanych z kredytowaniem specjalistycznym — czterech klas dtuznikéw wyko-
nujacych zobowigzania i jednej klasy dluznikéw nie wykonujacych zobowigzan).
W przypadku posiadania przez bank skoncentrowanego portfela ekspozycji lub

34 International rating methodology for local and regional governments, FitchRatings, 30 October
2006, http://www.fitchratings.com, 22 kwietnia 2007 r.

35 Przytoczona tu skala ratingowa odnosi sie do miedzynarodowych ratingéw dlugoterminowych w wa-
lucie zagranicznej i w walucie lokalnej, FitchRatings, http://www.fitchpolska.com.pl, 13 marca 2007 r.
oraz Standard&Poor’s, http://www2.standardandpoors.com, 1 kwietnia 2007 r.

36 Definicje ratingéw sg dostepne na stronach internetowych: http://www.fitchratings.com oraz http://
www.fitchpolska.com.pl (strony agencji FitchRatings) oraz http://www2.standardandpoors.com (strona
agencji Standard&Poor’s).

37 Szerzej: http:// www.moodys.com, 1 kwietnia 2007 r.
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w przypadku ekspozycji detalicznych powinien on stosowa¢ taka liczbe klas, ktora
pozwala unikna¢ nadmiernej koncentracji dluznikéw w jednej klasie3s.

Istotne jest, ze zaréwno dla spélek, jak i dla jednostek samorzgdu teryto-
rialnego stosowana jest metoda ratingéw w celu okreslenia poziomu ryzyka.

2.3. Zakres informacji wykorzystywanych przy ocenie zdolnosci
kredytowej

Banki, dokonujac oceny zdolnoéci kredytowej potencjalnych kredytobiorcow, korzy-
stajg z réznych zrdodet informacji o nich oraz uwarunkowaniach ich dzialalnosci.
Podstawowym Zrodlem sg dokumenty i informacje dostarczane przez samych kre-
dytobiorcéw. W Polsce do ich przedlozenia na zgdanie banku sg oni zobowigzani
artykutem 70 ustawy prawo bankowe3?. Jednostki samorzadu terytorialnego nie
sg zwolnione z powyzszego obowigzku na mocy przepisow.

Dokumenty wymagane od podmiotéw to przede wszystkim dokumenty, na
podstawie ktérych mozna stwierdzié, ze podmiot posiada wiarygodnos$¢ prawna.
Przyktadowo, od spoétki akcyjnej analityk wymaga przedstawienia statutu spotki
i wypisu z krajowego rejestru sadowego, od przedsiebiorstwa panstwowego — sta-
tutu i wypisu z rejestru przedsiebiorstw panstwowych, gdy natomiast od samo-
rzadu powiatowego lub wojewo6dzkiego — odpisu uchwaly rady powiatu lub sej-
miku wojew6dztwa o powolaniu zarzgdu40. Na legalno$¢ funkcjonowania podmiotu
wskazuje posiadanie przez niego koncesji, licencji itp., jezeli rodzaj prowadzonej
dzialalno§ci wymaga takich na mocy prawa.

Dokumenty do oceny wiarygodnoSci ekonomicznej to na przyklad sprawo-
zdania finansowe w przypadku spélek oraz budzety i sprawozdania z wykonania
budzetéw w przypadku samorzgdéw.

W przypadku agencji ratingowych wykaz wymaganych informacji niezbed-
nych do nadania ratingu stanowi zazwyczaj integralng cze$¢ umowy o nadanie
ratingu, a opracowane przez klienta materialy tworza ksiege ratingowa. Pelny
zakres informacji oraz dokumentéw niezbednych do oceny zdolnosci kredytowej
samorzgdow agencja FitchRatings przedstawila w metodyce nadawania ratingu
samorzgdom, opublikowanej na jej stronie internetowejl.

Warto zwréci¢ uwage, ze nazwy dokumentéw o podobnej tresci analitycznej
réznig sie w przypadku spélek i samorzadow, co jest zwigzane miedzy innymi

38 § 129, § 131, § 135, § 137 Zalgcznika Nr 5 do Uchwaly Nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego...,
op. cit.

39 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 ze zm.).

40 1. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje...,
op. cit., s. 119-120.

41 International rating methodology..., op. cit.
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z tym, ze ich dzialalno&é jest regulowana przez rézne ustawy i rozporzadzenia,
oraz z faktem, ze podmioty te spelniajg odmienne funkcje w gospodarce.

2.4. Specyfika uwarunkowan prawnych funkcjonowania samorzgdéw
jako istotny czynnik oceny ich zdolnosci kredytowej

Ustawodawca wyroéznia jednostki samorzadu terytorialnego jako swoistg grupe
podmiotéw gospodarki, co wigze sie ze specyfikg realizowanych przez nie zadan.
W zwiazku z tym samorzady maja zapewniong pewng ochrone prawng. Zgodnie
z art. 6 ustawy z dnia 28 sierpnia 2003 roku prawo upadlto$ciowe i naprawcze4?
samorzady nie majg zdolnoSci upadloSciowej, tzn. nie stosuje sie do nich trybu
egzekwowania roszczen w trybie upadloSci. To, ze samorzad nie moze zbankruto-
wac, nie oznacza jednak, ze nie bylo przypadkéw zaprzestania terminowej obstugi
zobowigzan finansowych przez te jednostki43. W zwigzku z tym podmioty finan-
sujgce oceniajg zdolno§é kredytowa samorzagdow.

Kolejna réznica polega na tym, ze, w przeciwienstwie do przychodéw pod-
miotow sektora prywatnego, istnieje ustawowa gwarancja dla najwazniejszych
dochodéw jednostek samorzgdu terytorialnego. Dochody te sa okreslone w konsty-
tucji, aktach prawnych uchwalanych przez parlament oraz aktach prawa miejsco-
wego. W konsekwencji dochody samorzgdéw nie sg zalezne, w znacznej mierze, od
rezultatow ich dziatalno$ci. Jednoczeénie, w odréznieniu od wydatkéw podmiotéw
sektora prywatnego, wydatki samorzadow sg w duzej mierze okreslone przepi-
sami prawa, gdyz samorzady sg zobowiazane do realizacji okreslonych zadan na
rzecz lokalnej spotecznoécitt. Moze to negatywnie wplywaé na ich wiarygodno§é
kredytowa w sytuacji, gdy jednostki te majg ograniczone mozliwoS§ci limitowania
wydatkow (np. ze wzgledéw spotecznych), a ich dochody sa niewystarczajace do
ich pelnego sfinansowania.

W przeciwienstwie do podmiotéw sektora prywatnego utrata ptynnosci
w przypadku samorzgdéw jest przejSciowa, co jest zwigzane z ich gwarantowa-
nymi dochodami, znacznym polem manewru w zakresie ksztaltowania wydatkow
inwestycyjnych45 oraz z mozliwo$cig uzyskania wsparcia w postaci niskooprocen-
towanych pozyczek z budzetu panstwa na podstawie art. 101 ustawy o finansach
publicznych46. W sytuacjach nadzwyczajnych, np. klesk zywiotowych, lub gdy
wladze samorzadowe nie radzg sobie z rozwigzywaniem pewnych problemoéw,

42 Ustawa z dnia 28 sierpnia 2003 r. Prawo upadlo$ciowe i naprawcze (Dz.U. z 2003 r. Nr 60 poz. 535
ze zm.).

43 J. Wojciechowski, Prawne i proceduralne podstawy kredytowania gmin w Polsce w latach 1991-2004,
Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, ,Zeszyty Studiow Doktoranckich”, 2005, Nr 21, s. 37.

44 Ibidem, s. 36.

45 Ibidem, s. 317.

46 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2005 r. Nr 249 poz. 2104 ze zm.).
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wladze centralne bedac instytucja ostatniej szansy moga podjaé, nieprzewi-
dziane na dany moment w prawie, dzialania interwencyjno-ratunkowe, co jest malo
prawdopodobne w stosunku do podmiotéw sektora prywatnegot’, z wylgczeniem
przedsiebiorstw o strategicznym znaczeniu dla panstwa.

Kolejna réznica to istnienie specyficznych organéw nadzoru oraz kontroli
nad dziatalno$cig jednostek samorzgdu terytorialnego48, ktore dyscyplinuja ich
dzialalnoéé. Kontrole nad dziatalno$cig samorzadow sprawuje spolecznosé lokalna,
Najwyzsza Izba Kontroli oraz w zakresie spraw finansowych — regionalne izby
obrachunkowe (RIO)49.

Spotecznoéé lokalna wykazuje zainteresowanie gromadzeniem i wydatko-
waniem §rodkéw publicznych ze wzgledu na fakt, ze wielkoS§ci zapisane w budze-
tach wladz samorzgadowych bezposrednio jej dotyczg. Mieszkancy zabierajg glos
w sprawach lokalnych przewaznie wtedy, gdy — wedlug nich — nie jest spelniony
powszechnie oczekiwany standard §wiadczonych uslug®0. W przypadku spétek
zainteresowanie spolecznosci lokalnej ich dziatalnoScig jest znacznie mniejsze.

Zgodnie z art. 5 ustawy o regionalnych izbach obrachunkowych5! RIO kon-
trolujg gospodarke finansowg oraz zaméwienia publiczne samorzadéw na podstawie
kryterium zgodnoSci z prawem i zgodnos$ci dokumentacji ze stanem faktycznym,
aw przypadku zadan administracji rzadowej réwniez z uwzglednieniem kryte-
rium celowoéci, rzetelnoéci i gospodarnoéci. Organami nadzoru nad dzialalnoScig
jednostek samorzadu terytorialnego sg Prezes Rady Ministréw i wojewodowie
(z punktu widzenia legalnosci) oraz RIO w zakresie gospodarki finansowej, t;j.
uchwat i zarzadzen podejmowanych przez organy jednostki samorzadu terytorial-
nego w sprawach procedury uchwalania budzetu i jego zmian, zaciggania zobo-
wigzan wplywajacych na wysokos§¢ dlugu publicznego jednostki samorzadu oraz
udzielania pozyczek, zasad i zakresu przyznawania dotacji z budzetu jednostki
samorzgdu terytorialnego, podatkéow i oplat lokalnych oraz absolutorium52.

Chociaz nad dziatalnoscig spélek nie ma tak rygorystycznej kontroli i nad-
zoru ze strony instytucji zewnetrznych, to jednak w zwigzku z tym, ze sa one nasta-
wione na zysk i sg poddane presji rynkowej, nierzadko dzialajg bardziej efektywnie.

47 S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 141.

48 J. Wojciechowski, Prawne i proceduralne podstawy..., op. cit., s. 37.

49 E. Chojna-Duch, Polskie prawo finansowe. Finanse publiczne, wyd. 3, Wydawnictwo Prawnicze
Lexis Nexis, Warszawa 2004, s. 270-271.

50 J. Kawala, Funkcja demokratyczna finanséw publicznych w gminach, Biuletyn Finanse Publiczne,
http://finanse-publiczne.pl, 25 kwietnia 2007 r.

51 Ustawa z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych izbach obrachunkowych (Dz.U. z 1992 r. Nr 85
poz. 428 ze zm.).

52 Art. 11 ustawy z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych izbach obrachunkowych (Dz.U. z 1992 r.
Nr 85 poz. 428 ze zm.).
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Bez wzgledu na przedstawiong tu ochrone prawng samorzadéw, podmioty
finansujace oceniajg zdolnos$¢ kredytowg tych podmiotow z powodu wyzej opisa-
nego wymogu prawnego (w przypadku bankéw) oraz z uwagi na to, ze posiadanie
zdolnoéci kredytowej oznacza nie tylko zdolno$¢ do sptaty zobowigzan finansowych,
ale roéwniez do ich splaty w terminie. W przypadku jednostek samorzadu teryto-
rialnego ustawodawca niejako chroni je przed upadloscig, chociaz nie zapewnia,
ze beda one w stanie splaca¢ swoje zobowigzania w terminie.

3. Podsumowanie

Samorzady terytorialne coraz czeSciej siegaja po finansowanie zewnetrzne
iw zwigzku z tym sg oceniane przez instytucje finansowe oraz inwestoréow pod
katem posiadania zdolno§ci kredytowej. Obowigzek dokonania oceny zdolnosci
kredytowej przez banki istnieje zaré6wno w odniesieniu do spélek, jak i samorza-
dow. W celu oceny zdolnoSci kredytowej badana jest wiarygodno$é prawna oraz
ekonomiczna podmiotu.

Specyfika dzialalno$ci samorzadow terytorialnych, a szczegélne zadania,
jakie wykonujg, powoduje pewne réznice w zakresie metod oceny ich zdolnoSci
kredytowej niz w przypadku spétek. Ryzyko kredytowe wobec jednostek samorzadu
terytorialnego z zasady jest postrzegane jako nizsze niz ryzyko wobec spélek, co
spowodowane jest pewng ochrong prawna, ktora ciesza sie samorzady. Znajduje to
odzwierciedlenie miedzy innymi w ulgowym traktowaniu przez Komisje Nadzoru
Bankowego ekspozycji kredytowych bankéw wobec samorzadéow. Mimo to podmioty
finansujgce dokonujg oceny zdolnosci kredytowej jednostek samorzadu terytorial-
nego, by mie¢ pewno$¢, ze odzyskajg pozyczone §rodki nie tylko w catosci, ale
i terminowo, a dodatkowo w przypadku bankéw ocena ta musi by¢ dokonana ze
wzgledu na obowigzek natozony prawem. Przy ocenie zdolnosci kredytowej wyste-
puja pewne roznice formalne, np. rodzaje wymaganych dokumentéw, jednak ogélna
zasada w postaci koniecznoéci dokonania analizy formalnoprawnej oraz ekono-
miczno-finansowej w przypadku obu rodzajéw podmiotéw pozostaje niezmieniona.
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Rynek ustug ubezpieczenia autocasco w Polsce
do 2005 roku

1. Wprowadzenie

Obecna sytuacja gospodarcza naszego kraju charakteryzuje sie m.in. wysokg dyna-
mikg rozwoju rynku motoryzacyjnego (czego ostatnim bodzcem stalo sie przyla-
czenie Polski do struktur Unii Europejskiej). Doprowadzilo to do tego, ze wiek-
sz0$¢ konsumentéw posiada co najmniej jeden pojazd mechaniczny — samochody
sg wiec zasadniczym elementem majgtku Polakow!. W zwigzku z tym pojawila
sie konieczno$§¢ ochrony posiadanego mienia (w tym przypadku pojazdu), ale
i jednocze$nie wlasnego zdrowia, przed ewentualnymi ujemnymi konsekwencjami
zdarzen losowych zwigzanymi z ruchem pojazdu, mogacymi nastgpi¢ w przysztosci.
Ubezpieczenie autocasco wigze sie z typem ryzyka powszechnie znanym wéréod
klientéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Z iloSciowych badan marketin-
gowych przeprowadzonych dla Polskiej Izby Ubezpieczen? jednoznacznie wynika,
ze ubezpieczenie samochodowe autocasco zna ponad 80% respondentéw (maj 2000
roku - 88%, grudzien 2001 roku — 82%) — wyzszg znajomoscig wsrod klientow
nacechowane byly jedynie ubezpieczenia na zycie oraz ubezpieczenia odpowie-
dzialno§ci cywilnej posiadaczy pojazdéw mechanicznych, tzw. OC samochodowe
(obydwa ryzyka — ponad 90%). Jednoczes$nie ubezpieczenia komunikacyjne (AC)
stanowig decydujgca czes¢ w portfelu towarzystw ubezpieczeniowych i tym samym
w znaczgcy sposob wplywajg na ich 1gczne wyniki finansowe. Stanowig réwniez
przedmiot dzialan konkurencyjnych i okre§lajg istotny rynek. W ninigjszym arty-
kule tematem jest ubezpieczenie autocasco, czyli ubezpieczenie dotyczace pojazdow
mechanicznych poruszajacych sie po drogach lgdowych.

1 W 2005 roku w Polsce odnotowano 16 8165 tys. zarejestrowanych pojazdéw mechanicznych (samo-
chody osobowe, ciezarowe, autobusy, ciagniki siodlowe, balastowe i rolnicze oraz motocykle i skutery)
— wedlug danych GUS — Maly Rocznik Statystyczny Polski 2006, s. 362 oraz Polska. Podstawowe
wielkoSci 1 wskazniki w latach 1995-2005, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2006.

2 Wiedza Polakéw na temat ubezpieczen — prezentacja wynikow iloSciowego badania marketingowego
dla Polskiej Izby Ubezpieczen — badania przeprowadzone przez ARC Rynek i Opinia w grudniu
2001 r.
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2. Istota, przedmiot i zakres ubezpieczenia autocasco

Termin ,,casco” wywodzi sie z taciny: cado, cadere — upadam. Oznacza on rozbicie
czy krakse Srodka transportowego i dotyczy wszystkich Srodkéw transportowych
(Iadowych, morskich, powietrznych, itp.)3.

Ubezpieczenie autocasco nalezy do grupy 3 ubezpieczen dzialu II (pozo-
stale dwie grupy to ubezpieczenia osobowe i ubezpieczenia majgtkowe (z ang.
non-life)) i jest ono definiowane jako casco pojazdéw ladowych, z wyjatkiem
pojazdéw szynowych, obejmujgce szkody w pojazdach samochodowych. W jezyku
ubezpieczeniowym ubezpieczenie autocasco okresla sie jako ubezpieczenie pojaz-
déw od skutkow uszkodzenia, zniszczenia lub kradziezy. Jego glownym celem jest
bezposrednia ochrona dotyczaca pojazdu, ktora nastepuje z chwilg zaistnienia
okre§lonego zdarzenia, a odszkodowanie ma tu pokryé zaistnialg z takiej sytuacji
szkodet. Ubezpieczenie to dziala zaré6wno w kraju, jak i zagranica.

Ten typ ubezpieczenia nalezy do kategorii ubezpieczen gospodarczych,
majatkowych oraz dobrowolnych. Nalezy réwniez do grupy ubezpieczen komu-
nikacyjnych® — ubezpieczen, ktore dotycza pojazdéw mechanicznych, a szczegdlnie
posiadaczy tych pojazdéw lub kierujacych tymi pojazdami.

Zasadniczym przedmiotem ubezpieczenia w umowie ubezpieczenia autoca-
sco jest pojazd wraz z jego wyposazeniem; natomiast zakres tego ubezpieczenia
zalezy od decyzji klienta — ochrona ubezpieczeniowa moze by¢ udzielana w zakre-
sie pelnym, w zakresie podstawowym oraz w zakresie dodatkowym. Poniewaz
ubezpieczenie autocasco nalezy do ubezpieczeni dobrowolnych, ogélne warunki
ubezpieczenia, a co za tym idzie i zakres oraz poziom ochrony z nich wynika-
jacy (wachlarz zdarzen, ktérych skutki obejmowane sg ochrong ubezpieczeniows),
ustalane sg przez poszczegblne towarzystwa ubezpieczeniowe. Podstawowy zakres
przedmiotowy odpowiedzialno$ci, zwigzany z omawianym typem ryzyka, obejmuje
standardowo: uszkodzenie, zniszczenie lub utrate gléwnego przedmiotu ubezpie-
czenia (pojazdu badz jego wyposazenia), wynikajace z kilku przyczyn®:

® dzialanie sily mechanicznej w przypadku zetkniecia sie (zderzenia) pojazdu

z innym pojazdem, osobami, przedmiotami lub zwierzetami znajdujacymi
sie poza tym pojazdem,

3 Vademecum ubezpieczen gospodarczych, pod red. T. Sangowskiego, SAGA Printing, Poznan 1998, s. 237.

4 Rynek ustug ubezpieczeniowych, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2004, s. 211.

5 A. Wasiewicz, Ubezpieczenia komunikacyjne, Oficyna Wydawnicza BRANTA, Bydgoszcz—Poznan
2001, s. 12.

6 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”.
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® pow6dz, zatopienie, huragan, gradobicie, piorun lub inne sily przyrody

dzialajgce nagle,

® dzialanie oséb trzecich (w tym takze wlamanie) powodujace uszkodzenie

pojazdu,

® pozar, wybuch,

® nagle dzialanie czynnika termicznego lub chemicznego pochodzgcego

z zewnatrz pojazdu.

Ewentualne réznice zakresu ubezpieczenia autocasco, oferowanego przez
rézne zaklady ubezpieczen, wynikajg z odmiennych definicji stosowanych przez
towarzystwa ubezpieczeniowe lub obostrzen w udzielanej przez nie ochronie ubez-
pieczeniowe;.

Zakres dodatkowy odpowiedzialnosci zakladu ubezpieczen z tytulu ubez-
pieczenia autocasco obejmuje natomiast przede wszystkim przyczyne, okre§long
zbiorczym pojeciem ,kradziezy”, a takze inne dodatkowe opcje powodujace roz-
szerzenie ochrony ubezpieczeniowej (np. rozszerzenie zakresu terytorialnego na
wypadki, ktore wydarzyly sie w ruchu zagranicznym, czy tez objecie ochrong
ubezpieczeniowg tzw. wyposazenia dodatkowego pojazdu, np. radia).

Nalezy podkresli¢, ze zaklad ubezpieczen zapewnia ochrone ubezpieczeniowg
jedynie w sytuacjach wymienionych w ,,swoich” ogélnych warunkach ubezpiecze-
nia autocasco, ktore stanowig integralng cze$¢ zawartej w tym zakresie umowy
ubezpieczenia, co przeklada sie na wyplate odszkodowania’.

Jednoczeénie kazde towarzystwo ubezpieczeniowe stara sie, w miare moz-
liwoSci, ograniczaé zakres odpowiedzialnoéci za szkody zwigzane z koniecznoScig
wyplaty odszkodowania, poprzez stosowanie wielu wylgczen® oraz ograniczen®
(w postaci np. wyliczen przyktadowych). Staje sie to niejednokrotnie przedmiotem
sporéw pomiedzy ubezpieczycielem a ubezpieczajacym; ubezpieczajacy, jako strona
slabsza ekonomicznie i merytorycznie, w wiekszoSci przypadkéw znajduje sie na
straconej pozycji. W Polsce jest jeszcze daleka taka sytuacja, jak np. w Stanach
Zjednoczonych, gdzie na ubezpieczycieli nalozony jest obowigzek formulowania

7 Obowigzkiem ubezpieczajacego jest dokladne zapoznanie sie z trescia ogdlnych warunkéow ubezpie-
czenia autocasco, proponowanych przez dang firme jeszcze przed podpisaniem umowy.
8 Wylaczenia odpowiedzialnosci zakladu ubezpieczen w przypadku autocasco mozna generalnie podzielié
na:
* dotyczace kierowcy, np. szkody powstale podczas kierowania po spozyciu alkoholu,
* dotyczace wlasSciwoSci przedmiotu ubezpieczenia, np. szkody wynikle z wad fabrycznych czy
normalnej eksploatacji pojazdu,
* szkody o charakterze katastroficznym, np. spowodowane dzialaniami wojennymi, oraz
* dotyczace zakresu i istoty ubezpieczenia, np. szkody powstale przed rozpoczeciem odpowiedzial-
nosci.
9 Ograniczenia odpowiedzialno$ci zaktadu ubezpieczen to przede wszystkim réznego rodzaju franszyzy
redukcyjne czy integralne oraz udzial wlasny.
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og6lnych warunkéw ubezpieczenia w jezyku prostym i zrozumialym dla prze-
cietnego klienta oraz, co wydaje sie niezmiernie istotne, obowigzek podkreslania
wylaczen odpowiedzialnosci zakladu ubezpieczen.

Pomimo zjawisk powodujacych ograniczenie ochrony ubezpieczeniowej
wspoélczesne warunki ubezpieczenia autocasco stosowane przez towarzystwa ubez-
pieczeniowe cechuje coraz wieksza elastyczno$é produktowa, dotyczgca przede
wszystkim mozliwo$ei wyboru opcji ubezpieczenia (zakresu ochrony ubezpiecze-
niowej, przedmiotu ubezpieczenia czy zakresu terytorialnego). Widocznych jest
tu takze wiele rozwigzan prokonsumenckich, np. mozliwoéé wyboru przez klienta
metody ustalania wielko§ci odszkodowania, czy tez mozliwo§é roztozenia sktadki na
raty lub nawet przedluzanie terminu optacania sktadki, bez zawieszania ochrony
ubezpieczeniowej.

3. Charakterystyka rynku ubezpieczen autocasco w Polsce

Swiadomos¢ ubezpieczeniowal0 Polakéw stale wzrasta, wskazujac coraz to nowym
grupom konsumentéw na korzySci plynace z posiadania ochrony ubezpieczeniowej.
Wzrost §wiadomosci ubezpieczeniowej jest waznym zjawiskiem w kontekscie stale
zwiekszajgcej sie liczby wypadkéw oraz kolizji drogowych, do jakich dochodzi na
polskich drogach (co jest uwarunkowane gléwnie rozwojem motoryzacji)ll, a takze
nasilajgcych sie kradziezy samochodowi2.

7 drugiej jednakze strony polscy klienci sg niejednokrotnie ,,atakowani”
réznymi formami zachet, majacymi doprowadzic¢ do zwiekszenia liczby sprzedanych
przez zaklady ubezpieczen polis ubezpieczenia autocasco. Dzieje sie tak m.in.
poprzez stosowanie przez towarzystwa ubezpieczeniowe rozbudowanego systemu
znizek, proponowanie nabywcom tzw. pakietéw komunikacyjnych (obejmujacych
przede wszystkim ubezpieczenie OC, AC, NNW, Zielong Karte oraz assistance)
za korzystng cene oraz oferowanie nowych form sprzedazy i kanalow dystrybucji
ubezpieczenn komunikacyjnych na polskim rynku, czego najlepszym przykladem
wydajg sie by¢ ubezpieczenia oferowane przez telefon przez firme Link4.

10 Swiadomo§é ubezpieczeniowa to stan psychiczny, w ktérym jednostka rozpoznaje i odczuwa zagrozenie
i chce zminimalizowaé potencjalne skutki jego wystapienia w postaci zawarcia umowy ubezpieczenia
— definicja przytoczona za: M. Plonka, Specyfika marketingu ustug ubezpieczeniowych, w: Rozwdj
rynkéw ubezpieczen w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, pod red. W. Sutkowskiej, Akademia
Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 2003, s. 336.

11 Wedlug danych Komendy Glownej Policji w 2005 roku w Polsce doszlo do ponad 48 tys. wypadkéw
samochodowych, w ktérych byli poszkodowani, oraz zgloszono ponad 401 tys. kolizji drogowych
(wedlug szacunkéw bylo ich ponad 1 milion) — KGP: Bezpieczniej na polskich drogach — raport
2005, www.policja.pl/portal/pol/1/1541

12 Wedlug danych Komendy Gléwnej Policji w 2005 roku odnotowano ponad 45 tys. kradziezy samo-
chodéw — Kradzieze samochodéw — raport 2005, www.policja.pl/portal/pol/1/1515
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3.1. Liczba zaktadéw ubezpieczen grupy 3 dziatu Il

W Polsce towarzystwa ubezpieczeniowe dzialajg w formie sp6tki akcyjnej, badz
jako towarzystwa ubezpieczen wzajemnych; dotyczy to zaréwno dziatu I (zaklady
ubezpieczen na zycie), jak i dziatu II (zaklady ubezpieczen pozostatych osobowych
i majgtkowych)13. Jednak nie wszystkie towarzystwa ubezpieczeniowe w swojej
ofercie majg ubezpieczenia autocasco. Udzial zakladéw posiadajacych zezwolenie
na zawieranie ubezpieczen nalezacych do grupy 3 dzialu II przedstawiono na
rysunku 1.

Rysunek 1. Udziat zaktadow ubezpieczen majacych zezwolenie Ministra Finanséw
na zawieranie umow ubezpieczenia autocasco w ogdlnej liczbie zaktadéw ubez-
pieczen dziatu Il (stan na 31 grudnia 2005 roku)

Liczba zaktadéw
ubezpieczeniowych

=
2
5

O Towarzystwa ubezpieczeniowe dziatu Il
majace zezwolenie na sprzedaz
ubezpieczen z grupy 3

O Towarzystwa ubezpieczeniowe dziatu Il
dziatajgce w Polsce

Zaktady ubezpieczen dziatajgce w Polsce w formie:
1. spotki akcyjnej
2 2. towarzystwa ubezpieczen spotecznych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: KNUiFE (www.knf.gov.pl) — Rocznik Ubezpieczer
i Funduszy Emerytalnych 2005, s. 98-99.

Z rysunku 1 jednoznacznie wynika, ze 75% polskich towarzystw ubezpiecze-
niowych ma zezwolenie na umieszczanie ubezpieczen autocasco w swojej ofercie
(27 na 36 zakladéw!4) — biorgc pod uwage forme prawng dzialania danej firmy

13 Poniewaz ubezpieczenie autocasco nalezy do ubezpieczen dzialu II (ubezpieczenia pozostale oso-
bowe i majagtkowe) w niniejszej publikacji wszelkie obliczenia, odniesienia czy rysunki wykonano
z uwzglednieniem danych dotyczacych dziatu II.

14 W og6lnej liczbie towarzystw ubezpieczeniowych dzialu II nie ujeto firmy TUW Florian, jako firmy
wystepujacej w likwidacji — decyzjg z 30 marca 2005 roku cofnieto zezwolenie temu towarzystwu ubez-
pieczeniowemu na prowadzenie dzialalnosci, a 25 stycznia 2006 roku dokonano wpisu do Krajowego
Rejestru Sgdowego o likwidacji zaktadu ubezpieczen TUW Florian. Przypadki utraty licencji na
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przedstawia sie to nastepujaco: w przypadku towarzystw ubezpieczeniowych dzia-
lajacych w formie spoétki akcyjnej wynosi to ponad 79%, natomiast towarzystwa
ubezpieczen wzajemnych cechuje ponad 57% udzial zaktadéw prowadzacych sprze-
daz ubezpieczen grupy 3 dzialu II w ogélnej ich liczbie. Swiadczy to niezbicie
o duzym nasileniu konkurencji na rynku ubezpieczen autocasco.

Od momentu przystgpienia Polski do struktur Unii Europejskiej, a co za
tym idzie — otwarcia polskiego rynku, zgodnie z postanowieniami dyrektywy
o swobodnym §wiadczeniu ustlug, w naszym kraju zaczely pojawiaé sie zaklady
ubezpieczen (notyfikowane w Polsce) panstw czlonkowskich Unii Europejskiej
i panstw czlonkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA)
— stron umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym (EEA)5. Mimo ze w 2005
roku KNUIFE nie wydata zadnego nowego zezwolenia na prowadzenie dzialal-
noéci ubezpieczeniowej w Polscelé, to mozna bylo zauwazy¢ ponad dwukrotny
wzrost liczby notyfikowanych w Polsce zagranicznych zakladéw ubezpieczen w sto-
sunku do stanu z konca 2004 roku (wiekszo§é z tych firm jest zainteresowana
zwlaszcza rynkiem ubezpieczen majgtkowych — 84% notyfikowanych zakladéow).
Wedlug stanu na 31 grudnia 2005 roku w Polsce dziatalo 357 takich firm, z czego
zezwolenie na ubezpieczenia autocasco pojazdéw mechanicznych (grupa 3 dziat
IT) otrzymalo 169 towarzystw, a jedynie 98 zadeklarowalo che¢ ubezpieczenia tego
ryzyka w Polsce. Rozklad liczby zakladow ubezpieczen z poszczegdlnych panstw,
ktore zglosily cheé ubezpieczania ryzyka autocasco w Polsce, przedstawiono na
rysunku 2.

7 rysunku 2 wynika, ze wérdod panstw europejskich otwierajgcych w Polsce
zaklady ubezpieczen, zawierajagce w swojej ofercie sprzedazowej ubezpieczenie
autocasco, przoduje Wielka Brytania, gdyz do 31 grudnia 2005 roku pojawily
sie w naszym kraju 22 takie towarzystwa ubezpieczeniowe. Podobna sytuacja
wystepuje w przypadku ubezpieczycieli irlandzkich, wéréd ktérych az dwunastu
proponuje polskim konsumentom omawiany typ ubezpieczenia.

prowadzenie dzialalnosci ubezpieczeniowej staly sie niestety nieodlaczng cechg wspélezesnego rynku
ubezpieczeniowego.

15 Szerzej na temat transgranicznego §wiadczenia uslug patrz m.in.: A. Chréscicki, Wspélny rynek
bez istotnych ograniczen, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa”, Nr 5, 2004 oraz R. Mbewe, Unijne otwarcie,
,Gazeta Ubezpieczeniowa”, Nr 6, 2004.

16 Brak wydania zezwolen w 2005 roku na prowadzenie przez zagraniczne towarzystwa ubezpiecze-
niowe dzialalno$ci w Polsce nie oznacza braku zainteresowania przez te firmy polskim rynkiem
ubezpieczeniowym — wedlug danych KNUIFE do konica 2005 roku cheé sprzedazy polis w Polsce
zglosito blisko 290 firm ubezpieczeniowych z panstw UE (cztery razy wiecej niz zakladéw ubez-
pieczeniowych zarejestrowanych w naszym kraju) Rocznik Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych
2005, s. 3.
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Rysunek 2. Notyfikowane w Polsce zaktady ubezpieczen panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej oraz panstw cztonkowskich EFTA, ktdére zgtosity cheé¢ ubez-
pieczania w Polsce ryzyka autocasco (stan na 31 grudnia 2005 roku)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIFE (www.knf.gov.pl)

3.2. Struktura i dynamika sktadki przypisanej brutto

Popyt na ustugi ubezpieczeniowe, w tym takze autocasco, uwarunkowany jest wie-
loma czynnikami o charakterze ekonomicznym (np. ogélna sytuacja ekonomiczna
kraju wplywajgca na sile nabywczg ludnosci, kondycja ekonomiczna podmiotéw
gospodarczych) oraz spotecznym (np. poziom §wiadomosci ubezpieczeniowej spote-
czenstwa)l?. Popyt na te uslugi mozna zobrazowa¢ za pomocg wartosci i dynamiki
sktadki przypisanej bruttol8, ktora jest podstawowym zrédltem przychodéw zaktadu
ubezpieczen (poza przychodami z dziatalnoSci lokacyjnej oraz pozostalymi przy-
chodami operacyjnymi). Jest ona jednym z podstawowych miernikéw stuzacych do
oceny i analizy stanu i rozwoju nie tylko catego rynku ustug ubezpieczeniowych,
ale przede wszystkim kondycji kazdego towarzystwa ubezpieczeniowego.
Strukture sktadki przypisanej brutto dla wszystkich towarzystw ubezpiecze-
niowych dzialajacych w Polsce w dziale II ubezpieczen przedstawiono na rysunku 3.
Widzimy przewazajacy udzial segmentu ubezpieczenn komunikacyjnych w skladce

17 J. Lancucki, Rynek ubezpieczeniowy w Polsce, ,,Prawo Asekuracyjne”, Nr 4, 2003.

18 Skladka przypisana brutto ujmowana jest w technicznym rachunku ubezpieczen. Tworzg jg kwoty
nalezne zakladowi ubezpieczen, w trakcie okresu sprawozdawczego, z tytutu zawartych przez niego
umoéw, bez wzgledu na to, czy odnoszg sie one do caloSci, czy tez do czeSci nastepnego okresu
sprawozdawczego. Stanowi ona cene ochrony ubezpieczeniowe;.
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przypisanej ogétem — udzial ubezpieczen zwigzanych z posiadaniem samochodéw
w 2005 roku zamknal sie na poziomie prawie 2/3 skladki (analogiczna sytuacja
wystepowala rowniez w latach poprzednich). Struktura sktadki przypisanej brutto
w dziale II rézni sie istotnie od stanu w ,starych” krajach Unii Europejskiej,
gdzie analogiczny udzial ubezpieczenn komunikacyjnych wynosi jedynie okoto 1/3
rynku (poza Wlochami, gdzie jest to okolo 50%), co wynika przede wszystkim
z wyzszej Swiadomosci spolecznej, co do korzystania z innych rodzajéow ubezpie-
czen, z wiekszej zamozno§ci spoleczenstw Unii Europejskiej, a takze ze stabilnosci
rynku motoryzacyjnego.

Rysunek 3. Struktura sktadki przypisanej brutto w dziale Il w 2005 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIFE - Rocznik Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych 2005, s. 66-67.

Sktadka przypisana brutto w 3 grupie ubezpieczen (ubezpieczenie casco
pojazdéw lgdowych) wyniosta w 2005 roku 4 363 722 tys. zl, podczas gdy w 2004
roku — 4 424 242 tys. z1, co daje dynamike w wysokosci 98,59%. Og6lng tendencje
wzrostowg skladki przypisanej brutto calego dzialu II ubezpieczen (pozostalte ubez-
pieczenia osobowe i ubezpieczenia majgtkowe), jak i jej 3 grupy, jakim jest ryzyko
autocasco, w latach 1994-2005 oraz dynamike skladki przedstawiono na rysunku 4.

Polski rynek ubezpieczeniowy charakteryzuje sie wzrostem wartoSci zebra-
nej skladki (najwieksza dynamika rozwoju przypadla na lata 1995-1999 — wzrost
warto$ci sktadki od kilku do kilkudziesieciu procent, nawet przy uwzglednieniu
wysokiego poziomu inflacji). Generalnie rzecz ujmujac, mozna wyodrebnié trzy fazy
rozwoju polskiego rynku ubezpieczeniowego w okresie po transformacji ustrojowe;.

Faza pierwsza to lata 1994-1997 - jej gléwnym wyznacznikiem jest obserwo-
walne rosngce tempo wzrostu sktadki brutto. Przyktadowo w 1995 roku dynamika
sktadki w ubezpieczeniu autocasco wynosilta ponad 159% (dziat II — ponad 130%),
w 1996 roku — ponad 156% (dzial II - 145%), a w 1997 roku — 141% (dziat II
— 152%). Wynika to przede wszystkim ze zwiekszenia liczby zawieranych polis
autocasco (dynamiczny wzrost sprzedazy nowych samochodéw), pojawiania sie
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nowych firm ubezpieczeniowych, kierujacych swoja oferte takze do posiadaczy
pojazdéw, z podwyzek stawek na ten typ ryzyka oraz wysokiej inflacji.

Rysunek 4. Wartos¢ sktadki przypisanej brutto oraz jej dynamika w dziale Il
i w grupie 3 dziatu Il w latach 1994-2005
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIiFE (www.knuife.gov.pl), Rocznik Ubezpieczenu
i Funduszy Emerytalnych 2005, s. 66-67.

Faza druga to lata 1998-2000. Charakteryzuja sie one mniejszym przyrostem
skladki przy obnizonym poziomie inflacji, co oznacza, ze rynek ubezpieczeniowy
stal sie bardziej dojrzaly — dynamika przyrostu sktadki zaré6wno w ubezpieczeniu
autocasco, jak i w calym dziale II, waha sie w granicach 108-123%. Okres ten to
sukcesywne zmniejszanie sie tempa wzrostu skladki przypisanej brutto zaréwno
w calym dziale II, jak i w analizowanym segmencie ubezpieczen autocasco.

Faza trzecia, obejmujaca lata od 2001 roku, to spadek tempa wzrostu sktadki.
Krytyczny wydaje sie tu by¢ 2002 rok, kiedy to dynamika sktadki wyniosla dla
ubezpieczenia autocasco niewiele ponad 94% (przypis skladki w grupie ubezpie-
czen autocasco o warto§ci 3,79 mld zt byl w 2002 roku najnizszy od 1999 roku),
a dla dziatu II - 101%. Zaczal sie spadek realnej warto$ci sktadki, spowodowany
m.in. ubozeniem spoleczenstwa i obnizeniem sie realnych dochodéw, wzrostem
bezrobocia oraz zahamowaniem rozwoju rynku motoryzacyjnegol®, co obrazuje
rysunek 5.

19 Szerzej na ten temat patrz m.in.: J. Monkiewicz, Dylematy dalszego rozwoju polskiego rynku ubez-
pieczen, ,Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe”, Nr 1-2/2003, s. 7.
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Rysunek 5. Realna sktadka przypisana brutto w dziale Il oraz w grupie 3 dziatu Il
w latach 1994-2005*
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* Za podstawe obliczen przyjeto wartosci skladki przypisanej brutto dla 1994 roku. Wskaznik wzrostu
cen towaréw i uslug dla poszczegélnych lat poddanych analizie przedstawia sie nastepujaco: 1995
- 1,278, 1996 — 1,199, 1997 — 1,149, 1998 - 1,118, 1999 - 1,073, 2000 — 1,101, 2001 — 1,055, 2002
- 1,019, 2003 - 1,008, 2004 — 1,035, 2005 — 1,021.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIFE oraz GUS.

3.3. Koncentracja rynku ubezpieczen autocasco

Polski rynek ubezpieczeniowy, mimo cigglego wzrostu liczby towarzystw ubezpie-
czeniowych, charakteryzuje do§¢é wysoka koncentracja, co jest szczegélnie widocznie
w grupie ubezpieczen komunikacyjnych. Koncentracja rynku jest jednym z naj-
wazniejszych wyznacznikéw struktury rynku ubezpieczen, §wiadczacym o zacho-
dzacych na nim procesach, zwlaszcza w zakresie konkurencji20. Stopien koncen-
tracji segmentu ubezpieczenn autocasco w Polsce, mierzony udzialem w skladce
przypisanej brutto, prezentuje rysunek 6.

Analizujgc rysunek 6, tatwo zauwazy¢, ze pomimo wejscia na rynek wielu
nowych zaktadéw ubezpieczeniowych i zwigzanej z tym stopniowej demonopolizacji
polskiego rynku ubezpieczen, rynek ten charakteryzuje utrzymujaca sie wysoka
koncentracja podazy produktéw ubezpieczen komunikacyjnych. W badanym 2005
roku trzy najwieksze zaklady ubezpieczen uzyskaly ponad 79% skladki przypisanej
brutto w grupie 3 — ubezpieczenia autocasco (PZU S.A. - 61,14%, TUiR WARTA
S.A. —11,08% oraz STU Ergo Hestia S.A. - 7,06%), a pie¢ najwiekszych operatorow
rynkowych — ponad 88% (poza trzema towarzystwami wymienionymi wczeSniej,
takze: TU Allianz Polska S.A. — 6,96% oraz TU Compensa S.A. — 2,23%). Swiadczy
to o tym, ze pomimo pelnego otwarcia polskiego rynku ubezpieczeniowego w seg-

20 Rynek ustug ubezpieczeniowych, Uniwersytet Szczecifiski, Szczecin 2004, s. 158.
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mencie ubezpieczen autocasco (jak i na calym rynku ubezpieczen) proces dekon-
centracji postepuje powoli, a dominujgce pozycje wcigz zajmujg PZU S.A. oraz
WARTA S.A. - dwaj najwieksi niekwestionowani polscy ubezpieczyciele i liderzy,
jesli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne (co wynika przede wszystkim z przy-
wigzania kieroweéw do ,,swoich” zakladéw ubezpieczen). Biorgc pod uwage dotych-
czasowe tendencje oraz zjawisko upadania niektérych zakladéw ubezpieczen, nie
wydaje sie, aby powyzsza sytuacja miala sie wyraznie zmieni¢ w najblizszym czasie.

Rysunek 6. Stopien koncentracji segmentu ubezpieczen autocasco mierzony
udziatem w sktadce przypisanej brutto (stan na 31 grudnia 2005 roku)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIiFE (www.knf.gov.pl)

3.4. Pozostate wskazniki dla ubezpieczen autocasco w Polsce

Udzial ubezpieczen autocasco w warto$ci ogolem sktadki ubezpieczeniowej brutto
dzialu II wyniést odpowiednio: w 2004 roku — 30,39% i w 2005 roku - 28,46%
(zob. tabela 1).

W tabeli 1 widoczny jest wzglednie staly udzial ubezpieczen autocasco w war-
toSci ogotem sktadki ubezpieczeniowej brutto dla dziatu II. W latach 1995-1998
byt on najwiekszy i wynosil 33-35%, natomiast od 2000 roku mozna bylo zaob-
serwowaC utrzymywanie sie udzialu ubezpieczen autocasco w ubezpieczeniach
calego dziatu II na poziomie 29-30%. Jednoczesnie, analizujac udziat ubezpieczenia
autocasco w rynku oraz jego zmiany, nalezy wskazaé rowniez na systematyczny
jego spadek w ciggu lat 1996-2002 (§rednio o 1,16 pkt. procentowego rocznie).
Nieznaczny spadek udziatu sktadki brutto z ubezpieczen autocasco w calkowitej
sktadce dziatu II od 2002 roku wynika przede wszystkim z rezygnacji klientow
z ubezpieczen autocasco oraz ze wzrostu popularno$ci innych produktéw ubezpie-
czeniowych, a takze z faktu, ze niektore zaklady ubezpieczen zaczely ograniczac (co
zanotowano m.in. w przypadku AIG, FILARA, GERLINGA czy INTER-Polska) lub
nawet catkowicie rezygnowa¢ z dzialalnosci w sferze ubezpieczen komunikacyjnych
(czego przykladem mogg byé WINTERTHUR czy ZURICH). Warto tu wspomnieé
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rowniez towarzystwa ubezpieczeniowe, ktore stale powiekszaja udzial ubezpieczen
komunikacyjnych - sg to m.in. COMPENSA, Ergo Hestia, PTU czy UNIQA.

Tabela 1. Udziat ubezpieczen autocasco w wartosci ogétem sktadki ubezpie-
czeniowej brutto dziatu Il w latach 1994-2005

Sktadka przypisana | Sktadka przypisana | Udziat autocasco w wartosci
Lata brutto autocasco brutto w dziale Il ogotem sktadki przypisanej
(w zt) (w zt) brutto dziatu Il (w %)
1994 775 201 2 862 349 27,08
1995 1235015 3 731 385 33,10
1996 2 927 444 5419 759 35,56
1997 2725 791 8 250 726 33,04
1998 3277471 10 210 452 32,10
1999 3 622 432 11 547 547 31,37
2000 3 818 130 12 502 600 30,54
2001 4014 830 13 122 670 30,59
2002 3 791 802 13 254 052 28,60
2003 4 041 599 13 589 187 29,74
2004 4 426 242 14 567 098 30,39
2005 4 363 722 15 332 387 28,46

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIFE (www.knfgov.pl) — Rocznik Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych 2005, s. 66-67.

Liczba czynnych polis w ubezpieczeniach komunikacyjnych (grupa 3 — ubez-

pieczenie autocasco oraz grupa 10 — ubezpieczenie OC i Zielona Karta) od pieciu

lat waha sie na poziomie okolo 20 mln sztuk, z czego 1/5 stanowig polisy ubez-
pieczenia autocasco (por. tabela 2).

Tabela 2. Liczba polis w ubezpieczeniach komunikacyjnych w latach 1998-2005
(w tys. sztuk)

Wyszoze- | 19qg 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
golnienie
Gr3-AC | 30145 | 38072 | 36359 | 37098 | 39416 | 3836,6 | 38545 | 39342
frzllg =00 150443 | 152092 | 161684 | 163340 | 16910,8 | 159932 | 147519 | 14295.9
Razem 180588 | 19016,4 | 19804,3 | 20 043,8 | 20 8524 | 19829,8 | 18 6064 | 18 230,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIFE (www.knf.gov.pl)

Z tabeli 2 wynika, ze w 2003 roku nastgpil iloSciowy spadek czynnych polis

komunikacyjnych. Dane opublikowane przez KNUIFE, dotyczace lat 2004 i 2005,
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wskazuja, ze trend obrazujacy liczbe czynnych polis komunikacyjnych ma nadal
charakter malejacy.

Biorgc pod uwage fakt, ze w Polsce jest okolo 16 mln sztuk pojazdow
mechanicznych, poprzez bezpo§rednie poréwnanie liczby zawartych polis do liczby
pojazdéw mechanicznych mozna wywnioskowaé, iz polise ubezpieczenia autocasco
ma co czwarty pojazd mechaniczny.

Warto réwniez przyjrzec¢ sie redniej wartosci skiadki na polise, co obliczono
poprzez podzielenie skladki przypisanej brutto przez liczbe polis (zob. tabela 3).

Tabela 3. Srednia wysoko$é sktadki ubezpieczenia autocasco w latach 1998-2005
(w 2zf)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1087,30 | 951,50 1 050,10 | 1082,20 | 962,00 1053,42 | 1148,33 | 1109,18

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z KNUIiFE (www.knf.gov.pl)

Z tabeli 3 wynika, ze w latach 1998-2005 w ubezpieczeniach autocasco nie
nastapily zadne gwaltowne zmiany Sredniej wartosci skladki przypisanej brutto na
pojedyncza polise — waha sie ona w analizowanym okresie na poziomie 1000 zi.
Wynikaé moze to m.in. z silnej konkurencji na rynku oraz z faktu, ze zaklady
ubezpieczeniowe, obawiajgc sie ryzyka znacznego odptywu klientéw, nie podnoszg
stawek za ubezpieczenia autocasco w sposob gwaltowny. Istotne podkreslenia dla
celéw niniejszej analizy wydaje sie rowniez to, ze wiekszo$¢ zakladow ubezpieczen
w Polsce sprzedaje ubezpieczenia autocasco po zblizonej cenie.

Na rysunku 7 przedstawiono warto§é skladki brutto ubezpieczenia autocasco
w przeliczeniu na jednego mieszkanca Polski.

Rysunek 7. Wartos¢ sktadki brutto ubezpieczenia autocasco na 1 mieszkanca
w Polsce w latach 1994-2005 (w zf)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z KNUIFE oraz GUS — Matly Rocznik Statystyczny
2006, s. 112 oraz Maly Rocznik Statystyczny 2005, s. 109.
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Dosc wysoka wartoéé zebranych ogétem sktadek ubezpieczeniowych na pol-
skim rynku ubezpieczen autocasco nie przeklada sie jednak na warto§¢ sktadki
w przeliczeniu na 1 mieszkanca, co obnaza rysunek 7. Wynika z niego, ze lata
1994-1998 charakteryzuja sie systematycznym wzrostem wartosci sktadki brutto
ubezpieczenia autocasco na 1 mieszkanca, natomiast od 1999 roku warto$é¢ sktadki
stabilizuje sie i waha w granicach 100 zl na Polaka.

4. Podsumowanie

Polski rynek ubezpieczen dzialu II, czyli ubezpieczen pozostalych osobowych
i majatkowych, opiera sie glownie na ubezpieczeniach komunikacyjnych, ktére
stanowig okolo 2/3 calej skladki przypisanej brutto tego segmentu ubezpieczen.
Jednakze z prezentowanej analizy wynika, ze rynek ubezpieczenn komunikacyj-
nych, w tym takze i ubezpieczen autocasco, w Polsce okres dynamicznego roz-
woju ma juz za sobg. Lata 1999-2000 to okres stabilizacji, czego efektem jest
pewna dojrzalo§¢ analizowanego segmentu rynku ubezpieczeniowego. Od 2001
roku rynek ubezpieczen autocasco rozwijal sie w Polsce mniej dynamicznie niz
w latach wezes$niejszych, a w 2002 roku nastgpit spadek tempa wzrostu skladki
przypisanej brutto oraz spadek realnej wartosci sktadki. Mozna zatem stwierdzic,
ze polski rynek ubezpieczen komunikacyjnych wszedl w faze stagnacji.

Rynek ubezpieczenia autocasco w Polsce charakteryzuje do$é wysoka kon-
centracja, o czym §wiadczy prezentowana w niniejszej analizie struktura konku-
rencji w tej sferze ubezpieczen majgtkowych. Wynika z niej niezbicie, ze jest on
w znacznym stopniu opanowany przez dwie firmy.

Jednakze, mimo zahamowania rozwoju tego segmentu ubezpieczen, a takze
innych jego cech negatywnie wplywajacych na dalszy rozwdj, rynek ubezpieczen
autocasco wcigz odgrywa dosé istotng role w ksztattowaniu obrazu polskich ubez-
pieczen gospodarczych.
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Wycena metodg Mark-To-Market obligacji
Europejskiego Banku Inwestycyjnego notowanej
na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie

1. Wprowadzenie

Na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie juz ponad trzy lata notowana
jest obligacja strukturyzowana wyemitowana przez Europejski Bank Inwestycyjny
o dacie wykupu 15 wrzesnia 2008 roku i o kodzie ISIN PL.000400032. Celem tego
opracowania jest przedstawienie, jak wycena gieldowa, ktéra uzywana jest do
wyceny portfeli instytucji finansowych, odchyla sie od wartosci godziwej, a jezeli
sie odchyla, czy sg to warto§ci materialne czy nieistotne z punktu widzenia wias-
cicieli jednostek funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych.

2. Emitent

Emitent (EIB) jest samodzielng instytucja publiczng utworzona na mocy Traktatu
Rzymskiego z 25 marca 1957 roku, ustanawiajacego Europejskg Wspdlnote
Gospodarczg wraz z pézniejszymi zmianami i uzupelnieniami, w tym w szczegélno-
§ci dokonanymi Traktatem z Maastricht z 7 lutego 1992 roku, powolujacym Unie
Europejska, oraz Traktatem Amsterdamskim z 2 pazdziernika 1997 roku. Emitent
jest jednostka niezalezng od instytucji UE i posiada swoje wlasne organy, zrédla
przychodéw oraz prowadzi samodzielng dzialalnos¢ finansowa, ponoszac wylacznag
odpowiedzialnos$¢ za powstale w zwigzku z jego dzialalnoScig zadluzenie.

Emisja analizowanego steepenera zostala przeprowadzana jako fragment
emisji programu, ktéry opiewal na 3 mld zlotych z 18 pazdziernika 2001 roku.
Wedlug tego programu EIB mdégl emitowaé na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
obligacje na okaziciela. Obligacje wedlug Memorandum Informacyjnego mogly
by¢ oprocentowane lub nie oprocentowane, mogly by¢ wyemitowane opierajgc
sie na stalej stopie procentowej, zmiennej stopie procentowej lub na kombina-
¢ji stalej i zmiennej stopy procentowej, stopie indeksowanej lub wedlug zerowej
stopy oprocentowania, zgodnie z tym, co okre§lono w odno$nych Szczegélowych
Warunkach Transzy.
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W dniu emisji Memorandum Inwestycyjnego w strukture Emitenta (EIB)
wchodzito pietnascie Panstw Czlonkowskich UE. Jednak zblizajacy sie dzien akce-
sji Polski, a co za tym idzie jej wstapienie w strukture emitenta (obecnie Polska
ma okolo 2% udzialu w EIB sktadajgcego sie z 27 panstw) pozwolilo na wydanie
przez polskie organa nadzoru nad rynkiem funduszy emerytalnych interpretacji,
ze nabycie przez fundusz emerytalny papieréw diluznych, emitowanych przez
EIB na podstawie umowy ramowej podpisanej 1 grudnia 1997 roku pomiedzy
EIB a Rzeczpospolitg Polska, bedg traktowane identycznie jak nabycie papierow
wartoSciowych Skarbu Panstwa RP.

3. Sytuacja na rynku w dniu emisji

W maju i czerwcu 2003 roku, kiedy to rentownoSci papierow dluznych kontynu-
owaly trend spadkowy, zarzadzajacy na rynku finansowym zaczeli poszukiwaé
okazji inwestycyjnych, celem osiagniecia wyzszych zyskow. Jedng z takich moz-
liwo§ci inwestycyjnych, ktora dzieki interpretacji Komisji Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych otworzyla sie dla wiekszego grona inwestoréw, byta
emisja steepenera EIB.

Jednak, jezeli od strony emitenta emisja byla na bardzo wysokim poziomie
bezpieczenstwa (rating emitenta AAA), to sama konstrukcja obligacji byla juz
duzo bardziej skomplikowana i ryzykowna.

Pomyst na zarobienie na rynku, ktéry byl postrzegany w kategorii szybkoSci
spadku stop procentowych, opieral sie na wygladzie krzywej rentownosci w kraju
o ustabilizowanej polityce gospodarczej. W zwigzku z tym, ze stopy procentowe
w Polsce spadaly nieprzerwanie od 2001 roku z 14% do 4,75% w maju i czerwcu
2003 roku, przewidywano, ze trend bedzie kontynuowany, a jedyne co moze sie
wydarzy¢, to podniesienie sie krzywej rentownosci na dlugim koncu do ksztattu
normalnego, czyli takiego, jaki jest dla walut krajow EURO lub USD. Aby zarobié
na takim ruchu, EIB wraz z Bankiem Handlowym, ktéry byl dealerem emisji,
przedstawil inwestorom propozycje zakupu 5-letniego steepenera.

Konstrukcja kuponu zakltadala, ze w pierwszym roku, a dokladnie od
23 sierpnia 2003 roku do 15 wrzeénia 2004 roku, obligacja ptaci 6%, czyli znacznie
powyzej biezgcych stop procentowych. Jednak w nastepnych latach konstrukcja
kuponu bylta juz bardziej skomplikowana i obligacja placitaby 4% plus dwukrotny
spread pomiedzy 10-letnim i 2-letnim CMS (Constant Maturity Swap). CMS to
kwotowany na rynku swap, czyli transakcja wymiany odsetkowej, ze stalym ter-
minem do wykupu. Czyli, jezeli sprawdzamy codziennie kwotowanie CMS 10-let-
niego, to sprawdzamy, ile kazdego dnia wynosi 10-letni swap.
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Obligacja zostala tak skonstruowana, aby inwestora zachecalo oprocento-
wanie w pierwszym okresie i, aby bylo mozliwe zarabianie w kolejnych okresach.
Dane historyczne wskazywaly, ze w krajach rozwinietych spread 10Y_CMS minus
2Y CMS jest dodatni, a w Polsce systematycznie ro$nie z poziomu okolo -4% do
liczby pozytywnej w polowie 2003 roku. Dodatkowa zachetg dla inwestoréw byto
wprowadzenie obligacji do publicznego obrotu i notowanie na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

6 sierpnia 2003 roku Bank Handlowy uplasowal 180 mln PLN emisji 5-let-
niego steepenera. Wiekszg czesé emisji objely instytucje finansowe, w tym fundusze
emerytalne. Obligacje zostaly wprowadzone do obrotu gieldowego.

4. Model wyceny

Do wyceny obligacji EIB0908 zostanie wykorzystany model uzywany do wyceny
aktywow w Union Inwestment Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych. Wycena
instrumentéw finansowych opiera sie na stopach forwardowych, wyznaczonych
z cen rynkowych instrumentéw finansowych. Do tego celu zostal przebadany
i wprowadzony model Svenssona, na podstawie ktérego mozna otrzymaé zestaw
stop procentowych potrzebnych do zdyskontowania platnosci z instrumentéw
finansowych stato- i zmiennokuponowych.

W celu wyznaczenia teoretycznej krzywej zerokuponowej oraz forwardowe;j
nalezy posluzy¢ sie okre§lonym modelem, umozliwiajacym jej wyprowadzenie z cen
obligacji rzgdowych i bonéw skarbowych dla zerokuponowej krzywej rzadowej lub
ze stop procentowych rynku miedzybankowego oraz stawek SWAP dla zerokupono-
wej krzywej rentownoéci rynku miedzybankowego. Model musi umozliwiaé podanie
stop spotowych i forwardowych dla dowolnego okresu. Najczesciej stosowanymi
modelami sg modele: Super-Bell, Nelsona-Siegela oraz Svenssonal.

Ze wzgledu na zlozong strukture terminowg stop procentowych polskiego
rynku papieréw skarbowych i stop procentowych miedzybankowych, modelem
najlepiej odzwierciedlajacym strukture stép procentowych jest model Svenssona.
Glowna jego zaletg jest bardzo duza elastycznoéé i mozliwo§é dopasowywania sie,
poprzez odpowiednie zestawy parametréw, do bardzo réznych ksztaltéow krzywych
rentownoSci. Sprawia to, ze wartosci teoretyczne papierow wartosciowych i ich
ceny rynkowe r6znig sie nieznacznie. Ponadto uzyskiwana krzywa zerokuponowa
jest ciggla i gladka, co §wiadczy o dobrej interpolacji nieobserwowanych punktow

1 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, wyd. drugie, WIG-Press, Warszawa 1998,
Dopasowanie krzywej struktury czasowej, s. 457.
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na krzywej. Dzigki cigglo$ci krzywej mozna wyznaczy¢ stopy procentowe zarowno
spotowe, jak i forwardowe dla dowolnych okresow.

Model Svenssona z uwagi na posiadanie wszystkich zalet modelu Nelsona-
Siegela i dzieki znacznie wiekszej elastycznosci jest uzywany przez wiele bankow
centralnych stosujacych Bezpoéredni Cel Inflacyjny, w tym przez Europejski Bank
Centralny oraz Narodowy Bank PolskiZ.

Przyjety przez Union Investment TFI model zostal opracowany na podstawie
materialéw Centralnego Banku Kanady3. W modelu tym zerokuponowa krzywa
rentownoSci cigglych ma nastepujacy wzor:

i) =B+ (B +8)- (1 — exp(— l‘/Tl))/(Z/Tl) — B, exp(—tlT) + By
(1= exp(— t/5,)) (1) — exp(—1/,)), W

gdzie:
Bos B1, B2, B3, T1, To jest wektorem parametrow,
t oznacza czas.

Parametry we wzorze (1) mogg by¢ interpretowane nastepujgco:
Bo — warto§¢ asymptotyczna stopy procentowe;j,
pB1 — spread pomiedzy stopg dlugoterminowg (asymptotyczna) a krétkoterminowsg
(O/N),
B — parametr determinujacy kierunek i site pierwszego przegiecia krzywej,
PBs — parametr determinujacy kierunek i site drugiego przegiecia krzywej,
7, — miejsce pierwszego przegiecia krzywej,
79 — miejsce drugiego przegiecia krzywej.

Majac wyznaczong krzywa na podstawie wzoru (1), mozna policzy¢ impli-
kowane stopy forwardowe ciaggle dla dowolnego okresu#:

i(t,)+t, —i(t)) "t
F(fptz):l( 2) tzz_;l( ) L @)

gdzie:
i (¢, 1 (¢5) — stopy spotowe.

2 Zalety modelu Svenssona potwierdzajg badania przeprowadzone przez I. Stepniaka i J. Zielinskiego,
opublikowane pod tytutem , Estymacja i Interpretacja Zerokuponowej Krzywej Dochodowosci” w wy-
dawnictwie Departamentu Analiz i Badah Narodowego Banku Polskiego ,,Materialy i Studia”, Nr 108,
Warszawa sierpien 2000.

3 D. Bolder, D. Streliski, Yield Curve Modelling at the Bank of Canada, ,,Technical Report”, No. 84.

4 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje..., op. cit., s. 125.



Wycena metoda Mark-To-Market obligacji Europejskiego Banku Inwestycyjnego... 165

Aby wyznaczy¢ szukane krzywe, nalezy zatem znalez¢é wektor parametréw, na
podstawie ktorego mozna wyliczyé potrzebng w strukturze terminowej implikowang
stope forwardowa zgodnie ze wzorem (2). Mozna to uczyni¢ poprzez estymacje modelu
ekonometrycznego, w ktérym zmienng objasniang sg ceny rynkowe papieréow warto§-
ciowych, a zmiennymi obja$niajacymi — szukany wektor parametréow. Danymi wejscio-
wymi sg procentowe stawki rynkowe, a przede wszystkim obligacje benchmarkowe.

Aby wyestymowaé model, nalezy policzy¢ teoretyczne ceny papieréw war-
toSciowych jako funkcje wektora parametrow. W tym celu nalezy zdyskontowaé
wszystkie przeplywy generowane przez kazdy papier warto$ciowy za pomocg wzoru
Svenssona. Biorgc wszystkie przeplywy pieniezne, teoretyczna cena j-tego papieru
wartoSciowego bedzie wyrazala sie nastepujgco:

p. = ‘ch.j <o ilty) 3)

gdzie:
c;; — kolejne przeptywy pieniezne,
t; — czas do przeptywu pienieznego wyrazony w latach.

Wektor cen teoretycznych dla wszystkich uwzglednianych papieréw war-
toSciowych bedzie mial postaé:

pP= . , 4)

gdzie:

P — wektor kolumnowy cen papieréw wartosciowych,

C; — wektor kolumnowy strumieni pienigznych dawanych przez jeden instrument
finansowy,

d; — wektory kolumnowe wspétczynnikéw dyskonta dla strumieni pienieznych
generowanych przez ten papier wartoSciowy.

i-ty element tego wektora ma postaé:

o; = e~ ity) 1y, (5)
gdzie:
t; — czas do i-tego przeptywu pienieznego,
i (t;) — zerokuponowa stopa ciggla spotowa dla tego okresu.
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Model ekonometryczny bedzie mial postac:

P=P-+e, (6)

gdzie:
P — wektor cen rzeczywistych papieré6w wartoSciowych,
¢ — wektor bledéow losowych.

Celem estymacji modelu jest osiggniecie jak najlepszego dopasowania war-
toSci teoretycznych do rzeczywistych. Jako kryterium jako§ci dopasowania mozna
przyjaé éredni kwadrat odchylenia cen teoretycznych od rzeczywistych. Jednakze
takie kryterium bedzie prowadzilo do minimalizacji odchylen cen, a nie rentow-
noSci. Zatem lepszym kryterium bedzie wazona suma kwadratow, gdzie wagami
beda odwrotnosci czasu trwania MacCauley poszczegblnych papierow:

Waga i-tego papieru:

-1
w; = 2 (7)
-1

Stosowanym modelem estymacji bedzie nieliniowa, wazona metoda naj-
mniejszych kwadratow.

Ze wzgledu na nieliniowo§é problemu nalezy zastosowa¢ metode umozli-
wiajgcg znalezienie minimum globalnego dla zalozonego kryterium. W procesie
estymacji wykorzystany zostal algorytm Full estimation zaproponowany przez
Bank of Canada?.

Aby znalez¢ optimum globalne, najpierw wybierane sa zestawy punktow
startowych, a nastepnie wokot tych punktow poszukiwane sg ekstrema lokalne.
Zgodnie z zaleceniami wyzej wymienionego opracowania przyjmujemy nastepujgce
wartoSci startowe parametrow:

Bo — YTM dla papieru o najdluzszym terminie wykupu,

p1— spread pomiedzy rentownoSciami papieréw o najdtuzszym i najkrétszym
terminie wykupu.

Pozostale parametry bedg rozmieszczone w punktach kratowych cztero-
wymiarowej przestrzeni parametrow: 35 X 3 X 7; X 175. Wybieramy nastepujacy
podzbiér przestrzeni parametrow:

(-2, -1,0, 1,2) x (-2, 1,0, 1,2) x (1,2) x (1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8).

5 D. Bolder, D. Streliski, Yield Curve Modelling..., op. cit.
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Ze wzgledu na charakter spotykanych krzywych rentownosci dobor ten jest
wystarczajacy. Po ustaleniu parametréw poczgtkowych poszukiwane jest optimum
lokalne metodg Generalized Reduced Gradient (GRG2), opracowang przez Leona
Lasdona z University of Texas w Austin oraz Allana Warena z Cleveland State
University. Metoda ta jest zaimplementowana w dodatku Solver Excela®.

Przyjmowane sg nastepujgce ustawienia: max 100 interakcji, dokladno§é
0.00001, zbieznos¢ 0.0001, estymaty: styczna, pochodne: w przéd oraz szukanie
Newtona.

Ponadto ze wzgledu na charakter estymowanych krzywych przyjmowane
sg nastepujace warunki ograniczajgce:

0< B, <25,

—20 < B < 20,
—25 < B, < 25,
—25 < B, < 25,
025 < 7, < 15,
0,25 < 1, < 15,
0<B+8.

Warunki te nie ograniczajg w zaden sposéb estymacji spotykanych krzy-
wych rentownos$ci (np. rentowno$é papieréw o najdluzszym mozliwym terminie
wykupu zawarta w < 0,250% >), a przyspieszaja dzialanie algorytmu i zapobiegaja
wpadaniu algorytmu w zle ekstrema lokalne.

Po wprowadzeniu powyzszych ograniczen przeprowadzana jest estymacja
dla wszystkich wybranych punktéw przestrzeni parametrow.

Kolejnym etapem jest wybo6r najlepszego dopasowania modelu, poniewaz ze
wzgledu na rézne parametry startowe otrzymujemy roézne rozwigzania. Jednak
wiele z nich bardzo dobrze oddaje rzeczywisty przebieg krzywej rentownoSci.
Odchylenia cen teoretycznych od rzeczywistych bardzo rzadko przekraczaja 0,1%.

Problemem jednak pozostaje wybor najlepszego dopasowania. Pod uwage
brane sag trzy najwazniejsze kryteria:

1) wazona suma kwadratow, ktora jest minimalizowana;

2) suma kwadratéw odchylen cen teoretycznych od rzeczywistych;

3) kryterium moéwiace, czy ceny teoretyczne papieréw mieszcza sie w prze-

dziale BID-ASK (model estymowany jest na warto$ciach érednich; spel-
nienie tego kryterium oznacza, ze odchylenie ceny §redniej rzeczywistej

6 W zagadnieniach liniowych i calkowitych wykorzystano metode simpleks z ograniczeniami na zmienne
oraz metode branch-and-bound, ktéra zaimplementowali John Watson i Dan Fylstra z firmy Frontline
Systems, Inc.
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od teoretycznej moglo zosta¢ spowodowane chwilowa niewielka ptynnoScig

na danym papierze).

Wycena instrumentéw finansowych opiera sie na szczegélowej specyfikacji

instrumentu. Do struktury czasowej przypisywana jest struktura kuponéw, ktore

sg elementami danymi (instrumenty o oprocentowaniu stalym) lub sg wyliczane

z wyestymowanej, odpowiedniej dla danego rynku krzywej rentownos$ci (instru-

menty o zmiennym kuponie). Wszystkie przeplywy dyskontowane sg do dnia

wyceny stopami procentowymi, wyliczonymi z wyestymowanej skarbowej krzywej

rentownosci dla czasu ¢,, gdzie ¢, to czas do kuponu n wedlug wzoru (2).

Tabela 1. Struktura analizowanego instrumentu

Emitent: Europejski Bank Inwestycyjny
Rating: Aaa/AAA

Dealer: Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Dokumentacia: EIB PLN 3 000 000 000 emisja dlugu

krajowego

Warto$é nominalna:

PLN 180 000 000

Data transakcji:

6 sierpnia 2003 roku

Data waluty:

29 sierpnia 2003 roku

Data wykupu:

15 wrzeénia 2008 roku

2004 roku

Kupon:
29 sierpnia — 15 wrze$nia 2003 roku 6,00%
15 wrzesnia 2003 roku — 15 wrze$nia 6.00%

15 wrze$nia 2004 roku — 15 wrze$nia
2008 roku

4,00% + 2*(PLN 10Y CMS - PLN 2Y
CMS)

przy zalozeniu,

ze minimalny kupon moze wynie$¢ 0,00%

Data ustalenia kuponu:

2 dni robocze przed startem kazdego
z kuponéw

Konwencja liczenia odsetek:

rocznie, Act/365

Cena emisyjna: 100,0000%

Cena wykupu: Par w dacie wykupu
Wartoéé nominalna jednej obligacji: PLN 10 000
Depozytariusz: KDPW

Banki referencyjne przy obliczaniu
kuponu:

JPMorgan, Morgan Stanley, Deutsche,
Credit Suisee, UBS

Agent Kalkulacyjny:

Citigroup Global Markets Limited

Notowanie:

Gielda Papierow Warto§ciowych
w Warszawie
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5. Analiza wynikéw

Wycena zostala dokonana dla okresu od 29 sierpnia 2003 roku do 29 grudnia
2006 roku. Wyliczenia na koniec kazdego miesigca zostaly zawarte w tabeli 2
wraz z wyliczeniami, o ile odchylona jest cena realna od ceny gieldowej, czyli
o ile powinny by¢ skorygowane aktywa, aby w pelni odzwierciedlaly wartosé
posiadanego aktywu.

Tabela 2. Wycena na koniec kazdego miesiagca w latach 2003-2006

Data Wycena z modelu Wycena GPW Odchylenie (w %)
29 VIII 2003 96,97 100 3,12
30 IX 2003 96,11 100 4,05
31 X 2003 88,74 100 12,69
28 XI 2003 84,61 100 18,19
31 XII 2003 90,29 100 10,75
30 I 2004 89,49 100 11,75
27 1T 2004 89,61 100 11,60
31 IIT 2004 89,98 100 11,13
30 IV 2004 86,86 100 15,13
31V 2004 86,13 100 16,11
30 VI 2004 85,44 99,85 16,86
30 VII 2004 82,76 99,85 20,65
31 VIII 2004 83,96 99,85 18,92
30 IX 2004 86,84 99,85 14,98
29 X 2004 87,56 99,85 14,04
30 XTI 2004 89,16 99,85 11,99
31 XII 2004 90,25 99,85 10,64
31 I 2005 90,36 99,85 10,50
28 1II 2005 94,84 99,85 5,28
31 III 2005 93,84 99,85 6,41
29 IV 2005 95,44 99,85 4,62
31 V 2005 95,74 99,85 4,30
30 VI 2005 97,87 99,85 2,02
29 VII 2005 98,07 99,85 1,81
31 VIII 2005 98,15 99,85 1,73
30 IX 2005 99,62 99,85 0,23
31 X 2005 97,85 99,85 2,04
30 XTI 2005 98,19 99,85 1,69
30 XII 2005 98,85 99,85 1,01




170 Dariusz Lasek

cd. tabeli 2
Data Wycena z modelu Wycena GPW Odchylenie (w %)
31 1 2006 99,28 99,85 0,58
28 II 2006 100,49 99,85 -0,64
31 IIT 2006 100,48 99,85 -0,62
28 IV 2006 100,62 99,85 -0,76
31V 2006 100,38 99,85 -0,53
30 VI 2006 98,24 99,85 1,64
31 VII 2006 99,06 99,85 0,80
31 VIII 2006 98,74 99,85 1,13
29 IX 2006 98,80 99,85 1,06
31 X 2006 99,16 99,85 0,69
30 XTI 2006 99,46 99,85 0,39
29 XII 2006 99,72 99,85 0,13

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Dane z tabeli 2, ale w ujeciu dziennym, przedstawione sg na rysunku 1,
gdzie prawie prosta linia w okolicach par (100) pokazuje ,notowania gietdowe”,
ktore wykorzystywane sg do wyceny aktywéw przez instytucje finansowe.

Rysunek 1. Cena gietdowa, a wycena godziwa

105
100 | WMW

95 ;h ‘ﬂ'

90 | y

— EIB wycena z modelu
85 o
W“' EIB WGPW
80 . ‘ . ‘ ‘ .
V2003 112004  VII2004 1112005  IX2005 1112006  IX 2006

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Od wrzeénia 2003 roku odwracit sie trend spadkowy rentownosci papierow
skarbowych. Przyczyng tego byl wzrost inflacji, ktéra po osiagnieciu poziomu
0,3% corocznie zaczela systematycznie rosnaé. A efekt przystapienia do Unii
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Europejskiej wybit CPI do poziomu 4,6%. W §lad za wzrastajgca inflacja Rada
Polityki Pienieznej byla zmuszona podnosié¢ stopy procentowe. Te wydarzenia
na rynku obnizyly znaczgco warto§¢ omawianego Steepenera. Nastepnie inflacja
zaczela spadaé, na co mial wplyw efekt wygasania efektu bazy i inflacja powroé-
cita do poziomu ponizej 1%. Pozwolilo to RPP na obnizenie stép procentowych,
a omawiany instrument finansowy powroécil w okolice ceny 100 za 100.

6. Podsumowanie

Z analizy danych mozna wnioskowaé, ze warto$¢ realna aktywu odchylala sie od
ceny rynkowej nawet o 21%, co stanowi znaczne zawyzenie wartoSci aktywow
w wycenie. Wnioskowaé mozna takze, ze wycena gieldowa zlozonych aktywow
nie jest ceng godziwg dla instrumentéow finansowych, ktérych posiadaczami jest
waska wyspecjalizowana grupa odbioreéw. Paradoksalnie OFE (najwieksi nabywcy
tego instrumentu) nie mialy odptywu aktywoéw, co wynika z samej konstrukeji
rynku, i mogly spokojnie przeczekac spadek wartoSci instrumentu. Jednak nalezy
zwrécié uwage, ze wycena jednostek nie odzwierciedlala tak znacznej przeceny
aktywow funduszy emerytalnych.

Powinniémy takze zwroci¢ uwage, ze ustawodawca stara sie dostosowywaé
prawo do rozwijajacego sie rynku finansowego, czego efektem sg nowe regulacje
dotyczace funduszy inwestycyjnych i ich wyceny. Jednak szybko§¢ rozwoju rynku
finansowego jest tak duza, i nie dotyczy to tylko rynku polskiego, ze nie da sie
w krotkim czasie rozwigzaé problemu wycen instrumentow, ktére jednoznacznie nie
dadzg sie zakwalifikowaé do klasycznej grupy instrumentéw rynku kapitalowego.
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Summary

Maciej Mindur

Unemployment in Poland - its causes, diagnosis and conclusions

The article comprises four parts and conclusions. In the first part the state of
unemployment in Poland has been evaluated. The second part deals with an analysis
of the causes of unemployment. The third part discusses unemployment in spatial
terms and the fourth part considers the problem of migration and black unemployment
market. Main directions of activities aiming at reducing unemployment have been
shown in conclusions.

Maciej Mindur

Controversies and disputable issues concerning unemployment
in Poland

The article consists of four parts, an introduction and conclusions. Definitions of
unemployment rate as well as differences between the registered unemployment and
the unemployment estimated on the basis of LPS (BAEL method) have been presented
in the first part. The second part deals with an analysis of the influence of GDP
growth on unemployment rate. The size of unemployment rate in Poland and in
other countries has been compared in the third part. The fourth part is an attempt
to estimate the number of people working in the gray zone.

Krzysztof Borowski

The use of price scissors method in technical analysis

The price scissors method is not new but its importance in technical analysis has
been growing for some years. Following American and European services dealing with
technical analyses, one may observe an upward trend to use this method to mark
out potential support and resistance levels of analysed assets. This article presents
a synthetic insight into the possibilities of using this method to present technical
analyses on financial markets.

Krzysztof Borowski

Alternative investment - sports stars’ stock trading

PROTRADE, an American portal, is the first virtual exchange where athletes’ stocks
are traded. At present buying and selling sportsperson’s stock on this portal is rather
of a test character — the portal is mainly maintained at the payments for ads and
banners. This is the way in which investment banks are getting ready to include a new
investment instrument in their offer, mainly athletes’ stock market. This should take
place in a relatively short period of time. In my article I have presented a synthetic
insight into the currently-tested sports stock market.
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Dorota Bem

Depreciation as an internal source of financing; methods
of depreciation and problems

Depreciation is the internal source of financing. In my article I have described methods
of depreciation and its influence on costs and taxes. Carried out simulations have
proved that before making the decision on choosing a method of depreciation, the
businessman must consider the influence of depreciation on costs and taxes.

The choice of the best method of depreciation is not easy because it is connected with
the risk to the economic business and the businessman must have the knowledge of
complicated and variable legal regulations. This may cause many mistakes made by
the businessman, which may have an impact on corporate income tax and may cause
taxation control.

The authoress of the article has asked the question about causes of such complications
and variables of depreciation. The conclusion is that law should be clear and stable.
The article consists of two parts. In the first part the authoress has analyzed the
definition of depreciation and its economic sense as an internal source of financing. In
the second part she has described methods and rates of depreciation and has made the
simulations of depreciations of variable methods and means. She has also emphasized
the sense of help called de minimis, which is fundamental for small firms and the
businessmen who have barely started their businesses.

Piotr Czapiewski

Standardization of rates of return on the rate of exchange
by realized volatility

A method of standardization of logarithmic returns on rate of exchange by realized
volatility has been presented in this article. At the beginning of the article the author
presents this method. Next, analyses of the effectiveness of this method based on the
data concerning expressing EUR/USD, USD/JPY, GPB/USD, and USD/CHF exchange
rates in the years 2001-2007 have been made. The research covers an analysis of
distribution of non-standardized daily returns, standardization of EUR/USD rates of
return using realized volatility of varied frequency, the choice of frequencies which
allows achieving the highest efficiency according to the criterion of conformity of
realized distribution with normal distribution and standardization of return rates of
the remaining pairs of currencies. Conclusions arising from the research are presented
as a follow-up.

Artur Slawinski

Evolution of the concept of leadership in the process of exercising
organizational authority - chosen aspects

Firms undergo successive stages of growth, stabilization, crisis and decline. These
stages should be foreseen and prepared for. Each stage requires that a man of specific
personality be at the head of the organization, someone who primarily knows how
to create and implement organizational, financial and the like projects. Nowadays
successful management requires a new type of leadership: it is not a dynamic creator
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of a given organizational structure but a leader whose abilities allow him to manage
both the employee team and the comprehensive development of the company.

This article presents main factors influencing the process of emergence of leaders in an
organization. The article consists of two parts. The first part deals with main approaches
to the issue and the meaning of leadership in different kinds of organizations. Also the
course and conditions of managerial work as well as the resulting requirements the
leaders face have been discussed. The second part focuses on issues dealing with the
process of the leaders exercising authority in these organizations; its main attributes
and assumptions have been shown.

Marzena Feldy

Socially Responsible Investment: a vogue or a need?

The aim of this paper is to establish main reasons for the sudden increase of interest
in socially responsible investment and using them to diagnose if it is just a passing
vogue or rather a permanent phenomenon which meets vital investors’ needs. In order
to answer the question put foreword in the title of this article, the issues of values in
a modern enterprise as well as the idea of a socially responsible business, which plays
an ever increasing role in this context, have been analysed. In the second part of the
paper a lot of space has been given to the characteristics of the discussed phenomenon
and to presenting specific features of the European market of socially responsible
investment. The authoress comes to the conclusion that this market will continue
to show an upward tendency since being engaged in socially responsible companies,
means a guarantee of long term-term profits with a relatively low investment risk
level for investors.

Antonina Kurylo

State’s aid to agriculture as a main source of its growth

This article presents the thesis that private or state land ownership does not have
much significance for the condition and development of agriculture. This thesis has
been illustrated by presentation of changes in agriculture in Ukraine.

A significant economic reform has been carried out. In agriculture land denationalization
has been agreed, private ownership has been restored and free market has been
introduced. However, this has not influenced achieving satisfying results in
agriculture.

State aid is the basic factor influencing the condition and development of agriculture.
State interventionism is necessary exactly in this area because agricultural production
is characterized by uneven distribution of activities in time. Production and supply
are seasonal, which adversely affects market turnover, especially in relation to price
fluctuations; this in turn poses a threat to profitability of farming. This is the reason
why state aid, partly permanent and partly temporary and interventionist, allows
protecting against changeable market conditions.
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Renata Dobrzynska, Zhanna Shakhniuk

Methods of evaluation of companies’ and local government units’
creditworthiness

For many years financial institutions have been granting credits and loans to companies
to finance their operational and investment activities. Recently local government units
have become interested in debt financing, which is closely connected with availability of
financial support from the European Union and the necessity of local self-governments
having means to provide their own contribution and for bridge financing of projects
co-financed from the Union funds. A given unit’s creditworthiness is carried out before
financial institutions or investors grant this unit the funds that it needs.

In relation with the above, the authoresses have undertaken an attempt to define
if financing subjects may apply methods and tools prepared to evaluate companies’
creditworthiness to evaluate creditworthiness of local governments units, and to what
extent.

Monika Stoma

The market of comprehensive (Auto Casco) car insurance
in Poland until 2005

Our country’s present economic situation is, among others, characterised by dynamic
growth of automobile market, which to a large extent has been influenced by Poland
joining the European Union structures. It resulted in the fact that most consumers own
at least one motor vehicle — therefore, cars are the key element of Poles’ possessions.
In connection with the above a necessity to protect not only one’s possessions (in our
case it is a vehicle) but also one’s health against adverse consequences of misfortunes
connected with movement of a vehicle and which might occur in the future has arisen.
Comprehensive insurance entails risk which is generally known to both individual
and institutional clients. Quantitative marketing research carried out for the Polish
Chamber of Insurance (PIU) unequivocally shows that comprehensive car insurance
(Auto Casco) is known to more than 80% of respondents (May 2000 — 88%; December
2001 — 82%); only life assurance and the third party insurance of motor vehicles (OC)
gained a higher score (both scored more than 90%). At the same time comprehensive car
insurance constitutes a majority in the insurance companies’ portfolio and consequently
significantly influences their joint financial results. It also represents an important
subject matter of competitive activities and defines an important market.

Dariusz Lasek

Mark-To-Market valuation of European Investment Bank security noted
on the Warsaw Stock Exchange

Structured security issued by EIB with 15 September 2008 as a buyout date is noted
on the WSE. This paper aims at presenting how stock exchange valuation deviates
from fair value. The security issued by EIB has been so structured that an investor
is tempted by high fixed interest in the first phase and attractive coupon structure
in the following periods. The Svenson model, on the basis of which one can receive
an interest-rate set necessary to discount payments on any financial instrument, has
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been used to value this security. The data analysis shows that real value of the asset
deviated from its market value by even as much as 21%. One can also gather that
stock exchange valuation of aggregate assets is not a fair value for assets owned by
a narrow and specialized recipient group. Paradoxically, Open Pension Funds (the
biggest purchasers of the security) have not had asset outflow, which is the effect of
market structure, and therefore could live through the decline in the value of the
instrument; nevertheless unit valuation has not reflected such a significant reduction
of pension funds’ assets.



