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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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Ludmita Stobodzian, Monika Stepinska
Szkota Gtéwna Handlowa

Prywatyzacja sektora panstwowego
jako sita napedowa gospodarki w okresie transformacji

1. Wprowadzenie

W okresie transformacji ustrojowej istotne znaczenia majg dwa krancowo rézne
procesy zmian instytucjonalnych — nacjonalizacja i prywatyzacja. Nacjonalizacja
znana jest w naszej historii z okresu tworzenia zrebow gospodarczych ustroju
socjalistycznego. Prywatyzacja — oznacza przejecie w prywatne posiadanie czesci
majatku panstwowego, z wykorzystaniem réznych metod praktycznej realizacji.
Przejmowanie i wykorzystywanie czesci zasobéw wlasnosci panstwowej odbywa
sie niekiedy w sposéb zywiolowy, okreslany takze jako ,spontaniczny”l.

Prywatyzacja panstwowego sektora gospodarki w bylych krajach socjalistycz-
nych od poczatku byla uwazana za priorytetowe zadanie reformatoréow. Jednym
z celow prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych w krajach dokonujgcych trans-
formacji gospodarczej jest zwiekszenie wydajnosci i dochodowosci firm, a co za
tym idzie, pobudzenie rozwoju calej gospodarki kraju. Szybko i sprawnie prze-
prowadzona prywatyzacja sprzyja wychodzeniu z recesji spowodowanej reformami
oraz przywroceniu wzrostu gospodarczego, ktory w wiekszosci tych panstw ulegt
zalamaniu po rozpoczeciu transformacji.

W praktyce zycia spoleczno-gospodarczego instytucja wlasnosci zajeta i utrzy-
muje niezwykle wazne miejsce oraz odgrywa ogromnag role w procesie formowania
nowego ustroju. Majac powyzsze na wzgledzie, pragniemy w ramach tego arty-
kutu zrealizowaé nastepujacy cel: wskazaé, ze transformacja ustrojowa bez
prywatyzacji nie bylaby mozliwa, skupiajgc uwage na:

® wlasno§ci prywatnej, ktora jest fundamentem gospodarek kapitalistycz-

nych,

® pozytywnych skutkach przeksztalcen wlasnoSciowych dla gospodarki

w skali mikro- i makroekonomicznej,
® dylematach i barierach wystepujacych w trakcie tego procesu.

1 Szerzej na temat wlasnoéci zob. W. Stankiewicz, Ekonomika instytucjonalna, wyd. PWSBAITK,
Warszawa 2007.
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2. Wtasnosé prywatna - fundament gospodarki rynkowej

Korzystny wplyw wlasnoéci prywatnej na wydajno§é produkeji oraz na finanse
panstwa zostal dostrzezony juz przez Adama Smitha w 2 polowie XVIII wieku.
W ciggu ostatnich 20 lat nawet w krajach zachodnich zdecydowano sie sprywaty-
zowaé wiele przedsiebiorstw panstwowych, czego najbardziej znanym przykladem
jest Wielka Brytania za rzadéw Margaret Thatcher. Zakrojong na mniejszg skale
prywatyzacje przeprowadzono takze w Niemczech i Francji oraz w wielu krajach
rozwijajgcych sie. Poczatkowo taka polityka wzbudzala olbrzymie kontrowersje, ale
obecnie zdecydowana wiekszo§¢é obserwatoréw uznaje ja za sukces. Jednak prywa-
tyzacja na tak ogromng skale, jaka miala miejsce w krajach postsocjalistycznych,
byla wydarzeniem bezprecedensowym2. Na niewiele zdaly sie rowniez do$wiad-
czenia krajow zachodnich w tej dziedzinie, poniewaz prywatyzacja w warunkach
ustabilizowanej gospodarki rynkowej réznita sie znaczaco od zadan, wobec ktorych
staneli reformatorzy w bylych panstwach demokracji ludowej.

Szybko przeprowadzana prywatyzacja w poczatkowym okresie transformacji
miala na celu uwolnienie panstwa od zarzadzania przedsiebiorstwamis, uspraw-
nienie funkcjonowania gospodarki, stworzenie szerokiego poparcia spolecznego
dla reform gospodarczych oraz zahamowanie , prywatyzacji spontanicznej”, ktorej
poczatki siegaly jeszcze schylkowego okresu socjalizmu, kiedy to zaczeto podej-
mowaé pierwsze proby reform. Ponadto, prywatyzacja byla sposobem naktada-

2 W ramach transformacji gospodarczej w Polsce, rozpoczetej 1 stycznia 1990 roku, w pierwszej fazie,
nazywane] takze ,terapig szokowg”, postanowiono przede wszystkim uwolnié ceny, przeprowadzié
dewaluacje i wewnetrzng wymiane zlotego, a dopiero pdzniej rozpoczaé prywatyzacje. Nie mozna
bowiem sprzedaé przedsiebiorstwa bez mozliwosci jego wyceny, a dla przeprowadzenia wyceny nie-
zbedne byly normalne warunki finansowo-ekonomiczne. Dlatego prywatyzacje mozna bylo rozpo-
czg¢ dopiero po uzyskaniu stabilizacji makro- i mikroekonomicznej. Sposrod réznych scenariuszy
przeksztalcen wlasnoSciowych zostala wybrana radykalna opcja prywatyzacji, rozumiana jako pro-
ces, w trakcie ktorego wlasno$¢ panstwowa jest ograniczana i zastepowana wlasnoScig prywatng.
Prywatyzacja sektora panstwowego miala by¢ przeprowadzana stopniowo, na podstawie zalozen
racjonalnych i w polgczeniu ze zmianami strukturalnymi. Oczekiwano, ze pomoze ona w przywroé-
ceniu rownowagi rynku, zdemonopolizuje gospodarke, wprawi w ruch mechanizmy konkurencji
oraz zwiekszy wydajno$§é gospodarki. Poza stopniowym ograniczaniem interwencjonizmu panstwo-
wego w gospodarce, proces prywatyzacyjny mial doprowadzié do wzrostu liczby matych i $rednich
firm prywatnych oraz stworzy¢é warunki do powstania klasy $redniej w Polsce. Szerzej o tym zob.
M. Stepinska, Rola prywatyzacji w transformacji ustrojowej, Zeszyty Naukowo-Teoretyczne PWSBiA
Wiek XXI, 2/2001.

3 Gléwnym skutkiem przekazania praw wlasnoéci jest zmiana otoczenia, w jakim dziala przedsie-
biorstwo. Rynek towardw i uslug, na ktérym ono dziala, pozostaje zwykle bez zmian. Organ pan-
stwowy, ktory do tej pory odgrywal role wlasciciela, zostaje zastgpiony autentycznym wiascicielem.
Prywatyzacja powoduje réwniez zmiany instytucjonalne, polegajace na wejsciu w zakres oddziatywania
rynku praw wlasnoSci i rynku menedzerow. Jednocze$nie zmniejszeniu ulega wplyw politykéw na
zarzadzanie przedsiebiorstwem.
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nia twardych ograniczen budzetowych na przedsiebiorstwa i przyspieszania ich
restrukturyzacji‘.

3. Pozytywne skutki prywatyzacji

Na poziomie mikroekonomicznym prywatyzacja przynosi pozytywne skutki dla
dochodowosci i wydajnosci przedsiebiorstw®. W nastepstwie prywatyzacji byle
przedsiebiorstwa panstwowe wykazujg znaczny wzrost wydajnosci, dochodowoSci,
a takze obrotow w poréwnaniu z okresem, gdy byly one czeScig sektora publicz-
nego®. Prywatyzacja redefiniuje cele firmy. Przedsiebiorstwa panstwowe zwykle
dazg do kilku, czesto sprzecznych ze sobg, celow. Natomiast firmy sprywatyzowane
na pierwszym miejscu stawiajg maksymalizacje zysku?, ktéra z kolei nie stanowi
priorytetu dla przedsiebiorstw panstwowych8. Resort zarzgdzajacy dang firmg
panstwowg moze mieé inne, wazniejsze cele do osiggniecia, ktére, na dodatek,
moga by¢ sprzeczne ze zwiekszeniem wydajnosci i dochodowoSci przedsiebiorstwa.
Co wiecej, moga one ulega¢ zmianom wraz z kolejnymi ekipami rzadowymi. Ta
niezdolno§¢ wladz do ustanowienia stabilnej i jasno okre§lonej polityki zarzadzania
przedsiebiorstwami panstwowymi moze w znacznym stopniu oslabi¢ sprawno§é
funkcjonowania firmy oraz jej wydajno§é®. Bodzce dla poprawy wydajnoSci oraz
wynikéw gospodarczych sg stabsze niz w firmach prywatnych, z powodu znacz-
nie mniej rygorystycznego kontrolowania poczynan kierownictwa przedsiebiorstw
panstwowych przez rzad10. Sytuacja taka ma miejsce, poniewaz firmy panstwowe,
w odréznieniu od prywatnych, nie sg przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym.

4 Transition — The First Ten Years, Analysis and Lessons for Eastern Europe and the Former Soviet
Union, The World Bank, Washington 2002, s. 71.

5 E. Sheshinski, L. F. Lopez-Calva, Privatization and its Benefits: Theory and Evidence, Harvard
Institute for International Development CAER II Discussion Paper No. 35, January 1999, s. 21.

6 J. D’Souza, W. Megginson, R. Nash, Determinants of Performance in Privatized Firms: The Role
of Restructuring and Corporate Governance, s. 13 (http://papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/SSRN_
1D243186_code00092153)

7 Ibidem, s. 7.

8 Teoria praw wlasnoéci przyjmuje, ze w zalezno§ci od struktury wlasnoSciowej przedsiebiorstwa
(panstwowe lub prywatne) bedzie ono réznito sie efektywnoscig dzialania. Takie twierdzenie wynika
z jednej z tez szkoly praw wlasnosciowych, ktéra glosi, ze rézne formy wlasnosci dajg poczatek r6znym
bodzcom ekonomicznym i w ten sposéb prowadzg do réznych wynikéw ekonomicznych. Jednocze$nie
najwazniejszym elementem prawa wlasnosci jest mozliwos$¢ przenoszenia praw wlasnosSei do obiektu
na inne osoby na wzajemnie uzgodnionych warunkach. Dlatego tez, jak twierdza teoretycy tej szkoly,
tylko wlasno§é prywatna stwarza bodzce do optymalnej alokacji zasobow. Dokladnie teoria ta zostata
przedstawiona przez J. Tittenbruna w: Ekonomiczny sens prywatyzacji — spor o wyzszo$¢ wlasnosci
prywatnej nad publiczng, Fundacja Humaniora, Poznah 1995, s. 9-12.

9 W. L. Megginson, J. M. Netter, From State to Market: A Survey Of Empirical Studies On Privatization,
April 2001, s. 9 (http://papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/SSRN_ID262311_code01032656)

10 E. Sheshinski, L. F. Lépez-Calva, Privatization..., op. cit., s. 11.
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Oznacza to brak wplywu udzialowcow na funkcjonowanie przedsiebiorstwa oraz
eliminuje grozbe przejecia firmy w przypadku osiagania przez nig slabych wynikow
gospodarczych. Rynki wierzytelnosci nie wplywajg dyscyplinujgco na kierownictwo
tych firm, poniewaz dlugi przedsiebiorstw panstwowych sg czeScig zadluzenia pub-
licznego!l. Ponadto, niedochodowe przedsiebiorstwa panstwowe nie stojg w obliczu
twardych ograniczen budzetowych. Upadlo$é nie stanowi realistycznej opcji dla
tych firm z powodéw politycznych, tak wiec rzad zmuszony jest do utrzymywa-
nia takich przedsiebiorstw, pomimo przynoszonych przez nie strat oraz w razie
potrzeby ich oddluzania, co stanowi powazne obcigzenie dla budzetu panstwa.

Kolejnym powodem osiagania przez sprywatyzowane firmy lepszych wyni-
kéw gospodarczych jest intensyfikacja konkurencji wérod takich przedsiebiorstw.
Konieczno$é walki o klienta i rynki zbytu stanowi bodziec niezbedny do osiggniecia
zwiekszonej wydajnosci i dochodowosci. Zmiana zarzadu przedsiebiorstwa réwniez
moze przyczyni¢ sie do poprawy osiaganych przez nie wynikéw. Zastepowanie
mianowanych z klucza partyjnego kierownikéw przedsiebiorstw panstwowych
kompetentnymi fachowcami, obeznanymi w regutach gospodarki wolnorynkowej,
powoduje ze firmy zaczynajg funkcjonowaé wydajniej i przynosi¢ wieksze dochody!2.

Jednakze zmiana jedynie wlasciciela przedsiebiorstwa nie wystarcza do
osiagniecia lepszych wynikéw gospodarczych. Sukces prywatyzacji uzalezniony
jest od réznych czynnikéw. Kluczowg role odgrywa tu wybor metody sprzedazy
majatku panstwowego. Zdecydowanie najkorzystniejsza jest bezposrednia sprzedaz
przedsiebiorstwa inwestorowi strategicznemu przy zastosowaniu przejrzystych
procedur, otwartych dla mozliwie najszerszej grupy potencjalnych nabywcow.
Natomiast zezwolenie na przejecie kontroli nad prywatyzowang firmg przez jej
dotychczasowy zarzad nie przynosi zazwyczaj pozadanych skutk6w!s. Programowi
prywatyzacyjnemu muszg rowniez towarzyszy¢ reformy instytucjonalne. W prze-
ciwnym wypadku, przeksztalcenia wlasnoSciowe mogg mie¢ negatywne skutki dla
firm. W takiej sytuacji nalezy wstrzymac prywatyzacje do momentu osiggniecia
odpowiedniego rozwoju instytucjonalnego!4. Polityka prywatyzacyjna musi byé
wiec skoordynowana z komplementarnymi reformami gospodarczymils.

11 Ibidem, s. 14.

12 J. D’Souza, W. L. Megginson, R. Nash, Determinants..., op. cit., s. 9.

13 W. L. Megginson, J. M. Netter, From State..., op. cit., s. 35.

14 Instytucje — sq to reguly gry, lub bardziej formalnie — stworzone przez cztowieka ograniczenia, ktdre
ksztattujq ludzkie wspotdziatanie. W rezultacie budujg strukture bodzcow w sferze wymiany miedzy-
ludzkiej [w oryginale — in human exchangel, zaréwno w politycznej, spolecznej, jak i ekonomicznej.
Zmiany instytucjonalne ksztattujg sposob ewolucji spoteczeristw w czasie i stanowiq przeto klucz do
zrozumienia przemian historycznych. D. C. North, Institutions, Institutional Change and Economic
Performance, Cambridge University Press, Cambridge, NY 1990, s. 3.

15 J. Nellis, Privatization in transition economies: What happened? What comes next?, November 2000,
s. 6 (http://rru.worldbank.org/LogAndOpen.aspx?DocumentID=182& URL=http://rru.worldbank.org)
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Sukces prywatyzacji uzalezniony jest od wielu czynnikow!é, ale by¢ moze
najwazniejszym z nich jest wybér odpowiedniej metody sprzedazy majatku pan-
stwowego. Z dotychczasowych do§wiadczen wynika, ze najlepsze wyniki finansowe
osiggajg przedsiebiorstwa, w ktoérych wiekszosSciowy udzial posiada pojedynczy
inwestor (lub grupa inwestoréw), natomiast rozdrobnienie wlasnoSci jest nie-
efektywne.

Roéwniez obecno$é inwestoréw zagranicznych ma pozytywny wplyw na wyniki
osiggane przez sprywatyzowane firmy!7. Przedsiebiorstwa panstwowe w bylych
krajach socjalistycznych, sprywatyzowane w drodze sprzedazy inwestorom zagra-
nicznym, osiggajg lepsze wyniki niz firmy, wobec ktérych zastosowano inne formy
prywatyzacji. Przedsiebiorstwa, w ktoérych udzialy posiada kapital zagraniczny,
korzystajg z naptywu do$wiadezonych w warunkach gospodarki rynkowej kadr
kierowniczych, nowoczesnej technologii oraz dostepu do bardziej dochodowych
rynkéw towarowych i kapitatowych.

Bardzo istotnym czynnikiem wplywajgcym na wzrost obrotéw, dochodowoSci
i wydajnosci prywatyzowanych przedsiebiorstw jest ich restrukturyzacja, czyli
dzialania majgce na celu przygotowanie firmy do prawidlowego funkcjonowa-
nia w warunkach gospodarki rynkowej oraz poprawe jej konkurencyjnosci. Mogg
one obejmowaé zmiany w organizacji przedsiebiorstwa, a takze jego finansach,
majatku czy sile roboczej (np. redukcje zbednych etatow). Restrukturyzacja pro-
wadzi do bardziej efektywnego wykorzystania zasobéw. Ponadto, firmy w ktorych
nie dokonano restrukturyzacji wykazujg znacznie wyzszy poziom zatrudnienia
po prywatyzacji (czesto nadmiernie wysoki), co negatywnie wplywa na osiggane

16 W przypadku Federacji Rosyjskiej, z jednej strony, wystepuje jednak mala przejrzystos¢ w zakresie
przepisow prywatyzacyjnych. Prawdopodobnie spowodowane jest to nadmiernym zdecentralizowaniem
i przekazaniem uprawnien w zakresie zarzadzania majatkiem panstwowym oraz opracowywaniem
przepiséw zwigzanych z przeksztalceniami wielu agendom panstwowym. Z drugiej, trudno jest takze
wyrokowaé, jak szybko i na jakie problemy proces ten bedzie napotykal, a to gtéwnie za sprawg
licznych zmian politycznych.

17 W Polsce inwestycje zagraniczne mogg gwarantowac wprowadzenie do przemystu nowoczesnych tech-
nologii i nowoczesnej organizacji pracy, co powinno zaowocowac zwiekszeniem wydajnosci i podniesie-
niem jako$ci produkeji, a tym samym poszerzeniem rynkéw zbytu. Nastepstwem dziatania kapitalu
zagranicznego jest takze znaczna modernizacja struktury sprzedazy na rynku wewnetrznym, gdyz
poprawa struktury popytu znajduje odbicie w zwiekszeniu udzialu najbardziej nowoczesnej grupy
wyrob6éw wysokiej techniki, dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych lgcznie z calej sprzedazy na rynku
wewnetrznym, a w tym w podwojeniu udzialu wyrobéw wysokiej techniki. Podobnie jest w Rosji,
gdzie kapital zagraniczny odgrywa bardzo istotng role w procesach prywatyzacyjnych, gdyz przy-
czynia sie do tworzenia nowego systemu gospodarki rynkowej, ktorego filarem jest sektor prywatny,
rynek kapitalowy i zmiany wlasnoSciowe. Oprocz tego oddzialuje na polityke panstwa, w tym na
ksztaltowanie infrastruktury stymulujacej wzrost gospodarczy, wzrost produkcji proeksportowej oraz
wzrost wiarygodnos$ci w opinii miedzynarodowej. Inwestycje zagraniczne przyczyniajg sie takze do
rozwoju rynku kapitalowego. Jest to istotne zwazywszy, ze rynek kapitalowy w Rosji znajduje sie
dopiero w fazie poczatkowej, a bez jego rozwoju nie jest mozliwe szersze zaangazowanie sie kapitalu
zagranicznego w proces prywatyzacji i, szerzej, w rosyjskg gospodarke.
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przez nie wyniki gospodarcze. Rezultaty restrukturyzacji sa o wiele lepsze jesli
wlasno§é przedsiebiorstwa lub kontrolny pakiet jego akcji znajduje sie w posia-
daniu pojedynczego inwestora badz niewielkiej grupy inwestoré6w!®, Natomiast
w przypadku rozdrobnienia wlasnosci firmy, restrukturyzacja przynosi znacznie
mniejsze korzySci.

4. Dylematy prywatyzacji

Okazuje sie, ze metoda akcjonariatu pracowniczego byla bardzo niekorzystna
jesli chodzi o restrukturyzacje przedsiebiorstw. Istnialo ku temu kilka powodow
— brak odpowiednich ram instytucjonalnych, nikle doéwiadczenie pracownikow
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem w warunkach gospodarki wolnorynkowej, brak
kapitalu niezbednego do modernizacji firmy, a takze nieche¢ pracownikéw do
przeprowadzenia restrukturyzacji, jesli pociggataby ona za sobg znaczng reduk-
cje zatrudnienial®. Taka forma prywatyzacji nie prowadzi do lepszego zarzgdza-
nia firma, zwiekszonej wydajnosci, czy doplywu nowego kapitalu i technologii20.
Dlaczego wiec w niektérych krajach zdecydowano sie na przeprowadzenie pry-
watyzacji metodg uwlaszczenia pracownikow badz zarzadu przedsiebiorstw, czy
tez na masowa prywatyzacje kuponowg? Takie sposoby prywatyzacji majatku
panstwowego byly po prostu najlatwiejsze do zaakceptowania przez spoleczenstwo
domagajace sie rownego i sprawiedliwego podziatu wlasnosci, ktora w epoce socja-
lizmu uznawana byla za wspolng. W niektorych krajach, a szczegélnie na terenie
Wspoélnoty Niepodleglych Panstw, pojawialy sie liczne glosy sprzeciwu wobec sprze-
dazy przedsiebiorstw panstwowych inwestorom zagranicznym. Ponadto, w bylych
republikach radzieckich nie istnialy warunki ani instytucje konieczne do przyciag-
niecia wystarczajgcej liczby inwestoréw strategicznych?l. Oznaczato to opdznienie
prywatyzacji o kilka lat, lub zastosowanie metody masowego uwlaszczenia, ktora
w praktyce czesto byla wywlaszczeniem. Zwyciezyla ta druga opcja, ktorej glowng
zaletg byla mozliwo$é stosunkowo szybkiej implementacji. Decydujac sie na pry-
watyzacje masowg lub akcjonariat pracowniczy, wladze wychodzily z zalozenia,

18 J. Nellis, Privatization..., op. cit., s. 7.

19 Transition — The First Ten Years..., op. cit., s. T1-72.

20 J. J. Buttari, Reassessing Privatization in Eastern Europe, Guaracabuya — Organo Oficial de la
Sociedad Econémica de Amigos del Pais, 19 grudnia 1997 r., wersja elektroniczna (http://www.
amigospais-guaracabuya.org/oagjb003.html)

21 Wsréd akejonariuszy brakuje silnych finansowo inwestoréw, ktorzy byliby w stanie wesprze¢ kapi-
talowo prywatyzowane przedsiebiorstwo. W przewazajgcej liczbie przypadkéw rosyjskie zaktady
wymagajg modernizacji i wprowadzania nowoczesnych metod zarzadzania. Ponadto, pod naciskiem
zespoléw pracowniczych i wladz administracyjnych, czesto nie prowadzi sie racjonalnej polityki
zatrudnienia. Szerzej o tym zob. W. Oniszczuk, Czynniki zewnetrzne transformacji gospodarki Rosji,
Semper, Warszawa 2002.
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ze rozdrobnienie wlasnosci bedzie jedynie stanem przejsciowym, poniewaz rynek
wtoérny doprowadzi w koncu do koncentracji akeji tych firm w rekach skutecznie
zarzadzajacych udzialowcow wiekszosciowych?2. Z kolei w Czechoslowacji glownym
powodem zastosowania metody powszechnego uwlaszczenia bylo odpolitycznie-
nie przedsiebiorstw poprzez likwidacje ich powigzan z panstwem w najszybszy
z mozliwych sposobdw.

Prywatyzacja masowa byla podstawowa metoda sprzedazy majatku panstwo-
wego w Rosji i Czechostowacji (a nastepnie w Republice Czeskiej). Jednak wyniki
gospodarcze sprywatyzowanych w ten spos6b czeskich przedsiebiorstw okazaly
sie gorsze niz oczekiwano. Brak odpowiedniej polityki instytucjonalnej, adekwat-
nych uregulowan prawnych dotyczgcych przedsiebiorstw, funduszy inwestycyjnych
i rynku kapitalowego oraz zbyt powolna reforma sektora bankowego spowodowaty,
ze prywatyzacji masowej nie mozna bylo uzna¢ za sukces pod wzgledem przej-
rzystoSci czy wydajno§ci mikroekonomicznej23. Natomiast firmy sprywatyzowane
metodg bezpoéredniej sprzedazy inwestorom strategicznym osiggaly o wiele lepsze
wyniki, czego najlepszym przykladem jest Skoda, wchodzaca obecnie w sktad
koncernu Volkswagen AG. Dzieki zdecydowanej poprawie jakoSci i unowocze$nie-
niu produkowanych pojazdéw, co stato sie mozliwe po inwestycjach dokonanych
przez Volkswagena, Skoda osiaga coraz lepsze wyniki finansowe i zwieksza swoj
udzial w rynku.

Réwniez w Rosji, gdzie duza liczba przedsiebiorstw panstwowych zostata
objeta programem prywatyzacji kuponowej, nie nastgpila niezbedna restruktury-
zacja tych firm. W konsekwencji przez wiekszo$é lat 90. produkeja przemystowa
w Rosji wykazywala tendencje spadkowa, ktérg udalo sie przezwyciezyé dopiero
na przelomie XXI wieku.

Na poziomie makroekonomicznym prywatyzacja przyczynia sie do rozwoju
rynkéw Srodkéw produkeji, towaréw oraz rynku kapitalowego. Ma ona korzystny
wplyw na wzrost poziomu kapitalizacji rynku papieréw wartoSciowych oraz na
og6lny rozwdj sektora finansowego. Dzieki temu przedsiebiorstwa panstwowe majg
ulatwiony dostep do kredytéw, gdyz stanowig one mniejsze ryzyko dla bankéw,
to z kolei utrudnia inwestorom prywatnym otrzymanie kredytu. Prywatyzacja
zwieksza mobilno$é zasobow w sektorze finansowym, przyczyniajac sie do bardziej
produktywnego wykorzystania kredytu.

W krétkim okresie prywatyzacja firm sektora publicznego ma pozytywny
wplyw na gczny poziom zatrudnienia, poniewaz przyczynia sie ona do jego redukcji
poprzez eliminacje zbednych etatéw. Natomiast w §rednim i dtugim okresie stopa

22 Transition — The First Ten Years..., op. cit., s. 72.
23 Ibidem, s. 1.
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bezrobocia moze ulec zmniejszeniu dzieki szybszemu wzrostowi gospodarczemu
osiggnietemu wskutek zwiekszonej wydajnosci na poziomie mikroekonomicznym
oraz stabilizacji na poziomie makroekonomicznym?24.

Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych moze wplywaé na obnizenie
deficytu budzetowego. Przychody ze sprzedazy prywatyzowanego majatku zasi-
lajg budzet panstwa (w latach 1990-1996 wplywy z prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych w Polsce wyniosly blisko 4 mld USD), a ponadto wyeliminowana
zostaje konieczno$¢ przekazywania dotacji firmom panstwowym. Dodatkowo, gdy
sprywatyzowane przedsiebiorstwa panstwowe zaczng przynosi¢ zyski, budzet pan-
stwa zasilg placone przez nie podatki?5.

5. Podsumowanie

Nie ulega watpliwoSci, ze prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w bytych
krajach socjalistycznych jest jednym z najwazniejszych elementéow transformacji
gospodarczej. Firmy sprywatyzowane funkcjonujg lepiej, sg bardziej dochodowe,
produktywne i szybciej reaguja na zmieniajace sie warunki rynkowe niz przedsie-
biorstwa bedace wlasnoscig panstwa. Nie nalezy rowniez zapominac o korzystnym
wplywie prywatyzacji na kondycje finansowg sektora publicznego. Prywatyzowaé
nalezy wiec mozliwie szybko, ale przy zastosowaniu starannie dobranej strategii
1 metod sprzedazy majatku panstwowego oraz dbalosci o rozw(j instytucji wspie-
rajacych gospodarke rynkowa. Pod uwage trzeba bra¢ przede wszystkim zapew-
nienie jak najlepszych perspektyw rozwoju dla prywatyzowanych przedsiebiorstw,
co w przyszloSci zaowocuje powstawaniem nowych miejsc pracy oraz szybszym
wzrostem gospodarczym.
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Polityka gospodarcza okresu transformacji:
offset — cud gospodarczy czy ztudne nadzieje?

1. Wprowadzenie

Termin ,transakcja offsetowa” pojawil sie w Polsce stosunkowo niedawno! i jest
w naszych warunkach zjawiskiem nowym, o zlozonym i wieloptaszczyznowym
charakterze, majgcym implikacje zar6wno polityczne, jak i ekonomiczne. Aspekt
polityczny tego zagadnienia wynika z faktu, ze w praktyce zjawisko to wystepuje
tylko przy zakupach uzbrojenia, sprzetu wojskowego lub instalacji wykorzysty-
wanych na potrzeby obronnoéci panstwa, charakteryzujacych sie bardzo wysokg
warto$cig oraz tym, ze w wiekszoSci przypadkéw strong kontraktu jest rzad.
Aspekt ekonomiczny wigze sie natomiast z mozliwoSciami, jakie stwarza mecha-
nizm transakcji offsetowej, z jednej strony w skali makroekonomicznej z punktu
widzenia funkcjonowania gospodarki narodowej jako catosci, z drugiej zas w skali
mikroekonomicznej z punktu widzenia podmiotu gospodarczego, ktéry moze byé
czynnym lub biernym uczestnikiem transakecji offsetowe;j.

Obecnie umowy offsetowe zwykle wigza sie z zakupami sprzetu wojskowego?,
a spowodowane jest to nastepujacymi przyczynami:

1 W 1998 roku pojawily sie w Polsce dwie przestanki sklaniajagce Ministerstwo Gospodarki do zainicjo-
wania prac dotyczacych opracowania zasad i podstaw prawnych stosowania offsetu. Pierwsza z nich
zwigzana byla z majgcym nastapi¢ niebawem przystapieniem Polski do NATO. Chodzilo przy tym
zaréwno o uzyskanie mozliwo$ci dostepu do nowoczesnych technologii stosowanych w przemysle zbro-
jeniowym panstw Sojuszu, jak i o konieczno$¢ zakupu w najblizszych latach nowoczesnego uzbrojenia
i sprzetu na potrzeby polskiej armii. Druga z przestanek zwigzana byla z rozpoczeciem prac nad
rzagdowym ,,Programem Restrukturyzacji Przemystu Obronnego i Wsparcia w Zakresie Modernizacji
Technicznej Sit Zbrojnych RP”, ktorego autorzy, przewidujac ograniczony dostep do érodkéw finan-
sowych budzetu panstwa, niezbednych do restrukturyzacji przemystowego potencjalu obronnego
- zalozyli, iz jednym z instrumentéw pozyskiwania nowych technologii, zamoéwien, rynkéw zbytu i in-
westycji kapitalowych bedg transakcje offsetowe. Szerzej na ten temat zob.: W. Sadowski, Przestanki
i zasady funkcjonowania mechanizmu uméw kompensacyjnych (offsetowych), w: Polski przemystowy
potencjal obronny — Vademecum, Swietokrzyska Agencja Rozwoju Regionu S.A., Kielce 2001, s. 183.

2 Umowy w zakresie handlu: bronig, sprzetem wykorzystywanym na potrzeby obronnosci panstwa,
sprzetem lotniczym i kosmicznym odznaczajg sie bowiem okreslong specyfikg. Sg to transakcje, do
ktérych angazuje sie bardzo duze $rodki finansowe z budzetu panstwa, przez co promujg rozwdj
nowoczesnych technologii i tworzg nowe miejsca pracy. Importer tego typu sprzetu pragnie mak-
symalnie zmniejszy¢ koszty obslugi transakeji i mozliwie w pelni wykorzystac¢ potencjalne korzysci
wynikajgce ze zobowigzania offsetowego. Transakcje takie moga polegac¢ na offsecie bezposrednim,
ktoéry cechuje zakup od importera czesci do sprzetu stanowigcego przedmiot transakeji eksportowej
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* transakcje zakupu sprzetu wojskowego majg zwykle bardzo wysokg war-
to§¢, co utrudnia, a czasami wrecz uniemozliwia, ich bezposrednie sfinan-
sowanie przez importera,

°® najwiekszymi klientami sektora zbrojeniowego sg w wiekszoS§ci przypadkéw
rzady krajéw macierzystych, zatem rozwdj i dobra kondycja tego sektora jest
istotna z punktu widzenia panstwa, gdyz w przemyS$le tym zwykle koncen-
trujg sie najnowocze$niejsze technologie wystepujace w danej gospodarce,

® eksport uzbrojenia odgrywa bardzo czesto wazng role w handlu zagra-
nicznym, a wzrastajaca konkurencja na $§wiatowym rynku broni zmusza
eksporteréw do poszukiwania coraz bardziej atrakcyjnych form realizacji
dostaw.

Podstawg do kompensaty moze by¢ jedna z czterech gléwnych kategorii

offsetu:

1) produkcja licencyjna, ktora polega na uruchomieniu produkeji w kraju
importera na bazie technologii dostarczonych przez eksportera;

2) transfer technologii, czyli zobowigzanie do podjecia prac badawczo-
-rozwojowych na rzecz wyznaczonego producenta lub sektora gospodarki
w kraju importera;

3) koprodukeja, w ktorej strona kupujgca uzyskuje mozliwosé rozwiniecia
nowych zdolnoSci produkcyjnych na podstawie nabytej wiedzy technicz-
nej;

4) inwestycja bezposrednia, obejmujaca dokonanie przez eksportera okre-
§lonych inwestycji w kraju importera, ktore umozliwig rozwdéj zdolnoéci
produkcyjnych poprzez utworzenie nowej lub rozszerzenie zakresu dzia-
fania juz istniejgcej filii lub joint ventures.

Majgc powyzsze uwagi na wzgledzie, pragniemy w ramach tego artykulu

zrealizowac¢ nastepujacy cel:

* przyblizy¢ wiedze o offsecie, omawiajac krotko sedno tego typu
transakcji i jego kategorii, skupiajagc uwage na:

lub zawarcia uméw o $wiadczenie uslug zwigzanych z wytworzeniem tego sprzetu lub posrednim,
ktory jest porozumieniem z eksporterem co do dostaw czesci lub uslug w zakresie innych transakcji
realizowanych przez kontrahenta, do czego dochodzi zwykle dzieki aktywnej roli rzadu. Zobowigzanie
takie najczesciej odnosi sie do poczynienia okreslonych inwestycji we wskazanym sektorze gospodarki
panstwa, importera réwniez zaliczyé mozna do tej kategorii.

3 Ibidem, s. 185. Rola transakgji offsetowych, jako liczgcego sie instrumentu rozwoju ekonomicznego,
wzrosla na poczatku lat 90. Kontrakty offsetowe, mimo ze sg coraz bardziej skomplikowane pod
wzgledem technicznym, handlowym i organizacyjnym, staly sie standardowym elementem miedzy-
narodowego wspo6lzawodnictwa miedzy konkurujagcymi miedzy sobg firmami, w trakcie pozyskiwania
duzych zamoéwien rzgdowych w innych krajach. Pomimo dodatkowych kosztow, jakie generujg dla
dostawcow programy offsetowe, wszystkie firmy liczace sie w §wiatowym handlu wyrobami przemysiu
zbrojeniowego wlgczyly offset do swoich strategii marketingowych — przypis autorek.
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® okoliczno$ciach, w ramach ktérych doszto do podpisania najgloéniejszej
umowy offsetowej na dostawe samolotow F-16,

® krytyki wokoé! realizacji offsetu i samej umowy offsetowej w Polsce oraz
jej beneficjentach.

2. ,Kontrakt stulecia”

Podpisana umowa na dostawe 48 samolotéw F-16 dla polskiego lotnictwa okre-
§lana jest jako ,kontrakt stulecia”. Opiewa ona na niebagatelng kwote 3,5 mld
USD. Jest to niewatpliwie ogromny wydatek, biorgc pod uwage trudna sytuacje
polskiej gospodarki. Zakup nowych samolotéw wielozadaniowych jest jednak nie-
zbedny w kontekscie naszych zobowigzan wynikajacych z czlonkostwa w NATO.
Rekompensate wydatkoéw poniesionych przez Polske w zwigzku z zakupem samo-
lotow stanowi¢ ma tzw. offset, czyli amerykanskie inwestycje w polskg gospodarke,
majgce wynie$¢, wedtug najnowszych danych, 7,5 mld USD, co strona amerykanska
nazywa najwiekszym offsetem w historii4.

Zobowigzania offsetowe rekompensujace zakup sprzetu wojskowego muszg
by¢ co najmniej rowne wartosci kupowanego sprzetu. Mogg one polegaé na inwesto-
waniu w rozwdj przedsiebiorstw sektora obronnego, badz na zawieraniu z polskimi
przedsiebiorcami uméw dotyczacych sprzedazy, licencji czy transferu technologiib.
Oferta offsetowa miata kluczowe znaczenie w wyborze samolotu wielozadaniowego
dla polskiego lotnictwa, szczegdlnie jesli wezmiemy pod uwage trudng sytuacje
gospodarcza naszego kraju. Wydaje sie, ze to wladnie wysoko§¢ zadeklarowanego
przez Amerykanéw offsetu zadecydowala o wyborze F-16 zamiast nowoczes$niej-
szego i nieco tanszego szwedzko-brytyjskiego mysliwca JAS-39 Gripen.

Wysokosé i charakter inwestycji offsetowych, ktére majg by¢ dokonywane
przez Amerykanow, sg w dalszym ciggu przedmiotem wielu sporéw i kontrower-
sji. Strona rzadowa usiltuje przedstawi¢ zawartg z koncernem Lockheed-Martin

4 Polska do czasu wejécia w zycie Ustawy o niektérych umowach kompensacyjnych, zawieranych
w zwigzku z umowami dostaw na potrzeby obronnoSci i bezpieczenstwa panstwa z 10 pazdziernika
1999 roku, miata bardzo skromne do$wiadczenia w zawieraniu uméw offsetowych. Wystepowaty
u nas sporadyczne przypadki umow o charakterze offsetowym, z reguly nie zwigzanych z dostawami
uzbrojenia i sprzetu wojskowego. Wezeéniej niektére z uméw zawieranych z ZSRR na dostawy
sprzetu lotniczego nosily pewne cechy offsetu. Jak wiadomo bilansowaly one zakup sprzetu woj-
skowego, w tym samolotéw dla Wojska Polskiego. W ramach tych uméw nastapil znaczny transfer
know how z ZSRR, ktory pozwolil na stworzenie w Polsce szerokiej bazy nie tylko produkcyjnej,
lecz takze badawczo-naukowej. Ograniczenie jednak zamoéwien do jednego dostawcy na sprzet jego
wlasnej konstrukeji, ktérego produkcje lokowano w naszym kraju, doprowadzilo do zastoju mysli
konstrukeyjnej oraz znacznych op6znieh w modernizacji proceséw technologicznych.

5 K. Szwatek, Offset: kontrakt zludzen,
http://www.businessman.onet.pl/artykul. htmlI?MP =2&ITEM=1107722
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umowe w jak najlepszym Swietle, roztaczajac wizje rozwoju gospodarczego kraju
z optymizmem godnym irackiego ministra informacji. Krytycy natomiast twier-
dza, ze rzeczywista warto§¢ offsetu bedzie o wiele nizsza od kwot wymienianych
w optymistycznych zapowiedziach rzadu.

W trakcie przetargu na zakup samolotu wielozadaniowego dla polskiego
lotnictwa Amerykanie deklarowali offset na taczng kwote ponad 9,5 mld USD, co
stanowilo 277% ceny kupowanych przez Polske samolotéw. Po weryfikacji przez
strone polska warto$§¢ offsetu wyceniono na 6 mld USD (170% ceny)é. Oferta ta
wydawala sie najkorzystniejsza, przynajmniej na papierze. Kwoty deklarowane
przez szwedzko-brytyjskie konsorcjum Gripen International, producenta samolotu
JAS-39 Gripen, ktory zajal drugie miejsce w przetargu, byly o okolo 25% nizsze,
chociaz pamietac nalezy, ze oferta szwedzko-brytyjska byla bardziej sprecyzowana
niz amerykanska’. Kolejnym udogodnieniem dla Amerykanéw bylo wprowadze-
nie do ustawy offsetowej w lipcu 2002 roku zapisu pozwalajgcego na zaliczenie
do offsetu umoéw i inwestycji zrealizowanych w ciggu 3 lat przed zawarciem
umowy o zakupie sprzetu wojskowego8. Jednakze, po ogloszeniu wynikéw prze-
targu, Amerykanie zaczeli wycofywac sie z weze$niejszych deklaracji, ttumaczac sie
rzekomo kiepskimi warunkami do inwestowania w Polsce, nadmierng biurokracjg
i naruszaniem praw wlasnoSci intelektualnej®. Ponadto, firma Lockheed-Martin
usitowala przerzuci¢ odpowiedzialno§é za wykonanie zobowigzan offsetowych na
firmy, z ktéorymi wspoélpracujel®. Po wnikliwym zbadaniu oferty amerykanskiej
okazalo sie, ze takze pod innymi wzgledami nie spelnia ona oczekiwan Polski.
Ponad polowe zamoéwien offsetowych stanowily oferty zakupu towaréw i ustug
w Polsce, z ktérych duzg cze$¢ mialy otrzymaé firmy bedgce wlasnoscig kapitatu
amerykanskiego. Naklady na dzialalno§é badawczo-rozwojowa wynosily zaledwie
kilkadziesiat milionéw USD, nie przewidziano wydatkéw na wprowadzenie osigg-
nie¢ polskiej my§li naukowo-technicznej!! na rynek, co wigzato sie z dodatkowymi
kosztami, ale moglo tez przynieS¢ wymierne zyski. Strona amerykanska dagzyla
do tego, by umowy offsetowe mialy charakter ramowy i nie zawieraly zobowigzan
wobec polskich firm12. Okazalo sie, ze warunki proponowane przez Amerykanéw
nie spelniaja oczekiwan strony polskiej. Spowodowalo to blisko dwumiesieczne
op6znienie w podpisaniu kontraktu na zakup samolotow. W tym czasie trwaly

6 P Bisk, F-16, Gripen i Mirage 2000, Lotnictwo z szachownicg — WSB, http://www.sanko.wroclaw.
pl/wsb/wsb.html

7 www2.skandia.pl/prasa/030130f.phtml

8 K. Szwalek, Offset: kontrakt ztudzen..., op. cit.

9 http://wiadomosci.tvp.pl/pogoda/6,2003020533611.strona

10 www2.skandia.pl/prasa/030130f.phtml

11 www.bb.co.uk/polish/03006135405.shtml

12 G. Indulski, M. Karnowski, Uciekajacy offset, ,,Newsweek Polska”, Nr 07/03, s. 16.
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negocjacje na temat zwiekszenia wartosci amerykanskiego offsetu. Zaczeto nawet
mowic o rezygnacji z zakupu F-16 na rzecz Gripena w przypadku dalszych prob
wycofywania sie przez strone amerykanskg z wczeSniejszych deklaracji, jednak
- jak powiedzial 6wczesny premier L. Miller — bylaby to ,,ostateczno$é”. Trzeba
przyznaé, ze w tym momencie oferta Gripen International wygladala bardziej
atrakcyjnie, jednak wydaje sie, ze decyzja o zakupie F-16 byla motywowana co
najmniej w takim samym stopniu wzgledami politycznymi, jak gospodarczymi.
Dlatego nigdy powaznie nie brano pod uwage rezygnacji z zakupu samolotéw ame-
rykanskich na rzecz oferty szwedzko-brytyjskiej. Negocjacje z Amerykanami co do
ksztaltu i wartosci umowy offsetowej trwaly do ostatniej chwili. Dopiero poparcie
przez Polske interwencji USA w Iraku spowodowato, ze koncern Lockheed-Martin
zgodzil sie na korzystniejsze dla naszego kraju warunki offsetu.

3. Kontrowersje wokét offsetu

Od poczatku strona polska dgzyla do tego, by jak najwieksza cze§¢ inwestycji
offsetowych zostala ulokowana w sektorach nowoczesnych technologii. W trakcie
negocjacji strona amerykanska wysuwala jednak rézne dziwne propozycje, np.
przedstawiono projekt budowy w Polsce, w ramach offsetu, olbrzymich chlewni,
w ktérych mialy by¢é hodowane $winie na skale przemystowgl3. Propozycja ta
wywolala wiele protestéw, poniewaz jej realizacja zniszczylaby polskich rolnikéw
indywidualnych oraz bylaby zagrozeniem dla Srodowiska naturalnego. Na szczeScie
zostala ona odrzucona przez komisje offsetowa, dzieki czemu niebezpieczenstwo
inwazji amerykanskich §win zostalo zazegnane, miejmy nadzieje, ze na zawsze.

Duzo kontrowersji wywoluje takze kwestia pomocy zadeklarowanej przez
firme Lockheed-Martin w uzyskaniu certyfikatu amerykanskiego Federalnego
Zarzadu Lotnictwa dla samolotu M28 Skytruck, produkowanego przez PZL Mielec.
Dokument ten jest niezbedny dla dopuszczenia tego samolotu do sprzedazy na
rynku USA. Lockheed-Martin wycenil swojg pomoc w uzyskaniu certyfikatu na
50 mln USD, co oczywiScie ma zostac zaliczone na poczet zobowigzan offsetowych.
Jednakze proces certyfikacyjny samolotu Skytruck rozpoczal sie juz kilka lat
temu i jest prawie na ukonczeniu. Jego koszty zostaly w calosci pokryte przez
mieleckie zaklady, natomiast samo wydanie dokumentu jest bezplatnel4. Cata
sprawa wyglada wiec na niezbyt subtelng probe zmniejszenia rzeczywistej war-
toSci inwestycji Lockheeda-Martina w PZL Mielec o 50 mln USD. Dwa opisane
tu przypadki sa dowodem na to, ze nalezy uwaznie przygladac sie poczynaniom

13 T. Krzyzak, Swinski interes, ,,Kulisy” z 4 lutego 2003 r.
14 Ibidem.
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offsetodawcy, aby pdzniej nie okazalo sie, iz inwestycje te przynosza korzysci
przede wszystkim Amerykanom.

W ostatecznym ksztalcie umowa offsetowa obejmuje 43 programy, z ktérych
17 jest ulokowanych w sektorze zbrojeniowym, a 26 dotyczy dziatalnosci cywilnejlb.
Wedlug zapowiedzi rzagdu ma ona przyczynié sie do utworzenia kilkudziesieciu
tysiecy nowych miejsc pracy, do modernizacji polskiej gospodarki dzieki napty-
wowi zaawansowanych technologii i rozwoju wymiany handlowej oraz wspdlpracy
naukowo-badawczej ze Stanami Zjednoczonymil6. Z kolei strona amerykanska
zapowiada podwojenie, dzieki umowie offsetowej, inwestycji USA w Polsce.

Pod warunkiem udanej realizacji projektow, warto$é¢ offsetu moze, wedlug
szacunkéw rzgdowych, w ciggu 10 lat przekroczyé nawet 12 mld USD7,
Stwierdzenie takie jest jednak nieco mylgce. Kwote 12 mld USD otrzymujemy
dopiero po zastosowaniu przelicznikow offsetowych, tzw. mnoznikow!8, okreslajg-
cych wartosc efektéw gospodarczych poszezegolnych inwestycjil®. Inaczej méwiac,
stosowanie mnoznikéw zwieksza warto$¢é inwestowanych w dane przedsiewziecie
kwot, ale realna warto§é inwestycji pozostaje niezmieniona. Warto§¢ umowy offse-
towej oznacza lgczng warto$é zobowigzan offsetowych zagranicznego dostawcy
wskazang w tej umowie. Strony umowy nie majg pelnej swobody w okresleniu
tej wartoSci, gdyz zgodnie z ustawa nie moze byé ona mniejsza od réwnowartoSci
dostawy uzbrojenia lub sprzetu wojskowego, czyli wartosc offsetu powinna by¢ co
najmniej rowna wartosci, na jakg opiewa umowa dostawy. Nie oznacza to jednak,
ze efektywna, tzn. realna warto§é zobowigzan z umowy offsetowej musi byé réwna
warto$ci kupionego przez Polske uzbrojenia lub sprzetu wojskowego. Warto§é ta
bedzie z reguly mniejsza dzieki zastosowaniu tzw. mnoznikéw offsetowych, czyli

15 http://www.biznes.onet.pl/2,699272,wiadomosci.html
16 http://www.info.onet.pl/698883,11,item.html
17 Z. Lentowicz, F-16 kupiony, , Rzeczpospolita” z 19 kwietnia 2003 r., Nr 93.
18 W Polsce wielko$¢é mnoznikéw dla zobowigzan poSrednich i bezpo$rednich reguluje rozporzadzenie
Rady Ministrow z 1 sierpnia 2000 roku, ktére jednoznacznie okresla, ze:
* mnozniki offsetowe moga by¢ okreslone w przedziale od 0,5 do 0,2,
* korzystniej nalezy zalicza¢ zagranicznemu dostawcy jego zobowigzania offsetowe bezpoSrednie niz
posrednie,
* korzystniej nalezy zaliczaé zagranicznemu dostawcy jego zobowigzania offsetowe lokowane w pre-
ferowanych dzialach gospodarki.
Zgodnie z ustawg offsetowa w uzasadnionych przypadkach minister wiasciwy do spraw gospodarki,
po zasiegnieciu opinii Komitetu do Spraw Uméw Offsetowych i za zgodg Rady Ministrow, ma prawo
ustali¢ w zawieranej umowie offsetowej inng wielko§¢ mnoznika niz przewiduje to rozporzadzenie.
W takich przypadkach warto$¢ mnoznika musi jednak miesci¢ sie w przedziale wynikajacym z po-
stanowien ustawy, czyli od 0,5 do 2. Mnozniki offsetowe sg stosowane jako symulatory preferencji
wybranych projektow poprzez zr6znicowanie ich w zaleznoS$ci od dziedzin gospodarki, ktére panstwo
chce preferowaé. Im warto$¢ mnoznika offsetowego jest wyzsza, tym nizsza jest warto§é faktycznie
realizowanej umowy offsetowe;j.
19 http://www1.gazeta.pl/gospodarka/1,37397,1434134.html
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liczbowych wspoélczynnikéw zaliczania zobowigzan offsetowych zagranicznego
dostawcy na poczet wartoSci umowy offsetowej. Przykladowo, gdyby mmnoznik
wynosit 4 to wartos$c offsetu realnie stanowila tylko ¥4 cze§¢ wartosci sprzedanego
w Polsce uzbrojenia lub sprzetu wojskowego.

Mnozniki przewidziane w ustawie offsetowej powinny zachecaé inwesto-
réw do wybierania trudniejszych projektéw, ktore zostaly przez rzad uznane
za strategiczne dla gospodarki lub obrony narodowej20. Maksymalny mnoznik
wynosi 521 i, jak widzimy, mozna w ten sposéb bardzo szybko zwiekszy¢é warto§é
inwestycji offsetowych, co jednak ma niewiele wspdlnego z rzeczywista wielko§-
cig inwestowanych §rodkéw. Ponadto, na poczet zobowigzan offsetowych mozna
zaliczy¢ réwniez szacunkowsg warto$¢ przyszlego eksportu towaru produkowanego
w zaktadzie objetym offsetem. W przypadku np. gliwickiej fabryki Opla pozwala to
Amerykanom na realizacje kilkuset milionéw dolaréw zobowiazan, przy wkladzie
zaledwie kilkudziesieciu milionéw. Nominalna warto§é zobowigzan offsetowych
wynosi 6,028 mld USD i to wlaénie za realizacje umoéw do poziomu tej kwoty
odpowiadajg Amerykanie?2.

Polskie prawo przewiduje wysokie, siegajgce 100% wartosci, zobowigzania
kary w przypadku gdyby zatwierdzony w ramach umowy offsetowej program nie
zostal przez Amerykanéw zrealizowany?23, lub nie zostal zrealizowany w nalezyty
sposob. Wypada mie¢ nadzieje, ze bedg one bezwzglednie egzekwowane i, ze nie
zostanie tu zastosowana zadna taryfa ulgowa wobec ,,wielkiego brata” zza oceanu.

4. Beneficjenci offsetu

Do tej pory nie ujawniono zbyt wielu konkretnych projektéw, ktére majg zostaé
objete programem offsetowym. Przedstawiciele rzadu tltumaczg sie tajemnicg han-
dlowg i uzalezniajg ich ujawnienie od zgody Amerykanow?24.
Wiadomo, ze wérdéd polskich przedsiebiorstw, ktore zostaly objete umowsg
offsetowa, znajdg sie m.in.:
® Fabryka Opla w Gliwicach, gdzie zostanie uruchomiona produkcja modelu
Astra II. Docelowo ma tam byé produkowanych 40 tys. aut. Polowa produk-

20 Z. Lentowicz, Offsetowy cud mnoznikowy, ,,Rzeczpospolita” z 18 kwietnia 2003 r., Nr 92.

21 Mnozniki sg zréznicowane w zalezno$ci od dziedzin gospodarki, ktére panstwo dokonujgce zakupu
uzbrojenia lub sprzetu wojskowego chce preferowaé. Im bardziej preferowana dziedzina tym bardziej
korzystny dla zagranicznego dostawcy mnoznik offsetowy. Ustawa przewiduje delegacje dla rady
ministrow, ktéra w drodze rozporzadzenia okresli szczegélowo wysoko§é mnoznikéw i przyporzadkuje
je wskazanym tam sferom mozliwych zobowigzan offsetowych. Jest to rozwigzanie lepiej chronigce
interesy Polski, niz w przypadku gdyby mnozniki offsetowe okre§lala bezposrednio ustawa.

22 http://www.wp.pl/wiadomosc.htm1?wid=830727&kat=1355

23 7. Lentowicz, F-16 kupiony..., op. cit.

24 P Wronski, Offsetowy kontrakt stulecia, http:/www1.gazeta.pl/gospodarka/1,33181,1434943.html
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¢ji ma by¢ przeznaczona na eksport. Dzieki temu w gliwickich zakltadach,
w ktorych z powodu spadku produkcji samochodéw w ciggu ostatnich 2 lat
zwolniono ponad 400 os6b, powsta¢ ma 200 nowych miejsc pracy?25,

* PZL Swidnik, gdzie obecnie sa produkowane czesci do amerykanskich
$migloweéw Bell. W ramach umowy offsetowej ma nastgpi¢ zwiekszenie
zaméwien na te cze$ciZé, Ponadto, Swidnickie zaklady beda eksportowaé
Smiglowiec Soké6! na rynek amerykanski,

* Wojskowe Zaklady Lotnicze nr 2 w Bydgoszczy, gdzie majg by¢ przepro-
wadzane remonty kilku typéw amerykanskich samolotow,

® Firma Radmor z Gdyni, ktéra ma sie zajaé produkcja radiotelefonéw dla
narodowego systemu lgcznosci bezpieczenstwa TETRA (zapewniajgcego
Igcznosé w przypadku katastrof zywiotowych),

® Rafineria Gdanska — modernizacja linii technologicznych do produkcji
benzyny bezsiarkowej,

® PZL Mielec, ktére majg m.in. eksportowaé samolot transportowy M28
Skytruck na rynek amerykanski,

® Stocznia Szczecinska, ktora zbuduje 6 konteneroweéw dla odbiorcow ame-
rykanskich,

* WSK Rzeszéw — produkcja silnikéw do samolotu F-16. Wedlug dyrekcji
zakladu zapewni to stabilne zatrudnienie dla zalogi na wiele lat27.

Zamoéwienia w ramach umowy offsetowej bedg realizowa¢ rowniez takie
firmy, jak: Radwar, Bartimpex, Bumar, Melex, Huta Stalowa Wola, Famet, Andoria-
Mot, Computerland, Prokom Software i Polpharma.

Program offsetowy obejmuje ponadto utworzenie systemu komputeryzacji
uslug medycznych, produkcje gensuliny (nowej generacji insuliny) w Instytucie
Biotechnologii i Antybiotykéw, wsparcie finansowe dla prac nad doskonaleniem
wynalezionego w Polsce niebieskiego lasera (umozliwiajacego tworzenie superkrot-
kich promieni laserowych)2® oraz stworzenie akceleratora naukowego, majgcego
pomée w poszukiwaniach zastosowan dla polskich wynalazkéw i adaptacji nowych
technologii, ktore nie zostaly objete offsetem?29. Poza tym takze polskie uczelnie
moga w ramach offsetu ubiegac sie o pieniadze na badania naukowe. Muszg to
by¢ jednak badania, ktérymi bedg zainteresowani Amerykanie i ktore mogg by¢

25 A. Kublik, W ramach offsetu z Gliwic bedzie eksportowany Opel Astra II, http:/www2.gazeta.
pl/auto/1,24766,1428745.html

26 J. Brzuszkiewicz, Lubelskie firmy skorzystajg na offsecie, http://www1.gazeta.pl/lublin/1,35640,1431429.
html

27 R. Szymczak, The Big Payback, The Warsaw Voice Online, http://www.warsawvoice.pl/index.
phtml?pg=druk&a=_852

28 P. Wronski, Offsetowy kontrakt stulecia..., op. cit.

29 7. Lentowicz, F-16 kupiony..., op. cit.
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oplacalne. Uniwersytet Lodzki zamierza nawigza¢ wspdlprace z szeregiem firm
amerykanskich, ktére majg poczynié inwestycje rzedu 250 mln USD, co zaowocuje
m.in. stworzeniem w Y.odzi parku technologicznego3?.

5. Podsumowanie

Podpisanie umowy offsetowej bylo niewatpliwie politycznym sukcesem rzagdu.
Nalezy jednak pamietaé, ze od zawarcia umowy do jej realizacji droga bedzie dluga
i kreta. Bezwzglednie trzeba dopilnowaé tego, by gospodarka polska wykorzystala
program offsetowy w maksymalnym stopniu. Przedsiewziecia offsetowe powinny
by¢ inwestycjami dlugoterminowymi, aby nasza gospodarka mogta odnosi¢ z nich
korzySci takze po uptywie dziesiecioletniego okresu obowigzywania umowy. Muszg
one by¢ opltacalne réwniez dla polskich przedsiebiorstw, a nie tylko dla ich amery-
kanskich partneréw. Konieczne bedzie takze rozsgdne i przemyslane wykorzystanie
§rodkow otrzymywanych przez firmy w ramach programu offsetowego.

Nie nalezy jednak zbytnio rozbudzaé¢ oczekiwan i traktowa¢ umowy offse-
towej jako katalizatora gospodarczego cudu nad Wistg. Jak dotad, jedyng firmg
na $wiecie, ktora dzieki offsetowi odniosla rzeczywiScie ogromny sukces, jest
finska Nokia (Finlandia zakupila amerykanskie mysliwce w latach 80.). Trudno
spodziewa¢ sie, by taka sytuacja powtorzyla sie w Polsce, szczegélnie jesli wez-
miemy pod uwage fakt, ze wiele naszych przedsiebiorstw nie jest przygotowanych
na przyjecie zaawansowanej amerykanskiej technologii. Nalezy takze pamietaé
o tym, ze inwestycje bedace czeScig offsetu zostang rozlozone na 10 lat, dlatego
nie moze by¢ mowy o natychmiastowym znacznym przyplywie kapitalu. Jednak
pod warunkiem, ze programy offsetowe zostang madrze wykorzystane, powinny
przyczynié sie one do stworzenia pewnej ilo$ci nowych miejsc pracy oraz do wdro-
zenia nowych technologii w gospodarce naszego kraju.
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Mirostawa Janos$-Kresto
Szkota Gtéwna Handlowa

Zachowania konsumentow na rynku ustug
opieki zdrowotnej w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej

(w swietle wynikéw badan empirycznych)

1. Wprowadzenie

Poprawa poziomu zycia, rozwéj produkeji nowych doébr i ustug oraz zachodzgce
zmiany cywilizacyjne wplywaja na postawy konsumentéw i podejmowane przez nich
decyzje nabywcze dotyczace sposobéw i Srodkow zaspokajania potrzeb. Zachowania
konsumentéw w syntetycznym ujeciu znajdujg odzwierciedlenie w definicjach,
nieco odmiennie ujmowanych przez r6znych autoréw, przyktady ktérych dostarcza
bogata literatura z tego zakresul.

Najbardziej ogélnie zachowanie konsumenta mozna okreélié jako ogot dzialan
zwigzanych z uzyskaniem, uzytkowaniem i dysponowaniem produktem lub ustugg
wraz z decyzjami poprzedzajacymi i warunkujgcymi te dzialania. Traktowane jest
ono coraz czeSciej jako proces ciagly, nie ograniczajgcy sie do momentu zakupu
towaru lub ustugi, ale obejmujacy zagadnienia majace wplyw na reakcje konsu-
menta przed, w trakcie oraz po dokonaniu zakupu. Odnoszone sg do zachowan
finalnych konsumentéw (osob, grupy oséb), ktorzy wybieraja, kupuja, uzywaja
lub odrzucaja produkty, ustugi, pomysty i doéwiadczenia, aby zaspokoié swoje
potrzeby i pragnienia?. To pragnienie tworzy konsumenta, bowiem aktywnos§é
konsumpcyjna coraz bardziej poruszana jest wlasnie pragnieniem, zjawiskiem
o wiele bardziej ulotnym i efemerycznym. Jednakze wskazuje sie juz, ze nie tylko
potrzeby przezyly swoje dni jako gldwny motyw konsumpcji w spoleczenstwach
konsumpcyjnych, ale nawet pragnienie, ktére je zastapilo, a ktére z kolei zaste-
powane jest zyczeniem, jako silg motywujgcg konsumpcje3.

1 Zob. m.in. S. Smyk, I. Sowa, Konsument na rynku: zachowania, modele, aplikacje, Difin, Warszawa
2005; L. Rudnicki, Zachowanie konsumentéw na rynku, PWE, Warszawa 2000; H. Assael, Consumer
behavior: a strategic approch, Boston, MA, New York, Houghton Mifflin Co. 2004; L. G. Schiffman,
L. L. Kanuk, Consumer behavior, Upper Sadle River, New York, Prentice Hall 2004.

2 M. R. Solomon, Zachowania i zwyczaje konsumentéw, Wydawnictwo HELION, Gliwice 2006, Wyd. VI,
s. 26, 620.

3 7. Bauman, Spoteczenstwo w stanie oblezenia, Sic!, Warszawa 2006, s. 212 i nast.
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Specyfika dziatalnosci uslugowej powoduje, ze wystepuja réznice pomiedzy
sprzedaza dobr materialnych i ustug, ktére wplywajg na zachowanie konsumenta
w procesie nabywania i konsumowania ustugi. Z faktu, ze nabywanie uslug cechuje
wieksze ryzyko, ktorego skutki mogg by¢ niekiedy nieodwracalne, zachowanie
konsumenta charakteryzuje wieksza ostrozno§é. Nabywanie i konsumpcja ustugi
jest procesem bardziej zlozonym niz nabywanie débr materialnych. Znajduje to
odzwierciedlenie w modelowym ujmowaniu procesu decyzyjnego odnoszonego do
zakupu lub skorzystania z ustugit.

Proces postepowania konsumenta, bez wzgledu jakiego rodzaju dobra
dotyczy, jest zlozony i skiada sie z wielu réznych reakcji konsumenta, ktore
wywolane sg przez zmienne plyngce zaréwno ze $rodowiska zewnetrznego, jak
i wewnetrznych wlaSciwoéci czlowieka. Reakcje te mozna rozpatrywaé zaréwno
w odniesieniu do probleméw zwigzanych ze specyfika, a takze wlasciwoSciami
potrzeb ludzkich, ich rodzajami i kolejno§cia ujawniania sie, rowniez z wielkoscig
i strukturg konsumpcji, ktora $wiadczy o wyborze odpowiednich zestawéw débr
i uslug majacych te potrzeby zaspokoi¢ oraz sposobem organizowania procesu
spozycia, w tym decyzjami dotyczgcymi pozyskiwania $rodkéw na konsumpcje
i decyzjami dotyczacymi zakupowb.

ZYozonos¢ zachowan konsumenta uwidacznia sie takze w procesie zaspokaja-
nia potrzeb zdrowotnych. Potrzeby te, w rozumieniu WHO, to okre§lony w sposéb
naukowy (biologicznie, epidemiologicznie itp.) brak zdrowia, ktéry wymaga poste-
powania zapobiegawczego, leczniczego, kontrolujgcego lub usuwajacego. Bardziej
wnikliwa klasyfikacja réznicuje potrzeby zdrowotne wedlug tego, kto je postrzega:
odczuwane przez poszczegélne osoby, rozpoznawalne przez przedstawiciela opieki
nad zdrowiem pod katem odpowiedniego doradztwa, postepowania zapobiegaw-
czego i leczniczego, potwierdzone naukowo, tj. oparte na naukowych badaniach
natury biologicznej, antropometrycznej lub psychologicznej. Uznanie jakiego$ stanu
za potrzebe zdrowotng oznacza konieczno$é jej zaspokojenia.

Celem niniejszego artykulu jest ukazanie zachowan konsumentéw w pro-
cesie zaspokajania potrzeb zdrowotnych w wybranych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej — na Litwie, Lotwie, Ukrainie i w Polsce — w §wietle wynikéw badan
empirycznych przeprowadzonych w 2006 roku w ramach grantu nt: Pozycja

4 Szerzej zob.: C. Lovelock, Services Marketing: People, Technology, Strategy (4th.ed.), Upper Side
River, NJ Prientice Hall 2001; D. Cowell, The Marketing of Services, Butterworth-Heinemann,
Oxford 1993.

5 G Swiatowy, Zachowania konsumentow, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006,
s. 12.
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konsumenta i zmiany w konsumpcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej po
rozszerzeniu Unii Europejskiejb.

2. Specyfika rynku ustug opieki zdrowotnej

Mechanizm rynkowy jest efektywny w alokacji débr, jesli istnieja warunki duzej
konkurencji, doskonatej informacji i nie wystepujg wady rynku, a te nie sa spet-
nione w przypadku ustug zdrowotnych. Rynek uslug zdrowotnych rézni sie od
rynku doskonatego, prezentowanego w literaturze jako rynek doskonaty. Pomiedzy
rynkiem okre§lanym jako doskonaly a rynkiem ochrony zdrowia najczesciej wska-
zuje sie na nastepujgce roznice:
® konsumenci wskutek niekompetencji nie ,, wchodzg” na rynek zdrowia
z wyraznie okreSlonymi preferencjami i nie poszukujg najbardziej efek-
tywnego sprzedawcy,
® lekarze i inni dostawcy nie sg w takim stopniu zorientowani, jak dostawcy
na innych rynkach, na maksymalizacje zysku pienieznego; jako jednostki
racjonalne, przy danym poziomie dochodéw maksymalizujg oni czesto czas
wolny i minimalizujg obcigzenie praca,
® dostawcy majg pewien wplyw na kreowanie poziomu i struktury popytu
zgodnie z wlasnymi preferencjami; popyt nie jest wiec niezalezny od dostaw-
cow i dlatego rowniez zaklada sie, ze nie powinien by¢ w pelni zaspokojony,
®* mechanizmy finansowania, zerowa, lub bliska zeru, odplatnos¢ za dobra
i ustugi medyczne zlikwidowaly konkurencje cenowa,
® og6t tych i innych czynnikow sprawia, ze wielko§é i struktura wytwarza-
nych uslug nie odpowiada optimum oraz ze nie sg one wytwarzane po
najnizszych kosztach’.
Na ulomno&ci relacji rynkowych w ochronie zdrowia (dlatego czesto nazywa
sie go quasi-rynkiem), wskazuje takze K. Lisiecka, a do najwazniejszych zalicza:
® nier6wnowage popytu zglaszanego przez $wiadczeniodawce w stosunku
do oferowanej podazy, czego konsekwencjg jest utomny dostep do ustug
(dotyczy gléwnie uslug specjalistycznych),

6 Raport z badan: Pozycja konsumenta i zmiany w konsumpcji w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej po rozszerzeniu Unii Europejskiej. Grant finansowany ze §rodkéw MEN (MNiSzW)
Nr 2 HO2C 050 29, realizowany przez Instytut Rynku Wewnetrznego i Konsumpcji (obecnie: Instytut
Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur) w latach 2006-2007. Autorkami narzedzia badawczego
byly: A. Dgbrowska i M. Jano§-Kresto. Badanie zostalo przeprowadzone w 2006 roku przez firme
badawczg GfK na prébie dorostych mieszkancow: Litwy: N = 301, Lotwy: N = 298, Polski: N = 894,
Ukrainy: N = 1000.

7 J. A. Induski, M. Matulewicz, M. Bryla, Ekonomika zdrowia a problem efektywnos$ci ochrony zdro-
wia, Instytut Medycyny Pracy, 1.6dz 1994, s. 76.
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® ograniczenia dostepu nowych §wiadczeniodaweéw do rynku,

® luke informacyjng istniejacg pomiedzy lekarzem a pacjentems.

Asymetria informacji jest, zdaniem R. G. Evansa, najbardziej fundamentalng
cechg wyrodzniajacg ochrone zdrowia jako towar?. Informacja staje sie szczegdlnie
cennym dobrem w sytuacji istnienia niepewnosci, a z sytuacjg niepewnosci lekarza
1 pacjenta zwigzang z zachorowaniem pacjenta (okolicznoéci zachorowania, rodzaj
i zlozono$¢ choroby), ktore charakteryzuje sie nieregularno$cig i brakiem stabil-
nych przyczyn, mamy do czynienia w opiece zdrowotnejl0. Niekompetencja pacjenta
powoduje, ze musi on polegaé na uslugodawcy, zaréwno co do informacji na temat
swoich dolegliwosci, jak i mozliwoS$ci zastosowania do zdiagnozowanej choroby odpo-
wiedniej terapii. Lekarz staje sie wiec osobg najwyzszego zaufania, jednak z trwale
wystepujaca po jego stronie przewagg w tej relacji. Sytuacje podporzgdkowania
pacjenta — uslugodawcy najlepiej oddaje relacja agencji (agency relationship)!l.

Suwerenno§é jednostki — jak pisza J. Kornai i K. Eggelston — wymaga
redukowania asymetrii informacji tak dalece jak jest to mozliwe. Zalezy to m.in.
od zawartych w systemie prawa danego kraju praw, ktore przyslugujg pacjen-
towi, kodeksu postepowania w spolecznoSci medycznej, a takze od mechanizmu
ekonomicznego. Im jednak wieksza swoboda wyboru i im wyzsze koszty leczenia
ponoszone przez pacjentéw, tym silniejsza sktonnoéé pacjentéw do domagania sie
informacji na temat przebiegu ich leczenial2.

3. Zakres korzystania z ustug opieki zdrowotnej

Zdrowie to jeden z najwazniejszych elementéw zycia czlowieka, podstawa wszel-
kich jego dzialan. Jest to dobro specyficzne, majgce warto§¢ uzytkowa, ale nie
wymienng, nie istnieje rynek, gdzie mozna byloby je naby¢. Na rynku opieki
zdrowotnej naby¢é mozna jedynie dobra i ustugi, ktére umozliwiajg poprawe lub
zachowanie obecnego stanu zdrowial3. Ustugi zdrowotne, poza cechami charakte-

8 K. Lisiecka, Regulacje prawne i rynkowe wyznacznikiem zakresu dziatan jednostek ochrony zdro-
wia — aspekt teoriopoznawczy, w: Zarzadzanie jakoScig uslug zdrowotnych, praca zbior. pod red.
K. Lisieckiej, Instytut Przedsiebiorczo§ci i Samorzadnosci, Warszawa 2003, s. 15.

9 R. G. Evans, Strained Mercy: The Economics of Canadian Health Care, Buttersworth, Toronto
1984.

10 Por. K. J. Arrow, Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1979, s. 188-210; T. E. Getzen, Ekonomika
zdrowia: teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 146.

11 Szerzej na temat teorii agencji w opiece zdrowotnej: K. Kowalska, Opieka zdrowotna w Swietle
teorii agencji, ,,Gospodarka Narodowa”, 2003, Nr 4.

12 J. Kornai, K. Eggelston, Solidarno$é w procesie transformacji. Reforma stuzby zdrowia w Europie
Wschodniej, Wyzsza Szkota Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, Warszawa 2002,
s. 57.

13 Ibidem, s. 29-30.
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ryzujacymi wszystkie uslugi, majg swoja specyfike odnoszacg sie tylko do dzialan
zwigzanych z ludzkim zdrowiem i jego ochrongl4.

Zapotrzebowanie na ustugi ochrony zdrowia jest wynikiem przede wszystkim
stanu zdrowia ludnoéci, w tym zmian w zachorowalnoSci, ale réwniez przeobrazen
spoteczno-kulturowych. Zasadniczg role odgrywaja przeobrazenia demograficzne,
gléwnie proces starzenia sie ludnoSci. Ponadto o wzro§cie potrzeb w zakresie
ochrony zdrowia decyduja przemiany $§wiadomoSci spolecznej oraz postep wiedzy
medycznej. Niemniej jednak to co charakteryzuje ustugi opieki zdrowotnej to
w duzej mierze nieprzewidywalno$¢ na ich zapotrzebowanie.

Korzystanie z opieki medycznej, zaréwno podstawowej, ustug specjalistycz-
nych, jak i szpitalnictwa, jest silnie zwigzane z oceng stanu zdrowia. Z badan
dotyczacych samooceny stanu zdrowia wynika, ze jest ono réznie oceniane. Na
Ukrainie w 2000 roku 1/3 badanych w wieku powyzej 18 lat ocenita swoje zdrowie
jako zle i bardzo zle, a tylko 1/5 jako dobre i bardzo dobre!5. Samoocena stanu
zdrowia znacznie lepiej przedstawia sie na Litwie, Lotwie i w Polsce. Najlepiej
jest na Litwie, gdzie w 2004 roku 46,1% ocenilo je pozytywnie (oceny: bardzo
dobre i dobre), w tym 3,9% jako bardzo dobre, a tylko 8,8% negatywnie (oceny:
zle 1 bardzo zte), w tym 3,6% jako bardzo zle. Analogiczne oceny dla Lotwy to:
36,7% (23,5%) i 14,1% (2,8%), a dla Polski: 43,9% (8,5%) i 21,8% (4,1%). Swoje
zdrowie lepiej oceniaja mezczyzni na Lotwie i w Polsce, kobiety za$§ na Litwiel6.
Dla poréwnania warto podaé, ze w krajach Europy Zachodniej odpowiedzi oce-
niajgce swoje zdrowie jako zle i bardzo zle ksztaltujg sie ponizej 10%, w 2004
roku dla UE25 bylo to 9,7%, dla innych krajéow przykladowo: Belgii i Szwajcarii
po 3,8%, Niderlandéw — 4,4%, Szwecji 6,8%, ale dla Francji — 15,9%17.

Poziom satysfakcji ze stanu swego zdrowia jest warunkowany przede wszyst-
kim wiekiem badanego, ale takze jego pozycja spoleczng i ekonomiczng — im starsi
respondenci, stabiej wyksztalceni i majgcy gorsze warunki zycia, tym czesciej sg
niezadowoleni ze swojego stanu zdrowia. Niezadowolenie najczeSciej wyrazaja,

14 Szerzej zob. I. Rudawska, Marketing w nowoczesnej opiece zdrowotnej: wybrane aspekty, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2002, s. 26-30.

15 A. Gilmore, Self perceived health in Ukraine - results of a cross sectional survey, www.pitt.edu/
superl/lecture/lec4901/index

16 Health status: indicators from the national Health Interview Survey (HIS round 2004), self-percei-
ved health by sex, European Commission, Health & Consumer Protection Directorate-General, za:
Eurostat (NewCronos Database), www.ec.europa.eu.health.ph. Na temat samooceny zdrowia Polakow
zob. takze: Warunki zycia ludnosci Polski w latach 2004-2005, GUS, Warszawa 2007, s. 51; Poziom
satysfakeji zyciowej Polakow w latach 1994-2005, Komunikat z badan CBOS, Warszawa, styczen
2006 r. Badanie zostalo przeprowadzone miedzy 2 a 5 grudnia 2005 roku na reprezentatywnej
losowej probie dorostych Polakéw (N = 1018).

17 Health status..., op. cit.
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co zrozumiale, osoby o trwalym uszczerbku zdrowia. Bardziej niezadowolone ze
swojego stanu zdrowia sg kobiety niz mezczyzni.

7. wynikéw badan przeprowadzonych w 2006 roku w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej wynika, ze zdecydowana wiekszo&é respondentéw
korzystala z uslug ochrony zdrowia: na Litwie 94,4%, Lotwie 91,3% i w Polsce
83,9%18. W ostatnich dwdch latach najwiekszy odsetek respondentéw korzystaja-
cych z ustug opieki zdrowotnej, deklarujacych brak zmiany w poziomie korzystania
z uslug ochrony zdrowia, byl w Polsce, najmniejszy na f.otwie. Polska jest krajem,
gdzie odsetek respondentéw deklarujacych wzrost korzystania z uslug ochrony
zdrowia jest najmniejszy, za§ najwiecej badanych deklarowalo jego ograniczenie
(por. rysunek 1).

Rysunek 1. Zmiana poziomu korzystania z ustug ochrony zdrowia (odsetek
korzystajacych)

63,5
352 353
28,3
63 66 /3 48
2,1 08
wzrost pozostat bez zmian ulegt ograniczeniu trudno powiedzie¢
[ Litwa I totwa [] Polska ‘

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu z badan: Pozycja konsumenta..., op. cit.

Wérod respondentow byly tez osoby, ktore nie korzystaly z ustug ochrony
zdrowia, aczkolwiek ich liczba nie byla zbyt duza, najwieksza w Polsce. Wéréd
przyczyn nie skorzystania z ustug ochrony zdrowia wymieniane jest przede wszyst-
kim nie wystepowanie takiej potrzeby. Interesujace jest, ze nikt z respondentow

18 Raport z badan: Pozycja konsumenta..., op. cit. Kwestionariusz ankietowy dla Ukrainy réznit sie
zakresem pytan, dlatego nie zawsze jest mozliwo§¢ dokonania poréwnan dla wszystkich czterech
krajow.
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na Litwie nie wskazal jako przyczyne nie skorzystania z uslug ochrony zdrowia

brak §rodkow finansowych (tabela 1).

Tabela 1. Przyczyny nie korzystania z ustug ochrony zdrowia (odsetek nie korzy-

stajgcych)
Przyczyny nie korzystania z ustug ochrony zdrowia Litwa Lotwa Polska
(N=17) | (N =26) | (N = 144)
Brak potrzeby 76,5 46,2 53,5
Brak §rodkéow finansowych 0,0 19,2 41,7
Trudno powiedzieé¢ 23,5 34,6 4,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu z badan: Pozycja konsumenta..., op. cit.

Wsréd osob deklarujgcych brak potrzeby korzystania z ustug opieki zdrowot-
nej na Litwie byli m.in. wszyscy nie korzystajacy mieszkancy wsi oraz utrzymujacy
sie z niezarobkowych zrdédet. Na Lotwie brak potrzeby wystgpit gléwnie u os6b
najmlodszych, kobiet, mieszkancéow najwiekszych miast, oséb z wyksztalceniem
§rednim, pracujgcych oraz utrzymujgcych sie z niezarobkowych zrédet. Z kolei
brak $srodkéw finansowych jako przyczyne nie skorzystania z ustug ochrony zdro-
wia podawaly przede wszystkich osoby najstarsze, mezczyzni, mieszkancy wsi,
osoby z wyksztalceniem $rednim (u pozostalych ten powdd nie wystapil), osoby
niepracujace. Wérod polskich respondentoéw na brak potrzeby wskazato relatywnie
wiecej 0s6b w wieku do 34 lat, mieszkajgcych w miastach do 500 tys. mieszkancéw,
z wyksztalceniem §rednim, badanych niepracujacych. Sposrod nie korzystajacych
z ustlug ochrony zdrowia liczng grupe w Polsce stanowia réwniez respondenci,
ktorzy nie skorzystali z tych uslug gléwnie ze wzgledu na problemy finansowe.
Na brak §rodkow, jako gléwng przyczyne, wskazywaly: osoby w wieku powyzej
65 lat (68,8%), mieszkajgce w miastach powyzej 500 tys. mieszkancow (53,6%),
z wyksztalceniem ponizej éredniego (57,3%), utrzymujace sie z niezarobkowych
zrodel (57,4%).

4. Sposob optacania ustug medycznych

Wspblczeénie jednym z kluczowych problemoéw polityki zdrowotnej wiekszosci, jesli
nie wszystkich panstw, jest sprawa finansowania ochrony zdrowia. Zapewnienie
wlasciwych podstaw ekonomicznych jest bowiem niezbedne do sprawnego i efek-
tywnego funkcjonowania systemoéw opieki zdrowotne;j.

Nie ma, jak wynika z do§wiadczen miedzynarodowych, jednego modelu
mechanizmu ekonomicznego w sektorze zdrowotnym. W poszczegdlnych krajach
systemy ochrony zdrowia przyjmujg za podstawe rézne rozwigzania, zwlaszcza
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jesli chodzi o spos6b gromadzenia i wydatkowania Srodkéw, co przesadza w duzej
mierze o rozwigzaniach instytucjonalnych. W praktyce nie istniejg skrajne formy
systemoéw wlasnosci, tj. catkowicie panstwowe lub catkowicie prywatne, mowi sie
natomiast o formach dominujacych. Wszedzie jednak wystepuja formy wyraz-
nie odmienne od dominujacych, o ré6znym znaczeniu w poszczegblnych krajach.
W wiekszosci uprzemystowionych demokracji europejskich wystepujace poczucie
solidarnosci spoltecznej w stuzbie zdrowia podtrzymalo dominujgcag role panstwa
czy quasi-panstwowego sektora zaréwno w zakresie finansowania, jak i dostawy.
Niemniej jednak w ostatnich latach pojawiajg sie rézne formy prywatnej dostawy
uslug zdrowotnych?19.

W badanych krajach, na Litwie, Lotwie, w Polsce i na Ukrainie, konsu-
menci, a wiec pacjenci, majg mozliwo$é korzystania ze zréznicowanej oferty ustug
medycznych tak pod wzgledem sposobu ich oplacania, jak i placowek sektora
S§wiadczacego te ustugi. Mogg oni korzysta¢ z ustug medycznych w ramach ubez-
pieczenia zdrowotnego w placéwkach, ktore podpisaly umowe z: regionalng kasa
chorych na Litwie (Teritorine Ligoniu Kasa), Panstwowa Agencjg Obowigzkowego
Ubezpieczenia Zdrowotnego (Veselibas Obligatas Apdrosinasanaa Valsts Agentura
— VOAVA) na Lotwie, Narodowym Funduszem Zdrowia w Polsce, w panstwowych
i komunalnych placéwkach opieki zdrowotnej na Ukrainie. Na Lotwie obowiazuje
ponadto wniesienie standardowej oplaty, np. za wizyte u lekarza oraz wizyte
domowg 0,5-2 LVL, za badania diagnostyczne wykonane w zwigzku z leczeniem
ambulatoryjnym od 0,50 do 9 LVL, leczenie szpitalne, ktérego suma optat nie
moze przekroczy¢ 25 LVL za jeden pobyt i 80 LVL w danym roku, leczenie sto-
matologiczne jest nieodplatne tylko dla dzieci ponizej 18 roku, doro§li ptacg za
wiekszos¢ §wiadczen. Na Litwie duza cze§é $wiadczen jest nieodplatna, ale korzy-
stajacy pokrywaja koszt materialéw stomatologicznych, a ponadto gros stomato-
logéow praktykuje poza panstwowa stuzbg zdrowia20. Na Ukrainie zaklady opieki
zdrowotnej, za pozwoleniem wlaSciciela lub organu przez niego upowaznionego,
moga pobieraé oplaty za §wiadczone uslugi ochrony zdrowia2?l. Takze w Polsce
placowki publiczne majg mozliwo§é $wiadczenia ustug medycznych odptatnie22.

Warto w tym konteks$cie zwrécié uwage, ze finansowe partycypowanie
pacjenta w kosztach leczenia wystepuje w wielu krajach europejskich, w tym
wysoko rozwinietych, aczkolwiek rozwigzania w tym zakresie sa zréznicowane.

19 J. Kornai, K. Eggelston, Solidarno§¢ w procesie transformacji..., op. cit., s. 100-118.

20 www.nfz.gov.pl/ue

21 J. Sitko-Stojgniew, Aktualna organizacja i gléwne problemy ochrony zdrowia Ukrainy, ,Zdrowie
Publiczne” 2001, Nr 2.

22 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1991 r. o zakladach opieki zdrowotnej, Dz.U. Nr 91, poz. 408
z pézn zm.
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Wprowadzanie i zwiekszanie udzialu pacjentéw w pokrywaniu kosztéw Swiad-
czonych uslug opieki zdrowotnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wynika
z tendencji do poszukiwania dodatkowych zrédet ich finansowania, a w krajach
Europy Zachodniej do ograniczania ogélnych wydatkéw na zdrowie. Niezaleznie
od formy wspoélpltacenia okreélana jest maksymalna, dopuszczalna warto§é indywi-
dualnego udziatu pacjenta. Wnoszenie oplat przez pacjentéw traktowane jest jako
szczatkowy mechanizm cenowy na rynku ustug zdrowotnych, ktorego celem jest
przeciwdzialanie nadmiernej konsumpcji ustug. Umozliwienie pacjentom udzialu
w kosztach leczenia jest takze opowiedzeniem sie za wzmocnieniem ich pozycji
w sektorze opieki zdrowotnej, co pozytywnie wplywa na pacjentéow przy egze-
kwowaniu swoich oczekiwan, a takze pacjent z osoby podporzgdkowane;j staje sie
réwnoprawnym uczestnikiem transakeji2s.

W Polsce pomyst wspélplacenia przez pacjentéw za ustugi opieki zdrowot-
nej powraca od paru lat. Mimo istnienia takich rozwigzan w wiekszosci panstw
europejskich zadomowil sie on u nas w dyskusjach politycznych, ale nie zyskat
akceptacji spotecznej. Zdaniem Srodowiska lekarskiego, ale i ekonomistow, wpro-
wadzenie nawet minimalnych oplat (proponowano swego czasu 2 zt za wizyte
u lekarza ogdlnego i 5 zt za wizyte u specjalisty) odcigzyloby stluzbe zdrowia
iw pewien sposob regulowaloby popyt na ustugi medyczne?4.

7 badan wynika, ze pacjenci wybierali przede wszystkim uslugi opltacane
z ubezpieczenia zdrowotnego — tak deklarowali respondenci z Litwy, Polski i Ukra-
iny. Dotyczy to gtéwnie ustug Swiadczonych przez lekarzy internistow i specjalistow
oraz szpitale, w mniejszym zakresie badan medycznych oraz ustug rehabilita-
¢ji. Jedyng grupg, gdzie przewazaja oplaty prywatne, sg ustugi stomatologiczne
(tabela 2).

Niezaleznie od §wiadczen w ramach ubezpieczenia zdrowotnego konsumenci
moga korzysta¢ z uslug opieki zdrowotnej, oplacajac je z wlasnej kieszeni, jak
réwniez z ustug optacanych w ramach abonamentu wykupionego przez praco-
dawce lub indywidualnie.

Moéwige o wydatkach konsumentéw/gospodarstw domowych na ustugi opieki
zdrowotnej, wskazuje sie, ze wydatki te moga ograniczaé¢ mozliwoSci zaspokajania
innych potrzeb. Jesli wydatki na zdrowie powodujg, ze gospodarstwo domowe
musi redukowaé¢ wydatki na podstawowe dobra w czasie ponoszenia kosztow
zwigzanych z opiekg zdrowotna, to wydatki takie okreSlane sg jako catastrophic

23 1. Rudawska, Ekonomizacja relacji pacjent-ustlugodawca w opiece zdrowotnej, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2006, s. 12-132.

24 Zob. H. Sochacka-Krysiak, Wybrane problemy racjonalizacji wydatkéw publicznych na finansowanie
ustug spotecznych, w: Stan i kierunki rozwoju finanséw publicznych, red. nauk. T. Juja, J. Kotlinska,
Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 127.



Zachowania konsumentéw na rynku ustug opieki zdrowotne;... 37

health expenditure, ale nie ma zgody co do ich udzialu w wydatkach gospodarstw
domowych. W przeszloéci przyjmowano, ze udzial ten zawieral sie miedzy 5 a 20%

calkowitych dochodéw gospodarstwa domowego, obecnie udzial ten jest wyzszy,

wynosi co najmniej 40% $rodkéw przeznaczonych na zaspokojenie potrzeb pod-

stawowych. Gléwnymi uwarunkowaniami tego typu wydatkéw sg: dostepno§é

odplatnych uslug opieki zdrowotnej, niska zdolno$¢ finansowa i brak wczeéniej-
szego oplacenia (z goéry) lub ubezpieczenia zdrowotnego?25.

Tabela 2. Najczestszy sposéb optacania ustug medycznych (odsetek korzysta-

jacych)

Wyszczegolnienie ‘ Litwa ‘ totwa ‘ Polska ‘ Ukraina

Wyszczegdlnienie ‘ Litwa ‘ totwa ‘ Polska ‘ Ukraina

Lekarze interni$ci

Badania medyczne

Z ubezpieczenia 92.7 93 95.3 912 Z ubezpieczenia 79.8 5.0 88.7 763
zdrowotnego zdrowotnego
Z wiasnej 11| 00| 88| 56 |Zviand 175 | 02 | 89 | 202
kieszeni kieszeni
Abonament 58 | 20,0 0,8 Abonament 0,9 6,6 15
Trudno 04| 07| 02 g1 | Trudmo 18| 182 | 09 35
powiedzie¢ powiedzie¢

Lekarze specjalisci Rehabilitacja
Z ubezpieczenia 789 30 79.9 80,0 Z ubezpieczenia 781 | 333 88.1 67.9
zdrowotnego zdrowotnego
Z wlasne] 196 | 7133 | 189 | 167 |ZViasnd 125 | 667 | 11,1 | 165
kieszeni kieszeni
Abonament 2,0 | 228 0,6 Abonament 0,0 0,0 0,8
Trudno 65| 10 | 06 gg | Trudmo 94| 00| 00 | 156
powiedzie¢ powiedzie¢

Szpitale Stomatologia

Z ubezpieczenia 932 19,7 98,1 82.8 Z ubezpieczenia 26,4 60 46,1 304
zdrowotnego zdrowotnego
Z wlasne] 15| 635 | 09 | o |ZVviamd 722 | 809 | 526 | 666
kieszeni kieszeni
Abonament 0,0 | 14,3 0,5 Abonament 0,5 4,0 0,4
Trudno 53| 79| 05| 76 | Tdm 09| 75| 08| 31
powiedzie¢ powiedzie¢

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu badan: Pozycja konsumenta..., op. cit.

Jak wynika z badan, wieksze zréznicowanie wystepuje przy korzystaniu

z uslug oplacanych z wlasnej kieszeni, na co poza wzgledami medycznymi ma

25 Ke Xu i inni, Household catastrophic health expenditure: a multicountry analysis, THE LANCET

2003, Vol. 362, s. 111-117, www.thelancet.com
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wplyw sytuacja dochodowa konsumenta czy jego gospodarstwa domowego. Z uslug
odplatnych korzystajg ci, ktorzy nie tylko majg takg potrzebe, ale ktérych takze
na to staé. Prywatnie, pomijajagc respondentéw z f.otwy, oplacane byly przede
wszystkim wizyty u lekarzy specjalistow oraz badania medyczne. Z kolei abo-
nament jako sposéb oplacania uslug najczesciej wystepowal na Lotwie. Rowniez
tam zdecydowana wiekszo§¢ respondentéw deklarowatla, ze za korzystanie z ustug
opieki zdrowotnej placi gléwnie z wlasnej kieszeni. Nalezy sadzi¢, ze zlozylo sie na
to zaréwno korzystanie ze §wiadczen odplatnych, jak i wnoszenie standardowych
oplat za uslugi opieki zdrowotnej w ramach ubezpieczenia zdrowotnego.

Bardziej szczegbélowa analiza wskazuje na wystepowanie réznic w korzy-
staniu z ustug medycznych przy uwzglednieniu cech spoteczno-demograficznych
respondentdow.

Ple¢ w niewielkim stopniu réznicuje sposéb oplacania ustug opieki zdro-
wotnej. W Polsce najwieksze réznice (3,4% na korzyS$¢ mezczyzn) wystapily w de-
klaracjach dotyczacych oplacania z wlasnej kieszeni wizyt u lekarzy internistéw,
na Litwie oplacania badan medycznych (13,6% na korzy$¢ mezczyzn), na Lotwie
wizyt u lekarzy specjalistow (5,3% na korzy$¢ kobiet), na Ukrainie korzystania
z ustug szpitali w ramach ubezpieczenia zdrowotnego (5,3% na korzy§é kobiet).
W wiekszym stopniu sposéb oplacania ustug medycznych jest zréznicowany ze
wzgledu na status zawodowy respondenta. Najwieksze roznice dotycza: w Polsce
prywatnego oplacania wizyt u lekarzy stomatologéw z wlasnej kieszeni (22,4%
na korzy$¢ pracujacych w poréwnaniu z utrzymujacymi sie z niezarobkowych
zrodel), analogicznych ustug na Litwie (réznica to 14% na korzy§é niepracuja-
cych w poréwnaniu z utrzymujgcymi sie z niezarobkowych zrédet), na Lotwie
uslug szpitalnych (23,7% na korzys¢ utrzymujacych sie z niezarobkowych zrédet
w poréwnaniu z niepracujgcymi), na Ukrainie korzystania z badan medycznych
(10% na korzys¢ pracujacych w poréwnaniu z utrzymujacymi sie z niezarobko-
wych zrédet) (por. tabela 3).

Znaczne réznice dotyczyly takze najczestszego sposobu oplacania ustug
opieki zdrowotnej ze wzgledu na wiek, wyksztalcenie respondenta czy wielko§é
miejscowosci. Je§li chodzi o uslugi stomatologiczne réznice te siegaly nawet 50%
(réznica pomiedzy odsetkiem os6b korzystajacych z wyksztalceniem wyzszym i po-
nizej Sredniego w Polsce), w innych krajach nie byly tak drastyczne. W przypadku
innych ustug réznice nie byly juz tak duze, siegaly np. przy wizytach u internisty
ponad 30% na Lotwie ze wzgledu na wielko$¢ miejscowosci, takze ponad 30 punk-
toéw procentowych w Polsce przy korzystaniu z ustug lekarzy specjalistéw wedlug
poziomu wyksztalcenia, czy 25% na Litwie przy korzystaniu z badah medycznych
wedlug wieku w najnizszych grupach wiekowych.



Zachowania konsumentéw na rynku ustug opieki zdrowotne;j... 39

(4 891 L8 0'68 891 (4 ‘ e11 vat £g1 018 €03 BUTRIY()
8% 791 003 L6¢ 803 61T 121 04T i 112 691 6'LT BYs[od
g‘6g 7'8L A 069 9L e'es ‘69 L9 L'99 €'8L e‘eL L16 BMI0F
6L 88 02 gg1 g'e1 L9 00 B4 632 L91 911 'L M
Tuazsary [ousem z s1ebads
78l 908 098 £GL 818 278 ‘ 68 908 0'98 8‘cl 09 BUTRIY() OZIBY]
L99 Gz8 008 6qS £'8L LL8 628 618 LeL L9L g‘08 128 eys[od
LG L2 L¢ 0‘c 0‘e 00 00 g6 00 00 00 00 BM0Y
11L g'e8 0‘cL 1'8L 1°08 eeL 00 90L G'6 157 1°6L L8 M
eruazoaldzoqn nmjA} z
gy 99 6% ¥'L 8y 29 ‘ 8‘e 9‘c Y €9 79 BUTRIY()
26 Le LT 291 oV A 00 LC 1% (B 7% 96 92 Bys[od
L8 1°6L 128 079 9GL 0c9 a1 %69 ¥0L 818 289 F0L BMIOF
€g 00 €C 00 g1 00 00 00 v'e 00 00 00 M
Tu9zZSary [ousejm z TOSTUIOJUT
6¢6 6'68 716 906 L16 1°06 ‘ G'68 €06 £'e6 €26 668 BUTRIY() OZIBY]
998 9c6 €6 6°LL 0'g6 836 686 796 ] 976 768 7.6 eys[od
60T gL L0T 08 oY 965 ¥'qT L4 i oy 00 g'81 BMIOF
606 1°66 a‘68 9'6 'c6 7'98 000T | ¢¢6 L'e8 0°L6 676 776 M
&mﬂwNoom&NOA—S Smﬁfma V4
modueyzsalwl | modueyzsalw omm_:vm‘_m
'sh1 005 'sh1 00G op | sam | azszAm | ajupais _ow._,_g_ <69 | ¥9-S6 | vS-Gv | vb-GE | vE-GZ | 1e| ¥z op S —
peuod ojselw ojselw S
19s0Mmoasfalw 9soy|aI\ ejuapuodsai ajuasjeizsyAp ejuapuodsai yaIp

«(yoAoklersAzioy yajaspo) [aujomoapz pjaido Bnisn ejuesejdo qosods Azsysdzalep ‘g ejaqel



40 Mirostawa Janos-Kresto

710 *do ‘- eyouswinsuoy BOAzoJ :uepeq z njrodes simelspod BU SUSBIM oTuBMO0RIAO :O[pOIZ

(0051m T 78] G9 NoIM M qoso AdniS jemouu(eqo o1u AUTRIN() B[P ZSTILIBUOIISOMY]

0°GL 8°L9 7'LS gL 729 ‘L9 g1 z'89 879 0'TL 689 Buren)
6°0L g1 L'8y g'a8 1°09 87¢ g'eg i1 0°¢9 798 116 ididz Bys[od
L'6L L°08 8'e8 ‘0L 0°L8 6°L9 0°08 G's8 7'8L L'e8 L'aL 908 BAM0
869 799 1'G8 VLL 0°gL 8'89 L'€L 1°69 ¥'L9 918 198 g‘og Lo |
Tuozsany [ousem z
BIS0[07RW0}S
8°0g 8°6% a'6e 9'1% e'7¢ 6'8% g'ey 182 T'1e 9'0% 1'68 BUres|)
€'L% 9Ly L'6¥ el 6'8¢ 8'¢9 199 9°6g g'eg 9'ey 9'Gy 9°Gg Bys[od
1'8 97 v's 801 €c 6°L1 0°¢ 00 '8 0 '8 6°eT BAM}O0
682 158 671 968 892 18 116 6°07 98 €91 | 91 8'ey BMI]
eruazodrdzogn nmik) z
9'8% 112 LT 1°6% 1°81 8'GT €01 61 71 ¥'8¢g 8°0% BUTRL[)
L'9g 7'6 ia €78 811 0 71 8'G g'al 'L 6°CT L9 Bys[od
0°GL cz8 8‘ey z'89 8L z'e9 0°09 199 4d) 2’69 L'gL 728 BAM}O0Y
‘s g'e1 g'eg VLT T'L1 0'g g'81 g1 9'LT €1 8‘0¢ 9'c BMITT
Tuozsany [ousem z auzokpewt
€'99 gL 978 ‘L9 9'8L 9°6L ‘a8 'aL 1'z8 L'89 ) BUTRL[) eluEpey
g'eg ¢‘68 9°G6 679 g'cs 0°L6 1'L6 826 128 ¢'L8 818 g'e6 Bys[od
0°0 0L ‘9 1'6 ' 0 0°GT 0‘0 0‘0 LL g 0‘0 BAMIO0
g‘e8 0‘e8 L‘99 ‘8L L18 0‘sL 818 L8 728 128 799 688 eIy
eruazodrdzogn nmik) z
MOIUR)ZSBIW | MOIUR)ZSAIW oBoiupals
'sA1 00§ 'sh1 005 op sam | azszAm | alupals foziuod <g9 v9-9S | v9-Sv | vv-9€ | vE€-GC | 1€l ¥ op owsIujoBazozsAM
peuod ojseiw ojselw SO

19s0modslaiw 9soxjaIm

ejuapuodsal aluasjeyzsyAp

ejuapuodsai yaip

€ 119qe} "pd



Zachowania konsumentéw na rynku usfug opieki zdrowotne;j... 41

Warto rowniez zwroéci¢ uwage, ze z dochodéw prywatnych korzystanie z ustug
opieki zdrowotnej opltaca relatywnie wiekszy odsetek os6b mltodych do 34 lat (ale
iosoby w wieku 45-54 lata), zwlaszcza dotyczy to ustug lekarzy specjalistow
i badan medycznych oraz oséb z wyksztalceniem wyzszym. Im wyzszy poziom
wyksztalcenia, tym wiecej korzystajgcych oplaca ustugi medyczne z wlasnej kie-
szeni, co nalezy generalnie lgczy¢ z wyzszymi dochodami tej grupy pacjentéw.

Dokonujac wyboru placowki §wiadczacej ustugi medyczne, respondenci kie-
rujg sie réznymi czynnikami. Za najwazniejszy (najwiekszy odsetek odpowiedzi)
z czynnikow zostala uznana jako§¢é wérod badanych mieszkancow Litwy — 48,6%
i Lotwy — 40,8% oraz lokalizacja, na ktérg na Litwie wskazalto 34,9%, a na Lotwie
27,9%. Wérod badanych mieszkancow Polski na pierwszym miejscu uplasowala
sie lokalizacja — 40,9%, a na drugiej pozycji jako§é — 28,3%. Jako§¢ ustugi, jako
czynnik decydujacy o wyborze placowki, jest bardziej wazna dla mezczyzn niz dla
kobiet, bardziej wazna dla ludzi mtodych niz dla starszych, zwlaszcza na Lotwie,
dla oséb z wyksztalceniem wyzszym niz §rednim i ponizej Sredniego, dla miesz-
kancow duzych miast, ale takze dla mieszkancéw wsi na Litwie, niepracujacych
na Litwie i Lotwie i dla pracujacych w Polsce. Z kolei do lokalizacji wiekszg wage
przywigzuja osoby w wieku powyzej 44 lat, z wyksztalceniem ponizej $redniego,
mieszkancy wsi, utrzymujacy sie ze zrédel niezarobkowych. Mozna powiedzieé, ze
lokalizacja ma wieksze znaczenie dla os6b znajdujgcych sie w relatywnie gorszej
sytuacji finansowej, co nalezy Igczy¢ z kosztami dotarcia do placéwki §wiadczgcej
uslugi medyczne.

Z innych czynnikéw uwzglednionych w badaniu wazna dla podejmujgcych
decyzje jest jeszcze cena ustugi, ktora na Litwie uzyskata — 8,8% odpowiedzi, na
Yotwie — 15,1%, w Polsce — 16,1%, a dla mieszkancow Lotwy wazna byla takze
renoma placowki. Zdecydowanie mniejsze znaczenie ma renoma firmy w Polsce
(6,8%), a takze na Litwie (0,4%), jak rowniez mozliwo§¢ kontaktu on-line (Litwa
- 1,8%, Lotwa — 0,4%, Polska — 1,7%). Powyzsze czynniki nie majg znaczenia dla
niewielkiej liczby respondentéw (1,6% w Polsce, 2,9% na Lotwie, 3,9% na Litwie),
a niewiele wiecej badanych nie ma ten temat zdania.

5. Ocena zmian w zakresie ustug medycznych
(bez ustug stomatologicznych)

Funkcjonowanie ustug medycznych w latach 2004-2005 zostalo przez responden-
tow ocenione réznie, zaleznie od sektora oceny sg mniej lub bardziej negatywne
lub pozytywne (tabela 4).
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Tabela 4. Ocena zmian w zakresie ustug medycznych (bez ustug stomatologicz-
nych) (w %, ogétem = 100,0% w kolumnie)

Ocena Litwa totwa Polska Ukraina
zmian sektor sektor sektor sektor sektor sektor sektor sektor
ustug publiczny | niepubliczny | publiczny | niepubliczny | publiczny |niepubliczny | publiczny |niepubliczny
Znacznie
sie 15,6 1,3 3,7 1,0 12,5 46 22,9 14
pogorszyly
Raczej sie | 4 5,6 12,8 5,0 20,6 9,1 22,8 49
pogorszyly
Pozostaly | 4,6 32,9 46,3 27,2 50,2 452 38,6 35,4
bez zmian
Raczej sie |, o 37,9 28,2 38,3 10,7 238 5,5 24.4
poprawily
Znacznie
sie 0,3 6,3 1,0 8,7 1,2 3,2 1,6 7,6
poprawily
Trudno
. 5,3 15,9 8,1 19,8 4,7 14,1 8,6 26,3
powiedzie¢

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu z badan: Pozycja konsumenta..., op. cit.

Respondenci we wszystkich badanych krajach najbardziej negatywnie ocenili
sektor publiczny, uznajgc ze nastapity tam zmiany na gorsze — znacznie lub raczej
sie pogorszylto. Najwiekszy odsetek ocen negatywnych otrzymata publiczna stuzba
zdrowia na Ukrainie, nastepnie na Litwie i w Polsce, najmniej ocen negatywnych
bylo na Lotwie. Zle o sektorze publicznym na Ukrainie i Litwie wypowiadaly
sie zwlaszcza osoby z wyksztalceniem §rednim, mieszkancy wsi, utrzymujacy sie
z niezarobkowych Zrédel, na Lotwie — osoby z wyksztalceniem wyzszym oraz
mieszkancy duzych miast, w Polsce za$§ — kobiety oraz mieszkancy najwiekszych
miast. Poprawe dostrzegali natomiast przede wszystkim badani na Lotwie, gtéwnie
mezczyzni, mieszkancy metropolii, niepracujacy, oraz na Litwie — osoby z wyksztal-
ceniem ponizej Sredniego, mieszkancy miast do 500 tys., pracujacy (por. tabela 5).

Inaczej oceniono zmiany w sektorze niepublicznym. Odsetek ocen negatyw-
nych dotyczacych tego sektora byl najwiekszy w Polsce (przekroczyt 13%) i byto to
dwukrotnie wiecej niz w pozostalych krajach. Najbardziej krytycznie ocenialy osoby
z wyksztalceniem ponizej $redniego, mieszkancy najwiekszych miast, utrzymujacy sie
z niezarobkowych zrodel. Najmniej krytyczni byli respondenci z Ukrainy i Lotwy, i naj-
wiekszy odsetek tych ostatnich zauwazyl poprawe w §wiadczeniu ustug medycznych.

Na uwage zastuguje réznica w pozytywnej ocenie formutowana w odniesieniu
do sektora publicznego i niepublicznego. Zdecydowanie wiekszy odsetek tych ocen
uzyskatl sektor niepubliczny zwlaszcza na Litwie i Lotwie, ale najwiekszg r6znice
w ocenie miedzy sektorami odnotowano na Ukrainie, najmniejszg za$§ w Polsce.
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6. Podsumowanie

Zdrowie uznawane jest za jeden z gléwnych zasobéw gospodarki narodowej, za
najwazniejszy element zycia czlowieka, jest takze warunkiem osiggania lepszej
jakosci tego zycia.

Z badan przeprowadzonych w Polsce, na Litwie, Lotwie i Ukrainie w 2006
roku wynika, ze zdecydowana wiekszo§¢ respondentéw korzystala w ostatnim
czasie z uslug opieki zdrowotnej. Badani, ktérzy nie korzystali z tych uslug,
uzasadniali to bgdz brakiem takiej potrzeby, badZ ograniczonymi §rodkami finan-
sowymi. Najwiekszy odsetek badanych, ktérzy nie korzystali z ustug medycznych
z powodéw finansowych byl w Polsce.

Bez wzgledu na kraj zamieszkania, badani korzystajacy z uslug opieki
zdrowotnej wybierali przede wszystkim §wiadczenia finansowane z ubezpieczenia
zdrowotnego, z wyjatkiem ustug stomatologicznych, ktore oplacane byly gléwnie
przez pacjentéw. Najwiekszy odsetek badanych, optacajacych ustugi medyczne
z wlasnej kieszeni, byl na Lotwie. Przy podejmowaniu decyzji o wyborze placowki
Swiadczacej ustugi opieki zdrowotnej najwazniejsza byla: jako§¢ ustugi i lokalizacja
placowki.

We wszystkich badanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zmiany jakie
zaszly w Swiadczeniu ustug medycznych (bez stomatologicznych) przez sektor
publiczny zostaly ocenione negatywnie, zwlaszcza na Ukrainie. Inaczej wypada
ocena sektora niepublicznego, gdzie przewazaja oceny pozytywne — Lotwa i Litwa.
W Polsce respondenci byli najbardziej krytyczni w ocenie tego sektora. Negatywne
oceny, jakie uzyskal sektor publiczny, wskazujg na konieczno§é dokonania zmian
w jego funkcjonowaniu.
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Katarzyna Kreczmanska-Gigol
Szkota Gtéwna Handlowa

Sytuacja dtuznika w transakcjach faktoringowych

1. Wprowadzenie

Faktoring rozwija sie na polskim rynku od poczgtku lat 90. ubieglego wieku, a jego
obroty stale rosng. Polski Zwigzek Faktorow (PZF), ktory skupia najwieksze firmy
faktoringowe dzialajace na rynku, publikuje informacje na temat obrotéw fakto-
ringowych. Wedlug danych PZF faktoréw obroty w 2006 roku wyniosty 17 mld zt,
czyli okoto 4,43 mld eurol. Wszyscy zdawali sobie sprawe z tego, ze dane na temat
obrotow faktoringowych sg zanizone, poniewaz nie obejmuja obrotow wszystkich
faktorow dzialajacych na rynku. Dotycza jedynie firm skupionych w PZF i kilku
bankoéw, ktore publikujg informacje o swoich obrotach. Obroty pozostalych fak-
toréw, czyli wiekszoéci bankow i firm faktoringowych nie bedacych czlonkami
PZF, byly nie znane. W tym roku rynek doczekat sie analizy bardziej zblizonej do
rzeczywisto§ci, chociaz jeszcze niedoskonalej. Gtéwny Urzad Statystyczny prze-
prowadzil analize rynku faktoringowego w Polsce w 2006 roku. Czesé faktorow
dotad ukrywajacych swoje obroty byla zmuszona je ujawnié. Analizg GUS zostalo
objetych 33 faktorow — 14 firm faktoringowych i 19 bankow2. Mozna sie domy§laé,
ze badaniem nie zostali objeci wszyscy faktorzy niebankowi. Czesé faktoréw to
mate przedsiebiorstwa oferujgce faktoring obok innych ustug. Wedltug GUS obroty
faktoringowe wyniosty w 2006 roku 25,6 mld zl, czyli okolo 6,7 mld euro3. Udziat
obrotow faktoringowych w Polsce w stosunku do PKB wynosi 2,47%, podczas gdy
w Europie §rednio 6,68%%. Mimo tego ze ma on jeszcze niewielkie znaczenie na
rynku ustug finansowych, to mozna sie spodziewac, ze w ciggu najblizszych kilku
lat znaczenie to bedzie roslo wraz ze wzrostem jego obrotéw. Bez uwzglednienia
analizy GUS stosunek obrotéw faktoringowych do PKB wyniéstby 1,64%5.

1 Oficjalna strona internetowa Factors Chain International, http://www.factors-chain.com, 13 kwietnia
2007 r.; PZF, Konferencja prasowa 17 stycznia 2007 r.

2 Dzialalno§é faktoringowa przedsiebiorstw finansowych w 2006 roku, GUS, Warszawa marzec
2007 r.

3 Ibidem.

4 QOpracowanie wlasne na podstawie danych z: www.factors-chain.com, oficjalna strona internetowa
Factors Chain International, rok 2007; http://epp.eurost.ec.europa.eu; Dzialalno§é faktoringowa...,
op. cit.

5 Opracowanie wlasne na podstawie danych z: www.factors-chain.com, oficjalna strona internetowa
Factors Chain International, rok 2007; http://epp.eurost.ec.europa.eu
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Rysunek 1. Obroty faktoringowe w Polsce w ciggu ostatnich 10 lat (w min zi)

30 000
25575

25000 7

20 000
14175

4 13 209
15 000 11992

10 000 7891

6624

5000
885 1564 2275

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Galczyniska, W 2003 roku branza przyspieszyta, ,,Puls
Biznesu” z 1 marca 2004 r.; Prospekt emisyjny firmy Eurofaktor S.A., s. 91; G. Brycki, Liderzy w skupie
wierzytelnoSci, ,, Rzeczpospolita” z 27 stycznia 2005 r.; M. Matusiak, Szansa do wykorzystania dla
przedsiebiorcow, ,,Gazeta Prawna” z 27 stycznia 2005 r.; PZF; Dzialalno§é faktoringowa..., op. cit.

Czynniki wplywajace pozytywnie na rozwdj ustug faktoringowych w naszym

kraju to:

® dlugi éredni okres platnoSci wierzytelnosci — érednia dlugosé kredytu
kupieckiego,

® op6znienia w platno$ciach miedzy firmami,

® duza liczba malych i srednich przedsiebiorstw w Polsce, ktére sg typowymi
klientami faktoringowymi,

° trudnos$ci w dostepie matych i érednich firm do zewnetrznych Zrédet finan-
sowania,

* wejScie Polski do Unii Europejskiej, na ktorg przypada 71,1% $wiatowych
obrotéw faktoringowych i, co sie z tym wigze, otwarcie rynkéw europej-
skich dla polskich firms,

® wejscie w zycie przepisow Nowej Umowy Kapitalowej — Bazylei II, w wy-
niku ktérych firmy o lepszym ratingu beda miaty tatwiejszy dostep do
finansowania w bankach. Korzystanie z faktoringu zwieksza samofinan-
sowanie w firmie, co skutkuje lepszym ratingiem.

6 Oficjalna strona internetowa Factors Chain International..., op. cit.
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2. Podmioty transakcji faktoringowej

Sg trzy podmioty transakcji faktoringowej, chociaz umowa faktoringowa jest dwu-
stronna. Zawierana jest miedzy przedsiebiorca a instytucjg faktoringowa. Nabywca
produktow, towarow lub ustug, ktory jest strong kontraktu handlowego, z ktérego
wynikajg wierzytelnosci, nie jest strong umowy faktoringowej.

Rysunek 2. Schemat transakcji handlowej z wykorzystaniem faktoringu

-
A 4

Przedsiebiorca Kontrahent
(producent, kupiec (nabywca produktow,
lub ustugodawca) towarow lub ustug)

A\ 4

1N

Instytucja faktoringowa

1 - przedsigbiorca sprzedaje swoje produkty, towary lub ustugi za 50 tys. zt kontrahentowi z odroczonym
terminem platnoéci, udzielajac mu kredytu kupieckiego na 30 dni,

2 — kontrahent jest zobowigzany zaplaci¢ przedsiebiorcy za zakupione produkty, towary badz ustugi
50 tys. zl po 30 dniach,

3 — przedsiebiorca sprzedaje nastepnego dnia swojg wierzytelno§¢é w stosunku do kontrahenta w wysokosci
50 tys. zl instytucji faktoringowej,

4 — instytucja faktoringowa przyjmuje przelang wierzytelno§é, a w zamian placi przedsiebiorcy 50 tys. z1
minus jej zarobek,

5 — przedsiebiorca informuje kontrahenta o zmianie wierzyciela i o tym, ze zamiast jemu musi dokonac
platnoéci na rachunek instytucji faktoringowej,

6 — po 30 dniach dluznik placi za zakupione produkty, towary lub ustugi na rachunek instytucji
faktoringowe;j.

7rédilo: K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w $wietle prawa cywilnego, podatkowego i bilansowego,
Difin, Warszawa 2006, s. 12.

W kazdej transakeji handlowej mamy do czynienia z dwoma podmiotami:
sprzedawcg i nabywca. Sg oni dla siebie kontrahentami. Je§li przedsiebiorca,
udzielajacy kredytu kupieckiego swojemu kontrahentowi, podpisze umowe fak-
toringowa, to obok dwéch podmiotow transakcji handlowej pojawia sie trzeci
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niezalezny podmiot. To jest instytucja faktoringowa. Moze to by¢ bank, firma
faktoringowa lub inna firma zajmujaca sie¢ miedzy innymi §wiadczeniem uslug
faktoringowych. Na skutek zawarcia umowy faktoringu nie zmieniajg sie stosunki
Iaczace przedsiebiorce dostawce i przedsiebiorce nabywce. Przedsiebiorca, ktory
staje sie faktorantem, w dalszym ciaggu odpowiada wobec nabywcy z tytulu rekojmi
i gwarancji. Tych zobowigzan nie przejmuje na siebie faktor. Jesli faktorant nie
wywigze sie nalezycie z kontraktu handlowego, to dluznik faktoringowy bedzie
mial roszczenie w stosunku do niego. Je§li towar jest wadliwy albo niezgodny
z zamOwieniem, to dluznik moze domagac¢ sie naprawienia szkody lub zwrécié
towar. Jesli ustuga jest zle wykonana to moze odméwié jej przyjecia lub domagaé
sie poprawek.

Na skutek zawartej umowy faktoringowej, jesli dluznik zostanie o zawarciu
umowy i dokonaniu przelewu wierzytelnoSci na faktora zawiadomiony, to jest on
zobowigzany do dokonania platnoSci za nabyte produkty, towary lub uslugi na
rachunek instytucji faktoringowej. Z instytucjg faktoringowg nie wiazg go poza
tym zadne stosunki. Je§li dluznik podwaza istnienie wierzytelnosci, to spor toczy
z faktorantem, czyli swoim kontrahentem, a nie faktorem. To faktorant odpowiada
wobec faktora za istnienie wierzytelnosci.

Przedsiebiorce — faktoranta i instytucje faktoringowa wigza stosunki wynika-
jace z podpisanej umowy faktoringowej. Instytucja faktoringowa na mocy umowy
faktoringowej jest zobowigzana do przejecia przelanej na nig wierzytelnosci i za-
placenia za nig. Oprocz tego faktor zobowigzany jest umowg do $wiadczenia na
rzecz faktoranta okreslonych w umowie ustug. Uslugi te najczeéciej sg zwigzane
z przelewem wierzytelno$ci, ale moga by¢ to ustugi dowolnie ustalone przez strony
umowy, takze nie zwigzane z przelewanag wierzytelnosScig. W zamian za przejecie
wierzytelnosci faktorant wnosi na rzecz instytucji faktoringowej oplaty okreslone
w umowie. Kwota, jakg otrzymuje po dokonaniu przelewu od instytucji, jest to
kwota wierzytelno$ci pomniejszona o wysoko§é oplat na rzecz instytucji. Instytucja
faktoringowa wykupuje wierzytelnosci przed terminem ich platno$ci w zamian za
oplaty pobierane od przedsiebiorstwa. Zarabia na tym, ze finansuje przedsiebiorce
przez okres od momentu przedstawienia wierzytelnosci do wykupu do momentu
dokonania platnosci przez nabywce produktow, towaréw lub ustug oraz na ustu-
gach éwiadczonych na rzecz przedsiebiorcy.

3. Obawy przedsigbiorcow

Skutkiem malej znajomosci transakeji faktoringowych przez przedsiebioreéw jest
ich obawa przed tym, ze miedzy nimi a dotychczasowymi kontrahentami ma
pojawié sie trzeci podmiot — faktor. Obawiajg sie skutkow tego w postaci pogor-
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szenia stosunkéw z kontrahentami, utraty kontroli nad wierzytelno§ciami i utraty
bliskich relacji z odbiorcami. Innymi stowy, obawiajg sie, ze stosunki pogorszg
sie na skutek stabszego przeplywu informacji miedzy nimi a kontrahentami.
Przedsiebiorcy nie chcg, aby korzystanie przez nich z faktoringu bylo odczytane
przez kontrahentéw jako sygnatl rozpoczynajgcych sie w ich firmach probleméw
finansowych, chociaz zadna firma nie reaguje negatywnie na korzystanie przez
kontrahentéow z kredytéw bankowych. Korzystanie przez dostawce z faktoringu
powinno spotykaé sie ze zrozumieniem i uznaniem ze strony kontrahentéw.
Zwlaszcza, ze dobroczynne skutki faktoringu beda tez widoczne w firmach kon-
trahentéw. Korzystanie z faktoringu $wiadczy o profesjonalizmie zarzadzajgcych
finansami firmy, a przede wszystkim jest gwarancjg dla odbiorcy ciggtoéci dostaw,
bo ich dostawcy nie grozi utrata ptynnosci. Ucigzliwa obstuga wierzytelnoSci zosta-
nie zlecona specjalistom w firmie faktora, co moze skutkowaé tym, ze faktorant
bedzie mogl koncentrowaé sie na swojej podstawowej dzialalnosci, ktéra przynosi
mu dochéd, czyli na produkgcji, ustugach lub handlu. Korzystanie z faktoringu
nie tylko nie powinno psué¢ kontaktéw miedzy kontrahentami, ale wrecz powinno
sprzyjaé¢ ich poprawie. Dodatkowo przedsiebiorcy bojg sie uzaleznienia od fak-
tora, ktory bedzie mial wglad w dokumenty firmy i pozna jej tajemnice. Jednak
uzaleznienie takie nie jest wieksze niz uzaleznienie od bankéw, ktérym réwniez
firma powierza swoje tajemnice.

W 2006 roku z uslug faktoréw skorzystalo ponad 4 tys. przedsiebiorcow
(faktorantéw)?. Chociaz liczba firm doceniajgcych zalety faktoringu stale rosnie,
to potencjal tkwigcy w naszym rynku jest duzo wiekszy, a Swiadezy o tym liczba
matych i §rednich firm.

Tabela 1. Struktura faktorantéw wediug wielkosci obrotéw firmy w 2006
roku

z:’;l(;lkoljlcie(ﬁg\);ow Do 1 mln zt Od 1 do Od 40 do Powyzej
v 40 mln z1 100 mln zt 100 mln zt

faktoringowych

U(.imal, W hc,zble 40% 53% 6% 1%

klientéw ogdtem

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Dziatalnosé faktoringowa..., op. cit.

7 Dziatalnoéé faktoringowa..., op. cit.
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Rysunek 3. Efekty towarzyszace umowie faktoringu

Faktoring
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[ [ |
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obrotow

Poprawa ratingu
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Zrédio: K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w teorii i w praktyce, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007,
wyd. III, s. 66.

4. Obowiazki dtuznika faktoringowego

Kazda firma, ktora korzysta u swoich kontrahentéow z kredytéw kupieckich moze
sta¢ sie dtuznikiem faktoringowym. Warunkiem jest zaakceptowanie tej firmy przez
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faktora. W 2006 roku faktor przy ocenie dluznika opiera sie na swoich wewnetrz-
nych regulacjach dotyczacych oceny wiarygodnoSci i wyplacalnosci. W Polsce rynek
wywiadowni handlowych jest jeszcze stabo rozwiniety, a przedsiebiorcy niechetnie
udzielajg osobom trzecim informacji na swdj temat. W efekcie przedsiebiorstwa
sg malo przejrzyste, a ograniczeniem w doborze dluznikéw faktoringowych jest
dostepnoéé informacji na ich temat.

W 2006 roku faktorzy polscy zrzeszeni w Polskim Zwigzku Faktoréow (PZF)
wykupili wierzytelnoSci, ktorych platnikami bylo 38 tys. przedsiebiorstw8. Faktorzy
ci wspolpracowali z 1,6 tys. faktorantéw, co stanowi 40% faktorantéw ogdlem?.
Analogicznie obliczyé mozna, w przyblizeniu, ogélng liczbe dluznikéw faktorin-
gowych na naszym rynku. Wynosi ona okoto 95 tys. firm. W inny sposéb mozna
oszacowac liczbe dluznikéw faktoringowych na podstawie udzialu w rynku fakto-
ringowym og6lem obrotéw firm zrzeszonych w PZF. W 2006 roku udzial tych firm
w rynku wyniost 53,8%10. Wobec tego liczba dluznikéw faktoringowych w Polsce
moze wynosi¢ okolto 71 tys. firm. Mozna wiec przyjaé, ze liczba dtuznikéow fakto-
ringowych w naszym kraju w 2006 roku mieécila sie w przedziale miedzy 71 tys.
a 95 tys. firm lub tez wyciggniemy $rednig z tych dwdch liczb i przyjmiemy, ze
szacunkowa liczba dluznikéw faktoringowych wyniosta okolo 83 tys. firm.

Obowigzkiem dluznika przed zawarciem umowy faktoringu bylo dokonanie
platnosci w okre§lonym na fakturze terminie, czyli po uplywie okresu obowig-
zywania kredytu kupieckiego, i w okreslonej na fakturze wysokoéci. Jego zobo-
wigzanie na skutek zawarcia umowy faktoringowej przez kontrahenta nie ulega
zmianie. Zmienia sie jedynie podmiot, na ktérego rzecz ma nastgpi¢ ptatnosé.
Zamiast dostawcy, ktorym jest faktorant, musi zaplacié¢ instytucji faktoringowej.
sie rowniez sankcje jakie grozily dluznikowi, gdyby nie dokonal platnoSci. Jesli
nastgpily dodatkowe ustalenia miedzy faktorantem i dtuznikiem, dotyczace zobo-
wigzan dluznika, np. wysoko§é opustu, wysokos$¢ odsetek za opdznienie, zabez-
pieczenia kredytu kupieckiego, to one nadal obowigzujg. Zmiana wierzyciela nie
powoduje zwolnienia diuznika ze zobowigzania i to zaréwno pienieznego, jak
i niepienieznego. Zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego wraz z wierzytelnoScia
na nowego wierzyciela, czyli faktora, przechodza wszelkie prawa z nig zwigzane,
a przede wszystkim zalegle odsetkill.

Na skutek przelewu wierzytelnoSci zobowigzanie dluznika nie moze ulec
zwiekszeniu. Nie mozna tez na niego nalozyé nowych zobowigzan. Oznacza to,

8 Polski Zwigzek Faktoréw, Konferencja prasowa, 27 stycznia 2007 r.

9 Dane o liczbie faktorantow zaczerpniete z PZF, www.faktoring.pl

10 Obliczenia wlasne na podstawie danych PZF, www.faktoring.pl i Dziatalnoéé¢ faktoringowa..., op. cit.
11 Kodeks cywilny, art. 509 par. 2.
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ze bez zgody dluznika termin platnoSci nie moze by¢ skrocony, kwota wierzytel-
noSci na skutek zmiany wierzyciela nie moze ulec zwiekszeniu, nie mogg zostaé
podwyzszone odsetki umowne, ani tez nalozone dodatkowe zobowigzania, np.
ustanowienie dodatkowych zabezpieczen, konieczno§é dostarczania dokumentéw
finansowych itp.

Dluznik jest zobowigzany do dokonania platno$ci na rzecz faktora dopiero
woweczas, gdy zostal pisemnie zawiadomiony o zawarciu umowy faktoringu, ktéra
byla podstawsg przelewu!2. Je§li zawiadomienie o przelewie wierzytelno§ci dotarto
po dokonaniu platnoSci przez dluznika na rzecz faktoranta, to ptatno$é¢ ta miala
moc zwalniajgca go z dlugu. Faktorowi pozostaje jedynie roszczenie wobec fak-
toranta, ktory odpowiada za istnienie wierzytelnosci.

Do dokonania przelewu wierzytelno$ci na faktora nie jest potrzebna zgoda
dtuznikal!3. Moze doj$¢ do zawarcia umowy nawet wowczas, gdy dluznik tego
nie chce. Aby skutecznie zablokowaé dokonanie przelewu wierzytelnosci, czyli
podpisanie umowy faktoringowej, dluznik musi przed jej zawarciem ograniczyé
prawa kontrahenta, ktory jest wierzycielem, do przelewu wierzytelnoSci z danego
kontraktu. Moze on wéwczas zabronié przelewu wierzytelnosci lub tez uzaleznié
go od uzyskania zgody diluznika na przelew!4. Nalezy pamieta¢ o tym, ze jeSli
wierzytelno§é jest stwierdzona pismem, to zakaz dotyczacy przelewu réwniez
musi mie¢ forme pisemngl5.

5. Prawa dtuznika wobec faktoranta i wobec faktora

Na skutek zawarcia umowy faktoringowej sytuacja dluznika nie moze ulec pogor-
szeniu. Obawy dluznika z tym zwigzane wynikaja jedynie z nieznajomosci istoty
transakeji faktoringowej i niecheci wobec nowoéci. Diuznik, ktory jest solidng,
uczciwg firmg, nie ma sie czego obawia¢. Obawia¢ mogg sie jedynie firmy, ktére
majg zle zamiary wobec kontrahentéw i z gory zakladaja, ze nie beda wywiagzy-
wac sie prawidlowo ze zobowigzan wobec nich. Zmiana wierzyciela moze w takiej
sytuacji wywolywac uzasadniong niecheé. Nieche¢ ta wynika jedynie z tego, ze
zly, niesolidny dluznik stusznie obawia sie wiekszej skutecznosci w egzekwowaniu
wierzytelnoSci przez instytucje faktoringowa, ktéora w tym miedzy innymi sie
specjalizuje. Faktor juz na etapie wstepnym jest w stanie skuteczniej niz przed-

12 Art. 512 kodeksu cywilnego i art. 515 kodeksu cywilnego.

13 Art. 509 par. 1 kodeksu cywilnego; K. Gigol, Oplacalno$¢ dziatalnoSci kredytowej banku, Twigger,
Warszawa 2000, s. 86; K. Gigol, Bank a leasing (finansowanie, zabezpieczenie, dochodzenie nalez-
noéci), Twigger, Warszawa 2001, s. 80.

14 Art. 510 kodeksu cywilnego.

15 Art. 514 kodeksu cywilnego.
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siebiorca wyeliminowac ze wspoélpracy firmy niewiarygodne i niewyplacalne. Firma
solidna nie ma sie czego obawiaé, poniewaz chronig jg przepisy prawa. Sytuacja
dtuznika po zawarciu umowy faktoringowej nie moze ulec pogorszeniu. Przystugujg
mu te same prawa, ktére mial przed jej zawarciem. Najwazniejsze z nich to:

1) dluznik jest zobowigzany do dokonania zaptaty na rece nowego wierzyciela
dopiero wéwezas, gdy zostal on zawiadomiony o przelewie. Jeli platno§é
zostala dokonana przed zawiadomieniem go o przelewie wierzytelnoSci,
to ma ona skutek zwalniajgcy z dlugulé. W ten sposéb dluznik, ktory
w dobrej wierze dokonal zaplaty na rece dotychczasowego wierzyciela,
nie ma czego sie obawiac;

2) jedno z najwazniejszych praw dluznika to prawo do kompensaty wierzytel-
noSci. Jesli faktorant i dluznik majg wzajemne zobowigzania, to dluznik
ma prawo potrgci¢ swojg wierzytelnosc, przyslugujagca mu w stosunku
do dotychczasowego wierzyciela, je§li stala sie ona wymagalna wczes-
niej niz zobowigzanie w stosunku do faktoranta. Prawo to przystuguje
mu nawet wowczas, gdy wierzytelno$é jego stata sie wymagalna juz po
zawiadomieniu go o dokonaniu przelewul7,

3) przelew wierzytelnoséci nie moze byé dokonany bez zgody diuznika, jesli
zastrzegl sobie takie prawo wczesniej, czyli przed zawarciem umowy
faktoringu. Zastrzezenie musi mie¢ forme pisemna!s;

4) dtuznikowi faktoringowemu przystuguja przeciwko faktorowi te zarzuty,
ktore mial przeciwko faktorantowi w momencie powziecia wiadomoSci
o przelewie. Na faktora nie przechodzg zobowigzania z tytulu rekojmi
i gwarancji, czyli wigzgce sie z nalezytym wywigzaniem sie z obowigzkéow
faktoranta wobec dluznika. Na faktorancie nadal ciazy obowiazek napra-
wienia szkody, ponownego wykonania uslugi, dostarczenia wlasciwego
towaru, itp., lub tez dluznik ma prawo domagac¢ sie obnizenia kwoty
swojego zobowigzania, sporzadzenia korekty do faktury, przesuniecia
terminu platnoSci w zwigzku z pézniejszym wywigzaniem sie ze zobo-
wigzan przez faktoranta, a w ostateczno$ci do odstgpienia od kontraktu
i zwrotu towaréw lub produktéw, jesli zaistniejg okolicznoSci przewidziane
w kontrakcie. W takim wypadku faktor nie ma prawa dochodzié¢ zaplaty
od dluznika, poniewaz wierzytelno§¢ przestala istnie¢. Za istnienie wie-
rzytelnoSci odpowiada faktorant!d.

16 Art. 512 kodeksu cywilnego.

17 Art. 513 par. 2 kodeksu cywilnego.

18 Art. 509 par. 1 kodeksu cywilnego; W. Czachoérski, Zobowigzania. Zarys wykladu, Wydawnictwa
Prawnicze PWN, Warszawa 1999, wyd. VII, s. 332.

19 Art. 516 kodeksu cywilnego.
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Rysunek 4. Prawa i obowigzki dtuznika faktoringowego
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Zrédio: K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w $wietle prawa..., op. cit., s. 51.

6. Podsumowanie

1. Umowa faktoringu nie jest zagrozeniem dla dluznika, ktory jest uczciwg
firma.
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2.Sytuacja dluznika na skutek zawarcia przez jego kontrahenta umowy
faktoringu nie ulega pogorszeniu.

3. Solidny dtuznik moze liczy¢ na pomoc faktora w przypadku przejSciowych
probleméw z ptynnoscia. Firma, ktéra regulowata terminowo swoje zobo-
wigzania, moze liczyé na pomoc faktora w postaci mozliwosci zaciggniecia
dodatkowego kredytu na splate przeterminowanej wierzytelno§ci.

4.Na skutek zawarcia umowy faktoringu dluznik ma wieksze szanse na
wydluzanie okresu platnosci wierzytelnoSci i podwyzszenia limitu kredytu
kupieckiego u faktoranta. Faktorant, ktéry ma Zrédlo finansowania i nie
obawia sie utraty plynnosci, jest bardziej sktonny do negocjacji nowych
warunkow niz firma, ktéra nie ma zrédla sfinansowania naleznoSci.

5. Faktoringu powinni obawiaé sie nieuczciwi przedsiebiorcy, ktérzy nie
zamierzaja zaplaci¢, lub tez tacy, ktérzy podchodza niefrasobliwie do
terminu wymagalno$ci zobowigzania. Faktor jest w stanie skuteczniej
i szybciej odzyskiwaé wierzytelnosci niz dotychczasowi kontrahenci, kto6-
rzy nie zajmujg sie profesjonalnie windykacja.

6. Na skutek zawarcia umowy faktoringu przez faktoranta zobowigzanie
dtuznika nie zwieksza sie. Zmienia sie jedynie podmiot uprawniony do
inkasa naleznoSci.

7. Najczesciej przedsiebiorcy nie cheg, aby ich kontrahenci korzystali z fak-
toringu z powodu braku wiedzy. Nie znajg istoty transakcji faktoringu
i nie zdajg sobie sprawy z korzysci, jakie stosowanie faktoringu moze
przynie$¢ ich kontrahentowi, jak réwniez im samym.

8. Rozwdj faktoringu sprzyja roztadowaniu zatoréw platniczych w gospo-
darce, a skutki tego odczuwalne bedg przez wszystkie podmioty dzialajace
na rynku, takze przez dluznikéw faktoringowych.

9. Istnieje podejrzenie, ze odbiorca towaréow albo uslug, ktéry nie chce
dopuécié do zawarcia umowy faktoringowej miedzy dostawca a fakto-
rem, ma wzgledem kontrahenta nieuczciwe zamiary. W zwigzku z tym
dalsza wspélpraca z nim jest dla przedsiebiorcy obcigzona zbyt wyso-
kim ryzykiem i nalezaloby zweryfikowa¢ warunki udzielania mu kredytu
kupieckiego.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Wzajemne relacje stylu inwestycyjnego
i systemu transakcyjnego

1. Wprowadzenie

Na wspolczesnym rynku kapitalowym w analizie technicznej bardzo czesto stosuje
sie wymiennie pojecia styl inwestycyjny i system inwestycyjnych. Tymczasem
sg to dwie zupelnie rézne determinanty nierozerwalnie zwigzane z procesem
inwestycyjnym. Okazuje sie jednak, ze miedzy nimi wystepujg wzajemne relacje.
Kazdy ze znanych styléow inwestycyjnych oraz systemoéw transakcyjnych powinien
by¢ stosowany w §cisle okre§lonej sytuacji rynkowej i odpowiednim horyzoncie
czasowym. Celem artykulu jest przedstawienie syntetycznego spojrzenia na zagad-
nienie stylu i systemu inwestycyjnego, a takze zaprezentowanie wzajemnych relacji
wystepujacych miedzy nimi.

2. Styl inwestowania

Styl inwestowania nie jest ani okreSlong strategia inwestycyjna, ani systemem
inwestycyjnym. Poprzez styl inwestowania rozumie sie zbiér parametréw i zasad
nierozerwalnie zwigzanych z kazdg transakcjg przeprowadzang przez gracza i nie-
zaleznych od stosowanego systemu inwestycyjnego czy tez strategii inwestoral.
Styl inwestycyjny jest czesto okre§lany takze jako dyscyplina w inwestowaniu.
W piramidzie inwestycyjnej, tj. zbiorze elementéw sktadowych kazdego procesu
inwestycyjnego na rynku akgji, styl inwestycyjny zajmuje drugie miejsce (por.
rysunek 1). Jest on, zaraz po wiedzy o rynku i indywidualnym doé§wiadczaniu
kazdego inwestora, najwazniejszym elementem takiego procesu.

7 kolei systemem inwestycyjnym jest zespol regul i parametréow wypra-
cowanych za pomocg okre§lonej formuly matematycznej — najczeéciej na bazie
oscylatoréow lub wskaznikéw analizy technicznej lub tez na podstawie okreslonej
zmiany ceny analizowanego aktywu — w zaleznosci od warunkéw panujacych na

1 Definicja stylu za: M. Stokes, What’s Your Trading Style, Technical Analysis of Stock & Commodities,
Special Issue 2007, s. 58.
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rynku. We wspoélczesnej literaturze po$wieconej analizie technicznej wprowadza
sie nastepujacy podzial warunkéw panujacych na rynku?:

® wyraznie okreSlony trend (wzrostowy lub spadkowy),

°® trend boczny o duzej amplitudzie wahan,

* trend boczny o matej amplitudzie wahan,

* rynek wolny (tj. o matej liczbie zawieranych transakcji3),

°® rynek szybki (tj. o duzej liczbie zawieranych transakcji).

Strategia inwestycyjna to zespol konkretnych regul i wzoréow zachowania, za
pomocg ktorych inwestor zamierza realizowaé swe dyspozycje kupna i sprzedazy
na danym rynku. Na poszczegélne strategie inwestycyjne skladajg sie réznego
rodzaju techniki inwestycyjne.

Rysunek 1. Poziomy piramidy inwestycyjnej. Styl inwestycyjny zajmuje drugi
poziom

Strategia

System inwestycyjny

Styl inwestycyjny
(dyscyplina w inwestowaniu)

Znajomos¢ rynku
(wyksztatcenie, wiedza o rynku)

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

2 M. Stokes, The Tools of the Trade, Technical Analysis of Stock & Commodities, Vol. 24, 11/2006,
s. 68-170.

3 Duza i matla liczba zawieranych transakcji jest pojeciem nieprecyzyjnym. Poprzez rynek o malej
liczbie transakcji rozumie sie rynek, na ktérym liczba transakeji jest znacznie mniejsza od prze-
cietnej liczby transakcji w pewnym okresie (np. jednego miesigca). NajczeSciej na rynku o malej
liczbie transakcji takze i wolumen obrotu jest mniejszy niz przecietny wolumen obrotéw w tym
samym przedziale czasu. Rynek o duzej liczbie transakcji charakteryzuje sie wiekszg od przecietnej
liczbg transakeji i zazwyczaj wysokim wolumenem obrotéw (wyzszym od przecietnego wolumenu
w pewnym przedziale czasu).
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Styl inwestowania jest pewna indywidualng cecha kazdego gracza. Z punktu
widzenia psychologii rynkéw finansowych zaleca sie poszczegdélnym inwestorom
prace nad rozwojem i przyjeciem okre§lonego stylu inwestowania. Rozwdj okreslo-
nego stylu inwestowania przyczynia sie do wyeliminowania dwu najwazniejszych
probleméw kazdego inwestora: niepewnoSci i niekonsekwencji.

3. Gtéwne grupy wskaznikéw AT stosowanych przez inwestorow

Inwestorzy przed dokonaniem transakcji na rynku powinni najpierw okresli¢
warunki panujgce na rynku. Dopiero wlasciwa ocena warunkéw rynkowych
pozwala na zastosowanie odpowiedniego zestawu wskaznikéw rynkowych wyko-
rzystywanych przez analize techniczng. Kazda z ponizej przedstawionych gléwnych
klas wskaznikéw i oscylatorow stosowana jest w innych warunkach rynkowych:

1) wskazniki wolumenowe. Z uwagi na fakt, ze wspélczesne rynki
kapitalowe zdominowane sg przez inwestorow instytucjonalnych, klu-
czowego znaczenia dla indywidualnych inwestoréw nabiera stosowanie
wskaznikow §ledzacych kierunek transakeji dokonywanych przez inwe-
storéw instytucjonalnych. Przez kierunek transakeji rozumie sie tutaj:
nabywanie lub sprzedaz poszczegblnych akcji notowanych na gietdzie.
Najbardziej popularnymi wskaznikami AT stosowanymi w tym celu sa:
Akumulacja/Dystrybucja, Demand, Money Flow Index czy tez Balance
of Power. Wskazniki wolumenowe zaliczane sg do grupy wskaznikow
wyprzedzajacych zmiany cen akcji;

2) wskazniki szybkos$ci zmian — momentum. Stosowane sg gléwnie na
rynkach o wyraznych okreslonych trendach, a takze na rynkach o duzej
dynamice zmian cen. Stuzg do okre§lenia sily aktualnego ruchu, a takze
jego prawdopodobnego okresu trwania (w gore lub w dét). Najbardziej
popularnymi wskaznikami AT, nalezacymi do tej grupy, sa: sila relatywna
i wskaznik zmian cen — ROC;

3) wskazniki jakos$ci. Wedlug nich mozna stosunkowo tatwo okreslié
czas trwania, sile oraz wiarygodno$é aktualnego ruchu cen. Pozwalajg
odpowiedzieé na pytanie, czy obecna zmiana ceny akcji jest tylko jedno-
dniowym zdarzeniem, czy tez bedzie kontynuowana w trakcie najbliz-
szych sesji. Stosowanie tego typu wskaznikow pozwala wyeliminowaé
pulapki oraz unikna¢ zbyt péznego wejScia na rynek analizowanego
waloru. Najprostszym wskaznikiem tej grupy jest wolumen obrotéw,

4 Wiecej informacji na temat wskaznikoéw i oscylatorow analizy technicznej mozna znalezé m.in.
w: S. Achelis, Analiza techniczna od A do Z, Wydawnictwo LP&T, Warszawa 1998.
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innym $rednia ruchoma wolumenu obrotu. Poza tym wyrédznia sie okolo
200 innych wskaznikéw, np. trend quality indicator (por. rysunek 2).
Wskazniki jakoSci zaliczane sg do grupy wskaznikéw wyprzedzajacych
zmiany cen akgcji;

4) wskazniki podazajace za trendem (potwierdzajgce trend).
Zmajdujg zastosowanie gléwnie na rynkach o wyraznie okreslonych tren-
dach. Najbardziej znanymi tego typu wskaznikami sa: §rednie ruchome,
MACD, CCI;

5) oscylatory wykupienia i wyprzedania rynku. Zostaly stworzone do
generowania sygnaléw kupna i sprzedazy w trendach bocznych. Z kolei
w trendach wzrostowych lub spadkowych zbyt weczeénie sygnalizujg rynek
wykupiony lub wyprzedany. Najbardziej popularnym wskaznikiem z tej
grupy jest wskaznik sily relatywnej — RSI oraz L. Williams %R.

Rysunek 2. Przyktad zastosowania wskaznika jakosci (quality indicator tzw.
Q - indicator i B - indicator) na wykresie ceny akcji Polnordu
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Uwagi: szczegély dotyczace wykorzystania tego wskaznika mozna znalez¢ na stronie internetowej: http://
www.traders.com/Documentation/FEEDbk_docs/Archive/042004/TradersTips/TradersTips.html#meta
z 26 marca 2007 r., oraz w artykule: D. Sepiashvili, Trend Quality Indicator, Technical Analysis of
Stock & Commodities, Vol. 22, 4/2004.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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4. Podziat stylow inwestycyjnych i ich charakterystyka

Styl inwestowania jest okre§lony przez nastepujace czynniki:

* wysokos¢ kapitatu,

® wysokos$¢ otwieranych pozycji,

® zmienno$¢ cen akcji (ogélnie aktywow),

® sygnaly wejscia na rynek,

® poziomy wsparcia,

® sygnaly wyjscia z rynku,

® zbiér oscylatorow i wskaznikéw analizy technicznej stosowany przez inwe-
stora,

® dlugo§é okresu inwestycyjnego,

® poziom awersji do ryzyka,

® dlugo$é doSwiadczenia inwestora na rynku (czesto mierzona w latach),

® stosowane strategie inwestycyjne,

® liczba przeprowadzanych transakcji w miesigcu,

® ilo§¢ czasu poswiecanego inwestowaniu,

® czas konieczny do wprowadzenia zlecenia na gielde,

® sektory lub branze w jakich operuje inwestor,

¢® indywidualne cele inwestora,

* makroekonomiczne informacje rynkowe §ledzone przez inwestora,

¢ informacje z wybranych spélek Sledzone przez inwestora,

* stopienn znajomosci technik analizy technicznej,

°® rodzaj stosowanych wykreséw analizy techniczne;j.

Wyréznia sie nastepujace style inwestycyjne?®:

® inwestowania w trakcie sesji (Intraday trading) — horyzont czasowy Kkil-
kuminutowy. Styl wykorzystuje dynamiczne fale wzrostowe trwajgce do
15 minut,

® inwestowania w ciggu dnia (Daytrading) — horyzont czasowy od kilkuna-
stu minut do kilku godzin. Styl wykorzystuje dynamiczne fale wzrostowe
trwajgce od 15 minut do 2-3 godzin,

® szybkie inwestowanie (Momentum lub velocity trading) — utrzymywa-
nie pozycji wynosi w tym przypadku okolo potowy dnia inwestycyj-
nego. Wykorzystuje sie dynamiczne zmiany ceny akcji trwajace do kilku
godzin,

® inwestowania w ciggu kilku dni (Swing trading) — horyzont inwestycyjny
od 1 do 4 dni,

5 M. Stokes, What’s Your Trading..., op. cit., s. 58.



Wzajemne relacje stylu inwestycyjnego i systemu transakcyjnego 63

* inwestowanie w krétkim okresie (Position trading) — horyzont inwestycyjny
od 5 dni do 3 miesiecy,

® inwestowanie w §rednim okresie (Intermediate — term trading) — horyzont
inwestycyjny od 3 miesiecy do 12 miesiecy,

® inwestowanie w dlugim okresie (Long — term investing) — horyzont inwe-
styeyjny dluzszy niz 12 miesiecy.

Kazdy z wymienionych stylow inwestycyjnych wymaga réznego zbioru para-

metrow koniecznych do osiggniecia sukcesu.

4.1. Styl intraday trading

W przypadku gracza o stylu intraday trading, operujacego na duzych pakietach
akcji od 5000 do 10 000 sztuk, ale utrzymujacego je w swoim portfelu jedynie
przez kilka lub kilkana$cie minut, konieczne jest posiadanie przez niego szero-
kiej wiedzy i doSwiadczenia, portfela inwestycyjnego o duzej wartosci (na rynku
amerykanskim jest to co najmniej 100 000 USD). Ta grupa inwestoréw kon-
centruje swoja uwage na akcjach charakteryzujgcych sie duzg zmiennoScig ceny
w trakcie sesji. Inwestorzy wykorzystujg specjalistyczne oprogramowanie, czesto
jednocze$nie obserwujgc kilka monitoréw, stosuja specyficzny wyklad wykresow
w analizie technicznej — powszechnie uzywane sg 15-minutowe poziomy wsparcia
i oporu utworzone wedlug techniki pozioméw Pivota lub haki Rossa$, a szerokosé
okna obserwacji wykresu analizy technicznej to takze bardzo czesto 15 minut.
Transakcje wejScia/wyjscia z rynku przeprowadzane sg po wybiciu sie ceny z for-
macji konsolidacji. Inwestorzy o stylu intraday trading charakteryzuja sie niska
awersjg do ryzyka.

4.2. Styl daytrading

Inwestorzy o stylu daytrading posiadajg portfele bardzo zblizone swojg wielkoScig
do portfeli inwestorow o stylu inwestowania intraday. Pozostale cechy tego stylu
sg bardzo zblizone do stylu intraday, jednak inwestoréw cechuje nieco wyzsza
awersja do ryzyka w stosunku do inwestoréw reprezentujacych styl inéraday. Cecha
charakterystyczng jest duze wykorzystanie analizy technicznej w tym stylu.

4.3. Styl momentum trading

Inwestorzy charakteryzujacy sie stylem typu momentum trading najczesciej posia-
dajg portfele w wysokosci 50 000 USD, a pojedyncze zlecenie opiewa najczes-
ciej na 1000-5000 akcji. Charakteryzujg sie umiarkowang awersjg do ryzyka.

6 Wiecej informacji na temat technik Rossa i Pivota mozna zalezé na stronie internetowej: www.
bossa.pl (odstona z 27 marca 2007 r.).
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Oprogramowanie do analizy wykreséw wykorzystywane jest po godzinach zamknie-
cia gieldy, stosuje sie wykresy w ukladzie dziennym (jedna $wieca to jedna sesja)
ioscylatory typu momentum?. Zlecenia obronne ustawiane sa najczesciej na
poziomie minimum z ostatniej sesji lub tez wykorzystywane sg zlecenia obronne
z przebiegu notowan na ostatniej sesji (intraday suport).

4.4. Styl swing trading

Inwestorzy o stylu swing trading moga posiadaé nieco mniejsze umiejetnosci
oceny sytuacji rynkowej w stosunku do inwestorow o stylu day trading. Zazwyczaj
w analizie technicznej wykorzystuje sie wykresy w ukladzie dziennym. Warto&é
portfeli inwestycyjnych wynosi tu kilkanaScie tysiecy USD. Pojedyncze zlecenie
opiewa w tym przypadku na kilkaset akcji. W tej strategii stosunkowo duzego zna-
czenia nabiera wyplyw na cene bieznych informacji naplywajacych ze spétek.

4.5. Styl position trading

Inwestorzy o stylu position trading najczeSciej posiadajg portfele inwestycyjne
w kwocie kilku tysiecy USD. Zlecenia kupna / sprzedazy opiewaja w tym przy-
padku od kilkudziesieciu do stu akeji. Inwestorzy nabywajg akcje charakteryzujace
sie malg zmienno$cig cen. Ta grupa inwestor6w ma wyzszg awersje do ryzyka
i najczesciej cechuje sie nizszym poziomem wiedzy o rynku kapitalowym. Czesto
postuguje sie wykresami w ukladzie dziennym (np. jedna Swieca na wykresie
odpowiada jednej sesji), podejmujac decyzje inwestycyjne po zakonczeniu sesji.
Stosuje sie systemy komputerowe z jednym lub dwoma ekranami prezentacji
danych gieldowych. Transakcje wejécia na rynek przeprowadzane sg w trendach
bocznych przed wybiciem sie ceny z formacji — bardzo czesto wybiciu z formacji
bazy towarzyszg nowe informacje naptywajace ze spoélki. Zlecenia obronne usta-
wiane sg na podstawie obserwacji z kilku tygodni. Ta grupa inwestoréw rozpoczyna
analize techniczng rynku akcji od wykresow w ukladzie tygodniowym, sporadycz-
nie przechodzac do ukladu dziennego. Wskazniki i oscylatory analizy technicznej
stosowane przez te grupe odbiegajag w znacznym stopniu od stosowanych przez
inwestoréw o stylu inwestowania intraty trading — czesto stosowane sg wskazniki
analizy technicznej stuzgce do §ledzenia inwestoréw instytucjonalnych8. Ten styl
inwestowania jest zalecany nowicjuszom na poczgtku ich gietdowej kariery — wiele
bledéw popelnianych przez tego typu inwestoréow jest kompensowanych przez
odpowiednig zmiane cen akcji na rynku. Nowym inwestorom zaleca sie zamiast

7 K. Calhoun, Half Day trading Techniques, Technical Analysis of Stock & Commodities, Vol. 6,
11/1988, s. 429-431.

8 W tym wiele wskaznikéw wolumenowych: Akumulacja/Dystrybucja, Demand, Money Flow Index,
Herric Payoff Index.
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codziennego §ledzenia ukladu wykreséw analizy technicznej, koncentrowanie sie
na danych fundamentalnych uzasadniajacych, lub tez nie, dalsze utrzymywanie
akcji wybranego waloru w portfelu inwestycyjnym.

4.6. Styl intermediate — term i long - term

Inwestorzy o stylu intermediate i long — term w przewazajacej mierze przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych stosujg analize fundamentalng lub portfelows.
W analizie technicznej znajdujg zastosowanie wskazniki potwierdzajace trend.
Bardzo czesto wykorzystuje sie do analizy wykresow Srednie 50, 100 i 200-sesyjne
lub tez stosuje ekrany w ukladzie miesiecznym (jedna Swieca to jeden miesigc),
kwartalnym, a nawet rocznym (dotyczy to stylu long - term). Inwestorzy sto-
sujacy oba te style majg duzg awersje do ryzyka i stosunkowo rzadko dokonujg
wymiany akcji w portfelu.

4.7. Mieszanie stylow

Najczestszym bledem popelnianym przez inwestoréow jest tzw. mieszanie stylow
inwestycyjnych. Przykltadem moze by¢ inwestor o stylu position trading stosujacy
poziomy wsparcia o malym znaczeniu (weak suport stop — loss) dlatego, ze operuje
na akcjach charakteryzujgcych sie zbyt wysokim poziomem ryzyka w stosunku
do jego stylu inwestycyjnego i poziomu jego awersji do ryzyka. W tym przy-
padku zlecenia stop loss umieszczane sg przez inwestora zbyt ciasno, przez co
stosunkowo tatwo dochodzi do ich realizacji. Po zrealizowaniu zlecenia obronnego
(spadku ceny akcji do okreslonego poziomu) bardzo czesto cena zawraca w goére
i, zgodnie z oczekiwaniami, rozpoczyna trend wzrostowy. Inwestor po realizacji
zlecenia obronnego nie uczestniczy juz w tendencji zwyzkowej — w zargonie ana-
lizy technicznej zostal on ,strzgéniety z rynku”9. Z punktu widzenia finansow
behawioralnych tacy inwestorzy swoimi niepowodzeniami obcigzajg rynek lub
jego uczestnikow. W rzeczywistoSci jednak wina lezy po ich stronie — nie majg
oni precyzyjnego stylu inwestowania.

Innym przykladem moze by¢ skladanie zlecen kupna co najwyzej 100 akeji
przez inwestora o stylu momentum trading. Z uwagi na fakt, ze w tym stylu
wykorzystuje sie szybkie zmiany cen akcji, ktére nie trwajg dlugo, inwestor powi-
nien sklada¢ wieksze zlecenia wykorzystujac trwajacy ruch ceny.

Kazdy z wyzej opisanych stylow inwestycyjnych charakteryzuje sie odmien-
nym polozeniem zlecenr obronnych:

® Intraday: poziomy od 15 minut do 1 godziny,

9 Innym okre§leniem jest takze ,usuwanie stabszych”. Z. Komar, Sztuka spekulacji, Wydawnictwo
PRET, Warszawa 1993.
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® Daytrading i momenum trading: cena zamkniecia z dzisiejszej sesji jest

poziomem wsparcia na sesji nastepnej,

* Swing: poziom wsparcia wyznaczony na podstawie ostatnich kilku - kil-

kunastu dni,

® Position: poziom wsparcia wyznaczony na podstawie kilku tygodni do

— trzech miesiecy (kwartat),

°® Intermediate — term: poziom wsparcia wyznaczony na podstawie ostatniego

kwartalu — do kilku kwartatow,

® Long — term: poziom wsparcia wyznaczony na podstawie ostatniego roku

(w ukladzie rocznym).

Inwestorzy o stylu inwestowania: intraday, daytrading, swing i momentum
koncentrujg sie gtéwnie na analizie technicznej. Wykorzystanie analizy funda-
mentalnej przy tak krétkich horyzontach czasowych nie znajduje uzasadnienia.
Wspoélezynnik rotacji portfela (furnover)10 jest najwiekszy w przypadku stylu intra-
day i systematycznie maleje dla pozostalych styli.

Kazdy z inwestoréw powinien wybrac styl inwestycyjny odpowiedni do witas-
nych uwarunkowan psychologicznych i zgodny z osobistymi celami. Zasady, jakimi
kieruje sie kazdy z tych stylow inwestycyjnych, pozwalaja wyeliminowaé czynnik
emocjonalny przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zasady te zmuszajg inwe-
stora do koncentrowania sie na najwazniejszych czynnikach towarzyszacych danej
transakcji, pozwalajagc mu unikngé¢ niewlasciwych operacji (z punktu widzenia
stylu inwestycyjnego).

5. System inwestycyjny

7 uwagi na zmieniajgce sie warunki na rynku, inwestorzy powinni stosowac rézne
systemy inwestycyjne: inne w trendzie bocznym, a inne w wyraznie okre§lonym
trendzie wzrostowym lub spadkowym, inne w rynku o duzej dynamice zmian
cen i inne w rynku o malej dynamice zmian cen. Zastosowanie niewlaSciwego
systemu transakcyjnego powoduje powstanie falszywych sygnaléw i prowadzi do
zbyt czestego lub zbyt wolnego zawierania transakeji na rynku. W konsekwencji
duze czeSci zyskéw inwestorow zostajg pochloniete przez prowizje maklerskie.

Niezaleznie od wybranego stylu inwestycyjnego inwestorzy musza stosowaé
okre§lony system inwestycyjny. Pierwsze systemy inwestycyjne zostaly wynalezione
okolo 100 lat temu. Na wspoltczesnych rynkach kapitalowych stosuje sie obecnie
podzial system6éw inwestycyjnych na nastepuje kategorie:

10 Wspotezynnik ten jest zdefiniowany jako iloraz wartoSci obrotu na rachunku w ciggu miesigca przez
warto$¢ poczatkowego kapitalu inwestora. Na podstawie: J. Nofsinger, Psychologia inwestowania,
Wydawnictwo One-Press, Gliwice 2005.
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® z wyraznie okre§lonym trendem,

°® przeciwne do trendu dominujgcego (korekcyjne),
® wybiciowe,

°® zasiegu,

® hedgingowe.

5.1. Systemy inwestycyjne z wyraznie okreslonym trendem

Stanowig najpopularniejszg grupe systemoéw inwestycyjnych. Pierwsze z tego typu
systemow zostaly opracowane na poczatku XX wieku i opieraly sie na przecieciu
przez cene S$rednich ruchomych. Otrzymane w ten sposéb wskazania byly inter-
pretowane jako sygnal zajecia kupna lub sprzedazy. Dzisiejsze systemy tego typu,
z uwagi na rozwdj technologii komputerowych, sg znaczenie bardzie wyrafino-
wane. Niezaleznie jednak od stosowanych narzedzi, system z wyraznie okreslonym
trendem, jak sama nazwa wskazuje, zaklada, ze cena akcji porusza sie w silnym
trendzie wzrostowym lub spadkowym. Bardzo czesto silny trend wzrostowy lub
spadkowy jest definiowany na potrzeby systeméw transakcyjnych, jako trend kto-
rego kat nachylenia w stosunku do osi czasu wynosi co najmniej 35 stopni, z wyste-
pujacymi od czasu do czasu ruchami korekeyjnymi lub formacjami konsolidacji.
Czas trwania ruchu korekcyjnego czy tez konsolidacji jest krotki w poréwnaniu
do czasu trwania samego trendu wzrostowego lub spadkowego i stanowi jedynie
pewna przerwe w trendzie lub faze dostosowania sie inwestorow do aktualnego
poziomu cenowego analizowanego waloru.

Szacuje sie, ze czas trwania trendu wzrostowego lub spadkowego stanowi
od 30% do 35% czasu rynkowego walorull. Po fazie konsolidacji pewien impuls
(czesto jest to pozytywna lub negatywna wiadomo$¢) powoduje wybicie cen akcji
w gore lub w dot, czego efektem jest powstanie w psychice inwestoréow albo uczu-
cia chciwosci, albo strachu. Te ekstremalne stany emocjonalne kreujg powstawa-
nie popytu lub podazy na rynku danego papieru warto$ciowego, co przyczynia
sie do przyspieszenia tempa ruchu (wzrostu lub spadku). Systemy inwestycyjne,
z wyraznie okre§lonym trendem, wykorzystujg wzrost aktywnos$ci inwestoréw na
rynku danego papieru warto§ciowego, ktéra to jest bezposrednig przyczyng wzrostu
lub spadku cen akcji na przestrzeni kilku sesji. Systemy inwestycyjne z wyraznie
okreslonym trendem realizujg pewne potrzeby psychologiczne inwestorow, ktorzy
pragng najczeSciej szybkich i tatwych zyskow. Systemy tego typu sprawdzajg sie
gléwnie na akcjach charakteryzujacych sie duzg predko§cig zmiany ceny lub tez
na walorach o spekulacyjnym charakterze (cena akcji porusza sie bardzo dyna-
micznie w gore i w dol, stwarzajgc okazje do uzyskania wysokich stép zwrotu).

11 J. Murphy, Analiza techniczna, WIG-Press, Warszawa 1999.
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Systemy z wyraznie okreS§lonym trendem najczesciej stosowane sg przez inwe-
storow o nastepujacych stylach inwestycyjnych: swing, daytrading, momentum.
Zlecenia obronne stop — loss kladzione sg bardzo ciasno, z uwagi na zalozenie
czynione przez tworcow tego typu systemoéw inwestycyjnych: sposrod wszystkich
przeprowadzonych transakecji wiele zakonczy sie malg, ujemng stopa zwrotu, tj.
stratg, ale kilka przyniesie bardzo wysokg stope wzrostu. Inwestorzy muszg by¢é
przygotowani na wystgpienie wielu drobnych strat — nawet jedna po drugiej, co
narzuca warunek posiadania przez nich odpowiednio duzego kapitatlu dla otwie-
rania stosunkowo duzych pozycji inwestycyjnych, w celu zrekompensowania strat
i pokrycia kosztow transakcyjnych.

Bledem inwestycyjnym jest zastosowanie tego typu systeméw inwestycyj-
nych w trendach bocznych. W takim przypadku system bedzie generowal wiele
falszywych sygnaléw (wskazania kupna beda spéznione i beda powstawaly przy
lokalnych szczytach cenowych. Podobnie rzecz wyglada ze zleceniami sprzedazy),
co w dluzszym okresie prowadzi do utraty kapitalu.

5.2. Systemy przeciwne do trendu dominujacego (korekcyjne)

Systemy tego typu generujg wskazania kupna lub sprzedazy opierajgc sie na
trendach wtornych (korekcyjne) w stosunku do dominujgcego trendu gléwnego.
Systemy transakcyjne generujag w tym przypadku sygnaly kupna lub sprzedazy
w krotkich lub §rednich okresach inwestycyjnych. W trendach wzrostowych wyko-
rzystuja korekeyjne ruchy spadkowe, a w trendach spadkowych — fale odbiciowe
w gore. Jednym z podstawowych sposobow okreslenia kierunku trendu gléwnego
jest obserwacja wykreséw raczej w ujeciu tygodniowym (czy tez nawet miesiecz-
nym) niz dziennym. Systemy transakcyjne tego typu sag juz stosunkowo dawno
znane, jednak nie sg zbyt popularne wéréd inwestoréw indywidualnych z uwagi na
przeciwng (kontrarianskg) w stosunku do trendu dominujgcego nature transakeji.
W skrécie mozna scharakteryzowac dziatanie tego typu systeméw poprzez zawarcie
odpowiednio przeciwnej pozycji na rynku wykupionym lub wyprzedanym. Tego
typu systemy majg znacznie bardziej skomplikowang strukture, a do ich budowy
wymagane jest duze do§wiadczenie inwestycyjne (zazwyczaj kilkuletnie) — inwesto-
rzy pragnacy wykorzystaé¢ korekte trendu gtéwnego powinni umieé¢ przewidziec jej
wystgpienie odpowiednio wezeéniej. Glownymi wskaznikami i oscylatorami analizy
technicznej, wykorzystywanymi do budowy tego typu systemoéw, sg wskazniki
gry wbrew rynkowi. Takimi systemami postugujg sie inwestorzy o nastepujacych
stylach inwestycyjnych: swing, daytrading, a takze inwestorzy wykorzystujacy
tzw. krotka sprzedaz. Ryzyko zwigzane ze stosowaniem tego typu systeméw jest
wieksze niz w przypadku systemoéw z wyraznie okre§lonym trendem czy tez syste-
mow wybiciowych, z uwagi na przeciwne (kontrarianskie) podej$cie do aktualnego
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trendu dominujacego. Powroét ceny akcji do trendu pierwotnego zdarza sie bardzo
czesto i niespodziewanie, co wymusza na inwestorach stosowanie ciasnych zlecen
obronnych. Przyktadem moze byé¢ sytuacja, w ktorej cena waloru znalazla swoje
dno (poziom wsparcia), od ktérego odbija sie w gore z duzym impetem, lub tez
tworzgc luke hossy. Tego typy systemy stosunkowo dobrze dzialajg przez okolo
20% czasu rynkowego. Sg zawodne w trendach dominujacych i bocznych oraz
formacjach konsolidacji.

5.3. Systemy wybiciowe

Ich powstanie datuje sie na lata 50. XX wieku. Doskonale sprawdzaly sie one
takze w nastepnej dekadzie XX w. Glownym zalozeniem stosowanym przy kon-
struowaniu tego typu systeméw jest budowanie przez ceny akcji baz (trendéw
bocznych) przed gwaltownym wybiciem w gére lub w doétl2. Wybiciu w goére lub
w dol towarzyszy powstanie luki cenowej przynoszacej inwestorom przy wybiciu
ceny w gore — zysk, a przy wybiciu w dot — strate. Jesli rynek przez diugi okres
zachowuje sie w taki wlaénie sposéb, tj. buduje baze przed kolejnym wybiciem,
czesto uzywa sie do jego okreélenia sformutowania, ze rynek kieruje sie wartoScig
akcji, co stanowi przeciwienstwo do spekulacyjnego charakteru rynku. Inwestorzy,
kierujac sie przyszlymi oczekiwanym zyskami spoélek, dokonujg zakupu w fazie
konsolidacji — pojawienie sie pozytywnych wynikéw finansowych jest czynnikiem
wyzwalajacym ruch ceny akcji w gore. Systemy tego typu nie wymagaja silnej
aktywnosci na rynku ani duzego ruchu ceny. Sg tak skonstruowane, ze sprawdzaja
sie doskonale w trendach bocznych (nawet o matej amplitudzie wahan) lub forma-
cjach konsolidacji. Systemy te nie sprawdzajg sie w silnych trenach wzrostowych
lub spadkowych. Zlecenia obronne, z uwagi na horyzontalny kierunek, sg kia-
dzione nieco powyzej lub ponizej formacji konsolidacji. Szczegdlnego znaczenia przy
konstrukecji tego typu systemoéw nabiera odpowiednia analiza pozioméw wsparcia
i oporu — w trendach bocznych praktycznie nie wystepuja czasowe wybicia ponizej
poziomu wsparcia lub powyzej poziomu oporu, tak jak to wystepuje w silnych
trendach wzrostowych lub spadkowych. Teraz przetlamanie istotnego wsparcia lub
oporu musi przetozy¢ sie na odpowiednie dzialanie inwestora. Tego typu systemy
wiazg sie ze stylami inwestycyjnymi: position i intermediate — term. Wielu inwesto-
réw, nie mogacych pozwoli¢ sobie na codzienne studiowanie wykreséw cen akcji,
stosuje wlasnie tego typu systemy transakcyjne. Aktualnie systemy wybiciowe
generujg dodatnie stopy zwrotu przez okolo 40-50% czasu rynkowego.

12 Wiekszo$¢ tego typu systeméw znajduje zastosowanie glownie przy wybiciach z formacji konsolidacji
w gore.
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5.4. Systemy zasiegu

Systemy tego typu powstaly pod koniec XX wieku (lata 70. i 80.), kiedy to rynek
charakteryzowatl sie duzg zmienno$cig cen (szerokie pasmo wahan). Z takim zacho-
waniem rynku mamy zazwyczaj do czynienia podczas okresu ekonomicznej stagna-
cji. Dotyczy to szczegolnie sytuacji zaraz po zalamaniu spekulacyjnych wzrostow.
Przemysl musi zostaé odnowiony i bardzo czesto brak jest nowej technologii
mogacej popchnaé biznes naprzéd. Ceny akcji wybijajg sie w gére i spadajg na
bazie coraz stabszej sytuacji makroekonomicznej. Od czasu do czasu prym na
rynku wiodg pewne branze, ktérych znaczenie maleje pod naptywem stabych
wynikéw finansowych. Taka faza rynku charakteryzuje sie duzg amplitudg zmian
cen oraz tworzeniem stosunkowo latwo rozpoznawalnych formacji analizy tech-
nicznej. Istotng cechg tej fazy jest tworzenie szczytow i dotkow cenowych przez
ceny waloréw na réznych poziomach — nie ma wiec mowy o trendzie bocznym
czy tez konsolidacji. Od czasu do czasu zdarzajg sie takze przetamania przez ceny
akcji lub indeksow istotnych wsparé¢ lub oporéw, czemu towarzyszg odpowiednio
glebokie spadki lub wzrosty, a sama dynamika tych ruchéw jest bardzo duza. Dla
niedo$wiadczonych inwestoréow tego typu zachowania cen akcji lub indekséw moga
okazac sie zgubne i doprowadzi¢ do utraty istotnej czeSci kapitalu. Wiekszosé
systemow transakcyjnych wymaga co najmniej 10% zmiany wartoSci ceny lub
indeksu, dla wygenerowania wskazania kupna lub sprzedazy, co odrdznia je od
systemoéw transakcyjnych wybiciowych. Systemy zasiegu wykorzystujg cykliczno§é
wystepujacg w formacjach cenowych analizowanych papieréw warto$ciowych. Po
spadku, gdy cena akcji zawraca w gore, system generuje wskazanie kupna. Akcje
sg utrzymywane w portfelu az do czasu, gdy na wysokim poziomie cenowym
nie powstanie wskazanie sprzedazy, co jest rownoznaczne z zamknieciem pozycji
dtugiej i otwarciem pozycji kréotkiej (flipping). Inwestowanie w pozycjach diugich
i kréotkich pozwala inwestorom praktycznie przez caly czas dokonywac transakcji
i utrzymywac okre§lony portfel inwestycyjny. W konsekwencji do§wiadczeni inwe-
storzy moga osiagaé, przy wykorzystaniu systeméw wybiciowych, wysokie stopy
zwrotu. Systemy inwestycyjne tego typu powinny by¢ stosowane gléwnie przez
do$wiadczonych inwestoréw. Szacuje sie, ze stosunkowo dobrze dzialajg one przez
okoto 20-25% czasu rynkowegol3.

5.5. Systemy hedgingowe

Systemy hedgingowe staly sie popularne pod koniec XX wieku, kiedy to inwestorzy
instytucjonalni zaczeli stosowaé je do zabezpieczenia swoich portfeli inwestycyj-
nych podczas fazy korekty rynkowej (szczegdlnie dotyczylto to krotkiej sprzedazy

13 M. Stokes, What’s Your Trading..., op. cit., s. 58.
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okre§lonych akcji lub instrumentéw pochodnych). Najwieksza popularno§cig wérod
inwestorow indywidualnych cieszg sie systemy wykorzystujace strategie Spreadu
lub strategie typu Straddle na rynku opcjil4. Drugim pod wzgledem zastoso-
wania sg systemy hedgingowe stuzace do nabycia jednego aktywu i sprzedania
innego (otwarcia pozycji krotkiej). Przykladem moze byé inwestor posiadajgcy
pozycje dlugg na rynku péltusz wieprzowych i krétkg na rynku pszenicy, czy
tez posiadajacy na rynku walutowym pozycje dlugg w Euro i krotka w USD.
Systemy hedgingowe sg jednymi z najbardziej skomplikowanych i wymagajacych
od inwestoréw najwiekszej wiedzy i doSwiadczenia, szczegdlnie je§li inwestorzy
operujg na rynkach réznych aktywow, a nie tylko na rynku akcji. Systemy tego
typu znajduja zastosowanie w sytuacji, gdy rynek znajduje sie w fazie kréotko
lub $rednioterminowej korekty trendu wyzszego rzedu, tj. przez okoto 20% czasu
rynkowegol5.

6. Systemy transakcyjne sprzedawane na rynku

Na rynku dostepne sg rbéznego rodzaju oferty gotowych systeméw transakcyj-
nych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze mala znajomo§¢ budowy takiego systemu inwe-
stycyjnego, czesto okreSlanego mianem czarna skrzynka, powoduje, ze dzialajg
one stosunkowo krotko. Pewna ingerencja uzytkowania w ustawienia wewnatrz
systemu, moze poprawic okres jego zywotnoSci. Najlepszym jednak rozwigzaniem
jest dobra znajomo§é procedur stosowanych przez system inwestycyjny oraz gle-
boka ingerencja inwestora w takie ustawienia. Dostosowanie wskazan systemu
przeprowadzone przez inwestora pozwala przedluzy¢ okres jego zywotnosci (zob.
rysunek 3).

14 A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998.
15 M. Stokes, What’s Your Trading..., op. cit., s. 58.
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Rysunek 3. Rozne rodzaje sprzedawanych systemow transakcyjnych
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

7. Podsumowanie

Poprzez dluzszg obserwacje przeprowadzonych przez siebie inwestycji, kazdy z in-
westorow jest w stanie okreslié, jaki z przedstawionych styléw inwestycyjnych
jest najbardziej dla niego odpowiedni. Kluczowe znaczenia ma tutaj odpowiedz
na pytanie, z jakim stylem inwestor czuje sie najlepiej. Inwestorzy powinni byé
S§wiadomi faktu, ze muszg wybraé tylko jeden styl inwestycyjny i unikaé btedu
mieszania stylow, co prowadzi w konsekwencji do wielu strat. Z kolei systemy
transakcyjne rozwijajg sie wraz z ewoluowaniem rynkéw finansowych. Kazdy
z inwestorow wykorzystujacy system transakcyjny powinien znac¢ odpowiedzi na

nastepujace pytania:
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® jak zostal on skonstruowany?

® po co zostal utworzony?

° jak dziala?

° kiedy nalezy go stosowac?

Prawidlowe odpowiedzi na powyzsze pytania pozwalajg inwestorom wybraé

wlasciwy system transakcyjny w zalezno$ci od aktualnie panujacych na rynku
warunkow, a jednocze$nie dostosowany do stylu inwestycyjnego inwestora. Dob6r

wlasciwego dla inwestora stylu, a tym samym systemu transakcyjnego, jest jednym

z podstawowych elementow wyboru wlasciwej strategii inwestowania.
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Inwestycje alternatywne - nieruchomosci na Ksiezycu,
Marsie i innych ciatach niebieskich

1. Wprowadzenie

Kosmos staje sie w coraz wiekszym stopniu sferg biznesows. Czesto pojawiaja sie
oferty dotyczace dokonywania przez inwestoréw przedplat na loty turystyczne na
orbite, ale co ciekawsze takze oferty zachecajgce do kupowania dzialek na Ksiezycu
lub na innych cialach niebieskich. Zainteresowanie nabywaniem nieruchomosci
w kosmosie spowodowane jest kilkoma przyczynami: wzrostem cen nieruchomoéci
na Ziemi, planowanym podbojem kosmosu przez kilka mocarstw ekonomicznych
oraz rosngcym zainteresowaniem, gléwnie spoleczenstwa amerykanskiego, kos-
mosem, astronomig i astrologigl.

Powstanie baz na powierzchni Ksiezyca, planowane przez niektére panstwa
w ciggu najblizszych 10 lat, moze doprowadzi¢ do konfliktéw zwigzanych z prawem
wlasnoéci eksplorowanych terytoriow. Moze sie bowiem okazaé, ze wlascicielami
ziemi, a tym samym i z16z, sg osoby fizyczne, a wydobycie z16z odbywa sie nie-
legalnie. Celem ninigjszego artykulu jest przedstawienie syntetycznego spojrzenia
na zagadnienie obrotu nieruchomos$ciami w kosmosie.

2. Plany podboju kosmosu ogtoszone przez kraje dysponujace
technologia kosmiczng

Po udanych amerykanskich misjach lgdowania zalég na Ksiezycu, od polowy lat
70. XX wieku zagadnienie eksploracji kosmosu zeszlo na plan dalszy. Jednak kraje
dysponujace odpowiednim poziomem technologicznego rozwoju oglosily w ciggu
ostatnich dwu lat, ze zamierzajg powroci¢ do podboju kosmosu. Jednym z czynni-
kéw jest tym razem takze motyw ekonomiczny. Plany poszczegdlnych kosmicznych
mocarstw przedstawiajg sie nastepujaco?:

1 K. Kowalski, Gwiezdne nieruchomoSci na sprzedaz, ,,Rzeczpospolita” z 29 grudnia 2005 r.

2 Na podstawie: J. Mielnik, O obrocie $§mieci niebieskich, ,,Focus”, 2/2007, s. 60-65 i strony inter-
netowej: http://wirtualnemedia.pl/document,,2097205,Niemcy_zamierzaja_wyslac_misje_na_Ksiezyc.
html z 12 marca 2007 r.
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1. Chinskie wladze zamierzajg w kwietniu 2007 roku wyslaé na orbite
Ksiezyca bezzalogowg sonde. Jest to pierwszy etap ich niezwykle ambit-
nego programu podboju Srebrnego Globu. Chinczycy cheg w przysztosei
czerpac zyski z wydobycia surowcow znajdujacych sie na Ksiezycu. Chodzi
tu gléwnie o wydobycie zt6z Helu-3, gazu ktéry przez ekspertéw nazy-
wany jest paliwem przyszlosci, alternatywa dla wyczerpujacych sie z16z
ropy naftowej i wegla. Hel-3 jest wykorzystywany jako paliwo do reakto-
réw atomowych. Podczas reakcji z deuterem nie powstajg zadne szkodliwe
odpady, takie jak w dzisiejszych elektrowniach atomowych. Ksiezycowe
zasoby gazu Helu-3 sg ogromne — szacuje sie je na od 3 mln do 5 min
ton3. Wystarczylyby trzy loty rocznie na Ksiezyc, by dostarczy¢ 100 t tego
gazu, co pozwoliloby zaspokoi¢ roczne zapotrzebowanie energetyczne calej
ludzkosci. DwadzieScia pie¢ ton tego paliwa wystarczyloby na potrzeby
energetyczne calych Stanéw Zjednoczonych. Rynkowa cena jednej tony
takiego surowca to okolo 4 mld USD. Chiny zapowiedzialy, ze do 2008
roku opanujg technike wychodzenia w otwartg przestrzen kosmiczng,
a do 2012 roku beda dokowaé na orbicie swoje pojazdy, a wkrotce potem
zainstalujg sie na stale w przestrzeni wokot Ziemi. Chinezycy na razie
nie sg groznymi rywalami, bo opieraja sie na rosyjskich technologiach
z lat 60., a projekty kosmiczne Chinczykéw sg traktowane gléwnie jako
priorytet propagandowy. Warto zauwazyé, ze w technologii kosmicznej
postep jest niemal tak wielki jak w branzy komputerowej. Modele sprzed
4 lat traktuje sie juz jako przestarzate.

2. Amerykanie oglosili program Orion, ktérego celem jest ladowanie czte-
rech astronautéw na Ksiezycu w 2018 roku. NASA chce tam zbudowac
stacje badawczg oraz kopalnie surowcow.

3. Rosjanie w odpowiedzi na plany Amerykanéw natychmiast oglosili, ze
ich zaloga bedzie na Ksiezycu w 2016 roku.

4. W 2007 roku Hindusi zamierzajg wysta¢ na Ksiezyc sonde bezzatogowsg
Chandrayan -14. Jej §ladem majg podazy¢ na Ksiezyc hinduscy kosmonauci.
Hindusi postawili na czysto komercyjne loty rakiet z satelitami. Ich rakiety
wynoszace na orbite satelity sg obecnie najtansze w Swiecie. Wystrzelenie
satelity z hinduskiego kosmodromu Sriharikota kosztuje okoto 70 mIn USD.

5. W 2007 roku roku na Ksiezyc majg polecie¢ dwie sondy japonskie.
Japonczycy do 2010 roku checg umiesci¢ na Ksiezycu urzadzenia badawecze,

3 Nieco inne szacunki podaje agencja France Presse: wielkosSci z16z Helu-3 na Ksiezycu to okolo 1 min
ton. Na podstawie strony internetowej: http://www.afp.com/english/home/ z 12 marca 2007 r.

4 Pierwszy indyjski satelita zostal wystrzelony w 1975 roku. Dzi$ z kosmodromu kolo Madrasu Hindusi
regularnie wysylaja na orbite wlasne satelity meteorologiczne i telekomunikacyjne.
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a p6zniej wysta¢ kosmonautéw i zbudowac tam stacje. Japonska agencja
kosmiczna JAXA dysponuje rocznym budzetem w wysokos$ci 2 mld USD.

6. Niemcy zamierzajg wysta¢ do 2013 roku bezzalogowg misje na Ksiezyc.
Misja, ktéra moglaby by¢ poczatkowo prowadzona we wspélpracy z innymi
krajami europejskimi, ma stuzyé¢ pozyskiwaniu z powierzchni Ksiezyca
izotopu Helu-3. Dzieki misji, ktérej koszt szacuje sie¢ na 300-400 mln
euro, bedzie mozna tez sporzadzi¢ bardziej dokladne mapy Ksiezyca.

7. Europejska Agencja Kosmiczna (ESA) chce w 2025 roku wystaé pierwsza
misje zalogowg na Marsa. Ze wzgledu na ogromne koszty program ten
musiatby by¢ realizowany we wspotpracy z amerykanskg NASA i rosyjska
Federalng Agencjg Kosmiczng. Koszt misji wyni6stby okoto 4-5 mld USD.
Jest to kwota nieosiggalna dla ESA, ktorej budzet wynosi zaledwie 1/10
funduszy, jakimi dysponuje NASA. NASA na razie nie wyrazila szcze-
golnego zainteresowania unijnym projektem, poniewaz niemal wszystkie
wysilki koncentruje na misjach na Ksiezyc. Jeéli chodzi o ESA, na razie
planuje ona kilka misji bezzalogowych na Marsa. Jesli wszystko péjdzie
zgodnie z planem, wystartowalyby one w 2013 roku, a dwa lata p6zniej
rozpoczelyby juz poszukiwanie biologicznych lub dzwiekowych dowodéw
zycia na tej planecie. Celem misji o nazwie Exomars byloby jak najdo-
kladniejsze opisanie srodowiska biologicznego na Marsieb.

W rzeczywistosci zapowiedzi zalozenia bazy na Ksiezycu, ogloszone przez

wymienione tu kraje, zmierzajg do eksploatacji ksiezycowych zl6z Helu-3.

Tabela 1. Zamierzenia podboju kosmosu ogtoszone przez rzady Chin i USA

Wyszczegolnienie Chiny USA
Data ladowania misji 2024 r. (oficjalnie) 2018 ¢
zalogowej na Ksiezycu 2017 r. (nieoficjalnie) ’

Rakieta nosna Ares 1

i statek kosmiczny Crew
Exploration Vehicle

(w fazie prototypu)

’ Rakieta noéna Long March
Srodek transportu i statek kosmiczny Shenzou
(juz eksploatowane)

Liczba o0séb pracujacych

. 200 000 20 000

przy programie
Roczny budzet programu 15,5 mld USD

v progr 1,5-2 mld USD (+8,5 mld USD
kosmicznego . o

na projekty militarne)

Dalsze palny eksploracji Misja zalogowa na Marsa Misja zalogowa na Marsa
kosmosu — data nieznana - 2030 r.

Zrédio: A. Piotrowska, Wojna o ksiezycowe zloza rozpoczeta, ,Dziennik” z 31 lipca 2006 r., s. 25.

5 Na podstawie strony internetowej: http:/www.pb.pl z 15 marca 2007 r.
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3. Regulacje prawne dotyczace wtasnosci obiektow w przestrzeni
kosmicznej

W mysél traktatu ,,Outer Space Treaty”6 (polska nazwa: Uktad o zasadach dzia-
lalno$ci panstw w zakresie badan i uzytkowania przestrzeni kosmicznej lgcznie
z Ksiezycem i innymi cialami niebieskimi, zwany tez Traktatem o Przestrzeni
Kosmicznej) przestrzen kosmiczna i ciala niebieskie nie sg wlasnoScig zadnego
panstwa. Traktat ten jest podstawg prawa miedzynarodowego w sprawach dotycza-
cych przestrzeni kosmicznej. Na mocy Traktatu kraje bedace jego sygnatariuszami
zobowigzaly sie — miedzy innymi — nie umieszcza¢ broni nuklearnej badz innej
broni masowego razenia na orbicie okoloziemskiej, na Ksiezycu (wg traktatu, kto-
rego angielska nazwa brzmi: Moon Treaty) ani gdziekolwiek indziej w przestrzeni
kosmicznej. Zgodnie z Traktatem: Ksiezyc i inne ciala niebieskie moga byé¢ wyko-
rzystywane wylgcznie do celow pokojowych i jakiekolwiek proby broni, manewry
wojskowe, instalacje wojskowe lub fortyfikacje sg zabronione. Ponadto Traktat
zabrania jakiemukolwiek panstwu rozporzgdzania zasobami kosmicznymi takimi
jak Ksiezyc lub planety oraz uczynienia ich swojg wlasnoécia, albowiem sg one
wspdlnym dziedzictwem ludzkoSci. Traktat jednak nic nie wspomina o wlasnosci
indywidualnej. Firmy wystawiajg swoim klientom gwarancje sgdowej obrony praw
w sytuacji kwestionowania prawa do lunarnej wlasnoSci.

Innymi aktami prawnymi, ktére czesto sg cytowanie w przypadku rozstrzy-
gania sporéw dotyczacych legalnosci obrotéw nieruchomos$ciami niebieskimi sg:

® Traktat antarktyczny (Antarctic Treaty System),

® Prawo morza (Law of the Sea),

® Prawo morza otwartego (International Waters),

® Extraterrestrial Real Estate?.

Tematem tego artykulu nie jest rozstrzyganie, czy z prawnego punktu
widzenia proces sprzedazy nieruchomos$ci w kosmosie moze nastgpi¢, czy tez
jest nielegalny. Faktem jest, ze amerykanskie wladze oraz NASA wydaty zgode
Denisowi Hope’owi, ktéry uzyskat prawo wlasnosci Ksiezyca, Marsa i Wenus, majac
go ...zapewne za nieszkodliwego wariata, a tymczasem on juz na tym zarobits.

Dyskusje prawnikéw toczg sie teraz wokoél pytania, czy obywatele poszezegdl-
nych panstw, nawet tych, ktére ratyfikowaly traktat, mogg sprzedawac i kupowaé
parcele w Kosmosie. W przeszloéci wiele oséb oglaszalo juz swoje roszeczenia co
do wilasnoé$ci obiektéw w przestrzeni kosmicznej, na przyktad:

6 Traktat zostal podpisany 27 stycznia 1967 r., a wszedl w zycie 10 pazdziernika 1967 r. i zostal
ratyfikowany przez 90 panstw, w tym przez USA.

7 Traktat z 1979 roku, zgodnie z ktéorym zawlaszczanie przestrzeni kosmicznej jest zabronione.

8 R. Elton, Dwa powrotne na orbite, prosze, ,Forbes”, 10/2006, s. 136-139.

9 Na podstawie strony internetowej: http:/www.wikipedia.com.pl z 12 marca 2007 r.
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* w 1937 roku A. D. Lindsay z Oscilla w stanie Georgia oglosil, ze , planety,
wyspy W przestrzeni kosmicznej i inna materia we Wszech§wiecie” jest
jego wlasnoScia,

* w latach 40. XX w. mozna bylo nabyé¢ wlasno§¢ na Ksiezycu od firmy
o angielskiej nazwie ,,US Bureau of Land Management”,

*w 1955 roku Krater Kopernika zostal rozparcelowany przez Roberta
Coles’a, szefa firmy Interplanetary Development Corporation,

® w 1956 roku Japonia przystapila do obrotu nieruchomosciami w przestrzeni
kosmiczne;j.

Problem nabywania nieruchomo$ci w kosmosie ma jednak istotny aspekt
prawny. Doktor Jaroslaw Sozanski z Katedry Stosunkéw Miedzynarodowych na
Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu przypomina, ze nie ustalono pre-
cyzyjnie, z prawnego punktu widzenia, gdzie zaczyna sie kosmos. Z dotychcza-
sowej praktyki wynika, ze terytorium danego panstwa konczy sie na najnizszej
orbicie, po ktérej moze krazyc satelita niestacjonarny (okolo 220 kilometréow).
Polskie prawo wymaga, by umowa kupna zakladala wydanie konkretnych débr
lub rzeczywiste wejécie w ich posiadanie. Natomiast przy kupnie nieruchomosci
polozonej w kosmosie ten warunek nie moze by¢ spelniony. Dlatego tez w Polsce
takg dziatalno$é uznaje sie za nielegalngl0.

4. Oferty sprzedazy obiektow w kosmosie

Na stronach internetowych mozna spotkac oferty sprzedazy nieruchomosci poto-
zonych w kosmosie. Oto kilka agencji prowadzacych taki obrot.

4.1. Lunar Embassy

W 1980 roku powstata firma Lunar Embassy!l, ktéra zajmuje sie handlem par-
celami na Ksiezycu, Marsie, Wenus i jednym z ksiezycéw Jowisza — lo. Zostala
zalozona przez Denisa Hope’a. W ciggu 26 lat istnienia firmie udalo sie sprzedaé
blisko 2 mln certyfikatow wlasnoSci na Ksiezycu — w przewazajgcej czesci na
widzialnej stronie satelity, oraz okolo 600 tys. na Marsie i Wenus. Wyscig miedzy
USA i Rosja, jaki toczy sie o to, kto pierwszy wyladuje na Marsie oraz ladowanie
kolejnych sond na powierzchni Czerwonej Planety, przyczynia sie do wzrostu
zainteresowania tg wia$nie forma lokaty kapitatu — dzieki zakupom przez Internet

10 K. Kowalski, Gwiezdne nieruchomosci..., op. cit.

11 Pomyst sprzedazy dzialek na planetach Ukladu Slonecznego i Ksiezycu zostal opatentowany w Amery-
kanskim Urzedzie Patentowym. Lunar Embassy jest firma zarejestrowang w hrabstwie San Francisco.
Na podstawie strony internetowej: http://www.lunarembassy.com/lunar/index2.lasso z 24 wrze$nia
2004 r.
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dziennie notuje sie ponad 2000 zgloszen. Inwestorzy zakupili 1 854 mld m? za
sume 8 200 000 USD. Wlasciciele gruntu w przestrzeni kosmicznej otrzymuja
dodatkowo: akt wlasnos$ci, mape i konstytucje kosmiczng. Firma zapowiada, ze
juz niebawem prywatny prom kosmiczny umiesci na Ksiezycu komputery, tworzac
Lunar Embassy Bank. Ma to by¢ bank typu offshore, przeprowadzajacy wszystkie
operacje finansowe podobnie do bankéw na Ziemi. Dodatkowo w komputerze ma
zostaé zainstalowana baza danych, w ktérej bedzie mozna przechowywac odplatnie
okre§lone danel?. Powstanie banku na Ksiezycu jest warunkiem koniecznym do
zarejestrowania pierwszej firmy z siedzibg na Ksiezycu.

Przykladowe ceny przy zakupie dzialki na Marsie oferowane przez firme
Luna Embassy:

® 1 akr!3 — 19,99 USD,

® podatek marsjanski — 1,51 USD,

® dostawa dokumentéw wlasnosci — 10,00 USD.

Analiza cen jednego akra ziemi na Marsie, Wenus i Ksiezycu uwidacznia
fakt, ze sg one takie same na wszystkich trzech ciatach kosmicznych, tj. 19,99
USD. W ofercie firmy znajduje sie takze propozycja dla deweloper6w nabycia
wiekszego obszaru ziemi na Ksiezycu (por. tabela 2).

Tabela 2. Propozycja zakupu duzego obszaru ziemi

Nazwa obszaru Powierzchnia w akrach Cena w USD
Hrabstwo 35 551,60 45 000
Stan 63 992,88 85 000
Region 124 430,60 165 000
Sektor 355 516,00 465 725
Kwadrat 888 790,00 1 155 427
Kraj 2 666 370,00 2 666 370
Kontynent 5 332 740,00 5000 000

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.lunarembassy.com/ z 12 marca
2007 r.

Za 15 USD mozna takze wykupi¢ dodatkowg usluge i nazwaé swoim imie-
niem okre§lone miejsce na powierzchni Ksiezyca.

12 Firma koszt utworzenia takiego banku szacuje na 125 mln USD. Na podstawie strony internetowe;j:
http://www.lunarembassy.com/ z 12 marca 2007 r.

13 Akr (ang. acre) — jednostka miary powierzchni gruntéw uzywana w krajach anglosaskich. Byl to
obszar, ktory mogl zostaé zaorany przez ptug zaprzegniety w woly w ciggu jednego dnia.

* 1 akr = 4046,8564 metréw kwadratowych,
e 1 akr = 4840 jardéw kwadratowych,
e 1 akr = 43560 stop kwadratowych,

e 1 akr = 0,404685 hektara.
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Firma Luna Embassy posiada juz swoje oddzialy:
* w Wielkiej Brytanii dziala firma Moon Estates, ktora za akr Srebrnego
Globu pobiera optate w wysokosci 20 funtowl4,
* w firmie Copernicus City za 99 USD mozna naby¢ dziatke o powierzchni
177 akréowl5. Co daje okolo 56 centéw za 1 akr. Obie nieruchomos$ci znaj-
dujg sie w poblizu lgdowania misji Apollo 11. Akt notarialny wydawany
przez firme obejmuje takze prawa do zl6z mineralnych.
Inne oddzialy Lunar Embassy operuja rowniez w takich krajach, jakl16:
Francja, Japonia, Niemcy, Australia, Kanada, Nowa Zelandia, Irlandia, Czechy,
Estonia, Litwa i Lotwa.

4.2. Lunar Republic Society

Drugg firmg sprzedajacg grunty na Ksiezycu jest Lunar Republic Society. Firma
dziata od 20 lipca 1999 roku. Spoélce udalo sie znalezé dotychczas okoto 3,5 min
nabywcow na calym Swiecie i sprzedaé lgcznie okolo 2,2 mln m?2 powierzchni
Ksiezyca. Jak podaje firma, ponad 2,5 mln os6éb nabylo nieruchomoéci na
powierzchni Ksiezyca, a blisko 1 mln na Marsie. Wéréd nich jest 250 znanych
osobisto$ci, w tym dwu poprzednich prezydentéw USA, 15 aktoréw — bohateréow
serialu Star Trekl!7.

Przykladowe ceny zakupu nieruchomos$ci na Ksiezycu oferowane przez
firme:

® 26,95 USD za akr w Morzu Chmur,

® 32,00 USD za akr w Zatoce Teczy,

® 32,75 USD za akr w Jeziorze Marzen,

® 37,50 USD za akr w Morzu Spokoju,

® 30,00 USD za akr we Wschodnim Morzu,

® 19,95 USD za akr w Morzu Zimna.

W jednej transakcji nie mozna naby¢ wiecej niz 40 akrow.

4.3. Firma Space Service

Firma Space Service z Houston w Teksasie oferuje do sprzedania nazwy poszcze-
golnych gwiazd oraz réznych obiektéw w przestrzeni kosmicznej. Firma proponuje
takze wywiezienie w kosmos prochéw ludzkich po kremacji — w tym przypadku
w ofercie uzywa sie sformulowania ,,poché6wek kosmiczny”.

14 http://www.moonestates.com z 11 marca 2007 r.

15 http://www.copernicus-city.com z 11 marca 2007 r.
16 http://www.lunarembassy.com/ z 12 marca 2007 r.
17 http://www.lunarrepublic.com/ z 12 marca 2007 r.
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Nazwanie gwiazdy wlasnym nazwiskiem lub wskazanej innej osoby kosztuje
od 15 do 25 USD. Firma dysponuje katalogiem gwiazd w wielu galaktykach, klienci
mogg je wybieraé, kierujac sie na przyklad swoim znakiem zodiaku. Firma wrecza
kupujacym certyfikaty wraz z fotografig galaktyki, w ktorej znajduje sie wybrana
przez nich gwiazda, oraz ze wspélrzednymi astronomicznymi gwiazdy. Mozliwe jest
kupowanie gwiazd podwéjnych w cenie 39,90 USD. Sg one, jak zapewnia firma,
idealne dla malzenstw i osob ze sobg zwigzanych w jaki§ sposob!s.

Spotka poinformowala, ze w 2006 roku sprzedala ponad 10 tysiecy nazw
gwiazd. Dzieki specjalnemu programowi komputerowemu, opracowanemu przez
specjalistow z Uniwersytetu Rice w Teksasie, kazdy nabywca gwiazdy moze obser-
wowac ja na biezgco przez teleskop zainstalowany na Wyspach Kanaryjskich.

Wyslanie w przestrzen kapsuly zawierajacej jeden gram prochéw ludzkich
kosztuje 995 USD, kapsulki z siedmioma gramami — 56300 USD. Bardziej niz
o rzeczywiste miejsce wiecznego spoczynku chodzi o symboliczny pogrzeb w prze-
strzeni kosmicznej. Te oferte firma proponuje od siedmiu lat. Juz w pierwszym
roku skorzystal z niej Gene Roddenberry, tworca telewizyjnego serialu ,,Star Trek”,
a potem jeszcze ponad sto oséb. Sg wérdéd nich kobiety i mezczyzni w réznym
wieku, w wiekszo$ci to Amerykanie, ale takze Japonczycy i Rosjanie.

5. Podsumowanie

Uregulowanie prawa wlasno$ci obiektéw w przestrzeni kosmicznej nie wydaje sie
szczegblnie pilne. Na razie wiekszo§¢ nabywcow przeprowadza operacje zakupu
kierujgc sie raczej checiag utrwalenia swojego nazwiska lub tez dla zabawy (osta-
tecznie koszty tego typu transakcji nie sg wysokie) niz zyskiem ekonomicznym.
Jednak dalszy rozwdj techniki kosmicznej, a zwlaszcza powstanie pierwszych baz
na Ksiezycu i eksploracja jego zasobow naturalnych, niewatpliwie przyczynia sie
do wzrostu zainteresowania tym problemem. Ostatecznie bedg musialy zostac
rozstrzygniete prawa wlasnosci obiektow w przestrzeni kosmicznej, a takze kwe-
stia legalnoéci sprzedazy ziemi na Ksiezycu i innych cialach niebieskich. Dzisiaj
obrotem nieruchomos$ciami potozonymi w kosmosie zajmujg sie praktycznie trzy
agencje, z czego jedna posiada legalnie zarejestrowang dzialalnosé. Co ciekawsze,
wszystkie trzy firmy uzyskujg z tego tytulu przychody finansowe. W przysztoSci,
wraz z rozwojem rynku tego typu ustug, mozna oczekiwac¢ wzrostu konkurencji,
tj. zwiekszenia liczby posrednikéw na rynku nieruchomosei kosmicznych.

18 http://www.spaceservicesine.com/ z 12 marca 2007 r.
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Nowe ujecie europejskiej polityki regionalnej

1. Wprowadzenie

Podejscie do polityki regionalnej w Unii Europejskiej zmienia sie co kilka lat.
Najczesciej jest to spowodowane przyjeciem nowych czlonkéw, pojawianiem sie
probleméw w rozwoju regionalnym poszerzajacej sie Wspdlnoty lub tendencjami
ogoélno§wiatowymi. Jednakze niezmienne jest przestanie wynikajace z art. 158
Traktatu o UE, wskazujace, ze Wspélnota dziala na rzecz wspierania harmo-
nijnego rozwoju, ktérego fundamentalnym celem jest redukcja réznic w rozwoju
roznych regionow oraz wspieranie regionow najmniej uprzywilejowanych oraz
wysp, z uwzglednieniem obszarow wiejskichl.

W latach 2007-2013 polityka spdjnosci, jeden z filaréw europejskiej kon-
strukcji, obok jednolitego rynku i unii walutowej jest najwazniejsza propozycja
budzetu rozszerzonej Unii Europejskiej, liczacej obecnie 27 panstw czlonkow-
skich. Przyjeta linia polityki dotyczy probleméw nieréwnosci gospodarczej i spo-
lecznej. Jest to polityka transferu Srodkéw miedzy panstwami czlonkowskimi za
posérednictwem budzetu UE, w celu wspierania wzrostu gospodarczego i trwalego
rozwoju, poprzez inwestowanie w kapital ludzki i rzeczowy. Rozszerzenie Unii
do 27 panstw, i wiecej, jest wyzwaniem dla konkurencyjnoSci i wewnetrznej spéj-
noéci Unii. Jednocze$nie, rozszerzenie doprowadzi do wiekszej luki w rozwoju
gospodarczym, poprzez geograficzne przesuniecie problemu réznic i nieréwnosci
w kierunku wschodnim oraz trudniejszej sytuacji na rynku pracy. W wyniku globa-
lizacji, swobody obrotu handlowego, rewolucji technologicznej, rozwoju gospodarki
i spoleczenstwa opartych na wiedzy, przy dotychczasowym tempie starzenia sie
ludnosci, a takze rosnacej imigracji, zwiekszg sie réznice spoteczno-ekonomiczne,
a poziom unijnego PKB spadnie o 12,5%2.

W marcu 2000 roku na spotkaniu szeféw panstw czlonkowskich w Lizbonie
ustanowiono strategie skierowang na uczynienie Europy do 2010 roku gospodarka
najlepiej prosperujaca i najbardziej konkurencyjng, oparta na wiedzy3. Na posie-

1 Dziennik Urzedowy L. 210 z 31 lipca 2006 r., s. 25.

2 IIT Raport na temat spdjnoSci spolecznej i gospodarczej. Nowe partnerstwo dla spgjnosci — konwer-
gencja, konkurencyjno§é, wspolpraca, Komisja Europejska, Luksemburg 2004, s. 2.

3 M. Radlo, Polska wobec redefinicji Strategii Lizbonskiej, Zielona Ksiega PFSL Nr 1, Instytut Badan
nad Gospodarkg Rynkowa, Gdansk-Warszawa 2005, s. 9.
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dzeniu Rady Europejskiej w Nicei w 2000 roku przeksztalcono sformutowane
w Lizbonie cele zwigzane ze zmniejszeniem ubdstwa w skoordynowana unijng
strategie na rzecz integracji spolecznej. Z kolei na posiedzeniu Rady w czerwcu
2001 roku w Goeteborgu poszerzono zakres strategii lizboniskiej o nowy element
— polozenie nacisku na ochrone érodowiska oraz osiggniecie trwalszego modelu
rozwoju. Na tej podstawie sformulowano nowe priorytety uwzgledniajgce wszyst-
kie dotychczasowe postanowienia, opierajac sie na obowigzujacych dotad celach
i doswiadczeniach prowadzonej polityki regionalnej. Sformulowane na tej podsta-
wie strategiczne wytyczne Wspolnoty wskazuja, ze celem tej polityki powinno byé
stymulowanie rozwoju strategicznego wymiaru polityki spdjnosci prowadzgcego do
wzmocnienia synergii z celami odnowionej agendy lizboniskiej oraz wspomagania
realizacji tych celow?.

2. Cele polityki regionalnej

Europejska polityka strukturalna opiera sie na strategicznych celach, ktére ewalu-
ujg wraz ze zmieniajgcymi sie okresami programowania. Cele te mozna podzielié
na horyzontalne i regionalne. Horyzontalne obejmujg obszar calej UE i dotycza
okreslonej grupy ludnoSci, bez wzgledu na miejsce zamieszkania. Regionalne za$
przyznaja pomoc okre§lonemu regionowi, ktéry spelnia warunki potrzebne do
uzyskania pomocy wspolnotowe;.

Cele te po raz pierwszy zostaly sklasyfikowane w ramach wielkiej reformy
w 1988 roku, wystepowaly jednak juz wczeéniej, ale nie byly jasno sprecyzowane.
W poczatkowym okresie realizacji europejskiej polityki regionalnej, tj. w 1988
roku, ustanowiono 6 celéw (3 horyzontalne i 3 regionalne), w nastepnym roku
— 7 (4 regionalne i 3 horyzontalne), a od 2000 roku obowigzujg 3 cele (2 regio-
nalne i 1 horyzontalny).

2.1. Cele realizowane w latach 1989-1993°

Cel 1 — wspieranie i strukturalne dostosowanie regionéw zacofanych
gospodarczo (kryteria: PKB na jednego mieszkanca mniejszy niz 75% przecietnej
wartosci we Wspoélnocie);

Cel 2 - restrukturyzacja sektorow gospodarczych w regionach przy-
granicznych i dotknietych upadkiem przemystu (kryteria: bezrobocie wyzsze
niz przecietne we Wspoélnocie oraz malejgca liczba zatrudnionych);

4 Decyzja Rady z dnia 6 pazdziernika 2006 r. w sprawie strategicznych wytycznych Wspdlnoty dla
spdjnosci, art. 6 (2006/702/WE).

5 K. Glgbicka, M. Grewinski, Europejska polityka regionalna, Dom Wydawniczy ,Elipsa”, Warszawa
2003, s. 51.



Nowe ujecie europejskiej polityki regionalnej 89

Cel 3 - zwalczanie dlugoterminowego bezrobocia (kryteria: pracownicy
powyzej 25 roku zycia, bezrobotni diuzej niz 12 miesiecy);

Cel 4 — ulatwianie mlodziezy dostepu do rynku pracy (kryteria: szu-
kajacy pracy ponizej 25 roku zycia).

Cel 5 - zreformowanie polityki agrarnej Wspélnoty:

a) dostosowanie struktur agrarnych,
b) wspieranie obszaréw wiejskich.

Cele 3, 4 i 5a mialy charakter horyzontalny i dotyczyly calego obszaru
Wspoélnoty, a dla polityki regionalnej znaczenie mialy cele: 1, 2 i 5b, ktore dotyczyly
interwencji regionalnych na obszarach problemowych. Jednocze$nie wszystkie
fundusze strukturalne mogly byé aktywne pod kilkoma celami, co oznaczalo,
ze pod jednym celem wspieranie odbywalo sie z kilku funduszy jednocze$nie.
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFRR) byl aktywny dla celow: 1, 2,
5b, Europejski Fundusz Spoleczny (EFS) dla celow: 1, 2, 3, 4, 5b, a Europejski
Fundusz Orientacji i Gwarancji Rolnej (EFOiGR) dla celéow: 1 i 5a8.

Priorytetem byl regionalny cel 1, na ktéry przeznaczono az 63% wszystkich
§rodkow strukturalnych. W zakresie interwencji regionalnych obszary problemowe,
ktore mogly otrzymac wsparcie z funduszy strukturalnych, identyfikowane byly
na poziomie NUTS II dla celu 1 oraz NUTS III dla celu 2. Wspieranie regionéw
dla celu 5b preferowano na poziomie NUTS III.

2.2. Cele realizowane w latach 1994-19997

Cel 1 - strukturalne dostosowanie regionéw zacofanych w rozwoju i do-
stosowanie ich rozwoju do $redniej gospodarczej Unii Europejskiej:
® 0 pomoc mogly ubiegac sie regiony, w ktorych sredni poziom PKB na osobe
w ostatnich trzech latach nie przekroczyl 75% $redniej PKB w panstwach
UE,
® wspieranie w ramach celu 1 obejmowalo 22% obszaréw catej Wspdlnoty,
¢ $rodki finansowe przeznaczane byly gléwnie na pobudzanie w regionach
gospodarki, inwestycji, rozbudowy infrastruktury komunikacyjnej i zaple-
cza ochrony érodowiska naturalnego. Do obszaréw wspieranych w ra-
mach tego celu nalezaly: Grecja, Irlandia, Portugalia, prawie caly obszar
Hiszpanii, z wyjatkiem Madrytu i wschodniej czeSci graniczacej z Francja.
Dodatkowo panstwa te wspierane byly przez Fundusz Spdjnosci. Celem 1
objete byly takze wszystkie nowe landy niemieckie (fgcznie z Berlinem

6 J. Szlachta, Programowanie rozwoju regionalnego w Unii Europejskiej, PAN, Warszawa 1997,
s. 27-29.

7 M. Olszewski, Polityka strukturalna. Podstawowe informacje, cz. 2, materialy konferencyjne Centrum
Informacji Europejskiej, Warszawa 1998, s. 1-2.



90 Wwioletta Czemiel-Grzybowska

Wschodnim), caly obszar potudniowych Wloch z Sardynig i Sycylia, we
Francji Departament Zamorski i kilka malych regionéw graniczacych
z Belgia, w Wielkiej Brytanii pélnocna Irlandia i kilka regionéw Szkocji,
w Belgii Hainaut, w Holandii Flevolant, w Austrii Burgenland.

Cel 2 - restrukturyzacja obszarow dotknietych upadkiem przemysiu
oraz terenéw przygranicznych:

°® gléwnym kryterium by! poziom bezrobocia z ostatnich trzech lat, ktéry
musial by¢ wyzszy niz §rednia bezrobocia w UE, a zatrudnienie w prze-
my§le nie moglo byé nizsze niz w UE. Dotyczylo to regionéw, w ktérych
przewazaly nastepujace galezie przemystu: tekstylny, weglowy, stoczniowy,
stalowy, elektroniczny. Gtéwny nacisk ktadziono na wspieranie inwestycji
w branzach, ktore stwarzaly perspektywe pelnego zatrudnienia. Cel 2
obejmowal bardzo wiele réznych regionéw w poszczegélnych panstwach
(wylaczajac kraje i regiony objete juz celem 1), w ktérych zamieszkiwalo
blisko 15% ludnoéci Unii Europejskiej. Na cel 2 UE przeznaczyla w latach
1994-1999 okolo 12% Srodkéw strukturalnych.

Cel 3 - zwalczanie dlugoterminowego bezrobocia oraz ulatwianie
mlodziezy, a takze innym grupom poszkodowanym, dostepnosci do rynku
pracy:

* reforma z 1993 roku wprowadzila nowe brzmienie dla celu 3. Odtad zawie-
ral on w sobie takze dotychczas istniejacy cel 4, ustanowiony na podstawie
stosownego rozporzgdzenia Wspdlnoty z 1988 roku®. Postanowiono potaczyé
oba dotychczasowe cele 3 i 4 w jeden nowy cel 3, aby zwiekszy¢ skutecznosé
dziatania funduszy®. Nowy cel 3 mial charakter horyzontalny. Akecentowano
troske wobec oséb dlugotrwale bezrobotnych i mlodocianych, ale takze
niepelnosprawnych, emigrantéw, azylantéw i uzaleznionych. W ramach
celu 3 przewidziano mozliwo§¢ organizowania calej gamy szkolen, porad-
nictwa i posrednictwa pracy, doskonalenia zawodowego, przygotowania
kadr i personelu, podejmowanie dzialan majgcych na celu wyréwnywanie
szans kobiet i mezezyzn na rynku pracyl9. W okresie 1994-1999 na cel 3
przyznano 27,4% §rodkéw budzetu funduszy strukturalnych. W ramach
tego celu nie wspierano juz regiondow i krajéow zasilanych przez cel 1.

Cel 4 - przystosowywanie sily roboczej do zmian w systemie pro-
dukcji i w przemysle:

8 Rozporzadzenie Wspélnoty Europejskiej (EWG) Nr 2052/88 z 24 czerwca 1988 r.

9 Rozporzadzenie Wspélnoty Europejskiej (EWG) Nr 2081/93 art. 10, s. 13.

10 M. Grewinski, Europejski Fundusz Spoteczny jako instrument integracji socjalnej Unii Europejskiej,
WSP TWP, Warszawa 2001, s. 110.



Nowe ujecie europejskiej polityki regionalnej 91

®* nowy cel 4 zostal wprowadzony od 1994 roku z uwagi na polgczenie
w 1993 roku celow 3 i 4,

* finansowano glownie badania i wdrazanie strategii zwigzanych z mozli-
woScig zmian w systemie produkecyjnym. Oznaczalo to zapewnienie pro-
gnozowania tendencji na rynku pracy, dokonywanie niezbednych zmian
w systemie edukacji, majgcych ograniczaé¢ ksztalcenie w bezuzytecznych
zawodach, a takze odpowiednio przygotowywaé kadry,

® pomoc udzielana byla przede wszystkim malym i érednim przedsiebior-
stwom (MSP) zagrozonym likwidacja. Wazng cechg celu 4 stala sie wni-
kliwa analiza struktury przemystowej, a takze rozwiniecie profesjonalnego
doradztwa zawodowego.

Cel 5a — wspieranie obszaréw rolniczych:

® przyspieszanie dostosowania struktury agrarnej w ramach reformy
Wspoélnotowej Polityki Rolnej. Odpowiednie ksztaltowanie i kontrola pro-
dukgcji rolnej i sektora rybnego w kierunku poprawy ich konkurencyjnosci,

* subwencjonowanie mlodych rolnik6w, aby zrekompensowac¢ im koszty pracy
w stosunku do uzyskiwanych przez nich niskich dochodéw. Cel ten nie
obejmowal jednak takich probleméw wsi, jak: ekologia obszaréw rolnych,
zalesianie powierzchni uprawnych itp. Na realizacje tego celu przeznaczono
okoto 5% budzetu funduszy strukturalnych.

Cel 5b — ulatwianie rozwoju i dostosowywanie strukturalne obsza-

row wiejskich:

* regiony ubiegajace sie o wspieranie w ramach tego celu musialy spetniac
nastepujgce kryteria: nie kwalifikowaly sie do celu 1, wystepowal w nich
wysoki odsetek 0s6b zatrudnionych w rolnictwie, miaty bardzo niski dochéd
w gospodarstwie rolnym, niska gesto$¢ zaludnienia, charakteryzowaly sie
tendencjg do odplywu ludnosci wiejskiej do miast,

® wspieranie z tego celu bylo nastepstwem negatywnych zmian struktural-
nych, jakie dokonywaly sie na wsi w wyniku integracji Wsp6lnoty. Cel ten
dotyczyl gospodarki rolnej, ale w przypadku wystepowania gospodarki rol-
nej i rybnej, jak np. w péinocnych Niemczech, traktowano go jako wspdlny
dla obu sektoréw. Pomocg z celu 5b objeto obszary, ktore zamieszkiwaly
32 mln obywateli Wspdlnoty, co stanowilo 8,8% calego zaludnienia. Na
ten cel przeznaczono 2% Srodkéw strukturalnych.

Cel 6 — wspieranie obszaréw z bardzo niska gestoscig zaludnienia:

* ze wzgledu na niskg gesto$é zaludnienia w wielu regionach (Austria,
Szwecja, Finlandia — 1995 rok wstapienie do Wspdlnoty) wprowadzono
w polityce regionalnej cel 6, ktéry dotyczyl wspierania obszaréw o gestoSci
zaludnienia ponizej 8 oséb na km kw. Regiony te to najczeSciej obszary
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subarktycznego rolnictwa, ktore ze wzgledu na swoja nieatrakcyjnosc
z trudem mogg konkurowac¢ z innymi obszarami Wspdlnoty,

® cel ten mial jednak znaczenie bardziej symboliczne anizeli praktyczne.
Trudne warunki klimatyczne, niska gesto$¢ zaludnienia, niski poziom
turystyki byly jednak utrudnieniami, na ktére panstwa skandynawskie
uzyskaly wsparcie i subwencje z kasy Unii Europejskie;j.

2.3. Cele realizowane w latach 2000-2006

Kolejna reforma z 1999 roku wprowadzita rozdzial srodkéw finansowych pomiedzy
poszczegolne cele polityki strukturalnej, ktéry mial umozliwi¢ osiggniecie znacznej
koncentracji wydatkéw na celu 1 oraz na regionach zacofanych. Az 69,7% §rod-
kéw z funduszy strukturalnych bylo alokowanych wtanie na regionalny cel 1.
Natomiast na horyzontalny cel 3 przeznaczono 12,3% wszystkich $rodkéw.

Polityka strukturalna na lata 2000-2006 opiera sie na nastepujacych trzech
celach:

Cel 1 - pomoc regionom opdéznionym w rozwoju, w ktérych PKB na
jednego mieszkanca wynosi ponizej 75% przecietnej wartoSci w Unii Europejskiej.
Cel ten dotyczyl obszaréw zacofanych gospodarczo, z wysoka stopg bezrobocia,
nalezacych do grupy NUTS II. Szczegélna koncentracja srodkéw nastepowata w re-
gionach z problemami agrarnymi, problemami zatrudnienia, stabngcym systemem
produkgcji i zlg infrastrukturg przemystowa. Bezrobocie na niektérych obszarach
obejmowalo 1/4, a niekiedy nawet 1/3 cze§é spoleczenstwa. Dlatego Wspdlnota
przeznaczylta 2/3 §rodkéow dla regionéw szczegdlnie poszkodowanych. W zakres
wspierania nowego celu 1 wlgczono takze regiony peryferyjne i p6inocne tereny
Skandynawii, w ktérych jest bardzo niska gesto$é zaludnienia.

Cel 2 - restrukturyzacja regionow przechodzacych transformacje
gospodarcza i stref nadgranicznych dotknietych spadkiem produkcji
przemysltowej (zanikajgce przemysly, upadajace obszary wiejskie, objete kryzysem
oérodki rybotéwstwa, objete kryzysem obszary miejskie)!l. Nowy cel 2 zawierat
zarOwno zadania starego celu 2 — wspieranie regionéw poszkodowanych w wyniku
zmniejszenia produkeji przemystowej, jak i poprzedniego celu 5b — dotyczgcego
problemoéw rolnictwa i wsi oraz gospodarki rybnej. Komisja Europejska, uznajac,
ze kazdy region we Wspdlnocie moze spotkac sie z podobnymi problemami, ustalita
zadania nowego celu 2, aby wspieranie aktywizowalo mate i Srednie przedsiebior-
stwa, ksztalcenie zawodowe, stosowanie nowoczesnych technologii przemystowych
i ochrone §rodowiska, a takze przyczynialo sie do redukcji bezrobocia. Ponadto

11 A. Ryszkiewicz, Fundusze strukturalne Unii Europejskiej, Biblioteka Wiedzy Europejskiej, z. 11,
Warszawa 2000, s. 20.
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cel 2 rozszerzono o problemy miejskie (szczegélnie duzych aglomeracji). Kryteriami
przyznawania §rodkow w ramach celu 2 byly wskazniki socjoekonomiczne dla
danego regionu: stopa bezrobocia, liczba zatrudnionych w przemyéle, rolnictwie
i innych sektorach gospodarki, wskazniki poziomu rozwoju itp. Liczba ludnosci
na obszarach objetych pomocg w ramach celu 2 nie powinna przekracza¢ 18%
calkowitej populacji Unii. Regiony poszkodowane UE mogg by¢ wspierane tylko
przez jeden cel — 1 lub 212,

Cel 3 - rozwéj zasobow ludzkich, dostosowywanie i modernizacja
systemow ksztalcenia, szkolenia zawodowego, programéw zatrudnia-
nia i zwalczania bezrobocia poprzez aktywng polityke rynku pracy oraz
wspieranie grup zwiekszonego ryzyka. Komisja Europejska, pomimo ze prob-
lemy bezrobocia ujete byly w ramach regionalnych celow 1 i 2, pozostawita hory-
zontalny cel 3, ktéry dodatkowo koordynowal wspélng polityke Unii Europejskiej
w zakresie rynku pracy, zatrudnienia i bezrobocia. Priorytetowe traktowanie
kwestii zatrudnienia we Wspdlnocie skutkowalo jego wsparciem przez wszystkie
trzy nowe cele polityki strukturalnej UE. Poprzez cel 3 Wspdlnota zastrzegla
sobie realizacje Europejskiej Strategii Zatrudnienia, wypracowanej w ramach tzw.
Procesu Luksemburskiego w 1997 roku.

Cel 3 mial za zadanie ingerowa¢ wszedzie tam, gdzie pojawiajg sie kwestie
spoleczne zwigzane z bezrobociem, wykluczeniem spolecznym i dyskryminacja.
Cel 3 na lata 2000-2006 zawieral w sobie stare cele 3 i 413,

2.4. Cele realizowane w latach 2007-2013

Poszerzenie Wspélnoty do 27 panstw skutkuje pogorszeniem jej sytuacji spoleczno-
-gospodarczej. W tym czasie inne regiony $wiata wzmacniajg swojg konkurencyj-
no§¢ poprzez rozwdj innowacyjnych galezi przemystu. Dlatego nalezy usystema-
tyzowac dotychczasowsg polityke strukturalnag, formutujac nowe priorytety i nowe
obszary tematyczne (tabela 1).

12 Rozporzadzenie Rady z dnia 21 czerwca 1999 r. wprowadzajace ogélne przepisy dotyczace funduszy
strukturalnych (1260/1999/WE), s. 13-14.

13 M. Grewinski, Europejski Fundusz Socjalny jako instrument strukturalny w polityce zatrudnienia
UE, ,Rynek Pracy”, Nr 7-8/1999, s. 102.
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Tabela 1. Obszary tematyczne wspierane w ramach priorytetéw

Priorytet ,Konwergencja”

Priorytet ,Konkurencyjnosé
i zatrudnienie w regionach”
Watek , Konkurencyjno$é w regionach”

EFRR

1. Innowacje i gospodarka oparta na wiedzy

Inwestycje produkeyjne

Rozwéj wewnetrznego potencjalu
(m.in.: ustugi dla przedsiebiorstw,
propagowanie innowacji oraz badan
i rozwoju)

Propagowanie i wspieranie innowacji
oraz dziatalnosci badawczo-rozwojowej

- m.in. poprzez wzmocnienie wiezi
taczacych MSP z ,baza wiedzy”,
wspieranie struktur sieciowych

i skupisk, poprawe dostepu MSP

do zaawansowanych technologii i ustug
dla biznesu o charakterze innowacyjnym

Propagowane przedsiebiorczosci

Propagowanie i wspieranie
przedsiebiorczoSci — m.in. poprzez
wspieranie tworzenia nowych firm

(na bazie uczelni wyzszych i istniejacych
przedsiebiorstw), lub ustanawianie
nowych instrumentéw finansowych

i ulatwien pozwalajacych na dojrzewanie
i rozwiniecie okreslonych inicjatyw

Bezposrednia pomoc dla inwestoréw

Infrastruktura lokalna

Spoleczenstwo informacyjne

Turystyka i inwestycje w dziedzine kultury

2. Dostepnos$é terenéw i uslugi lezace w

og6lnym interesie gospodarczym

Sieci transportowe i komunikacyjne,
telekomunikacyjne i energetyczne
(w tej liczbie - sieci transeuropejskie)

Sieci drugorzedne — m.in. polaczenia
drogowe z siecig transportows
»TEN-transport”, ale takze: regionalne
polaczenia kolejowe, porty lotnicze

i porty lub platformy multimodalne,
szlaki §rédladowe — regionalne i lokalne,
odcinki drog kolejowych zapewniajgce
promieniste polgczenia z gtownymi
liniami kolejowymi

Sieci drugorzedne

Spoleczenstwo informacyjne

- m.in. réwny dostep i korzystanie
z szerokopasmowych sieci i ustug
teleinformatycznych; propagowanie
dostepu MSP do tych sieci i uslug

Infrastruktura spoteczna
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cd. tabeli 1

Priorytet ,Konwergencja”

Priorytet ,,Konkurencyjnosé
i zatrudnienie w regionach”
Watek , Konkurencyjnosé w regionach”

3. Ochrona érodowiska i zapobieganie powstawaniu ryzyka

Pomoc dla Panstw Czlonkowskich na rzecz
osiggniecia pelnej zgodnosci z korpusem
unijnego prawodawstwa

Inwestowanie w elementy infrastruktury
W powigzaniu z zalozeniami programu
»Natura 2000” — w sposob przyczyniajacy
sie do realizowania trwalego rozwoju
gospodarczego

Wspieranie rozwoju ekologicznych
galezi przemystu

Propagowanie i wspieranie wlaczania
»czystszych” technik lub technologii
oraz Srodkéw zapobiegajacych
powstawaniu zanieczyszczen

w zakres dzialalnosci MSP

Rewitalizacja opuszczonych terenéw
przemyslowych

Rewitalizacja opuszczonych terenéw
i miejsc przemyslowych

Wspieranie $rodkéw zapobiegajacych
powstawaniu ryzyka naturalnego
i technologicznego

Wspieranie programéw sluzacych
zapobieganiu powstawaniu ryzyka
naturalnego i technologicznego

Sprzyjanie czystszym metodom
transportu (przewozu)

Propagowanie i wspieranie komunikacji
miejskiej o trwalym charakterze

Efektywnos¢ energetyczna

Rozwdj zrodet energii odnawialnej
i jej wykorzystanie

Rozwdj zrodel energii odnawialnej
i jej wykorzystanie

4. Wzmacnianie potencjalu instytucjonalnego administracji panstwowej
i regionalnej w zakresie zawiadywania funduszami strukturalnymi

i Funduszem Spdjnosci

Priorytet ,Konwergencja”

Priorytet ,Konkurencyjnosé
i zatrudnienie w regionach”
Watek ,Zatrudnienie”

EFS

1. Systemy: edukacji, zatrudnienia
i pomocy spolecznej

1. Zdolno$é¢ przystosowania sie
pracownikéow

Umacnianie instytucji rynku pracy

Umocnienie strategii ,nabywania wiedzy
jako procesu rozciggnietego na cale
zycie” — szczegllnie ze strony wladz
publicznych i partnerow spotecznych

Rozwdj systemow edukacji i szkolen

Rozwdj ustug socjalnych i zakresu opieki

Wewnetrzne szkolenia rozwijajace
w pracownikach zdolnosci
przystosowawcze
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cd. tabeli 1

Priorytet ,Konwergencja”

Priorytet , Konkurencyjnos$é
i zatrudnienie w regionach”
Watek ,Zatrudnienie”

2. Kapital ludzki i podaz pracy

2a. Podaz pracy oraz: 2b. Osoby
z uposledzeniami

Srodki w zakresie szkolefi — poczatkowego
i ustawicznego

Umocnienie aktywnych strategii
zwigzanych ze starzeniem sie ludnosci
i zapobieganie przedwczesnemu
opuszczaniu rynku pracy

Aktywne érodki z zakresu rynku pracy,
pozwalajace na zagwarantowanie
wszystkim dostepu do tego rynku

Srodki stuzace zwiekszeniu udzialu
kobiet w szeregach ,,sily roboczej”

Srodki wspomagajace integracje
(inkluzje) spotecznag

Srodki stuzace zwigkszeniu potencjatu
w zakresie zatrudnienia, zapewnieniu

rownego dostepu i integracji osob
z réznymi rodzajami niepelnosprawnosci,
imigrantow, mniejszosci etnicznych

3. Przystosowywanie administracji
publicznej do zmian poprzez
budowanie potencjalu
administracyjnego i instytucjonalnego

Zrédto: IIT Raport na temat spojnosci..., op. cit., s. 17.

Realizacja powyzszych priorytetowych tematéw, finansowanych przez fun-
dusze strukturalne w wymienionym okresie, jest realizowana wedlug przejrzystej
struktury celow, ktore przyjety nastepujacg postac:

Cel 1 - konwergencja: wspieranie wzrostu i tworzenie miejsc
pracy w najmniej rozwinietych panstwach czlonkowskich i regionach.
Przyspieszenie ma by¢ osiggniete przez poprawe warunkéw wzrostu gospodar-
czego, wzrostu zatrudnienia, pobudzanie innowacyjnosci i budowe spoleczenstwa
opartego na wiedzy!4. Dzialania w zakresu zwiekszania zdolno§ci dostosowawczych
do zmian spoleczno-gospodarczych beda podejmowane przy zachowaniu zasad
dotyczacych ochrony Srodowiska naturalnego.

W ramach tego celu do finansowania kwalifikujg sie regiony odpowiadajgce
poziomowi NUTS II w rozumieniu rozporzadzenia WE Nr 1059/2003 Parlamentu
Europejskiego i Rady z 26 maja 2003 roku, w ktérych poziom PKB na miesz-
kanca, mierzony silg nabywczg za ostatnie 3 lata, wynosi ponizej 75% $redniej dla
Wspdlnoty. Obejmuje ponadto regiony ultraperyferyjne (RUP), tj. Azory, Madere,

14 S, Naruszewicz, Fundusze strukturalne w polityce regionalnej, Politechnika Bialostocka, Bialystok
2005, s. 256.
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Wyspy Kanaryjskie i francuskie terytoria zamorskie, ktore beda korzystaé ze
specjalnej pomocy z EFRR finansujacej ich integracje z rynkiem wewnetrznym
i uwzgledniajacej ich specyficzne ograniczenial®>. W ramach tego celu dofinanso-
wywane bedg takze dzialania interwencyjne z Funduszu Spéjnosci w panstwach
cztonkowskich, ktérych doch6d narodowy brutto (DNB) nie osiggnie 90% S$redniej
unijnej, majgce na celu pomoc tym panstwom w dostosowaniu sie do wymogéw
gospodarczych i walutowych Unii (art. 104 Traktatu).

Srodki finansowe w ramach celu , Konwergencja”, obejmujace kwote 264 mld
euro (78,54% caloéci), zostaly podzielone nastepujaco:

® 67,34% dla regioné6w o PKB na mieszkanca nizszym niz 75% $redniej,

® 8,38% dla regionéw dotknietych ,efektem statystycznym”,

® 23,86% dla krajow beneficjentéow Funduszu Spdjnosci,

® 0,42% dla regionéw ultraperyferyjnych.

Wykaz regiondéw objetych wsparciem w ramach celu 1 zostal opublikowany
przez Komisje Europejska 4 sierpnia 2006 roku decyzjg Komisji, ustalajacg wykaz
regionow kwalifikujacych sie do finansowania z funduszy strukturalnych w ramach
celu ,Konwergencja” w latach 2007-201316 oraz liste panstw z indykatywnym
podzialem §rodkéw w ramach tego celul?.

Cel 2 — konkurencyjnos$¢ regionalna i zatrudnienie. Wzmocnienie: kon-
kurencyjnoSci i atrakcyjnosci regionéw oparte na przewidywaniach zmian gospodar-
czych i spolecznych, przy wspieraniu innowacji, spoleczenstwa opartego na wiedzy
i przedsiebiorczosci, ochrony srodowiska oraz poprawa dostepnosci, zdolnoSci przy-
stosowawczych pracownikow i firm, a takze rozwijanie rynkéw pracy. Obszary nie
objete celem ,,Konwergencja” mogg korzystac z celu ,,Konkurencyjno$¢”. Regiony
dawnego celu 1, nie objete od 2007 roku celem ,Konwergencja” z uwagi na ich
postepy gospodarcze, otrzymaly do 2013 roku, w ramach celu ,,Konkurencyjno$é”,
specjalng malejacg pomoc przejsciowa (phasing-in) dla skonsolidowania swoich
wysitkow w wyréwnywaniu poziomu gospodarczego.

Srodki finansowe w ramach celu ,Konkurencyjno$é”, obejmujace kwote
57,9 mld euro (17,22 calosci), zostaly podzielone nastepujgco:

® 83, 44% dla regionéw nie objetych obecnym celem 1,

® 16,56% dla regionéw objetych pomoca phasing-in.

15 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajgce przepisy ogélne
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego
i Funduszu Spéjnoéci z funduszy strukturalnych w ramach celu ,konwergencja”.

16 Decyzja Komisji ustalajaca wykaz regionow kwalifikujacych sie do finansowania z funduszy struktural-
nych w ramach celu ,konwergencja” w latach 2007-2013, dokument Nr C(2006) 3475 (2006/595/WE).

17 Decyzja Komisji z 4 sierpnia 2006 roku ustalajaca indykatywny podzial §rodkéw na zobowigzania
miedzy panstwa czlonkowskie dla celu ,konwergencja” w latach 2007-2013, dokument Nr C(2006)
3474, (2006/594/WE).
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Decyzja Komisji opublikowano wykaz region6w kwalifikujacych sie do finan-
sowania z funduszy strukturalnych w ramach celu ,,Konkurencyjno§é regionalna
i zatrudnienie” w latach 2007-201318 oraz liste panstw z indykatywnym podzialem
§rodkéw w ramach tego celul®.

Cel 3 - europejska wspolpraca terytorialna. Priorytetem tego celu
jest wzmocnienie wspélpracy na trzech poziomach: wspélpracy transgranicz-
nej poprzez wspélne programy, wspodlpracy na szczeblu ponadnarodowym oraz
sieci wspélpracy i wymiany do$wiadczen w calej Wspélnocie. Cel ,,Wspotpraca”
wspiera zrownowazony, harmonijny i trwaly rozwdj terytorium Unii. Na potrzeby
wspblpracy przygranicznej kwalifikowane beda regiony na poziomie NUTS III
polozone wzdluz wewnetrznych i niektérych zewnetrznych granic oraz niektére
regiony NUTS III potozone wzdluz granic morskich Unii, rozdzielone dystan-
sem 150 km, z uwzglednieniem potencjalnych korekt dla zapewnienia spdjnosci
i cigglosci wspolpracy.

Wykaz regionéw kwalifikujacych sie do finansowania z funduszy struktu-
ralnych w ramach celu ,Europejska wspélpraca terytorialna” na lata 2007-2013
zostal opublikowany w 2007 roku po zmianach decyzjag Komisji Europejskiej20
oraz indykatywna lista z podzialem §rodkéw finansowych w ramach celu 321,

Nowe sformulowanie celéw dla lat 2007-2013 pozwoli poszerzonej Unii
Europejskiej wzmocnié swojg konkurencyjnos$¢ poprzez poprawe warunkow spo-
leczno-gospodarczych w regionach do$wiadczajgcych probleméw strukturalnych,
o niskiej wydajnosci i ograniczonych mozliwo§ciach rozwojowych.

3. Zasady polityki regionalnej

Zasady europejskiej polityki regionalnej sg efektem wieloletnich do$wiadczen
Komisji Europejskiej w zakresie pierwszych prob koordynowania i finansowego
wsparcia polityk regionalnych krajéw czlonkowskich. Sformulowanie zasad euro-
pejskiej polityki regionalnej nastgpitlo w czasie reformy funduszy strukturalnych

18 Decyzja Komisji z 4 sierpnia 2006 roku ustalajgca wykaz regionéw kwalifikujacych sie do finan-
sowania z funduszy strukturalnych w ramach celu ,konkurencyjno$é regionalna i zatrudnienie”
w latach 2007-2013, dokument Nr C(2006) 3480 (2006/597/WE).

19 Decyzja Komisji z 4 sierpnia 2006 roku ustalajaca indykatywny podzial §rodkéw na zobowigzania
miedzy panstwa czlonkowskie w ramach celu ,,konkurencyjno$é regionalna i zatrudnienie” w latach
2007-2013, dokument Nr C(2006) 3474 (2006/594/WE).

20 Decyzja Komisji z 26 marca 2007 roku ustalajaca wykaz regionéw i obszaréw kwalifikujacych sie

do finansowania z funduszy strukturalnych w ramach celu ,europejska wspoélpraca terytorialna”

w latach 2007-2013, dokument Nr C(2007) 1284 (2007/190/WE).

Decyzja Komisji z 4 sierpnia 2006 roku ustalajaca orientacyjny podzial érodkéw przydzielonych

panstwom czlonkowskim na zobowigzania wynikajace z celu ,europejska wspoélpraca terytorialna”

na lata 2007-2013, dokument Nr C(2006) 3473 (2006/609/WE).
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w 1988 roku. W dazeniu do zwiekszenia spojnosci Wspoélnoty poprzez wzrost sku-
tecznosci finansowej pomocy regionalnej. Przy kolejnych reformach byly mody-
fikowane i doskonalone w kierunku bardziej rygorystycznego stosowania ich
w praktyce. Od skutecznego ich egzekwowania zalezy efektywno§¢ wspdélnotowych
dziatan na rzecz sp6jnosci spoteczno-gospodarczej i terytorialnej.

Aktualnie zasady polityki regionalnej znajdujg swe zrédlo w regulacjach
Rady Unii Europejskiej dotyczacych funduszy strukturalnych?2, a takze w ogél-
nych wytycznych Komisji Europejskiej dla panstw czlonkowskich?23.

Zasady europejskiej polityki regionalnej dzieli sie wedlug nastepujgcego
kryterium:

1) zasady generalne;

2) zasady organizacji polityki regionalnej;

3) zasady finansowania polityki rozwoju regionalnego;

4) zasady oceny realizacji programow.

3.1. Zasady generalne
3.1.1. Zasada subsydiarnosci

Zasade subsydiarno$ci (pomocniczo$ci) wprowadzono w ramach reformy z 1988
roku, a nastepnie uwzgledniono w Traktacie z Maastricht (art. 3b) na wniosek
landéw niemieckich oraz regiondéw i wspodlnot belgijskich, ktére doprowadzily
do uchwalenia przez Zgromadzenie Regionéw Europejskich 19 lipca 1990 roku
w Stuttgarcie rezolucji domagajacej sie zapisania subsydiarnoéci w traktatach
europejskich. Dgzeniem Zgromadzenia bylto traktatowe zagwarantowanie kom-
petencji i autonomii regionéw w przyszlej Unii Europejskiej4.

Zasada ta dotyczy zagadnien udzielania pomocy obszarom, grupom ludnoéci
i przedsiebiorstwom, ktore sg w stanie poradzi¢ sobie same z réznymi trudnos-
ciami, a po udzieleniu wsparcia rokuja nadzieje na wyjscie z kryzysu (pomoc ku
samopomocy)25. Polega ona na decentralizacji dzialan i decyzji na szczebel regio-
nalny i lokalny w celu efektywniejszego wydatkowania §rodkéw i uzyskiwania
lepszych efektéw. Decentralizacja wynika z zalozenia, ze spolecznosSci lokalne sg
lepiej zorientowane w sytuacji regionéw, probleméw spotecznych i gospodarczych,
a takze brakéw w infrastrukturze i inwestycjach. Dlatego sg decydentami osta-

22 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajace przepisy ogélne
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego
i Funduszu Spéjnosci z funduszy strukturalnych.

23 Decyzja Rady z dnia 6 pazdziernika 2006 roku w sprawie strategicznych wytycznych Wspdlnoty
dotyczacych spéjnosci (2006/702/WE).

24 K. Glgbicka, Polityka spoteczna Wspdlnot Europejskich, Warszawa 1998, s. 50-53.

25 J, Ruszkowski, M. Zurek, Leksykon integracji europejskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 15.
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tecznego wskazania potrzeb w regionie, mozliwych do sfinansowania z funduszy
strukturalnych.

Zasada subsydiarnoS$ci oznacza, ze to kazde panstwo i poszczegélne regiony
odpowiedzialne sg za rozw(j regionalny swoich terenéw, natomiast Unia pelni role
pomocniczg. Wynika to ze wspomnianego wezesniej art. 3B Traktatu z Maastricht
stanowigcego, ze w zakresie, ktory nie podlega jej wylqcznej kompetencji, Wspélnota
podejmuje dziatania zgodnie z zasada subsydiarnosci tylko wowczas i w takim
zakresie, gdy cele proponowanych dzialan nie mogaq byc skutecznie osiqggniete przez
kraje cztonkowskie, a zatem z uwagi na skale lub skutki proponowanych dziatan
zostang lepiej zrealizowane przez Wspolnote. Jednoczes$nie oznacza to ograniczenie
zapisu dotyczgcego zasady pomocniczo$ci do kryterium wykonywania kompetencji
dzielonych miedzy Wspdlnote i panstwa czlonkowskie. Nastgpita ochrona prero-
gatyw panstwa przed przejmowaniem kompetencji przez Wspoélnote.

Kolegjne regulaminy ogélne funduszy strukturalnych wzmacniajg zasade
subsydiarnosci poprzez wzmacnianie roli Komisji Europejskiej w definiowaniu
priorytetéw europejskiej polityki regionalnej. Wskazane kierunki sg pomocne wla-
dzom centralnym i regionalnym w opracowywaniu planéw wieloletnich (np. NSRO
— Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia). Do kazdego programu unijnego zostat
wprowadzony dokument planistyczny, okreslajacy grupe beneficjentéw pomocy
wspoélnotowej oraz rozdzial §rodkoéw miedzy poszczegdlne przedsiewziecia.

3.1.2. Zasada koordynacji

Do 1989 roku poszczegélne fundusze byly wykorzystywane niezaleznie od siebie,
do kazdego z nich przyporzgdkowano okre§lone reguly i zasady podziatu i wyko-
rzystania §rodkéw finansowych. W ramach reformy funduszy strukturalnych po
raz pierwszy zostaly okre§lone wspélne cele i reguly ich funkcjonowania zawarte
w regulaminie koordynacyjnym, aktualnie w regulaminie ogélnym. Wspélne kry-
teria delimitacji stref i regionéw, ustalenia dotyczace poziomu interwencji finan-
sowej, sposobu uruchamiania §rodkéw, regulowania platnosci, kontroli wydatkow
itd. Dlatego zintegrowane wykorzystanie wszystkich Zrédel finansowania polityki
regionalnej pozostaje w Scistym zwigzku z zasadg koncentracji Srodkow.

Zasada koordynacji obejmuje nastepujace grupy zagadnien:

°® zintegrowane wykorzystanie wszystkich dostepnych instrumentéw finan-

sowych,
® koordynowanie przez Komisje polityk regionalnych krajéow cztonkowskich,
® dazenie do harmonijnego rozwoju przestrzeni europejskiej26.

26 1. Pietrzyk, Polityka regionalna w Unii Europejskiej i regiony w panstwach czlonkowskich,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 158.
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Zasada koordynacji polega na koncentracji dzialan na celach priorytetowych
polityki regionalnej i koordynowaniu optymalnego wykorzystania funduszy struk-
turalnych oraz ich zharmonizowaniu ze wszystkimi pozostalymi instrumentami
finansowymi, tj. pozyczkami Europejskiego Banku Inwestycyjnego i NIW, z pomoca
finansowang przez EWWiS czy Funduszem Kohezji. Koordynacja krajowych poli-
tyk rozwoju regionalnego ma na celu przeciwdzialanie znieksztalceniu warunkéw
konkurencji w Unii Europejskiej i unikniecie rywalizacji w zakresie poziomu
subwencji regionalnych przyznawanym inwestorom.

Zasadg koordynacji objeta jest grupa zagadnien zwigzanych z polityka zago-
spodarowania przestrzennego naszego kontynentu w perspektywie XXI wieku.
W tym celu Komisja podjela badania prospektywne, ktorych wyniki zostaly opub-
likowane w raportach pt. Europa 2000. Perspektywy rozwoju terytorium europe;j-
skiego oraz Europa 2000+. Wspélpraca w zakresie zagospodarowania terytorium
europejskiego.

3.1.3. Zasada elastycznosci

Dotyczy polityki Komisji Europejskiej w zakresie respektowania zréznicowania
rzeczywistosci regionalnej, specyfiki organizacyjnej i instytucjonalnej krajow czton-
kowskich. Teoretycznie Komisja nie wplywa na ich struktury oraz na organiza-
cje terytorialng. Akceptuje sie krajowe tradycje w zakresie prowadzenia polityki
regionalnej, zachecajac kraje czlonkowskie do wspoéldziatania z wladzami szczebla
regionalnego i lokalnego oraz podmiotami spoteczno-gospodarczymi.

Zasada elastycznoSci przejawia sie rowniez w interpretacji kryteriow selekcji
regionéw wspomaganych i poziomu wspélnotowej pomocy finansowej oraz w umoz-
liwieniu krajom czlonkowskim postugiwania sie wskaznikami statystycznymi lepiej
uwzgledniajacymi krajowa specyfike.

3.2. Zasady organizacji polityki regionalnej
3.2.1. Zasada programowania

Zasada ta charakteryzuje sie nowym podej$ciem do podzialu érodkéw na projekty
oraz odejSciem od stosowanej dotad praktyki subwencjonowania przez Wspélnote
pojedynczych projektow na rzecz dofinansowywania kompleksowych, zintegrowa-
nych programoéw rozwoju regionalnego. Jest ona kluczowa w europejskiej polityce
regionalnej i ma za zadanie zapewnienie wieloletniej stabilnosci jej celéw i srodkow
realizacji, analize obszaréw problemowych. Horyzont czasowy programowania
umozliwia uwzglednienie mozliwosci finansowych Wspélnoty.

W celu uproszczenia i przyspieszenia procedury programowania w 1993 roku
wprowadzono mozliwo$¢ opracowania przez panstwa czlonkowskie tzw. Jednolitego
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Dokumentu Programowania (JDP), a jego zatwierdzenie przez Komisje nadaje
mu moc operacyjng w zakresie przyznanych $rodkow. W tym celu Polska w 2006
roku przedlozyla Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia obejmujace okres
programowania 2007-2013 (NSS).

3.2.2. Zasada partnerstwa

Zasada ta zostala uznana przez Komisje za pryncypialng w zarzadzaniu fundu-
szami strukturalnymi. Obok zasady subsydiarnosci zasada partnerstwa uwazana
jest w Unii Europejskiej za podstawowg warto$é ksztaltowania warunkéw do
zwiekszania demokratyzacji spolecznej i instytucjonalnej, a takze do tworzenia
spoteczenstwa obywatelskiego??.

Zasada partnerstwa odnosi sie do:

* relacji miedzy wiadzami publicznymi réznych pozioméw (organami wspoél-
notowymi, krajowymi, regionalnymi i lokalnymi), okre§lanych jako part-
nerstwo instytucjonalne (wertykalne),

* relacji miedzy wladzami publicznymi, organizacjami spolecznymi i pod-
miotami gospodarczymi, okres§lanych jako partnerstwo publiczno-prawne,
badz ukoéne (transwersalne).

Zasada partnerstwa polega na szerokiej wspélpracy i dialogu pomiedzy
wszystkimi podmiotami wszystkich szczebli polityki strukturalnej. Zasada ta taczy
w sobie rownos$¢ kompetencji i prawo glosu, a takze wspolodpowiedzialnosc za prze-
prowadzenie programu lub inicjatywy. Szeroka reprezentacja organizacji i wladz
terenowych, panstwowych i przedstawicieli Komisji ma pozwoli¢ na rozpoznanie
problemu i jego efektywne rozwigzanie. Zgodnie z wytycznymi Unii Europejskiej
partnerstwo powinno przebiega¢ na kazdej plaszczyZnie w procesie planowania,
wdrazania i monitorowania pomocy strukturalne;j.

3.2.3. Zasada kompatybilnosci
Zasada kompatybilnoéci (spdjnoSci) odnosi sie do spdjnoSci polityki regionalnej
z innymi politykami wspélnotowymi, a zwlaszcza z ustawodawstwem wspo6lno-
towym dotyczgacym ochrony konkurencji, przejrzystoSci zamoéwien publicznych,
ochrony érodowiska oraz réwnoSci szans miedzy kobietami i mezczyznami (art. 12
regulaminu ogdélnego).

W celu zagwarantowania wolnej konkurencji zagwarantowanej Traktatem
Rzymskim, Komisja Europejska okreéla zasady przyznawania pomocy regionalnej
i sektorowej obowigzujace wladze publiczne (krajowe i samorzgdowe) w panstwach

27 M. Grewingki, K. Malinowski, Europejski Fundusz Spoteczny i rynek pracy w UE, Wyzsza Szkota
Pedagogiczna Towarzystwa Wiedzy Powszechnej w Warszawie, Dom Wydawniczy ,,Elipsa”, Warszawa
1999, s. 124.
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czlonkowskich?8. Obowiazek przestrzegania dyrektyw wspélnotowych dotyczacych
zamowien publicznych stuzy takze wolnej konkurencji i jest kontrolowany przez
Komisje Europejska (obowiazek zglaszania duzych kontraktow).

Wiadze centralne zostaly zobligowane do uwzglednienia przedstawicieli orga-
néw dzialajgcych na rzecz ochrony §rodowiska naturalnego w procedure plano-
wania i realizacji programéw europejskich. Konsekwencjg obowigzywania zasady
kompatybilnosci z politykami wspélnotowymi jest m.in. wymoég zamieszczania
w planach rozwoju, dotyczacych celu 1 i 2, oceny stanu Srodowiska w danym
regionie, wplywu na §rodowisko planowanych dzialan i strategii rozwoju.

W 1993 roku w regulaminie ramowym po raz pierwszy explicite zostal
wymieniony problem réwnoSci szans miedzy kobietami i mezczyznami na rynku
pracy i jest on utrzymany do dnia dzisiejszego. Promocja tego celu jest ujeta
w Europejskim Funduszu Spotecznym.

3.2.4. Zasada spoéjnosci

Zasada odnosi sie do wiezi polityk regionalnych z polityka makroekonomiczng
prowadzong przez panstwa czlonkowskie. Polityka regionalna jest elementem
polityki gospodarczej panstwa, a jej skuteczno$é zalezy od spdjnosci z polityka
makroekonomiczng. W Akcie Jednolitym sformulowano dwa wymogi dotyczgce
polityki spoleczno-gospodarcze;j:
1) panstwa czlonkowskie powinny koordynowac polityki ekonomiczne w celu
zwiekszania zbieznosci koniunktur gospodarczych;
2) panstwa czltonkowskie powinny prowadzi¢ i koordynowaé swoje polityki
gospodarcze w kierunku zredukowania réznic rozwojowych poszczegdl-
nych regionéw. Dotyczy to gléwnie panstw, ktore sg mniej zamozne.

3.3. Zasady finansowania polityki regionalnej
3.3.1. Zasada koncentracji

Stanowi naczelng zasade europejskiej polityki strukturalnej. Jej celem jest skupienie
dziatan oraz érodkéw na priorytetach majgcych podstawowe znaczenie dla spéjnoSci
spoleczno-ekonomicznej calego ugrupowania. Obejmuje ona nastepujgce dziatania:
® przeznaczanie funduszy na ograniczong liczbe celow,
® dobor kryteriéow shuzacych wyselekcjonowaniu regionéw dotknietych naj-
powazniejszymi problemami spoteczno-gospodarczymi,
* skoncentrowanie finansowania na regionach opéznionych w rozwoju, tj.
w najmniej zamoznych krajach cztonkowskich, dzieki wstepnemu rozdzia-

28 J. Schonthaler, Rozw¢j lokalny w Unii Europejskiej — szanse i wyzwania, w: Wybrane aspekty
integracji europejskiej, pod red. K. Gligbickiej, Politechnika Radomska, Radom 2002, s. 24.
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towi §rodkéw, uwzgledniajacemu poziom zamoznosSci panstwa w regionie
oraz powage ich probleméw strukturalnych (w tym poziom bezrobocia).
Zasada ta wynika z faktu ograniczonych Srodkéw finansowych UE, jakie
moga byé przekazywane na polityke regionalng. Nowi czlonkowie oraz nowe
problemy strukturalne i regionalne na obszarze Wspélnoty powodujg, ze $rodki
przekazywane na fundusze pomocowe stale wzrastajg, pieniedzy jest za mato, aby
wystarczylo na wspieranie wszystkich regioné6w UE. Dlatego Komisja Europejska
zadecydowala o skierowaniu najwiekszego strumienia finansowego na zwalczanie
zacofania regionalnego i walke z bezrobociem do regionéw szczegélnie zacofanych
i poszkodowanych. Zasada koncentracji znalazta potwierdzenie w Rozporzadzeniu
Rady UE z 21 czerwca 1999 roku wprowadzajagcym ogdlne przepisy dotyczace
funduszy strukturalnych (1260/1999/WE).

3.3.2. Zasada dodawalnosci

Zasada dodawalnoSci (uzupelnienia, dodatkowosci) zostala wprowadzona w ramach
I Pakietu Delorsa. Komisja Europejska uznata, ze $rodki z funduszy struktural-
nych moga by¢ tylko uzupelnieniem wspierania polityk regionalnych Srodkow
panstwowych i regionalnych poszczegélnych panstw czlonkowskich. Oznacza to
konieczno$¢ traktowania $rodkéw europejskich jedynie jako dodatkowego wkitadu
publicznego w dzialania na rzecz sp6jnosci gospodarczo-spoltecznej. Panstwo czton-
kowskie jest zobowigzane do utrzymywania takiego pulapu pomocy ze §rodkow
krajowych, jaki bylby jego rzeczywistym udzialem w przypadku braku wspotfi-
nansowania z UE.

Zasada dodatkowoSci jest wiec rozwinieciem zasady partnerstwa. Jej celem
jest zwiekszenie odpowiedzialno$ci za podejmowane dzialanie przez beneficjenta
pomocy. Wspdlnota w my$l zasady dodatkowos$ci moze dofinansowywaé¢ wydatki
do wysokosci 50-75% kosztow catkowitych programoéw, a tylko w wyjatkowych
sytuacjach do 75-100%. Regulaminy funduszy strukturalnych precyzuja przed-
siewziecia, ktore mogg korzystaé ze wspodlfinansowania z ich §rodkow.

3.3.3. Zasada komplementarnosci

Zasada jest rozwinieciem zasady dodawalnoSci i partnerstwa. Oznacza uzupelnianie
sie dzialan podejmowanych z inicjatywy podmiotéw krajowych i wspdlnotowe;j,
przyczynianie sie dzialan podmiotéw unijnych do efektywnej realizacji przedsie-
wzie¢ podejmowanych przez podmioty krajowe. W praktyce zasada komplementar-
noéci polega na funkcjonowaniu procedur uzgodnien i Scistej wspoétpracy miedzy
Komisjg, panstwem czlonkowskim oraz desygnowanymi przez panstwo wladzami
na szczeblu krajowym, regionalnym i lokalnym.
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3.4. Zasady oceny realizacji programow
3.4.1. Monitoring

Zasada oznacza obowigzek §ledzenia realizacji programu, w celu nadzorowania
jego przebiegu stosownie do przyjetych ustalen. Brak pelnej kontroli nad $rod-
kami pomocowymi spowodowal, ze Komisja Europejska chce obecnie, poprzez
monitoring i ewaluacje, ocenia¢ skutecznos$¢ dziatan i efektywnos$é poszczegolnych
funduszy, ktérych finansowanie pochodzi ze §rodkéw publicznych. Utworzono
specjalny komitet monitorowania kazdego programu. Komitet dokonuje wstepnej
akceptacji dokumentu uzupelniajgcego programowanie i zatwierdza wszystkie
modyfikacje wprowadzone zar6wno w programach, jak i w wymienionym doku-
mencie, oraz analizuje i zatwierdza raport.

Celem monitorowania stal sie nadzér nad zasadnoScig i przebiegiem procesu
wdrazania projektéw. Nadzo6r ten obejmuje kontrole29:

® czy Srodki sg wydawane zgodnie z przeznaczeniem?

® czy dopelniane sg wymagane procedury?

°® czy wdrazanie projektow przebiega zgodnie z terminarzem?

® czy realizacja projektow przyczynia sie do osiagania zalozonych pierwotnie

celow?

® czy istniejg zagrozenia w realizacji projektow i jak je wyeliminowac?

Monitoring dziatalnoéci funduszy strukturalnych jest obowigzkiem prawnym
na podstawie Rozporzadzenia Ramowego. Proces monitoringu polega na czgstko-
wych ocenach i szacunkach wydajnosci pomocy i interwencji funduszy, a takze
na krytycznym osadzie osigganych wynikéw. Ma to na celu nie tylko zwiekszenie
efektywnosci zarzadzania érodkami strukturalnymi, ale ma byé takze pomocne
w decydowaniu o koniecznoéci ewentualnych zmian i reform w sposobie dzialania
poszczegdlnych instrumentéw i programow.

3.4.2. Kontrola finansowa

Z wydawaniem pieniedzy unijnych zwigzana jest takze zasada kontroli. Calo&é
dzialan w ramach realizacji programéw regionalnych poddawana jest ocenie na
etapie przygotowania koncepcji, w trakcie realizacji oraz po ich zakonczeniu.
Pod koniec kazdego roku Komisja przygotowuje dla Parlamentu Europejskiego
i Rady raport z dzialan, natomiast dynamika zmian wykazywana jest w raporcie
trzyletnim dotyczacym gospodarczej i spolecznej spéjnoSci.

Panstwa czlonkowskie ponoszg odpowiedzialno$é za finansowg kontrole
pomocy strukturalnej. Komisja zobowigzuje panstwa czlonkowskie do organizacji

29 K. Glgbicka, M. Grewinski, Europejska polityka..., op. cit., s. 75.
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takiej struktury kontrolnej, ktéra gwarantuje efektywne i prawidlowe wykorzy-
stanie funduszy pomocowych Wspélnoty.

Kontrola finansowa podzielona jest najczeSciej na kontrole panstwowag
i regionalng. Instytucje i podmioty zajmujgce sie kontrolg wykorzystania i roz-
dysponowania §rodkéw maja nie tylko zapobiegaé¢, rozpoznawaé i wykrywac nie-
prawidltowoéci, ale takze informowaé¢ o tym Komisje Europejska i, oczywiScie,
wladze centralne poszczegblnych krajow. Kontrole wewnatrzpanstwowe i regio-
nalne opierajg sie na wewnetrznym prawodawstwie poszczegélnych krajow, dla-
tego Komisja zastrzega sobie prawo do wyrywkowych kontroli dowolnych operacji
finansowych, programéw i projektow.

3.4.3. Ocena

Dysponowanie §rodkami wspélnotowymi na poziomie krajowym nie tylko jest
kontrolowane, ale podlega ocenie efektywnos$ci pomocy strukturalnej. Komisja
Europejska stworzyla cztery instrumenty oceny:

1) ocena ex-ante — polega na wstepnej ocenie zalozen programu, sytuacji
w regionie, doborze celéw i priorytetéw wspierania, a takze na anali-
zie planéw realizacyjnych kazdego z programéw. Powinna ona obejmo-
wac analize mocnych i slabych stron danego panstwa czlonkowskiego,
regionu, sektora i jego potencjatu, a takze niektérych grup spolecznych.
Oszacowanie powinno dotyczyé spdjnosci strategii i wybranych celéw,
uwzgledniajgc specyficzne cechy danych regionéw, grup, branz, a takze
innych kwestii, np. tendencji demograficznych, zapotrzebowania na
site roboczg itd. Ocena ex-ante powinna uwzgledniaé sytuacje gléwnie
w kategoriach konkurencyjno$ci i innowacyjno§ci matych i §rednich
przedsiebiorstw, zatrudnienia i rynku pracy, Srodowiska naturalnego,
réwnouprawnienia kobiet i mezczyzn. Oceny ex-ante dokonujg niezalezni
eksperci przed ostatecznym porozumieniem w kwestii Wspdlnotowych
Ram Wsparcia;

2) ocena przejsciowa — jest dokonywana w trakcie realizacji programu.
Przeprowadza ja Komisja Europejska i organ zarzadzajacy. Dotyczy
ustalenia zgodno$ci programu z wynikami oceny ex-ante, zbiezno$ci
z wezeSniejszymi planami i celami oraz prawidlowosci finansowych;

3

~

ocena §rodterminowa — zawiera informacje o wykorzystaniu $rodkéow
finansowych oraz o skuteczno$ci monitoringu i wdrazania, w celu umoz-
liwienia wprowadzenia ewentualnych poprawek i korekt w dzialaniu
i stosowaniu pomocy w drugiej polowie okresu wspierania. Ocena §rodter-
minowa musi zostaé przedlozona przez niezaleznego eksperta w polowie
okresu wspierania;
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4) ocena ex-post — dokonywana jest przez Komisje Europejskg wraz z pan-
stwem czlonkowskim i organem zarzadzajacym po zakonczeniu dziala-
nia programu. Obejmuje ona ocene wykorzystania $rodkéw, skutecznosci
i wydajno§ci pomocy oraz jej oddzialywania. Efektem tej oceny jest sfor-
mulowanie wnioskéw odnoszgcych sie do polityki w zakresie spdjnoSci
spoleczno-gospodarczej Wspolnoty. Zawiera analize skutkéw, efektywnosci
i wydajnosci programoéw, a takze ich zgodnos$ci realizacyjnych z oceng
ex-ante.

Monitoring, kontrola i ocena skutecznosci funduszy strukturalnych stuza
oszacowaniu skutecznoSci i efektywnoSci wspierania strukturalnego przez Unie
Europejska. Jest to zagadnienie bardzo zlozone. Calo$ciowa ocena skutecznosci
jest skomplikowana i zalezna od wielu réznych czynnikéw. Czesto konwencjo-
nalne metody oceny wplywu polityki strukturalnej w regionach korzystajacych
ze §rodkow pomocowych nie oddajg faktycznych skutkéow i wynikéw wspierania
strukturalnego. Ponadto czynniki §wiadczgce o rozwoju danego regionu pozostajg
niewymierne, trudno jest je zidentyfikowaé i oceni¢. NajczeSciej jako wskazniki
rozwoju regionalnego dla zastosowania funduszy strukturalnych podaje sie: PKB
na jednego mieszkanca, stope bezrobocia, poziom zarobkéw ludnosci, wielko§é
zatrudnienia, a takze gesto$§¢ zaludnienia.

Zasady europejskiej polityki regionalnej ewaluowaly wraz z kolejnymi okre-
sami prognozowania. Skuteczno$¢ ich dzialania przejawia sie w ich egzekwowa-
niu. Tylko wéwczas europejska polityka regionalna bedzie efektywna, a zatozone
wezesniej cele bedg mialy szanse na realizacje. Podzial §rodkéw strukturalnych
w ramach unijnego budzetu wymaga salomonowego podejScia do zarzgdzania regio-
nalnego. Jednakze wypracowane przez 50 lat zasady pozwalajg na perspektywiczne
podejscie do rozwoju i wzrostu konkurencyjnosci Unii Europejskiej jako caloSci.

4. Instrumenty finansowe wspierajgce europejska polityke
regionalng w latach 2007-2013

Realizacja polityki spdjnosci poprzez propagowanie rozwoju i tworzenie nowych
miejsc pracy w regionach ubogich wymaga odpowiedniego zaprogramowania
podzialu §rodkéw. W ramach perspektywy 2007-2013 Komisja zaproponowala alo-
kowanie kwoty réwnej 0,41% dochodu narodowego brutto Unii liczacej 27 panstw.
Trzy priorytety zreformowanej polityki spdjnosci bedg finansowane z nastepuja-
cych zrédel: EFRR, EFS i Fundusz Spdjnosci wspierajg cel ,,Konwergencja”, EFRR
i EFS cel , Konkurencyjno$¢ regionalng i zatrudnienie”, EFRR cel , Europejska
wspolpraca terytorialna”. Dlatego obok ograniczenia liczby dotychczasowych celow
z 9 na 3, zmniejszono réwniez instrumenty finansowe z 6 na 3 (zob. tabela 2).
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Tabela 2. Instrumenty i cele europejskiej polityki regionalnej w latach 2000-2013

2000-2006 2007-2013
Cele In.strumenty Cele In.strumenty
finansowe finansowe
Fundusz Spéjnosci Fundusz Konwergencja Fundusz
Spéjnosci i konkurencyjnosé Spéjnosci
Cel 1 EFRR EFRR
EFS EFS
EFGiOR
FIFG
Cel 2 EFRR Konkurencyjnos¢
EFS i zatrudnienie
w regionach
na poziomie regionalnym | EFRR
Cel 3 EFS na poziomie EFS
og6lnokrajowym
(Europejska Strategia
Zatrudnienia)
INTERREG EFRR Europejska wspélpraca EFRR
URBAN EFRR terytorialna
EQUAL EFS
LEADER+ EFGiOR
Rozwdj obszaréw EAGFL-Garantie
wigjskich FIFG
i restrukturyzacja
sektora rybolowstwa
w zakresie
nie objetym celem 1
9 celéw 6 instrumentéw | 3 cele 3 instrumenty

Zrédto: IIT Raport na temat spojnosci..., op. cit., s. 18.

Dla calego okresu 2000-2013 kwota wydatkéw na poglebianie spdjnosci
w ramach calej Unii to 336,3 mld euro. Podzial tej kwoty na trzy priorytety
zreformowanej polityki spéjnosci przedstawia sie nastepujgcoso:

1) okoto 78% na priorytet ,,Konwergencji” (regiony mniej rozwiniete,
Fundusz Spdjnosci, regiony odczuwajace ,efekt statystyczny”). Limit
absorpcji (,,gérna granica”) transferéw Srodkéw pienieznych do panstwa
cztonkowskiego podlegajacego polityce spdjnosci zostaltby utrzymany na
obecnym poziomie 4% krajowego PKB. Wzrosla rola Funduszu Spdjnosci,
od rozpoczetego okresu programowania stanowi on 1/3 érodkéw finanso-

30 IIT Raport na temat spgjnosci..., op. cit., s. 15.
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wych przyznawanych na rzecz zainteresowanych nowych panstw czlon-
kowskich;

2) okolo 18% na priorytet ,Konkurencyjno§é¢ i zatrudnienie w regionach”.
Regionalne programy w krajach nie objetych ,,stopniowym wprowadza-
niem” finansowanych z EFRR oraz §rodki krajowe finansowane z EFS
bedg realizowane na zasadzie ,,p6t na pot”;

3) okolo 4% na priorytet ,,Europejska wspdlpraca terytorialna”.

Srodki finansowe na poszczegdlne cele sa rozdysponowywane na podsta-
wie wspélnotowych kryteriéw gospodarczych, spotecznych i terytorialnych, czyli
wedlug liczby ludnoSci zamieszkujgcej odpowiednie regiony (cel ,,Konkurencyjno§é
i zatrudnienie w regionach”) oraz wzgledne warunki spoteczno-ekonomiczne (cel
,Europejska wspélpraca terytorialna”).

Nalezy racjonalnie wykorzysta¢ otrzymane Srodki, bo prawdopodobnie juz
w kolejnym okresie bedziemy platnikami netto Srodkéw unijnych, tzn. wiecej
bedziemy wplacaé do kasy unijnej, niz otrzymywac¢ w formie dotacji. Kwota naktla-
déw z EFS i EFRR w obecnym okresie programowania jest rozdzielana wedlug
dotad stosowanej zasady (N+2). Majgc na uwadze efektywniejsze zarzgdzanie
funduszami, nalezy dgzy¢ do zwiekszenia efektu dzwigni, poprzez uwzglednie-
nie nowoczesnych form finansowania. Jednym z dzialan w tym kierunku jest
wzmocnienie partnerskich stosunkéw z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym
i Europejskim Funduszem Inwestycyjnym, np. poprzez stworzenie mocniejszych
powiazan stawek wspolfinansowania z ekonomiczng wykonalno$cig lub prawdo-
podobng optacalnoécig programéw i przedsiewziec.

5. Podsumowanie

Wyréwnywanie dysparytetéow regionalnych w nowo uformowanej Wspdlnocie
wymaga spéjnej polityki regionalnej Unii Europejskiej i jej cztonkéw. Wykorzystanie
nowoczesnych instrumentéw rozwoju regionalnego i 50-letniego doéwiadczenia
w zakresie praktyki regionalnej jest szansg na osiagniecie dlugotrwatego wzro-
stu gospodarczego w perspektywie dlugookresowej (okoto 20 lat), pamietajgc jed-
nocze$nie, ze osiggniecie tego poziomu przez wiekszo§¢ panstw czlonkowskich
wymagaloby kilkuset lat.

W wyniku polityki spojnosci Wspélnota ma szanse na umocnienie regionalnej
konkurencyjnosci na jej obszarze. Ponadto ma szanse na zwiekszenie potencjalu
wzrostowego gospodarki UE, poprzez zabezpieczenie bardziej zréwnowazonego
rozkladu dziatalno$ci gospodarczej na obszarze Unii, zmniejszenie ryzyka two-
rzenia sie ,waskich gardel” w miare tendencji wzrostowej oraz zmniejszenie
prawdopodobienstwa wystepowania presji inflacyjnej, ktéra moglaby spowodo-
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waé przedwczesny koniec procesu wzrostu. Latwiejsze stanie sie tez utrzymanie

europejskiego modelu spoleczenstwa i radzenie sobie z coraz to wiekszg liczbg

os6b bedacych w wieku emerytalnym, co przyczyni sie w efekcie do utrzymania

spolecznej spdjnosci.
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Endogeniczne czynniki jakosciowe w ocenie
zdolnosci kredytowej spotek i jednostek
samorzadu terytorialnego

1. Wprowadzenie

W celu realizacji projektéw inwestycyjnych oraz dla zapewnienia biezgcej ptynnosci
podmioty gospodarcze korzystajg z finansowania dluznego. Instytucje finansowe
i inwestorzy, nim zdecyduja sie na udzielenie danemu podmiotowi takiego finan-
sowania, dokonuja oceny jego zdolnoSci kredytowej, tj. jego zdolnosé do splaty
kredytow i pozyczek oraz wywigzania sie z innych zobowigzan finansowych nio-
sacych dla bankowych oraz niebankowych wierzycieli szeroko rozumiane ryzyko
kredytowel.

W literaturze przedmiotu wymienia sie wiele modeli oceny zdolnosci kre-
dytowej podmiotéw. Obecnie w praktyce gospodarczej najczesciej wykorzystuje sie
modele mieszane, ktore lacza elementy analizy iloSciowej i jakoSciowej. Czynniki
brane pod uwage w analizie jakoSciowej mozna zakwalifikowac do grupy czynnikow
endogenicznych (zaleznych od podmiotu) lub do grupy czynnikéw egzogenicznych
(niezaleznych od podmiotu). Poniewaz czynniki endogeniczne pozostajg w strefie
wplywu danego podmiotu, moze on je uksztaltowac tak, by przyczynialy sie do
wzrostu jego zdolnosci kredytowe;j.

W zwigzku z powyzszym autorzy niniejszego artykulu podjeli probe okre-
§lenia najwazniejszych endogenicznych czynnikéw jakoSciowych, uwzglednianych
w ocenach zdolnoSci kredytowej dwoch rodzajow podmiotéw — spoétek i jednostek
samorzadu terytorialnego (jst). W celu uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy
te najwazniejsze czynniki sg takie same dla wymienionych rodzajéw podmio-
tow, autorzy zbadali metody oceny zdolnosci kredytowej stosowane przez banki
i agencje ratingowe w warunkach polskich. Skoncentrowali sie takze na metodach
oceny indywidualnej zdolnoéci kredytowej, pomijajac kwestie zwigzane z analizg
portfelowa.

1 R. Dobrzynska, Z. Shakhniuk, Metody oceny zdolno$ci kredytowej spélek oraz jednostek samo-
rzadu terytorialnego, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, Szkota Gléwna Handlowa
w Warszawie 2007, Nr 84.
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2. Endogeniczne czynniki jakosciowe jako istotny element
oceny zdolnosci kredytowej spétek i jednostek
samorzadu terytorialnego

Czynniki endogeniczne, mogace stanowi¢ przyczyne utraty zdolnosci kredytowej
spotek, to przykladowo: nieadekwatne kwalifikacje os6b zarzadzajacych, prob-
lem podzialu kompetencji i obowigzkéw, wadliwe zarzadzanie finansami spétki
ijej majgtkiem (np. brak odpowiedniej windykacji naleznoéci czy niedostatecznie
szybki obrét zapasami), nieprawidlowa polityka inwestycyjna lub handlowa. Do
czynnikéw endogenicznych, majacych wplyw na zdolno$é kredytowa jst, M. Bitner
zalicza: zmiany polityczne w organach jednostki samorzadu terytorialnego, stawki
podatkéw tworzacych dochdd gminy, Sciggalno$é podatkéw i oplat administra-
cyjnych oraz polityke prywatyzacyjng2. Zdaniem autorow lista ta wydaje sie byé
niepelna, gdyz do czynnikéw tych mozna réwniez zaliczy¢, podobnie jak w przy-
padku spétek, nieadekwatne kwalifikacje oséb zarzadzajacych (wéjta czy cztonkéw
zarzadu powiatu lub wojewddztwa), nieprawidlowg polityke inwestycyjna, a takze
nieprawidlowe zarzadzanie finansami jednostki samorzadu terytorialnego lub jej
majatkiem.

Endogeniczne czynniki jako$ciowe mozna zaliczyé do jednej z dwéch grup.
Pierwsza z nich obejmuje czynniki zwigzane z dziatalno$cig gospodarczg podmiotu,
wlaczajage charakter prowadzonej dzialalnosci, dtugoéé jego funkcjonowania na
rynku czy oferowane ustugi i produkty. Druga uwzglednia czynniki zwigzane
z szeroko rozumiang jakoscig zarzadzania, w tym w szczegdlnoSci zarzadzania
personelem, zarzadzania finansowego oraz strategicznego.

2.1. Dziatalno$é gospodarcza podmiotu

Dane o dziatalno$ci gospodarczej podmiotu dostarczajg wiele informacji pomoc-
nych w ocenie jego zdolnoéci kredytowej. Warto zwréci¢ uwage na rok rozpoczecia
dzialtalnosci operacyjnej podmiotu w celu ustalenia dlugo$ci okresu jego funkcjo-
nowania na rynku3, gdyz ryzykowna dla otoczenia jest wspoélpraca z podmiotami,
ktore stosunkowo niedlugo funkcjonujg na rynku i nie sg jeszcze rozpoznawalne.
W przypadku polskich jst aspekt ten jest nieistotny, gdyz historia ich funkcjono-

2 M. Bitner, Gmina na rynku kapitalowym. Podstawy zarzgdzania dlugiem komunalnym, Agencja
Rozwoju Komunalnego, Warszawa 1999, s. 32.

3 Dla oceny zdolnoéci kredytowej podmiotu istotne jest wlasnie rozpoczecie dzialalnoSci operacyjnej
przez podmiot, a nie rok jego zalozenia, bowiem istotna jest historia dziatania podmiotu, a nie jego
istnienia.

4 1. Ziomek-Burzawa, Procedury oceny zdolnoSci kredytowej, w: Dziatanie bankéw uniwersalnych
— wybrane problemy, red. L. Le$niewski, Kolegium Zarzadzania, Akademia Ekonomiczna im. Karola
Adamieckiego, Katowice 2000, s. 74.
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wania na rynku jest wystarczajaco dluga (reaktywowanie samorzadu gminnego
w Polsce nastagpilo w 1990 roku, a samorzadu powiatowego i wojewddzkiego w 1999
roku).

Waznym aspektem oceny zdolnoéci kredytowe;j jest zachowanie sie podmiotu
w reakcji na majgce miejsce w przeszloSci zdarzenia zewnetrzne (np. czynniki
makroekonomiczne). Jezeli w przeszloSci spoétka z powodzeniem przetrwala prob-
lemy w branzy, zalamanie cen surowca czy inne negatywne zjawiska, to szanse na
splate przez nig zadluzenia sg wyzsze niz w przypadku podmiotéw, ktore nie majg,
takich do$wiadczen. To samo dotyczy jst. Gdy w latach kryzysu gospodarczego,
rosngcego bezrobocia, spadku produkeji przedsiebiorstw oraz pogorszenia sie ich
wynikéw finansowych jednostka samorzadu terytorialnego potrafila utrzymacé
dobre wyniki finansowe, mozna mieé nadzieje, ze gdy trudna sytuacja sie powtorzy,
to i wtedy jej kondycja finansowa nie ulegnie drastycznemu pogorszeniu.

Kolejny istotny aspekt oceny jest zwigzany z zakresem dzialalnosci pod-
miotu, co oznacza zwrdocenie uwagi na to, czy jego dzialalnoéé jest wyspecjalizowana
czy raczej zdywersyfikowana, i w jakim stopniu. Nadmierna dywersyfikacja moze
prowadzi¢ do nieefektywnego wykorzystania §rodkéw, natomiast wyspecjalizowana
dziatalno§é taczy sie z wysokim ryzykiem zalamania sie popytud. Powyzsze ma
réwniez zastosowanie do jst, jednak z uwagi na fakt, ze zakres ich dzialalnoéci
zostal okreslony przez ustawodawce, i tylko w nieznacznym stopniu moze on
by¢ przez nie modyfikowany, czynnik ten nalezaloby w przypadku jst zaliczyé
do czynnikéw egzogenicznych.

Produkowane i sprzedawane produkty, towary oraz uslugi to kolejny aspekt
zwigzany z dziatalnoS§cig spotki. Warto zapoznaé sie ze strukturg sprzedazy spolki,
by dowiedzie¢ sie, w jakiej fazie zycia znajduja sie jej produkty i kiedy osiggnag
schylkowg fazeb. Jezeli glowny produkt firmy jest juz w fazie dojrzalosci to warto
zbadac, czy przygotowuje ona kolejne produkty do wprowadzenia na rynek, ktére
zapewnig jej odpowiednie dochody w kolejnych latach. Czynnik ten niewatpliwie
powiazany jest ze strategig spotki. Jezeli spotka dziata w branzy, w ktérej cykl
zycia produktéw jest krotki (np. branza elektroniczna), to istotna jest informa-
cja, jak sobie radzi z wprowadzeniem na rynek nowych produktéw, czy prowadzi
badania marketingowe oraz czy ma wlasny zespol rozwoju produktow.

Analiza struktury sprzedazy nie ma miejsca w przypadku jst. Analizowana
jest raczej struktura ich dochodéw, na ksztaltowanie ktérej jst majg jednak nie-
wielki wplyw (zwlaszcza w krotkim okresie) i ktorg nalezatoby zaliczyé do czyn-
nikéw egzogenicznych.

5 Ibidem, s. 74.
6 Ibidem, s. 76.
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2.2. Jakos¢ zarzadzania

Cytujac za Agencja Fitch Ratings zarzadzanie jest kluczowym elementem ana-
lizy kredytowej jednostki samorzadu terytorialnego kazdego szczebla’. Zgodnie
z metodologig oceny zdolno$ci kredytowej jst od 2000 roku Fitch Ratings przypi-
suje wiekszg wage do praktyki zarzadzania niz robil to wczeéniej8. Jednoczes$nie
w przypadku spoélek w literaturze przedmiotu zwraca sie uwage na fakt, ze bledne
decyzje os6b zarzadzajacych, przykladowo w odniesieniu do strategii finansowania
dzialalnosci czy strategii rozwojowych, moga mie¢ negatywne skutki dla tych
spotek i mogg staé sie przyczyng ich upadtosci®.

W ocenie zdolnos$ci kredytowej zarzadzanie jest rozumiane bardzo sze-
roko. Analitycy kredytowi dokonuja oceny zarzadu danej jednostki, oceniajac jego
doswiadczenie, wiedze merytoryczng oraz umiejetno$¢ poprawnego planowania
i przewidywania, jako$¢ zarzadzania zasobami ludzkimi, zarzadzania struktura
grupy, zarzadzania strategicznego i finansowego, w tym zarzadzania nalezno§ciami
oraz zadluzeniem, a takze zarzadzania ryzykiem. Dokonujg takze oceny zarzadza-
nia w kontekécie ryzyka nastepstwa oraz polityki wiaScicielskiej. Agencja Fitch
Ratings w metodyce nadawania ratingu przedsiebiorstwom wskazuje, ze oceniajac
zarzgdzanie zwraca szczeg6lng uwage na takie obszary, jak strategia korporacyjna,
tolerancja na ryzyko, zasady polityki finansowej i ad korporacyjny19.

2.2.1. Polityka wtascicielska

Polityka wtaScicielska spoétki jest istotnym czynnikiem oceny jej zdolnoSci kre-
dytowej. Wysoki udzial kapitalu wniesionego przez wlascicieli w stosunku do
sumy bilansowej oznacza dla nich wyzsze ryzyko w przypadku pogorszenia sie
wynikéw finansowych spélki lub jej bankructwa. W zwigzku z tym zazwyczaj
bardziej skrupulatnie kontrolujg oni jej dzialalno$é, co wplywa na ogranicze-
nie ryzyka kredytowego dla potencjalnych kredytodawcow tejze spotki. O jakosci
polityki wlascicielskiej §wiadczy réwniez polityka w zakresie rozdysponowania
wypracowanego zysku — czy jest on wyplacany w postaci dywidendy i w jakiej
proporcji do kwoty zysku (wysoki udzial wyplacanej dywidendy ma negatywny
wplyw na ocene zdolno§ci kredytowej), czy raczej wlasciciele sg zainteresowani
pozostawianiem wypracowanego zysku w spolce.

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

8 Ibidem.

9 1. Ziomek-Burzawa, Procedury oceny zdolnoSci..., op. cit., s. 82.

10 Metodyka ratingu przedsiebiorstw, Fitch Ratings, 13 czerwca 2006 r., http://www.fitchpolska.com.pl,
14 maja 2007 r.
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W przypadku jst nie mozna méwié o polityce wlascicielskiej w stosunku do
nich, chociaz analizowana jest polityka wlaScicielska danej jednostki samorzadu
terytorialnego w stosunku do spélek, w ktorych ma ona udzialy. Jednostka samo-
rzadu terytorialnego moze by¢ zainteresowana pozostawianiem zysku w spoétkach,
z przeznaczeniem na inwestycje lub pobieraniem wysokiej dywidendy, ktora sta-
nowi jej dochéd. W drugiej z wymienionych sytuacji analityk kredytowy powinien
zwroci¢ uwage, czy jednostka samorzadu terytorialnego nie jest nadmiernie uzalez-
niona od dochodéw otrzymywanych od spoélek i czy nagly spadek dochodow z tego
zrodla nie stanowi zagrozenia dla jej budzetu. Jst w swojej polityce wlascicielskiej
mogg takze przyjaé strategie polegajaca na corocznym podwyzszaniu kapitalu
zapasowego spotek, z przeznaczeniem na pokrycie generowanych przez nie strat,
ktore powstajg wskutek ustalenia przez jednostke samorzadu terytorialnego cen
na ich usltugi na poziomie nie zapewniajacym pelnego pokrycia ich kosztéow (np.
ustugi lokalnego transportu zbiorowego §wiadczone przez spétki ze 100% udzialem
jednostki samorzadu terytorialnego, gdzie jednostka samorzadu terytorialnego
ustala ceny biletow, ktérych sprzedaz stanowi przychdéd spotki).

2.2.2. Ryzyko nastepstwa

Przy ocenie jako$ci zarzadzania spolkg istotne jest uwzglednienie tak zwanego
ryzyka nastepstwa, inaczej zwanego ryzykiem kontynuacji (ang. succession
risk). Spolka jest narazona na to ryzyko, gdy zarzadza nig bardzo mala liczba
kluczowych oséb, najczesciej od jednego do trzech kierownikéw lub dyrektoréow.
Konsekwencjg tego moze by¢ szybkie pogorszenie sie sytuacji finansowej spotki
lub nawet jej bankructwo, np. z powodu §mierci lub zmiany pracy ktérejs$ z klu-
czowych oséb. Firmy majgce w strukturze organizacyjnej kierownikéw Sredniego
szczebla (ang. middle management) sa w mniejszym stopniu narazone na ryzyko
nastepstwa, gdyz sa w stanie zastgpi¢ odchodzacych kierownikow.

W zwiazku z powyzszym, w spotkach z ograniczong liczbg kierownikéw zna-
czenie ma nawet ich wiek i stan zdrowia, jak réwniez, tak na pozér wydawatoby
sie nieznaczaca kwestia, ich zamilowanie do szybkiej jazdy samochodem, ktore
to zamilowanie wigze sie z podwyzszonym ryzykiem nieszczesliwego wypadku
i, w konsekwencji, z problemami w spélcell.

Ryzyko nastepstwa jest szczegodlnie istotne w przypadku jst ze wzgledu na
cykl wyborczy, trwajacy w Polsce cztery lata. Reelekcja dotychczasowego wéjta
oraz osOb zasiadajgcych w organie stanowigcym jednostki samorzadu terytorial-
nego (radzie gminy, radzie powiatu czy sejmiku wojewddztwa) oraz niezmieniony

11 T. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje
bankowe, Twigger, Warszawa 2000, s. 126-129.
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sklad zarzadu powiatu czy wojewodztwa zapewnia ciaglosc dotychczas prowadzone;j
w danej jednostce samorzadu terytorialnego polityki. Tymczasem zmiany oséb
w organach jednostki samorzgdu terytorialnego pociagaja za soba zmiany poli-
tyki jej rozwoju, co znajduje odzwierciedlenie w jej strategii, wieloletnim planie
inwestycyjnym, regulaminie organizacyjnym urzedu, a czasami takze w zmianach
na kluczowych stanowiskach w urzedzie, ze zmiang na stanowisku skarbnika
wlacznie, czy w zarzadach spélek komunalnych.

Ryzyko nastepstwa jest do pewnego stopnia ograniczone rozbudowang
strukturg administracyjng jednostki samorzgdu terytorialnego, ktéra zapewnia,
ze niezbedna wiedza merytoryczna potrzebna do tego, aby jednostka realizowala
swoje podstawowe zadania, zawsze jest dostepna w tej jednostce.

Dla instytucji finansowych ryzyko nastepstwa w odniesieniu do jst Igczy sie
rowniez ze zmiang osoby na stanowisku skarbnika, ktéry trzyma piecze nad finan-
sami danej jednostki. Powolywanie i odwolywanie skarbnika na wniosek organu
wykonawczego jednostki samorzadu terytorialnego nalezy do wylacznej wlasciwosci
organu stanowigcego tej jednostkil2. Taki sposob wyboru skarbnika (w przypadku
samorzgdu gminnego i powiatowego réwniez sekretarza) zapewnia cigglo$¢ pracy
jednostki samorzgdu terytorialnego, podczas gdy osoby wchodzgce w skiad jej
organu wykonawczego oraz stanowiagcego zwykle zmieniaja sie wraz z kolejnymi
wyborami samorzadowymi. Projekt nowelizacji ustawy o samorzadzie gminnym,
przygotowany przez Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji, zakladat,
ze skarbnika i sekretarza bedzie powolywal i odwotywal wajti3. Wprowadzenie
takiego rozwigzania spowodowaloby, ze funkcje te nabralyby charakteru politycznego
i zaczelyby podlegaé kadencyjnosci. Mogltoby to negatywnie wpltynaé na ocene zdol-
nosci kredytowej jst. Ostatecznie ministerstwo wycofalo sie z takiego rozwiazania.

Widzimy, ze ryzyko nastepstwa ma wplyw na ocene zdolnoSci kredytowe;j
zarowno jst, jak i spotek. W przypadku jst z jednej strony cykl wyborczy poteguje
to ryzyko, z drugiej natomiast rozbudowana struktura organizacyjna przyczynia
sie do jego redukcji.

2.2.3. Doswiadczenie kadry zarzadzajacej

Niewatpliwie doswiadczenie i wiedza merytoryczna kierownikéw spo6tkil4 oraz osob
wchodzgcych w sktad organéw wykonawczych jst przektada sie na jako§é zarzadza-

12 Zgodnie z art. 18 pkt 3 ustawy z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym (Dz.U. 1990 Nr 16
poz. 95 ze zm.), art. 12 pkt 3 ustawy z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym (Dz.U.
1998 Nr 91 poz. 578 ze zm.) oraz art. 12 pkt 17 ustawy z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie
wojewodztwa (Dz.U. 1998 Nr 91 poz. 576 ze zm.).

13 M. Weber, Skarbnik i sekretarz majg podlega¢ szefowi gminy, www.rzeczpospolita.pl, 21 lutego 2007 r.

14 T. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje...,
op. cit., s. 126-129.
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nia w tych jednostkach. Wyraza sie to nie tylko w umiejetnoSciach kierownikow
do rozwigzywania istniejacych probleméw, ale rowniez do prognozowania zmian,
jakie moga zajS¢ w otoczeniu spolecznym, gospodarczym oraz prawnym danego
podmiotu i odpowiednim dostosowywaniu sie do nich, jak rowniez w prawidlowym
wyznaczaniu kroétko-, érednio- i dlugoterminowej strategii jego rozwoju. Agencja
Fitch Ratings ocenia osiggniecia zarzadu w kategoriach umiejetnosci budowania
zdrowej struktury biznesowej, utrzymania sprawnosci operacyjnej i wzmocnienia
pozycji rynkowej podmiotul®. Agencja podkresla, ze chociaz wszelka ocena jako-
§ci zarzadu jest z definicji subiektywna, to jednak osiggane wyniki finansowe
zapewniajg miare bardziej obiektywngl6. W literaturze podkresla sie, ze polskie
banki w ocenie zdolnoSci kredytowej przedsiebiorstw przypisuja do$¢ duza wage
do oceny kadry zarzadzajgcejl’.

Jednym ze sposobéw sprawdzenia umiejetnosci trafnego planowania i prze-
widywania kadry zarzadzajgcej ocenianego podmiotu, czy to spoiki czy jednostki
samorzgdu terytorialnego, jest poréwnanie planowanych wynikéw z rzeczywiscie
wypracowanymi. Stwierdzenie duzych rozbiezno§ci wskazuje na stabo$¢ kierow-
nictwa w zakresie przewidywania przyszlego rozwoju podmiotu oraz otoczenia
spoteczno-ekonomiczno-prawnego w jakim on funkcjonuje, a w konsekwencji jego
wynikéw finansowych czy zapotrzebowania na kapital, co moze doprowadzi¢ do
wystapienia w nim probleméw finansowych, np. zwigzanych z plynnoécia.

Przyktadem slusznej obserwacji rynku, trafnych przewidywan i podjecia
odpowiednio szybkich krokéw w kierunku dostosowania sie do zmieniajacych sie
warunkéw gospodarczych jest firma KOPEX S.A. Spétka do 2005 roku zajmo-
wala sie gléwnie handlem weglem i maszynami gérniczymi, a takze §wiadczyla
uslugi gornicze oraz specjalistyczne zwigzane z eksportem maszyn i urzadzen
gorniczych. Jednakze kierownictwo spotki dostrzeglo negatywne dla firmy zmiany
zachodzace na rynku wegla — zwiekszenie zainteresowania kupujacych tanszym
niz polski weglem pochodzacym z Rosji, Chin i Indonezji, co zapowiadalo spadek
zarowno sprzedazy eksportowej, jak i krajowej wegla i koksu. W celu zniwelowa-
nia skutkéw tych zmian spétka rozpoczeta dziatalno$§é w zakresie handlu energig
elektryczna. W efekcie w 2005 roku spétka ta osiagnela przychody w wysokosci
okolo 430 mln z1, tj. 0 15,5% wyzsze niz w roku poprzednim, z czego eksport ener-
gii elektrycznej stanowil 5,3% (23 mln zl) eksportu towarowego i 15,3% (ponad

15 Metodyka ratingu przedsiebiorstw..., op. cit.

16 Jbidem.

17 J. Grzywacz, E. Lorek, Kapital intelektualny przedsiebiorstwa w ocenie zdolnoSci kredytowej, ,,Bank
i Kredyt”, 2005, Nr 7, s. 66.
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65 mln z1) sprzedazy krajowej sp6ikil8. Przelozylo sie to na poprawe wyniku
netto firmy KOPEX S.A. W 2005 roku zysk netto spdtki wyniést 13 mln zt zysku
netto wobec 5,2 mln zt w 2004 rokul®. W wyniku trafnych przewidywan i szybkiej
reakcji zarzadu na negatywne zmiany zachodzace na rynku spoétka rozszerzyla
swoja dzialalno$é, przeciwdzialajgc spadkowi jej przychodéw.

2.2.4. Zarzadzanie personelem

W przypadku spoélek, w ktorych najwiekszym kapitalem sg ludzie, istotny jest
sposob zarzgdzania personelem. Mimo stosunkowo wysokiego poziomu bezrobocia
w Polsce (stopa bezrobocia na koniec 2006 roku wyniosta 14,9%20), nie jest tatwo
szybko i sprawnie zastgpi¢ wykwalifikowanych pracownikéw. Nieumiejetne zarzg-
dzanie personelem moze spowodowac, ze podmiot nie zrealizuje zaplanowanych
przychodéw lub zatozonego poziomu zysku, a wrecz bedzie zmuszony zaplacié
kary umowne za nieterminowe wywigzanie sie z zawartych kontraktow.

Przyktadem moze by¢ odej$cie w marcu 2006 roku z Departamentu Systeméw
Zarzadzania Ryzykiem Softbanku (obecnie Asseco Poland S.A.) konsultantéw,
ktorzy obstugiwali kontrakt z Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG. W efekcie
tego zdarzenia Softbank byl zmuszony do zawarcia nowej umowy z Raiffeisen
Zentralbank Oesterreich AG, ktora opiewala na nizszg warto$é niz umowa wczes-
niejsza2l. Warto doda¢, ze poprzednio Softbank wyrazal ogromne zadowolenie
z powodu rozpoczecia wspoélpracy z pierwszym zagranicznym klientem, a realizacja
kontraktéw na wdrozenia systemu zarzadzania ryzykiem dla Raiffeisen Bank
Polska S.A. i Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG byla wymieniana w spra-
wozdaniach spoéltki jako jedno z najwazniejszych wydarzen 2005 roku w obszarze
uslug Softbanku dla sektora bankowego?22.

W przypadku jst zarzgdzanie personelem jest rowniez istotnym czynnikiem
oceny ich zdolnoSci kredytowej, chociaz w ich przypadku nacisk kladziony jest na
efektywno§¢ pracy. Ryzyko zarzadzania personelem w przypadku jst jest w pewnym
stopniu ograniczone poprzez stosunkowo rozbudowang strukture administracyjna

18 Sprawozdanie Zarzagdu z dzialalno$ci KOPEX S.A. za 2005 rok, http://www.kopex.com.pl, 1 czerwca
2007 r., s. 43.

19 Opinia i raport z badania sprawozdania finansowego za rok 2005 KOPEX S.A. w Katowicach,
http://www.kopex.com.pl, 1 czerwca 2007 r., s. 21 i n.

20 Biuletyn Statystyczny Wojewddztwa Mazowieckiego, IV kwartal 2006 r., Gléwny Urzad Statystyczny,
Warszawa, luty 2007 r.

21 Kompetencje w obszarze zarzadzania ryzykiem, Komunikat gieldowy RB 4/2006, http://www.old.
softbank.pl, 1 czerwca 2007 r. oraz Skrdocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapi-
talowej Softbank za IV kwartat 2006 roku, http:/www.old.softbank.pl, 1 czerwca 2007 r., s. 42.

22 Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnoéci Softbank S.A. w 2005 roku, http://www.old.softbank.pl, 1 czerwca
2007 r., s. 17.
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oraz przez fakt, ze mimo stosunkowo niewysokich zarobkéw oferowanych w admi-
nistracji publicznej, pracownikow przycigga do niej stabilno§é zatrudnienia.

2.2.5. Zarzadzanie naleznosciami

W ocenie zdolnosci kredytowej spotki istotny jest sposéb zarzadzania przez nig
nalezno$ciami, tj. czy posiada ona system monitoringu naleznoéci, czy ubezpiecza
swoje naleznosci i na jakich warunkach. Jezeli nie istnieje w spoélce system moni-
toringu naleznosci, wowczas znaczaco ros$nie ryzyko nie odzyskania $rodkéw od
kontrahentéw, nawet jezeli kontrahent moégt i chcial zaplaci¢c w terminie, ale na
przyklad najzwyczajniej zapomnial. Wazne jest, czy spétka sprawdza wiarygodno§é
kontrahentéw handlowych, np. poprzez zasieganie opinii wywiadowni gospodar-
czych, sprawdzanie, czy kontrahent figuruje w Krajowym Rejestrze Diugéw lub
poprzez badanie okresowych sprawozdan finansowych kontrahentéw w celu oceny
ich zdolnoSci platniczej.

W przypadku jst monitorowanie naleznosci jest narzucone prawem. Brak
sprawnie dzialajgcego systemu monitoringu naleznosci moze skutkowaé pociag-
nieciem wladz danej jednostki samorzadu terytorialnego oraz jej pracownikéw do
odpowiedzialno§ci za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych23. W zwigzku
z tym jst sg prawnie zobligowane do poprawnego ewidencjonowania oraz dochodze-
nia swoich naleznosci finansowych, a mozliwo$ci umarzania tychze naleznosci sg
Scisle okre§lone. Z jednej strony jest to pozytywny czynnik zwiekszajacy zdolnosé
kredytowa jst, gdyz przyczynia sie do odzyskania przez jednostke naleznych jej
S§wiadczen, ale z drugiej strony moze prowadza¢ do nieefektywnosci, gdy cza-
sochlonna i pracochlonna windykacja ostatecznie nie prowadzi do odzyskania
naleznoéci.

2.2.6. Zarzadzanie zadtuzeniem

Wedlug W. Goneta zarzadzanie dlugiem w jednostce samorzadu terytorialnego
obejmuje nastepujgce elementy:
* minimalizowanie kosztéw obstugi diugu,
® koordynowanie biezacej i przyszlej zapadalno$ci instrumentéw dluznych
z dochodami budzetu,
® zapewnienie biezgcej plynnosci finansowej jednostki samorzadu teryto-
rialnego,
* identyfikacje i minimalizacje réznego rodzaju ryzyka zwigzanego z dlu-
giem,

23 Ustawa z dnia 17 grudnia 2004 r. o odpowiedzialnoSci za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych
(Dz.U. 2005, Nr 14 poz. 114 ze zm.).
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* doskonalenie planowania dochod6éw (ich niezawodno$§¢) i wydatkéw budze-

towych (trendy zmian)24.

Podobne elementy zarzadzania dlugiem wystepuja w przypadku spoélek.
Podmioty - tak jst, jak i spolki — powinny opracowac strategie zarzgdzania diu-
giem, ktora obejmuje:

* cele, na jakie zostang wydatkowane §rodki pozyskane z finansowania

diuznego,

® stopien, do jakiego podmiot chce sie zadluzac,

° okresy zadluzenia i proporcje krétko- i dtugoterminowego dlugu oraz pre-

ferowana docelowa $rednia zapadalno$é dilugu,

® planowana (-e) waluta (-y) zadluzenia, z uwzglednieniem sposob6w zabez-

pieczania sie przed ryzykiem walutowym,

* rodzaje instrumentéw dluznych oraz ich udzialy w ogélnej kwocie zadlu-

zenia,

° preferowane rozlozenie kosztow obstugi zadluzenia w czasie,

¢ preferowane oprocentowanie dlugu, z uwzglednieniem sposobéw zabez-

pieczania sie przed ryzykiem stopy procentowej2s.

W ocenie zdolnosci kredytowej wazne sg cele, na jakie zostang wydatkowane
§rodki pozyskane z finansowania zewnetrznego. Zar6wno w przypadku jst, jak
i spotek, pozadane jest, by zostaly one skierowane na kreowanie ich dlugoter-
minowego rozwoju, np. na inwestycje w zakresie drég, transportu publicznego,
sieci wodno-kanalizacyjnych w przypadku jst, czy urzadzen elektrotechnicznych
w przypadku spoélek energetycznych. Przeznaczenie dlugoterminowego finanso-
wania dluznego na pokrycie wydatkéw biezgcych wskazuje na stabg kondycje
finansowa danej jednostki samorzgdu terytorialnego i jej ograniczong zdolno$é
kredytowa?26. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku spoétki.

Okreslenie maksymalnego dopuszczalnego poziomu zadluzenia, kwotowo
lub w odniesieniu do innych wielko$ci, powinno przyczynié sie do bardziej racjo-
nalnego wybierania projektow do finansowania. Ustanowiony limit zadluzenia
w przypadku jst powinien dotyczy¢ ich tgcznego zadluzenia, tj. obejmowaé zadtu-
zenie krotko- i dlugoterminowe, a takze uwzglednia¢ pozabudzetowe finansowa-
nie projektéow, zobowigzania z tytulu leasingu, zobowigzania z tytulu poreczen
udzielonych przez jednostke samorzadu terytorialnego?’. W przypadku spoélek,

24 'W. Gonet, Kredyty, pozyczki, obligacje w gospodarce finansowej samorzadu terytorialnego, Monografie
i Opracowania Nr 543, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa
2006, s. 233.

25 Ibidem, s. 234-237.

26 International rating methodology..., op. cit.

27 Jbidem.



122 Renata Dobrzynska, Zhanna Shakhniuk

cytujac za W. Gabrusewiczem, celem analizy zadluzenia jest ustalenie, czy wielkosé
kapitatow obcych nie zagraza niezaleznosci finansowej przedsiebiorstwa?s.

W ocenie zdolnoéci kredytowej podmiotu, tak jednostki samorzadu teryto-
rialnego, jak i spétki, wazna jest Srednia zapadalno§é dlugu (ang. principal pay-
out ratio). Niska §rednia zapadalno§é dlugu (od trzech do pieciu lat) negatywnie
wplywa na zdolno$¢ kredytowa podmiotu, gdyz laczy sie z wysokim ryzykiem
refinansowania jego zobowigzan dluznych, podobnie jak profil zadluzenia, ktory
zaktada jednoczesng zapadalno$¢ wielu zobowigzan dluznych jednostki samorzadu
terytorialnego (ang. balloon maturities), a takze znaczacy udzial zadluzenia krot-
koterminowego w zadluzeniu ogélem?29. W przypadku jst preferowana jest érednia
zapadalno$é diugu na poziomie 10 i wiecej lat30,

W ocenie zdolnosci kredytowej jednostki samorzadu terytorialnego wazne
jest, by jej biezgce wyniki budzetowe pozwalaly na splate zaciggnietego i plano-
wanego zadluzenia, bez koniecznosci opierania sie na zalozeniu wzrostu docho-
déw budzetowych (np. dzieki wyzszym podatkom), wzrostu gospodarczego lub na
wystapieniu dochodéw o charakterze jednorazowym lub zmianach legislacyjnych.
Profil zadluzenia powinien charakteryzowac sie umiarkowanym i przewidywal-
nym poziomem kosztéw obslugi zadluzenia, gdzie prawdopodobienistwo powstania
koniecznoSci refinansowania jest ograniczone do minimum i nie wystepuje ryzyko
odroczenia terminu wykupu obligacji czy splaty kredytu lub pozyczki3!l. Zdolnosé
do obslugi zadluzenia jest kluczowa réwniez w przypadku oceny zdolnoSci kre-
dytowej spoélek.

Analitycy, badajac zdolno§é kredytowa jst i spolek, oceniajg zsynchronizo-
wanie terminéw splaty zadluzenia z terminami wplywu dochodéw oraz termi-
nami dokonywania wydatkow. W tym celu pomocne jest monitorowanie poboru
dochodoéw i realizacji wydatkéw jst. Wskazane jest, by splata dlugu nastepowala
po terminach wptywu dochodéws32.

Oceniajgc jako§é zarzadzania zadluzeniem, analitycy kredytowi zwracajg
uwage, czy jednostka samorzgdu terytorialnego w strategii bierze pod uwage
zobowigzania poSrednie wynikajace z zadluzenia spélek, w ktérych ma udzialy,
a takze innych podmiotéw, jak np. samodzielnych publicznych zakladéw opieki
zdrowotnej, dla ktérych dana jednostka samorzgdu terytorialnego jest organem
zalozycielskim, oraz instytucji kultury33. W metodologii oceny jst Fitch Ratings

28 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005,
s. 271.

29 International rating methodology..., op. cit.

30 Ibidem.

31 Ibidem.

32 W. Gonet, Kredyty, pozyczki, obligacje..., op. cit., s. 237.

33 International rating methodology..., op. cit.
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stwierdza: brak pelnej informacji na temat ryzyka posredniego stanowi negatywny
czynnik oceny zdolnosci kredytowej3*. W przypadku spoétek zamiast terminu zadtu-
zenia posredniego wykorzystywane jest pojecie zadluzenia warunkowego
i podobnie jak w jst jest ono brane pod uwage przy ocenie jako$ci zarzadzania
zadluzeniem.

Posiadanie przez jst i spotki strategii zarzadzania zadluzeniem jest pozy-
tywnie odbierane przez analitykow kredytowych, zwlaszcza je§li strategia ta jest
oficjalnym dokumentem i jest potwierdzona rzeczywistym zachowaniem sie jed-
nostki. Reasumujac, zarzadzanie zadluzeniem stanowi wazny element jako§ciowej
oceny zdolno$ci kredytowej podmiotu zaréwno w przypadku spélek, jak i jst.

2.2.7. Zarzadzanie jednostkami powigzanymi

Analitycy kredytowi w bankach majag obowigzek zbadania powigzan kapitalowych
i organizacyjnych wystepujacych miedzy potencjalnym kredytobiorcg i podmiotami
z nim powigzanymi, a ktére jednocze$nie sg juz klientami kredytowymi banku.
Ocena ta musi zosta¢ dokonana w celu ustalenia sumy wierzytelnosci banku oraz
zobowigzan pozabilansowych wobec powigzanych kapitatowo lub organizacyjnie
podmiotéw, gdyz bank na mocy przepiséw nie moze przekroczy¢ limitu koncen-
tracji wierzytelno§cid®, niezaleznie od tego, czy dana wierzytelno$é jest wobec
przedsiebiorstwa czy jednostki samorzadu terytorialnego.

Badanie powigzan miedzy kredytobiorcg a innymi spotkami jest dokonywane
réwniez ze wzgledu na ocene ryzyka kredytowego lgczacego sie ze zobowigza-
niami poérednimi i zadluzeniem tychze powigzanych podmiotéw oraz w celu oceny
ryzyka transferu pienigdza miedzy nimi. Przy tym warto przeanalizowa¢é nie tylko
powiazania kapitalowe, ale réwniez personalne, ktére wystepuja w przypadku,
gdy osoba fizyczna jest wlaScicielem kilku spélek. Takie podmioty maja wobec
siebie zobowigzania handlowe, gwarancyjne czy finansowe, albo moga mie¢ takie
w przyszloéci, ze wzgledu na wspdlnego wlaSciciela, co moze mieé negatywny wpltyw
na ich zdolno§é kredytowa. Warto woéwczas analizowac takie spélki tgcznie w celu
oceny ryzyka transferu pienigdza miedzy nimi oraz zdolnoSci kredytowe;.

Zarzadzanie jednostkami powigzanymi nazywane jest czesto, w przypadku
spotek, zarzadzaniem grupg kapitalowa. Wazna jest przy tym transparentnosc
i ekonomiczny sens zaleznoé$ci pomiedzy podmiotami — niejasne, nielogiczne i nie-
uzasadnione powigzania pomiedzy spotkami z grupy moga §wiadczyé o praniu
brudnych pieniedzy, co jednoznacznie wyklucza udzielenie finansowania przez
instytucje finansowe.

34 Ibidem.
35 Art. 71 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 ze zm.).
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W przypadku spélek brane sg pod uwage ich zobowigzania posrednie (zwane
zobowigzaniami warunkowymi), ktére sa najczeSciej zwigzane z poreczeniami
i gwarancjami korporacyjnymi zabezpieczajagcymi zobowigzania spélek powigza-
nych. Podobnie w ocenie zdolnosci kredytowej jednostki samorzadu terytorialnego
analitycy biorg pod uwage ryzyko posrednie zwigzane ze:

1) spétkami, w ktorych jednostka samorzadu terytorialnego ma udziaty;

2) innymi podmiotami zaleznymi od jednostki samorzadu terytorialnego;

w warunkach polskich sg to samodzielne publiczne zaklady opieki zdro-
wotnej (spzoz), dla ktérych jednostka jest organem zalozycielskim, oraz
instytucje kultury;

3) udzielonymi przez jednostke samorzadu terytorialnego poreczeniami.

W celu okreSlenia ryzyka poéredniego, wigzgcego sie ze spoéltkami komu-
nalnymi, analitycy kredytowi badaja rodzaj i zakres uslug §wiadczonych przez
te spotki, wielkosc ich zadluzenia, plynnos$é finansowa, ich perspektywy rozwoju
oraz wielko$¢ niezbednych do poniesienia w kolejnych latach nakladéw inwe-
stycyjnych na rozbudowe, modernizacje lub odtworzenie aktywéw. Analiza taka
pozwala okre§li¢, jakiego rzedu wydatki moze byé zmuszona ponie§é jednostka
samorzgdu terytorialnego w zwigzku z istnieniem tychze spélek.

Jak wskazuje agencja ratingowa Fitch Ratings obecno&é spétek i innych
podmiotéow spelniajagcych wazne funkcje, tj. wykonujgcych obligatoryjne zadania
jednostki samorzadu terytorialnego (m.in. zaopatrzenie w wode, odprowadzanie
Sciekéw, oczyszczanie miasta), moze wskazywacé na wystepowanie silnego moral-
nego (nieformalnego) obowigzku wsparcia tych podmiotéw przez jednostke samo-
rzgdu terytorialnego w sytuacji wystapienia w nich probleméw finansowychs36.
W zwiazku z powyzszym istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze jst, mimo ze
nie gwarantowaly zadluzenia tychze spolek, w razie trudnoSci udzielg im wspar-
cia, np. dokapitalizowujgc je lub udzielajac im pozyczek. Najwyzsza Izba Kontroli
(NIK) oraz Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych (RIO) wskazuja,
ze zadluzenie samorzgdowych os6b prawnych, wykonujgcych zadania wlasne jed-
nostek samorzadu terytorialnego w zakresie ustug uzyteczno$ci publicznej, moze
wywolaé skutki finansowe dla budzetéw jst37. Dla analitykéw istotna jest infor-
macja, czy kiedykolwiek w przeszlo$ci dana jednostka samorzadu terytorialnego
przejmowala zobowigzania podmiotow od niej zaleznych (np. spélek czy spzoz-
6w), badz dokonywatla do tych podmiotéw znaczacych transferéw, ktérych kwota

36 International rating methodology..., op. cit.
37 Informacja o wynikach kontroli zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego, Najwyzsza Izba
Kontroli oraz Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa, kwiecienn 2003 r., s. 5.
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przekraczata wielkoSci wezesniej zaplanowane w budzecie, co mogloby wskazywaé
na wystgpienie probleméw finansowych w tych jednostkachs3s.

Ryzyko poérednie wigze sie rowniez z samodzielnymi publicznymi zaktadami
opieki zdrowotnej, dla ktorych jednostka samorzadu terytorialnego jest organem
zalozycielskim. Na ryzyko to wskazujg nie tylko agencje ratingowe39, ale rowniez
NIK oraz RIO4%0. Zadluzenie spzoz-6w stanowi realne zagrozenie dla bezpieczen-
stwa finansowego jst ze wzgledu na pogarszajacy sie stan ich finanséw?l, oraz
fakt, ze ujemny wynik finansowy zaktadu pokrywa ze §rodkéw publicznych organ,
ktory go utworzyl, a ponadto przejmuje on zobowigzania i naleznosci spzoz-u
w przypadku jego przeksztalcenia lub likwidacji42. To moze skutkowaé pogorsze-
niem sie kondycji finansowej jst43.

Jst w rézny sposéb radza sobie z ograniczaniem ryzyka posredniego zwig-
zanego z sektorem ochrony zdrowia. CzeSé jst sprywatyzowalo podlegle sobie
zaklady opieki zdrowotnej, w rezultacie czego przestaly byé ich organami zato-
zycielskimi, a jednoczes$nie nie objely udzialow w utworzonych spétkach prowa-
dzacych niepubliczne zaklady opieki zdrowotnej. Przykladem jest Gdansk, ktory
sprywatyzowal podlegly sobie sektor ochrony zdrowia w 2003 roku, przejmujgc
wowczas 27 mln zt ich zobowigzan i tym samym eliminujgc ryzyko posrednie
zwigzane z tym sektorem?4.

Szczegdlnie wysokie ryzyko poSrednie zwigzane z spzoz-ami wystepuje
w samorzadach wojewddztw. Na przyklad wojewddztwo mazowieckie na koniec
2005 roku byto organem zalozycielskim dla 39 jednostek ochrony zdrowia, w tym
25 szpitali. W celu poprawy sytuacji tych jednostek wojewddztwo wdrozylo w nich
program restrukturyzacji i w latach 2005-2006 przejelo i splacito okolo 65 min zt
zobowigzan szpitali, podczas gdy dodatkowe 10 mln z1 planowano do splaty w 2007
roku. Ponadto wojewddztwo udzielito poreczen o wartosci 134 mln zt (wedlug
stanu na 30 wrze$nia 2006 roku), jako zabezpieczenie kredytow zaciggnietych
przez szpitale45. W raporcie kredytowym dotyczgcym wojewddztwa mazowieckiego
agencja Fitch Ratings podaje, jako bardzo prawdopodobne, ze w kolejnych latach

38 International rating methodology..., op. cit.

39 Ibidem.

40 Informacja o wynikach..., op. cit., s. 5.

41 Sprawozdanie z wykonania budzetu przez jednostki samorzgdu terytorialnego w 2004 roku, czesc II,
Regionalna Izba Obrachunkowa, 2004, s. 158.

42 Zgodnie z art. 60 ust. 4 oraz ust. 6 Ustawy z dnia 30 sierpnia 1991 r. o zakladach opieki zdrowotnej
(Dz.U. 1991 Nr 91 poz. 408 ze zm.).

43 Sprawozdanie z wykonania..., op. cit., s. 246.

44 City of Gdansk, Credit analysis, Fitch Ratings, 10 February 2005, http:/www.fitchratings.com,
1 maja 2007 r.

45 Region of Mazowieckie, Credit analysis, 2 February 2007, Fitch Ratings, http://www.fitchratings.com,
1 maja 2007 r.
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wojewodztwo to bedzie zmuszone do dokonania platnosci z tytulu wystawionych
poreczen46,

Ryzyko posrednie zwigzane z spzoz-ami lgczy sie wiec z ich wysokim zadtu-
zeniem i zobowigzaniami wymagalnymi, z udzielonymi przez jst poreczeniami
pod zabezpieczenie kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez spzoz-y, a takze
z pozyczkami udzielonymi przez jst tym jednostkom.

2.2.8. Zarzadzanie strategiczne - fuzje i przejecia

Pojecie strategii i zarzadzania strategicznego powigzane jest z wezesniej opisanymi
kwestiami dotyczacymi dziatalnosci gospodarczej podmiotu oraz trafnego planowa-
nia i przewidywania zmian w otoczeniu. Warto wiec zatrzymac sie na aspekcie,
ktory nie byl jeszcze rozpatrzony, ale ktéry nabiera coraz wiekszego znaczenia
w warunkach polskich — ryzyko rozwoju poprzez fuzje i przejecia.

Cytujac za agencjg Fitch Ratings, polityka rozwoju przez akwizycje nie
musi by¢ negatywnym czynnikiem oceny kredytowej, szczegélnie w przypadku
konsolidujgcych sie branz, w ramach ktérych realizacja nowych projektow inwesty-
cyjnych moze owocowaé spadkiem cen u wszystkich uczestnikéw danego rynku’.
Do kluczowych czynnikéw, bedacych przedmiotem oceny, wedlug Fitch Ratings
nalezy struktura kapitatowa (relacja zadluzenia i kapitaléw) wykorzystywana
do finansowania wzrostu, zdolno$§é podmiotu do obstugi zwiekszonego zadluze-
nia i strategiczne dopasowanie nowych aktywow. Wglad w metody finansowania
akwizycji i wewnetrznej rozbudowy w przeszlosci pozwala na wyrobienie sobie
opinii na temat tolerancji zarzadzajacych wobec ryzyka4s.

Negatywnym przykladem zarzadzania strategicznego poprzez fuzje lub prze-
jecia jest zakup przez Polnord S.A. spétki B.E. Energobudowa S.A. w 2003 roku.
Transakcja ta miala na celu rozszerzenie gamy produktéw Polnordu i osiggniecie
ekonomii skali. W rzeczywisto§ci stala sie przyczyna klopotow finansowych spéiki.
O ile w 2002 roku Polnord S.A. byt sp6tkg dochodowg4?, to w 2005 roku strata netto
spotki wyniosta okolo 83 mln zt i 28 mln zl w trzecim kwartale 2006 roku, czyli
cel akwizycji — poprawa wyniku na dziatalnoS§ci operacyjnej — nie zostal osiggniety.
Ponadto trzy lata po przejeciu Energobudowy, tj. w 2006 roku, zostaly wykryte
zaleglosci podatkowe w kwocie 10,7 mln z1, ktore nie zostaly ujawnione w czasie
sprawdzenia jakosci aktywow (ang. due dilligence) Energobudowy przed przeje-
ciem. Zaleglosci te zostaly zabezpieczone przez organy podatkowe na aktywach

46 Ibidem.

47 Metodyka ratingu przedsiebiorstw..., op. cit.

48 Ibidem.

49 Raport roczny SA-R 2002 — Wtorek 25 marca 2003, Polnord S.A., http://www.polnord.pl/, 3 czerwca
2007 r.
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Polnordu®® i, w konsekwencji, majatek Polnordu ulegl zmniejszeniu o powyzsza
kwote, i odpowiednio ulegla zmniejszeniu jego zdolno§é kredytowa.

Dzialania strategiczne, polegajace na rozwoju poprzez akwizycje innych
podmiotéw, mogg wigzaé sie z wysokim ryzykiem niepowodzenia w odniesieniu
do spoétek, ale w odniesieniu do jst ich badanie jest bezprzedmiotowe.

3. Podsumowanie

Analiza endogenicznych czynnikéw jakoSciowych ma istotne znaczenie w ocenie
zdolnosci kredytowej zarowno jst, jak i spétek. Mozna wyrézni¢ dwie grupy jakos-
ciowych czynnikoéw endogenicznych: czynniki zwigzane z dzialalnoScig gospodarcza
danego podmiotu oraz szeroko rozumiang jako$cig zarzadzania.

Czynniki zwigzane z dzialalnoscia gospodarcza (dtugosé okresu funk-
cjonowania spoélki, jej do§wiadczenie w prowadzeniu dziatalnoSci, zakres dziatalno-
§ci gospodarczej i struktura produktowa) sg istotne w przypadku spoélek, jednak
nie majg znaczenia w przypadku jst.

Czynniki zwigzane z jakoScig zarzgdzania w wielu przypadkach majg
zastosowanie zar6wno w ocenie zdolnoSci kredytowej jst, jak i spélek. Ryzyko
nastepstwa, wiedza merytoryczna kierownikéw oraz trafno$é przewidywan sg
brane pod uwage podczas oceny obu tych podmiotéw. Zarzgdzanie nalezno§ciami
jest uwzgledniane w przypadku analizy spélek, a w przypadku jst jest nawet wyma-
gane na mocy prawa. Szczego6lnie istotnym czynnikiem oceny zdolnosci kredytowej
dla podmiotéw udostepniajacych finansowanie jest jako§¢ zarzadzania zadluze-
niem, gdyz bezposrednio wplywa ona na to, czy pozyczone §rodki wraz z odset-
kami zostang zwrécone w umoéwionym terminie. Zarzadzanie grupg jest istotne
w przypadku jst ze wzgledu na ich odpowiedzialno§é ustawowg za samodzielne
publiczne zaklady opieki zdrowotnej, ktére nierzadko sg bardzo zadluzone, gdy
tymczasem w analizie spolek brana jest pod uwage struktura grupy kapitalowej
oraz sytuacja finansowa wszystkich tworzgcych jg podmiotow.

Niektore elementy zwigzane z zarzgdzaniem sg uwzgledniane w réznym
stopniu lub pod réznymi katami. Stabilnosc i przewidywalnosc¢ polityki wiaSciciel-
skiej nie ma zastosowania do jst, natomiast w przypadku spétek czynnik ten ma
znaczenie w zakresie partycypacji wlascicieli w ryzyku jakie ponosi spotka oraz
polityki przeznaczenia wypracowanego zysku. Kwestia zarzadzania personelem
jest istotna pod wzgledem efektywnosci pracy w obu rodzajach podmiotéw, jednak

50 Raport biezgcy Nr 68/2005 spoétki Polnord S.A., http://www.polnord.pl, 3 czerwca 2007 r., Raport
biezacy Nr 82/2005 spotki Polnord S.A., http://www.polnord.pl, 3 czerwca 2007 r., Raport biezacy
Nr 85/2005 spotki Polnord S.A, http://www.polnord.pl, 3 czerwca 2007 r.
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w przypadku spétek ryzyko niewlaSciwego zarzadzania personelem jest wyzsze.
Ocena zarzadzania strategicznego (planéw rozwoju poprzez akwizycje) wystepuje
wylacznie w odniesieniu do spoétek, bo w odniesieniu do jst jest bezpodstawna.

Uwzgledniajac réznice w nazewnictwie pewnych czynnikéw branych pod
uwage w ocenie zdolnoSci kredytowej spélek oraz jst, jak réwniez uwzglednia-
jac specyfike prowadzonej przez nie dzialalno$ci, mozna stwierdzié, ze kluczowsg
kwestig w ocenie zdolnosci kredytowej jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy
osiggane przez dany podmiot dochody sg, i bedg w przyszlosci, wystarczajace
do sfinansowania ponoszonych przez niego wydatkéow zwigzanych z prowadzong
dziatalnoscig (wydatkéw biezacych oraz majatkowych) oraz wydatkow na obstuge
zadluzenia. W zwiazku z powyzszym analitycy dokonujg oceny wszystkich czyn-
nikéw, ktoére mogg mieé istotny wplyw na ksztaltowanie sie wyzej wymienionych
kategorii.
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Rekomendacja S a rynek kredytow hipotecznych
w Polsce

1. Wprowadzenie

Wydana przez Komisje Nadzoru Bankowego 15 marca 2006 roku Rekomendacja
S, dotyczaca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych
hipotecznie, powstata w celu ograniczenia potencjalnego ryzyka kursowego towa-
rzyszgcego kredytom mieszkaniowym, udzielonym w walutach obcych zaréwno
od strony kredytobiorcow, jak i instytucji kredytujacych. U podstaw wydania
Rekomendagji S lezy gwaltownie zwiekszajacy sie w ostatnich latach rynek kredytow
mieszkaniowych, a w nim udzial kredytéw denominowanych w walutach obcych.

Rynek kredytéw mieszkaniowych jest najdynamiczniej rozwijajacym sie seg-
mentem rynku kredytowego. W ciggu zaledwie 7 lat, tj. w okresie 1999-2006,
jego warto§¢ wzrosta ponad 12-krotnie; jesli w 1999 roku wartos¢ wyplaconych
kredytéow mieszkaniowych ksztaltowala sie na poziomie 5,85 mld z1, to w 2006
roku warto$¢ ta wynosita 76,5 mld zt. Trend ten obrazuje rysunek 1.

Rysunek 1. Wzrost wartosci kredytéw mieszkaniowych w latach 1999-2006
(w min zt)
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2. Rynek kredytow mieszkaniowych

W 1999 roku banki udzielilty kredytéw osobom fizycznym na lgczng sume
34 041,7 mln zt; w tej kwocie kredyty na cele mieszkaniowe stanowily 5 853,2 mln zi,
tj. 17,19%. W rok pézniej wskaznik ten wzrost do 21,28%. W 2001 roku warto§é
udzielonych kredytéw mieszkaniowych wzrosta do 14 067,9 mln zl i stanowily
one juz ponad 27% rynku kredytéow dla oséb fizycznych. W kolejnych latach
mozna zaobserwowacé dalsze umacnianie sie tego trendu; wspélczynnik udzialu
kredytéw mieszkaniowych w ogdlnej kwocie kredytow dla osoéb fizycznych roénie
systematycznie i w 2004 roku wynosit juz 36,35%, w 2005 roku 40,73%, a w 2006
roku ksztaltowal sie na poziomie 46,3%.

Rysunek 2. Udziat kredytow mieszkaniowych w kredytach dla oséb fizycznych
ogotem
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

Jak przedstawiono na rysunku 2, kredyty mieszkaniowe stanowig w Polsce
okolo 46% ogoétu zobowigzan gospodarstw domowych wobec sektora bankowego;
poziom ten nalezy ocenié jako relatywnie niski w poréwnaniu do $redniej wartoSci
tego wskaznika w Unii Europejskiej, wynoszacego 60%. Udzial kredytow mieszka-
niowych w PKB wynosi okolo 6%, natomiast w krajach tzw. starej Unii ksztaltuje
sie on na poziomie 40%, najwiekszg warto$¢ przyjmujac w Danii — 70%. Maksymalna
potencjalna zdolno§é kredytowa polskiego spoleczenstwa szacowana jest na 11-
krotno$é obecnego poziomu zadluzenia, a potencjalny roczny przyrost zadluzenia
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—na 41 mld zi, wobec 15 mld zt w chwili obecnej. Powyzsze liczby wskazuja na
znaczny potencjal rozwoju rynku kredytéw mieszkaniowych w naszym kraju.
W 2002 roku kredyty walutowe stanowity 59,90% wszystkich kredytow
mieszkaniowych udzielonych przez banki gospodarstwom domowym. W kolejnym
roku udzial mieszkaniowych kredytéw walutowych w segmencie klientow detalicz-
nych wzrést do 64,62%; rok pézniej zanotowano spadek tego wskaznika — kredyty
walutowe stanowily 58,14% kredytéw mieszkaniowych udzielanych gospodarstwom
domowym. Spadek udziatu kredytéw walutowych w ogélnej sumie kredytow miesz-
kaniowych w 2004 roku wynikal z wyzszej dynamiki kredytéw mieszkaniowych
og6tem wobec kredytéw walutowych. W roku 2005 kredyty walutowe stanowily
64% wartosci catego portfela bankowego kredytéw mieszkaniowych dla gospo-
darstw domowych, a rok p6zniej warto$é¢ tego wskaznika wzrosta do 65,2%.
Analizujac warto§é udzielonych mieszkaniowych kredytéw walutowych dla
0s6b fizycznych, widzimy stalg tendencje wzrostowg — w analizowanym okresie
2002-2006 warto$§¢é walutowych kredytow mieszkaniowych wzrosla przeszlo trzy-
krotnie, z poziomu 11,7 mld zt w 2002 roku do niemal 50 mld zt w 2006 roku. Na
rysunku 3 przedstawiono warto$¢ wyplaconych kredytéw mieszkaniowych ogétem
oraz warto§¢ walutowych kredytéw mieszkaniowych w analizowanym okresie.

Rysunek 3. Wartos¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych w latach 2002-2005
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

Omawiajgc dynamiczny rozwdj sektora kredytoéw hipotecznych w ostatnich
latach, warto zwrdéci¢ uwage na ich jakosc. Kredyty hipoteczne nalezg do kredytow
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o najwiekszej regularnoéci splaty — wedlug danych NBP udzial kredytéw zagro-
zonych w lacznej liczbie kredytow mieszkaniowych wynosit w 2006 roku 2,9%,
podczas gdy wspolczynnik kredytow zagrozonych w kredytach ogéltem ksztalto-
wal sie na poziomie 7,6%. Warto zwroéci¢ takze uwage na fakt, ze systematyczna
poprawa jakoéci portfela kredytéw hipotecznych, odnotowywana od 2002 roku,
nastepowala przy bardzo wysokiej dynamice wzrostowej rynku.

Sytuacje taka nalezy tlumaczyé trzema czynnikami. Pierwszy z nich ma
charakter makroekonomiczny — wysoki wzrost gospodarczy, malejace bezrobocie,
stabilna inflacja oraz rosngcy poziom wynagrodzen w sposob oczywisty przekla-
dajgce sie na poprawe sytuacji finansowej kredytobiorcow, a tym samym mozli-
wosci terminowego regulowania zobowigzan. Pytanie, o ile pogorszy sie obsluga
kredytéw w okresie dekoniunktury, pozostaje na razie bez odpowiedzi — historia
masowych kredytéw hipotecznych w Polsce jest zbyt krétka, aby moéc wysnué
tego rodzaju wnioski. Drugim czynnikiem sg kryteria oceny zdolnosci kredyto-
wej przez potencjalnych kredytobiorcow — kredyty udzielane byly w omawianym
okresie osobom o wysokiej wiarygodnoSci finansowej wedlug mniej lub bardziej
restrykeyjnych kryteriéw. W miare wzrostu konkurencji i poszerzania sie rynku
mozna zaobserwowa¢é jednak liberalizacje podejécia bankéw do udzielania kredy-
tow, a takze penetracje przez nich segmentu klientéw o nizszej wiarygodnosci
kredytowej, jak osoby wykonujgce wolne zawody badZz prowadzace od niedawna
dzialalno§é gospodarcza. Bez watpienia w przyszlo$ci moze sie to przyczynié do
pogorszenia jakosci portfela kredytowego.

Trzeci czynnik ma charakter psychologiczny — wiele oséb zaciggajgcych
kredyt na nabycie nieruchomos$ci mieszkalnej na wlasne potrzeby traktuje jego
splate priorytetowo, obawiajac sie potencjalnych konsekwencji nieterminowe;j
obstugi kredytu. Z drugiej strony znaczna cze§¢ nieruchomosci nabywana byla
jako inwestycja; ewentualne problemy z ich wynajmem lub sprzedazag spowodo-
wane pogorszeniem ogélnej koniunktury rynkowej moga odbic sie niekorzystnie na
terminowoSci splaty zobowigzan. Nalezy takze zauwazy¢, ze poprawa wskaznikow
jakoéci portfela byta spowodowana w znacznej mierze szybkim przyrostem nowych
kredytéw przy stabilnym poziomie kwoty kredytow zagrozonych. Aprecjacja zlo-
tego, nastepujaca od 2003 roku, spowodowala spadek réwnowartosci w zlotych
rat kapitalowo-odsetkowych placonych od kredytéw denominowanych w walu-
tach obcych i tym samym przelozyla sie na poprawe terminowoSci obstugi tych
zobowigzan wskutek zmniejszenia obcigzenia kredytobiorcow sptatami. Komisja
Nadzoru Bankowego, ograniczajgc dostep do kredytéw walutowych, argumen-
tuje, ze ewentualne odwrdcenie tego trendu i ostabienie zlotego w stosunku do
innych walut grozi skokowym przyrostem osob, ktore utracg plynnoéé finansowa,
a tym samym mozliwo$é biezacego regulowania swoich zobowigzan wobec bankéw.
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Sytuacja taka bylaby niebezpieczna nie tylko dla kredytobiorcéw, ale rowniez dla
bankoéw, ktore pograzylyby sie w duzej iloéci ztych kredytéw (zob. rysunek 4).

Rysunek 4. Udziat zagrozonych kredytéw mieszkaniowych w kredytach miesz-
kaniowych ogétem oraz udziat kredytow zagrozonych w kredytach ogétem
w latach 2000-2006 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

Dane przytoczone na rysunku 4 obejmujg dwa rodzaje kredytéw deno-
minowanych w walutach obcych: kredyty walutowe oraz kredyty indeksowane
do walut obcych. W przypadku obu grup kredytéw kwota udzielonego kredytu
wyrazana jest w walucie obcej, a ich oprocentowanie odpowiada stopie bazowej
w walucie kredytu powiekszonej o marze banku. R6znica polega na sposobie splaty
— w przypadku kredytow walutowych odbywa sie ona w walucie w jakiej kredyt
zostal udzielony, natomiast w przypadku kredytéw indeksowanych — w zlotych.
Fakt, ze zdecydowana wiekszo$¢ kredytobiorcow decyduje sie na wybér kredytu
walutowego wynika z nizszego oprocentowania tych kredytéw w poréwnaniu
z oprocentowaniem kredytow w zlotych, a takze z korzystnego w ostatnich latach
ksztaltowania sie kursu euro i franka szwajcarskiego wobec zlotego. Nalezy jed-
nak pamietaé, ze w takim przypadku kredytobiorca, jesli nie osigga dochodow
w walucie kredytu, narazony jest na ryzyko kursowe zwigzane ze zmiang kursu
waluty, a takze na ryzyko stopy procentowej zwigzane ze zmiang wartoSci stopy
referencyjnej, na ktérej oparte jest oprocentowanie kredytu.



136 Konrad Grzelec

Wzrost kursu franka szwajcarskiego o okre§lony procent wobec zlotego spo-
woduje proporcjonalny wzrost miesiecznej raty kapitalowo-odsetkowej denomino-
wanego w nim kredytu. W tabeli 1 prezentujemy zmiany wysoko$ci miesiecznych
obciazen przy réznych poziomach kursu walutowego; dla obliczen przyjeto kredyt
w wysoko$ci 200 000 pln zaciggany na 30 lat we frankach szwajcarskich. Jak
widaé¢ ewentualna deprecjacja zlotego moze doprowadzié do znaczacego wzrostu
wysokosci raty, a tym samym wplyna¢ na zdolnosé¢ kredytobiorcéw do regularnej
obstugi kredytu.

Tabela 1. Wysokos$é raty kapitatowo-odsetkowej kredytu w wysokosci
200 000 pin, zaciggnietego na 30 lat we frankach szwajcarskich, przy réznym
poziomie kursu sprzedazy franka szwajcarskiego wobec ztotowki

Rata w walucie Kurs sprzedazy chf Wysokosé raty
428,05 2,15 920,3075
428,05 2,2 941,71
428,05 2,25 963,1125
428,05 2,3 984,515
428,05 2,35 1005,9175
428,05 2,4 1027,32
428,05 2,45 1048,7225
428,05 2,5 1070,125
428,05 2,55 1091,5275
428,05 2,6 1112,93
428,05 2,65 1134,3325
428,05 2,7 1155,735
428,05 2,75 1177,1375
428,05 2,8 1198,54
428,05 2,85 1219,9425
428,05 29 1241,345
428,05 2,95 1262,7475
428,05 3 1284,15
428,05 3,05 1305,5525
428,05 3,1 1326,955
428,05 3,15 1348,3575
428,05 3,2 1369,76
428,05 3,25 1391,1625
428,05 3,3 1412,565

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Powstaje pytanie, jak znaczne moze by¢ umocnienie sie franka wobec zlotego.
Teoretycznie, przy obowiazujacym w Polsce systemie kurséw plynnych, mozliwa
jest kazda zmiana; praktycznie jednak okresowe ostabienia zlotowki rzadko prze-
kraczaty kilkana$cie procent, natomiast dlugofalowa tendencja moze by¢ okre§lana
mianem stabilnej. Nalezy takze zauwazy¢, ze Polska jest jednym z nielicznych
panstw w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktérego nie dotknat kryzys walutowy,
a nasza integracja z Unig Europejska wplywa na konsekwentne umacnianie sie
naszej rodzimej waluty.

Szacuje sie, ze dopiero 25% aprecjacja kursu franka wobec zlotego dopro-
wadzitaby do zréwnania wysokosci kosztow kredytu walutowego i ztotowego. Za
umacnianiem sie rodzimej waluty w stosunku do euro i franka szwajcarskiego
przemawia fakt, ze kurs zlotego w stosunku do tych walut jest nizszy od parytetu
sily nabywczej — wskaznik ten w odniesieniu do walut zachodnich ma wartosc
zblizong do 2, co oznacza, ze w dluzszym okresie nasza waluta powinna umocnié
sie okolo dwukrotnie w stosunku do tych walut. Dodatkowo analiza czynnikéw
makroekonomicznych, takich jak wyzsze w naszym kraju niz w Szwajcarii czy
krajach unii walutowej tempo wzrostu PKB, naplyw do Polski obcego kapitalu
w formie zagranicznych inwestycji bezpoérednich oraz inwestycji portfelowych,
transfery funduszy pomocowych z Unii Europejskiej, a takze coraz wieksze kwoty
przekazéw walutowych do naszego kraju, dokonywanych przez osoby pracujace za
granicg, wskazuje na umacnianie sie zlotego w dluzszej perspektywie. Z drugiej
strony Szwajcaria traci swoja pozycje monopolisty w oferowaniu produktéow i ustug
bankowych najwyzszej klasy, gtéwnie na skutek gwaltownego rozwoju bankowo-
§ci w krajach europejskich i w Stanach Zjednoczonych, gdzie jako§é produktow
bankowych i stopien dyskrecji doréwnujg juz w wielu przypadkach szwajcarskim,
przy konkurencyjnych kosztach. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze Unia
Europejska wywiera naciski majace skloni¢ Szwajcarie do harmonizacji swojego
ustawodawstwa z unijnym w zakresie opodatkowania dochodéw odsetkowych
i zasad przestrzegania tajemnicy bankowej. Szybkie starzenie sie spoleczenstwa,
a takze schytkowy charakter wielu takich gatezi przemystu, jak elektromaszynowy,
chemiczny i spozyweczy, stanowig kolejne czynniki przemawiajace za stopniowym
oslabianiem sie szwajcarskiej waluty.

Analizujgc potencjalne ryzyko zwigzane z kredytami hipotecznymi, denomi-
nowanymi w walutach obcych znacznie rzadziej niz na ryzyko kursu walutowego,
zwraca sie uwage na ryzyko stopy procentowej. W tym przypadku zmiana wyso-
koSci raty kapitalowo-odsetkowej nie jest proporcjonalna wobec wzrostu stopy.
W ostatnim kwartale 2005 roku stopa 3-miesiecznego LIBOR-u, stanowiaca dla
wielu bankéw zaangazowanych w ekspozycje kredytows stawke bazowa, wyno-
sita 0,79%. Od tamtego czasu obserwuje sie sukcesywny wzrost stopy bazowej,
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ktéra w trzecim kwartale 2007 roku osiagneta wysokosc¢ 2,7%. Efektem tych
wzrostow jest zwiekszenie sie wysokosci raty kapitalowo-odsetkowej o 40% (zob.
tabela 2).

Tabela 2. Zmiana wysokosci rat kapitatlowo-odsetkowych kredytu w wysokosci
200 000 pIn zaciggnietego na 30 lat w chf, przy réznych poziomach stawki
bazowej LIBOR 3M (dla obliczen przyjeto marze Banku na poziomie 1%)

Wysokosé stawki LIBOR 3M Wysokosé raty kapitatowo-odsetkowej

(%) w chf

0,9 293,27

1,01 306,02

1,25 320,27

1,52 336,73

1,81 354,89
2,29 386,01

2,7 413,59

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Centralny Bank Szwajcarii prowadzi od jakiego$§ czasu polityke stopniowego
zwiekszania stop procentowych i, w zgodnej opinii analitykéw, w 2008 roku nalezy
spodziewaé sie kolejnych podwyzek. Takze w Polsce Rada Polityki Pienieznej
zakonczyla serie obnizek stop procentowych i zmienila nastawienie w polityce
monetarnej na bardziej restrykcyjne - jej rezultatem byly dotychczasowe dwie
podwyzki stép procentowych w 2007 roku, tacznie o 0,5%. Nalezy takze zauwazy¢,
ze w sytuacji gwaltownego ostabienia waluty krajowej Narodowy Bank Polski,
w obawie przed wzrostem inflacji, zaostrzytby polityke monetarng, dazac do sta-
bilizacji kursu zlotego, co by sie wigzalo z przeprowadzeniem serii podwyzek stop
procentowych; w efekcie oprocentowanie kredytéw zlotowych wzrosloby propor-
cjonalnie, je§li nie wiecej niz oprocentowanie kredytow walutowych. Tak wiec
ryzyko walutowe towarzyszace kredytom mieszkaniowym udzielanym w walucie
obcej jest w Scistej zaleznosci z ryzykiem stép procentowych. W sytuacji wystgpie-
nia negatywnych zmian na krajowym rynku walutowym wzrost kosztéw obstugi
kredytéw mieszkaniowych dotknglby w poréwnywalnym stopniu konsumentéow
posiadajacych mieszkaniowe kredyty walutowe, jak i zlotowe.

Kolejny problem, na jaki nalezy zwréci¢ uwage analizujac przyczyny wpro-
wadzenia Rekomendacji S, to metodologia badania zdolno$ci kredytowej przez
Banki. Po wyliczeniu dochodu netto wyznaczana jest warto§é wskaznikéw stuza-
cych ocenie zdolnoéci kredytowej. Dwoma powszechnie stosowanymi wskaznikami
sg DI (disposal income) oraz TDR (total debt ratio).
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Wartosé wskaznika DI stanowi miesieczna kwota pozostajaca do dyspozycji
w gospodarstwie domowym wnioskodawcow po odjeciu raty kredytu oraz innych
obcigzen finansowych. Mozna tutaj zastosowaé wzor:

DI = dochéd netto — rata — obcigzenia finansowe.

Wskaznik TDR to wyrazony w procentach stosunek miesiecznych catkowi-
tych zobowigzan klienta, obejmujacych takze splate zacigganego kredytu hipo-
tecznego, do jego miesiecznego dochodu brutto. Obowigzuje tutaj wzor:

TDR = (rata + obcigzenia finansowe)/dochéd brutto X 100%.

Banki, w zaleznosci od swojego nastawienia do ryzyka kredytowego, akcep-
tujg rozne wartosci wyzej wymienionych wskaznikéw. Do prawidlowego obliczenia
tych wskaznikéw niezbedne jest ustalenie kwoty obcigzen finansowych kredy-
tobiorcy. Sposdb ich obliczenia w znaczacy sposob wplywa na warto§é samych
wskaznikow i — co za tym idzie — na zdolno§é kredytowa wnioskodawcy. Do
obcigzen finansowych powszechnie zaliczane sg raty innych kredytéw, alimenty
placone przez wnioskodawcoéw czy udzielone poreczenia, jeSli poreczanie przez
wnioskodawce stalo sie wymagalne. Kolejng grupa obcigzen sg linie kredytowe
w rachunkach oszczednos$ciowo-rozliczeniowych oraz limity na kartach kredyto-
wych — w tym przypadku banki przyjmuja jako obcigzenie dochodu okre§lony
procent $redniej z ujemnych sald na ostatni dzien miesigca w okreslonej licz-
bie miesiecy w przypadku limitéw oraz analogicznie okre$lony §redni procent
z wykorzystanej kwoty limitu na karcie w okre§lonym czasie; w przypadku, gdy
zadluzenie na karcie co miesigc splacane jest terminowo wiekszo$¢ bankéw nie
traktuje tego limitu jako obcigzenia dochodu wnioskodawcy. Do obcigzenia dochodu
wnioskodawcy zaliczane sg takze skladki na ubezpieczenia, stanowigce obowigz-
kowe zabezpieczenie kredytu, tj. skladki z tytulu ubezpieczenia pomostowego,
ubezpieczenia nieruchomosci czy ubezpieczenia na zycie. Odrebng kategorig sg
koszty utrzymania nieruchomosci — zwyczajowo stosowane jest tutaj rozwigzanie
polegajace na przyjeciu $redniego miesiecznego kosztu utrzymania metra kwadra-
towego nieruchomosci. Przy szacowaniu zdolnoSci kredytowej osob prowadzacych
dziatalno§é gospodarcza za obcigzenia finansowe przyjmuje sie dodatkowo raty
kredytow, rat leasingowych, rat kapitalowych i odsetkowych, jezeli nie sg one
ksiegowane jako koszt prowadzenia dziatalno§ci gospodarcze;j.

Dodatkowo banki wyznaczajg scoring klienta, na ktoéry sklada sie jego
wyksztalcenie, wykonywany zawdd, okres zatrudnienia u obecnego pracodawcy,
stan cywilny, a nawet takie czynniki, jak okres zamieszkania pod aktualnym
adresem czy posiadanie telefonu stacjonarnego.

Taka metodologia szacowania zdolnoéci kredytowej stosowana byla w nie-
zmienionej postaci zar6wno w odniesieniu do kredytéw zlotowych, jak i walutowych.
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Tym samym banki szacowaly jedynie aktualng zdolno$é kredytobiorcéw do splaty
zobowigzania, nie zwracajagc uwagi na czynniki moggce wplywac na te zdolnosé
w przyszloSci, jak zmiany stop procentowych czy kurséw walutowych, ktérych wplyw
na wysoko§¢ miesiecznej raty kapitalowo-odsetkowej przedstawiono weczeéniej.

Kolejnym istotnym czynnikiem ryzyka jest przyszia jakosc portfela kredytow
mieszkaniowych. Wysoka konkurencja pomiedzy bankami doprowadzila w ostat-
nich kilku latach do istotnej liberalizacji polityki kredytowej bankéw zaréwno
w odniesieniu do warunkéw, jak i kryteriéw udzielania kredytow; na skutek tych
zmian kredyty mieszkaniowe staly sie dostepne takze dla klientéw wykazujacych
nizsze dochody. W efekcie w portfelach bankéw systematycznie wzrasta udziat
klientéw o ograniczonej mozliwo$ci absorpcji ewentualnych wahan stép procento-
wych i kurséw walutowych. Nastawienie bankéw na zwiekszanie udzialu w rynku
irealizacje plandéw sprzedazowych rodzi powazne niebezpieczenstwo zaniedby-
wania przez nie procedur zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, selekcja klien-
tow, jak i monitorowaniem aktualnej sytuacji finansowej kredytobiorcéw. Wyniki
inspekcji nadzorczych przeprowadzonych przez Narodowy Bank Polski wykazaty,
ze niektore banki nie przestrzegaly w pelni wewnetrznych procedur kredytowych,
koncentrujac sie na pozyskiwaniu nowych klientéw. Zaniedbania te dotyczyly takze
niedostatecznej analizy wplywu ryzyka walutowego na zdolnos¢ kredytowa kredy-
tobiorcé6w oraz nie przeprowadzania testow warunkow skrajnych, obejmujacych
zmiany stép procentowych, kurséw walutowych i cen nieruchomosci.

Wprowadzenie Rekomendacji ma w intencji Komisji Nadzoru Bankowego
ograniczy¢ oméwione powyzej ryzyka zwigzane z udzielaniem walutowych kredy-
tow hipotecznych: ryzyko stopy procentowej, ryzyko kursu walutowego, ryzyko
zwigzane z szacowaniem zdolno$ci kredytowej, ryzyko przyszlej jakosci portfela
kredytowego oraz spadku cen nieruchomoéci.

Zapisy Rekomendacji S odnoszg sie do pieciu obszaréw dziatalnosci bankow:

°® zarzadzania kontroli ryzyka,

® oceny ryzyka kursowego i ryzyka stopy procentowej,

°® zabezpieczenia relacji z klientami.

Najistotniejsze zmiany w odniesieniu do ekspozycji kredytowych zabezpie-
czonych hipotecznie Rekomendacja S wprowadza w odniesieniu do ryzyka kur-
sowego i ryzyka stopy procentowej. Zgodnie z nig bank powinien systematycznie
analizowa¢ wplyw zmian kurséw walut na ryzyko kredytowe ponoszone przez
bank. Zaleca sie, aby w odniesieniu do klientéw, uzyskujacych przychody w walucie
innej niz waluta ekspozycji kredytowej, zdolno$é kredytowa klienta byla analizo-
wana przy zalozeniu, ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest réwna co
najmniej stopie procentowej dla kredytu zlotowego, a kwota kredytu jest wieksza
0 20% od kwoty wnioskowanej. Dodatkowo rekomendacja naktada na banki obo-
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wiazek regularnego analizowania zmian stopy procentowej na ryzyko kredytowe
ponoszone przez bank. W tym celu co najmniej raz w roku winny by¢ przepro-
wadzane testy wplywu zmiany stop procentowych na jako§é portfela kredytowego
zabezpieczonego hipotecznie; na potrzeby testow bank powinien przyjac zalozenie
o wzroScie stop procentowych o 400 punktéw bazowych utrzymujacych sie przez
12 miesiecy. Wyniki testu, przesylane przez banki do NBP, powinny byé¢ wyko-
rzystane przy przegladzie i aktualizacji polityki banku prowadzonej w zakresie
kredytow udzielanych w walucie obce;j.

Rekomendacja S wprowadzila na rynek kredytow mieszkaniowych wiele
bezsprzecznie pozytywnych zjawisk. Z punktu widzenia klientéw najistotniejsze
sa nalozone na banki obowigzki informacyjne, zwigzane z koniecznoScig przed-
stawienia symulacji obrazujgcej sptate kredytu w warunkach zmiany kurséow
walutowych oraz stéop procentowych. Istotne sg takze wymogi wprowadzenia do
treSci umow kredytowych okreS§lonych informacji. Prezentujac oferte kredytu
walutowego, pracownicy bankéw zobligowani sg nie tylko do przedstawienia jego
korzysci, ale rowniez do wytlumaczenia klientom potencjalnego ryzyka zwigzanego
z zaciggnieciem zobowigzania w obcej walucie. Dzialania te bez watpienia przy-
czynig sie, z jednej strony, do podniesienia poziomu $§wiadomosci kredytobiorcow,
a z drugiej do wzrostu bezpieczenstwa konsumentéw na wskutek zwiekszenia
wymogoéw informacyjnych. Rekomendacja S wplywa tez bezpoérednio na poprawe
jakoSci zarzadzaniem i monitorowaniem ryzyka zwigzanego z ekspozycjami kre-
dytowymi w walutach obcych, a co za tym idzie takze na bezpieczenstwo portfela
kredytowego bankéw. Pozytywna strong wprowadzenia rekomendacji bedzie tez
zmniejszenie sie dlugich pozycji walutowych bankéw na skutek ograniczenia akcji
kredytowe;j.

7 drugiej jednak strony zapisy Rekomendacji S wplywajg bezposrednio
na zaostrzenie wymogéw stawianych osobom ubiegajacym sie o kredyt. Zgodnie
bowiem z Rekomendacjg S bank powinien analizowa¢ zdolno§¢ kredytowsg klienta,
przy zalozeniu, ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest réwna stopie
procentowej dla kredytu zlotowego, a kapital kredytu jest wiekszy o 20%. Warto
zwroci¢ uwage, ze poprzez wprowadzenie nowych zasad obliczania zdolnoSci kre-
dytowej wiele 0s6b zostalo pozbawionych mozliwosci zaciagniecia kredytu — wedlug
réznych ocen jest to od 5% do 30% potencjalnych kredytobiorcéw, ktorzy uzyskaliby
kredyt przed wprowadzeniem w zycie Rekomendacji S; wielu innych nie bedzie
posiadalo wystarczajacej zdolnoéci kredytowej do uzyskania kredytu walutowego
badz kredytu indeksowanego do waluty obcej i bedzie zmuszonych do zaciggniecia
kredytu denominowanego w zlotych. Koszt kredytu zlotéwkowego jest zdecydo-
wanie wyzszy niz kredytu denominowanego w walucie obcej, pomimo tego ze
marze bankéw na kredytach zlotowych sg zazwyczaj nizsze niz na kredytach



142 Konrad Grzelec

walutowych — wynika to z réznicy wysokosci stop bazowych LIBOR i WIBOR.
Roéznice te obrazuje tabela 3.

Tabela 3. Wysokos$¢ rat kapitatowo-odsetkowych kredytu na 200 000 pin, zaciag-
nietego na 30 lat w ztotych polskich i frankach szwajcarskich dla réznych okre-
sow kredytowania (do obliczen przyjeto kurs kupna chf w wysokosci 2,30 pin,
a kurs sprzedazy chf w wysokosci 2,40 pln)

1 2 3 4 5 6 7

60 3858,2 3862,32 37 580 30 065 -4,12 7515
120 2211,38 2132,83 73 730 56 549 78,55 17 181
180 1678 1564,7 112 795 84 623 113,3 28 172
240 1422,5 1286,76 154 650 114 252 135,74 40 398
300 1277,62 1124,76 199 140 145 387 152,86 53 753
360 1187,55 1020,55 246 070 177 981 167 68 089
420 1128,32 949,25 295 222 211 955 179,07 83 267
480 1087,91 898,37 346 382 247 226 189,54 99 156
540 1059,64 860,93 399 338 283 748 198,71 115 590
600 1039,53 832,8 453 848 321 395 206,73 132 453

1 - okres kredytowania w miesigcach; 2 — wysoko$¢ raty dla kredytu zaciggnietego w pln; 3 — wysoko§é
raty dla kredytu zaciggnietego w chf; 4 — catkowity koszt kredytu zaciggnietego w pln; 5 — calkowity
koszt kredytu zaciagnietego w chf; 6 — réznica w wysokosci raty pomiedzy kredytem zaciggnietym
w pln i chf; 7 - réznica w calkowitym koszcie kredytu pomiedzy kredytem zaciagnietym w pln i chf.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

7 przytoczonych w tabeli 3 danych widzimy, ze klient zaciggajacy kredyt
w zlotych polskich zmuszony jest do placenia w skrajnym przypadku raty kapi-
talowo-odsetkowej wyzszej o 24,75% niz w przypadku takiego samego kredytu
zaciagnietego we frankach szwajcarskich. Jeszcze wieksze réznice wystepuja jezeli
wezmiemy pod uwage catkowity koszt kredytu — w przypadku kredytu ztotéwko-
wego jest on o ponad 40% wyzszy niz analogicznego kredytu zaciagnietego w chf.
Efektem tego wzrostu kosztéw obshugi kredytéw mieszkaniowych moze byé pozba-
wienie znacznej czeSci rodzin mozliwosci uzyskania wtasnego lokalu, co przetozy sie
na nizszy standard zycia tych oséb. Spadek liczby i wartoSci udzielanych kredytow
przelozy sie na spadek popytu na mieszkania, zar6wno na rynku pierwotnym,
jak i wtornym. W rezultacie dynamika wzrostu cen lokali mieszkalnych ulegnie
spowolnieniu, pogorszy sie takze koniunktura w sektorze budowlanym, co wplynie
na wyniki finansowe osiggane przez developeréw, podwykonawcéw, producentow
materialow budowlanych, producentéw artykutéw wyposazenia mieszkan, a takze
na rynek pracy w tych sektorach gospodarki. Pogorsza sie réwniez wyniki finan-
sowe bankoéw, dla ktorych kredyty walutowe sg jednym z bardziej rentownych
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produktéw i stanowig znaczacy procent sprzedazy. W sytuacji ograniczonej podazy
mieszkaniowych kredytow walutowych nalezy oczekiwa¢ spadku konkurencji na
tym rynku, co moze sie przelozy¢ na ograniczenie obserwowanej dotychczas pre-
sji do obnizania marz bankéw i innych kosztow okolokredytowych, jak prowizja
z tytulu udzielenia kredytu, oplaty za wycene nieruchomosci, prowizje z tytulu
wezesniejszej splaty czy prowizje za przewalutowanie kredytu.

Spadek akcji kredytowej wérod kredytéow walutowych i wzmozone zain-
teresowanie kredytami zlotowymi bez watpienia wplynie na poprawe sytuacji
bankoéw, ktore wyspecjalizowaly sie w udzielaniu tylko tej drugiej grupy kredy-
tow. Ostabienie konkurentéw i wzrost liczby i wolumenu udzielanych kredytéw
zlotowych spowoduje spadek presji konkurencyjnej na obnizanie cen kredytow
zlotowych i uatrakcyjnienie oferty kredytowe;.

Ryzyko zwigzane z ekspozycjami kredytowymi na finansowanie nierucho-
moSci jest Scisle powigzane ze zmianami cen nieruchomosci. Rynek nieruchomosci
wykazuje pewne charakterystyczne cechy, jak niska elastyczno$é podazy i mocno
zroznicowany lokalnie charakter, powodujgce znaczne wahania cen. Ewentualne
niekorzystne ksztaltowanie sie cen nieruchomos$ci moze wplynaé¢ na wyniki finan-
sowe osiggane przez banki — spadek warto§ci nieruchomosci przyjetych jako zabez-
pieczenie powoduje spadek kwot mozliwych do uzyskania w procesie egzekucji
naleznoéci, a to przeklada sie na wzrost strat wierzycieli. Stala podaz mieszkan
oddawanych do uzytku, ksztaltujaca sie na poziomie okolo 100 tysiecy rocznie,
pozostaje w razgcej dysproporcji do popytu, stale rosngcego na skutek wzrostu
zarobkéw Polakow, rosngcej dostepnosci kredytu oraz aktywnosci zagranicznych
inwestor6w na rynku nieruchomosei. Z drugiej jednak strony nie mozna nie zauwa-
zy¢, ze wzrosty cen nieruchomosci o 50-70% w skali roku, jakie odnotowano w 2006
roku w najwiekszych aglomeracjach, w znacznej mierze mialy charakter spekula-
cyjny i byly wynikiem masowych zakupéw nieruchomosci przez zamozniejszych
Polakéw, z mysSla o ich pézniejszej odsprzedazy. Na rynku dzialajg tez inwesto-
rzy zagraniczni, réwniez traktujacy zakup nieruchomosci jako intratng i pewnag
lokate kapitatu. Stopniowe ograniczenie dynamiki wzrostu cen nieruchomosci
moze w najblizszym czasie skloni¢ wielu inwestorow do wystawienia posiadanych
przez siebie lokali na sprzedaz; wzrost podazy nowych mieszkan doprowadzi do
spadku ich ceny, co pociggnie za sobg spadek cen na rynku wtérnym. Bedzie
on poglebiony poprzez wprowadzenie z koncem lipca 2007 roku nowej ustawy
o spoldzielniach mieszkaniowych, ktora stwarza mozliwo§é wykupu mieszkania
od spoldzielni za symboliczng oplate. Wedlug szacunkéw liczba mieszkan, ktore
moga stac sie przedmiotem wykupu, wynosi okolo 1 miliona; nie ulega watpli-
wosci, ze cze$¢ nabywcow bedzie chciala w krotkim czasie po wykupie sprzedaé
wykupiony lokal.
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Ponad 12-miesieczny okres, jaki uplynal od wprowadzenia w zycie
Rekomendacji S, pozwala na wyciggniecie pierwszych wnioskéw. Jej zapisy
dotknely gléwnie grupe os6b o dochodach ponizej 2000 zt — odsetek nowo zacia-
ganych kredytéow we frankach szwajcarskich wynioést w lipcu 2007 roku okoto
65%, podczas gdy w roku poprzednim ksztaltowal sie na poziomie 90%. Sredni
spadek liczby kredytéw we frankach szwajcarskich u 0s6b o wyzszym poziomie
dochodéw wyniost 15% (dane za lipiec 2007 roku). Nalezy jednak podkreslié,
ze spadek popularno§ci walutowych kredytéw mieszkaniowych nie byl spowodo-
wany jedynie wprowadzeniem Rekomendacji S i wprowadzonym przez nig bar-
dziej restrykcyjnym sposobem obliczania zdolnosci kredytowej. Réwnie istotny
wplyw miala seria podwyzek stép procentowych w Szwajcarii, a w konsekwencji
stawki bazowej LIBOR, na skutek czego réznica w oprocentowaniu kredytow
zlotowych i we frankach szwajcarskich zmalala z okolo 3,5% do 2%. Ponadto
znaczna grupa kredytobiorcow zainteresowana jest zakupem nieruchomoéci na
krotki okres w celach spekulacyjnych. Dla tej grupy klientéw bankéw kredyt
walutowy jest nieoplacalny z uwagi na réznice pomiedzy kursami kupna i sprze-
dazy, a takze ze wzgledu na odwrotnie proporcjonalne do okresu kredytowania
ryzyko walutowe. Dodatkowo niski kurs franka wobec zlotego sprawia, ze cze§é
kredytobiorcow decyduje sie na zaciagniecie kredytu zlotowego z zamiarem jego
przewalutowania po zakladanym przez nich ostabieniu zlotego.

Wprowadzenie przez Komisje Nadzoru Bankowego regulacji porzadkujgcej
dynamicznie rozwijajacy sie rynek kredytéw hipotecznych nalezy ocenié pozy-
tywnie. Rekomendacja S bez watpienia wplynie na poprawe jakosci portfela
ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie i na ograniczenie ryzyka
kredytowego bankéw, jednocze$nie zapewniajac kredytobiorcom wyzszy poziom
bezpieczenstwa poprzez nalozenie na banki jasnych wymogéw informacyjnych
i okreslenie zapisow, jakie instytucje finansowe zobligowane sg umiesci¢ w tresci
uméw kredytowych. Kontrowersyjny wydaje sie jednak zapis nakazujacy badanie
zdolnoéci kredytowej wnioskodawcy, przy zalozeniu ze oprocentowanie kredytu
walutowego jest co najmniej réwne wysokoS§ci oprocentowania kredytu ztotowego,
a wysoko§¢é wnioskowanego kredytu jest co najmniej o 20% wieksza. Potencjalne
skutki spoleczno-gospodarcze tej wytycznej wydaja sie zbyt powazne, szczegblnie
w §wietle relatywnie niskiego poziomu zadluzenia ludnoSci i wysokiej jakosci tego
portfela kredytowego.
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Gospodarcze znaczenie VAT w Polsce

1. Wprowadzenie

Funkcja gospodarcza wszystkich podatkow polega na doborze instrumentéw umoz-
liwiajacych oddzialywanie na procesy i zjawiska gospodarcze, takie jak wzrost
gospodarczy, ograniczanie inflacji czy bezrobocial. W kazdej sytuacji podatki,
a zwlaszcza te poSrednie, nie powinny hamowaé¢ mozliwosci dalszego rozwoju
dziatalno$ci podatnika. Czesto jest gloszony poglad, ze jeSli podatki majg pobu-
dza¢ gospodarke, nalezy obnizaé zwlaszcza podatki bezposrednie. Jest to mozliwe
tylko wtedy, gdy zmniejszenie dochodéw panstwa nie bedzie oslabialo réwno-
wagi budzetowej. Takiej proby dokonano w Niemczech w 1986 roku - obnizono
podatek od spotek i zlagodzono progresje opodatkowania dochodéw osobistych.
Okazalo sie, ze najbardziej na reformie skorzystali przedstawiciele klasy Sredniej.
Obnizka podatkéw wykazalta wzrost inwestycji w papiery warto$ciowe na rynku
amerykanskim, gdzie korzystnie ksztaltowaly sie stopy procentowe2. Nie mozna
spodziewac¢ sie takze jednakowego oddzialywania podatkéw na kazda gospodarke.
Jednak wedlug niektérych badan w krajach biednych kazda podwyzka relacji
sumy podatkéw do PKB o 10 punktéow procentowych skutkuje obnizeniem tempa
rozwoju gospodarczego o 4 punkty procentowes3. Dlatego podczas stagnacji albo
recesji nie powinno sie podnosié podatkéw, gdyz przekreslajg one szanse wkrocze-
nia na Sciezke rozwoju gospodarczego. Zwiekszone podatki moga w krotkim czasie
uratowac rownowage budzetowa, ale w dluzszym okresie negatywnie wplywaja na
wzrost gospodarczy. Szkodliwa moze sie okazac polityka polegajaca na obnizaniu
podatkéw bezposrednich, przy jednoczesnym zwiekszaniu obcigzen podatkami
poérednimi. Efektem bedzie mniejszy popyt i malejgce obroty przedsiebiorstw. Po
prostu podwyzszone podatki poSrednie najpierw zredukujg dochody oséb fizycz-
nych, a pézniej instytucji. Normy prawne Unii Europejskiej nie pozwalajg, aby
zmiany w systemie podatkowym prowadzily do protekcjonizmu lub dyskryminacji
finansowej przedsiebiorstw (art. 95 Traktatu Rzymskiego). Podatki poSrednie

1 W. Szczesny, Firma w otoczeniu fiskalnym, Difin, Warszawa 2001, s. 31.

2 System podatkowy, Rada Strategii Spoteczno-Gospodarczej przy Prezesie Rady Ministréw, red. nauk.
J. Mujzel, S. Owsiak, E. Maczyhska, Raport 36, Warszawa 1999, s. 79.

3 L. Balcerowicz, Panstwo w przebudowie, Wydawnictwo ZNAK, Krakéw 1999, s. 85.



Gospodarcze znaczenie VAT w Polsce 147

pelnig wiec aktywna funkcje gospodarcza, jednak nie zastgpia w pelni podatkow
bezposrednich. Podatki bezposrednie obcigzaja dochod albo oséb prawnych, albo
fizycznych, i w ten sposob regulujg poziom zyskow przedsiebiorstw oraz zarobkow
pracobiorcow.

2. Postulat neutralnosci

Szczegblng kwestia jest postulat neutralnosci VAT ze wzgledu na mozliwo§é odli-
czania w kazdej fazie obrotu podatku zaplaconego przy zakupie towarow i ustug
od podatku naleznego. Zasada neutralnosci polega na tym, ze VAT powinien by¢
dla podatnikéw tego podatku neutralny — nie powinien stanowié dla nich obcigze-
nia kosztowego. Podatek ten obcigza konsumpcje, czyli generalnie towary i ustugi
wykorzystane do celéw innych niz opodatkowana dzialalno$¢ gospodarcza. W ten
spos6b VAT nie znieksztalca cen na rynku, je§li wszyscy sg platnikami podatku.
VAT dla producentéow jest wzglednie neutralny, ale dla konsumentéw tak nie
jest. Wzgledna neutralno$¢ dla producentéw wynika stad, ze cena jest dla nich
kluczowym instrumentem dzialania na rynku. Producenci podobnego wyrobu
nie mogg uzasadnia¢ wyzszej ceny wiekszym podatkiem posSrednim. Wyzsza cena
moze wynika¢ tylko z wyzszych kosztéw produkcji. Gdy towar znajdzie sie w fazie
sprzedazy ostatecznemu konsumentowi, z ekonomicznego punktu widzenia prze-
staje by¢ neutralny, gdyz cena towaru jest SciSle zwigzana z popytem. Nabywca
utozsamia cene brutto z okreSlong suma pieniedzy, jaka wydajet. Naruszenie
neutralnosci VAT nastepuje takze w fazie produkeji w przypadku zwolnienia od
podatku, gdyz producent jest traktowany wtedy jak ostateczny konsument. Cena
jego wyrobu bedzie obcigzona VAT tkwigcym w kosztach zakupu. Dotyczy to takze
zwolnien przedmiotowych, ktére nie pozwalajg na ustalenie ceny netto towaréw.
Te konstrukeje neutralnosci VAT podwaza fakt, ze zarowno podatki bezposrednie,
jak i poérednie, zawsze oznaczajg rezygnacje z czeSci dochodu. VAT wplywa na
rentownos$é przedsiebiorstwa i na koniunkture gospodarczg, ktora takze oddzialuje
na rentowno$¢ przedsiebiorstw. Poza tym niewgtpliwie podatek od warto§ci doda-
nej zmniejsza przedsiebiorstwom plynnosc finansowa. Juz w 1933 roku zwracano
uwage, ze podatek obrotowy odbiera przedsiebiorstwom kapitat obrotowy, co jest
szczegblnie dotkliwe przy wysokich kredytach5. Ptynno§é ta bedzie tym mniejsza,
im trudniej bedzie sprzedaé¢ towar, im wieksze bedg zapasy magazynowe. Czas
zwrotu podatku naliczonego bedzie sie tez wydluzal w przypadku wydluzania
cyklu produkcyjnego. Skala wplywow z VAT od przedsiebiorcow i konsumentow

4 R. Glowacki, Przedsiebiorstwo na rynku, PWE, Warszawa 1987, s. 249.
5 R. Battaglia, Kryzys i metakryzysy, Ruch Prawny, Ekonomiczny i Socjologiczny, z. I, 1933, s. 9.
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jest tak duza, ze musi mie¢ wplyw na gospodarke. Naruszeniem zasady neutral-
nosci jest ustanawianie stawek obnizonych na artykuly stuzace produkcji, a nie
bezposredniej konsumpcji — np. stawka obnizona na komponenty benzyny jest
przywilejem dla przemystu petrochemicznego. W czysto teoretycznej konstrukeji
przy neutralno$ci podatkéw producent w swoim wyborze, co i jak wytwarzaé, nie
bedzie kierowat sie motywem podatkowym. Podatek od warto$ci dodanej przestaje
byé neutralny wtedy, gdy nie udaje sie przerzuci¢ go w calosSci na konsumenta.
Przerzucanie w przéd nastepuje wtedy, gdy podatnik przerzuca podatek na swoich
odbiorcow przez podniesienie ceny zbytu. Natomiast przerzucanie wstecz polega
na tym, ze podatnik, chcac zrekompensowaé sobie koszt podatku, naciska swo-
ich dostawcéw, aby obnizyli ceny dostarczanych surowcéw i materiatéw, albo
zmniejsza place swoim pracownikoms®. Przerzucanie podatku wstecz jest trudne,
gdy popyt na dane dobro jest sztywny (np. artykuly spozywcze). W warunkach
monopolu produkgji i sprzedazy, przy sztywnym popycie, moze wystapi¢ zjawisko
calkowitego przerzucania podatku. Z kolei gospodarka wolnorynkowa utrudnia
calkowite przerzucanie podatkow posrednich na konsumentéw. W razie ostabienia
wzrostu gospodarczego, gdy pojawiajg sie klopoty ze sprzedazg towaru, duzo wol-
niej odbywa sie przerzucanie VAT na kolejnego kontrahenta. Budzet ma mniejsze
dochody z VAT, gdyz przy wolniejszym obrocie z mniejsza czestotliwoScia wplywaja
do niego podatki ptacone przez kolejnych producentéw. Kazda nastepna wplata
naliczana jest od wartosci dodanej produktu.

7 konstrukeji VAT wynika, ze im wiecej faz obrotu i im szybciej nastepuje
obrét towarem, tym wiecej bedzie wplat stanowigcych odsetek od wartosci doda-
nej. Problemy ze sprzedazg tworzg zatory platnicze. Przedsiebiorcy przechowujg
towar, ktory zawiera podatek naliczony. Jesli polityka stép procentowych zniecheca
do kredytowania produkcji, prowadzi to do likwidacji i bankructwa firm7. VAT,
w przeciwienstwie do podatkéw bezposrednich, nie ogranicza skltonnosci do inwe-
stowania, szczegdlnie gdy inwestycje nie sg opodatkowane. Ochrona sktonnoéci do
inwestowania jest forma oszczedzania polegajaca na rezygnacji z konsumpcji bie-
zgcej na rzecz konsumpcji przysziej. Podatki konsumpcyjne w ogéle mogg skianiaé
do oszczedzania, gdyz niewydawane $rodki finansowe nie podlegajg tym daninom.
Podatki moga obniza¢ sklonnos$¢ do oszczedzania, gdy dotyczg débr i ustug podsta-
wowych, ktérych kupowania nie mozna unikng¢. VAT sprzyja konkurencji, porow-
nywaniu cen i kosztow, gdyz jego konstrukcja zaklada funkcjonowanie jednolitych
stawek dla poszczegélnych grup towaréw. Jest on neutralny wobec eksporteréow,
bowiem zasadag jest stosowanie stawki zerowej (nie ma w tym przypadku podatku

6 R. Domaszewicz, Finanse w gospodarce rynkowej, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow
1991, s. 190.
7 A. Sopocko, Polak na wysokiej stopie, ,,Polityka” 47/2000.
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naleznego, a podatnik moze odliczyé podatek naliczony zawarty w cenie nabytych
towaréw i ustug). Opodatkowanie podatkiem od wartos$ci dodanej importu w kraju
przeznaczenia, a nie w kraju pochodzenia, powinno wspierac¢ eksport. Szczegélnie
wtedy, gdy ciezary podatkowe w danym kraju zostaly przesuniete z podatkéw
bezposérednich na podatek od towaréw i ustug. Artykuly eksportowane o zerowej
stawce VAT, w polgczeniu z relatywnie niskim podatkiem dochodowym od os6b
prawnych, moga mieé atrakcyjniejsza cene niz takie same artykuly obarczone tylko
wysokimi podatkami bezposrednimi (podatki bezposrednie dotyczg firm-eksporte-
réw)8. Regula opodatkowania VAT w kraju docelowym wynika z przekonania, ze
podatek ten powinien obcigzaé ostatecznego konsumenta zamieszkatego w kraju,
w ktérym dobro zostanie skonsumowane. Chociaz trudno uznaé, aby VAT szkodzit
eksportowi, to przyktadowo w Stanach Zjednoczonych obawg o ostabienie konku-
rencyjnoSci miedzynarodowej tlumaczy sie niewprowadzanie federalnych podatkéow
obrotowych czy podatku od warto$ci dodanej. Zamiast tego stosuje sie podatki
akcyzowe i podatki od sprzedazy, majace charakter podatkéw stanowych.

3. VAT a wzrost cen

Negatywnym oddzialywaniem podatkéw posrednich na gospodarke jest ich kore-
lacja ze zwyzka cen. Zwyzka cen rodzi tendencje do ograniczania popytu i pro-
dukgji. Jesli nastepuje wzrost stawek VAT na wyroby finalne, zmniejszajg sie
oszczednoSci, a wzrost inflacji wynika z powiekszenia ceny o przyrost podatku.
Wzrost stawek VAT tylko w fazie produkcji nie powinien wplywac¢ na wzrost
inflacji, poniewaz VAT nie stanowi sktadnika kosztéw u platnikéw tego podatku.
W 1993 roku, gdy wchodzita w Polsce w zycie ustawa o podatku od towaréw
i uslug i o podatku akcyzowym, powszechnie obawiano sie znacznego wzrostu cen
wielu wyrobow finalnych. Ponad 60% wydatkow gospodarstw domowych stano-
wig zakupy takich towarow, jak artykuly zywnos$ciowe i napoje, odziez i obuwie,
oplaty za mieszkanie, noéniki energii, transport i tgczno$é. W obliczu tego faktu
na pewno zwiekszanie stawek podatkoéw na te wyroby mialo charakter proinfla-
cyjny. Sg to dobra i ustugi o niskiej cenowej elastycznosci popytu®. Koniecznoéé
zaplaty podatku przez firmy w terminach ustawowych powoduje, ze nawet gdy
nalezno$¢ nie dotarta do sprzedawcy, podatek musi zostaé zaptacony. W przeciw-
nym razie grozg powazne sankcje finansowe. Dlatego przedsiebiorcy mogg w razie
niedotrzymywania terminéw platnoSci przez kontrahentéw regulowaé zobowig-

8 Niemiecki system podatkowy, a reforma podatkowa w Polsce, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa
1991, s. 64.

9 H. Kuzinska, Rola podatkow posrednich w Polsce, Wyzsza Szkota PrzedsiebiorczoSci i Zarzadzania
im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2002, s. 84.
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zania kredytami, ktére powiekszaja koszty firmy, a wiec takze ceny. Inflacyjny
wplyw na gospodarke majg tez zwolnienia podatkowe z VAT, poniewaz powodujg
naliczanie podatku od podatku. Wystepuje to wtedy, gdy w lancuchu powigzan
kooperacyjnych pojawiajg sie przedsiebiorcy zwolnieni z VAT. Wéwczas odbiorca
towaréw nie moze odliczyé podatku naliczonego, ale sam, sprzedajgc towar, nalicza
podatek od podatku. Zwolnienia podatkowe powodujg zatem inflacje, gdyz wyréb
sprzedawany ostatecznemu odbiorcy bedzie zawieral oprécz stawki VAT na wyréb
finalny takze stawke nie odliczonego podatku naliczonego. U platnikow VAT
inflacyjnie nie bedzie dzialalo podwyzszanie stawek podatku na érodki produkcji.
Wzrost stawki na energie elektryczng bedzie np. stymulowat inflacje tylko w takim
stopniu, w jakim energia elektryczna wazy w koszyku doébr i ustug gospodarstw
domowych i u producentéw nie bedacych ptatnikami VAT. Wzrost VAT na energie
jest dla producentéw kosztowo neutralny, gdyz od podatku naleznego odejmuja
oni odpowiednio wyzszg kwote podatku naliczonego przy zakupie energii. Inaczej
sprawa ma sie ze wzrostem ceny paliw, ktory niemal w kazdym przedsiebiorstwie
zostanie przeniesiony na cene wyrob6éw. Ustawa o podatku od towaréw i ustug
zakazuje odliczania podatku naliczonego od oleju napedowego, paliw silnikowych
oraz gazu, ktére zostaly wykorzystywane do napedu samochodéw osobowych lub
innych, jesli te samochody nie spelniaja warunkéw do pelnego odliczenia VAT
przy ich zakupie.

4. VAT a srodki finansowe przedsiebiorstw

W Polsce podatkom posrednim przypisuje sie przede wszystkim funkcje fiskalng
i czesto zapomina sie o gospodarczych skutkach podatkéw posrednich. Politycy
traktujg je czesto jako catkowicie neutralne gospodarczo zrédlo zasilania budzetu.
Gdy brakowalo panstwu §rodkéw pienieznych, prébowano je pozyskiwaé poprzez
zwiekszenie obcigzen podatkami posrednimi, aby unika¢ zwiekszenia podatkow
bezposrednich placonych przez zamoznych obywatelil0. W 1997 roku rozpoczeto
proces obnizania stawek podatku dochodowego od oséb prawnych, jednak jedno-
cze$nie nadano wieksze znaczenie fiskalne podatkom poérednim. Stymulujgce badz
spowolniajgce rozwdj gospodarczy funkcje podatkéw widziano prawie wylgcznie
przez pryzmat podatkow bezpoSrednich. Niestety, nawet te funkcje ograniczono
(likwidacja ulg inwestycyjnych). Nadmierna funkcja fiskalna VAT wynika zapewne
z przeSwiadczenia, ze ten podatek ma ceche neutralno§ci, w odréznieniu od podat-
koéw bezposrednich. Tg neutralno$¢ rozumie sie jako co§, co nie znieksztalca wybo-
réw rynkowych przedsiebiorstw i wplywa pozytywnie na ich przedsiebiorczoScé.

10 M. Swiecicki, Dusi¢ konsumpcje, ratowaé rozwdj, ,,Gazeta Wyborcza” z 19 pazdziernika 2001 r.
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Podobnie uzasadniano w latach 1992-1993 potrzebe zamiany podatku obrotowego
podatkiem od warto§ci dodanej. Podatek obrotowy, obowigzujacy w Polsce od 1950
roku do poltowy 1993 roku, z zalozenia nie byl neutralny ekonomicznie, gdyz miat
stuzy¢ regulacji rentownosci poszczegolnych produktow. W rzeczywistosci podatek
obrotowy przejmowal do budzetu czes§é nadwyzki przedsiebiorstwll. W podatku
obrotowym jednofazowym przedmiotem opodatkowania sg czynnosci wykonywane
przez podatnikéw tylko na jednym szczeblu obrotu — np. podatnikiem jest tylko
producent, hurtownik albo importer towaréw. VAT jest postrzegany jako bardziej
neutralny podatek przez przedsiebiorstwa produkujace dla kolejnych producentéw,
a nie sprzedajgce towaré6w konsumentom. Wytworcy z poszczegélnych faz obrotu
majg czesto stalego kontrahenta, ktory regularnie odbiera wyprodukowane towary.
Stali odbiorcy sg gwarancjg szybkiego odzyskania VAT naliczonego. Je§li jednak
odbiorcy zalegaja z regulacjg naleznosci, VAT przestaje byé¢ dla producenta podat-
kiem neutralnym, prowadzi¢ to moze do zalamania plynnosci finansowej firmy.
Szczegblnie male firmy sg wykorzystywane przez duze przedsiebiorstwa wymu-
szajgce bezplatne kredytowanie. Gdy towar zalega w magazynie, VAT traci swdj
walor neutralno$ci. Podatek zaangazowany przy zakupach zostaje bezpowrotnie
utracony. W zwigzku z tym VAT dla producentéw jest neutralny, gdy istnieje
ustabilizowana koniunktura gospodarcza i gdy zobowigzania finansowe sg plynnie
regulowane. Na poczatku wahania popytu na rynku dotykajg negatywnie firm
handlowych i producentéw wyrobéw finalnych. Dla takich podmiotéw odbiorca
towaru jest zwykle nieznany i niepewny. Firmy sprzedajace towary konsumentom
natychmiast ponoszg koszty mniejszego popytu, gdyz ich odbiorca jest wrazliwy
na sytuacje dochodows.

Mimo tego skala obciazenia firm tym podatkiem jest tak wysoka, ze trudno
go nazwac neutralnym ekonomicznie. Wplaty obcigzaja przedsiebiorstwa tylko
przej$ciowo, ale na tyle trwale, ze zmniejszajg znacznie plynnos¢ finansowsg firm.
Ze wzgledu na tak duzg skale pobierania Srodkéw finansowych od przedsiebiorstw,
VAT jest tylko cze$ciowo neutralny ekonomicznie, cho¢ przerzucany na konsu-
menta. Warto podkre§li¢, ze VAT, ktory ma charakter teoretycznie konsumencki,
silnie obciaza przedsiebiorstwa. Wysoka wydajnosc¢ fiskalna nie jest tylko efektem
obcigzenia wydatkow konsumpcyjnych. Duza wydajnoéé fiskalng VAT zapewniajg
przedsiebiorstwa poprzez zaliczkowe wplaty do budzetul2. W latach 1993-2003
rosly realnie dochody z tytutu VAT, co bylo obcigzeniem dla przedsiebiorstw,
ale ciezar ten przesuwal sie jednocze$nie w kierunku gospodarstw domowych.
Zmiana tych relacji mogla cze$ciowo wynikaé z wysokich zaleglo$ci w podatkach

11 Finanse, praca zbior. pod red. S. Hollanda i J. Wierzbickiego, PWN, Warszawa—-Poznan 1975, s. 162.
12 G. Krasowska-Walczak, Finanse publiczne, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1996,
s. 170.
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posrednich oraz powiekszajacej sie szarej strefy. Zmniejszenie obcigzenia przed-
siebiorstw bylo spowodowane takze spadkiem udzialu produkcji przemystowe;j
w produkgji globalnej z 39,7% w 1997 roku do 35,7% w 2003 roku. Tej zmiany nie
zrekompensowal krotkotrwaty wzrost udziatu budownictwa w produkcji globalnej
z 8,2% w 1997 roku do 9,1% w 1999 rokul3. Jesli podatek od wartosci dodanej jest
placony przez wielu uczestnikéw wysoko przetworzonej produkeji przemysltowej,
powstaje dlugi i trwaly lahcuch platnikéw przekazujacych sobie wyroby wraz
z wplatg do budzetu. W przypadku, gdy np. zwieksza sie udzial poSrednictwa
finansowego (zwolnienie podatkowe), nie powstaje obowigzek podatkowy. Poza
tym w polskiej gospodarce wzréost odsetek nakladéw brutto na Srodki trwate,
odliczanych od podatku naleznego. Czasami firmy uwazaja te inwestycje za dobry
spos6b na podniesienie produktywnos$ci zaktadu.

5. VAT a wzrost gospodarczy

Hipoteza, ze podatki poSrednie sg lepsze dla gospodarki niz podatki bezposred-
nie, poniewaz przerzucajg wieksze ciezary podatkowe na ludno§é i zmniejszajg
bezposrednie obcigzenia przedsiebiorstw, jest prawdziwa, jesli podatki posrednie
sag w caloéci przerzucane na konsumentéw oraz nie pomniejszaja popytu kon-
sumpcyjnego. VAT w ogéle nie jest neutralny dla gospodarstw domowych, ktore
placa go razem z ceng. Pomniejszany jest w ten sposéb dochdéd do dyspozycji,
co nie jest w interesie przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa sg zainteresowane jak
najwyzszym popytem i nie sg dla nich korzystne zabiegi schladzania koniunk-
tury gospodarczej przez wysokie stopy procentowe, wysokie podatki dochodowe
oraz rosngce stawki podatkéw posrednich. To konsumenci tworzg popyt na dobra
i uslugi, zakupujac je po cenie zawierajacej VAT. Gdyby nie popyt konsumpcyjny,
przedsiebiorcy nie mieliby zadnych przestanek do uruchomienia procesu produk-
cyjnego zobowigzujacego firme do placenia podatku od wartoSci dodanej. Zatem
sktonnoéé konsumenta do zakupu débr opodatkowanych podatkiem od towaréw
i ustug zacheca producenta do produkeji oraz okresowego placenia VAT. Z dru-
giej strony obcigzenie towaréw i ustug podatkami poérednimi zmniejsza dochody
gospodarstw domowych i obniza popyt wewnetrzny. Pojawia sie szczegblny efekt
popytowy, gdy najpierw wzrasta VAT na niektore dobra o niskiej elastycznoS$ci
cenowej, a nastepnie spada popyt na dobra przemyslowe.

W latach 1996-2001 jednoczeénie nastgpily zmniejszenie tempa wzrostu
popytu krajowego oraz systematyczny wzrost obcigzenia podatkami poSrednimi
gospodarstw domowych. Stawka podstawowa VAT w Polsce oraz stawki obni-

13 Rocznik Statystyczny GUS 2000, s. 528.
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zone sg za wysokie w stosunku do dochodéw ludnosci i przez to blokuja popyt
wewnetrzny. Tylko Dania i Szwecja stosujg stawke podstawowsg nieco wyzsza niz
w Polsce (25%). Rownoczeénie poziom dochodéw realnych ludnosci na 1 osobe jest
ponad trzykrotnie mniejszy od $redniej w krajach tzw. ,pietnastki”. Oznacza to,
ze o wiele biedniejsze spoleczenstwo polskie jest obcigzane podobnymi podatkami
jak bogate spoleczenstwa unijne. Suma podatkéw posrednich do sumy podatkéw
bezposrednich w Polsce ma sie jak 1:0,34 w 2004 roku (w 1997 roku bylo 1:0,9),
podczas gdy w Unii Europejskiej relacja ta wynosi 1:0,9. Okazuje sie wiec, ze
obcigzenie podatkami poSrednimi w Polsce jest ponad dwukrotnie wyzsze od prze-
cietnego w Uniil4, Pojawiajg sie postulaty stopniowego obnizania stawki podstawo-
wej, jednak trudnosci wigza sie z potrzebg ograniczania wydatkéw budzetowych
i redukcji pomocy socjalnej. Od pierwszych lat obowigzywania w Polsce podatku
od warto$ci dodanej nastapil wzrost udzialu VAT w PKB (z 6,7% w 1995 roku
do 7,9% w 1999 roku), ktéry jednak nie zapobiegl malejacemu tempu wzrostu
dochodéw z podatku od towaréw i ustug (z 137,7% w 1995 roku do 102,2% w 2001
roku), (zob. rysunek 1). Jednocze$nie systematycznie zmniejszal sie wskaznik cen
towaréw i ushug ze 126,8% w 1995 roku do 101,1% w 2003 roku. Wystgpita wiec
zalezno§¢ miedzy malejacg inflacjg i malejgcym tempem wzrostu dochodéw budze-
towych z tytulu podatkéw posrednich. Z drugiej strony coraz wieksze obciazenie
gospodarki podatkami posrednimi nie hamowalo spadkowej tendencji inflacji. Tak
wiec podatki poSrednie jednoczes$nie oddzialywaly i na wzrost i na spadek inflacji
w Polsce. Silniejsza byla tendencja spadkowa inflacji, wieksze znaczenie miato
ograniczanie popytu niz przerzucanie rosngcych podatkéw na ceny.

Zachety do inwestowania majg istotny wplyw na wzrost gospodarczy.
W Swietle ustawy o podatku od towaréw i uslug tym podatkiem miedzy innymi sa
objete dobra i uslugi o charakterze inwestycyjnym. Sg one amortyzowane w cenie
nabycia, bez VAT. Oczywiscie istnieje mozliwos¢ odliczenia podatku naliczonego
zawartego w cenie dobr inwestycyjnych od podatku naleznego. Moze wtedy wystapié
nadwyzka podatku naliczonego nad naleznym i zwrot VAT na rachunek podatnika.
Zwrot jest mozliwy albo przez pomniejszenie podatku naleznego w nastepnych mie-
sigcach podatkowych, albo przez przelew na rachunek podatnika. Nie mozna w tym
wypadku prowadzié¢ sprzedazy zwolnionej z VAT lub nie podlegajacej opodatkowa-
niu. Je§li sprzedaz czeSciowo podlega opodatkowaniu VAT, wielko$¢ tego zwrotu
jest odpowiednio rozliczana, biorgc pod uwage udzial sprzedazy opodatkowanej
w caloSci sprzedazy w poprzednim roku podatkowym. Tak wiec, gdy firma prowadzi
sprzedaz objetg stawka 22% lub preferencyjng, moze otrzymac bezposredni zwrot
na konto. Warunkiem jest zaliczenie zakupu do amortyzowanych §rodkéw trwatych.

14 S, Nieckarz, VAT i akcyza kontra budzet, ,Prawo i Gospodarka” z 16 lipca 2001 r.
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Rysunek 1. Tempo wzrostu dochodéw budzetowych z tytutu VAT i wskaznik
cen towardéw i ustug rok do roku (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Rocznik Statystyczny GUS 2005, R.S. 2004, R.S. 2003, R.S.
2002, R.S. 2001, R.S. 2000, R.S. 1999, R.S. 1998, R.S. 1995.

6. Wptyw zwolnien i stawek preferencyjnych

W Polsce w przypadku eksportu zastosowano zerowg stawke VAT. Natomiast
dla wyrobow importowanych obowigzuje generalna zasada opodatkowania VAT
odbiorcy. Sprzedawca znajdujacy sie w innym kraju jest objety stawka zerows.
Gdyby nie bylo opodatkowania towaru i ustugi w kraju importera, obrét ten
w ogble uniknglby podatku. Ponadto u importera bylby on tanszy od wyrobéw
krajowych i nieuczciwie konkurowalby z cenami takich samych wyrobéw kra-
jowych. Opodatkowaniu podlega tez import uslug, przez co rozumie sie ustugi
S§wiadczone na terytorium Polski przez podmiot spoza UE. Do importu uslug
zalicza sie takze turystyke wyjazdowa, dzialalno$¢ konsultingowa, marketingowsa
i prawna. Jednocze$nie musi by¢ spelniony warunek, ze ptatnosci za ustuge doko-
nuje podmiot krajowy. Do importu nie stosuje sie zwolnienh podmiotowych. Te
regulacje prawne majg na celu ochrone i promocje polskich wyrobéw. Trzeba
jednak przyznaé, ze VAT, cho¢ wyzszy niz w wielu krajach Unii Europejskiej,
ma drugorzedne znaczenie wobec konkurencyjnych cen débr importowanych.
Instrumentem bardziej promujacym eksport niz podatki jest polityka kursowa
(np. stosunkowo wysoki kurs zlotego wobec euro i dolara).
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Podatek od wartoéci dodanej moze oddzialywaé na gospodarke selektywnie
przez stosowanie réznych stawekl5. Przykladowo stawki preferencyjne VAT inaczej
oddzialujg na gospodarke, gdy obejmujg wyroby gotowe, a inaczej w przypadku
artykutéw stuzacych do produkeji. Stawki preferencyjne na artykuly zywnosciowe
majg przede wszystkim wymiar socjalny - obnizajg koszty utrzymania ubogich
gospodarstw domowych. Efektem dodatkowym jest zwiekszenie popytu konsump-
cyjnego, ktory pobudza gospodarke o slabnacym tempie rozwoju. Dlatego nie tylko
wzgledy socjalne przemawiajg za utrzymaniem obnizonych stawek VAT na arty-
kuly zywnoS§ciowe i uslugi pierwszej potrzeby. Nie powinno sie zwiekszac¢ obcigzen
podatkami posrednimi, gdy w gospodarce panuje recesja. Inaczej dzialajg obnizone
stawki VAT w sferze produkcji. Nie ksztaltujg one popytu na dobra finalne, ale sg
panstwowg pomocg dla pewnych branz gospodarczych. Takie oddziatywanie stawek
obnizonych moze byé bardziej skuteczne, gdy te preferencje sg wspomagane innymi
mechanizmami. Na przyktad w Polsce stawka preferencyjna 7% w budownictwie
obnizyla koszty produkcji. Nie dotyczyto to ustug remontowo-budowlanych, ktérych
ceny rosly szybciej niz wskaznik cen i towaréw niekonsumpcyjnych. W obliczu
tego faktu obnizony VAT nie wystarczyl, by ceny mieszkan rosly wolniej niz inne
ceny. Prawdopodobnie obnizone stawki VAT na artykuly budowlane nie datyby
efektu pobudzenia branzy budowlanej, gdyby jednoczes$nie nie bylo ulg w podatku
dochodowym od osob fizycznych. Jedna z nich dotyczyla budowy mieszkan na
wynajem, a druga budowy nowego wlasnego mieszkania. Nizsze ceny artykulow
budowlanych oraz pomniejszenie podatkéw od dochodéw osobistych zwiekszyly
udzial budownictwa w produkcji globalnej z 7,9% w 1995 roku do 9,1% w 1999
rokul6 (od 2000 roku nastgpil spadek tego udzialu). W czasie obowigzywania
ulgi podatkowej dotyczacej budowy mieszkan na wynajem utrzymala sie wysoka
dynamika produkcji budowlano-montazowej. Liczba mieszkan oddanych do uzytku
wzrosla z 67,1 tys. w 1995 roku do 97,6 tys. w 2002 rokul?’. Jednoczeénie rosla
liczba mieszkan rozpoczynanych oraz mieszkan w budowie, poniewaz zapowiadano
likwidacje ulg budowlanych. Trzeba podkreslié, ze obowigzujgce do 1 maja 2004
roku stawki preferencyjne VAT w budownictwie (7% na materiaty budowlane
i1 0% na lokale mieszkaniowe) nie byly gléwnym motorem pobudzania popytu
w branzy budowlanej. W ogéle zostaly ustanowione jako stawki przejsciowe, a nie
trwale wspomaganie tej branzy. Ulgi w stawkach VAT sg slabszym bodzZcem niz
ulgi w podatkach dochodowych, poniewaz sa adresowane do producentéw, a wiec
nie stymulujg popytu. Funkcje stymulacyjng dla gospodarki jako calo$ci pelnily

15 A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo finansowe, Wyd. Prawnicze Lexis-Nexis, Warszawa
2002, s. 98.

16 Rocznik Statystyczny GUS 2000, s. 528.

17 Rocznik Statystyczny GUS 2004, s. 330.
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ulgi w podatku dochodowym, ktére byly bezposrednig zacheta finansowa. Inne
zdanie ma Leszek Balcerowicz, wedlug ktérego o rozwoju budownictwa mieszka-
niowego decyduje przede wszystkim rozwdj calej gospodarkil8. Obnizony podatek
od towaréw i ustug na artykuly nie bedace wyrobami finalnymi to w rzeczywi-
stoéci pomoc budzetowa dla firm budowlanych, poniewaz nizsze ceny pozwalaja
firmie catkowicie przerzuci¢ podatek do przodu. W przypadku jednakowej stawki
dla wszystkich firm podatek bylby przerzucany czeSciowo wstecz. Podwyzszenie
stawek VAT w 2004 roku spowodowalo, ze proba utrzymania popytu na dotych-
czasowym poziomie zmusita przedsiebiorstwa do takiej samej pracy przy nizszej
marzy oraz do obnizania kosztow.

Szczegblny charakter stymulacyjny ma stawka zerowa, stosowana miedzy
innymi w eksporcie. Stawka zerowa pozwala na odzyskanie catego podatku nali-
czonego i umozliwia poréwnanie cen wyrobow z réznych krajow. Jest ona bar-
dzo atrakcyjna, poniewaz upowaznia do otrzymania zwrotu podatku naliczonego.
Z kolei zastosowanie zwolnienia podatkowego zamiast stawki zerowej jest pewng
sankcjg podatkowa, gdyz podatnik nie moze otrzymaé zwrotu podatku naliczo-
nego. W obliczu niesprawnej kontroli finansowej nieuczciwi przedsiebiorcy dzieki
stawce zerowej mogg wyltudzaé podatek naliczony. Z tego powodu stawka zerowa
plus zwrot podatku naliczonego jest w Polsce konstrukcja ryzykowna. Poza eks-
portem raczej nalezy jej unikaé. Administracja finansowa bronila sie skutecznie
przed zastosowaniem stawki zerowej w rolnictwie. Co prawda Sejm w 2000 roku
najpierw przyjal stawke zerowa, jednak po miesigcu przyjal poprawke Senatu
zakltadajgcg stawke 3%. Zastosowanie stawki zerowej VAT w fazie produkeji jest
waznym wsparciem przedsiebiorcy, gdyz kazda sprzedaz umozliwia mu odzyskanie
z budzetu panstwa Srodkéw finansowych. Stawka zerowa na wyroby finalne jest
tez wsparciem dla przedsiebiorcy detalicznego, poniewaz uzyska on zwrot podatku
naliczonego w momencie sprzedazy towarow. Z kolei gospodarstwa domowe nie
zaplacg VAT w cenie wyrobow. Zwolnienie podatkowe ma te przewage dla panstwa
w poréwnaniu ze stawkg zerowa, ze przy zwolnieniu z VAT na wyréb finalny
wytworcy odzyskujg podatek naliczony, ale od konsumenta, a nie z budzetu,
a ponadto cena wyrobu i tak jest nizsza. Efekt gospodarczy jest podobny, a kon-
sekwencje finansowe dla panstwa nie sg zbyt dolegliwe. Obecnie poza eksportem
stawka zerowa dotyczy tylko drukarek, skanerdw, sprzetu komputerowego oraz
urzadzen komputerowych do pism Braille’a.

Zwolnienie podmiotowe z VAT w Polsce ma charakter fakultatywny. Oznacza
to, ze niektérzy podatnicy mogg w urzedzie skarbowym zadeklarowaé¢ wole pla-
cenia podatku. Zwolnienie to bylo niezwykle istotne na poczatku funkcjonowania

18 L. Balcerowicz, Panstwo..., op. cit., s. 87.
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VAT w Polsce, gdy nowych przepisé6w uczyli sie podatnicy i urzedy skarbowe.
Najwazniejszym argumentem ,,za” jest obawa przed ucieczkg matych podmiotow
w szarg strefe. Dla nich przymus opodatkowania VAT skutkowalby prowadzeniem
dzialalno$ci niezarejestrowanej, a wiec nie objetej podatkami dochodowymi. Wazng
korzyscig z opodatkowania VAT jest pozyskiwanie partneréw gospodarczych, ktorzy
szukajg potencjalnych kontrahentéw bedgcych ptatnikami VAT. Zwolnienie przed-
miotowe w podatku od towaréw i uslug obejmuje niektére ustugi, np. w zakresie
edukacji, ochrony zdrowia i opieki spoltecznej, poSrednictwa finansowego (z pew-
nymi wyjgtkami). Sg to zwolnienia ustug finalnych, ktére obnizajg ceny, a wiec
chronig popyt w istotnych dziedzinach zycia. Wiekszo$é tych ustug wykazuje
sie wysoka cenowg elastycznoscig popytu — maly wzrost ceny skutkuje wysokim
ograniczeniem popytu. To zwolnienie moze by¢ oplacalne dla gospodarki panstwa.
Uslugi kulturalne, sportowe zwigzane sg z wysokim mnoznikiem inwestycyjnym.
Polega on na tym, ze $rodki pieniezne wydane w celu nabycia tych ustug powodujg
istotny impuls popytowy w innych branzach gospodarkild.

7. Podsumowanie

Podatek od wartosci dodanej ma kluczowe znaczenie dla funkcjonowania polskiej
gospodarki. Oddziatuje on w istotny sposéb na wysoko§é §rodkéw finansowych
przedsiebiorstw, poprzez wysokos¢ stawek podatku oraz obowigzki natozone na
podatnika. Wskazane jest, aby mial on charakter neutralny wzgledem przedsie-
biorstw, tak aby mogly one calo§¢ podatku przerzucac¢ na ostatecznego odbiorce.
7 drugiej strony panstwo powinno unika¢ stosowania wysokiej stawki podstawowej
— w Polsce jest ona jedng z najwyzszych w Unii Europejskiej — 22%. Tak wysoka
stawka moze zmniejsza¢ tempo wzrostu gospodarczego oraz wplywaé na pod-
wyzszanie cen detalicznych towarow i ustug. W ostatnich latach ro$nie w Polsce
znaczenie podatkow posrednich (VAT i akcyza) kosztem podatkéw dochodowych.
Swiadczy to o duzej efektywnoéci VAT, ale takze o znacznych dochodach oséb
prawnych i fizycznych, ktore ukryte sg w ,szarej strefie”. Z tego tez wzgledu
ustawodawca bardzo precyzyjnie powinien okre§lac, jakie towary i ustugi sg zwol-
nione z VAT, a do jakich ma zastosowanie stawka preferencyjna.

19 H. Kuzinska, Rola podatkéw..., op. cit., s. 230.
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Wojciech Niemyski
Szkota Gtéwna Handlowa

Determinanty popytu na uzywane samochody osobowe
nabywane w obrocie wewngtrzwspdélnotowym
po 1 maja 2004 roku

1. Wprowadzenie

Na dlugo przed akcesjg Polski do struktur wspélnotowych duzo spekulowano na
temat fluktuacji cen wyrobéw z branzy spozywczej, budowlanej. Podobne dyskusje
nie ominety réwniez prawdopodobnych cen samochodéw osobowych oferowanych
na rynku motoryzacyjnym. Jednak nawet najémielsi w sondazach nie przewidywali,
jak znaczgco zmieni sie sytuacja na rynku samochodéw osobowych po 1 maja 2004
roku. Mozna bylo przypuszczaé, ze liczba aut nabywanych w obrocie wewnatrz-
wspolnotowym bedzie wysoka, ale 1 654 162 samochodéw osobowych sprowadzo-
nych do konca 2005 roku przeszlo wszelkie przewidywania. Celem niniejszego
artykulu jest proba zdefiniowania czynnikéw, ktére najbardziej przyczynily sie
do tak znaczacego wzrostu popytu na samochody osobowe.

2. Podatek akcyzowy w sSwietle rozwigzan legislacyjnych

W Atenach 16 kwietnia 2003 roku zostal podpisany traktat, stanowigcy podstawe
prawng wstgpienia Polski, wraz z innymi dziewiecioma krajami, do struktur Unii
Europejskiej. Przystgpienie to, datowane jest na 1 maja 2004 roku. Nie kazdy
jednak zdaje sobie sprawe z faktu, ze rowniez z tym dniem zaczely obowigzywaé
w znacznej czeSci przepisy ustawy o podatku akcyzowym!. Ustawa ta stanowi
implementacje regulacji wspdlnotowych w tym zakresie, wéréd ktérych do naj-
wazniejszych nalezy zaliczyc¢:

1) dyrektywe Rady 92/12/EWG z 25 lutego 1992 roku w sprawie przepisow
og6lnych dotyczacych wyrobéw podlegajacych opodatkowaniu podatkiem
akcyzowym oraz w sprawie skladowania, przeplywu i nadzorowania
takich wyrobow;

2) dyrektywe Rady 2003/96/WE z 27 pazdziernika 2003 roku w sprawie
restrukturyzacji wspolnotowego systemu opodatkowania wyrobow ener-
getycznych oraz energii elektrycznej;

1 Ustawa z dnia 23 stycznia 2004 r. o podatku akcyzowym (Dz.U. Nr 29 poz. 257 ze zm.).
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3) dyrektywe Rady 92/79/EWG z 19 pazdziernika 1992 roku w sprawie
podatkéw akcyzowych od papieroséw;

4) dyrektywe Rady 95/59/EWG z 27 listopada 1995 roku w sprawie opo-
datkowania innymi podatkami niz podatki obrotowe tytoniu przetwo-
rzonego.

Wspomniana ustawa o podatku akcyzowym zastgpita dotychczas obowigzu-
jaca ustawe z 8 stycznia 1993 roku o podatku od towarow i ustug oraz o podatku
akcyzowym?, ktora, jak sama nazwa wskazuje, dotyczyla zar6wno podatku akcy-
zowego, jak réwniez podatku VAT. Sytuacja gospodarcza w zakresie obrotu wyro-
bami akcyzowymi spowodowala konieczno$é odseparowania dwoéch wymienionych
podatkéw do odrebnych aktéw prawnych. Pomimo ze zaréwno podatek akcyzowy,
jak i podatek od warto$ci dodanej nalezg do grupy podatkéw posrednich (tzn. cie-
zar podatku przerzucany jest na ostatecznego nabywce opodatkowanego wyrobu),
to wielofazowy charakter podatku VAT, zwanego takze podatkiem obrotowym,
wymagal odmiennych uregulowan legislacyjnych w stosunku do podatku akcy-
zowego, ktory z zalozenia jest podatkiem jednofazowym, skierowanym na $ciSle
okreslone wyroby. ,,Nowa” ustawa o podatku akcyzowym wprowadza do porzadku
prawnego wiele fundamentalnych zmian w zakresie obrotu wyrobami akcyzowymi
zharmonizowanymi. Weszla ona w zycie w dwoch etapach. Czesé przepiséw zaczela
obowigzywac jeszcze przed wstgpieniem Polski do Wspélnoty Europejskiej, tj. od
1 marca 2004 roku, natomiast czesé regulacji obowigzuje od 1 maja 2004 roku.
Dwa miesigce, jakie dzielg wejscie w zycie elementéw cytowanej ustawy, nalezy
utozsamiaé¢ z czasem niezbednym do uzyskania przez podmioty gospodarujgce
w zakresie obrotu wyrobami akcyzowymi stosownych zezwolen do prowadzenia
dzialalnoéci w formie przewidzianej przez nowo wprowadzane przepisy. Podkreslié
nalezy, ze przepisy ustawy z 23 stycznia 2004 roku wprowadzily szereg zmian,
ktoére zrewolucjonizowaly obrot wyrobami akcyzowymi. Przede wszystkim, po raz
pierwszy dokonano na polskim rynku towarowym podziatu wyrobéw akcyzowych
na wyroby akcyzowe zharmonizowane i niezharmonizowane. Chcac w najprostszy
sposéb wyjasni¢ podzial wyrobéw akcyzowych, nalezy stwierdzié, ze do wyrobow
akcyzowych zharmonizowanych naleza trzy grupy wyrobow:

® olegje mineralne (paliwa, oleje: napedowe, opalowe itp.),

® wyroby tytoniowe (papierosy, cygara, tyton do palenia itp.),

® alkohole (piwo, wino, alkohol etylowy itp.).

Do wyrob6éw akcyzowych niezharmonizowanych nalezy zaliczyé pozostate
wyroby akcyzowe, ktére nie zostaty zaliczone do wyrobéw akcyzowych zharmoni-

2 Ustawa z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od towardéw i ustug oraz o podatku akcyzowym (Dz.U.
Nr 11 poz. 50 ze zm.).
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zowanych. Wsréd najpopularniejszych wyrobow akcyzowych niezharmonizowanych
nalezy wymienic¢: futra, kosmetyki, bron palng, a takze samochody osobowe3.
Ponadto ustawodawca wprowadza nowe formy przemieszczania wyrobow akcy-
zowych zharmonizowanych, tj. w procedurze zawieszonej akcyzy oraz w pro-
cedurze zaplaconej akcyzy. Wraz z nowymi formami obrotu wyrobami akcyzo-
wymi pojawily sie nowe formularze dokumentéw towarzyszgce tym procedurom,
a mianowicie dokumenty: ADT (Administracyjny Dokument Towarzyszacy) oraz
UDT (Uproszczony Dokument Towarzyszacy). Wéréd nowosci wprowadzonych
przepisami ustawy ,akcyzowej” nie spos6b nie wspomnieé¢ o niespotykanych
dotychczas w Polsce formach prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w zakresie
wyrobow akcyzowych, do ktérych naleza: sklad podatkowy? oraz zarejestrowany
i niezarejestrowany handlowiec5. To wla$nie uzyskanie zezwolen w zakresie powyz-
szych form dzialalnosci spowodowalo, ze ustawodawca w dwoéch etapach wdrazat
w zycie regulacje prawne dotyczgce podatku akcyzowego. Powyzsze mialo na celu
zapewnienie plynnej kontynuacji prowadzenia dzialalnosci gospodarczej zaré6wno
w okresie przedakcesyjnym, jak rowniez bezkolizyjne wejscie w ere funkcjonowania
na wspélnotowym rynku.

3. Wybrane czynniki ksztattujagce popyt na samochody osobowe
oferowane na wspdlnym rynku

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej, a takze zmiany legislacyjne wprowa-
dzone ustawg o podatku akcyzowym, bardzo znaczgco wplynely na obrét samo-
chodami osobowymi, ktore, jak juz wspomniano, zaliczajg sie do grupy wyrobow
akcyzowych niezharmonizowanych. Od chwili akcesji ujawnilo sie, dotychczas
niezauwazalne, zapotrzebowanie na uzywane samochody osobowe. Swiadczy o tym
fakt, ze od maja 2004 roku do konca 2005 roku ,,sprowadzono” do Polski z tery-
torium UE ponad péltora miliona uzywanych samochodéw osobowych. Nasuwa
sie pytanie, jak to sie stalo, ze w okresie obowigzywania ,starej” ustawy regulu-

3 Zalacznik Nr 1 do ustawy z dnia 23 stycznia 2004 roku o podatku akcyzowym (Dz.U. Nr 29 poz. 257
ze zm.).

4 Sklad podatkowy — miejsce okreslone w zezwoleniu wydanym przez wlasciwego naczelnika urzedu
celnego, podlegajace szczegdlnemu nadzorowi podatkowemu na podstawie przepisoéw o stuzbie cywil-
nej, w ktorym wyroby akcyzowe zharmonizowane sg objete procedurg zawieszenia poboru akcyzy
i moga by¢ poddane czynno$ciom zgodnie z ustalonymi warunkami — art. 2 pkt 12 ustawy z dnia
23 stycznia 2004 r. ustawy o podatku akcyzowym..., op. cit., s. 1.

5 Zarejestrowany i niezarejestrowany handlowiec — podmiot, ktéremu wydano odpowiednio zezwolenia:
czasowe — zarejestrowany handlowiec, jednorazowe — niezarejestrowany handlowiec, zezwolenie na
nabycie wyrobéw akcyzowych zharmonizowanych z innego panstwa czlonkowskiego z zastosowaniem
procedury zawieszenia poboru akcyzy, w ramach prowadzonej dzialalnoSci gospodarczej — art. 2
pkt 13 i 14 cyt. ustawy z dnia 23 stycznia 2004 r. o podatku akcyzowym..., op. cit., s. 1.
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jacej kwestie podatku akcyzowego od samochodéw osobowych, tj. ustawy o VAT
i akcyzie, tak ogromny popyt na samochody osobowe nie zostal zaspokojony? Co
spowodowalo, ze samochody zaczeto lawinowo sprowadzaé do Polski dopiero po
akcesji do struktur unijnych?

3.1. Cena samochodu osobowego

Jednym z najistotniejszych elementoéw majacych wplyw na wysoko§¢ obrotu samo-
chodami osobowymi jest niewatpliwie spadek cen na rynku uzywanych samocho-
déw osobowych na terytorium Unii Europejskiej, a w konsekwencji takze w Pol-
sce. Spadek ten dotyczy szczegélnie aut wyprodukowanych w latach 1991-1995.
W okresie od maja 2004 roku do konca 2005 roku érednio ceny tych aut spadly
0 20-40%. Samochody te w rozwinietych krajach Unii Europejskiej, pomimo ze
nierzadko w idealnym stanie technicznym, postrzegane sa przez ich wlaScicieli
jako przestarzale technologicznie. Tym samym ich wlasciciele, w sytuacji ogrom-
nego popytu na nie oraz, co sie z tym wigze, w zwigzku z mozliwoS§cia szybkiego
zbycia takiego pojazdu, niejednokrotnie decydujg sie na jego sprzedaz. Popyt na
samochody uzywane poteguje jednoczes$nie wzrost cen nowych samochodéw oso-
bowych. Wzrost ten spowodowany byl procesem wyréwnywania cen samochodéw
osobowych tych samych marek w réznych krajach cztonkowskich. Przed wej$ciem
Polski do UE ceny nowych samochodéw osobowych oferowanych w polskich salo-
nach sprzedazy byly nizsze niz ich odpowiednikéw oferowanych na zachodzie,
przy jednolitym wyposazeniu tych aut. Fakt, ze wiele os6b zdecydowalo sie na
wewnatrzwspolnotowy zakup uzywanego samochodu osobowego zamiast nowego,
zakupionego na terytorium kraju, przyczynil sie do spadku wysokoSci sprzedazy
nowych samochodéw osobowych z 318 094 sztuk, odnotowanego w 2004 roku, do
poziomu 235 521 sztuk w 2005 rokub. Tak niska sprzedaz odnotowano po raz
ostatni przed pietnastu laty.

3.2. Sytuacja prawna

Kolejnym bodzcem sktaniajgcym podmioty do wewnatrzwspdélnotowego nabywania
samochod6éw osobowych jest nagminne zanizanie warto$ci kupowanych samocho-
déw osobowych. W opinii nabywcéw bardzo mocno ugruntowany jest poglad, ze
organy podatkowe nie dysponuja instrumentami prawnymi, pozwalajacymi na
weryfikacje ceny, za jakg zostal zakupiony samochéd osobowy na terytorium UE.
W my§l art. 82 ust. 3 ustawy o podatku akcyzowym?, podstawg opodatkowania
podatkiem akcyzowym w przypadku nabycia wewnatrzwspdlnotowego samochodu

6 http://moto.money.pl/go/430__Kleska nieurodzaju_na_rynku nowych _samochodow 1959789162
2.html z 16 pazdziernika 2006 r.
7 Ustawa z dnia 23 stycznia 2004 r. o podatku akcyzowym..., op. cit., s. 1.
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osobowego jest kwota, jaka nabywca jest zobowigzany zaplaci¢. Analizujac portale
internetowe, na ktérych zamieszczane sg oferowane do sprzedazy samochody
osobowe, stwierdzono, ze zawierajg one propozycje cenowe, ktore w zaden sposob
nie pasujg do deklarowanych w administracji celnej cen zakupu samochodow
podobnych, tj. tej samej marki, typu i modelu (o zblizonym wyposazeniu). Dla
przyktadu samochéd marki Audi 80, wyprodukowany w 1994 roku na niemie-
ckim portalu internetowym www.mobile.de8, oferowany jest w cenach od 1400
do ponad 4000 euro. Ten sam pojazd oferowany na polskim portalu www.moto.
allegro.pl? oferowany jest po cenach od 7000 zt do nawet 18 500 z1. Z powyzszego
wynika, ze ceny tego pojazdu oferowane na rynkach wymienionych panstw réznig
sie, jednak réznice te mieszczg sie w granicach szeroko pojmowanej konkurencji
cenowej. Tymezasem znacznej czeSci podatnikéw podatku akcyzowego udato sie
dokona¢ nabycia wewnatrzwspoélnotowego pojazdu tej marki za cene od 50 do 200
euro. Przynajmniej tak wynika ze skladanych przez tych podatnikéow deklaracji
uproszczonych AKCU. Jedyne racjonalne uzasadnienie réznic, jakie wystepuja
pomiedzy cenami samochod6éw stanowigcych oficjalng oferte zamieszczong na stro-
nach internetowych a cenami widniejacymi na umowach kupna-sprzedazy samo-
chodu osobowego na terytorium Unii Europejskiej, jest che¢ zanizenia podstawy
opodatkowania podatkiem akcyzowym, a co za tym idzie obnizenie calkowitego
kosztu nabycia samochodu osobowego. Powszechne jest, ze nabywcy de facto placg
za samochody osobowe z Unii Europejskiej ceny zblizone do oferowanych przez
sprzedawcow. Jednak na potrzeby postepowania podatkowego sporzadzane sg
umowy calkowicie odmiennej tresSci. W sytuacji sprzedazy samochodu osobowego
przez mieszkanca Niemiec Polakowi oraz podjecia przez polskie organy podatkowe
czynnoSci zmierzajacych do weryfikacji umowy kupna-sprzedazy zawartej na te
okoliczno$¢, wyegzekwowanie takiej umowy od sprzedajacego bedzie niezwykle
trudne. Przedmiotowa umowa stanowi dla obywatela Niemiec jedynie podstawe
do wyrejestrowania samochodu. Z kolei w Wielkiej Brytanii do przeniesienia wlas-
no$ci samochodu osobowego nie jest potrzebna nawet umowa kupna-sprzedazy,
co praktycznie wyklucza mozliwo§¢ sprawdzenia podstawy opodatkowania dekla-
rowanej przez nabywce samochodu na terytorium tego kraju.

Dla zobrazowania, jak w praktyce zanizanie przez podatnikéw podstawy
opodatkowania samochodéw osobowych podatkiem akcyzowym wplywa na osta-
teczna cene tego pojazdu przyjmijmy, ze dokonujemy nabycia wewnatrzwspélnoto-
wego samochodu marki Audi 80 1.9 TDI, rok produkcji 1994. Ceny tego pojazdu
oferowane za po$rednictwem portalu internetowego www.mobile.de ksztaltujg

8 http:/www.mobile.de/cgi-bin/index_cgi.pl?sprache=2 z 12 wrze$nia 2006 r.
9 http://www.moto.allegro.pl/showcat.php?id=18051&order=t&view=gtext z 12 wrzesnia 2006 r.
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sie na poziomie 1400-4000 euro. Na potrzeby naszej analizy przyjmijmy, ze jest
to 2500 euro, a kurs waluty wynosi 4 zl. Oznacza to, ze podstawa opodatko-
wania podatkiem akcyzowym wynosi 10 000 zt (2500 euro X 4 zit = 10 000 zl).
Stawka podatku akcyzowego dla powyzszego pojazdu wynosi 65% podstawy opo-
datkowania. Z prostej kalkulacji wynika wiec, ze podatek akcyzowy od nabycia
wewngtrzwspélnotowego samochodu osobowego wynosi 6500 zt (10 000 zt x 65%
= 6500 z1). Tymczasem samochody tej marki, zgodnie z deklaracjami podatko-
wymi skltadanymi na okoliczno$¢ nabycia wewngtrzwspoélnotowego, kupowane sg
za cene 100-200 euro, przyjmijmy, ze jest to 150 euro. Oznacza to, ze podstawa
opodatkowania wynosi 600 zl (150 euro x 4 zI = 600 zl), a podatek akcyzowy
stanowi kwote 390 zl (600 zt X 65% = 390 zl). Przy zalozeniu, ze podatnik
faktycznie dokonal nabycia wewngtrzwspodlnotowego za cene 2500 euro i wyka-
zal takg kwote w deklaracji AKCU, to cena wraz z podatkiem akcyzowym tego
samochodu wyniostaby 16 500 zl. Natomiast w sytuacji, gdy podstawa opodat-
kowania podatkiem akcyzowym zostanie zanizona i wykazana w kwocie 600 zi,
to cena nabycia przedmiotowego pojazdu wraz z podatkiem akcyzowym bedzie
wynosi¢ 10 390 zl. Na zanizeniu podstawy opodatkowania Skarb Panstwa stracit
w analizowanym przypadku 6110 zi.

Nie bez znaczenia, dla biernosci organéw podatkowych w zakresie weryfi-
kacji sktadanych deklaracji uproszczonych, jest rowniez fakt, ze wazg sie losy ist-
nienia obecnej wersji ustawy o podatku akcyzowym. Do Europejskiego Trybunalu
Sprawiedliwo$ci trafita sprawa, w ktorej obywatel Polski zarzuca niezgodno$é prze-
piséw ustawy o podatku akcyzowym z art. 90 Traktatu Ustanawiajgcego Wspdlnote
Europejskal®. Wskazany przepis stanowi, ze zadne Panstwo Czlonkowskie nie
naklada bezposérednio lub poérednio na produkty innych Panstw Czlonkowskich
podatkéow wewnetrznych jakiegokolwiek rodzaju wyzszych od tych, ktére naklada
bezposérednio lub posrednio na podobne produkty krajowe. W sytuacji, gdy samo-
chéd kupiony w kraju obtozony jest wylgcznie podatkiem od czynno$ci cywilno-
prawnych na poziomie 2%, identyczny samochd6d osobowy zakupiony na tery-
torium Unii Europejskiej obcigzony bedzie podatkiem akcyzowym w wysokoSci
od 3,1% do 65% podstawy opodatkowania, w zalezno$ci od pojemnosci silnika
i roku produkcji samochodu. Strona skarzaca uznala, ze taka konstrukcja obrotu
samochodami osobowymi narusza wyzej przytoczony przepis prawny i skierowala
sprawe do rozpatrzenia przez ETS. W zwigzku z powyzszym, nabywcy samochodéw
osobowych pochodzacych z terytorium Unii Europejskiej, bedgc w przekonaniu,
ze w najblizszej przyszlo$ci podatek akcyzowy moze zosta¢ uznany za sprzeczny
z prawem unijnym, bezkarnie zanizaja deklarowane podstawy opodatkowania,

10 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 325 z 24 grudnia 2002 r.
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liczagc na to, ze organy podatkowe nie bedg weryfikowa¢ wysokosci placonego
podatku akcyzowego, ktéry niewykluczone, ze bedzie niedlugo zwracany. Jest
wysoce prawdopodobne, ze taka sytuacja bedzie trwala do momentu uchwalenia
ustawy, ktora ma wprowadzié¢ $rodek zastepczy w miejsce obecnie obowigzujacego
podatku akcyzowego. Wérdd propozycji, ktére miatyby zastgpié¢ podatek akcyzowy
od samochodéw osobowych, dominuje projekt wprowadzenia podatku ekologicz-
nego, jednak juz dzi§ pojawiaja sie watpliwosci, czy takie przepisy beda zgodne
z prawem wspélnotowym.

3.3. Sezonowe migracje ludnosci

Wérod czynnikéw, ktore niewatpliwie przyczyniaja sie do wzrostu popytu na samo-
chody osobowe sprowadzane z terytorium Unii Europejskiej, nalezy wymienié
réwniez otwarcie przez niektore kraje czlonkowskie rynkéw pracy dla obywa-
teli Polski. W zwigzku z przemieszczaniem sie pomiedzy krajami czlonkowskimi
samochdd staje sie nieodigcznym skiladnikiem zycia codziennego. Wielokrotnie
osoby, ktore wyjechaly do prac sezonowych (np. zbiory owocéw i warzyw) lub na
kontrakty czasowe, wracajg do Polski wlasnymi, kupionymi na potrzeby pracy
pojazdami. Osoby te moga sobie na to pozwoli¢, gdyz wynagrodzenia oferowane
w rozwinietych gospodarczo krajach Unii Europejskiej sg kilkakrotnie wyzsze
niz ich polskie odpowiedniki. Natomiast w sytuacji, w ktérej samochody osobowe
oferowane sg do sprzedazy po cenach zdecydowanie nizszych niz w Polsce, decyzja
o ich ewentualnym zakupie staje sie przesadzona. Biorgc jednocze$nie pod uwage,
ze liczba wyjezdzajacych z Polski do sezonowych prac za granicg wcigz roénie,
mozna sie spodziewac¢ wzrostu liczby przemieszczanych w ten sposéb do Polski
samochodéw osobowych.

4. Podsumowanie

Od momentu wstgpienia Polski do Unii Europejskiej mamy do czynienia z ogrom-
nym wzrostem popytu na rynku uzywanych samochodéw osobowych. Istnieje wiele
czynnikow, ktore zlozyly sie na jego uksztaltowanie. W ocenie autora indywidualne
decyzje o kupnie samochodu osobowego z Unii Europejskiej w najwiekszym stopniu
zdeterminowane byly ich korzystniejsza ceng w stosunku do samochodéw osobo-
wych oferowanych w Polsce. Spadek cen, odnotowany w pdzniejszym okresie na
rynku krajowym, to efekt dzialania prawa popytu i podazy, ktére odzwierciedlito
konsekwencje wystapienia nadwyzki samochodéw osobowych wystawionych do
sprzedazy, w stosunku do ich potencjalnych nabywcow. Natomiast drugim czyn-
nikiem, ktory w dominujacy sposéb implikowal obrét na analizowanym rynku
motoryzacyjnym, byl stan prawny dotyczacy opodatkowania samochodéw osobo-
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wych podatkiem akcyzowym. Pozostale czynniki w niewielkim stopniu ksztalto-
waly popyt na uzywane samochody osobowe. Chcgc precyzyjne ustali¢c determi-
nanty powyzszego popytu, nalezaloby przeprowadzi¢ szczegétowg analize pobudek,
jakimi kierowali sie nabywcy samochodéw pochodzacych z obszaru wspélnotowego.
Analiza taka musialaby obejmowac zasiegiem terytorium catego kraju i doty-
czy¢ wszystkich grup spolecznych uczestniczgcych w tym obrocie. Zdefiniowanie
powyzszych czynnikéw bez przeprowadzenia opisywanej analizy w tym zakresie
opatrzone bedzie pewng dozg ryzyka spekulacyjnego.
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Zastosowanie regresji liniowej w badaniach powigzan
miedzy rynkami kapitatowymi

1. Wprowadzenie

W dobie globalizacji istnienie powigzan miedzy rynkami finansowymi jest oczywiste
i nie podlega dyskusji. Obecnie bada sie wszelkiego rodzaju zalezno§ci miedzy-
narodowych rynkéw kapitalowych miedzy sobg. Polska, jako jeden z wiekszych
krajow Unii Europejskiej, jest rowniez obiektem analiz majacych na celu zbadanie
zalezno$ci pomiedzy rynkiem lokalnym a rynkami zewnetrznymi. Ze wzgledu na
to, ze polski wolny rynek jest wzglednie mtody, ustalenie wplywu obcych kapitatéw
na polski rynek tym bardziej pozostaje aktualnym zagadnieniem.

W niniejszym artykule przedstawiono jedng z metod badania powigzan
miedzy rynkami za pomocg autoregresji z roztozonymi op6znieniami (ADL), oraz
wektorowej autoregresji (VAR). Wymienione narzedzia zostaly uzyte, gdyz:

® mogg odzwierciedla¢ zwigzki przyczynowo-skutkowe,

°® autoregresja moze réwniez odzwierciedla¢ asymetrycznosé — jest to uzy-

teczne w sytuacji, gdy jeden z rynkow jest dominujacy.

W artykule opisano takze wykorzystanie warunku parytetu stopy procen-
towej jako metody okre§lenia premii za ryzyko rynku postrzeganego za bardziej
ryzykowny. Przedstawiono réwniez omawiane metody na przykladzie rynkow:
brytyjskiego i polskiego, a takze stép procentowych LIBOR (ang. London Interbank
Offered Rate) i WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate).

Nalezy doda¢, ze stopien zalezno$ci pomiedzy stopami procentowymi jest
jednym z wyznacznikéw powigzan miedzy danymi rynkami, jak réwniez efektyw-
no$ci samego rynku i jego mobilnosci kapitatlowe;.

2. Powigzania miedzy rynkami kapitatowymi

Globalizacja, rozw6j nowoczesnych technologii oraz rynkéw kapitatowych przyczy-
niajg sie do cigglego wzrostu zaleznos$ci pomiedzy tymi rynkami. Obecnie kazdy
istotny wzrost na wiekszym rynku kapitalowym moze znalezé odbicie na rynkach
zagranicznych, jako projekcja przysziych zyskow. Efekt ten objawia sie takze
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w przeciwnym przypadku — wiekszy kryzys jest w stanie lawinowo spowodowaé
spadki w skali globalnej, co moze by¢ potencjalnie niebezpieczne.

W literaturze mozna znalezé oceny, ze powigzania sg wieksze podczas kry-
zys6w, natomiast mniejsze w pozostalych okresach. Interesujaca analize na ten
temat przeprowadzili A. Clare i I. Lekkosl. Majgc dane stopy zwrotu obligacji,
obliczyli oni teoretyczny wzajemny wplyw pomiedzy trzema rynkami jednoczesnie:
Niemiec, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Ich wyniki zdaja sie potwier-
dzaé, ze rynki obce majg dominujacy wplyw w czasach kryzyséow (np. w czasie
kryzysu finansowego w Azji w 1997 roku).

3. Aspekty teoretyczne

W artykule przedstawiono dwie techniki: autoregresji i parytetu stopy procento-
wej. W autoregresji zaklada sie, ze biezgca warto§é zmiennej (w tym wypadku
stopy procentowej) zalezy od przeszlych wartosci tej i innych zmiennych. W opisie
wyrézniono autoregresje z rozlozonymi opdznieniami (ADL2 — ang. Autoregressive
Distributed Lag), oraz wektorows autoregresje (VAR?2 — ang. Vector Autoregression).
Do modeli autoregresji przyjmuje sie jako zmienne obja$niajgce zaré6wno zmienne
rynku rodzimego, jak i obcego. Dzieki temu znormalizowane wspélczynniki przy
zmiennych dajg obraz procentowego wplywu jednego rynku na drugi. Innymi
stowy mozna dzieki temu podzieli¢ zmienne objasniajgce na sktadowe: obeg i ro-
dzimag, nastepnie obliczy¢ ich faktyczng wage w réwnaniu regresji (uwzgledniajgc
wariancje), co z kolei mozna interpretowac jako procentowy wplyw jednego rynku
na drugi.

Druga technika wykorzystuje warunek parytetu stopy procentowej¢ w celu
okreslenia oczekiwanego ryzyka na rynkach. Obie techniki nie sg substytutami,
lecz sa komplementarne i kazda z nich wnosi nieco inne informacje do analizy.

3.1. Terminologia

OkreSlenia ,,obcy” badz ,zagraniczny” sg uzywane w odniesieniu do rynku bry-
tyjskiego, natomiast ,,rodzimy” i ,lokalny” — do rynku polskiego.

Terminy ,,korelacja”, ,,powigzanie” i ,,zwigzek” sg uzywane w nastepujgcych
znaczeniach: ,korelacja” oznacza zalezno§é zdefiniowang zgodnie ze wzorem:

1 A. Clark, I. Lekkos, An analysis of the relationship between international bond markets, Bank of
England 2000.

2. W. W. Charemza, D. F. Deadman, Nowa Ekonometria, PWE, Warszawa 1997.

3 Ibidem.

4 E. Najlepszy, Zarzadzanie Finansami Miedzynarodowymi, PWE, Warszawa 2000.
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22X — E®@]y; — EO)

oX,Y) = — - , (1)
2pix— E@P [y, — EQ)
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gdzie:

X, Y - zmienne losowe odpowiadajgce badanym wskaznikom rynku rodzimego
(X) 1 obcego (Y), przykltadowo: nominalne stopy procentowe z rynku rodzimego
i obcego,

p (X, Y) — wspolezynnik korelacji pomiedzy zmiennymi X i Y,

m — liczba mozliwych wartoSci,

x; — i-ta mozliwa warto§¢ zmiennej X,

y; — i-ta mozliwa warto$¢ zmiennej Y,

p; — prawdopodobienstwo wystgpienia i-tej wartoSci,

E (x) — warto$¢ oczekiwana zmiennej X,

E (y) — wartoéé oczekiwana zmiennej Y.

Przez termin ,,powigzanie” rozumie sie¢ zalezno$¢ wystepujaca w rzeczywi-
stym Swiecie pomiedzy rynkami kapitalowymi.

3.2. Autoregresja z roztozonymi opoéznieniami ADL

Autoregresja z rozlozonymi opdéznieniami (ADL) jest szczegblnym rodzajem regre-
sji. Regresje mozna zdefiniowaé nastepujgco: zal6zmy, ze zmienna losowa Y sklada
sie z dwoch sktadowych: pewnej zmiennej losowej £ oraz elementu systematycznego
[ (X), zaleznego od zmiennej X, wtedy regresjq zmiennej losowej Y wzgledem X
Jest rownanie E (Y/X) = f(X), przy czym zaktada sie, ze E (§) = 05. W modelu ADL
operuje sie na zmiennej czasowej, mozna to opisaé w nastepujgcy sposob.

Zal6zmy, ze mamy dang zmienng losowg Y;. Oznaczmy realizacje zmiennej
losowej Y, przez yi, yo, ..., ¥, (n jest liczbg elementéw w populacji). Zalézmy
tez, ze wektor realizacji tej zmiennej [y,] mozemy przyporzgdkowa¢ wektorowi
czasu [t;]. Takie przyporzgdkowanie jest empirycznym szeregiem czasowymS® dla
obserwowanej zmiennej Y,. Taki empiryczny szereg czasowy moze byé¢ trakto-
wany jako quasi-losowa proba punktow czasu pobranych z wiekszej zbiorowosci
generalnej.

W regresji zazwyczaj wystepuje zmienna objasniajaca i zmienna objasniana,
przeklada sie to na ADL w nastepujgcy sposéb: poniewaz dysponujemy, jak na

5 Poréwnaj A. Luszniewicz, T. Staby, Statystyka z pakietem komputerowym STATISTICA PL. Teoria
i zastosowania, C.H. Beck, wyd. II, 2003, s. 214.
6 Ibidem.
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razie, tylko jedng zmienng losowa, to zbiér realizacji zmiennej objasniajacej, jak
réwniez zbiér realizacji zmiennej objaSnianej, zawiera sie w zbiorze realizacji
zmiennej losowej Y, przy czym zmienna objasniajgca jest przesunieta w czasie
wzgledem zmiennej objasnianej. Przykladowe realizacje zmiennych objaéniajgcych
i objasénianych przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Przyktadowe realizacje zmiennych objasniajgcych i objasnianych

Zmienna v Realizacje zmiennej
obja$niajaca =1 | objasniajacej N Y2 Y3 | Ie2 | e
Zmienna Y Realizacje zmiennej
objaéniana t | objasnianej Y2 Y3 Y4 B L

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Autoregresje dla tak przygotowanych zmiennych zapisuje sie nastepujgco:

w=ay,,te, 2)

gdzie:

y; — warto$¢ zmiennej zaleznej w chwili czasowej ¢,

y.1 — warto$¢ zmiennej zaleznej w chwili czasowej ¢ - 1,

ay — wspolezynnik regresji przy zmiennej opéznionej o 1 okres czasowy,
¢; — reszta rOwnania z okresu ¢.

Patrzac na takg forme réwnania, moze nasung¢ sie wniosek, ze zmienna Y,
tak naprawde jest deterministyczna i mozna by przewidzie¢ jej warto$ci z dowol-
nym wyprzedzeniem w przyszloSci. OczywiScie tak nie jest ze wzgledu na zmienng
losowa ¢, ktéra wyklucza mozliwos¢ dokladnej predykcji realizacji zmiennej Y;
w przyszlo§ci. Ponadto, w réwnaniu ADL moze wystgpic¢ wieksza ilo§¢ zmiennych,
ktore sg znane skadinad (sg egzogeniczne).

Bardziej zlozony przyktad regresji z rozlozonymi opdéznieniami przedstawia
rownanie (3):

v, =Box, + Bx, |+ ...+ Bx,_,T¢e, (3)

gdzie:

y, — warto$¢ zmiennej zaleznej w chwili czasowej ¢,

B; — wspdltczynnik przy zmiennej op6znionej o i (¢ = 0),
x; — warto§¢ zmiennej niezaleznej w chwili czasowej ¢,
¢, — reszta rOwnania z okresu ¢.
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Uzywa sie takze zapisu z uzyciem operatora op6znien:

y, = bL)x, + ¢,. (3a)

Zakladamy réwniez, ze wszystkie zmienne majg rozklad normalny.

Wspélezynniki przy zmiennych sg dobierane w taki sposéb, aby minimalizo-
wac reszty. Najczesciej stosowana jest do tego Metoda Najmniejszych Kwadratow
(ang. Ordinary Least Squares). Minimalizujemy zatem funkcje:

f(A) = >.& ~ min.
Wezmy jako przykiad model ADL z jedng zmienng objasniajaca:
]((yt‘ytfl"S): @y, F Box, + Bx, t e (4)

W zaleznoéci od wartoséci parametrow « i f mozemy otrzymac rézne modele
ekonometryczne. Przyktadowo dla 8, = f; = 0 jest to proces autoregresji pierw-
szego rzedu’. Dla analiz stopnia wplywu rynku obcego na rynek lokalny sensowny
wydaje sie model, gdzie S, = 0 — model ,martwego startu” zawierajacy jedynie
op6znione informacje. Rownanie regresji przyjmuje wtedy postaé:

J(yz‘yzﬂﬁ) =ay,_t+bx,_te, (4a)

gdzie:

y; — warto$c¢ z rynku lokalnego w chwili czasowej ¢,

a — wspolezynnik regresji dla zmiennej lokalnej op6znionej,
x;, — warto§¢ z rynku obcego w chwili czasowej ¢,

B — wspblczynnik regresji dla zmiennej obcej op6znionej,

& — reszta roéwnania z okresu ¢.

W ten sposéb warto$é zmiennej lokalnej zalezy od op6znionych: zmiennej
lokalnej i od zmiennej obcej.

Aby wyniki byly wiarygodne poréwnywane wielkosci powinny by¢ znorma-
lizowane. Zamiast poréwnywaé same wartoSci wspoélczynnikow regresji, mozna
poréwnac wspolczynniki Beta regresji. Wspolezynnik Beta definiuje sie jako:

Sx
Beta = ag", 5)
y

7 Poréwnaj W. W. Charemza, D. F. Deadman, Nowa Ekonometria, op. cit., s. 78.
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gdzie:

a — wspodlczynnik regresji liniowej zmiennej Y wzgledem zmiennej X,
S, — odchylenie standardowe zmiennej X (zmiennej niezaleznej),

S, — odchylenie standardowe zmiennej Y (zmiennej zaleznej).

Czyli, innymi slowy, wspdlczynnik Beta interpretuje sie jako przyrost zmien-
nej zaleznej wyrazony w liczbie jej odchylen standardowych, wywotany przyrostem
zmiennej niezaleznej o jedno jej odchylenie standardowe.

Korzystajac z wzoréow (4a) i (5), mozemy obliczy¢ procentowy wplyw rynku
obcego na rynek lokalny za pomocg wyrazenia:

‘Betaﬁ‘
‘Betaa‘+‘BemB"

(6)

Nalezy zwroci¢ uwage, ze we wzorze (6) dodawane sa wartosci bezwzgledne.
Wynika to z tego, ze wspoélczynnik Beta moze przyjmowaé wartosci ujemne.
Wartoéé ujemng interpretuje sie jako odwrotny wplyw jednej zmiennej na druga,
czyli wzrost jednej zmiennej powodujacy spadek drugiej. Taka odwrotna zaleznoéé
powinna by¢ uwzgledniona co do wartosci, a nie co do znaku, gdyz mozna jag
zaliczy¢ jako znaczgcy wplyw jednego rynku na drugi, mimo ze ujemny. Innymi
slowy, interesuje nas wielko§¢ wplywu, a nie jego kierunek.

Przyktad 1
Zal6zmy, ze szacujgc rownanie regresji otrzymaliSmy nastepujgce zaleznoSci
dotyczace stép procentowych WIBOR i LIBOR:

W, =07W,_,+5L,_,+e;S, =45, = 40,
gdzie:
W,, L, — poziom stopy procentowej odpowiednio WIBOR i LIBOR w okresie cza-
sowym ¢,
Sw, S;, — wariancja stopy procentowej odpowiednio WIBOR i LIBOR.
Ze wzoru (5) otrzymujemy:

Betay, = 0,7% = 0,7, Beta, = 54;40 = 0,5.

Ze wzoru (6) mozna obliczy¢ procentowy wplyw rynku obcego na rynek
rodzimy, a wynosi on:
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05 05
07 +05 12

~ 42%.

Jak widzimy, mimo ze wspélczynnik regresji dla rynku obcego byt wzglednie
duzy, to ze wzgledu na jego duzg wariancje wplyw okazal sie mniejszy niz 50%.

3.3. Wektorowa autoregresja VAR

Bardziej ogélnym modelem jest wektorowa autoregresja VAR. Istotng roéznicg
pomiedzy modelem ADL i VAR jest to, ze w metodzie VAR mamy do czynienia
z wieloma, a nie z jedng, zmiennymi zaleznymi. Wszystkie zmienne sg jednocze$nie
zmiennymi predykcyjnymi, kazda zalezy od wszystkich zmiennych op6znionych
w czasie. Formalnie zapis ten wyglada nastepujaco:

_;te, (7

gdzie

Z, = [wyy, wyy, (...), Wy 1y W, — wektor zmiennych w okresie czasowym ¢,
w;, — warto§¢ i-tej zmiennej w okresie czasowym ¢,

k - liczba okreséw analizowanych wstecznie,

A, — macierz wspoélczynnikéw autoregresji dla i-tego okresu wstecznego,

e = leq, (...), €m1, €l — wektor reszt z okresu ¢,

n — liczba zmiennych,

t — indeks okresu czasowego.

Chcac przeprowadzi¢ analogiczne obliczenia jak w przykladzie 1, naleza-
loby przyja¢ zmodyfikowana wersje réwnania (7) z nastepujacymi wartoSciami
zmiennych:

k =1 - analizujemy tylko jeden okres wstecz,

n = 2 — dwie zmienne, jedna odnoszgca sie do rynku rodzimego, druga do
obcego.

Wyniki takiej regresji pozwolilyby wskazaé zaréwno wplyw rynku rodzimego
na rynek obcy, jak i odwrotnie (co nie wystgpilo w modelu ADL).

Zal6zmy, ze w modelu VAR przyjmujemy 2 zmienne rynku lokalnego oraz 2
zmienne dotyczgce rynku obcego. W takim przypadku model mozna zapisa¢ jako:

Z,=AZ,_ , +e, (7a)

gdzie:

Z, = [Ly;, Ly, Oy, Og] — wektor zmiennych w okresie czasowym ¢,
L;; - i-ta zmienna lokalna w okresie ¢,

O;; — i-ta zmienna obca w okresie ¢,
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Wi Wip Wiz Wiy
Woi Woy Wor W
21 Waz Waz Wy . . y ..
A= — macierz wspolczynnikow regresji
W31 W3p Wiz Wiy

War Wag Waz Wyy
e = leg, &1, &3, €14l — wektor reszt z okresu ¢.

Analogicznie jak w przykladzie 1, poréwnujgc wspbélczynniki Beta, a nie
bezposrednio wspbélczynniki regresji, mozemy ustali¢ teoretyczny procentowy
wplyw rynkéw na siebie.

3.4. Parytet stopy procentowej

Zgodnie z twierdzeniem o parytecie stopy procentowej, realna stopa procentowa
na rynkach postrzeganych jako tak samo ryzykowne miedzy sobg, powinna by¢
jednakowa (przy zalozeniu pelnej mobilnoSci kapitalowej, braku kosztow trans-
akcyjnych, racjonalnego zachowania graczy na rynku). Kraje, ktérych rynek cha-
rakteryzuje sie wiekszg inflacja, powinny mie¢ przez to odpowiednio wyzsze stopy
procentowe. Na rynku walutowym inflacja ma swoje odbicie w réznicy pomiedzy
kasowym kursem walut a kursem terminowym. Formalnie zapisuje sie to jako:

ty 1+
kT4, ®)
lub:
th—ky 4
P (8a)
gdzie:

to — kurs terminowy waluty zagranicznej,

ko — kurs kasowy waluty zagraniczne;j,

i, — stopa procentowa na rynku zagranicznym,
i; — stopa procentowa na rynku lokalnym.

Réwnanie (8a) powinno by¢ prawdziwe dla rynku o doktadnie takim samym
ryzyku, co nie zawsze jest spelnione. W praktyce ryzyko rynkowe jest rézne ze
wzgledu na rézne czynniki ekonomiczne (wielkoéé, efektywnosc, stabilnosé rynku
i inne) oraz pozaekonomiczne. R6znice w warto§ciach teoretycznych i rzeczy-
wistych mozna interpretowac jako premie za ryzyko8. Innymi slowy, jeSli jaki$

8 P Boothe, Interest Parity, Cointegration, and the Term Structure in Canada and the United States,
,»The Canadian Journal of Economics/Revue canadienne d’Economique”, Vol. 24, No. 3 (Aug. 1991),
s. 597.
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rynek postrzegany jest przez inwestoréw jako bardziej niebezpieczny, to musi
on posiadac¢ wyzszg realng stope zwrotu (stope procentows), aby zacheci¢ ich do
inwestycji kapitatu.

Znajac warunek ze wzoru (8) oraz wartoSci stop procentowych i kursow
walutowych, mozna oszacowacé teoretyczng premie za ryzyko.

Przyktad 2

Zal6zmy, ze notowania na rynku miedzybankowym sa nastepujgce:

kurs terminowy GBP/PLN = ¢, = 5,6092,

kurs kasowy GBP/PLN = k, = 5,6322,

LIBOR 3M = i, = 5,8031,

WIBOR 3M = i; = 4/45.

Obliczmy najpierw teoretyczna stope procentowa WIBOR, znajac kurs walu-
towy kasowy i terminowy GBP/PLN oraz stope procentowg LIBOR. Przeksztalcajac
réwnanie (8), otrzymujemy:

i ££>£g<_.< 0,058031)5,6092 _
1+ 4 —<1 1) =+ 2 3gaan = 1010365,

. 1,010365 — 1
ll ~ 4

= 0,04146 = 4,146%.

WartoSci stopy procentowej sg podzielone przez 4, ze wzgledu na to, ze
stopy procentowe podane sg w perspektywie 3-miesiecznej. Jak widaé, teoretyczna
stopa procentowa WIBOR wynosi 4,146% i jest mniejsza od faktycznej o ponad
0,3%. Oznacza to, ze na rynku miedzybankowym strona polska jest uznawana
przez inwestoréw za nieco bardziej ryzykowna. Nalezy zaznaczy¢, ze model ten
nie uwzglednia kosztéw transakcyjnych.

4. Dane

Dobér zmiennych do modelu jest istotng kwestig. Dla omawianej metodologii
zmienne uzyte do autoregresji w polgczeniu z réwnaniem regresji powinny faktycz-
nie odzwierciedlaé¢ zwigzki przyczynowo-skutkowe wystepujgce w rzeczywistosci.
Ze wzgledu na zlozono$é procesu badania przyczynowoSci zaproponowane zostaly
jedynie dane skladajgce sie z wartosci kurséw stop procentowych oraz kontraktow
na te ostatnie. Przykladowy zestaw danych do regresji to:

® warto$ci dziennie WIBOR 3M,

® wartosci dzienne kontraktow FRA 3x6 na WIBOR 3M (jako oczekiwane

warto$ci WIBOR),
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® wartoSci dziennie LIBOR 3M,

® wartosci dzienne kontraktéw FRA 3x6 na LIBOR 3M (jako oczekiwane

wartosci LIBOR).

Czesto dane do regresji przed wlaSciwymi obliczeniami podlegajg pewnym
operacjom (na przyklad normalizacji). Powodéw moze byé wiele, na przyklad:
nalezy spodziewaé sie, ze proces opisujacy przebieg wartosci dziennych WIBOR
3M nie jest stacjonarny? (a przynajmniej nie jest w okresie, dla ktérego mozna
przeprowadzié odpowiednie badania rynku polskiego). W literaturze przedmiotu
znajduje sie wiele pozycji dotyczgcych analizy stacjonarnosci i kointegracji, ale
analizy te moglyby byé osobnym tematem badan. Dlatego, chcac zmniejszyé zto-
zono$¢ zagadnienia, mozna przyjaé metode pierwszych przyrostow, czyli réznicy
pomiedzy warto$cig z badanego a poprzedniego okresu. Innymi stowy, dla uprosz-
czenia mozna zalozyé, ze niektére zmienne sg zintegrowane stopnia pierwszegol0.
Przykladowa forma danych to:

W, = WIBOR, — WIBOR,_; — co oznacza zmiane w okresie ¢ od okresu
poprzedniego,

L, = LIBOR, - LIBOR,_; — analogicznie jak powyzej.

Dla kontraktéw FRA proponuje sie przyja¢ inng metodologie, a mianowicie
uzyc¢ ich jako wskaznikow oczekiwanych zmian stop procentowych. Przykladowo
oczekiwang zmiane stopy WIBOR obliczamy jako:

FW, = FRA (WIBOR), - WIBOR,. 9
Analogicznie, oczekiwang zmiane stopy LIBOR oznacza sie:
FL, = FRA (LIBOR), — LIBOR,. (9a)

Analizy mogg da¢ w wyniku nie tylko stopien powigzania miedzy rynkami,
ale takze informacje o tym, jak powigzanie to zmienia sie w czasie. Aby tego
dokona¢ mozna uzyé Procedury Estymacji Kroczacej!! (ang. Rolling Estimation
Procedure'?). Procedura ta przebiega nastepujaco: regresje przeprowadza sie na
stalym okresie, krotszym niz calo§é dostepnych danych (na przyklad jednego
roku) — tak zwanym oknie czasowym. Nastepnie ,przesuwajgc okno” wykonu-

9 Por6wnaj W. W. Charemza, D. F. Deadman, Nowa Ekonometria, op. cit., s. 104.

10 Ibidem, s. 112.

11 Nie znaleziono tlumaczenia zwrotu podanego w literaturze, dlatego postuzono sie analogig do rolling
budget, co oznacza ,budzet kroczacy”. Nalezy zwrécié uwage, ze technicznie terminy te nie musza
oznaczaé¢ dokladnie tego samego.

12 Poréwnaj A. Clark, I. Lekkos, An analysis..., op. cit., s. 15-16.
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jemy kolejne regresje. Wyniki tych regresji mozemy uporzadkowaé¢ w szeregu
czasowym i na tej podstawie wykresli¢ wykres zmiennoéci badanych wielkoSci
w czasie (zob. rysunek 1).

Rysunek 1. Procedura estymacji kroczacej

okres 3, wynik x Kolejn? wyniki
A regresji
. ~
okres 2, wynik x,
. o - ~ ] :: >
Regresja za okres 1, wynik x
A <

|
wartosci

Czas

czas

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Dobér szerokoSci okna czasowego jest istotng kwestig. Z jednej strony,
nie moze ono byé¢ zbyt szerokie, gdyz wtedy nie uchwycilibySmy poszukiwanych
zmienno$ci, a jedynie otrzymali ich uSredniong warto§é. Z drugiej strony, nie
mozna do analiz wlaczac¢ zbyt kréotkiego okresu, gdyz wtedy wyniki beda malo
wiarygodne. Sytuacje Polski dodatkowo komplikuje fakt, ze stabilna gospodarka
wolnorynkowa istnieje w niej relatywnie od niedawna, co dodatkowo skraca okres
analiz. Przyjecie szeroko$ci okna réwnej pot roku wydaje sie sensowne przy zasiegu
analiz do 10 lat wstecz.

5. Podsumowanie

Zaprezentowana metoda wymaga wiedzy z zakresu ekonometrii. Istotne jest, aby
zmienne uzyte do regresji byly stacjonarne oraz, zeby faktycznie istnial miedzy
nimi zwigzek przyczynowo-skutkowy. Powstaje pytanie, dlaczego nie badaé po
prostu korelacji, kowariancji lub innych latwiejszych w analizie zaleznoéci? Nie
wymagajg one tak restrykcyjnych zalozen i sg prostsze obliczeniowo, jednak w za-
mian za prostote otrzymujemy mniej informacji. Przykladowo — proste badanie
kowariancji jest symetryczne, jesteSmy w stanie stwierdzi¢ stopien powigzania
dwoéch rynkéw bez rozrdznienia, czy ktory§ byl dominujacy. Przedstawiona tu
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metoda umozliwia podzial wynikéw analiz na skladowe: obcg i rodzimag. Po dru-

gie, autoregresja odzwierciedla zwigzki przyczynowo-skutkowe. Wadg opisywanej

metody jest duzo wieksza zlozono§¢é modelu, przy czym opisywana metoda bedzie

na tyle dobra, na ile dobrze zostal przygotowany model autoregresji. Dla popraw-

nie zdefiniowanego modelu VAR otrzymamy réwnie dokladny model powigzan

miedzy rynkami.

6.

1.

w
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Ludmita Stobodzian, Monika Stepinska

Privatization of the state-owned sector as economy’s driving force
in the transformation period

For the last decade both systemic transformation and privatization have been the most
often discussed problems. Privatization is expected to allow for better division of duties
and responsibilities between the state-owned and the private sectors. From purely
economic viewpoint, systemic transformation was supposed to mean transformation
of centrally-planned economy, dominated by state ownership, into an economy based
on market mechanisms, in which private ownership would predominate over public
ownership. In the political and legal sense it was to mean transfer from the command-
and-quota system to the order in which economic freedoms are guaranteed. Therefore
privatization has become an integral element of ownership transformations. However,
it is not an end in itself but just a means aiming at achieving economic targets, among
which we can mention microeconomic effectiveness, also referred to as effectiveness
of enterprises, or macroeconomic allocation effectiveness, in literature referred to as
effectiveness of economy. This is why privatization requires that financial, political
and company management factors be balanced. More than once the privatization
process aroused a lot of controversy, which nevertheless dealt rather with methods and
technicalities, such as evaluation of assets, a specific privatization path or choosing
an investor and not with the principle of finding a private owner for the state-owned
assets. Therefore, it is necessary to privatize as fast as possible but with the use of
carefully chosen strategy and methods of selling state-owned assets and taking care
of development of institutions supporting the market economy.

Ludmita Stobodzian, Monika Stepinska

Economic policy in the transformation period: offset — an economic
miracle or illusory hopes?

In Poland offset transactions are a new, complex and multi-level phenomenon with both
political and economic implications. The political aspect is the result of the fact that
in reality offset is mostly present when purchasing armament, military equipment or
installations used for nation’s defense; these purchases are characterized by a very high
value and by the fact that in most cases the government is a party to the contract.
The economic aspect is connected with opportunities that offset transactions create,
both on a macroeconomic scale (from the point of view of national economy as a whole)
and on a microeconomic scale (from the point of view of an economic entity, which
may be either an active or a passive party to the offset transaction). Offset stimulates
economic activity, allows for modernization of some chosen sectors of the economy,
gives access to the latest technical science and technology, and stimulates the economic
development of less developed regions. Recently, offset transactions have become very
helpful in economic exchange with those countries whose economic situation does not
allow trade based solely on free foreign exchange transactions. Offset undertakings
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should be long-term transactions so that the Polish economy can also benefit from
them after the period of the agreement has expired. They must also be profitable for
Polish enterprises. The Polish side attempts to have most of the offset transactions
located in the sectors which use latest technologies. Yet, until know not many specific
projects which are to be included in these programmes have been revealed.

Mirostawa Jano§-Kresto

Consumer behavior on the market of health care services in chosen
countries of Central-Eastern Europe (in the light of empirical research)

Consumer behavior on the health care market has recently become of great interest,
for the health care service market is very specific. The purchased goods and services
enable the consumers to improve or preserve the present state of health, which is one
of the most important elements of human life. The article shows consumer behavior
in the process of meeting health needs in chosen countries of Central and Eastern
Europe, in Lithuania, Latvia, Poland and Ukraine, in the light of the results of empirical
research done in 2006.

Katarzyna Kreczmanska-Gigol

The debtor’s situation in factoring transactions

Factoring is becoming increasingly important in Poland’s economic relations. The
authoress analyses the debtor’s situation in factoring transactions, and especially their
fears of having a third party in the financial settlements — the factor. She focuses on
the factoring debtor’s rights and obligations in relation to the seller and the factor.
In the conclusions the authoress claims that an honest factoring debtor should have
no fears of his partner using factoring and that his situation will not worsen.

Krzysztof Borowski

Mutual relations between investment style and transactional system

In technical analysis such terms as investment style and investment system are often
used interchangeably on today’s capital market, whereas they are completely different
determinants, inseparably connected with the investment process. It has been proven,
however, that they are mutually related. Each of the acknowledged investment styles
and transactional systems should be applied in a clearly defined market situation and
in an appropriate time horizon. The article presents the most popular investment
styles and systems existing on the contemporary financial market.

Krzysztof Borowski

Alternative investment - real properties on the Moon, Mars
and other celestial bodies
The outer space is becoming an area of business activity to an ever greater extent.

More and more often one can see offers for investors not only to make prepayments
for tourist flights to the orbit but, which is even more interesting, also to acquire real
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property rights to land on the Moon or other celestial bodies. There are several reasons
which account for the interest in buying property in outer space: an increase of real
estate prices on Earth, the planned conquest of outer space by a number of economic
powers and a growing interest of societies in outer space, astronomy and astrology?l.
Building lunar bases, which some countries plan to accomplish within the next 10 years,
may lead to conflicts with executing appropriation rights to the explored territories.
It may turn out that owners of both the land and deposits of natural resources are
natural persons and that the extraction of resources is completely illegal. The article
presents a synthetic insight into the issue of property dealings in outer space.

Wioletta Czemiel-Grzybowska

A new approach to European regional policy

In the years 2007-2013 the cohesion policy, one of the pillars of European structure
(apart from the common market and the currency union), is the most important
position in the budget of the enlarged European Union, which at present consists of
27 member-countries. The adopted policy concerns problems of economic and social
inequalities. It is a policy of transferring means among member countries through EU
budget in order to support economic growth and sustained development by investment
in human and material capital. EU enlargement to 27, and even more, members
is a challenge for competitiveness and EU inner cohesion. At the same time, the
enlargement will lead, through geographical shifting of the problem of differences
and inequalities eastwards and worsening of the situation on the labour market, to
widening the gap in economic growth.

Taking into account effective fund management, we should aim at increasing the
leverage effect through including modern forms of financing. One of the activities leading
to achieving this is strengthening partnership relations with European Investment
Bank and European Investment Fund, for example through closer connections of
co-financing rates with economic feasibility or probable profitability of programs and
undertakings.

Renata Dobrzynska, Zhanna Shakhniuk

Endogenic quality factors in evaluating creditworthiness of companies
and local government units

There are many factors which condition the effect of lender’s economic activity.
A significant part of these factors lies within the influence of a given entity. They
are referred to as endogenic factors. The company or a government unit may shape
them in such a way that they will increase their creditworthiness. Financial analysts
take these factors into account when evaluating credit worthiness of entities applying
for external financing.

With reference to the above the authors attempted to define the most important
endogenic quality factors influencing the entities’ creditworthiness. The authors tried
to answer the question if the key factors are the same for all entities, regardless of the
specific nature of their activity. In order to achieve the above the authors have analysed

1 K. Kowalski, Gwiezdne nieruchomosci na sprzedaz, ,,Rzeczpospolita” z 29 grudnia 2005 r.
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methods of companies’ and local government units’ creditworthiness evaluation used
by rating agencies and banks in Polish circumstances.

The authors came to the conclusions that the analysis of endogenic quality factors is
of great importance in evaluating creditworthiness of both a local government unit
as well as a company, although they may differ depending on the evaluated economic
entity.

Konrad Grzelec

Recommendation S vs. the mortgage credit market in Poland

On July 1st; 2006 Recommendation S issued by the Monetary Policy Council in
accordance with good practice of mortgage credit exposure was implemented. It
introduced significant restrictions on granting credit in foreign currencies and also
imposed on banks a number of obligations connected with risk evaluation and the
relations with their clients.

This paper presents recent dynamic growth of the mortgage loan market in Poland
— the number and value of the granted credits — as well as an analysis of this sector
depending on the credit currency. Valuations of the portfolio quality of credit banks
and prospects for further development of this market have been presented. The next
part of the paper deals with potential threats to the development of the mortgage
loan market which are at the bases of the Recommendation and are connected with
the credit portfolio quality, evaluating creditworthiness, exchange rate and interest
rate risks, and with changing prices on the real estate market. Next an analysis of
effects — both potential and observed — of introducing restrictions on granting building
credits in foreign currencies has been made.

In the paper I have used the data published by the National Bank of Poland in two
annual reports: “Banks’ financial situation” and “Reports on the stability of financial
system”. I have also used works prepared by The Adam Smith Center, The Gdansk
Institute for Market Economics and The Mortgage Credit Foundation.

Jacek Jedrasik

Economic significance of VAT in Poland

In the paper the author has tackled the problem of the impact the value added tax
(VAT) has on activity of enterprises. He has pointed to the qualities this particular
tax should have, namely neutrality and low tax rate. Correlations between the tax
and economic growth and inflation have been shown. The author has also shown the
importance of the exemption from and lowered VAT rates for tax-payers.

Wojciech Niemyski

Determinants of demand for used passenger cars purchased
within the Community after May 1st, 2004
The article touches on the issue of a considerable increase of demand for passenger

cars which occurred after Poland’s accession to the European Union. The author tries
to identify the factors which determined this demand to the greatest extent, both the
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factors based on economic grounds as well as those which are not economy-based.
He draws the conclusion that such a significant increase of demand to the highest
degree was determined by a general drop of prices on the market of used passenger
cars and by the legal conditions concerning excise tax payable on passenger cars,
which resulted in these tax payers’ feeling impunity from purposefully lowering the
exercise tax base.

Considerations of the factors determining the demand for passenger cars had been
preceded by a short analysis of innovations introduced by the provisions to the bill
on excise tax.

Jan Kieres

The application of linear regression in research on ties between
capital markets

The article presents the method which uses auto regression and the vector auto-
regression VAR in research on ties between markets. The key to the analysis is
accepting both domestic and foreign market variables as explanatory variables in the
auto regression model. Standardised coefficients with changeable VAR will show us
the percentage influence of one market upon the other. The basic advantages of the
presented method are its representing casual and causal relationships and reflecting
percentage influence of the markets on one another. Its high complexity is the main
disadvantage of the model.



