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OD RADY NAUKOWEJ

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

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

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

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Jacek Grzywacz, Piotr Rytko
Szkota Gtéwna Handlowa

Znaczenie instytucji wspomagajacych mate i srednie
firmy w zarzadzaniu ryzykiem opodznienia
lub braku zaptaty ze strony kontrahenta

1. Wprowadzenie

Mate i $rednie przedsiebiorstwa odgrywaja w polskiej gospodarce znaczacg role
zarowno pod wzgledem liczby podmiotow aktywnych, udzialu w tworzeniu PKB,
liczby zatrudnionych pracownikéw i przychodéw z caloksztaltu dziatalnosci.

Tabela 1. Charakterystyka sektora MSP wedtug danych z 2005 roku

Wyszczegodlnienie Mikro Mate Srednie (I))vl:z:e'
yszczeg 0-9 os6b | 10-49 os6b | 50-249 os6b | POWY#e)
249 osdéb
Podmioty zarejestrowane
w REGON 3 333 607 138 321 25 017 4 169
Przedsiebiorstwa aktywne 1 605 276 44 326 14 245 2 832
Przychody z caloksztaltu 551 679 | 322 171 501 310 882 042
dziatalnosSci
Udzial w tworzeniu PKB (w %) 30,7 7,5 9,5 21,9
Struktura pracujacych (w %) 41,1 11,8 18,1 29,0

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Raport o stanie sektora malych i §rednich przedsiebiorstw w Polsce
w latach 2005-2006, PARP, Warszawa 2007, s. 17-33.

Badania przeprowadzane wérdod tych firm wskazuja na liczne bariery ich
rozwoju, w szczegblnoSci na istniejgcy od wielu lat problem §ciggania naleznosci
(zob. rysunek 1). W wyniku zatoréw wystepujacych w rozliczeniach miedzy kon-
trahentami pojawia sie zagrozenie utraty plynnosci finansowej, ktora jest jedng
z gléwnych przyczyn upadtosci. Mimo ze wraz z poprawg koniunktury gospodarczej
poziom zatoréw platniczych maleje i dotyczy coraz mniejszej liczby podmiotéw,
nadal jest problemem dla wielu firm odraczajacych termin zaptaty.
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Rysunek 1. Bariery rozwoju sektora MSP wedtug badan ankietowych z lat
2004 i 2005

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Zatory platnicze 2005 [ 2440%

Zatory platnicze 2004 | : : : : : : |: 23,:40% Hi
Nieelastyczne prawo pracy 2005 i : : : : : : I| 2|3'20%| I
Nieelastyczne prawo pracy 2004 | ; ; ; ! ; ; |I | 27% | |
Procedury admnistracyjne 2005 | [ I22,80"/:: Il

I
Procedury admnistracyjne 2004 | [ 2440% 1

Wysoko$é podatkéw 2005 : |13,2'0%[
Wysokosé podatkéw 2004 | : : : : : : ' |9,%0°/[
Wysoko$¢ obcigzen sktadkowych kosztéw pracy 2005 [8,709
Wysokos¢ obciaze skladkowych kosztow pracy 2004 | I I I I I I I I |:8,4012|

O Utrudnienie w duzym stopniu ~ [ONie ma wptywu [ Utatwienie w duzym stopniu [ Nie wiem

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Konkurencyjnosé sektora MSP 2006. Materialy konferencyjne,
Polska Konfederacja Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan, Warszawa 15 maja 2006 r., s. 24.

Problem ten jest szczegdlnie istotny dla mikro i matych firm, ktére nie zawsze
dysponuja narzedziami do skutecznego zarzadzania ryzykiem zwigzanym z op6z-
nieniem lub brakiem zaplaty ze strony kontrahenta. Istotne znaczenie ma takze
fakt, ze polscy przedsiebiorcy majg ograniczone mozliwosci egzekwowania praw
wierzyciela. Wedtug badani Banku Swiatowego system egzekucji prawa w Polsce
jest bardzo nieefektywny. W poréwnaniu z innymi krajami plasujemy sie na najdal-
szych pozycjach pod wzgledem egzekucji naleznosci przed sadami gospodarczymi.

W Swietle tych faktéow naturalne wydaje sie, ze przedsiebiorcy powinni
dazy¢ do efektywniejszego zarzadzania nalezno§ciami, a tym samym poszukiwania
sposobow wlaSciwej oceny wiarygodnoSci kontrahenta, efektywnego nadzorowania
splaty, kontroli stanu, $ciggania i optymalnego refinansowania naleznosci.

2. Rola instytucji zewnetrznych w zarzadzaniu naleznosciami
przedsiebiorstw

Skuteczna realizacja poszczegblnych etapéw zarzadzania ryzykiem kredytowym
samodzielnie moze okaza¢ sie dla malych i §rednich firm zadaniem bardzo trud-
nym. Biorac pod uwage, ze firmy z sektora MSP nie zawsze maja doSwiadczenie,
niezbedna wiedze i profesjonalne narzedzia zarzgdzania ryzykiem, powinny w celu
skutecznego zabezpieczania nawigzywaé wspoélprace z podmiotami wyspecjalizo-
wanymi w zarzadzaniu nalezno§ciami przedsiebiorstw.
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Tabela 2. Rola instytucji zewnetrznych w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym
w przedsiebiorstwie

Realizacja procesu kredytowania kontrahentéw z uwzglednieniem ryzyka kredytowego
. Pozysk.l.m.lanle Dec.y21a. Ochrona przed . . | Inkaso naleznosci,
informacji i ocena| o udzieleniu . - ._ | Monitorowanie . .
. L . niewyptacalnoscia windykacja
wiarygodnosci kredytu, .. ryzyka .

. L, dtuznika, transfer . . .. |przeterminowanych
kredytowej ustalenie limitow rvzvka i naleznosci naleznosci
kontrahenta kredytowych vzy

Wyspecjalizowane podmioty zewnetrzne
Biuro informacji
gospodarczej Ubezpieczyciel Ubezpieczyciel Bank Bank
(BIG)
Wywiadownia Faktor Faktor Ubezpieczyciel | Ubezpieczyciel
gospodarcza
Podmiot Podmiot
oferujacy Podmiot oferujacy | oferujacy
Ubezpieczyciel ustugi ustugi zarzadzania | system Faktor
zarzadzania ryzykiem zarzadzania
ryzykiem nalezno§ciami
Wywiadownia Wywiadownia Firma
Faktor gospodarcza . .
gospodarcza BIG windykacyjna
Firma .
. . Kancelaria prawna
windykacyjna
Detektyw Wywiadownia
gospodarcza
Podmioty specjalizujace sie w kompleksowym zarzadzaniu naleznoéciami: pozyskiwanie
informacji i ocena wiarygodnosci klienta, biezace monitorowanie platnosci, ustugi windykacyjne
i inne

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zostaly przedstawione podstawowe obszary, w ktorych male
i §rednie firmy moga wykorzystac¢ ustugi podmiotéw w zakresie ograniczania lub
eliminowaniu ryzyka. Przedsiebiorstwo moze sie zdecydowaé na wspélprace z jedng
instytucja, ktora bedzie wspomagaé jedng okreslong funkcje w procesie np. pozy-
skiwania informacji, ale moze takze wspoélpracowaé z podmiotami, ktére oferujg
kompleksowe ustugi i wykonujg na rzecz dostawcy wiele dzialan, poczawszy od
pozyskiwania informacji i oceny wiarygodnosci klienta az po windykacje przeter-
minowanych naleznoéci. Biorgc pod uwage wyniki badan (zob. tabela 3), przepro-
wadzonych w 10 krajach europejskich, zdecydowana wiekszoéé firm decyduje sie
jednak na zarzadzanie kredytem wewnatrz organizacji. Ewentualna wspélpraca
z podmiotami zewnetrznymi dotyczy gléwnie oceny ryzyka i windykacji naleznosci.
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Tabela 3. Metody zarzadzania naleznosciami w przedsiebiorstwach wedtug
badania ankietowego przeprowadzonego w poszczegdlnych krajach (wskaza-
nia w %)’

Zz::zcyl::::e Outsourcing Outsourcing Outsourcing | Outsourcing
frele wewnatrz (I:f:g:t:ngz wind:lf;l::sjnych pr::::ech ::Ii:ig::éi,?:i
organizacji
Belgia 87 46 58 40 46
Francja 78 46 36 73 73
Niemecy 82 71 39 13 21
Holandia 97 50 67 50 38
Wegry 80 46 50 33 32
Wilochy 94 90 97 68 68
Hiszpania 85 57 86 57 57
Polska 75 68 40 50 50
Portugalia 97 96 92 89 94
W. Brytania 98 85 72 46 46
Wszystkie 90 64 58 46 46

Zrédlo: Ubezpieczenie naleznosci wspiera rozwdj przedsiebiorstw, Euler Hermes, Warszawa 30 listo-
pada 2006 r., s. 8.

3. Znaczenie podmiotow zajmujacych sie windykacjg
przeterminowanych naleznosci w zarzadzaniu ryzykiem
przez MSP

Biorac pod uwage wyniki badan wtasnych z 2007 roku (zaprezentowane w tabeli 4),
wskazaé nalezy, ze mikro, male i érednie przedsiebiorstwa wspoélpracujg przede
wszystkim z podmiotami wyspecjalizowanymi w odzyskiwaniu przeterminowanych
naleznoéci, czyli z firmami windykacyjnymi oraz kancelariami prawnymi2.

1 Badania zostaly przeprowadzone w 2006 roku przez Credit Management Research Centre z University
of Leeds Business School w Wielkiej Brytanii na zlecenie Euler Hermes. 2000 przedsiebiorstw
z Belgii, Francji, Niemiec, Wegier, Wloch, Holandii, Polski, Portugalii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii
ankietowanych bylo w celu zbadania praktyk w zarzadzaniu kredytem handlowym w réznych gospo-
darkach europejskich.

2 Badaniem ankietowym z II pélrocza 2007 roku zostaly objete podmioty réznej wielkosci, majgce
siedzibe w woj. mazowieckim. Uzyskano ankiety od 81 przedsiebiorstw, z czego mikro stanowily
35,80%, mate — 40,74%, Srednie — 17,28%, duze — 6,18%.
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Tabela 4. Wskazania przedsiebiorstw dotyczace podejmowania wspétpracy z pod-
miotem zewnetrznym w ramach zarzadzania ryzykiem kredytowym (w %)

Wspoétpraca z podmiotem zewnetrznym Zawsze |Czesto | Czasami Nigdy
Firmg zajmujacg sie windykacja 3,70 3,70 41,98 50,62
Kancelarig prawna 4,94 1,24 19,75 74,07
Wywiadowniag gospodarcza 1,24 6,17 14,82 77,77
Ubezpieczycielem naleznoSci 9,88 2,47 8,64 79,01
Instytucja oferujgcg faktoring 1,24 3,70 4,94 90,12
Biurem informacji gospodarczej 2,47 2,47 3,70 91,36
Bankiem 0 0 2,47 97,53
Innym podmiotem 1,24 - - -

7rédio: badania wlasne.

Wéréd ankietowanych firm nawigzanie wspélpracy nastepowato zazwyczaj po
wystgpieniu probleméw przy odzyskiwaniu nalezno$ci od kontrahenta. Przy czym
zauwazy¢ nalezy, ze firmy przede wszystkim podejmowaly samodzielne dzialania
majace na celu odzyskanie naleznosci. Gdy nie przynosily one rezultatu, zlecano
windykacje zewnetrznej firmie. Prowadzenie windykacji samodzielnie przez mate
lub érednie firmy moze by¢ skuteczne, ale im dluzej przeterminowane sg nalezno-
§ci, tym windykacja jest trudniejsza. W badaniach érednich i duzych firm jedynie
15% podmiotéw wskazato, ze samodzielna windykacja umozliwia odzyskanie wiecej
niz 50% naleznos§ci. Wiekszos¢, bo 63% podmiotow deklarowalo, ze odzyskuje
samodzielnie od 34% do 50% swoich nalezno§ci3. Pomimo ze korzystanie z ustug
windykatoréw przyczynia sie do ograniczenia strat, jednak jest to metoda stoso-
wana po wystgpieniu probleméw i nie oznacza dla dostawcy towaréw lub ustug
odzyskania pelnej kwoty naleznosci.

Nawigzanie wspoélpracy z wyspecjalizowang instytucjg wynika zazwyczaj
z braku lub niewlasciwej realizacji procesu zarzadzania kredytem handlowym,
w szczegblnoSci za§ oceny ryzyka kredytowego, wiarygodno$ci kontrahenta,
kontroli i monitorowania naleznoéci. Praktyka gospodarcza wskazuje takze, ze
czynnikiem, ktory decyduje o nawigzaniu wspélpracy jest okres przeterminowa-
nia dlugu4. Podkreéli¢ nalezy, ze badane firmy przy okreslaniu wad wspoélpracy
z podmiotem zajmujgcym sie windykacjg poza kosztami i zréznicowang jakoScig
uslug wskazywaly na brak efektéw dzialania windykatora. Istotny jest takze

3 Sytuacja ekonomiczna §rednich i duzych firm na rynku polskim, Informacja Prasowa, Euler Hermes
Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z o.0., Warszawa 4 maja 2005 r., s. 3.

4 Rynek wierzytelnosci w Polsce. Kluczowe tezy raportu, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa,
Warszawa listopad 2004 r., s. 2.
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fakt, ze w wielu przypadkach firmy podejmowaly wspdlprace z wiecej niz jednym
podmiotem odpowiedzialnym za windykacje®.

4. Ograniczone wykorzystanie ustug podmiotéw przekazujgcych
informacje gospodarcze

Pomimo ze w badaniach firmy wskazywaly, ze pozyskujg informacje o swoich
kontrahentach samodzielnie, to takze podejmujg wspodlprace z wywiadowniami
i biurami informacji gospodarczej. Korzystanie z ustug tych podmiotéw ma jednak
ograniczony charakter. Dotyczy szczegdlnie biur informacji gospodarczej, ktore
funkcjonujg w Polsce od 2003 roku na podstawie ustawy o informacji gospodarczejb.
Tworza one bazy danych dzieki informacjom uzyskiwanym od wspolpracujacych
z nimi firm. Stanowig zatem swego rodzaju platforme wymiany informacji miedzy
podmiotami, ktére wprowadzily informacje o nierzetelnych partnerach, a tymi,
ktore chca sprawdzic, czy ich ewentualni przyszli, lub obecni, kontrahenci zostali
umieszczeni w bazie jako nierzetelni przedsiebiorcy. W Polsce jednak mamy do
czynienia z poczagtkowym etapem funkcjonowania BIG-6w, ktéry charakteryzuje
niska §wiadomo$¢ przedsiebiorstw i konsumentéw na temat zadan, jaka spelniaja,
w dodatku postrzegane sg one gléwnie jako narzedzie windykacyjne.

Dla wiekszoéci firm istotne znaczenie majg informacje zdobywane od przed-
siebiorcow dzialajacych w tej samej branzy oraz kontrahentow. Jednak wskazaé
nalezy, ze wiarygodno$¢, dokladnosc czy tez aktualno§é tych informacji moze
by¢ watpliwa, firmy, ktére wskazywaly na ten sposéb pozyskiwania informacji
o kontrahencie, potwierdzaly rowniez, ze mialy problemy z op6znieniem lub bra-
kiem zaplaty i korzystaly w tym zakresie z ustug podmiotéw zajmujacych sie
windykacja.

5. Zapewnienie ochrony przed stratami z tytutu braku zaptaty
poprzez zastosowanie ubezpieczenia naleznosci

Przedsiebiorstwo dgzace do ograniczenia ryzyka kredytowego moze wspolpraco-
wac takze z ubezpieczycielem nalezno$ci. W badaniach podmioty z sektora MSP,
ktore nie korzystaly z ochrony ubezpieczeniowej, okreslajac czynniki wplywa-
jace na decyzje o zakupie ubezpieczenia, wskazywaly przede wszystkim na cene
ubezpieczenia (46% wskazan), proste procedury zawarcia umowy (24%), sprawng

5 Badania wlasne.
6 Ustawa z dnia 14 lutego 2003 r. o udostepnianiu informacji gospodarczych Dz.U. Nr 50, 2003 r.
poz. 424.
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obstuge w trakcie calego okresu wspdlpracy (24%) oraz mozliwosé¢ skorzystania
z komplementarnych ustug, np. windykacji (5%)7. Podobnie z badan z 2007 roku
wynika, ze cena stanowi dla przedsiebiorstw glowny czynnik wplywajacy na wyko-
rzystanie ubezpieczenia (zob. tabela 5). Dla firm z sektora MSP bardzo istotne
sg takze wymagania stawiane przez ubezpieczyciela, warunkujgce odzyskanie
odszkodowania oraz strategia ubezpieczycieli wobec sektora MSP.

Tabela 5. Czynniki wptywajace na wykorzystanie ubezpieczenia kredytu han-
dlowego przez sektor MISP wedtug wskazan poszczegolnych przedsigbiorstw
(w %)

Mikro | Mate Srednie | Duze

Czynniki 0-9 0s6b 10-49 | 50-249 | powyzej

oséb osdb 249 oséb
Koszty ubezpieczenia nalezno$ci 79,31 93,94 85,71 100
Wymagania stawiane przez ubezpieczyciela 55,17 48.48 64,29 20

warunkujace odzyskanie odszkodowania
Strategia zakladéw ubezpieczen wobec sektora MSP 55,17 45,45 57,14 40

Rozwigzania stosowane przez firme w zarzadzaniu

ryzykiem i wykorzystywanie innych zabezpieczen 31,03 42,42 64,29 40
Oferta zakladoéw ubezpieczen 37,93 36,36 21,43 20
Nastawienie przedsiebiorcéw wobec ryzyka 13,79 21,21 7,14 60
Wiedza na temat ubezpieczen 27,59 9,09 0 0
Inne czynniki - - - 20

Zrédto: badania wlasne.

Okres$lajagc bariery wykorzystania ubezpieczenia nalezno$ci przez sektor
MSP, badane firmy wskazywaly przede wszystkim na trudnosci w spelnieniu
wszystkich ogdlnych warunkéw ubezpieczenia warunkujgcych uzyskanie odszko-
dowania (76,54% wskazan), niezrozumialo§é ogblnych warunkéw ubezpieczenia
(54,32%) oraz brak mozliwosci wskazania okreslonych naleznosci do ubezpieczenia
(48,15%)8. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze podmioty, ktore posiadaty ubezpiecze-
nie nalezno$ci, wskazywaly na pozytywne efekty w zakresie ograniczania ryzyka,
ograniczenie strat z tytulu opéznienia lub braku zaplaty oraz na usprawnienie
procedur kredytowania kontrahenta. Z badan prowadzonych w 10 krajach euro-
pejskich wynika takze, ze ubezpieczenie umozliwia podmiotom uzyskanie tanszego
finansowania zewnetrznego®.

7 Ponad 95% malych i §rednich przedsiebiorstw boryka sie z problemem opdznionych naleznoSci,
Informacja Prasowa, Euler Hermes, Warszawa sierpien 2004 r., s. 3.

8 Badania wlasne.

9 Ubezpieczenie nalezno$ci wspiera rozwdj..., op. cit., s. 14.
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6. Znaczenie faktoringu w zapewnieniu ochrony
przed opodznieniem lub brakiem zaptaty ze strony kontrahenta

Mate i érednie firmy w ramach zarzgdzania ryzykiem moga korzystac takze z ustug
instytucji oferujacej faktoring pelny. W tym przypadku poza finansowaniem firma
uzyskuje mozliwo$¢ ochrony przed niewyplacalnoSciag kontrahentéw. Natomiast
przy stosowaniu faktoringu niepelnego korzyScig dla przedsiebiorstwa dazacego
do ograniczania ryzyka jest zarzadzanie naleznoSciami przez wyspecjalizowany
podmiot, co moze wplyna¢ na poprawe dyscypliny platniczej kontrahentéw i skro-
cenie terminu $ciggania naleznoSci. Polski rynek faktoringu charakteryzuje sie
dynamicznym rozwojem, jednak udziat faktoringu w finansowaniu firm, mierzony
udzialem warto$ci wykupionych faktur w lacznym PKB, jest niewielki — okolo
1,2% PKB, podczas gdy w krajach UE wskaznik ten jest znacznie wyzszy.

Tabela 6. Wartos¢ obrotow faktoringowych w Polsce w latach 2000-2006
(w min zt)

Wyszczegolnienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Wartos$¢ obrotéow 6624 7891 10331 | 11992 | 13209 | 14175 | 17 000
Dynamika obrotow - 119% 130% 116% 110% | 111% 119%

Zrédio: Polski Zwiazek Faktorow, www.faktoring.pl

Rozw¢j faktoringu wynika m.in. ze zmian w dopasowywaniu przez fak-
torow oferty do sektora MSP, jednak w praktyce okazuje sie, ze aby skorzystaé
z faktoringu pelnego firma musi spelnia¢ wiele warunkow, takze w zakresie pozy-
tywnej oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej dluznika. W praktyce faktor nie
przejmuje w pelni ryzyka niewypltacalnosci dluznika, odpowiedzialnoéé ograniczona
jest zazwyczaj do okreslonej wartoSci wierzytelnosci. Faktorzy oferujg takze te
forme opartg na wykupieniu polisy ubezpieczeniowej, jednak wigze sie to z wyz-
szymi kosztami, ktére w ostatecznoS$ci ponosi faktorant. W Polsce w 2006 roku
w ramach faktoringu krajowego stosowano gléwnie faktoring z regresem - 70,5%
obrotéw, znacznie rzadziej wykorzystywany byt faktoring bez regresu — 24,7%
obrotéw oraz faktoring mieszany — 4,8%!10.

Biorac pod uwage mozliwoSci ograniczania ryzyka, nalezy wskazac takze na
role faktoringu odwrotnego. Ta forma, funkcjonujgca w krajach rozwijajacych sie
pod nazwa reverse factoring, oferowana jest odbiorcy towaréow, ktéry wspoétpracuje
z wieloma dostawcamill. Faktor ocenia ryzyko kredytowe odbiorcy, ktéry jest

10 Dziatalno$é faktoringowa przedsiebiorstw finansowych w 2006 roku, GUS, Warszawa 30 marca
2007 r., s. 1-3.

11 L. Klapper, The Role of Factoring for Financing Small and Medium Sized Enterprises, World Bank
Policy Research Working Paper 3593, The World Bank, May 2005, s. 15-17.
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zazwyczaj duzym, dobrze funkcjonujacym przedsiebiorstwem posiadajacym wiary-
godnoéé kredytowa. W tym przypadku to odbiorca podpisuje z faktorem umowe
faktoringowa, a nie dostawca, jak przy standardowych rozwigzaniach. Ryzyko kre-
dytowe przy tej formie jest rowne ryzyku upadloSci pojedynczego odbiorcy. Obniza
to koszty faktoringu, co w rezultacie moze pozytywnie wplynaé na jego stosowanie
przez sektor MSP. Faktoring odwrotny moze by¢ korzystny dla firm z tego sektora
dzieki transferowi ryzyka i umozliwieniu zastosowania formy bezregresowej wraz
z finansowaniem zabezpieczonym wiarygodnoscig kredytowsa odbiorcy. Dla odbiorcy
natomiast moze byé korzystny ze wzgledu na szanse wydluzenia terminu zaplaty,
poprawe zarzadzania zobowigzaniami czy tez tworzenie grupy lojalnych dostawcow.
Faktoring odwrotny moze by¢ zastosowany w przypadku wsp6tpracy dostaw-
c¢6w z duzymi sieciami handlowymi. Jednak, biorgc pod uwage dotychczasowe
do$wiadczenia matych i §rednich firm z duzymi odbiorcami zastrzegajacymi doko-
nywanie cesji wierzytelnoSci, perspektywy zastosowania faktoringu odwrotnego
na wiekszg skale sg ograniczone bez odpowiednich zmian przepiséw prawnych.

7. Znaczenie produktow i ustug bankowych w zakresie
zarzgdzania ryzykiem

Ankietowane firmy mikro i mate, okre§lajac podmiot, ktéry najskuteczniej wspo-
magaé moze zarzgdzanie ryzykiem, wskazywaly przede wszystkim na bank (zob.
tabela 7).

Tabela 7. Wskazania przedsiebiorstw dotyczace podmiotu najskuteczniej
wspomagajacego zarzadzanie ryzykiem kredytowym w firmach z sektora MISP
(w %)

. . . . . . Firmy duze
Wyszczegélnienie Firmy ml’kro Firmy ma’ie Firmy sredr’lle powyzej
0-9 os6b 10-49 oséb | 50-249 osob .
249 oso6b
Bank 27,59 27,28 14,29 0
Kancelaria prawna 17,25 18,18 7,14 20
Ubezpieczyciel naleznoSci 13,79 9,09 28,57 60
Firma windykacyjna 10,34 18,18 7,14 0
Faktor 10,34 9,09 14,29 0
Wywiadownia gospodarcza 13,79 3,03 7,14 0
g;‘sl;g dzf:;?aql 6,90 9,09 7,14 20
Inny podmiot 0 6,06 14,29 0

Zrédto: badania wlasne.
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Wskazania na bank przez ponad 27% firm mikro i malych wynikaé moga
z faktu, ze jest to gléwna instytucja, z ktéra w ogdle wspolpracujg te podmioty.
Banki oferujg produkty i uslugi wspomagajace zarzadzanie naleznos$ciami: akre-
dytywe, inkaso dokumentowe, obstuge platno$ci masowych, faktoring i inne.
Biorac jednak pod uwage wyniki badan wlasnych oraz Warszawskiego Instytutu
Bankowosci, mate firmy w bardzo malym zakresie korzystajg z produktéw i ustug,
ktoére przyczyniajg sie do ograniczenia ryzyka zwigzanego z odraczaniem terminu
platnosci. Firmy te korzystajg przede wszystkim z takich produktow, jak: wplaty
i wyplaty gotowkowe, rachunek zlotowy biezacy, przelewy krajowe. Biorac pod
uwage wykorzystanie faktoringu (0,2% wskazan na regularne korzystanie) czy
automatycznej identyfikacji ptatnosci (1,5%), stwierdzi¢ nalezy, ze mate firmy
w praktyce nie stosujg ustug i produktéw bankowych w celu ograniczania ryzykal2.
Wskazania firm érednich §wiadczg takze o ograniczonym stosowaniu tego rodzaju
produktow i ustug. Z gwarancji w obrocie zagranicznym, akredytywy importowej
i eksportowej, forfaitingu korzysta regularnie okolo 2,2% &érednich firm, z doradz-
twa w zakresie obstugi rozliczen zagranicznych jedynie 3%, a z faktoringu 4,5%?13.

8. Podsumowanie

Pomimo ze wiekszo$¢ podmiotéw z sektora MSP, a szczeg6lnie firmy mikro i mate,
nie ma wypracowanych procedur zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z op6znieniem
lub z brakiem zaplaty, to jednak coraz wiecej firm wdraza rozwigzania w zakresie
ograniczania ryzyka. Czesc¢ z nich decyduje sie na wspélprace z wyspecjalizowanymi
instytucjami, jednak wykorzystanie ustug podmiotéw zewnetrznych uwarunko-
wane jest okre§lonymi czynnikami.

Przede wszystkim na wykorzystanie tych ustug wptywajg czynniki zwigzane
z okre$lonym przedsiebiorstwem lub przedsiebiorca, w szczegdlnosci za§ poziom
wiedzy kadry zarzadzajacej i wlascicieli, poziom kwalifikacji i §wiadomoSci doty-
czacy stosowania nowoczesnych instrumentéw zarzgdzania ryzykiem, kondycja
finansowa. Bardzo istotne jest takze nastawienie przedsiebiorcy do ryzyka, Swia-
domo§¢ istnienia okreslonych zagrozen, czy poziom zaufania do kontrahenta.

Wazng role odgrywaja takze czynniki wynikajgce z oferty poszczegdlnych
podmiotéw wobec sektora MSP. Szczegdlnie istotna jest atrakcyjnosé cenowa oferty,

12 Zapotrzebowanie matych firm na ustugi poszczegélnych bankéw. Raport z badania marketingowego,
Warszawski Instytut Bankowosci, Centrum Badan Marketingowych INDICATOR, Warszawa marzec
2007 r., s. 71.

13 Zapotrzebowanie $rednich firm na ustugi poszczegélnych bankéw. Raport z badania marketingowego,
Warszawski Instytut Bankowo§ci, Centrum Badan Marketingowych INDICATOR, Warszawa marzec
2007 r., s. 69-70.
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dostosowanie jej do potrzeb malego lub éredniego przedsiebiorstwa, warunki i wy-
magania stosowane przez wyspecjalizowane instytucje. W przypadku faktorow
obserwowana zmiana nastawienia do obstugi sektora MSP nie przeklada sie jednak
bezposrednio na zwiekszenie wykorzystania funkcji przejmowania ryzyka niewy-
placalnoéci kontrahentéw. Instytucje te powinny zmierza¢ w kierunku zwiekszenia
oferty faktoringu pelnego.

Podobnie jak w przypadku faktoringu takze przy ubezpieczeniu nalezno-
§ci bardzo istotng kwestig jest obnizenie kosztu tych uslug. Wykupienie polisy
ubezpieczenia oznacza dla firmy nie tylko mozliwo$¢ uzyskania odszkodowania,
ale takze wsparcie w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym i usprawnienie procedur
kredytowania kontrahenta. Niestety, niska jest nadal §wiadomo§¢ przedsiebiorstw
dotyczgca ubezpieczen nalezno$ci i szerokiego zakresu korzysci z ich zastosowania.

Z punktu widzenia firm bank, poza rolg kredytodawcy i posrednika w roz-
liczeniach pomiedzy kontrahentami, odgrywac¢ moze istotne znaczenie w ograni-
czaniu ryzyka opoéznienia lub braku zaplaty. Jednak wykorzystanie produktow
i uslug bankowych w tym zakresie jest znikome, natomiast same banki nie sg
sktonne do podejmowania zbyt wysokiego ryzyka zwigzanego z sektorem MSP.

Bardzo wazng kwestig jest pozyskiwanie informacji i ocena wiarygodno-
Sci kredytowej odbiorcy. Poleganie firm wylgcznie na informacjach samodzielnie
gromadzonych i ograniczone wykorzystanie BIG-6w, wywiadowi, czy innych pod-
miotéw w tym zakresie, moze prowadzi¢ nadal do bledow we wlasciwym doborze
kontrahenta.
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Sktadka emerytalna jako element klina podatkowego

1. Wprowadzenie

Tematyka klina podatkowego oraz jego negatywnego wplywu na zatrudnienie,
a w konsekwencji na aktywnos$¢ gospodarczg przedsiebiorcow i tempo wzrostu
dochodu narodowego, zyskuje w ostatnim okresie na znaczeniu.

Autorzy, majgc Swiadomos$é wagi problemu, przeprowadzajg analize, biorge
pod uwage sytuacje w innych krajach Unii Europejskiej, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem skladki na ubezpieczenie spoleczne jako gléwnego komponentu klina
podatkowego.

Co do wplywu klina na tempo wzrostu gospodarczego teoretycy i praktycy sg
zasadniczo zgodni. Im wyzszy klin podatkowy, tym wiekszy jego negatywny wplyw
na dzialalno$¢ firm. Jednakze opinie odno$nie do intensywno$ci oddziatywania,
wplywu poszezegélnych elementéw oraz jego poziomu w Polsce niejednokrotnie
nie sg dostatecznie poglebione, nie positkujg sie dostepnymi statystykami.

Wbrew powszechnym sgdom klin podatkowy w Polsce na tle innych kra-
jow Unii Europejskiej nie jest wysoki. Jego wysoko§é plasuje Polske posrodku
grupy krajéw Unii Europejskiej, obcigzenie podatkiem dochodowym od
os6b fizycznych jest jednym z nizszych w Unii Europejskiej. Podstawowym
komponentem klina podatkowego w Polsce jest bowiem wysoka sktadka na ubez-
pieczenie spoleczne, najwyzsza — obok Francji — w krajach Unii Europejskiej,
zatem rozwazania co do poziomu klina podatkowego powinny koncentrowaé sie
na rozwigzaniach w ramach systemu emerytalnego.

Nowy system emerytalny dzialajgcy od 1999 roku jest daleko bardziej nowo-
czesny niz poprzednio funkcjonujgcy system repartycyjny. Prognozowana stopa
zwrotu z obowigzkowego filara kapitalowego jest wyzsza niz poziom §wiadczenia
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Stopa zastgpienia jest jednak nadal stosun-
kowo niska, co jest m.in. wynikiem niskiego poziomu dobrowolnych oszczednosci
w ramach III filara (Pracownicze Programy Emerytalne i Indywidualne Konta
Emerytalne).

Przyjete w ostatnim okresie rozwigzania — obnizenie skladki rentowej
0 5 punktéw procentowych dla pracownika i 2 punkty dla pracodawcy — nie zostaly
ujete w ramy systemowych dostosowan systemu emerytalnego. Duze zmniejszenie
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wplywow (szacunkowo 20-22 mld rocznie) do FUS nie daje jednocze$nie istot-
nego zmniejszenia klina podatkowego. Wszelkie zmiany w wysokosci skladek
na ubezpieczenie spoleczne powinny opieraé sie na finansowych kalkulacjach
i wlaSciwej ocenie catego systemu emerytalnego. Projekty zmian powinny uwzgled-
niaé mozliwo§¢é wprowadzenia zachet podatkowych dla ubezpieczen dodatkowych,
co upodobnitoby nasz system do systeméw wiekszosci krajow UE.

2. Klin podatkowy w Polsce na tle innych krajow

Tematyka tzw. klina podatkowego! zajmuje coraz wiecej miejsca w literaturze
przedmiotu. Z danych zaprezentowanych w tabeli 1 wynika, ze opodatkowanie
pracy w krajach UE (nowe kraje cztonkowskie sg tu reprezentowane przez cztery
panstwa), zar6wno w ujeciu globalnym, jak i poszczegélnych skladowych, jest
znacznie zréznicowane. W grupie dziewietnastu panstw europejskich, uwzgled-
nionych w analizie poréwnawczej, najdotkliwiej obcigzone jest przecietne wyna-
grodzenie w Belgii, Niemczech, na Wegrzech i we Francji — powyzej 50% kosztow
pracy, podczas gdy w Irlandii przekracza ono nieznacznie 23%. Rownie niskie,
ponizej 30%, jest opodatkowanie pracy w Stanach Zjednoczonych i Japonii, czyli
w panstwach, ktore sg gléwnymi konkurentami Unii Europejskie;j.

Relatywnie niskie opodatkowanie pracy, ponizej 40% kosztéw pracy, wyste-
puje — oprocz Irlandii — w pieciu, sposrod ujetych w tabeli, krajach unijnych, sa
to: Wielka Brytania, Portugalia, Luksemburg, Slowacja i Hiszpania.

Na tym tle opodatkowanie pracy w Polsce mozna uznaé¢ za stosunkowo
wysokie, nie jest jednak, wbhrew do§¢ powszechnie formulowanym opiniom, naj-
wyzsze w UE, ani tez w grupie nowo przyjetych panstw czlonkowskich. Polska
ze wskaznikiem 43,7% plasuje sie dokladnie w §rodku grupy krajéow UE ujetych
w tabeli; dziewie¢ krajow ma wyzszy klin podatkowy, dziewie¢ nizszy.

Réwniez w strukturze obcigzen widoczne jest duze zréznicowanie zar6wno
w przekroju terytorialnym, jak i przedmiotowym.

Skladka na ubezpieczenie spoleczne oplacana przez pracodawce we Francji
stanowi prawie 30% kosztow pracy, w Czechach i na Wegrzech blisko 26%, pod-
czas gdy w Danii jest to zaledwie 0,6% (wynika to z faktu, ze prawie caly ciezar
podstawowych S§wiadczen socjalnych w Danii ponosi panstwo). Na niskim poziomie
w relacji do kosztow pracy ksztaltuje sie skladka przypadajgca na pracodawce
w Irlandii i w Wielkiej Brytanii — niespelna 10%.

1 Klin podatkowy (ang. tax wedge) jest powszechnie uzywanym miernikiem, ktéry ukazuje skale
fiskalnych obcigzen pracy. Prezentowany najczeSciej jako wskaznik, ktory wyraza stosunek ogétu
obcigzen podatkowych pracy do calkowitego kosztu pracy. Przy obliczaniu klina uwzglednia sie
réwniez ulgi i transfery socjalne, ktore powiekszajg dochdd.
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Tabela 1. Opodatkowanie pracy w procentach kosztow pracy” w 2006 roku

Obcigzenia Sktadki na ubezpieczenie spoteczne
Krai pracy PIT _ _
ogotem (klin pracownik | pracodawca tacznie
podatkowy)
Austria 48,1 11,5 14,0 22,6 36,6
Belgia 55,3 21,3 10,7 23,3 34,0
Dania 41,3 30,1 10,6 0,6 11,2
Finlandia 441 19,3 5,5 194 249
Francja 50,2 10,9 9,5 29,7 39,2
Grecja 41,2 6,8 12,5 21,9 34,4
Hiszpania 39,1 10,8 4,9 23,4 28,3
Holandia 444 11,7 19,7 13,0 32,7
Irlandia 23,1 8,8 4,6 9,7 14,3
Luksemburg 36,5 12,3 12,3 11,9 24,2
Niemcy 52,5 17,5 18,0 17,0 35,0
Portugalia 36,3 8,2 8,9 19,2 28,1
Szwecja 479 18,2 5,3 24,4 29,7
W. Brytania 33,9 15,9 8,3 9,7 18,0
Wtochy 45,2 13,9 7,0 24,3 31,3
USA 28,9 14,6 7,1 7,2 14,3
Japonia 28,8 11,6 6,4 10,8 17,2
Polska 43,7 5,3 214 17,0 38,4
Czechy 42,6 7,4 9,3 25,9 35,2
Stowacja 38,5 7,1 10,6 20,8 31,4
Wegry 51,0 14,6 10,6 25,8 36,4

* Koszty pracy odpowiadajg éredniej placy brutto pracownika (osoby pelnoletniej, samotnej,
zatrudnionej na pelnym etacie), powiekszonej o skladki na ubezpieczenie spoleczne optacane
przez pracodawce. Srednia placa obliczona jest zgodnie z nowa definicja OECD i dotyczy
pracownikow fizycznych (manual workers) i pracownikéw umystowych (non-manual
workers).

Zrédlo: Taxing wages 2006, OECD (www.oecd.org/document/17/0,3343,en_2825; February 2007).

W Polsce czes¢ skladki placona przez pracodawce nie przekracza Sredniej
w UE, jednak — co nalezy wyraznie podkre§lic — taczne obcigzenie pracodawcy
i pracownika na rzecz systemu ubezpieczen spolecznych jest w Polsce bardzo
wysokie (38,4%), poréwnywalne z obcigzeniem we Francji (39,2%), najwyzszym
w Unii Europejskiej.

Czes¢ wynagrodzenia ,,zabierang” pracownikowi przez panstwo w formie
podatku dochodowego od osob fizycznych i skladek na ubezpieczenie spolteczne
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w Polsce takze nalezy uznaé za wysoka. Liacznie oba te elementy stanowia 26,7%
kosztu pracy. W poréwnaniu z obcigzeniem nakladanym na pracownika w Niem-
czech (35,5%), w Belgii (32,0%), w Holandii (31,4%), a w Danii nawet powyzej
40%, obcigzenie przypadajgce na zatrudnionego w naszym kraju nie wywiera juz
tak duzego wrazenia. Poniewaz w Polsce udzial PIT w opodatkowaniu pracy jest
najnizszy, wynosi tylko 5,3% (kwota podatku pomniejszona o sktadke na ubezpie-
czenie zdrowotne), wysoko§é klina podatkowego jest zatem warunkowana przez
wysokos$¢ tacznej skladki na ubezpieczenie spoleczne przypadajgcej na pracow-
nika i pracodawce, ktéra — jak wspomniano wyzej — jest w Polsce, obok Frangji,
najwyzsza sposrod wszystkich prezentowanych krajow.

Wysoki klin podatkowy niekorzystnie wplywa na rynek pracy, ogranicza
sktonno$§¢ do zwiekszania zatrudnienia, pogarsza konkurencyjno$§é gospodarki.
Dotkliwe opodatkowanie pracy zacheca przedsiebiorcow do przenoszenia dzia-
falnosci do krajéw o nizszym opodatkowaniu. Moze tez by¢ czynnikiem sklania-
jacym zaréwno przedsiebiorcow, jak i pracownikéw do funkcjonowania w szarej
strefie, co w konsekwencji powoduje uszczuplenie dochodéw systemu finanséw
publicznych.

W 2007 roku zaczeto obniza¢ klin podatkowy, zmniejszajgc od 1 lipca skiadke
rentowa oplacana przez pracownika o 3 punkty procentowe, z 6,5% do 3,5% pod-
stawy wymiaru. Redukcja skladki o dalsze 4 punkty procentowe (po 2 punkty
w czeSci pracowniczej i placonej przez pracodawce), do poziomu 6% podstawy
wymiaru, nastapila 1 stycznia 2008 roku.

Obnizenie sktadki rentowej istotnie zwiekszy poziom deficytu budzetowego2,
za$ jej zmniejszenie, jak mozna wnosi¢ z wypowiedzi przedstawicieli organiza-
cji przedsiebiorcow, nie bedzie dostatecznie motywujace do podjecia inwestycji.
Oczekiwac zatem nalezy, by decyzje o redukcji skladek w systemie emerytalnym
byly wplecione w instytucjonalne zmiany w organizacji i funkcjonowaniu systemu
emerytalnego.

2.1. System emerytalno-rentowy przed reformag z 1999 roku

Przed wprowadzeniem reformy z 1989 roku system emerytalno-rentowy w Polsce,
podobnie jak w innych krajach Europy Centralnej i Wschodniej, byt wadliwie
skonstruowany oraz nadmiernie hojny.

Finansowg niewydolnoéé systemu przejrzyscie ilustruje sytuacja Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych przed wprowadzeniem reformy z 1999 roku. W 1993
roku, ktéry mozna przyjaé jako rok zapoczgtkowujacy prace nad reformg emery-

2 Poczgwszy od 2008 roku bedg to kwoty przekraczajace 20 mld zl rocznie.
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talng w Ministerstwie Finanséw, bilans FUS zamknal sie deficytem na poziomie
9,14% PKB (18 627 bln z1-1,86 mld z1); dwa lata pdzniej siegnal juz 13,3%.

Przyczyny tej sytuacji byly nastepujace:

® mozliwo§¢ przechodzenia na wczeSniejszg emeryture pracownikéw przed-
siebiorstw likwidowanych, lub przedsiebiorstw, w ktérych nastepowala
redukcja zatrudnienia3,

° istniejace w duzej skali tzw. przywileje branzowe,

® przyznawane renty inwalidzkie, ktére stanowily 23,9% wydatkow FUS
w 1994 roku, wyplacanych blisko 2,6 mln inwalidéw (37,3% wszystkich
Swiadczeniobiorcow, tacznie z osobami pobierajacymi renty rodzinne i za-
sitki),

* indeksacja $§wiadczen wedlug tzw. zasady ptacowej,

* niekorzystne tendencje demograficzne, obnizajace tzw. wspélczynnik zalez-
noéci demograficznej, czyli liczby osoéb w wieku produkcyjnym do liczby
0s6b pobierajacych §wiadczenie z FUS. Wezesniejsze emerytury oraz wysoki
odsetek rent inwalidzkich obniza dodatkowo wspoétczynnik zaleznoSci syste-
mowej (ekonomicznej)4.

Powyzsze czynniki determinujgce deficyt Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
spowodowaly koniecznoéé zwiekszenia sktadki na ubezpieczenie spoleczne. W 1989
roku, a wiec przed reformg gospodarcza, wynosila ona 38% (do 31 grudnia 1989
roku), w okresie 1 stycznia 1990 roku - 28 lutego 1992 roku - 43%, a od 1 marca
1992 roku zostala podniesiona do 45%, a wiec o ponad 18%.

2.2. Konstrukcja nowego systemu emerytalno-rentowego w Polsce

Reforma z 1999 roku wprowadzila system trojfilarowy, skiadajacy sie z trzech
filaré6w o réznym charakterze.

Filar I - repartycyjny dzialajacy wedlug zasady indywidualnej akumulacji.
Sktadki wptacane do FUS sg zapisywane na indywidualnym koncie, nie sg jednak
inwestowane. Filar ten ma charakter tzw. niefinansowanej skladki zdefiniowanej
(ang. NDC - national defined contribution)s.

Filar II — obowigzkowy filar kapitatowy. Skladki wptacane sg do Otwartych
Funduszy Emerytalnych, ktérymi zarzadzaja Powszechne Towarzystwa Emerytalne.
Sktadki wplywajace do OFE sg pomniegjszane o oplaty dla PTE: oplate od sktadki

3 W latach 1989-1994 na weczeéniejsza emeryture wedlug danych ZUS przeszto 590 tysiecy oséb.
Por. Projekt reformy systemu ubezpieczen spolecznych przygotowany w Ministerstwie Finanséw,
Warszawa 1995.

4 Wspélezynnik ten jest ilorazem liczby oséb placacych skladke do liczby oséb pobierajacych $wiad-
czenie.

5 Dotyczy to osob, ktére w momencie wprowadzenia reformy nie przekroczyly 50 roku zycia, czyli
urodzonych po 1 stycznia 1949 roku.
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(dystrybucyjna) oraz oplaty za zarzadzanie aktywami. Jest to filar finansowe;j
skladki zdefiniowane;j.

Filar III - dobrowolne oszczedno$ci w Pracowniczych Programach
Emerytalnych (1999 r.) oraz na Indywidualnych Kontach Emerytalnych (2004 r.).

Filar II ma charakter obowigzkowy. Jest, obok filara I, komponentem
systemu powszechnego ubezpieczenia spolecznego. Jego powszechno$é zapewnia
wysoka akumulacje kapitaléw na kontach OFE.

Filar IIT uzupelniajg indywidualne, dobrowolne oszczednoéci emerytalne,
bedace przejawem indywidualnej zapobiegliwosci.

Tabela 2. Aktywa OFE narastajgco (w min zf)

2007
| pétrocze

Aktywa | 2257 | 9921 |14 409 | 31 565 | 44 833 | 62 007 | 86 079 | 116 564 | 138 279
7rédlo: dane MPiPS.

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006

Wprowadzony w Polsce w 1999 roku, z modyfikacja w 2004 roku, system
emerytalny jest bardziej nowoczesny niz dotychczasowy system repartycyjny
i uwzglednia szereg podstawowych dezyderatéow odnoszacych sie do instytucji eme-
rytalnych. Filary I i II to indywidualna akumulacja §rodkéw na poczet $§wiadczen
emerytalnych. Srodki gromadzone w obydwu filarach sa bezpo$rednio zwigzane
z wysokoécig indywidualnego wynagrodzenia. Jest to zatem system sprawiedliw-
szy 1 bardziej przejrzysty dla jego uczestnikéw. Ze wzgledu na swojg strukture
bedzie w przyszloéci pozytywnie oddzialywal na aktywnos$¢ zawodowag ludnosci
w wieku przedemerytalnym, ktéra obecnie jest w Polsce najnizsza z wszystkich
krajow Unii Europejskie;j.

System obecny wymaga wszakze istotnych korekt. Niezbedne jest zrownanie
wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn. W obecnej konstrukeji wiek przejScia na
emeryture (65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet) jest zdecydowanie nieko-
rzystny dla kobiet®.

Wprowadzenie filara II to przede wszystkim korzysci dla uczestnikéw
systemu. Pomnazanie kapitalu przez wyspecjalizowane instytucje finansowe
zapewni w przyszloéci uczestnikom emeryture proporcjonalnie wyzszg od emery-
tury z filara I (repartycyjnego). Jednakze konstrukcja filara II, przenoszgca wier-
nie rozwigzania poludniowoamerykanskie, nie jest wolna od wad. Podstawowym

6 Rzecznik Praw Obywatelskich zaskarzy! zapis ustawy odno$nie do wieku emerytalnego kobiet o nie-
réwnym wieku emerytalnym kobiet i mezczyzn (odpowiednio: 60 i 65 lat). Reakcje i komentarze
po ukazaniu sie informacji o skierowaniu wniosku przez Rzecznika do Trybunalu Konstytucyjnego
sg nieprzychylne.
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obiektem krytyki jest nadmierna regulacja dzialalnosci inwestycyjnej OFE. Odnosi
sie to w szczegb6lnosci do zapisanych ustawowo limitéw inwestycyjnych oraz
mechanizmu tzw. §redniej wazonej stopy zwrotu, znieksztalcajacych potencjalny
strumien inwestycji’.

Przeksztalcenie czeSci powszechnego systemu w filar kapitalowy wigzato
sie z konieczno$cig finansowania ubytku §rodkéw w FUS bezposrednio z budzetu
panstwa8. Wydatki te ilustruje tabela 3.

Tabela 3. Doptaty z budzetu panstwa do FUS (w min zf)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Doptaty X 7548 8653 9490 9868 10613 | 12575 | 14920

7rédto: dane MPiPS oraz MF.

Rozwigzania filara III sg natomiast hybrydowe i w niewielkim stopniu
zachecajace do oszczedzania. Utworzone wraz z wprowadzeniem reformy w 1999
roku Pracownicze Programy Emerytalne nie spelnily swego zadania. W krajach
anglosaskich, Szwajcarii i Holandii, krajach o najbardziej rozwinietych systemach
kapitatowych, systemy uzupelniajace sg powszechne, m.in. dzieki preferencjom
podatkowym. W Polsce za§ zostaly utworzone wprawdzie jako imitacja pracow-
niczych planéw (programoéw) emerytalnych, jednakze bez — praktycznie — podat-
kowych zachet. Nie sprzyja to tworzeniu PPE.

Jedyng korzyscig dla pracodawcy tworzacego PPE jest bowiem zwolnienie ze
sktadki ptaconej do ZUS od tej czeSci wynagrodzenia, ktorg przekazuje do PPE.
Jakkolwiek utworzenie PPE moze by¢ argumentem negocjacyjnym w rozmowach
placowych z zalogg, to staje sie jednak natychmiast dodatkowym kosztem praco-
dawcy. Pracownik za$ nie otrzymuje wyzszego wynagrodzenia.

Skala PPE nie jest wielka. W 2006 roku dzialaly 974 pracownicze programy
emerytalne, w tym 5 w formie najbardziej rozwinietej, czyli jako Pracownicze
Towarzystwa Emerytalne. fLgcznie na koniec 2006 roku PPE zgromadzily
8 mld zt.

Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) dziatajg od 1 wrze$nia 2004 roku. Ich
utworzenie mialo pobudzié do indywidualnego oszczedzania. Regulacje odnoszgce
sie do IKE daja mozliwo§é wyboru instytucji finansowej oraz wyplaty zgroma-

7 Nadmierng regulacje dziatalnosci funduszy emerytalnych opisuje ekspert Banku Swiatowego Hemant
Shah. Por. H. Shah, Wiecej znaczy mniej, Fundusze Emerytalne, Nr 2, XII 1998, FRUS, Warszawa
1998. Ze wzgledu na podstawowy temat artykutu zagadnienia odnoszgce sie do filara II nie znajduja
w nim szerszej analizy. Bedg one tematem odrebnego opracowania.

8 Ubytek $rodkéw nastgpil na skutek przekazywania czesci srodkéw bezposrednio do OFE, a nie, jak
do momentu wprowadzenia reformy, do ZUS. Przy niezmienionym poziomie §wiadczeh emerytalno-
rentowych z ZUS luka ta musiala by¢ wypelniona przez budzet panstwa.
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dzonych $rodkéw przed przejsciem na emeryture®. Zachetg do oszczedzania jest
przede wszystkim zwolnienie z podatku od zyskow kapitalowych (tzw. podatku
Belki), o ile nie nastgpi ich wczeéniejsza wyplata.

Na koniec 2006 roku limit wplat do IKE z mozliwoécig zwolnienia z ,,podatku
Belki” wynosit 1,5 éredniej krajowej, czyli nieco ponad 3500 zt. W 2005 roku $rodki
w ramach IKE posiadato okoto 400 tys. os6b ze zgromadzonym kapitalem blisko
700 mln zt (690 mln zI). W 2006 roku bylo to blisko 800 tys. oséb, a zakumulo-
wane $rodki wyniosly ponad 1 mld z110. Rozwazane sg nowe rozwigzania majgce
na celu uatrakcyjnienie tej formy oszczedzania emerytalnego — zwiekszenie limitu
do wysokoSci ekwiwalentu 3,5 §rednich krajowych pensji oraz mozliwo$¢ wycofania
czeéci zgromadzonych §rodkéw i zaptacenie podatku tylko do tej wysokosci.

Konstrukcja polskiego systemu emerytalnego zasadniczo sie rézni od tra-
dycyjnych systemoéw anglosaskich. Filar II polskiego systemu emerytalnego nie
ma odpowiednika w ,starych” krajach UE. Wystepuje jednak w kilku krajach,
ktore przystapily do Unii w 2005 roku. Sg to: Wegry, Stowacja oraz kraje nad-
baltyckie. System ten nie jest jednak uzupelniajgcy, a jedynie inng — kapitatowa
formg obowigzkowego systemu powszechnego.

Uzupelniajgce systemy kapitatowe — filar II tradycyjnych systeméw kapi-
talowych — opisywane sg w literaturze przedmiotu jako EET (E — ang. exempt
— zwolnienie; T - ang. fax — opodatkowanie). Oznacza to, ze zaréwno skladka,
jak i zyski kapitalowe sg zwolnione z opodatkowania. Opodatkowane jest dopiero
§wiadczenie emerytalne. W naszym systemie filar III w niewielkim stopniu odpo-
wiada tej charakterystyce. W ramach PPE skladka jest opodatkowanall, podobnie
zyski kapitalowe — czyli mamy do czynienia z konstrukcjg TTE. IKE natomiast
to system TEE, gdyz zyski kapitalowe (drugi czlon — E) sg zwolnione z opodat-
kowania, jakkolwiek jedynie do kwoty 3500 zl.

Najwieksza korzys¢ dla uczestnika systemu wystepuje przy konstrukeji EET.
Zwalniajgc bowiem skladke oraz zyski kapitalowe w poczatkowej fazie akumu-
lacji $érodkéw, multiplikujemy oszczednoSci szybciej, a ich wysoko§é w momencie
przechodzenia na emeryture jest wyzsza.

Polski filar II — obowigzkowy — ma charakter systemu publicznego, w kto-
rym §rodki zarzgdzane sg przez firmy prywatne. Niemniej jednak wprowadzil on
konfuzje w UE, ktora jedynie czeSciowo uznala, ze Srodki doplacane z budzetu
do FUS sg formg ujawnienia tzw. ukrytego dlugu, ktéry panstwo ma wobec przy-

9 W tym przypadku traci sie jednak skumulowang preferencje podatkowa.

10 Por. ,,Gazeta Wyborcza”, z 22 grudnia 2006 r.

11 W niewielkim stopniu korzy$¢ zblizong do zwolnienia podatkowego odnosi pracodawca tworzacy
PPE, nie odprowadzajac od tej czeéci wynagrodzenia, ktore lokuje w PPE, obowigzkowej skladki
do ZUS.
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szlych emerytow. Unia Europejska przyjeta to rozwiazanie za przej$ciowe do konca
2006 roku. Poczawszy od 2007 roku doptaty do FUS bedg zwiekszaé bezposrednio
deficyt budzetowyl2.

Klin podatkowy, ktérego gtéwnym komponentem sg w Polsce przede wszyst-
kim skladki emerytalne, jest przedmiotem analiz ze wzgledu na jego wplyw na
aktywno$¢ przedsiebiorcéw, a zatem na tempo wzrostu gospodarczego. Sktadka
na ubezpieczenie spoleczne jest za$ gléwnym komponentem klina podatkowego.

System emerytalny oddzialuje jednak rozleglej na tempo wzrostu gospodar-
czego. Jego pozytywny wplyw przy wlasciwej strukturze systemu emerytalnego
wplywa na:

* stabilizacje rynku pracy,

® stabilno§é finanséw publicznych oraz

® rozw(j rynkéw kapitalowychls.

Mozna doda¢ jeszcze jeden czynnik oddzialywania, obserwowany w niekto-
rych krajach. Na skutek gromadzenia Srodkow na kontach emerytalnych zwiekszajg
sie biezgce wydatki konsumpcyjne (efekt zabezpieczenia emerytalnego — mniejsze
kwoty przeznaczane na oszczednosci), ktére majg wplyw na przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego.

2.3. Wysokos$é swiadczen emerytalnych

Wysokos$¢ §wiadcezenia emerytalnego okresla tzw. stopa zastgpienia, czyli relacja
S§wiadczenia emerytalnego do ostatniej placy. W tabeli 4 przedstawiono stopy
zastgpienia dla 20 krajéow UE w 2005 roku.

Stopa zastgpienia brutto w wysokoSci 63,2% lokuje Polske na 7. miejscu
w grupie 16 krajow, dla ktérych dane sg dostepne. Stopa zastgpienia netto wyno-
szgca 77,7%, wyzsza o blisko 15% od stopy brutto, daje 6. poziom wskaznika
wysokosci wérod grupy 15 krajéow o dostepnych danych. Nie jest to zatem poziom
odbiegajacy od poziomu w innych krajach UE.

Warto tez odnotowaé, ze emerytura z filara II jest wyzsza niz $wiadczenia
z filara I. Przyjmujac zalozenie, ze indeksacja §rodkéw w filarze I bedzie na pozio-
mie inflacji, poréwnanie poziomu zakumulowanych érodkéw wypada na korzy§é
filara II (por. tabela 5).

12 Eurostat zakwestionowal zaliczanie czeSci kapitalowej do systemu finanséw publicznych, bo jest
on systemem o zdefiniowanej skladce, a nie zdefiniowanym $wiadczeniu. Jednak we wrze$niu 2004
roku przyznano krajom reformujacym systemy emerytalne okres przejSciowy.

13 Por. R. Holzmann, Pension Reform, Financial Market Development, and Economic Growth:
Preliminary Evidence form Chile, International Monetary Fund, Staff Papers, Washington D.C.,,
1997. Jakkolwiek prace R. Holzmanna odnoszg sie do gospodarki Chile po reformie emerytalnej
z 1981 roku, to jednak konkluzje plyngce z ekonometrycznej analizy majg zastosowanie do wszyst-
kich system6w emerytalnych.
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Tabela 4. Stopy zastapienia dla krajéw Unii Europejskiej w 2005 roku

A Stopy zastapienia B Stopy zastapienia
Panstwo Panstwo

brutto netto brutto netto
Austria - - Luksemburg - 80
Belgia 42,87 67,29 Lotwa 60,3 -
Cypr 52 46 Malta 88,3 72,6
Czechy 60,7 79,3 Niemcy - -
Dania 50 60 Polska 63,2 77,7
Estonia 34 41,4 Portugalia - -
Francja 77,8 79,7 Stowacja 49,37 63,11
Finlandia 57 63 Slowenia - -
Grecja - - Szwecja 68 71
Hiszpania - - Wegry 65,6 101,7
Holandia 93 71 W. Brytania 66 82
Irlandia 52,4 - Wtochy - -
Litwa - 43,6

* Warto$¢ netto 2002 roku.

Zrédto: dane OECD (www.oecd.org/document/40/0,2340,en_2649; 15 lipca 2006 r.).

Tabela 5. Zestawienie srodkéw gromadzonych w OFE (w min zt)
Wyszczegdlnienie | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006
1) Inflacja 105,1% | 114,0% | 118,2% | 119,1% | 121,2% | 126,5% | 127,1% | 128,5%
2) Skumulowana
skladka do OFE* 743 2402 | 4194 | 6031 7960 9966 | 12 051 | 13136
i;psilt‘;mvflg"l‘;%ny 727 | 2398 | 4508 | 6623 | 9466 | 12579 | 14039 | 19 319
Relacja 3 + 2 97,7% | 99,8% |107,5% | 109,8% | 118,9% | 126,2% | 116,4% | 147,1%

* Skladka od przecietnego wynagrodzenia. Przyjeto Srednig stope zwrotu OFE oraz $rednig
wazong wysokos$¢ od skladki oraz oplate za zarzadzanie wysokosci 0,6% rocznie.

7rédio: dane MPiPS oraz obliczenia wlasne.

Skumulowana stopa zwrotu w okresie 1999-2006 wynosi 47,1%, po uwzgled-

nieniu oplat dla PTE, czyli ponad 6,5% Sredniorocznie. Stopa w filarze I — przyj-

mujac tempo inflacji — wyniosta w tym samym okresie 28,5%, czyli nieco ponad

4%. Zatem do polowy 2006 roku Srodki w filarze II ,,dawaly” nieco ponad 2,5%
§redniorocznie wiecej niz to, co ma ,,gwarantowac” filar I. Mozna zaktadaé, bio-
rgc pod uwage wzrost indekséw na GPW, ze stopa zwrotu bedzie rosla jeszcze

dynamiczniej.
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2.4. Swiadczenia rentowe

Swiadczenia rentowe przez wiele lat byly zbyt hojnie przydzielane i wyplacane.
Zdaniem wielu ekspertéw byl to jeden z najbardziej nieszczelnych kanatéw finan-
sowych ZUS. Do dzi$ zresztg pokutuje poglad, ze udzial §wiadczen rentowych jest
najwyzszy w UE. W rzeczywistosci od momentu wprowadzenia reformy w 1999
roku liczba rent inwalidzkich znaczgco spadala.

Tabela 6. Liczba osob pobierajacych swiadczenie rentowe (w tys.)

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006*

Liczba wystawionych
rent

2704 | 2640 | 2526 | 2400 | 2284 | 2119 | 1975 | 1516

* Dane dla 2006 roku mogg byé mylgce. W styczniu 2006 roku wszedl bowiem w zycie przepis,
na mocy ktérego osoby osiagajace wiek emerytalny automatycznie otrzymuja Swiadczenie
emerytalne. W styczniu 2007 roku 310 tys. oséb otrzymato emeryture w miejsce dotychczas
otrzymywanej renty.

Zrédlo: Wazniejsze informacje z zakresu ubezpieczen spolecznych 2005 r., ZUS, Departament Statystyki,
Warszawa maj 2006 r. oraz dane Departamentu Statystyki ZUS.

W okresie 1999-2006 liczba wyptacanych rent spadta o ponad blisko 1,2 min
0s6b, czyli o prawie 44%. Jednakze wysoko$¢ wypltat z funduszu rentowego w latach
2003-2006 spadta jedynie o niecate 2%, z 37,97 mld zt w 2003 roku do 37,23 mld zt
w 2006 roku. Spadek kwoty wyplat z funduszu rentowego w relacji do PKB byt
bardziej znaczacy — obnizyl sie z 4,7% do 3,6% w analogicznym okresie. Jednak
fundusz rentowy nadal wykazuje deficyt. W 2006 roku wynidst on 1,751 mln zt
(wydatki — 37,2 mln zl, wplywy — 35,56 mln zi, za§ w I pbéiroczu 2007 roku
- 1079 mln zt (wydatki — 17,8 mld zl, wplywy — 16,7 mld z1).

Nalezy odnotowag, ze ta dysproporcja pomiedzy znaczacym spadkiem liczby
wyplaconych §wiadczen a niewielkim obnizeniem sie poziomu wyplacanych rent
wigze sie z wplywem wzrostu plac (a zatem takze waloryzacji) oraz zasad wyplaty
rent z tzw. starego portfela na wyliczanie poziomu §wiadczen rentowych.

Polska z udzialem wydatkéw na renty na poziomie 2,3% w PKB jest na
9 miejscu w krajach UE. Warto réwniez odnotowaé, ze poziom ten jest niewiele
wyzszy od Sredniego poziomu wydatkow w krajach UE — 2,1%.
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Tabela 7. Wydatki z tytutu rent inwalidzkich w wybranych krajach UE w 2004
roku (% PKB)*

Kraj % PKB Kraj % PKB Kraj % PKB
Austria 2,3 Belgia 1,9 Cypr 0,8
Czechy 1,5 Dania 41 Estonia 1,2
Finlandia 3,4 Francja 1,7 Grecja 1,3
Hiszpania 1,5 Holandia 2,9 Irlandia 0,9
Litwa 1,3 Luksemburg 3,0 Lotwa 1,2
Malta 1,2 Niemcy 2,2 Polska 2,3
Portugalia 2,4 Stowacja 1,6 Stowenia 1,9
Szwecja 4,7 Wegry 2,1 W. Brytania 2,4
Wiochy 1,5 UE 15 2,1 UE 25 2,1

* W danych dotyczacych udzialu wydatkéw z tytutu rent pochodzacych z ZUS i Eurostatu
pojawiaja sie istotne réznice. Wynikajg one z innego ujmowania réznych typéw rent. Dla
poréwnan miedzynarodowych przyjeto dane z Eurostatu.

7rédio: Eurostat.

2.5. Debata nad kluczowymi rozwigzaniami systemu emerytalnego

Wprowadzona w 1999 roku reforma emerytalna pozostawila nie rozstrzygniete
dwie kluczowe kwestie. Pierwsza to tzw. emerytury pomostowe, druga — sposéb
wyplacania §wiadczen emerytalnych, czyli tryb utworzenia zakladéw emerytal-
nych (ZE). Ustawa o $wiadczeniach dla os6b wykonujacych prace o szczegbélnym
charakterze i w szczegblnych warunkach!4 ma istotne znaczenie dla finansowej
wydajnos$ci systemu ubezpieczen spotecznych. W zaleznosci od przyjetych rozwia-
zan szacuje sie, ze dodatkowy koszt §wiadczen moze wynie§é od 13-14 mld zt — do
nawet 30 mld zl. Ta rozpieto§é wynika z braku ostatecznego okreslenia, ktore
grupy zawodowe zostang objete ustawg. Jest niemal pewne, ze idea przy$wieca-
jaca tworcom reformy emerytalnej, iz specjalne §wiadczenia emerytalne powinny
by¢ finansowane z dodatkowej sktadki emerytalnej, zostata w tych rozwigzaniach
pominieta.

Rozwigzania odnoszgce sie do sposobu wyplat §wiadczen emerytalnych nie
majg wprawdzie wplywu na finansowag stabilno$§é systemu emerytalnego, jed-
nakze ich konstrukcja determinuje poziom Swiadczen emerytalnych i zaufanie
uczestnikow do nowych sposobéw. Rozwigzanie proponowane w przygotowy-
wanym projekcie ustawy o zakladach emerytalnych przewiduje wyplaty trzech
rodzajow Swiadczen: dozywotnie emerytury indywidualne, indywidualne emery-

14 Mozna wnosi¢, ze jest to rozwigzanie docelowe, gdyz ustawa o tzw. emeryturach pomostowych nie
zostala przygotowana.
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tury z gwarantowanym okresem wyplat — 10 lat oraz emerytury malzenskie.
Uczestnik systemu kapitalowego bedzie mial mozliwo$s¢ wyboru jednej z trzech
form wyplat.

Wyplatg Swiadczen beda sie zajmowaé wyspecjalizowane instytucje two-
rzone w formie spélek akcyjnych, o charakterze prywatnym badZz publicznym.
Te ostatnie bedg tworzone przez Skarb Panstwa. Przewidywane jest powstanie
Funduszu Gwarantowanych Emerytur Dozywotnich, majacego na celu zwiekszenie
bezpieczenstwa uczestnikow systemu.

Nalezy mieé nadzieje, ze przyjete rozwigzania nie beda zbyt kosztowne dla
cztonkow ZE15. Ustawa nie powinna réwniez wprowadza¢ nadmiernej regulacji co
do struktury i charakteru inwestycji, co ma miejsce w przypadku ustawy o OFE.

2.6. Mozliwos¢ obnizenia klina podatkowego

Truizmem jest stwierdzenie, ze bilans systemu ubezpieczen spolecznych jest
zalezny od poziomu przychodéw oraz zakresu wydatkéw. Przychody warunko-
wane sg tendencjami demograficznymi i stanem zatrudnienia oraz wysokoScig
zarobkéw. Tendencje demograficzne w Polsce, jak w wiekszosci krajéw UE, sg
niekorzystne (por. tabela 8).

Tabela 8. Populacja w podziale na ekonomiczne grupy wieku w latach 2007-2011

) 2007 2008 2009 2010 2011
Populacja
w tys. zt
Ogoélem 38 044,0 38 000,0 37 952,1 37 899,2 37 847,2
W wieku:
Przedprodukcyjnym 7389,3 7179,3 6981,1 6810,9 6665,8
Produkcyjnym 24 5828 24 637,4 24 669,1 24 657,7 24 566,2
Poprodukcyjnym 6071,9 6183,3 6301,4 6430,6 6615,1
w %

Przedprodukecyjnym 19,4 18,9 18,4 18,0 17,6
Produkcyjnym 64,6 64,8 65,0 65,1 64,9
Poprodukecyjnym 16,0 16,3 16,6 17,0 17,5

Zrédto: Prognoza wplywéw i wydatkéw Funduszu Ubezpieczen Spolecznych na lata 2007-2011, ZUS,
Departament Statystyki, Warszawa grudzien 2005 r.

Liczba os6b w wieku produkeyjnym w okresie 2007-2011 nieznacznie spada
— 0 16,6 tys. Znacznie bardziej niekorzystne zjawisko to przyrost liczby oséb

15 W jednej z oficjalnych propozycji koszt funkcjonowania mial by¢ na poziomie 7% - skrajnie lobby-
styczne stanowisko.
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w wieku poprodukcyjnym o ponad 500 tys. (543,2 tys.)16 oraz — najbardziej nie-
pokojacy, uwzgledniajac tendencje dlugookresowe — spadek liczby oséb w wieku
przedprodukeyjnym o 723,5 tys.

Przeciwwaga dla tych negatywnych tendencji jest znacznie szybszy niz zakla-
dany w ustawie budzetowej spadek stopy bezrobocia. Przyjmowany na koniec 2007
roku poziom to 11,3%, wobec przyjetych w poczatkowym wariancie 14,1%. Szybsze
jest réowniez tempo wzrostu plac realnych - 6,3% na koniec 2007 roku, wobec
prognozowanych 3,3%. Te korzystne tendencje sg czeSciowo redukowane przez
emigracje zarobkowg do krajéw UE. Dlugotrwala finansowa stabilno$¢ systemu
moze byé zachowana, je§li tendencje demograficzne i emigracja utrzymajg sie na
niezmienionym poziomie. W perspektywie kilku lat moze sie jednak okazaé¢ nie-
zbedne wydluzenie wieku emerytalnego, w szczegdlnoSci kobiet. Nalezy réowniez
rozwigzac¢ kwestie placenia skladek przez rolnikéw, gtéwnie przez prowadzacych
gospodarstwa produkcyjnel?.

Znaczace obnizenie klina podatkowego, jak wspomniano wyzej, w praktyce
jest mozliwe jedynie poprzez obnizenie sktadki na ubezpieczenie spoleczne. Udzial
podatku PIT w klinie podatkowym jest bowiem w Polsce niewielki. Obnizaniu
sktadki muszg jednak towarzyszy¢ szczegbélowe analizy finansowe, przede wszyst-
kim odnoszace sie do wydatkéw zwiagzanych z emeryturami dla oséb pracujacych
w szczegblnych warunkach. Diugookresowy bilans wydatkoéw na Swiadczenia eme-
rytalno-rentowe jest niezbedny dla projekcji zmian instytucjonalnych.

Biorac pod uwage niskie zaufanie do systemu emerytalnego, warte rozwa-
zenia jest rozwigzanie prowadzgce do zwiekszenia indywidualnej zapobiegliwo-
§ci w celu poprawy sytuacji przyszlych emerytow. IKE do tej pory nie spetnity
pokladanych w nich nadziei. Brak preferencji podatkowych nie przyczynia sie
réowniez do istotnego zwiekszenia indywidualnych, dodatkowych oszczednosci
emerytalnych.

Wprowadzenie zachet podatkowych w celu zwiekszenia indywidualnej skton-
no$ci do oszczedzania w filarze III zapewniloby wyzszy poziom emerytur. Filary
1111, majgc bowiem charakter obowigzkowy, r6znia sie jedynie sposobem groma-
dzenia $rodkow (kapitatowy i, ksiegowy”) i nie zwiekszg kwot akumulowanych na
poczet §wiadczen emerytalnychl®. Uczestnictwo w obowigzkowym filarze kapitalo-
wym jedynie w niewielkim stopniu prowadzi do zwiekszenia poziomu §wiadczenia,

16 Ujete tu sg rowniez osoby pobierajgce Swiadczenie z KRUS, ktorych sytuacja nie wplywa na poziom
wydatkéw FUS. Swiadczenia z KRUS sa praktycznie finansowane z budzetu panstwa.

17 Finansowanie $§wiadczen rolnikow przede wszystkim z dotacji budzetu do KRUS jest rozwigzaniem
przyjetym w wiekszoSci krajéw UE. Jednakze tam odsetek oséb zatrudnionych w rolnictwie jest
znacznie nizszy. W innej sytuacji sg producenci dzialajgcy jako przedsiebiorcy.

18 Kwoty te sg naturalnie powiekszane, odpowiednio o: indeksacje w filarze I i zyski kapitalowe w fi-
larze II. Wplaty na indywidualne konto z tytutu skladki sg na tym samym poziomie.
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cho¢ ,stopa zwrotu” w filarze II jest wyzsza niz w filarze I (por. tabela 5). Stopa
zastapienia nadal pozostaje na stosunkowo niskim poziomie, m.in. ze wzgledu na
niski poziom dodatkowych oszczednosci emerytalnych.

W wielu krajach systemy dodatkowe majg charakter badZz obowigzkowy,
badz powszechny. Jest to rozwigzanie najczeSciej wystepujace w krajach UE 15.
Upowszechnienie oszczedzania w filarze III upodobnitoby nasz system do syste-
moéw wystepujacych w Unii Europejskiej i znaczaco zwiekszylyby, poprzez wzrost
wielkosci gromadzonych §rodkéw w systemie emerytalnym, stope zastgpienia.

Przed ewentualnym wprowadzeniem preferencji podatkowych dla filara III
nalezy szczegblowo rozpatrze¢ wiele zagadnien ,,technicznych”:

® proporcje podzialu sktadki na czeéé ptacong przez pracownika i pracodawce

(majgc na uwadze juz obnizong sktadke rentowg o 7 punktéw procento-
wych) oraz

® dystrybucja produktéow filara III powinna mie¢ charakter powszechny

i dopuszczaé przekazywanie skladki za posrednictwem przedsiebiorstw lub
organizacji przedstawicielskich (korporacje, cechy, stowarzyszenia przedsie-
biorcow) dla mikroprzedsiebiorstw lub 0s6b zatrudnionych indywidualnie
ze wzgledu na nizsze koszty.

Sadzimy, ze z uwagi na fakt, ze skala obnizek sktadki rentowej nie wplywa
znaczgco na redukcje klina podatkowego, rozwigzanie przyjmujgce wprowadzenie
preferencji podatkowych dla filara III wydaje sie kuszgce. Tym bardziej ze, jak wspo-
mniano wyzej, wplywa réwniez posrednio na poziom dochodéw rozporzadzalnych,
jakkolwiek oslabiony przez podatek dochodowy obcigzajacy ,,darowanag” kwote.

3. Podsumowanie

Obnizenie skiadki rentowej zaaprobowane przez Parlament w niewielkim stop-
niu obniza klin podatkowy dla przedsiebiorcéw. Sktadka obnizana jest bowiem
w nastepujacej sekwencji. Od 1 lipca 2007 roku obnizono skladke o 3 punkty
procentowe, z 13% do 10% w czeSci placonej przez pracownika, za$ od 1 stycznia
2008 roku poziom sktadki zostal obnizony o kolejne 4 punkty procentowe — do
poziomu 6% wynagrodzenia; z 3,5% do 1,5% zostata obnizona wysoko§é skladki
oplacanej przez pracownika i z 6,5% do 4,5% wysoko§¢ skladki optacanej przez
pracodawcel®. Zatem glowne korzySci — 5 punktow procentowych — odnosi pra-

19 Przy zalozeniu, ze dotychczasowe propozycje zostang utrzymane przez nowy rzad. W trakcie kam-
panii wyborczej padaly glosy, choé¢ niezbyt klarowane, ze rozwigzanie to nie bedzie kontynuowane.
Pojawily sie propozycje rozwigzan indywidualizujace skladke dla réznych grup, uprzywilejowujgce
nowych pracownikéw poprzez zwolnienie przez pewien czas pracodawcow z obowigzku placenia
skladek na ubezpieczenie spoteczne.
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cownik, ktérego dochéd rozporzadzalny wzroénie. Korzysci po stronie pracodawcy
sg niewielkie. Jesli przyjaé, ze koszty pracy stanowig okolo 60% wszystkich kosz-
tow (bez pozapltacowych elementéw — klina podatkowego), to obnizka ta stanowi
nieco ponad 1% kosztow wytworzenia i ponizej 1% wszystkich kosztéow lacznie
z pozaplacowymi elementami. Impuls do pobudzenia inwestycji jest znikomy.

Koszt tej operacji jest szacowany na nieco ponad 3 mld zt (3,3 mld z1) w 2007
roku i ponad 20 mld zt éredniorocznie w latach kolejnych: 2008 rok — 19,3 mld zt,
2009 rok - 21,8 mld zl, 2010 rok - 23,7 mld zl ze wzgledu na koniecznosé
finansowania ubytku Funduszu Ubezpieczenn Spolecznych bezposrednio z budzetu
panstwa20, Tak potezny ubytek wplywéw budzetowych — majgcy charakter diu-
gotrwaly — w sytuacji spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego moze zadzialaé
przeciwskutecznie i spowodowaé konieczno§é dostosowan podatkowych.

Przed uchwaleniem przez Sejm ustawy zmniejszajacej wysokosc¢ sktadki ren-
towej nie dokonano, niestety, analizy projektowanych zmian systemu emerytalnego
i ich skutkéw finansowych. Z argumentacja, ze obnizenie poziomu skladki jest
rozwigzaniem uzasadnionym ze wzgledu na ,uszczelnienie” systemu rentowego?!
— istotnie zmniejszyla sie zar6wno liczba §wiadczeniobiorcéw, jak i Igczna kwota
wydatkéw — mozna sie zgodzié¢ jedynie czeSciowo. Nalezy bowiem pamietaé, ze
fundusz rentowy nadal odnotowuje deficyt wplywéw na poziomie okolo 6%.

Przy tej skali uszczerbku wplywow nie wzieto pod uwage rozwigzania, ktore
wprowadziloby zachety podatkowe w filarze III systemu emerytalnego. Takie roz-
wigzanie niewatpliwie zblizyloby nasz system do rozwigzan ,starych” krajow UE,
zwiekszyloby poziom oszczednoS$ci emerytalnych oraz, posrednio, przyczyniloby sie
do zwiekszenia efektywnoS$ci finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych poprzez
potanienie kosztow pozyskiwania §rodkéw finansowych. Stanowiloby zatem mocny
impuls inwestycyjny. Efekt ten opisuje R. Holzmann?2.

Przy decyzjach odnoszacych sie do systemu emerytalnego niezbedne jest
spojrzenie uwzgledniajace wszystkie aspekty i elementy proponowanych zmian.
Zmiany ,wyrywkowe” zazwyczaj nie przyczyniajg sie do poprawy efektywnosci,
a jedynie wprowadzaja niepotrzebng dezorganizacje.

20 Por. Uzasadnienie do projektu ustawy O zmianie ustawy o ZUS oraz niektérych innych ustaw, druk
sejmowy Nr 1725 z 10 stycznia 2007 r.

21 Autorzy zwracali uwage na pozytywne aspekty takiego rozwigzania w niepublikowanej pracy, bedacej
opracowaniem w ramach badan rektorskich SGH w 2005 roku. Por.: Opodatkowanie pracy w kra-
jach Unii Europejskiej. Aspekt spoteczny i ekonomiczny, B. Kolanowska-Kowalska, K. Maliszewski,
M. Mazur, B. Wozniak.

22 Por. R. Holzmann, Pension Reform..., op. cit.
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Oszustwa korporacyjne (czesé Il)*
Metody zapobiegania

1. Wprowadzenie

Skandale korporacyjne z przetomu XX i XXI wieku wywarly ogromny wplyw na
podejécie do regulacji sfery gospodarczej oraz na rozumienie gléwnych wyzwan
biznesu. Okazalo sie bowiem, ze wiara w rynek, jego zdolnosci do samooczyszczania
sie i samoregulacji mogg by¢ bardzo kosztowne zaréwno w sensie materialnym
(ogromna skala bankructw, straty funduszy emerytalnych, spadek wartosci akty-
wow funduszy inwestycyjnych czy udzialoéw w firmach), jak i wizerunkowo-moral-
nym. Podejrzenia, jakie padly na firme Arthur Andersen, mocno zachwialy jej
reputacjg oraz pociggnely za sobg lawine odejs¢ wielu waznych klientéw, powodujac
tym samym jej upadek. Brak zaufania do wielu istotnych instytucji systemu finan-
sowego i zycia gospodarczego negatywnie wplynely na efektywno$é i aktywnosé
uczestnikow rynku. W efekcie, nowe tysigclecie zostalo zapoczatkowane przez
dyskusje po§wiecone strategiom walki z oszustwami korporacyjnymi. Debaty pro-
wadzone przez badaczy, regulatorow, inwestorow czy menedzeréw dotyczyty dwoch
wymiaréw: zaréwno kwestii miekkich, jak zwiekszenie poczucia odpowiedzialnoSci,
prowadzenie polityki etycznej i wzmacnianie kultury organizacyjnej, jak i kwestii
twardych, odnoszacych sie do budowania efektywnego systemu nadzoru nad przed-
siebiorstwem oraz tworzenia systemu wczesnego ostrzegania (whistle blowing).

Niniejszy artykul jest kontynuacjg czesci I po§wieconej tematyce oszustw
korporacyjnych. W czesci 1 zostala oméwiona geneza i istota zjawiska oszustw
korporacyjnych, w niniejszym artykule uwaga zostanie poSwiecona metodom walki
i zapobiegania tego rodzaju przestepstwom.

* (Czesc¢ I: Geneza, skala i zagrozenia ukazala sie w ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”,
SGH, z. 86, s. 59 i n.
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2. Strategie walki z oszustwami korporacyjnymi na poziomie
instytucjonalnym

2.1. Dziatania z zakresu nadzoru korporacyjnego

Przeciwdzialanie kryzysom wynikajagcym z oszustw korporacyjnych jest mocno
osadzone w istniejgcym w danym kraju porzadku instytucjonalnym, czyli obowigzu-
jacym systemie regulacyjnym (prawna ochrona inwestoréw), sile instytucji (w tym
gléwnie gield i nadzoru nad rynkiem kapitalowym) i organéw panstwowych oraz
efektywnosci systemu prawnego (mozliwos¢ pociggania menedzeréw do odpowie-
dzialno§ci przez inwestorow, szybko$é rozpatrywania tego typu spraw przez sady).
Okazuje sie bowiem, ze cho¢ zbyt duza ingerencja panstwa i zbyt wysoki poziom
regulacji gospodarki sg nieefektywne, to jednak brak regulacyjnej roli panstwa
czesto przeklada sie na znaczne niedoskonaloéci rynku. W efekcie, do§wiadczenia
oszustw korporacyjnych przelozyly sie na zwiekszenie efektywnosci nadzoru nad
dzialalnoScig spotek, podniesienie standardéw przejrzystoSci, czyli dostarczanie
rynkowi informacji o stanie spélki, a takze znaczace zaostrzenie sankcji za nie-
przestrzeganie nowych wymogoéw. Licznie prowadzone debaty z zakresu nadzoru
korporacyjnego i formutowanie zbioru dobrych praktyk wskazujg na nastepujgce
elementy zwiekszajgce jako$¢ monitoringu nad spétka i zapobiegajace oszustwom!:
°* zwiekszenie przejrzystosci w odniesieniu do kondycji spotki — firmy musza
publikowa¢ szczegbéltowe dane o swojej kondycji finansowej, uwzgledniajac
spotki zalezne,
® jawno$§é przyznawanych wynagrodzen — spoétkom rekomenduje sie (tylko
w niektérych krajach istnieje prawny wymoédg) publikowanie poziomu
i struktury wynagrodzen najwyzszej kadry menedzerskiej (wykorzystanie
opcji na akcje, premie itp.),
® jawno§¢ os6b nadzorujacych — zyciorysy czlonkéw rady nadzorczej (rady dyrek-
torow) sg podane na stronie internetowej lub w raporcie spotki. Okre§lona
liczba (lub proporcja) cztonkéw rady powinna miec¢ status niezaleznych,
® wyspecjalizowane komitety — w ramach rady powinny powstaé komitety
(audytu, wynagrodzenia, nominacji),
°® jawno§¢é powiazan z podmiotami zaleznymi — sp6tki winny szczegbélowo
informowac o wszelkich powigzaniach i zobowigzaniach z nich wynikajgcych,
® wzmocnienie praw akcjonariuszy — akcjonariuszom ulatwia sie udziat
w WZA (przez pelnomocnika, w drodze telekonferencji), akcjonariusze
mogg pociagaé menedzeréw do odpowiedzialno&ci.

1 P MacAvoy, I. M. Millstein, The recurrent crisis in corporate governance, Palgrave Macmillan,
2003; E. Wymeersch, Corporate governance. Boards and shareholders, wystgpienie na konferencji
Transatlantic Corporate Governance Dialogue, Waszyngton 2007.
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Te postulaty zostaly przede wszystkim sformulowane przez zestaw dyrek-
tyw i rekomendacji zwiekszajacych wymogi przejrzystoSci spotek akcyjnych oraz
standardy nadzoru korporacyjnego Komisji Europejskiej adresowanych do spétek
dzialajagcych na terenie UE. Warto jednak zaznaczyé, ze przedstawione powyzej
postulaty w zakresie tadu korporacyjnego najwiekszg role odegraly w Europie.
Amerykanskie standardy nadzoru nad sp6tkg sg znacznie wyzsze (dotyczy to glow-
nie przejrzystosci) i wszystkie z nich byly juz wczesniej realizowane przez spoétki
notowane na gieldach w USA ze wzgledu na wymogi prawa. Uwazny czytelnik
z pewno§cig zauwazy pewng ironie tadu korporacyjnego — do$wiadczenie pokazuje
bowiem, ze na najbardziej wymagajacym i proinwestorskim rynku doszlo do naj-
wiekszych oszustw korporacyjnych. Ztozono§¢ zaistnialej w Stanach Zjednoczonych
sytuacji mozna by tlumaczy¢ na wiele sposobéw i podejmowaé w zwigzku z tym
mocno zrdéznicowane kroki zaradcze — amerykanscy ustawodawcy wybrali droge
zwiekszonej regulacji, tworzac nowy akt prawny znany jako Sarbanes-Oxley Act.
Dodatkowo, zintegrowano nie tylko prace krajowych instytucji typu International
Accounting Standards Board oraz Financial Accounting Standards Board, ale
takze rozpoczeto dialog miedzy Ameryka a Unig Europejska, gdyz wprowadzanie
wysokich standardéw nadzoru wymaga bliskiej wspélpracy ze wzgledu na procesy
globalizacyjne i integracyjne na rynkach kapitalowych2.

2.2. Sarbanes-Oxley Act

W celu realizacji zalozen ochrony inwestoréw i zapobiegania oszustwom korpo-
racyjnym Kongres USA przyjal w 2002 roku nowy akt prawny Sarbanes-Oxley
Act3 (SOX), zaostrzajgc kary dla menedzeréw falszujgcych informacje o firmie
oraz wprowadzajgc nadzor nad firmami audytorskimi. Nowe przepisy uniemozli-
wiaja, stosowang przez menedzeré6w Enrona, Woldcomu czy Tyco, strategie obrony
— prezesi tych firm bronili sie przed odpowiedzialnoscig za dokonane oszustwa
wskazujgc swij brak wiedzy w zakresie rachunkowos$ci. Wedlug nich winnych nale-
zalo szukaé wéréd dyrektoréow finansowych czy glownych ksiegowych. W efekcie,
prezesi ci nie ponosili odpowiedzialno$ci za dane, jakie pojawialy sie w rapor-
tach finansowych wspomnianych spélek. Warto zaznaczyé, ze obrona ta czesto
byla skuteczna i w sensie prawnym trudno bylo pociagna¢ do odpowiedzialnosci
najwyzsza kadre menedzerska. Nowe przepisy wprowadzily zasade, ze pod infor-
macjami finansowymi zamieszczonymi w sprawozdaniu podpisuje sie caly zarzad,
odpowiadajgc za prawdziwosé tych danych. W rezultacie SOX znaczgco wplynat

2 Ch. Cox, Keynote address to the 2007 US-EU corporate governance conference, wystapienie prze-
wodniczacego SEC, 2007, www.sec.gov/news/speech/2007/spch100907cc.htm

3 Sarbanes-Oxley Act (SOX) to inicjatywa dwoch kongresmanéw: demokraty Paula Sarbanesa i repub-
likanina Michaela G. Oxleya (bylego agenta specjalnego FBI).
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na jako§¢ publikowanych raportéw o stanie spoélek akcyjnych, choé niektérzy
specjaliSci zaznaczaja, ze nadal wiele informacji nie jest zgodnych ze stanem
faktycznym. Przepisy SOX doprowadzily takze do utworzenia nowej instytucji
o charakterze supernadzoru Public Company Ovsersight Board (PCAOB), ktoérej
zadaniem jest kontrola raportéw przygotowanych przez audytoréw. W efekcie
tych kontroli cze$¢ sprawozdan jest korygowana przez spoétki. Regulacje SOX
wywarly ogromny wplyw na wszystkie spolki notowane na amerykanskich giel-
dach, a obszary poérednio lub bezpoérednio objete tymi przepisami dotycza nie
tylko sprawozdawczoS$ci finansowej, ale takze obowigzkéw prawnikoéw, usankcjo-
nowania tzw. whistle bloweréw (tematyka ta bedzie dyskutowana w dalszej czesci
artykulu), wymogéw wzgledem rady dyrektoréw i komitetéw dzialajgcych w jej
ramach oraz systemu kontroli wewnetrznej4.

2.3. Ocena dziatan na poziomie instytucjonalnym

Sarbanes-Oxley Act mial by¢, w rozumieniu jego autoréw i regulatoréw, idealng
odpowiedzig na gléwne problemy wspoétczesnych spotek akeyjnych, ktore nie tylko
doprowadzily kilka z nich do upadku, ale takze podwazyly zaufanie do wielu
instytucji rynku kapitatowego®. Czesto mozna spotkacé takze opinie, ze przepisy te
mialy w pewnym sensie uspokoi¢ spoleczenstwo amerykanskie i zazegnaé powazny
kryzys nadzoru, a motywacja ich wprowadzenia byla nie tyle racjonalna ile poli-
tyczna. Wiele badan i analiz pochlania przede wszystkim ogromne koszty zwia-
zane ze spelnianiem wymogéw SOX - éredni koszt szacowany jest na poziomie
40-50 mln dolaréw rocznie (np. BASF). Koszty te wynikajg gléwnie z potrzeby
rozbudowy na skale globalng wewnetrznego systemu audytu wewnetrznego sp6iki.
Zdaniem niektérych badaczy tak wysokie koszty zniechecajg spétki do obecno-
§ci na amerykanskim parkiecie, co prowadzi do spadku jego konkurencyjnoSci
w skali §wiatowej i przejawia sie mniejszg liczbg debiutéw gietdowych do NYSE
i NASDAQ w poréwnaniu z innymi gietdamib, cho¢ niektérzy tlumacza to zja-
wisko cykliczno$cig?. Co wiecej, wobec ogdélnoswiatowego procesu podnoszenia
standardéw nadzoru korporacyjnego premia wynikajgca z faktu notowania na
gieldzie amerykanskiej okazuje sie nizsza niz koszty zwigzane z tg operacjas.
W efekcie, w kontek$cie obecnych krytycznych opinii co do efektywnosci SOX,

4 S. M. Bainbridge, The complete guide to Sarbanes-Oxley. Understanding how Sarbanes-Oxley affects
your business, Adams Business, Avon, Massachusetts 2007.

5 Ibidem.

6 L. Zingales, Is Wall Street losing its competitive edge?, wystgpienie na konferencji Transatlantic
Corporate Governance Dialogue, Waszyngton 2007.

7 M. Stulz, Has New York become less competitive in global markets? Why should we care?, wysta-
pienie na konferencji Transatlantic Corporate Governance Dialogue, Waszyngton 2007.

8 L. Zingales, Is Wall Street..., op. cit.
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regulacja ta, choé niewatpliwie stanowila krok w kierunku zmniejszenia oszustw
korporacyjnych, pociagnela za soba ogromne koszty i ograniczenia.

Walka z oszustwami korporacyjnymi jest niezwykle trudna i skomplikowana
przede wszystkim dlatego, ze tematyka ta obejmuje wiele réznych aspektéw funk-
cjonowania przedsiebiorstwa na rynku. Czesto bowiem zwraca sie uwage na dwa
poziomy tych dzialan: jeden zalezy od samego rynku (prawo, regulacje, aktyw-
noé¢ organizacji pozarzadowych), drugi natomiast dotyczy samej firmy (procedury
wewnetrzne, kultura organizacyjna). Badania nad zrédtami wykrywania oszustw
korporacyjnych wskazuja?®, ze czesto ujawnienie nieprawidlowoSci nie jest wyni-
kiem jednego konkretnego mechanizmu, ale catego systemu. W przypadku np.
firm amerykanskich tylko 6% oszustw jest wykrywanych przez SEC (amerykan-
ska komisja papieréw wartoSciowych), podczas gdy 14% przez media, 16% przez
regulatory branzowe i az 19% przez pracownikéw. W efekcie, podczas gdy przed
wprowadzeniem ustawy Sarbanes-Oxley Act z 2002 roku 35% przypadkéw wykry-
wanych bylo przez podmioty zewnetrzne, obecnie jest to juz 50%. O efektywnosci
dziatan na poziomie instytucjonalnym decyduje zatem nie tylko dobre prawo, ale
przede wszystkim spéjny i skoordynowany system nadzoru, a takze internaliza-
c¢ja rekomendowanych warto§ci i norm dzialania przez wszystkich uczestnikow
rynku, co prowadzi do wytworzenia silnej i odpowiedzialnej praktyki biznesu.

3. Dziatania na poziomie przedsiebiorstwa

O ile dzialania na poziomie instytucjonalnym sg uzaleznione od systemu regula-
cyjnego i prawnego w danym kraju, o tyle dzialania na poziomie przedsiebiorstwa
lezg w gestii menedzeréw najwyzszego szczebla i zalezg od wyksztalcenia odpo-
wiedniej kultury korporacyjnej oraz stworzenia silnego i efektywnego systemu
kontroli wewnetrznej.
Wysitki podejmowane na rzecz walki z oszustwami korporacyjnymi obejmujg,
wiele réznych dziatan, ktére mozna w skrocie przedstawié¢ nastepujacol?:
¢ deklaracja najwyzszego kierownictwa dotyczgca standardéw dzialania
w firmie wraz ze stwierdzeniem braku tolerancji dla oszustw i naduzy¢,
co ma dowodzi¢ powaznego traktowania tej kwestii przez menedzeréw
i nieuchronnosci kary dla winnych,
* kreowanie silnej kultury korporacyjnej — organizacja powinna posia-
da¢ spisany kod postepowania zawierajacy jasne i czytelne wartosci dziata-

9 A. Dyck, A. Morse, L. Zingales, Who blows the whistle on corporate fraud?, European Corporate
Governance Institute, Finance Working Paper No 156/2007, www.ecgi.org/wp
10 C. M. Thompson dJr., Fighting fraud — cover story, 2006.
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nia w wielu sytuacjach. WartoSci i standardy zachowania powinny odnosi¢
sie do sytuacji czy problemoéw, jakie moga napotkaé pracownicy w swojej
pracy, i powinny obejmowaé kwestie przyznawania premii, zachowania
sie w stosunku do wspélpracownikéw i podwladnych, kontaktéw z klien-
tami, przyjmowania ewentualnych prezentéw od klientéw lub partneréw
biznesowych, podpisywania umoéw i zawierania kontraktéw. Te warto-
§ci 1 normy powinny byé¢ integrowane i internalizowane w codziennym
dzialaniu pracownikéw i postepowaniu firmy, przekazywane na szkole-
niach, a takze powinny stac¢ sie podstawg stworzonego systemu moty-
wacyjnego. Przykladami firm, ktére wzorcowo realizujg ten element, sg
Johnson&dJohnson i Sealed Air Corporation (np. spos6b postepowania w od-
niesieniu do interesariuszy w Johnson&Johnson, okreslenie wartoS§ci otrzy-
mywanych prezentéw w firmie Sealed Air Corporation, specjalizujacej sie
w produkcji wysokiej jakosci odziezy ochronnej, czy takze postepowanie pra-
cownikéw, normy etyczne i kwestie konfliktu intereséw w Kredyt Banku),

* budowanie struktury zdecentralizowanej, nowoczesnej, o umiarkowanym
stopniu sformalizowania, co ograniczy liczbe uzyskiwanych dokumentéow
i pozwolen,

* budowanie efektywnego systemu motywacyjnego, w tym w szcze-
gblnoSci systemu motywacji najwyzszej kadry zarzadzajgcej — cho¢ uza-
leznienie wynagrodzenia menedzerskiego od wynikéw firmy okazuje sie
czesto by¢ bardzo efektywne z punktu widzenia budowania wartosci dla
akcjonariusza, to zbyt silne oparcie ptacy na opcjach na akcje o krétkich
terminach wykupu oraz akcjach z nieograniczonym prawem sprzedazy
moze sprzyja¢ naduzyciom dokonywanym przez menedzer6w najwyzszego
szczeblall,

* stworzenie silnego systemu kontroli wewnetrznej wraz z budowa
rzetelnego systemu raportowania — organizacja powinna stworzy¢ system
wewnetrznego audytu dla zapewnienia kontroli podejmowanych przez pra-
cownikow dziatan,

* stworzenie efektywnego nadzoru nad firma — kontrole wewnetrzna
nalezy wzmocnic o silng rade dyrektoréw/ rade nadzorcza, ktéra pracujac
takze w ramach wyspecjalizowanych komitetéw (nominacji, wynagrodzenia
i audytu) bedzie w stanie efektywnie monitorowac¢ dzialanie menedze-
réow. Ogromng role w radzie odgrywa obecnoéé prawdziwie niezaleznych
i odpowiedzialnych czlonkéw, ktérzy nie bedg powigzani ze spétkg w zaden

11 S. A. Johnson, H. E. Ryan, Y. S. Tian, Managerial incentives and corporate fraud: the sources of
incentives matter, 2007, Social Science Research Network, ssrn.com/abstract=395960
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sposob (zatrudnienie, doradztwo prawne, gospodarcze czy podatkowe,
dostawca/klient, powigzania rodzinne, proporcja uzyskiwanego wynagro-
dzenia itp.),

* budowa systemu whistle blowing (wczesnego ostrzegania), ktérego
zadaniem jest wytworzenie ram instytucjonalnych i odpowiedniej atmosfery
dla zachecania pracownikéw do informowania o jakichkolwiek zauwazo-
nych nieprawidlowosciach w dzialaniu firmy (por. tabela 1 i firmy, ktore
taki system zastosowatly).

Warto doda¢, ze dzialania na poziomie przedsiebiorstwa, sugerowane przez
specjalistow z zakresu walki z oszustwami korporacyjnymi czy nadzoru korpo-
racyjnego lub kontroli wewnetrznej, polecaja studiowanie (oméwionych w czeSci
I) przypadkéw Enrona i Woldcomu, gdyz zawierajg one dokladny opis niepra-
widlowego postepowania. Przyktadowo, kultura organizacyjna Enrona bazowala
na ostrej konkurencji i zwalnianiu rocznie 10% najmniej efektywnych pracow-
nikéw. Menedzerowie byli motywowani poprzez wykorzystywanie opcji na akgje,
mocno powigzanych z kursem akcji, co zwiekszalo ich tendencje do manipulo-
wania wynikami finansowymi. Najwyzsze kierownictwo glosito postulaty sukcesu
firmy i agresywnej polityki fuzji czy stosowanych narzedzi finansowych, a samo
bylo uwiklane w oszustwa korporacyjne. Co wiecej, uwagi Sherron Watkins na
temat nieprawidlowosci w rachunkowosci zostaly zbagatelizowane, a ich autorka
musiala odejs¢ z firmy!2.

W przypadku wystgpienia kryzysu najlepszym dzialaniem jest przeprowa-
dzenie dokladnego audytu oraz rzetelnego §ledztwa, wspélpraca z odpowiednimi
organami panstwowymi, dgzenie do zidentyfikowania os6b winnych oraz rozwigza-
nie zaistnialych probleméw. Zalecane jest przyznanie sie do winy, komunikowanie
z rynkiem i mediami oraz podejmowanie rzetelnych dzialan. Zatajanie negatyw-
nych informacji i uciekanie od przyznania sie do winy prowadzi do kolejnych
probleméw oraz pogarszania sie reputacji i kondycji firmy. Dodatkowo, zalecane
dziatania w samym przedsiebiorstwie obejmujg identyfikacje potencjalnych nie-
pozadanych dzialan, ocene ryzyka pojawienia sie oszustwa korporacyjnego (miej-
sce, proces, skala), modelowanie profilu tegoz ryzyka, zwiekszanie odpornosci
i zarzadzanie dochodzeniem!3.

12 L. Fox, Enron. The rise and fall, John Willey & Sons, 2003; R. Wearing, Cases in corporate gover-
nance, SAGE Publications, 2005.

13 N. Iyer, M. Samociuk, Defraudacja i korupcja, Zapobieganie i wykrywanie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007.
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4. System whistle blowing

4.1. Definicja whistle blowing

System whistle blowing zyskuje coraz wiecej zwolennikow i cieszy sie obecnie
rosngcg popularnoscig. Whistle blowing oznacza pewng strukture kontrolng w or-
ganizacji, ktoérg mozna by okresli¢c mianem systemu wczesnego ostrzegania lub
systemu wykrywania nieprawidlowosci. Dotychczas w literaturze polskiej spotyka
sie gléwnie termin angielski, ktory mozna ttumaczyé¢ jako ,,dmuchanie w gwizdek”.
Whistle blowing bazuje na wykrywaniu wszelkich nieprawidtowo$ci w organizacji
(co wystepuje wezesniej nim oszustwo zostanie wykryte przez organy zewnetrzne)
poprzez zachecanie pracownikéw do zglaszania ewentualnych watpliwosci co do
kolegéw lub przetozonych, dziatan niepozgdanych, nieetycznych, niemoralnych
i nielegalnych, wszystkiego co budzi podejrzenia. Informacje te moze zglaszaé
kazdy pracownik, imiennie badZz anonimowo, z pominieciem bezposredniej drogi
stuzbowej. Informacje o dzialaniu niepozadanym, nieetycznym i nielegalnym winny
by¢ zglaszane przelozonym na najwyzszych szczeblach hierarchii organizacyj-
nejl4. Dzialanie systemu wczesnego ostrzegania w organizacji przedstawiono na
rysunku 1.

Rysunek 1. Dziatanie systemu wczesnego ostrzegania
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nielegalne

Zaniepokojenie
pracownikow

System
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Zrédto: S. Krishnan, Whistle blowing..., op. cit., s. 2.

14 S, Krishnan, Whistle blowing get real, 2005.
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Whistle blowing bedzie zatem okre§lany takze jako polityka walki z oszu-
stwem korporacyjnym, ktora obejmuje takie elementy, jakl5:

® definicje dziatan zakazanych,

® budowe $wiadomosci wystepowania oszustw,

® okreS§lenie indywidualnej i zbiorowej odpowiedzialnosci,

® gotowoS¢ przedsiebiorstwa, a przede wszystkim jego najwyzszego kierowni-

ctwa, do wspoélpracy z organami Scigania (jezeli zajdzie taka potrzeba).

Narzedziami whistle blowing sa najczeSciej dzialy (np. Corporate investiga-
tion and fraud prevention section, Compliance section), do ktorych mozna zgtaszaé
anonimowo badz imiennie zauwazone nieprawidlowosci (rozmowy, listy, ankiety),
a takze za posrednictwem uruchomionych linii telefonicznych lub wywiadéw wéréd
pracownikéw. Dodatkowo wazne jest, aby system wczesnego ostrzegania stal sie
integralng czeScig systemu zarzadzania organizacjg i byl powigzany z kodem etycz-
nym, systemami kontroli wewnetrznej i nadzoru korporacyjnego. Na rysunku 2
przedstawiono schemat zarzadzania systemem whistle blowing.

Rysunek 2. Zarzgdzanie systemem wczesnego ostrzegania
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7rédo: S. Krishnan, Whistle blowing..., op. cit., s. 4.

15 C. M. Thompson Jr., Fighting fraud..., op. cit.
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Whistle blowing jest elementem spdjnego systemu walki z nieprawidlowos-
ciami pojawiajagcymi sie w przedsiebiorstwie, w tym takze z oszustwami korpo-
racyjnymi. Bardzo istotna w procesie tworzenia takiego systemu jest rzeczywista
internalizacja, wiara w stuszno§¢ takiej polityki i faktyczne przestrzeganie zasad
przez wszystkich pracownikéw. Czesto bowiem sie zdarza, ze firma Swietnie sobie
radzi w sferze deklaratywnej (kody, przepisy, regulacje), a dzialanie zaréwno kie-
rownictwa, jak i pracownikow calkowicie odbiega od tych zalozen. Warto wspo-
mnie¢, ze Enron w 1999 roku zdobyl wyréznienie w rankingu najbardziej etycznych
firm amerykanskich, a deklaracje Kena Laya odnoénie do nadzoru korporacyjnego
i kontroli wewnetrznej stuzyly za przyklad innym firmom.

Cho¢ w pierwotnej wersji system wczesnego ostrzegania miat dotyczy¢ glow-
nie audytéw prowadzonej w firmie rachunkowosci (na mocy SOX), idea ta moze
by¢ stosowana takze w innych obszarach dzialalnoéci przedsiebiorstwa. Z badan
PriceWaterhouseCoopers wynika, ze system wczesnego ostrzegania w ksiegowosci
zostal wdrozony érednio w 38% firm na $wiecie i 26% firm Europy Srodkowej
i Wschodniej16.

4.2. Wymogi systemu whistle blowing

Warto podkresli¢, ze system wczesnego ostrzegania bedzie funkcjonowal tylko
wtedy, gdy znajdg sie pracownicy chetni i gotowi do przekazywania informacji
o nieetycznym lub nielegalnym postepowaniu wspoétpracownikéw lub przelozonych.
Nie jest to zalozenie latwe do zrealizowania, gdyz pracownicy beda obawiali sie
skutkéw takiego dziatania, albo mogg preferowaé postawy bierne, polegajace na
,hiezauwazaniu” lub niereagowaniu na dziatania niepozgdane. Cze$¢ pracownikéw
nie chce tez otrzymac przydomka ,donosiciela”, cze$é bedzie sie bala ewentual-
nych reperkusji. Z tego tez wzgledu polityka walki z oszustwami korporacyjnymi
zaklada szkolenia w zakresie znaczenia i roli whistle bloweréw oraz opiera sie
na zapewnieniu osobom udzielajagcym informacji pelnej ochrony miejsca pracy,
wraz z ograniczeniem mozliwych negatywnych uwag. Badania przeprowadzone
na proébie 1500 pracownikéw federalnych z 1992 roku wykazaty, ze 25% pracow-
nikéw, ktorzy zglosili niepozadane dzialania zaobserwowane w swojej organiza-
¢ji, byto po fakcie stownie obrazanych, 20% bylo izolowanych towarzysko, 18%
tych pracownikéw przeniesiono do mniej wymagajgcej pracy, podczas gdy 11%
pracownikom odmoéwiono awansu. Inne badania, przeprowadzone w 1998 roku
na grupie 448 lekarzy, wskazaly, ze zwolniono lub grozono zwolnieniem 23%
pracownikom, ktérzy zglosili dziatania nieetyczne czy nielegalne zaobserwowane

16 S. Quereshi, Setting up effective whistle-blowing, http://www.pwc.com/cz/eng/ins-sol/issues/2006/set-
tingUp_SQ.html
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w swoim miejscu pracyl?. W efekcie, bierno$¢ czy uniki pracownikéw mogg stac
sie powszechng strategig postepowania w takich przypadkach, a osoby decydujace
sie na zgloszenie swoich watpliwoéci nalezg do wyjgtkow.

Ze wzgledu na takie ograniczenia efektywnosci systemu wczesnego ostrze-
gania eksperci podkreslajg konieczno§é upowszechnienia odpowiedniej kultury
organizacyjnej i atmosfery w pracy, nakierowanej na wspieranie zglaszania dziatan
nieetycznych czy nielegalnych zaobserwowanych w firmie przez indywidualnych
pracownikow. Pojawily sie tez pewne sugestie, jak ograniczy¢ opory pracownikow
do zglaszania takich dzialan i jak uwrazliwi¢ ich na znaczenie takiego systemu.
Przykladowo, czes¢ ekspertoéw proponuje, by w regulaminie firmy zapisac, ze odwet
i wszelkie reperkusje na osobach, ktore zglosily niepozadane dzialania byly uznane
za nielegalne. Inne, do$¢ kontrowersyjne, pomyslty zaktadaja, by osobom zglaszajg-
cym dzialania niepozadane przyznawaé nagrody pieniezne. Nagrody te wynosilyby
okolo 10% sumy, na jaka chciano dokonaé oszustwa w organizacjil®. W tabeli
1 przedstawiono wysoko§¢ strat w wyniku wykrytych przestepstw w wybra-
nych firmach oraz wysoko§¢é nagrody wyptaconej dla demaskatora przestepstwa.

Tabela 1. Wysokos$¢ strat w wyniku wykrytych przestepstw

Wyszczegolnienie AstraZeneca Schering- Warner- TAP Pharma
y 9 Plough Lambert Products

Straty w wyniku oszustwa
i przestepstwa (szacunek 39 293 150 145
rzadu, mld USD)
Odszkodowania wyplacone
przez pozwang firme 355 345 430 885
(mln USD)
W tym nagroda dla
demaskatora (mln USD) 47 32 25 %
Udzial procentowy nagrody
w sumie odszkodowan 13,2 9,3 5,8 10,7
i kar (%)

Zrédto: W, Rogowski, Whistleblowing: bohaterstwo, zdrada czy interes, ,,Przeglad Corporate Governance”,

2007, Nr 1(9), s. 30.

4.3. Whistle blowing w praktyce

Prezentacja istoty i glownych zalozen whistle blowing moze budzié¢ znaczne obawy
i watpliwoséci co do efektywnoSci i zasadnoSci takich rozwigzan. Z jednej strony
bowiem postawa whistle blowera, przekazujgcego informacje o nieprawidlowos-

17 L. Zingales, Is Wall Street..., op. cit.
18 Jbidem.
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ciach dokonywanych przez wspélpracownikéw czy podwladnych, moze nie byé
akceptowana przez srodowisko czy tez wrecz sprzeczna z normami spolecznymi.
Z drugiej strony nalezy takze zastanowi¢ sie nad konsekwencjami takich metod
dla spdjnoéci dziatania firmy i budowy kultury organizacyjnej. Dotychczasowe
opracowania na temat stosowania whistle blowing w praktyce nie sg obszerne
i dotycza gléwnie firm amerykanskich badz brytyjskich. Jednakze warto zauwa-
zyé, ze system whistle blowing jest takze wdrazany w wielu przedsiebiorstwach
polskich, gltéwnie w duzych miedzynarodowych korporacjach dzialajgcych jako
oddzialy centrali podlegajacej ustawie Sarbanes-Oxley.

Najwiecej przykladéw funkcjonowania systemu whistle blowing dotyczy efek-
tywnoSci i sposobu organizacji linii telefonicznych, ktére przyjmujg informacje od
pracownikéw. Firmy amerykanskie, takie jak Arche Daniels Midland z Illinois
(14 tysiecy pracownikow, 485 oddzialéw, z czego 85 zagranicag), First Chicago
(18 tysiecy pracownikéw, 110 oddzialow), Georgia-Pacific (56 tysiecy pracownikow,
444 oddzialy), Southern California Edison Company (17 tysiecy pracownikow,
135 oddzialow), uruchomily specjalne 24-godzinne telefony zaufania, poprzez ktore
pracownicy anonimowo mogg zglaszaé zauwazane nieprawidtowosci i naduzycia.
Wiele uwag dotyczy samej organizacji tych linii — czy powinna ona umozliwiaé
kontakt z pracownikiem dzialu czy raczej stanowié¢ forme poczty glosowej (zwlasz-
cza w poznych godzinach nocnych). Alternatywsg jest mozliwo$¢é automatycznego
przelaczania do telefonu komérkowego pracownika dzialu do walki z oszustwami
korporacyjnymi.

Drugi typ przypadkéw dotyezy rozbudowanych systeméw raportowania
i kontroli wewnetrznej, ktore sg najczesciej stosowane w administracji publicznej
czy uslugach é§wiadczonych przez panstwo. System taki uniemozliwia, a przy-
najmniej znaczgco ogranicza, mozliwo§¢ wyludzania pieniedzy od panstwowego
platnika. Bardzo pozytywne efekty wprowadzenia takiego systemu odnotowano
w opiece zdrowotnej w Teksasie, Oklahomie i Alabamie.

Trzecia grupe przyktadéw funkcjonowania systemu whistle blowing stanowia
prezentacje samych korporacji, ktére opracowaly takie systemy w odniesieniu do
przepiséw zawartych w Sarbanes-Oxley Act. Na przyktad ING Bank Slaski przyjat
procedure rozpatrywania zgloszen dotyczgcych nieprawidlowos$ci we wszystkich
jednostkach grupy ING na calym §wiecie. Zgodnie ze standardami procedura
taka zaktadal9:

* latwy dostep dla wszystkich pracownikéw — mozliwo§é zgloszenia niepra-

widlowoSci zarzgadowi lub compliance officerowi,

19 S. Stawczyk, Whistleblowing, Corporate Governance XXX, Przestepczo$¢ korporacyjna. Zapobieganie
i wykrywanie, Konferencja Deloitte i Polskiego Instytutu Dyrektoréw, GPW, Warszawa 2006.
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® zapewnienie osobie zglaszajacej nieprawidtowo§é anonimowosé,

® ochrone pracownika zglaszajacego nieprawidlowos¢ przed negatywnymi

konsekwencjami.

System ten szczegélowo opisuje calg procedure postepowania compliance offi-
cera wraz z omoOwieniem sprawy, przedlozeniem jej do najwyzszego kierownictwa,
wspoélpracg z jednostkami pozaorganizacyjnymi oraz dziataniami podejmowanymi
po zamknieciu zgloszenia.

Czwartym, i ostatnim, zagadnieniem analizy systemu whistle blowing sg
przyklady os6b — demaskatoréw, ktore zareagowaly wezesniej niz organy $cigania
i poinformowaly przedstawicieli zarzadu lub odpowiednie wladze o wykrytych nie-
prawidlowos$ciach. Do najstynniejszych whistlebloweréw zalicza sie, wspomniang
juz wezeéniej, Sherron Watkins z Enrona, ktéra na niecate cztery miesigce przez
bankructwem firmy wystata do prezesa notatke informujgcg o zaobserwowanych
nieprawidlowosciach. Jak wiadomo prezes, sam uwiklany w ogromne oszustwa,
notatke zignorowal, a Sherron Watkins odeszla z firmy. Do slynnych whistleblo-
werow zalicza sie takze Richarda Concertino, pracownika administracji publicznej
USA, ktéry wykazal braki w systemie reagowania na zagrozenie atakami terro-
rystycznymi przed 11 wrze$nia, oraz pracujacg w administracji Prezydenta USA
Linde Tripp, ktéra odkryta sktadanie falszywych zeznan przez Monike Lewinsky20.
Wérod polskich przykladéw wymienia sie byla kasjerke Bozene Y.opacka, ktéra
wykazala duze nieprawidlowosci dotyczgce rozliczania czasu pracy pracowni-
kow oraz standardow transportu towaréw w sklepach w sieci hipermarketow
»,Biedronka”. B. Lopacka wystgpila z pozwem do sadu przeciwko firmie Jeronimo
Martins, wlascicielowi sieci hipermarketéw ,,Biedronka”, o zaplacenie za przepra-
cowane nadgodziny?2l. W efekcie glo$nej sprawy i licznych skarg w sieci hipermar-
ketéw ,Biedronka” nastapily znaczne zmiany organizacyjne — od wprowadzenia
ewidencji pracy po uzywanie wozkow elektrycznych do transportu towarow.

5. Podsumowanie

Wspélczesne analizy wskazuja, ze wraz ze wzrostem znaczenia, sily i pozycji
organizacji w spoleczenstwie ro$nie takze ryzyko wystgpienia przestepstw orga-
nizacyjnych. Coraz silniejsze i bogatsze korporacje majg $rodki i zasoby nie tylko
na ukrywanie swej niezgodnej z przepisami dzialalnoSci, a takze maja realny
wplyw na ksztaltowanie rzeczywistosci i porzgdku prawnego. Badania pokazuja,
ze przestepczo$é korporacyjna przybiera na sile i nawet w niektérych krajach staje

20 Pelna lista na: en.wikipedia.org/Wiki/Whistleblower
21 W. Rogowski, Whistleblowing: bohaterstwo..., op. cit.
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sie bardziej powaznym zjawiskiem niz pospolite kradzieze. Wérod przestepstw
korporacyjnych okoto 13% przypada na oszustwa korporacyjne dokonywane przez
menedzeréw spoélek akcyjnych na koszt oséb trzecich.

Oszustwa korporacyjne stanowig znaczny problem wspétezesnych gospoda-
rek rynkowych, prowadzac do wielu negatywnych zjawisk. Z jednej bowiem strony
czesto prowadzg do dramatu oséb bezpos$rednio zaangazowanych w dziatalno§é
firmy, gdy pracownicy traca prace lub pracowniczy fundusz emerytalny, partne-
rzy biznesowi przezywaja trudnosci zwigzane z kontraktami lub splatg zobowia-
zan, inwestorzy nie majg szans na odzyskanie swoich inwestycji, o jakimkolwiek
zarobku juz nie wspominajac. Dodatkowo, oszustwa korporacyjne sg przykladem
dziatan, ktére wprowadzajg wszystkich w btad co do rzeczywistej kondycji firmy.
O ile bowiem kryzysy organizacyjne sg nieuniknione i we wspélczesnej gospo-
darce nalezg do zjawisk naturalnych, to czesto szybka procedura naprawcza lub
upadlo$ciowa pomaga uratowac przedsiebiorstwo lub poszczegdlne jego dzialy.
W przypadku oszustwa korporacyjnego takie dzialanie nie przynosi czesto oczeki-
wanych rezultatoéw, poniewaz jest podejmowane za pézno. Falszowane informacje
o spoélce opdzniajg moment zastosowania procedury naprawczej, gdyz wiekszo§é
0s6b nie jest $éwiadoma, jak zla jest sytuacja i kondycja danej firmy. Prawdziwe
dane sg dostepne wtedy, gdy najczeSciej jest juz za p6zno. Co wiecej, skala przy-
taczanych powyzej przypadkéw oszustw korporacyjnych byla tak porazajaca, ze
w efekcie doprowadzita do upadku wielu z tych firm.

Oszustwa korporacyjne sg wreszcie bardzo negatywnym zjawiskiem ze
wzgledu na ich wplyw na otoczenie oraz sposéb postrzegania korporacji i mene-
dzeréw. Warto zaznaczyé, ze skandale korporacyjne w Stanach Zjednoczonych
doprowadzily do dramatycznego spadku zaufania do instytucji finansowych oraz
rynku kapitalowego, postawily pytania o jako§¢ nadzoru nie tylko ze strony pan-
stwowych i rzadowych organéw (np. SEC), ale takze ze strony firm zajmujacych sie
konsultingiem, audytem, firm prawniczych czy analitykéw finansowych, a nawet
prasy fachowej. Zaczeto postrzegaé menedzeréw bardzo negatywnie. Okazuje sie
zatem, ze oszustwa korporacyjne dotknely nie tylko menedzeréw, pracownikéow
czy inwestor6w, ale odbily sie szerokim echem w calych spoleczenstwach, a efekty
dokonanych szkéd sg dlugotrwale i wymagajg wielu dzialan naprawczych.
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Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu

Znaczenie funduszy ochrony srodowiska i gospodarki
wodnej jako wierzyciela jednostek samorzadu
terytorialnego w latach 2000-2005

1. Wprowadzenie

We wspoétezesnych panstwach demokratycznych samorzad terytorialny wykonuje
istotng cze§é zadan publicznych. Ich realizacja moze by¢ finansowana zaréwno ze
§rodkow bezzwrotnych (dochody wlasne, subwencje, dotacje, przychody z tytutu
prywatyzacji majatku komunalnego, przychody zagraniczne nie podlegajace zwro-
towi), jak tez z przychodéw o charakterze zwrotnym. Ocena zasadnoSci zadluzania
sie wspélnot lokalnych oraz regionalnych zalezy przede wszystkim od przezna-
czenia pozyskanych w ten sposéb Srodkéw. Sieganie po przychody zwrotne na
finansowanie realizacji zadan biezgcych w literaturze przedmiotu zazwyczaj nie
znajduje aprobaty. Zacigganie zobowigzan w celach inwestycyjnych moze by¢ nato-
miast uznane za usprawiedliwione, a nawet pozadane. Przemawia za tym wiele
przestanek, wérod ktorych nalezy w pierwszym rzedzie wskazaé dazenie do zapew-
nienia: sprawiedliwo§ci miedzypokoleniowej w populacji mieszkancéw wspélnoty
samorzgdowej, efektywnosci oraz optymalizacji kosztow procesow inwestycyjnych,
a takze konkurencyjnosci jednostki samorzgdu terytorialnegol.

1 A. Babczuk, Dlug samorzagdowy w Polsce — do$wiadczenia i perspektywy, w: Gospodarka lokalna
w teorii i praktyce, R. Brol (red.), Prace Naukowe AE we Wroctawiu, Nr 1023, Wroctaw 2004, s. 36-51;
A. Kopanska, Wykorzystanie instrumentéw dluznych w realizacji zadan samorzadu terytorialnego.
Warunki i perspektywy rozwoju w Polsce, Wydzial Nauk Ekonomicznych. Uniwersytet Warszawski,
Warszawa 2001 (praca doktorska), s. 58-63; M. Kosek-Wojnar, K. Suréwka, Finanse samorzadu tery-
torialnego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2002, s. 11-29; R. Musgrave,
Should We Have a Capital Budget?, ,,Review of Economics and Statistics”, 1963, Vol. 45, Nr 2, s. 135;
R. Musgrave, P Musgrave, Public Finance in Theory and Practice, McGraw-Hill Book Company,
New York 1989, s. 555; C. Nam, R. Parsche, Municipal Finance in Poland, the Slovak Republic, the
Czech Republic and Hungary: Institutional Framework and Recent Development, CESifo Working
Paper Nr 447, Munich 2001, s. 8; W. Oates, Fiscal Federalism, Harcourt Brace Jovanovich Inc.
1972, s. 153-161; J. Panejko, Geneza i podstawy samorzadu europejskiego, Wydawnictwo Przemiany,
Warszawa 1990, s. 90-97; S. Schwarcz, Global Decentralization and the Subnational Debt Problem,
,Duke Law Journal”, 2000, Vol. 51, Nr 4, s. 1181-1182; P. Swianiewicz, The Theory of Local
Borrowing and the West-European Experience, w: Local Government Borrowing: Risk and Rewards.
A Report on Central and Eastern Europe, P Swianiewicz (red.), Local Government and Public
Service Reform Initiative, Budapest 2004, s. 5-7; K. Té6th, B. Dafflon, Managing Local Public Debt
in Transition Countries: An Issue of Self — Control?, 14th Annual Conference of the Network of
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Do podstawowych sposob6éw pozyskiwania przychodéw zwrotnych nalezy
zacigganie kredytow oraz pozyczek. Kredyty mogg by¢ udzielane na zasadach
w pelni komercyjnych, badz przy wsparciu instytucji publicznych, gléwnie funduszy
ochrony S§rodowiska i gospodarki wodnej. W charakterze pozyczkodawcéw moga
za§ wystepowaé Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej,
wojewodzkie fundusze ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej, a takze inne
instytucje publiczne badz prywatne.

Celem niniejszego opracowania jest okre§lenie znaczenia zadluzenia z ty-
tutu pozyczek udzielonych wobec funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki wod-
nej w strukturze dlugu poszczegélnych typow jednostek samorzadu terytorial-
nego. Problem ten nabiera szczegblnej wagi w Swietle zaprezentowanych przez
Ministerstwo Finanséw w 2007 roku planéw likwidacji funduszy wojewddzkich
oraz zmiany formuly funkcjonowania Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej2.

2. Ewolucja zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego
w Polsce w latach 2000-2005

W latach 2000-2005 zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego wzrosto
z 9377,07 mln zt do 21 180,98 miIn zt (tabela 1). W badanym okresie zauwa-
zalnie zwiekszyl sie tez ciezar dlugu samorzgadowego mierzony relacjg zadlu-
zenia jednostek samorzadu terytorialnego do ich dochodéw ogdlem (tabela 2).
W latach 2000-2003 wzrosta ona z 12,91% do 21,83%. W dwu kolejnych latach
dynamika dochodéw samorzgdowych byta juz jednak wyzsza od dynamiki zadlu-
zenia, w efekcie czego relacja ta spadia do poziomu 20,58% w 2005 roku. Na
koniec badanego okresu najwyzszym stosunkiem zadluzenia do dochodéw ogétem
cechowalo sie miasto stoteczne Warszawa —-37,78%. Na drugim miejscu plasowaly
sie miasta na prawach powiatéw, ktérych zadluzenie stanowito 26,42% dochodoéw
og6tem. Mniej obcigzone dlugiem byly gminy miejskie (20,60%) oraz gminy miej-
sko-wiejskie (19,47%). Znaczaco nizszg relacjg zadluzenia do dochodéw ogbtem
charakteryzowaly sie gminy wiejskie (14,59%), powiaty (13,19%) oraz wojewodz-
twa samorzagdowe (12,49%). Nalezy jednak zauwazyé, ze dwa ostatnie typy jed-
nostek samorzadu terytorialnego charakteryzowala niezwykle wysoka dynamika,

Institutions and Schools of Public Administration in Central and Eastern Europe (NISPAcee),
Ljubljana, 11-13 May 2006, s. 3-4.

2 Art. 8 pkt. 2 oraz art. 12 ustawy przepisy wprowadzajace ustawe o finansach publicznych oraz
o zmianie innych ustaw (projekt z dnia 15 maja 2007 r.); E. Ruskowski, J. Salachna, Zmiany zasad
prowadzenia gospodarki finansowej przez jednostki samorzadu terytorialnego w Swietle ustawy o fi-
nansach publicznych oraz zalozen nowych regulacji. ,Finanse Komunalne”, 2006, Nr 7-8, s. 5-12.
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tak zdefiniowanego, ciezaru zadluzenia. W latach 2000-2005 stosunek dlugu do
dochodéw ogdltem wojewodztw zwiekszyl sie z 2,82% do 12,49%. Jest on jednak
nizszy niz w rekordowym 2003 roku (14,07%). W przyjetym okresie badawczym
relacja zobowigzan do dochodéw ogdtem powiatéw wzrosla z 3,01% do 13,19%.
W tym przypadku, w odr6znieniu od innych typéw wspoélnot samorzgdowych, pro-

ces narastania ciezaru dlugu nie zostat jednak zahamowany.

Tabela 1. Zadtuzenie brutto jednostek samorzadu terytorialnego wedtug instru-
mentéw w latach 2000-2005 (w tys. zf)

Wyszczeg6lnienie Zad’ﬂ’Jienie Pap’ie_ry _ Kre_dyty _ Depozyty Zobowiazania
ogotem wartosciowe | i pozyczki wymagalne
31 grudnia 2000 roku
Jst Iacznie 9377074 957 284 7 369 661 199 313 850 816
Wojewddztwa 104 617 0 77 823 427 26 367
Powiaty 378 051 19 500 169 086 8624 180 841
MNP 3761 800 666 491 2 843 579 60 048 191 809
Gminy 5132 606 271293 4279173 130 214 451 926
miejskie 1474 415 150 167 1187 741 29 846 106 661
warszawskie 420 210 0 388 055 28 543 3612
wiejskie 1569 066 21 752 1330 883 38 120 178 313
miejsko-wiejskie 1668 915 99 374 1372495 33 705 163 340
31 grudnia 2001 roku
Jst Iacznie 12 266 372 1675139 9791 461 68 994 730 777
Wojewodztwa 2771788 54 000 193 566 730 29 492
Powiaty 531 092 102 800 352 356 9088 66 848
MNP 5209 380 1058 381 3938430 17 788 194 781
Gminy 6248 112 459 958 5307 109 41 388 439 657
miejskie 1688 205 250 311 1287 561 12 917 137416
warszawskie 737 695 0 726 637 5210 5847
wiejskie 1 856 659 41 502 1673201 9892 132 065
miejsko-wiejskie 1965 552 168 145 1619 710 13 369 164 329
31 grudnia 2002 roku
Jst lacznie 15 358 391 2 380 963 12 237 457 27 604 712 365
Wojewodztwa 433 583 124 700 285 856 1464 23 025
Powiaty 890 564 199 650 644 643 2660 43 611
Warszawa 1627559 22 700 1598 779 4118 1962
MNP 6 367 344 1430 025 4679499 5649 252 170
Gminy 6 039 342 603 889 5028 680 15176 391 597
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cd. tabeli 1
Wyszczeg6lnienie Zad’ﬂllienie Pap'ie.ry . Kre.dyty _ Depozyty Zobowigzania
ogotem wartosciowe | i pozyczki wymagalne
miejskie 1736 362 3211782 1300 787 3922 109 871
wiejskie 2076 445 52 960 1904 315 3124 116 047
miejsko-wiejskie 2226 535 229 147 1823579 8130 165 679
31 grudnia 2003 roku
Jst lacznie 17276 843 2817781 13 785 742 24 930 648 390
Wojewodztwa 642 518 124 700 498 740 7 19072
Powiaty 1225 226 240 350 925 098 2225 57 553
Warszawa 1809 681 22 700 1767 620 4703 14 658
MNP 6981 627 1765 704 4 986 287 1853 2271783
Gminy 6617791 664 327 5607 996 16 143 329 325
miejskie 1838 255 354 592 1393 607 1.420 88 636
wiejskie 2 345 085 60 750 2 184 686 2420 97 230
miejsko-wiejskie 2434 452 248 986 2029 703 12 303 143 460
31 grudnia 2004 roku
Jst lacznie 19 104 703 3134444 15 589 969 18 571 361 745
Wojewd6dztwa 561 451 120 000 424 198 7 17245
Powiaty 1480 003 295 550 1171463 715 12 275
Warszawa 2195613 22 700 2171411 0 1502
MNP 7315728 1964 428 5250 658 2659 97 983
Gminy 7551 936 731767 6572 239 15189 232 740
miejskie 1951 098 394 939 1496 799 1835 57 524
wiejskie 2884 475 64 625 21736 775 2018 81 058
miejsko-wiejskie 2716 363 272 202 2 338 666 11 337 94 158
31 grudnia 2005 roku
Jst lacznie 21180976 3282 694 17633 999 0 264 281
Wojewddztwa 882 621 116 500 760 204 0 5917
Powiaty 1815593 350 460 1456 641 0 8491
Warszawa 2771 555 22 700 2 748 581 0 273
MNP 7643 931 1925 800 5658 220 0 59910
Gminy 8 067 277 867 234 7010 353 0 189 690
miejskie 2240 544 445 158 1745 394 0 49 993
wiejskie 2910 530 67 350 2777675 0 65 504
miejsko-wiejskie 2916 203 354 726 2 487 285 0 74 192

MNP - miasta na prawach powiatow.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdanie z dziatalnosci regionalnych izb obrachun-
kowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzgdu terytorialnego w 2000 roku, Krajowa Rada
Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa 2001; Sprawozdanie z dzialalnoSci regionalnych izb
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obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2001 roku, Krajowa
Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa 2002; Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych izb
obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2002 roku, Krajowa
Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa 2003; Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych izb
obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2003 roku, Krajowa
Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa 2004; Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych izb
obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2004 roku, Krajowa
Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa 2005; Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych
izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2005 roku,
Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Warszawa 2006.

Tabela 2. Relacja zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego do dochodow
ogoétem w latach 1999-2005 (w %)

Stan na 31 grudnia 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Jst tacznie 1291 | 1541 | 19,19 | 21,83 | 20,88 | 20,58
Wojewddztwa 2,82 6,04 | 1028 | 14,07 8,05 | 12,49
Powiaty 3,01 3,78 727 | 11,03 | 11,87 | 13,19
Warszawa - - 29,71 37,23 36,70 37,78
MNP 1728 | 2201 | 27,05 | 3095 | 2839 | 2642
Gminy 1484 | 16,76 | 1748 | 1836 | 1855 | 17,61

miejskie 2031 | 21,39 | 21,20 | 21,21 | 2021 | 20,60
warszawskie 8,61 14,47 - - - -
wiejskie 12,36 | 13,61 | 13,83 | 1496 | 1646 | 14,59
miejsko-wiejskie 17,12 | 1845 | 19,62 | 20,81 | 20,69 | 1947
S:;ls?; ;s;i ;ﬁmn 1586 | 17,02 | 1748 | 1836 | 1855 | 17,61

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdanie z dzialalno$ci regionalnych izb obrachunkowych
i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2000 roku..., op. cit.; Sprawozdanie
z dzialalno$ci regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu tery-
torialnego w 2001 roku..., op. cit.; Sprawozdanie z dzialalnoéci regionalnych izb obrachunkowych
i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2002 roku..., op. cit.; Sprawozdanie
z dzialalnosci regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu tery-
torialnego w 2003 roku..., op. cit.; Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych izb obrachunkowych
i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2004 roku..., op. cit.; Sprawozdanie
z dzialalno$ci regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu tery-
torialnego w 2005 roku..., op. cit.

W strukturze 1gcznego zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego domi-
nujg pozyczki i kredyty, ich udzial wzrdsl nieznacznie z 78,59% na koniec 2000
roku do 83,25% na koniec 2005 roku (tabela 3). Druga pod wzgledem znaczenia
grupg instrumentéw, w ktérych wyrazony jest dlug jednostek samorzadu tery-
torialnego, sa papiery wartoSciowe. Na koniec 2000 roku stanowily one okolo
10,21% dlugu jednostek samorzadu terytorialnego. W szeéé lat pozniej udziatl ten
wzrost do 15,50%. Nastepng grupa instrumentéw, w ktérych wyrazony jest dlug
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samorzadowy, sa zobowigzania wymagalne. Na koniec 2000 roku stanowily one

9,07% zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego. W kolejnych latach w miare

stabilizowania sie gospodarki budzetowej samorzadu terytorialnego znaczenie tej

grupy instrumentéw spadato, na koniec 2005 roku zobowigzania wymagalne sta-
nowily juz tylko 1,25% zadluzenia jednostek samorzgdu terytorialnego ogétem.

Tabela 3. Struktura zadftuzenia jednostek samorzadu terytorialnego wedtug
instrumentéw w latach 2000-2005

P Papiery Kredyty i pozyczki Zobowiazania
Wyszczegdlnienie L . . - Depozyty
wartosciowe | ogétem ‘ dtugoterminowe wymagalne
31 grudnia 2000 roku
Jst Iacznie 10,21 78,59 b.d. 2,13 9,07
Wojewo6dztwa 0,00 74,39 b.d. 0,41 25,20
Powiaty 5,16 44,73 b.d. 2,28 47,84
MNP 17,72 75,59 b.d. 1,60 5,10
Gminy 5,29 83,37 b.d. 2,54 8,81
miejskie 10,18 80,56 b.d. 2,02 7,23
warszawskie 0,00 92,35 b.d. 6,79 0,86
wiejskie 1,39 84,82 b.d. 2,43 11,36
miejsko-wiejskie 5,95 82,24 b.d. 2,02 9,79
31 grudnia 2001 roku
Jst lacznie 13,66 79,82 74,59 0,56 5,96
Wojewodztwa 19,44 69,68 62,01 0,26 10,62
Powiaty 19,36 66,35 62,17 1,71 12,59
MNP 20,32 75,60 71,17 0,34 3,74
Gminy 7,36 84,94 79,05 0,66 7,04
miejskie 14,83 76,27 70,28 0,77 8,14
warszawskie 0,00 98,50 98,50 0,71 0,79
wiejskie 2,24 90,12 83,41 0,53 7,11
miejsko-wiejskie 8,55 82,40 75,18 0,68 8,36
31 grudnia 2002 roku
Jst lacznie 15,50 79,68 74,12 0,18 4,64
Wojewodztwa 28,76 65,93 61,74 0,34 5,31
Powiaty 22,42 72,39 67,23 0,30 4,90
Warszawa 1,39 98,23 96,66 0,25 0,12
MNP 22,46 73,49 67,78 0,09 3,96
Gminy 10,00 83,27 76,63 0,25 6,48
miejskie 18,53 74,91 68,91 0,23 6,33
wiejskie 2,55 91,71 84,49 0,15 5,59
miejsko-wiejskie 10,29 81,90 75,33 0,37 7,44
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cd. tabeli 3
Wyszczegdlnienie Pap,ie.r y . Kredyty i poiyczlfi Depozyty Zobowigzania
wartosciowe | ogétem | dtugoterminowe wymagalne
31 grudnia 2003 roku
Jst Igcznie 16,31 79,79 72,49 0,14 3,75
Wojewodztwa 19,41 71,62 72,62 0,00 2,97
Powiaty 19,62 75,50 68,24 0,18 4,70
Warszawa 1,25 97,68 95,63 0,26 0,81
MNP 25,29 71,42 62,41 0,03 3,26
Gminy 10,04 84,74 717,58 0,24 4,98
miejskie 19,29 75,81 70,40 0,08 4,82
wiejskie 2,59 93,16 85,45 0,10 4,15
miejsko-wiejskie 10,23 83,37 75,42 0,51 5,89
31 grudnia 2004 roku
Jst Iacznie 16,41 81,60 75,25 0,10 1,89
Wojewddztwa 21,37 75,55 71,32 0,00 3,07
Powiaty 19,97 79,15 72,08 0,05 0,83
Warszawa 1,03 98,90 98,28 0,00 0,07
MNP 26,85 71,77 66,07 0,04 1,34
Gminy 9,69 87,03 78,36 0,20 3,08
miejskie 20,24 76,72 72,07 0,09 2,95
wiegjskie 2,24 94,88 83,82 0,07 2,81
miejsko-wiejskie 10,02 86,10 77,07 0,42 3,47
31 grudnia 2005 roku
Jst Iacznie 15,50 83,25 79,51 0,00 1,25
Wojewddztwa 13,20 86,13 71,01 0,00 0,67
Powiaty 19,30 80,23 75,45 0,00 0,47
Warszawa 0,82 99,17 99,17 0,00 0,01
MNP 25,19 74,02 71,25 0,00 0,78
Gminy 10,75 86,90 82,42 0,00 2,35
miejskie 19,87 77,90 74,24 0,00 2,23
wiejskie 2,31 95,44 90,15 0,00 2,25
miejsko-wiejskie 12,16 85,29 80,99 0,00 2,54

MNP - miasta na prawach powiatow.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdanie z dzialalnoci regionalnych izb obrachunkowych
i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2000 roku..., op. cit.; Sprawozdanie
z dzialalnoSci regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego w 2001 roku..., op. cit.; Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych izb obrachunkowych i wykona-
nia budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2002 roku..., op. cit.; Sprawozdanie z dzialalnosci
regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2003
roku..., op. cit.; Sprawozdanie z dzialalno$ci regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez
jednostki samorzadu terytorialnego w 2004 roku..., op. cit.; Sprawozdanie z dzialalnosci regionalnych izb
obrachunkowych i wykonania budzetu przez jednostki samorzadu terytorialnego w 2005 roku..., op. cit.
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Zauwazalne sa okreSlone preferencje w zakresie korzystania z réznych
instrumentéw zaciggania dlugu przez poszczegélne typy jednostek samorzgdu
terytorialnego. Miasta na prawach powiatu najaktywniej wykorzystuja emisje
papieréw wartoSciowych. Na koniec 2000 roku przypadalo na te instrumenty
17,72% ich dlugu. W pie¢ lat pdzniej udzial ten wyniést juz 25,19%. Emisje
obligacji odgrywaja takze wazng role w strukturze zadluzenia powiatéw, gmin
miejskich oraz wojewddztw. Jednocze$nie gminy wiejskie oraz miejsko-wiejskie,
a takze miasto stoleczne Warszawa jedynie w niewielkiej skali wykorzystywaly
emisje papieréw wartoSciowych w zarzgdzaniu swoim zadluzeniem. W przypadku
gmin wiejskich oraz miejsko-wiejskich podstawowg barierg sg niewielkie rozmiary
potrzeb pozyczkowych, czynigce emisje obligacji nieoplacalna, ze wzgledu na wysoki
poziom kosztow stalych jej przygotowania3.

3. Charakterystyka Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej oraz wojewodzkich funduszy ochrony
srodowiska i gospodarki wodnej

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz wojewodzkie
fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej sa funduszami celowymi, powo-
fanymi do finansowego wspierania przedsiewzie¢ z zakresu ochrony érodowiska
i gospodarki wodnej w celu realizacji zasady zréwnowazonego rozwoju.
Poczatkowo przychodami Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej byly wplywy z tytulu oplat za korzystanie ze $rodowiska
i administracyjnych kar pienieznych za jego zanieczyszczanie, wplywy pobierane
na podstawie przepiséw ustawy prawo geologiczne i gbérnicze, wplywy wynikajgce
z dziatalnoéci pozyczkowej oraz wplywy z operacji kapitalowych. Z czasem fundusz
ten zaczely zasila¢ takze wplywy z oplat za wydanie zintegrowanego pozwolenia
na wprowadzenie do §rodowiska substancji lub energii, wplywy z oplat produkto-
wych pobieranych na podstawie ustawy o obowigzkach przedsiebiorcéw w zakresie
gospodarowania niektérymi odpadami oraz o oplacie produktowej i oplacie depo-
zytowej, wplywy pobierane na podstawie przepiséw ustawy prawo wodne, ustawy
prawo energetyczne oraz ustawy o handlu uprawnieniami do emisji do powietrza
gazow cieplarnianych i innych substancji. Od 1 stycznia 2006 roku wplywami
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej staly sie takze

3 A. Babczuk, Bariery rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce w $wietle badan ankietowych,
w: Kapital i zrédla jego pozyskiwania dla przedsiebiorstw i regionéw, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly
Bankowosci i Finanséw w Bielsku-Bialej, Bielsko-Biala 2005, s. 130-141; A. Babczuk, Diug samo-
rzadowy w Polsce..., op. cit., s. 36-51.
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wplywy z oplat pobieranych na podstawie ustawy o recyklingu pojazdéw wycofa-
nych z eksploatacji oraz ustawy o substancjach zubozajgcych warstwe ozonowa.
Przychodami wojewddzkich funduszy ochrony Srodowiska i gospodarki wod-
nej sg wplywy z tytulu oplat za korzystanie ze Srodowiska i administracyjnych kar
pienieznych za jego zanieczyszczanie, wplywy wynikajace z dzialalno$ci pozyczko-
wej funduszy oraz wplywy z prowadzonych przez nie operacji kapitalowych.
Wplywy z tytulu oplat za korzystanie ze Srodowiska i kar sg przedmiotem
podzialu miedzy poszczegblne rodzaje funduszy ochrony §rodowiska i gospodarki
wodnej. Funkcjonuje takze mechanizm solidarnoSciowy, w ramach ktérego gminne
oraz powiatowe fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej o najwyzszym
potencjale dochodowym na jednego mieszkanca dokonujg wplat wyréwnawczych
do odpowiedniego funduszu wojewodzkiego.
Do konca wrze$nia 2001 roku Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej otrzymywat:
® 11,2% wplywoéw z tytulu oplat i kar za skladowanie i magazynowanie
odpadow,
® 19,6% wplywoéw z tytulu innych oplat i kar, z wyjatkiem optat i kar za
usuwanie drzew i krzewow, oplat i kar za zasolenie wod powierzchniowych
przez kopalnie wegla kamiennego oraz oplat i kar z tytulu emisji tlenkow
azotu do powietrza.
W tym czasie fundusze wojewddzkie otrzymywaly:
® 28,8% wplywow z tytulu optat i kar za skladowanie i magazynowanie
odpadéw,
® 50,4% wplywoéw z tytulu innych oplat i kar, z wyjatkiem optat i kar za
usuwanie drzew i krzewo6w, oplat i kar za zasolenie wod powierzchniowych
przez kopalnie wegla kamiennego oraz oplat i kar z tytulu emisji tlenkow
azotu do powietrza,
® 100% wplat wyré6wnawczych dokonywanych przez gminne oraz powiatowe
fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej, ktorych przychody byty
wieksze niz 15-krotnoéé $redniej krajowej przychodéw z roku poprzedniego
przypadajacych na jednego mieszkanca?.
Poczgwszy od 1 pazdziernika 2001 roku Narodowy Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej zasila:
® 14% wplywow z tytulu oplat i kar za skladowanie i magazynowanie odpa-
déw,

4 Ustawa z dnia 31 stycznia 1980 r. o ochronie i ksztaltowaniu $rodowiska (Dz.U. z 1980 r. Nr 3
poz. 6 z pézn. zm.).
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® 24 5% wplywoéw z tytulu innych oplat i kar, z wyjatkiem optat i kar za
usuwanie drzew i krzewow.

Fundusze wojewodzkie otrzymuja:

® 26% wplywow z tytulu oplat i kar za skladowanie i magazynowanie odpa-
déw,

® 45.5% wplywoéw z tytulu innych oplat i kar, z wyjatkiem optat i kar za
usuwanie drzew i krzewow,

® 100% wplat wyré6wnawczych dokonywanych przez gminne oraz powiatowe
fundusze ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej, ktérych przychody sg
wieksze niz 10-krotnoséé Sredniej krajowej przychodéw z roku poprzedniego
przypadajacych na jednego mieszkanca.

Wojewddzki inspektor ochrony §rodowiska przed przekazaniem naleznych

wplywoéw z tytutu administracyjnych kar pienieznych pomniejsza je o 20%. Zarzad
wojewodztwa pomniejsza o 10% wplywy z niektérych kar wymierzanych przez
marszaltka wojewodztwa.

Realizacja zadan funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki odbywa sie

przede wszystkim poprzez udzielanie preferencyjnie oprocentowanych pozyczek
oraz doplaty do oprocentowania preferencyjnych kredytéw i pozyczek udzielanych
przez inne podmioty. Pozyczki udzielane przez te fundusze mogg by¢ czeSciowo

umarzane, pod warunkiem terminowego wykonania zadan i osiggniecia plano-
wanych efektéw ekologicznychS.

5

6

Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony $rodowiska (Dz.U. z 2001 r. Nr 62 poz. 627
z pézn. zm.).

A. Babczuk, Wspieranie dziatan proekologicznych przez fundusze ochrony $rodowiska i gospodarki
wodnej (2001-2004), Prace Naukowe Akademickiego Centrum Koordynacyjnego w Euroregionie Nysa,
Liberec 2006, s. 25-32; A. Babczuk, Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego w Narodowym
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, w: Wspétczesne problemy finanséw, bankowosci
i ubezpieczen w teorii i praktyce, Tom II, K. Znaniecka (red.), Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 2006, s. 13-28; A. Babczuk, Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego
w wojewodzkich funduszach ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej w latach 1999-2004 w $wietle
badan ankietowych, w: III Forum Samorzadowe. Samorzad Terytorialny w zintegrowanej Europie,
A. Szewczuk (red.), Polskie Towarzystwo Ekonomiczne — Oddzial Szczecin, Szczecin 2006, s. 31-40;
A. Babczuk, Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego w wojewddzkich funduszach ochrony
Srodowiska i gospodarki wodnej na przykladzie wojewodztwa 16dzkiego, w: Gospodarka lokalna
iregionalna w teorii i praktyce, R. Brol (red.), Prace Naukowe AE we Wroclawiu, Nr 1124, Wroctaw
2006, s. 529-533; Ustawa z dnia 31 stycznia 1980 r. o ochronie i ksztaltowaniu $rodowiska..., op. cit.;
Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony $rodowiska..., op. cit.
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4. Analiza zadtuzenia jednostek samorzgdu terytorialnego wobec
funduszy ochrony srodowiska i gospodarki wodnej
w latach 2000-2005

Oficjalne sprawozdania oraz statystyki dotyczace zadluzenia polskich wspdél-
not samorzgdowych (Ministerstwo Finanséw, Krajowa Rada Regionalnych Izb
Obrachunkowych) nie pozwalajg precyzyjnie okresli¢c udzialu zadluzenia wobec
funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej w strukturze dlugu jednostek
samorzgdu terytorialnego. W tym celu poproszono Narodowy Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz 16 wojewddzkich funduszy ochrony éro-
dowiska i gospodarki wodnej o okre§lenie poziomu ich naleznoSci z tytulu pozy-
czek udzielonych jednostkom samorzadu terytorialnego wedlug stanu na koniec
poszczegdlnych lat. Wnioski o udostepnienie powyzszych informacji zostaly skie-
rowane do wspomnianych instytucji w 2005 roku oraz 2006 roku. Poczatkowo
odpowiedzi uzyskano od Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej oraz 12 wojewddzkich funduszy ochrony srodowiska i gospodarki wodne;.
W kolejnym roku do tego grona dotaczyt Wojewédzki Fundusz Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej w Opolu. Fundusze wojewddzkie, z siedzibami w Warszawie,
Krakowie oraz Katowicach, nie wyrazily zainteresowania udzialem w powyzszym
badaniu. W przeprowadzonych ponizej analizach uwzgledniono jednak takze zobo-
wigzania miasta stolecznego Warszawy, okre§lone na podstawie udostepnionych
sprawozdan budzetowych. Jednostki samorzadu terytorialnego z obszaru dzialania
funduszy, ktore wziely udzial w niniejszym badaniu, stanowig wiekszo§é polskich
wspoélnot samorzadowych. Postanowiono zatem przyjaé, ze udzial zadluzenia wobec
wojewodzkich funduszy ochrony érodowiska i gospodarki wodnej w strukturze ich
dtugu odzwierciedla tendencje ogélnopolskie.

W latach 2000-2005 udzial zobowigzan z tytulu pozyczek zaciaggnietych
w funduszach ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej w strukturze dlugu samo-
rzadowego wyraznie zmalal (por. tabela 4). Poczatkowo stanowily one 30,69%
zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego. Na koniec okresu badawczego
na pozyczki z funduszy ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej przypadalo juz
jedynie 13,98% dlugu wspélnot samorzgdowych. Szczegélnie widoczny jest spa-
dek znaczenia NFOSIGW jako wierzyciela jednostek samorzadu terytorialnego.
W latach 2000-2005 udzial dtugu z tytulu pozyczek udzielonych przez ten fundusz
w strukturze zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego spadl z 18,33% do
6,76%. W badanym okresie udzial zobowigzan z tytulu pozyczek udzielonych
przez wojewodzkie fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej w strukturze
dlugu samorzgdowego zmalal z 12,36% do 7,22%.
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Tabela 4. Udziat pozyczek z funduszy ochrony srodowiska i gospodarki wodnej
w strukturze zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2000-2005
(w %)

A Kredyty i pozyczki
Wyszczegodlnienie - - - - -
ogétem NFOSiGW WFOSIGW | tacznie FOSIGW
31 grudnia 2000 roku*
Jst facznie 78,59 18,33 12,36 30,69
Wojewddztwa 74,39 0,00 0,14 0,14
Powiaty 44,73 0,00 3,73 3,73
MNP 75,59 16,77 3,14 19,91
Gminy 83,37 21,20 20,64 41,84
miejskie 80,56 30,56 12,62 43,18
warszawskie 92,35 14,86 b.d. b.d.
wiejskie 84,82 13,50 32,38 45,88
miejsko-wigjskie 82,24 21,77 17,98 39,75
31 grudnia 2001 roku*
Jst lacznie 79,82 14,64 10,49 25,13
Wojewddztwa 69,68 0,00 0,12 0,12
Powiaty 66,35 0,84 3,99 4,83
MNP 75,60 10,89 2,13 13,02
Gminy 84,94 19,60 19,36 38,96
miejskie 76,27 26,74 11,41 38,15
warszawskie 98,50 11,82 b.d. b.d.
wiejskie 90,12 15,73 29,48 45,21
miejsko-wiejskie 82,40 20,03 17,59 37,62
31 grudnia 2002 roku*
Jst lacznie 79,68 11,85 7,64 19,49
Wojewodztwa 65,93 0,00 0,34 0,34
Powiaty 72,39 0,57 2,72 3,29
Warszawa 98,23 7,50 0,53 8,03
MNP 73,49 7,31 1,47 8,78
Gminy 83,27 20,32 18,34 38,66
miejskie 74,91 24,17 13,19 37,36
wiejskie 91,71 17,66 25,72 43,38
miejsko-wiejskie 81,90 19,80 16,89 36,69
31 grudnia 2003 roku*
Jst 1gcznie 79,79 9,95 7,49 17,44
Wojewddztwa 77,62 0,00 0,24 0,24
Powiaty 75,50 0,34 2,31 2,65
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cd. tabeli 4
P Kredyty i pozyczki
Wyszczegodlnienie - — — - —
ogoétem NFOSIiGW WFOSIGW | tacznie FOSIGW
Warszawa 97,68 9,14 0,29 9,43
MNP 71,42 5,25 1,41 6,66
Gminy 84,74 17,86 18,77 36,63
miejskie 75,81 20,18 10,70 30,88
wiejskie 93,16 16,03 28,32 4435
miejsko-wiejskie 83,37 17,88 16,60 34,48
31 grudnia 2004 roku*
Jst 1gcznie 81,60 8,14 8,25 16,39
Wojewddztwa 75,55 0,00 0,72 0,72
Powiaty 79,15 0,34 1,98 2,32
Warszawa 98,90 7,77 0,09 7,86
MNP 71,77 3,79 1,75 5,54
Gminy 87,03 14,59 20,18 34,77
miejskie 76,72 17,51 10,57 28,08
wiejskie 94,88 12,55 30,54 43,09
miejsko-wiejskie 86,10 14,66 17,04 31,70
31 grudnia 2005 roku**
Jst lacznie 83,25 6,76 7,22 13,98
Wojewddztwa 86,13 0,00 0,40 0,40
Powiaty 80,23 0,62 1,69 2,31
Warszawa 99,17 6,33 0,03 6,36
MNP 74,02 2,24 1,79 4,03
Gminy 86,90 15,48 19,02 34,50
miejskie 77,90 21,09 11,25 32,34
wiejskie 95,44 13,21 27,75 40,96
miejsko-wiejskie 85,29 13,43 15,51 28,94

* — na podstawie 11 funduszy wojewddzkich oraz danych z NFOS@GW z 16 wojewodztw.
** _ na podstawie 13 funduszy wojewddzkich oraz danych z NFOSIGW z 16 wojewodztw.
MNP - miasta na prawach powiatéw.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Krajowej Rady Regionalnych Izb Obrachunkowych,
Ministerstwa Finansow, NFOSiGW.

Widoczne jest zréznicowanie stopnia uzaleznienia poszczegdlnych typow
wspolnot samorzgdowych od pozyczek z funduszy ochrony Srodowiska i gospo-
darki wodnej. Samorzady wojewddztw nie korzystaja w zauwazalnym stopniu
z tego zrodla przychodéw zwrotnych. Udzial tego rodzaju pozyczek w strukturze
zobowigzan powiatéw (od 2,31% w 2005 roku do 4,83% w 2001 roku) oraz mia-
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sta stolecznego Warszawy (od 6,36% w 2005 roku do 9,43% w 2003 roku) nalezy
uznac za umiarkowany. W analizowanym okresie nastapilo zasadnicze zmniejszenie
znaczenia zadluzenia wobec funduszy ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej
w strukturze dlugu miast na prawach powiatow. W 2000 roku pozyczki udzielone
przez fundusze ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej stanowity 19,91% zadtu-
zenia miast na prawach powiatéw, tymczasem na koniec 2005 roku przypadato
na nie juz tylko 4,03% zadluzenia tych jednostek. Wynikalo to nie tylko z faktu
zwiekszenia sie skali zobowigzan miast na prawach powiatow wobec innych wie-
rzycieli, ale takze z ponad 3-krotnego spadku zadluzenia wobec funduszy ochrony
§rodowiska i gospodarki wodnej w wymiarze nominalnym.

W calym okresie badawczym fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki
wodnej odgrywaly bardzo istotng role w zasilaniu zwrotnym gmin, zwlaszcza gmin
wigjskich. Udzial pozyczek udzielonych przez te fundusze w strukturze zobowiazan
gmin wiejskich wahat sie od 40,96% (w 2005 roku) do 45,88% (w 2000 roku).
Znaczenie pozyczek udzielonych przez fundusze ochrony $rodowiska i gospodarki
wodnej w strukturze dlugu gmin miejskich oraz miejsko-wiejskich poczatkowo
bylo podobne jak w przypadku gmin wiejskich. Zmniejszylo sie jednak powaznie
w analizowanym okresie. Na koniec 2005 roku udziat pozyczek udzielonych przez
fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej w strukturze dlugu gmin miej-
skich oraz miejsko-wiejskich wynosil odpowiednio: 32,34% oraz 28,94%.

Zobowigzania z tytulu pozyczek udzielonych przez fundusz narodowy oraz
fundusze wojewddzkie odgrywajg zrbéznicowang role w strukturze zadluzenia
poszczegdlnych typéw gmin. Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej ma szczegdlnie wazne znaczenie w zarzgdzaniu dlugiem gmin miejskich.
Na koniec badanego okresu udzial zadluzenia z tytutu pozyczek udzielonych przez
NFOSIiGW w strukturze dlugu gmin miejskich byl prawie dwukrotnie wiekszy
niz udzial zadluzenia z tytutu pozyczek udzielonych przez wojewddzkie fundusze
ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej. Jednocze$nie udzial zadluzenia z tytulu
pozyczek udzielonych przez NFOSIGW w strukturze dtugu gmin miejskich byt
znaczgco wyzszy niz w przypadku innych rodzajéw gmin.

Wojewoddzkie fundusze ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej odgrywaja
natomiast szczegdlng role w zarzadzaniu dlugiem gmin wiejskich. Udzial zobowia-
zan z tytulu pozyczek udzielonych przez wojewodzkie fundusze ochrony srodowiska
i gospodarki wodnej w strukturze zadluzenia gmin wiejskich wahat sie w badanym
okresie od 25,72% (w 2002 roku) do 32,38% (w 2000 roku). W strukturze dlugu
gmin wiejskich zasadniczo nizszy byl natomiast udziat zadluzenia z tytulu pozyczek
udzielonych przez NFOSiGW - od 12,55% (w 2004 roku) do 17,66% (w 2002 roku).

W przypadku gmin miejsko-wiejskich w latach 2000-2003 roku udzial zadtu-
zenia z tytulu pozyczek udzielonych przez NFOSiGW wynosit od 1,18% (w 2003
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roku) do 3,79% (w 2000 roku) wyzszy od udzialu zadluzenia z tytulu pozyczek
zaciggnietych w wojewodzkich funduszach ochrony §rodowiska i gospodarki wodne;.
W ostatnich dwoch latach okresu badawczego fundusze wojewédzkie odgrywaly juz
wiekszg role w zarzadzaniu dlugiem gmin miejsko-wiejskich niz fundusz narodowy.

Uzaleznienie jednostek samorzadu terytorialnego od pozyczek z funduszy
ochrony érodowiska i gospodarki wodnej jest obecnie silnie zréznicowane prze-
strzennie (rysunek 1). Najwyzszy udzial zobowigzan wobec funduszy ochrony
§rodowiska i gospodarki wodnej w zadluzeniu jednostek samorzadu terytorialnego
ogétem wystepowal na terenie wojewddztwa opolskiego (25,78%) oraz podkarpa-
ckiego (24,94%). Najmniejsza jest skala uzaleznienia jednostek samorzadu teryto-
rialnego od pozyczek udzielanych przez fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki
wodnej na terenie wojew6dztwa warminsko-mazurskiego (10,50%).

Ze wzgledu na szczegdlne znaczenie zobowiagzan wobec funduszy ochrony
§rodowiska i gospodarki wodnej w zarzgdzaniu zadluzeniem gmin, ponizej szcze-
gotowej analizie poddano przestrzenne zréznicowania uzaleznienia poszczegélnych
typéw gmin od pozyczek z funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej
(rysunki 2-4).

W przypadku gmin miejskich jedynie na terenie dwoch wojewodztw (16dz-
kiego oraz podlaskiego) udzial pozyczek z funduszy ochrony srodowiska i gospo-
darki wodnej w strukturze zadluzenia przekroczy! éredni poziom ogélnopolski.
Jednocze$nie na terenie kilku wojewddztw znaczenie funduszy ochrony $rodowi-
ska i gospodarki wodnej w zarzgdzaniu dlugiem gmin miejskich bylo wzglednie
niewielkie. Nalezaly do nich wojewd6dztwa: podkarpackie (11,93%), warminsko-
-mazurskie (12,35%), dolnoS§laskie (13,51%) oraz lubuskie (14,97%).

W przypadku gmin miejsko-wiejskich udzial pozyczek z funduszy ochrony
§rodowiska i gospodarki wodnej bardzo znaczaco przekroczyl srednig krajowa na
terenie wojewodztw podlaskiego (44,03%) oraz podkarpackiego (42,40%). Fundusze
ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej odgrywaly ponadprzecietng role réw-
niez w zarzgdzaniu dilugiem gmin miejsko-wiejskich na terenie wojewddztw:
l6dzkiego (35,68%), kujawsko-pomorskiego (35,25%), opolskiego (34,70%) oraz
wielkopolskiego (34,18%). Gminy miejsko-wiejskie z obszaru wojewodztwa lubu-
skiego w najmniejszym stopniu korzystaly z pozyczek zacigganych w funduszach
ochrony §rodowiska i gospodarki wodne;.

W przypadku gmin wiejskich udzial pozyczek z funduszy ochrony $rodowiska
i gospodarki wodnej przekroczyl polowe ich tgcznego zadluzenia na terenie woje-
wodztw: podkarpackiego, dolno$lgskiego, podlaskiego oraz wielkopolskiego. Bardzo
duze bylo takze znaczenie pozyczek udzielonych przez te fundusze w zarzadzaniu
dlugiem gmin wiejskich z terenu wojewo6dztwa pomorskiego oraz zachodniopomor-
skiego. Odnotowac nalezy natomiast niewielkie znaczenie tego zrddia przycho-
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déw zwrotnych w gospodarce finansowej gmin wiejskich z obszaru wojewédztwa
lubuskiego oraz warminsko-mazurskiego.

Rysunek 1. Udziat zobowigzan wobec funduszy ochrony srodowiska i gospodarki
wodnej w zadtuzeniu jednostek samorzadu terytorialnego (stan na 31 grudnia
2005 roku)

18,79 %

brak danych

25'78% brak danych

24,94%

brak danych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych regionalnych izb obrachunkowych, wojewédzkich
funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej oraz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodne;j.
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Rysunek 2. Udziat zobowigzan wobec funduszy ochrony srodowiska i gospodarki
wodnej w zadtuzeniu gmin miejskich (stan na 31 grudnia 2005 roku)

-

brak danych

41,41%

brak danych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych regionalnych izb obrachunkowych, wojewddzkich
funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej oraz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej.
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Rysunek 3. Udziat zobowigzan wobec funduszy ochrony srodowiska i gospodarki
wodnej w zadtuzeniu gmin miejsko-wiejskich (stan na 31 grudnia 2005 roku)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych regionalnych izb obrachunkowych, wojewddzkich
funduszy ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej oraz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej.
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Rysunek 4. Udziat zobowigzan wobec funduszy ochrony srodowiska i gospodarki
wodnej w zadtuzeniu gmin wiejskich (stan na 31 grudnia 2005 roku)

41,78 %

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych regionalnych izb obrachunkowych, wojewd6dzkich
funduszy ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej oraz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej.

5. Podsumowanie

Fundusze ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej odgrywajg istotng role w pro-
cesie zarzgdzania dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego. Poszczegdlne typy
wspolnot samorzadowych zalezg jednak w ré6znym stopniu od pozyczek udziela-
nych przez te fundusze. Nieduzemu, lub wrecz znikomemu udzialowi funduszy
ochrony §rodowiska i gospodarki wodnej w strukturze zadluzenia wojewddztw,
powiatow oraz miast na prawach powiatéw, towarzyszy ich znaczaca rola w pozy-
skiwaniu przychodéw zwrotnych przez gminy, w tym zwlaszcza gminy wiejskie.
7 tego wzgledu wszelkie ewentualne przeksztalcenia systemu funduszy ochrony
§rodowiska i gospodarki wodnej powinny uwzgledniaé¢ interesy tych jednostek
samorzadu terytorialnego.



Znaczenie funduszy ochrony érodowiska i gospodarki wodne;... 73

Zauwazalne jest znaczace przestrzenne zréznicowanie uzaleznienia zarza-

dzania zadluzeniem gmin od pozyczek z funduszy ochrony Srodowiska i gospodarki

wodnej. W niektérych regionach jest ono bardzo wysokie. Z tego wzgledu przy

podejmowaniu przeksztalcenn systemu funduszy ochrony §rodowiska i gospodarki
wodnej powinno sie réwniez uwzglednia¢ ich konsekwencje dla funkcjonowania
samorzgdu terytorialnego w poszczegblnych regionach.

Z uwagi na ograniczone rozmiary niniejszego opracowania nie poruszono

w nim przyczyn silnego uzaleznienie gmin, zwlaszcza gmin wiejskich, od pozyczek

zacigganych w funduszach ochrony érodowiska i gospodarki wodnej. Problem ten

wymaga dalszych badan.
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Postawy nabywcze konsumentéw na rynku zywnosci
(poréwnania miedzynarodowe)

1. Wprowadzenie

Potrzeby zywnoSciowe, jak wykazal A. Maslov, nalezg do grupy potrzeb o naj-
wyzszej pilnoSci zaspokajania. Zaspokajanie potrzeb zywno§ciowych mozna roz-
patrywaé w sensie subiektywnym (realizowanie upodoban, przyzwyczajen), beha-
wioralnym (zdobycie pozywienia) i obiektywnym (utrzymanie procesu zyciowego
organizmu)l.

Spoteczenstwa takich krajow jak: Litwa, Lotwa, Polska czy Ukraina w ostat-
niej dekadzie XX wieku i na poczatku nowego tysiaclecia dosy¢ szybko przeszly od
sytuacji permanentnych niedoboréw do sytuacji swobodnego wyboru débr i ustug
zwigzanych z zywnoscig. W krajach tych zachodzg istotne zmiany ekonomiczne,
spoteczne i kulturowe, o charakterze pozytywnym i negatywnym, wynikajace
z udoskonalania mechanizméw rynkowych, postepujacej integracji i globalizacji,
co wywoluje okre§lone zmiany w postawach nabyweczych konsumentéw na rynku
ZywnoSsci.

Wiedza o postawach nabywczych konsumentéw, jako podmiotéw sfery kon-
sumpcji, jest dzi§ wazna czeScig strategii marketingowych przedsiebiorstw, w tym
dzialajacych na rynku doébr i uslug zywnosSciowych.

2. Wydatki na zywnos¢ w krajach Unii Europejskiej

Konsumpcja stanowi wydatek gospodarstw domowych na dobra zuzywajgce sie
jednorazowo (np. zywno§¢), dobra przemystowe (np. dobra trwatego uzytku, odziez,
obuwie), oraz na ushugi.

Udzial zywnosci w wydatkach gospodarstw domowych jest uzalezniony od
makro i mikroekonomicznych uwarunkowan, w tym m.in. od poziomu rozwoju
spoleczno-gospodarczego, sytuacji dochodowej gospodarstw domowych, poziomu
cen towarow i ustug, ale takze od hierarchii potrzeb, stylu zycia.

1 Szerzej: J. Senyszyn, Potrzeby konsumpcyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
1995, s. 106.
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W 2004 roku w grupie 25 krajow Unii Europejskiej (UE-25) na zywnosc¢
gospodarstwa domowe przeznaczaly Srednio 12,7% ogélnych wydatkéw (o 0,2%
mniej niz w 2000 roku), a w grupie 15 krajéw Unii Europejskiej (UE-15) — 12,4%
(0 0,1% mniej niz w 2000 roku) (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Udziat wydatkéw na zywnos$é¢ i napoje bezalkoholowe w latach
2000-2004 (w %)

Wiochy 1—1145,’1
Wegry —17'41&9
W. Brytania _9199
Szwecja —%'22'3
Stowenia —15’817
Stowacja 9.5 23,4
Portugalia —{fo
Polska _19'320,8
Niemcy 1111'%
Malta —’116%7
totwa —mzm
Luksemburg —‘52
28,2

Litwa 30,5

Irlandia 82 85

Holandia —1111,2

14,1

Hiszpania —14,3

Grecja —1516,3

. 14,1

Francja —14,4

- 125
Finlandia —12,6

Estonia —18’6205

11,4

Dania —12,2

Czechy —16’71&6

15,1
Cypr —'1'4,7

Belgia —W'g' 37
Austria —110 K

UE-15 —12',5

UE-25 el 50 2000 rok 1 2004 rok

Zrédto: dane Eurostatu.
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Do grupy krajow, w ktérych na zywnoS¢ przeznacza sie ponizej 10% ogdlnych
wydatkow, nalezg: Luksemburg, Wielka Brytania i Irlandia. Od 10% do 15% og6l-
nych wydatkéw na zywnos$é przeznaczaja gospodarstwa domowe w: Austrii, Belgii,
Danii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Niemczech, Wloszech.

W Polsce w 2004 roku udzial zywno$ci w wydatkach gospodarstw domo-
wych przekraczal 19%.

Warto zauwazy¢, ze w 2006 roku w poréwnaniu z 2004 rokiem udzial
wydatkow na zywnos$é na Litwie zmniejszy! sie o 2,4%, w Estonii o 1,6%, Stowenii
i Stowacji o 1,3%, Czechach o 1,2%, Wegrzech o 0,6%, Belgii, Francji, Irlandii
0 0,5%, Malcie o 0,4%, Polsce o 0,3%, Niemczech, Luksemburgu o 0,2%, Holandii,
Austrii, Finlandii o 0,1%, w Wielkiej Brytanii pozostal bez zmian2.

Powyzsze dane pokazujg do$é istotne réznice miedzy 25 krajami UE, ale
takze miedzy krajami, ktére 1 maja 2004 roku staly sie czlonkami Wspélnoty.

Dla poréwnania, w 2002 roku na Ukrainie na zywno§¢ gospodarstwa domowe
przeznaczaly §rednio 61,7% ogétu wydatkows.

Warto przytoczyé stowa Z. Baumana: w spoleczenstwie konsumpcyjnym
(w miare rozwoju gospodarki rynkowej to okreslenie staje sie coraz blizsze spole-
czenstwom, ktore poddane byly transformacji systemowej) powieksza sie przepasé
pomiedzy zwyciezcami i przegranymi. Zwycigzcami sq ci, dla ktorych konsumpcja
jest wehikutem wyzwolenia, ekspresji i samorealizacji. Ich potrzeby spetnione sqg
przez rynek, a ich zycie poswiecone jest wchodzeniu w posiadanie i obnoszeniu sie
z materialnymi dobrami. Przegranym brakuje srodkow niezbednych do uczestni-
czenia w zyciu konsumenckim4.

3. Czynniki wptywajgce na decyzje zakupu zywnosci

Zywnoéé ma bardzo istotne znaczenie w zyciu czlowieka. Najczesciej podkresla
sie jej waznosé, czyli mozliwo$¢ utrzymania sie przy zyciu, ale zywnos$é pozwala
takze na zachowanie dobrego zdrowia (szczegdlnie, gdy konsument kieruje sie
zasadami racjonalnego zywienia), aktywnoSci umystowej i fizycznej (wazng role
odgrywa urozmaicenie wyzywienia).

2 Brak danych statystycznych za 2006 rok dla: Danii, Grecji, Hiszpanii, Lotwy, Portugalii, Szwecji.

3 E. B. Bonoruna, E. E. CeMepeHKo, DKOHOMIYECKAS POJIb JJOMOXO3SIICTB B CO3AHMM HAIMOHAILHOTO MPOJYKTa
(Rola ekonomiczna gospodarstw domowych w tworzeniu produktu krajowego), Akademia Rolnicza,
2006, Nr 1, s. 223.

4 7. Bauman, Work, Consumerism and New Poor, Buckingham Open University Press 1998 (podano
za: A. Aldridge, Konsumpcja, Wydawnictwo Sicls.c, Warszawa 2006, s. 126).
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Zgodzic¢ sie nalezy z Z. Zieliska, ze zywno$¢ ma nie tylko zaspokajac glod,
ale rowniez dostarcza¢ przyjemnoéci®, bowiem, jak twierdzi A. Brillat-Savarin:
Stworca, kazgc czlowiekowi jesé, aby mogt zyé, za zachete dal mu apetyt, a za
nagrode — przyjemnosé. Mozna réwniez dodaé, ze wazne jest takze bezpieczen-
stwo zywnoSci.

Konsumenci, podejmujgc decyzje o zakupie zywnoSci, kierujg sie réznymi
czynnikami. W miare jak rynek staje sie coraz obfitszy, a konsument coraz bardziej
suwerenny, o zakupie zywno§ci w mniejszym stopniu decyduje cena, a w coraz
wiekszym §wiadomo§é konsumencka (skiad produktu, data przydatnosci do spo-
zycia, czy zywnos¢ jest modyfikowana genetycznie). Czynniki wazne dla konsu-
mentéw litewskich, totewskich i polskich przy wyborze produktu zywno§ciowego
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Czynniki brane pod uwage przy wyborze zywnosci (% wskazan)

Czynniki Litwa totwa Polska
N = 301 N = 298 N = 894

Cena 82,4 82,2 35,7
Marka produktu 25,2 23,8 21,4
Czy jest to produkt krajowy 47,2 38,6 22,7
Sklad produktu 41,2 29,2 84,6
Data przydatnosci do spozycia 53,5 70,8 65,0
Opakowanie, jezeli wystepuje 5,0 4,0 2,3
gcjgef}},,;i?sé jest modyfikowana 11,0 74 5.3
Zadne 0,3 2,0 0,2
Trudno powiedziec¢ 0,0 1,0 0,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw z badania: Pozycja konsumenta i zmiany w kon-
sumpcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej po rozszerzeniu Unii Europejskiej, projekt badawczy
nr 2 HO2C 050 29 finansowany przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, realizowany przez
Instytut Badan Rynku, Konsumpgji i Koniunktur w latach 2005-2007.

Podejmujgc decyzje zakupu zywnoSci, ponad 80% respondentéw z Litwy
i Lotwy kierowalo sie gléwnie ceng, w Polsce na ten czynnik wskazalo niespelna
36% respondentow.

Dla Polakéw (blisko 85% respondentéw) najwazniejszy okazal sie skiad
produktu.

Na drugim miejscu w badanych krajach uplasowat sie czynnik — data przy-
datnosci do spozycia, ktéra informuje o §wiezoéci produktu.

5 7. Zielihska, Psychologiczne uwarunkowania postaw nabywczych polskich konsumentéw na rynku
débr i ustug zywno$ciowych, ,,Handel Wewnetrzny”, 2000, Nr 2, s. 1.



80 Anna Dabrowska

Dla Lotyszy i Litwinéw wazne jest takze, czy jest to produkt krajowy.

7 badan wynika, ze konsumenci postrzegajg produkt krajowy jako®:

* wyprodukowany w kraju,

* wyprodukowany z krajowych surowcéow,

* wyprodukowany przez pracownikéw danego kraju,

® opatrzony krajowag marka.

Zwraca uwage fakt, ze coraz wiecej oséb przywigzuje wage do zywnosci
modyfikowanej genetycznie. Najbardziej pozytywnie oceniajg ja konsumenci na
Litwie. Produkcje zywnoS§ci genetycznie modyfikowanej rozpoczeto pod koniec
lat 90. XX wieku. RoS§linami genetycznie zmodyfikowanymi sa soja, kukurydza,
rzepak, bawelna’. Sg grupy konsumentoéw, ktérzy majg zaufanie do biotechno-
logii, ale nie brakuje i ich przeciwnikéw, dlatego coraz czeSciej podnoszony jest
kontekst bezpieczenstwa zywnoSci genetycznie modyfikowane;.

Wage powyzszych czynnikéw réznicujg cechy spoleczno-ekonomiczne i demo-
graficzne respondentéw. Na cene wiekszg uwage zwracajg mezcezyzni (na Lotwie
kobiety), osoby starsze (w Polsce w wieku 25-34 lata), osoby z wyksztalceniem
ponizej éredniego (w Polsce z wyzszym). Jezeli chodzi o miejsce zamieszkania to
w kazdym kraju byla to inna grupa konsumentéw (na Litwie mieszkancy wsi,
na botwie zamieszkujacy miasta do 500 tysiecy mieszkancow, w Polsce — powyzej
500 tysiecy).

Marka ma istotne znaczenie przy wyborze zywnoéci dla mezczyzn (na
Litwie dla kobiet), os6b ze starszych grup wiekowych (na Lotwie do 24 lat),
z wyksztaleceniem wyzszym, oséb z miast do 500 tysiecy mieszkancow (w Polsce
— mieszkancéw wsi).

Informacja, czy jest to produkt krajowy, jest wazna dla kobiet (w Polsce
mezczyzn), 0s6b starszych (w Polsce mlodych), z wyksztalceniem wyzszym, miesz-
kancow miast powyzej 500 tysiecy (na Lotwie dla mieszkancow wsi).

Sktad produktu biorg pod uwage czeSciej kobiety (na Litwie mezczyzni),
osoby ze starszych grup wiekowych (na Lotwie osoby mlode), tylko na Lotwie
osoby z wyksztalceniem wyzszym, pod wzgledem miejsca zamieszkania opinie
sg rozne.

Data przydatnosci do spozycia jest bardzo waznym czynnikiem przy zakupie
zywnosci dla kobiet, oséb w wieku 45-64 lata (na Lotwie oséb najmlodszych),
0s6b ze §rednim wyksztalceniem (na tLotwie z wyzszym). Jesli chodzi o miejsce
zamieszkania opinie sg zréznicowane.

6 K. Gutkowska, I. Ozimek, Wybrane aspekty zachowan konsumentéw na rynku zywnosci, kryteria
zroznicowania, Wyd. SGGW, Warszawa 2005, s. 141.
7 www.ine-isd.org.pl/gmo
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Wyglad opakowania jest wazny dla mezczyzn (na f.otwie kobiet), oséb
w wieku 25-34 lata (na Litwie 55-64 lata), oséb z wyksztalceniem ponizej $red-
niego (na Litwie z wyzszym), dla os6éb z miast powyzej 500 tysiecy mieszkancow
(w Polsce — mieszkancow wsi).

Informacja, czy jest to zywno$§é modyfikowana genetycznie, ma znacze-
nie dla mezczyzn (na Litwie kobiet), os6b w wieku do 34 lat, legitymujacych
sie wyksztalceniem $rednim (na Litwie wyzszym), mieszkancow wsi (na Litwie
z duzych aglomeracji).

Rozwdj gospodarki rynkowej przyczynil sie do bogactwa wyboru produk-
tow zywnoSciowych. Produkty takie nie tylko powinny spelnia¢ oczekiwania kon-
sumentéw, ale przede wszystkim byé bezpieczne, zatem zgodzié sie nalezy ze
stwierdzeniem, ze konsumenci oczekujq zarowno duzego wyboru konkurencyjnych
cenowo, wysoko przetworzonych i wygodnych w uzyciu produktow zywnosciowych,
jak i zywnosci swiezej, o wysokich walorach odzywczych, smacznej i przede wszyst-
kim bezpiecznej8.

W tabeli 2 przedstawiono czynniki o charakterze marketingowym, majgce
znaczenie przy podejmowaniu decyzji zakupu zywnoSci.

Tabela 2. Czynniki o charakterze marketingowym, majace znaczenie przy podej-
mowaniu decyzji zakupu zywnosci (% wskazan)

Czynniki Litwa totwa Polska Ukraina

N = 301 N = 298 N = 894 N = 1000
Jako§é¢, ekologia 64,5 63,8 52,7 83,3
Cena i warunki platnosci 60,1 57,7 79,6 64,2
Promocja/reklama 33,2 34,6 19,5 6,5
Marka 27,9 17,4 28,0 13,6
Przyzwyczajenie 49,5 28,2 38,5 24,8
tNe(():KI(:icczze;:e rozwigzania 1,0 13 13 25
Zadne 0,0 3,0 0,3 2,0
Trudno powiedzie¢ 0,0 1,3 0,2 0,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw z badania: Pozycja konsumenta..., op. cit.

Najmniej réznicowali wage poszczegélnych czynnikéw konsumenci litewscy.
Najwieksze znaczenie przypisano jako$ci i ekologii (64,5% wskazan), ale niewiele
mniejsze cenie i warunkom platnosci (64,1% wskazan). Dla co drugiego respon-
denta wazne bylo przyzwyczajenie, a dla co trzeciego promocja/reklama.

8 1. Ozimek, Bezpieczenstwo zywnosci w aspekcie ochrony konsumenta w Polsce, Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2006, s. 11.
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Dla konsumentéw totewskich rowniez najwazniejsza okazala sie jakosc, eko-
logia (63,8% wskazan), ale znacznie wiekszg réznice zaobserwowano co do drugiego
czynnika — ceny i warunkéw platnosci (o 6% mniej wskazan). Co trzeci konsument
w swoich decyzjach nabywezych sugeruje sie promocja/reklamag, a czesciej niz co
czwarty przyzwyczajeniem.

Podejmujgce decyzje zakupu zywnoSci, konsumenci polscy zdecydowanie
zwracaja uwage na cene i warunki platnosci (79,6% wskazan), a dla co drugiego
wazna jest jako&¢, ekologia. Blisko 40% badanych kieruje sie przyzwyczajeniem,
a 28% zwraca uwage na marke.

Jako§¢ i ekologia uzyskaly najwiecej wskazan na Ukrainie. O 19% mniej uzy-
skat czynnik ekonomiczny. Dla co czwartego Ukrainca wazne bylo przyzwyczajenie.
Warto zauwazy¢, ze tylko 6,5% konsumentéw wskazalo na promocje/reklame.

Z danych tych wynika, ze jakosc i ekologia w powazny sposob ksztaltujg
postawy nabywcze konsumentéw na rynku zywnoSci.

Europejski rynek zywnosci ekologicznej w 2003 roku stanowil potowe $wia-
towego rynku. Wartoéé sprzedazy produktéow ekologicznych na unijnym rynku,
drugim po amerykanskim, wyniosta 11 mld euro, natomiast produktu finalnego
w rolnictwie 225 mln euro. Najwiecej na zywno$é na 1 mieszkanca w UE wydawano
w Danii (51 euro), Szwecji (47 euro) i Finlandii (50 euro), najmniej w Hiszpanii
(4 euro) i Grecji (2 euro)?.

4. Korzystanie z ustug gastronomicznych

Uslugi gastronomiczne zaspokajajg potrzeby zywieniowe konsumentéw poza ich
gospodarstwem domowym. Ich rozwdj wynika z postepu w rozwoju cywilizacyj-
nym spoleczenstw.

Gastronomia, oprécz pelnionych funkcji ekonomicznych i zywieniowych, two-
rzy warunki do budowania wiezi rodzinnych, towarzyskich, moze by¢ elementem
rozrywki i edukacjil®. Rozwdj gastronomii w badanych krajach jest w znacznej
mierze wynikiem obserwowanych zmian megatrendéw rynkowych, do ktérych
nalezy zaliczy¢: wzrost dochodéw ludnoéci, zmiane stylu zycia czy wzrost aktyw-
no$ci zawodowej kobiet!l,

9 W. Luczka-Bakula, Rynek zywnosci ekologicznej, PWE, Warszawa 2007, s. 76-78.

10 Por. A. Dgbrowska, Rozwdj rynku ustug w Polsce — uwarunkowania, perspektywy, ,,Monografie
i Opracowania”, Nr 548, SGH, Warszawa 2007.

11 Por. E. Babicz-Zielinska, R. Zabrocki, Zachowania konsumentéw na rynku wybranych form ustug
zywieniowych, w: Konsument zywnoSci — zwyczaje, uwarunkowania, trendy, pod redakcja naukowsg
K. Gutkowskiej, ,,Handel Wewnetrzny. Numer Specjalny”, czerwiec 2006 r., s. 19.
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Z uwagi na dynamiczny rozwdj sieci ,fast-food” warto tej formie ustug
zywieniowych poéwieci¢ nieco uwagi. Trendy ogdélno§wiatowe zwigzane z glo-
balizacjg nie ominely takze omawianych krajéw. W globalnych sieciach szybkiej
obslugi spozywa sie rodzinne obiady, organizuje przyjecia okoliczno$ciowe dla
dzieci. Popularnoéé tych sieci wéréd najmlodszych jest ogromna. Szczegdlng role
wérod sieci fast-food’6w odgrywa Me Donald’s, bowiem cokolwiek nie zrobi, konku-
rencja go nasladuje — od positkow rozmiaru jumbo, poprzez positki ,w korzystnej
cenie”, do kurczaka McNuggetsi2.

W latach 90. nastagpil rozwdj sieci placowek miedzynarodowych korporacji
wyspecjalizowanych w szybkim zywieniu zbiorowym, typu: Mc Donald’s, Pizza
Hut, KFC. Powstawanie tych placowek, oferujgcych okre§lone potrawy, wptywa
na zmiane wzorcOw zywieniowych i sposéb spedzania czasu wolnego, szczegdlnie
mlodszego pokolenia.

7 ustlug gastronomicznych korzystalo 65,1% Litwinow, 47,0% YLotyszy i 14,8%
Polakow.

Najwiecej respondentéow, ktérzy odwiedzajg restauracje co najmniej raz
w tygodniu lub kilka razy w miesigcu, odnotowano na Litwie (11,6%), najmniej
na Ukrainie (3,4%). W przypadku fast-food’é6w byta to Lotwa (17,4%) i Polska
(4,7%), podobnie w przypadku kawiarni odpowiednio: 34,8% i 4,5%, natomiast ze
stolowek najwiecej osob korzystalo na Lotwie — 18,1%, najmniej w Polsce — 2,7%
(por. tabela 3).

Z uslug restauracji, fast-food’6w, kawiarni, stotéwek najczesciej nie korzy-
stajag osoby starsze, legitymujgce sie wyksztalceniem érednim i ponizej, mieszkajgce
na wsi, utrzymujgce sie z niezarobkowych zrédet.

Na Litwie z ustug restauracji, fast-food’ 6w, kawiarni korzystaja osoby mtode
(do 24 roku zycia), czeSciej mezczyzni (poza kawiarniami), osoby z wyksztalce-
niem wyzszym, z miast powyzej 500 tysiecy mieszkancow (poza fast-food’ami
— mieszkancy wsi), niepracujacy. Ze stolowek czesciej korzystajg osoby w wieku
55-64 lata, z wyksztalceniem ponizej §redniego, z miast powyzej 500 tysiecy
mieszkancow, niepracujgce.

Na Lotwie z restauracji i fast-food’6w czesciej korzystaja mezczyzni, a z ka-
wiarni i stotéwek kobiety, osoby do 24 roku zycia (ze stoléwek osoby w wieku
35-44 lata), z wyksztalceniem ponizej §redniego (restauracje i fast-food’y), z wyz-
szym (kawiarnie, stolowki), osoby z miast powyzej 500 tysiecy mieszkancow, nie-
pracujace (stotéwki — osoby pracujace).

12 Mc Donald’s ma okolo 31 tysigcy restauracji na calym Swiecie i obstuguje okoto 46 mln ludzi dziennie.
Por. M. Sporlock, Zycie w fast foodzie. Co czeka McCztowieka, Helion, Gliwice 2007, s. 81 i n.
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Tabela 3. Czestotliwos$¢ korzystania z ustug gastronomicznych (% odpowiedzi)

Wyszczegodlnienie Litwa totwa Polska Ukraina
Co najmniej raz w tygodniu 5,6 2,0 1,2 0,5
Kilka razy w miesigcu 6,0 7,4 4.3 2,9
Restauracje | Okazjonalnie 39,2 25,8 29,6 22,6
W ogdle nie korzystamy 46,2 59,4 63,5 72,1
Trudno powiedzieé¢ 3,0 54 1,3 1,9
Co najmniej raz w tygodniu 1,7 5,0 0,6 1,5
Kilka razy w miesigcu 10,3 124 4,1 3,9
Fast-food’y Okazjonalnie 34,9 28,9 24,4 21,0
W ogéle nie korzystamy 49,8 48,7 69,6 71,6
Trudno powiedzieé 3,3 5,0 1,3 2,0
Co najmniej raz w tygodniu 7,3 17,4 0,8 6,1
Kilka razy w miesigcu 25,2 17,4 3,7 8,9
Kawiarnie Okazjonalnie 37,5 29,9 30,1 39,6
W ogéle nie korzystamy 28,6 32,6 64,0 44,6
Trudno powiedzieé¢ 1,3 2,7 1,5 0,8
Co najmniej raz w tygodniu 13,3 9,7 1,7 4,2
Kilka razy w miesigcu 3,7 8,4 1,0 2,2
Stotéwki Okazjonalnie 19,9 21,8 8,5 12,5
W ogoéle nie korzystamy 59,5 56,4 87,2 78,7
Trudno powiedzieé 3,7 3,7 1,6 2,4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw z badania: Pozycja konsumenta..., op. cit.

W Polsce z uslug restauracji, fast-food’6w, kawiarni korzystajg czeSciej mez-
czyzni, ze stoléwek czeSciej mezczyzni, osoby mlode do 34 roku zycia i osoby
w wieku 35-64 lata, osoby z wyzszym wyksztalceniem, z miast powyzej 500 tysiecy
mieszkancow, niepracujgce.

Na Ukrainie z ustug gastronomicznych czeSciej korzystajg mezczyzni, osoby
do 34 roku zycia, z wyksztalceniem wyzszym, z miast powyzej 500 tysiecy miesz-
kancow (poza stoléwkami — do 500 tysiecy, osoby niepracujace (z restauracji osoby
pracujace).

5. Podsumowanie

Zywienie zaspokaja potrzeby glodu i pragnienia. W warunkach gospodarki ryn-
kowej i stosowania strategii marketingowych, pozwalajacych kreowa¢ oferte pro-
duktowg dostosowang do zrdznicowanych grup konsumentéw, zywnosé stala sie
wazng galezig gospodarki, polem dzialania dla biznesu.
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W badaniach zachowan konsumenckich kluczowa role odgrywaja postawy,
ktore sg odzwierciedleniem reakcji konsumentéw na bodzce zewnetrzne, a takze
poziomu $wiadomoéci konsumenckie;.

Wazna dla konsumentéw jest informacja o bezpieczenstwie produktu zyw-
noSciowego, dacie przydatnosci do spozycia, sktadzie, czy zywno$c¢ jest modyfiko-
wana genetycznie, co pozwala oceni¢ jako§é produktu.

Konsumpcja pochlania znaczaca cze$¢ budzetu gospodarstw domowych
i czasu, jakim dysponujg jego czlonkowie. Zywno$é, jak wykazano, pochlania
w krajach UE-25 nawet do 30% ogdlnych wydatkéw na dobra i ustugi, a na
Ukrainie obserwuje sie zywno$ciowy model konsumpcji.

Wazrastajgca oferta produktéw zywnoSciowych i ustug zywieniowych spra-
wia, ze konsument czesto nie potrafi podjgé wlasciwej decyzji, z punktu widzenia
swoich intereséw konsumenckich. Skladaja sie na to nastepujace powody:

® zagrozenia ze strony niebezpiecznych produktow (coraz czesciej podnosi

sie problem niezdrowej zywnosci),

* stabsza pozycja konsumenta na rynku w stosunku do producentéw, dys-

trybutoréw i firm uslugowych,

® stosowanie nie zawsze etycznych praktyk handlowych,

® brak odpowiedniej wiedzy konsumenckiej (jak dowiodly wyniki badan,

konsumenci nie zawsze zwracajg uwage na sklad produktu, date przy-
datnosci do spozycia, nie znajg przepiséw dotyczgcych reklamowania pro-
duktow).
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Zjawisko konwergencji rynkéw kapitatowych
na gietdach europejskich

1. Wprowadzenie

Konwergencja rynkéw finansowych jest obecnie przedmiotem zainteresowania
wielu badaczy. Badania te koncentrujg sie przewaznie na obszarze starego konty-
nentul, co moze mieé zwigzek z formalizacjg procesow integracyjnych w Europie,
przejawiajacych sie m.in. wprowadzeniem wspélnej waluty. Wychodzace z zalozenia,
ze postep integracji rynkéw kapitalowych jest wspdlczesnie zjawiskiem niekwestio-
nowanym?, za glowny cel niniejszego opracowania przyjeto zbadanie efektéw tej
integracji poprzez analize poréwnawczg rozwoju wybranych gietd papieréw war-
toSciowych w Europie. Analiza opiera sie na szeregu wskaznikéw o czestotliwoSci
miesiecznej z okresu styczen 2003 roku — grudzien 2006 roku, charakteryzujacych
badane obiekty pod wzgledem rozmiaréw rynkéw kapitatowych oraz poziomu roz-
woju rynkéw papierow wartoSciowych, zaré6wno wlasno§ciowych, jak i dluznych.
Podmiotem badania jest zbiér 20 gietd europejskich: Grecja (ATH), Wlochy (ITA),
Stowacja (BRA), Wegry (BUD), Cypr (CYP), Niemcy (DEU), Euronext (ENXT),
Islandia (ICE), Irlandia (IRE), Stowenia (LJU), Anglia (LON), Luksemburg (LUX),
Malta (MAL), Norwegia (OSL), Czechy (PRA), Hiszpania (BME), Polska (WAR),
Szwajcaria (SWX), Austria (VIE) oraz péinocnoeuropejska (OMX).

Metodologia badawcza w pewnym stopniu zostala zdeterminowana liczeb-
noScig zaré6wno zbioru obiektéw, jak i zmiennych przyjetych do ich opisu (48).
W badaniu zastosowano wybrane metody statystycznej analizy wielowymiarowej,
w tym analize czynnikowg i skalowanie wielowymiarowe, ktore stanowig uzyteczne
narzedzia upraszczania zjawisk wielowymiarowych.

1 A. G. Pascual, Assessing European stock markets (co)integration, ,Economics Letters”, 78/2003,
s. 197-203; S. J. Kim, F. Moshirian, E. Wu, Dynamic stock market integration driven by the European
Monetary Union: An empirical analysis, ,Journal of Banking & Finance”, 29/2005, s. 2475-2502;
1. Hasan, H. Schmiedel, Networks and equity market integration: European evidence, , International
Review of Financial Analysis”, 13/2004, s. 609-619; M. Rockinger, The Evolution of Stock Markets
in Transition Economies, ,Journal of Comparative Economics”, 28/2000, s. 456-472.

2 C. Kearney, B. M. Lucey, International equity market integration: Theory, evidence and implications,
,International Review of Financial Analysis”, 13/2004, s. 576.
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2. Opis zmiennych diagnostycznych

Zrédtem danych wykorzystanych w podjetej analizie jest Federacja Europejskich
Gield Papieréw WartoSciowych3. Dobér zmiennych uwarunkowany byl przede
wszystkim zakresem danych udostepnianych przez Federation of European
Securities Exchange (FESE). Ze zbioru tego wyeliminowano, po pierwsze, zmienne
wykazujgce znaczne braki danych, a nastepnie zmienne bedgce kombinacjg liniowa
innych wskaznikéw. Warunkiem wlgczenia zmiennej do analizy byta ponadto ich
wystarczajgco duza dyspersja: minimum wspoélezynnika zmiennoS$ci przyjeto na
poziomie 10%. Zakwalifikowane wskazniki, z ktérych wszystkie uznano za stymu-
lanty, zostaly pogrupowane w trzy kategorie: zmienne charakteryzujgce rozmiar
gieldy (Rj), rozwdj rynku akcji (4j) oraz rozwdj rynku obligacji (Oj). Do oceny
rozmiaru gield postuzono sie zestawem zmiennych przedstawionych w tabeli 1.
Zmienne wykorzystane do opisu rynkéw akeji przedstawiono w tabeli 2. Do cha-
rakterystyki rynkow obligacji wykorzystano zmienne zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 1. Zestaw zmiennych przyjetych do oceny rozmiaru gietd (Rjy)

e Liczba nowych Gle'.d owe przt?piywy Liczba
Kapitalizacja rynkowa . inwestycyjne .
notowan spoétek notowanych spétek
(w min euro)
Wartosé na koniec miesiaca | p | iowven | R, | nowe emisje Ry | krajowych R
(W mln euro) 1 Jowy 4 ) 6 Jowy 8
Miesieczna zmiana (w %) | Ry | zagranicznych | Rj Celﬁfi}; (j:(};czasowe R, | zagranicznych | Ry

Zmiana w stosunku do
konica poprzedniego roku R
(w %)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Zestaw zmiennych przyjetych do oceny rynku akcji (A7)

Wyszczegdlnienie Spétki krajowe za:,.g:::lzne o:a:::zlqat‘ltzl?:‘klu
Handel liczba transakeji Ay Aq A
elektroniczny | obrét Ay As Arg
Transakcje liczba transakeji Ag Ay Ay
negocjowane obrét Ay Aqp A
Miesieczna zmiana obrotow (w %) Ay A
Predkosc¢ obrotow Ag

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

3 Federation of European Securities Exchange, www.fese.be (27 czerwca 2007 r.).
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Tabela 3. Zestaw zmiennych przyjetych do oceny rynku obligacji (Oy)

o Publiczny | Prywatny Obrét Handel
Wyszczegdlnienie sektor sektor .
. . zagraniczny | od poczatku roku
krajowy krajowy

Handel liczba transakeji 0, Oq 01 O+
elektroniczny | obrét 0, 0, 01 017
Transakcje liczba transakcji 03 08 013 018
negocjowane | obrét 0, Oy 014 Oy
Miesieczna zmiana obrotow (w %) 05 Oy 015
Liczba notowanych obligacji Oy (% 0y
Liczba nowo notowanych obligacji Oy

Warto§¢ notowanych obligacji
(w mln euro)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Wstepna analiza zroznicowania gietd

Pierwszym krokiem analizy jest ustalenie trojwymiarowej macierzy obserwa-
¢ji, tworzonej przez szereg tzw. plaskich tablic dla kazdego okresu badawczego.
W wierszach tych tablic umieszczono rozpatrywane obiekty — gieldy europejskie,
natomiast w kolumnach prezentowane sg warto$ci poszczegélnych cech dla danego
obiektu. Poniewaz analizowane dane dotycza trzech wymiaréw: obiektéw, zmien-
nych i czasu, stanowig one tzw. kostke danych. W niniejszym opracowaniu jed-
nak nie brano pod uwage czynnika czasu, a wszystkie narzedzia metodologiczne
stosowano na $redniej czasowej zmiennych z calego okresu. Ponadto, z uwagi
na zrbéznicowanie wymiaréw poszczegblnych wskaznikéw, zostaly one poddane

procedurze normalizacji stosownej dla stymulant4:
Xy — min{x;}

X, = . .
9 max{x;} — min{x,}
i vy i Uy

1)

Powyzsze przeksztalcenie, zwane réwniez unitaryzacjg zerowang, doprowa-
dza wszystkie zmienne do postaci bezpoSrednio poréwnywalnej oraz sprawia, ze
warto$ci zmiennych zawarte sg w przedziale [0,1].

Dysponujac uporzadkowanym zbiorem informacji, mozna podjaé probe
pierwszej oceny podobienstwa obiektow. Wygodnym, a zarazem jednym z atrak-
cyjniejszych sposobéw wizualizacji danych sg wykresy obrazkowe, w tym np.

4 T. Borys, Metody normowania cech w statystycznych badaniach poréwnawczych, ,Przeglad
Statystyczny”, 2/1978, s. 234.
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twarze Chernoffa przedstawione na rysunku 1. Z pewnoscig ten typ wykresu
nie nadaje sie do szczegbélowych poréwnan, jednak pogladowo do$¢ dobrze oddaje
podobienstwa i réznice pomiedzy obiektami, zwlaszcza gdy celem wizualizacji jest
przedstawienie wielu zmiennych jednoczeénie.

Rysunek 1. Wykres obrazkowy (twarze Chernoffa) na podstawie s$rednich
z okresu styczen 2003 roku — grudzien 2006 roku

BRA BUD CYP DEU
—— twarz/szer. = R1
—— uszy/poziom = R2
i An/ An/ ° o 1~ —— twarz/pot. wys. = R3
—— gorna pot. twarzy/eksc. = R4
IRE LJU LON LUX

—— dolna pot. twarzy/eksc. = R5

S
&

ATH ITA

ICE —— nos/dig. = R6

—— usta/$rod. = R7

ENXT
—— usta’krzyw. = R8
of v b —— usta/dig. = R9
d b o b E b o o L —— uszy/wys. = A1l
— oczy/odst. = A2
—— oczy/nach. = A3
MAL OMX OoSsL PRA

bAS

BME SWX —— oczyleksc. = A4
—— oczy/dig. = Ab
—— zrenice/poz. = A6
—— brwi/wys. = 01
—— brwi/kat. = 02

° P —— brwi/dtg. = 03

—— ucho/prom. = 04
—— nos/szer. = 05

WAR VIE

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych FESE.

Na rysunku 1 wyraznie wyréznia sie na przyklad gielda londynska. Szerokosc
twarzy i krzywizna ust ilustruja warto$¢ kapitalizacji rynkowej i liczbe notowanych
spotek krajowych odpowiednio, dlatego najszersza i najbardziej uémiechnieta jest
wlasnie twarz reprezentujgca Londyn. Z wykresu mozna wyczyta¢ ponadto, ze
Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie jest — przynajmniej wedlug przy-
jetego zestawu zmiennych — bardzo podobna do gieldy norweskiej czy maltan-
skiej, ale zupelnie inna niz Euronext czy Madryt. Ten rodzaj wykresu pozwala
uwzgledni¢ maksymalnie 20 zmiennych, dlatego nie wszystkie zmienne znajdujg
odzwierciedlenie w twarzach, a jedynie wybrane wskazniki reprezentujgce kazdg
kategorie.
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4. Analiza czynnikowa

Naturalng procedurg badawcza stosunkowo licznych zbioréw zmiennych, z ktérych
niektére sg silnie skorelowane, jest ich redukcja, ulatwiajaca proces wniosko-
wania. Jedng z metod upraszczania struktury danych jest analiza czynnikowa.
Jej celem jest przedstawienie zwigzkow pomiedzy zmiennymi za pomocg innych
ukrytych i liniowo niezaleznych zmiennych, zwanych czynnikami®. Analize te
przeprowadza sie poprzez badanie korelacji pomiedzy obserwowanymi zmien-
nymi. Prawdopodobne jest bowiem, ze zmienne silnie skorelowane pozostajg pod
wplywem tych samych czynnikow®. Optymalng liczbe czynnikéw mozna ustali¢
stosujac jedng z tzw. regul stopu. Poniewaz wedlug kryterium Kaisera, zgodnie
z ktérym za znaczgce uwaza sie wszystkie czynniki, ktorych wlasnosci wlasne
sg wieksze od jednoéci, istotnych byloby zbyt wiele (8) czynnikéw, trudnych do
interpretacji, postuzono sie testem osypiska’, ktérego graficzng prezentacje przed-
stawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Wykres wartosci wtasnych czynnikéw
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych FESE.

5 K. Jajuga, Statystyczna analiza wielowymiarowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993,
s. 210.

6 J. DeCoster, Overview of Factor Analysis, www.stat-help.com (27 czerwca 2007 r.), s. 1.

7 R. B. Cattell, The scree test for the number of factors, ,,Multivariate Behavioral Research”, 1/1966,
s. 245-276.
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W konsekwencji podjeto decyzje o pozostawieniu trzech pierwszych czyn-
nikéw o najwiekszej wartosci informacyjnej. Na prawo od trzeciego czynnika
wystepuje bowiem coraz lagodniejszy spadek linii wykresu warto$ci wlasnych,
§wiadczacy o tzw. osypisku czynnikowym. Najwyzsze wartoSci wspolczynnikow
korelacji pomiedzy wyselekcjonowanymi czynnikami a zmiennymi wejSciowymi
przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. tadunki czynnikowe (>, 7), rotacja Varimax znormalizowana

Zmienna |Czynnik 1| Zmienna |Czynnik 2| Zmienna | Czynnik 3
A 0,831 As 0,974 R, 0,855
A, 0,723 Ay 0,963 Rg 0,869
As 0,916 Ay 0,978 R, 0,739
Ag 0,784 Og 0,771 Rg 0,896
Ay 0,881 O3 0,919 Ay 0,788
A 0,773 O3 0,910 As 0,729
A 0,739 Oy 0,734 0O, 0,726
A 0,847 (% 0,777 O, 0,953
A 0,732 O3 0,927 Oq9 0,926
0, 0,799
O 0,719
Oy 0,913
O 0,928
Wariancja wyjaéniana 11,49 10,49 10,51
Udziat 0,239 0,219 0,219

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych FESE.

Na podstawie wartosci ladunkéw czynnikowych mozna podjaé¢ prébe sfor-
mulowania interpretacji wyodrebnionych czynnikéw, ktére lacznie wyjasniajg
wiekszos¢, bo ponad 2/3 ogdlnej zmiennoéci. Pierwszy czynnik jest wysoko sko-
relowany z najwiekszg liczbg zmiennych, z ktérych wiekszo§é dotyczy rynkéow
papieréw wlasnoSciowych. Mozna go zatem nazwac czynnikiem akcji. Drugi czyn-
nik natomiast jest zwigzany gléwnie ze wskaznikami charakteryzujagcymi rynki
papieréw dluznych, dlatego rozsadna jego nazwg wydaje sie czynnik obligacji.
Ostatni czynnik z kolei wigze sie z najwiekszg liczbg zmiennych okreslajacych
rozmiary gield, aczkolwiek w pewnym stopniu zwigzany jest takze ze wskazni-
kami obrotéw akcjami i obligacjami. Mozna go zatem okreslié mianem czynnika
ogb6lnego poziomu rozwoju i rozmiaru rynku kapitalowego.
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5. Skalowanie wielowymiarowe

W analizie wielowymiarowej, gdzie obiekty z definicji opisane sg przez wiele
zmiennych, istotng kwestig staje sie uproszczenie struktury tych zmiennych, celem
umozliwienia interpretacji zwigzkéw zachodzacych w przestrzeni badawczej. Obok
analizy czynnikowej, metodg majgcg na celu wydobycie ukrytych wymiaréws, ktore
pozwalajg wyjasni¢ obserwowane podobienstwa lub odmienno$ci miedzy obiek-
tami, jest skalowanie wielowymiarowe. Jest to metoda rozmieszczania obiektow
w przestrzeni o zadeklarowanej liczbie wymiaréw w taki sposob, aby otrzymaé
konfiguracje, ktéra stanowi najlepsze przyblizenie obserwowanych odleglosci.
Najpowszechniejszg miarg szacowania jakoSci odtwarzania przez dang konfigu-
racje obserwowanej macierzy odleglosci jest stress, ktérego surowg warto§é Fi
definiuje sie jako9:

Fi = X[ d; = 1(0;)]" 2)

gdzie:

d;; — odtworzone odlegtosci przy danej liczbie wymiarow,

d0;; — dane wejSciowe (odleglosci obserwowane),

f (8;;) — niemetryczna transformacja monotoniczna obserwowanych danych wej-
Sciowych (odleglosci).

Celem algorytmu jest zatem odtworzenie ogdlnego porzadku rangowego
odleglosci miedzy analizowanymi obiektami. W procedurze tej pojawia sie problem
wyboru optymalnej liczby wymiaréow. Im wieksza ich liczba, tym mniejsza warto§é
stressu, oznaczajaca lepsze dopasowanie macierzy odtworzonej do obserwowanej,
jednak tym trudniejsza interpretacja tych wymiaréw. Majgc na uwadze, ze celem
jest redukcja obserwowanej zlozonosci, czyli wyjasnienie macierzy odleglosci za
pomoca mniejszej liczby ukrytych wymiardw, przeanalizowano kilka wariantow
koncowych konfiguracji, z uwzglednieniem réznej ich liczby. Za kryterium decy-
dujace o tym, ile wymiaréw nalezy poddaé interpretacji, przyjeto przejrzystosé
ostatecznej konfiguracji przedstawionej na rysunku 3, dla ktérej warto$é stressu
wynosi 0,091.

8 W. Pluta, Wielowymiarowa analiza por6wnawcza w badaniach ekonomicznych, PWE, Warszawa
1977, s. 51.

9 E. Lesinska, Skalowanie wielowymiarowe, w: STATISTICA PL dla Windows (Tom III): Statystyki
11, Statsoft, Krakow 1997, s. 3229.
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Rysunek 3. Dwuwymiarowy wykres rozrzutu
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych FESE.

Rozmieszczenie gield na wykresie rozrzutu (rysunek 3) w duzym stopniu
potwierdza podobienstwa obiektow wynikajgce z przeprowadzonej weze$niej wstep-
nej analizy zr6znicowania, ktorej graficzng ilustracje przedstawia wykres obraz-
kowy (rysunek 1). Obiektami najbardziej oddalonymi od pozostalych sag gieldy:
brytyjska, wloska, niemiecka, hiszpanska oraz Euronext. Réwniez na rysunku 1
te same gieldy reprezentowane sg przez twarze najbardziej niepodobne do pozo-
statych. Wiekszo§¢ pozostalych gield wykazuje natomiast znacznie wyzszy stopien
wzajemnego podobienstwa, o czym $wiadczy zaréwno skupienie tych obiektow
w poblizu siebie na wykresie rozrzutu, jak i mniejsze zréznicowanie twarzy.

Kolegjnym - najtrudniejszym - etapem analizy jest przypisanie znaczenia
wymiarom na wykresie rozrzutu (rysunek 3). Interpretacja pierwszego wymiaru
nie przysparza specjalnych trudnosci; poniewaz gietldy z I i II ¢wiartki sg obiek-
tami o znacznie wiekszych rozmiarach niz gietdy z III i IV éwiartki, naturalne
wydaje sie odczytanie pierwszego wymiaru jako odpowiednika wielkoSci rynkow
kapitalowych. Mniej oczywista jest natomiast interpretacja drugiego wymiaru,
mozliwa praktycznie jedynie na podstawie odleglosci dzielacych obiekty najbar-
dziej wysuniete na p6inoc i na potudnie (DEU, ITA, ENXT). Najwieksze rozstepy
pomiedzy tymi gieldami wystgpily w przypadku zmiennych As, Ag, Ay, O3, Os,
013, O1g, Oy, Og; i Og3, co prowadzi do wniosku, ze pionowa 0§ wykresu roz-
rzutu odpowiada przede wszystkim liczbie zawieranych transakcji gietdowych,
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zaro6wno w odniesieniu do akcji, jak i obligacji. Tak wiec obiekty znajdujace sie
w I ¢wiartce charakteryzuja sie duzymi rozmiarami rynkéw kapitalowych i wysoka
liczbg zawieranych transakgcji, II éwiartka to gietdy réwniez wiekszych rozmiaréw,
lecz przecietnie o nizszej liczbie transakeji, mniej ptynne lub bardziej zadluzone,
IIT éwiartke charakteryzujg mniejsze rozmiary i nizsza liczba transakcji, a ostatnia
IV éwiartka skupia gieldy mniej rozwiniete, zaré6wno pod wzgledem rozmiaréw,
jak i liczby transakecji papierami wartoSciowymi.

6. Grupowanie obiektow i cech

Jednym ze stosunkowo rzadziej wykorzystywanych narzedzi eksploracyjnej ana-
lizy danych jest jednoczesne grupowanie obiektéw i cech, majgce na celu ziden-
tyfikowanie skupien obiektéw podobnych do siebie ze wzgledu na poszczegdlne
skupienia podobnych miar rozwojul®. Analiza ta moze stanowi¢ rozwiniecie lub
uzupelnienie metody skalowania wielowymiarowego, ktora udziela informacji na
temat odlegloSci, czyli podobienstw poszczegélnych obiektow do siebie, natomiast
nie mowi, pod wzgledem jakich cechy diagnostycznych obiekty te sg zblizone.
Wyniki grupowania dwuwymiarowego przeprowadzonego dla danych charakte-
ryzujacych badane gieldy przedstawiono na rysunku 4.

Rysunek 4. Wyniki taczenia dwuwymiarowego: obiektéw i cech
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych FESE.

10 E. Lesinska, Analiza skupien, w: STATISTICA PL dla Windows (Tom III): Statystyki II, Statsoft,
Krakéow 1997, s. 3167.
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Wizualna analiza rysunku 4, przypominajgcego nieco polozong litere L,
pozwala ponownie stwierdzi¢, ze kilka najwiekszych gield europejskich (LON,
BME, DEU, OMX, ITA i ENXT) jest wyraznie odréznialnych od pozostalych. Ma
to ponadto miejsce ze wzgledu na zdecydowang wiekszo$é analizowanych cech,
ktore w przypadku tych gield przyjmuja przewaznie wyzsze wartosci. Wyjatek
stanowi zaledwie kilka wskaznikéw dotyczacych rynkow obligacji (Og, O11, O;s,
014, Oq), ze wzgledu na ktére wymienione gieldy nie réznig sie znacznie od
pozostalych. Na uwage zasluguje rowniez kilka charakterystycznych zmiennych,
ktore z kolei wyrdzniajg sie tym, ze przyjmujg wartoSci wyzsze niz inne cechy
dla prawie wszystkich obiektow, z wyjatkiem najwiekszych, najlepiej rozwinietych
gietd. Na wykresie jest to widoczne z prawej strony w postaci pionowych paskéw.
Zjawisko to dotyczy gléwnie wskaznikéw dynamiki kapitalizacji i dynamiki obrotow
obligacjami, co mozna wyjasni¢, jako prébe doréwnania gieldom wiekszym metoda
zwiekszania tempa obrotow kapitalowych przez gieldy o gorszych pozostalych
parametrach rozwoju.

7. Podsumowanie

Przeprowadzona wielowymiarowa analiza poréwnawcza 20 gield papieréw war-
toSciowych w Europie ujawnia niejednorodno$é badanej zbiorowosci. Obiektami
najbardziej wyrdzniajacymi sie sg gieldy: brytyjska, niemiecka, wloska, hiszpanska
oraz Euronext. Zdystansowanie tych kilku gield od reszty uwidacznia sie ponadto
we wszystkich trzech wyszczegdlnionych obszarach analitycznych, czyli w zakresie
rozmiaréw rynkéw kapitalowych oraz rozwoju rynkéw papieréw wiasnoSciowych
i dltuznych. Pozostale gieldy z badanej zbiorowosci charakteryzuja sie natomiast
do$¢ zblizonymi parametrami rozwoju, co wykazano m.in. przez zastosowanie
analizy skupien, polegajacej w tym wypadku na grupowaniu obiektéw i cech.
Wymienione gieldy charakteryzujg sie przecietnie wyzszymi warto§ciami przewa-
zajacej czesci analizowanych wskaznikéw. Wnioski te potwierdza réwniez metoda
skalowania wielowymiarowego, ktora poprzez zrzutowanie obiektow z wielowy-
miarowej przestrzeni na plaszcezyzne pozwolita zidentyfikowaé wzajemne odleglo-
§ci miedzy poszczegélnymi gietdami papieréw warto$ciowych, z uwzglednieniem
wszystkich cech diagnostycznych jednoczeénie. W uproszczeniu mozna przyjaé, ze
dwa wymiary plaszczyzny odpowiadajg rozmiarom gield i liczbie przeprowadza-
nych transakcji na rynkach kapitalowych. Majgc na celu uproszczenie struktury
danych i zredukowanie ich liczby do kilku bardziej czytelnych wymiaréw, podjeto
réwniez probe zastosowania analizy czynnikowej. Metoda ta doprowadzila do
zidentyfikowania trzech gtéwnych czynnikéw ksztaltujacych rozwoj europejskich
rynkow kapitalowych, tacznie wyjasniajacych okolo 68% zmiennosci i w przyblize-
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niu odpowiadajacych wyrdéznionym poczatkowo kategoriom wskaznikéw: wielkosci
gield, rynkéw akcji i rynkéw obligacji.

Mimo utrzymujacego sie nadal znacznego dystansu pomiedzy rynkami kapi-
talowymi w Europie, znamienny jest fakt, ze gietldy krajéw mniejszych i stabiej roz-
winietych, w poréwnaniu z wiekszymi, charakteryzujg sie duza dynamika rozwoju,
widoczng m.in. w tempie wzrostu kapitalizacji gietdowej i obrotéw obligacjami.
Mozna zatem przypuszczac, ze zachowanie wysokiego tempa rozwoju przez gieldy
tych panstw, zwlaszcza w obszarach najbardziej oddalonych od gield dojrzalych,
takich jak rynki obligacji, doprowadzi w dluzszej perspektywie czasowej do stopnio-
wego zmniejszania sie dystansow dzielgcych europejskie rynki kapitalowe. Warto
réwniez podkresli¢ role, jakg w tym procesie moze odgrywaé Gielda Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie, ktora aspiruje do tego, aby w przyszlosci staé sie
najwieksza gielda w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, stanowié regionalne
centrum finansowe z lokalizacja w Warszawie, osiagna¢ 50% wskaznik kapitali-
zacji gieldowej do PKB oraz sta¢ sie waznym oérodkiem gietdowym w Europiell.
Animatorzy polskiego rynku kapitalowego powinni zatem nadal dgzyé do pel-
niejszej jego harmonizacji z innymi waznymi oSrodkami finansowymi Europy.
Pozwoliloby to, przynajmniej czeSciowo, zredukowac lokalne ryzyko krajowe na
rynku kapitalowym.
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Krzysztof Borowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Nowe tendencje na polskim rynku funduszy inwestycyjnych
— fundusze krajow latynoskich

1. Wprowadzenie

Rok 2007 charakteryzowal sie wzrostem zainteresowania polskich inwestorow
funduszami inwestujgcymi w krajach latynoskich, a wiec w innym segmencie
emerging markets, niz ten, do ktérego nalezy Polska. W 2007 roku zarzadzajgcy
wycofywali §rodki z funduszy inwestujgcych na rynkach rozwinietych, zwieksza-
jac swoja pozycje na rynkach emerging markets. W 2007 roku z rynkéw dojrza-
lych odptyneto lgcznie 51,21 mld USD (rok czeSciej na rynki te naplyneto okolo
6,28 mld USD). Na rynki rozwijajace sie naptynelo w 2007 roku Igcznie 40,82 mld
USD (wobec 22,44 mld USD w 2006 roku). Do funduszy globalnych w 2007 roku
naplynelo tgcznie 36,62 mld USD, podczas gdy w 2006 roku — 30,76 mld USD.
W 2007 roku miedzynarodowe fundusze inwestycyjne zainwestowaly w regionie
Ameryki tacinskiej w 2007 roku 10,15 mld USD, tj. przeszlo trzykrotnie wiecej
niz rok wecze$niej — 3,31 mld USD. Z miedzynarodowych funduszy na rynek
kapitalowy Brazylii naptynelo w 2007 roku tacznie 4,4 mld USD, wobec 747 min
w 2006 roku. Warto odnotowa¢ fakt, ze do Brazylii naptywal kapital takze z fun-
duszy typu BRIC (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny) oraz z funduszy operujacych
na wszystkich rynkach wschodzacych, oznaczanych jako GEM (Global Emerging
Markets). Przeptyw §rodkéw w ramach funduszy typu BRIC w 2007 roku wyniést
3,32 mld USD (wobec 4,29 mld USD w 2006 roku). Fundusze Global Emerging
Markets zainwestowaly natomiast 15,22 mld USD, prawie cztery razy wiecej niz
rok wczeéniej (4,20 mld USD)1L.

2. Gietdy krajow latynoskich - brazylijska, argentynska
i meksykanska

Ameryka tacifiska to obszar bardzo zréznicowany pod wieloma wzgledami. Dotyczy
to przede wszystkim PKB na glowe ludnosci: w 2006 roku PKB per capita w Ar-
gentynie uksztaltowal sie na poziomie 14 500 USD, podczas gdy w Haiti — 1 700

1 Na podstawie strony internetowej: http://www.emergingportfolio.com/news.cfm z 6 stycznia 2008 r.
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USD. Za 70% PKB calego regionu odpowiadaja trzy kraje: Brazylia, Meksyk
i Argentyna. Ponad 17% spoleczenstwa meksykanskiego i 12% spoleczenstwa
w Brazylii zyje ponizej progu ubdstwa. Szacowany wzrost PKB calego regionu
w 2008 roku ma wynie$¢ 4,4%. Tempo wzrostu krajow Ameryki Poludniowej
i Srodkowej ksztattuje sie pomiedzy tempem wzrostu Japonii i krajéow dawnej UE,
a najszybciej rozwijajacymi sie gospodarkami Chin i Indii. Szansg na kontynu-
acje wzrostu gospodarczego w tym regionie jest uniezaleznienie sie gospodarcze
od poteg ekonomicznych, wzrost popytu wewnetrznego oraz utrzymanie sie na
Swiecie zapotrzebowania na surowce. Problemami wiekszosci krajow tego regionu
sg: wysokie zadluzenie i inflacja.

Najwiekszg popularno$cig inwestoréow cieszy sie rynek brazylijski. Jest to
zasluga silnej i niezaleznej od USA gospodarki. Wzrost gospodarczy wspiera duza
populacja Brazylijczykéw (190 mln). Olbrzymi wewnetrzny rynek zbytu pozwolil
uniezalezni¢ sie wiekszosci firm od eksportu. Zasobna w bogactwa naturalne
Brazylia uzyskuje takze korzysci ze wzrostu cen towaréw na Swiatowych giel-
dach.

Region Ameryki lLacinskiej nadal charakteryzuje sie duzg zmiennoScig
i stosunkowo wysokim ryzykiem na tle innych krajéw zaliczanych do emerging
markets. Warto§é jednostek uczestnictwa (lub certyfikatow inwestycyjnych) fun-
duszy operujacych w tym regionie §wiata denominowana jest w dolarach amery-
kanskich, co niesie za sobg ryzyko zmiany kursu walutowego?.

Indeks MSCI Latin America w 2007 roku zyskal okolo 50% na wartoSci
(w USD), a w ostatnich trzech latach rést w érednim tempie wynoszacym okoto
50% (por. rysunek 1).

Najszybciej na przestrzeni ostatnich kilku lat rosta gielda brazylijska
— w 2007 roku indeks Bovespa od polowy 2006 roku wzrést dwukrotnie. Dno
indeksu gieldowego nastagpito pod koniec 2002 roku i uksztaltowato sie w poblizu
10 000 pkt. W ciggu pieciu lat indeks zyskal na wartosci blisko sze$cioipotkrotnie
(zob. rysunek 2).

Popyt na akcje spétek notowanych z Sao Paulo zglaszany przez inwestorow
zagranicznych wynika gltéwnie z ich niskiej wyceny w stosunku do innych emerging
markets. Korzystnym czynnikiem jest takze dobra sytuacja makroekonomiczna
gospodarki Brazylii. Wskaznik cena/zysk spolek notowanych na gieldzie w Brazylii
i Meksyku wynosi okoto 18, podczas gdy w Szanghaju i Shenzen - okolo 60.

2 J. Plater, Zyski na §wiecie majg sie dobrze — ale jak dlugo jeszcze?, ,, The Wall Street Journal Polska,
Dziennik Finansowy”, 4 stycznia 2008 r., s. 08-09.
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Rysunek 1. Indeks cen MSCI Ameryki tacinskiej (dane kwartalne)
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Zrédlo: Serwis Reuters.
Tabela 1. Stopy zwrotu na wybranych gietdach amerykanskich
Kraj Nazwa indeksu Stopa zwrotu w 2007 roku (w %)
Brazylia Bovespa 43,6
Chile IPSA 13,3
Meksyk IPC 11,7
Kanada TSX Composite 7,2
USA DJIA 6,4
Argentyna Merval 2,9
Kolumbia IGBC -4,2
Wenezuela IBC General 27,4

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych do programu Metastock i strony internetowej:
http://www.bossa.pl z 6 stycznia 2008 r.

Poréwnanie stép zwrotu na wybranych rynkach gield amerykanskich
zawiera tabela 1. W 2007 roku indeks Bovespa wzrost o 43,6%, podczas gdy
indeks gieldy chilijskiej o 13,3% i meksykanskiej o 11,7%. Indeks DJIA, repre-
zentujacy 30 najwiekszych spotek z USA, w tym samym czasie zwyzkowal o 6,4%.
Nie we wszystkich krajach obu Ameryk w 2007 roku dominowal trend wzrostowy
— w przypadku Kolumbii i Wenezueli obserwowali§my tendencje spadkows: indeks
IGBC (Kolumbia) spadt o 4,2%, a IBC General (Wenezuela) o 27,4%.
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Rysunek 2. Zachowanie sie indeksu Bovespa gietdy w Sao Paulo (dane tygodniowe)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych do programu Metastock i strony internetowe;j:
http://www.bossa.pl z 6 stycznia 2008 r.

Obok Brazylii silne trendy wzrostowe widoczne na przestrzeni ostatnich
lat sa takze na gieldach argentynskiej i meksykanskiej. Dno indeksu Merval na
gietdzie w Buenos Aires notowano pod koniec 2001 roku (por. rysunek 3). Warto§é
indeksu ksztaltowala sie w poblizu 200 pkt. Pod koniec listopada 2007 roku indeks
Merval osiggnagl poziom 2 300 pkt., jest to przeszlo dziesieciokrotny wzrost na
przestrzeni 6 lat. Indeks gieldy meksykanskiej w latach 2000-2002 znajdowat
sie w trendzie bocznym i na poczatku 2003 roku w lokalnym minimum wyni6st
5 800 pkt (por. rysunek 4). Pod koniec 2007 roku jego wartoS¢ osiagnela prawie
33 000 pkt. Jest to przeszlo piecioipétkrotny wzrost jego wartoSci.

Poréwnanie sily relatywnej indeksu polskiej gieldy WIG (por. rysunek 5)
w stosunku do indekséw gield w Sao Paulo, Meksyku i Argentynie uwidacznia
nastepujgce tendencje:

* sila relatywna indeksu WIG w stosunku do indeksu gieldy meksykanskiej

znajduje sie w trendzie spadkowym od 1998 roku do konca 2007 roku,

* w latach 2005-2007 indeks WIG zwyzkowal silniej niz indeks gieldy

w Buenos Aires,
® w 2007 roku indeks gieldy w Sao Paulo zwyzkowal silniej niz indeks WIG.
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Rysunek 3. Zachowanie sie indeksu Merval gieldy w Buenos Aires (dane tygo-
dniowe)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych do programu Metastock i strony internetowej:
http://www.bossa.pl z 6 stycznia 2008 r.

Rysunek 4. Zachowanie si¢ indeksu IPC gietdy w Meksyku (dane tygodniowe)
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7rédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych do programu Metastock i strony internetowej:
http://www.bossa.pl z 6 stycznia 2008 r.
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Rysunek 5. Sita relatywna indeksu WIG w stosunku do indekséw gietdy mek-
sykanskiej, argentynskiej i brazylijskiej (dane tygodniowe)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych do programu Metastock i strony internetowej:
http://www.bossa.pl z 6 stycznia 2008 r.

3. Fundusze krajow latynoskich oferowane polskim inwestorom

Na polskim rynku dostepne sg fundusze inwestujace na rynku latynoskim firmy
Franklin Templeton oraz Blackrock Merrill Lynch.

3.1. Fundusz Franklin Templeton

Strategig inwestycyjng funduszu jest dlugoterminowy wzrost wartosci kapitalu
poprzez inwestowanie przede wszystkim w akcje emitentéw zarejestrowanych
badz prowadzacych gléwng dzialalno§é w krajach Ameryki Lacinskiej. Aktualnie
dostepne sg certyfikaty inwestycyjne w dwu klasach: A — wyemitowane 14 maja
2001 roku i w klasie N — wyemitowane 30 wrze$nia 1996 roku.

W przypadku pierwszej grupy funduszy (Templeton Latin America Fund)
minimalna warto§¢é nabywanych jednostek réwna sie 2 500 euro lub USD. Pobierana
prowizja za przystgpienie do funduszu wynosi 5% warto§ci wplacanych $rodkéw.
Wartos§é aktywoéw funduszu na koniec listopada 2007 roku wyniosta 2 291 mln
USD. Wskaznik cena/zysk spétek wchodzacych w sktad funduszu wynosit 30 listo-
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pada 2007 roku - 15,19, przy w wskazniku cena/wartos¢ ksiegowa na poziomie
3,41 oraz przy wskazniku cena/cach flow réwnym 8,74. W sklad portfela funduszu

wchodzito wtedy 46 przedsiebiorstw.

Rysunek 6. Notowania certyfikatow inwestycyjnych funduszu Templeton Latin

America Fund na gietdzie w Luksemburgu (dane miesieczne). Klasa N
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Zrédio: Serwis Reuters.

Rysunek 7. Notowania certyfikatow inwestycyjnych funduszu Templeton Latin

America Fund na gietdzie w Luksemburgu. Klasa A
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Tabela 2. Udziat poszczegdlnych sektoréw w funduszu Templeton Latin American
na 30 listopada 2007 roku

Nazwa sektora Udziat (w %)
Materialy produkeyjne 16,66
Sektor finansowy 13,00
Sektor spozywczy 12,86
Sektor energetyczny 12,66
Sektor teleinformatyczny 8,20
Przedsiebiorstwa uzytecznoS§ci publicznej 5,45
Sektor transportowy 5,24
Sektor débr inwestycyjnych 4,64
Inne 16,80
Gotowka i ekwiwalenty 4,51

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.templeton.pl z 2 stycznia 2008 r.

Na koniec listopada 2007 roku fundusz ten posiadal najwiecej aktywow
zainwestowanych w sektorze materialow produkcyjnych — 16,66%, sektorze finan-
sowym — 13,00% oraz w sektorze spozywczym — 12,86% (zob. tabela 2).

Tabela 3. Struktura geograficzna inwestycji funduszu Templeton Latin American
na 30 listopada 2007 roku

Kraj Udziat (w %)
Brazylia 58,44
Meksyk 23,04
Peru 4,46
Chile 3,76
Argentyna 3,69
Luksemburg 1,55
Panama 0,55
Gotowka i ekwiwalenty 4,51

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.templeton.pl z 2 stycznia 2008 r.

Najwiekszy udzial w portfelu funduszu na koniec 2007 roku zajmowaly
spotki brazylijskie — 58,44%, meksykanskie — 23,04%, a nastepnie peruwian-
skie — 4,46%. Wérod najwiekszych pozycji na pierwszym miejscu uplasowaly sie
akcje Petrobrasu — 11,11%, Cia Vale Do Rio Doce — 8,13% oraz American Movil
- 7,49%.

Stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty funduszu przedstawione zostaly
w tabeli 4. Warto odnotowac fakt, ze stopa zwrotu z inwestycji w certyfikaty
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inwestycyjne we wszystkich analizowanych okresach byla nizsza niz stopa zwrotu
z benchmarku, jakim jest w tym przypadku IFCI Latin America Index.

Tabela 4. Wyniki funduszu (w USD)

11 miesigcy Od poczatku 0d poczatku
2007 roku 3 miesiace | 6 miesigcy | 1 rok | 3 lata | 5 lat | 10 lat dziatalnosci dznalaln_oscl
rocznie
Seria A 37,42 12,82 138,13 51,00 | 219,25 | 686,15 487,11 31,05*
Seria N 36,81 12,71 12,85 50,27 | 214,59 | 666,42 | 275,21 322,73 13,78
Indeks
IFCI
Latin 51,35 17,75 19,69 62,96 | 256,68 | 739,85 | 495,06 638,26 19,61
America
Index

* stopa zwrotu obliczona w okresie dziatalnoéci funduszu, tj. od 2001 roku.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.templeton.pl z 2 stycznia 2008 r.

3.2. Merrill Lynch Latin American Fund

Celem Funduszu Latin American Fund jest maksymalizacja catkowitego zwrotu.
Fundusz inwestuje co najmniej 70% swoich aktywéw netto w udzialowe papiery
warto$ciowe spotek majgcych swojg siedzibe lub prowadzacych przewazajacq czesé
swojej dzialalno$ci na terenie Ameryki Lacinskiej. Fundusz zostal uruchomiony
8 stycznia 1997 roku. Walutg bazowg jest dolar amerykanski, a innymi dwiema
dodatkowymi walutami transakcji sg: funt brytyjski oraz euro. Warto$¢ aktywow
netto funduszu na koniec wrze$nia 2007 roku wynosita 6 457 mln USD.

Tabela 5. Wyniki funduszu na 30 wrzesnia 2007 roku (w %)

Wyniki narast'ajlqco 1 3 6 Narastajaco od W stosunku
do 30 wrzesnia .. .. .. 1rok |3 lata| 5 lat
2007 roku miesigc | jce | miesigcy poczatku roku | rocznym (5 lat)
12?122 American 14,2 10,1 | 81,7 | 71,5 | 284,8 | 790,2 38,6 54,8
ﬁgsz Latin 125 | 108 | 326 | 71,5 | 2653|7800 40,6 54,5

Zrédlo: prospekt emisyjny funduszu.

Benchmarkiem dla funduszu jest indeks MSCI EM Latin America. Zmiana
warto$ci jednostki uczestnictwa zostala przedstawiona na rysunku 8. Warto§é
jednostki uczestnictwa od konca II kwartalu 2006 roku znajduje sie w wyraz-
nym trendzie wzrostowym. Poréwnujac stopy zwrotu jednostek funduszu ze stopg
zwrotu z benchmarku, mozemy wyciggnaé nastepujace wnioski (por. tabela 5):
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* w okresie piecioletnim i rocznym stopa zwrotu zmiany warto$ci jednostki
jest poréwnywalna ze stopa zmiany indeksu MSCI EM Latin America
i ksztaltowala sie odpowiednio na poziomie 54,8% i 71,5%,

* w okresie szeSciomiesiecznym i narastajgco do poczatku 2007 roku (tj.
dziewie¢ miesiecy 2007 roku) stopa zwrotu benchmarku byla wyzsza od
stopy zwrotu ze zmiany wartos$ci jednostki uczestnictwa. W pozostalych
okresach stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa przewyzszata stope zwrotu
benchmarku.

Rysunek 8. Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa funduszu Merrill Lynch
Latin American Fund
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Zrédio: Reuters.

Na koniec wrzesnia 2007 roku w portfelu funduszu akcje spélek brazylijskich
stanowily 68,1%, podczas gdy ich udzial w benchmarku - 60,3%. Na drugim miej-
scu znalazly sie akcje spotek meksykanskich — 22,1% (24,9% - benchmark), a na
trzecim i czwartym walory z Chile — 4,9% (6,9% - benchmark) oraz z Argentyny
- 3,3% (3,1% — benchmark) (por. rysunek 9).
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Rysunek 9. Udziat spétek z poszczegdinych krajow w funduszu (dane na
30 wrzesnia 2007 roku)

Fundusz/Benchmark (w %) Fundusz/Benchmark (w %)
Brazylia 168,1/60,3] — 78
Meksyk [r— [22,1/24,9] -2,8
Chile = [4,9/6,9] | =20
Argentyna [=* [3,3/3,1] 0,2
Inne [ [1,2/0,0] - 1,2
Gotéwka [0,4/0,0] ] 0,4
Kolumbia [0,0/1,4] ! -1,4
Peru 0,034  w— 34

0 5 10 1520 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 -25 00 25 50 75

Legenda: Na lewym rysunku przy nazwie kazdego kraju zostal przedstawiony procentowy
udzial spélek w funduszu oraz udzial spélek z tego kraju w benchmarku. Wielkosci
liczbowe zostaly zapisane miedzy prawym i lewym rysunkiem; na prawym rysunku zostalta
przedstawiona réznica stopy zwrotu z akcji spétek pochodzacych z danego kraju w stosunku
do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédlo: prospekt emisyjny funduszu.

Pod koniec wrzesnia udzial akcji z sektora materialéw produkeyjnych wyno-
sit 25,8% (28,1% — benchmark), przedsiebiorstw przemystowych - 16,1% (11,0%
— benchmark). Udzial poszczegblnych branz i ich kontrybucja do zmiany wartosci
jednostki zostal przedstawiony na rysunku 10.

Rysunek 10. Udziat spétek z poszczegdlnych branz w funduszu (dane na
30 wrzesnia 2007 roku)

Fundusz/Benchmark (w %) Fundusz/Benchmark (w %)
Materiaty [25,8/28,1] — 23
Przedsigbiorstwa przemystowe j— [16,1/11,0] _ 5,1
Konsumpeyjne je—— [16,0/12,7] — 33
Finanse f— [15,9/13,7] — 2,2
Energia [ [10,2/14,3] — -4,1
Telekomunikacja fr—— [10,0/14,1] _ 41
Przedsigbiorstwa uzyteczno$Ci |
publicznej [5,6/6,1] q -0,5
Gotowka [0,4/0,0] " 04
0 5 10 15 20 25 -25 00 25 50

Legenda: Na lewym rysunku przy nazwie kazdej branzy zostal przedstawiony procentowy
udzial spélek w funduszu oraz udzial spélek z tej branzy w benchmarku. Wielkosci
liczbowe zostaly zapisane miedzy prawym i lewym rysunkiem; na prawym rysunku zostala
przedstawiona réznica stopy zwrotu z akeji spoétek nalezacych do danej branzy w stosunku
do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédio: prospekt emisyjny funduszu.
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Na koniec wrzesnia 2007 roku udzial trzech spétek wchodzacych w skiad
portfela funduszu przewyzszal 9%: Cia Vale Do Rio Doce — 9,8%, Petrobras — 9,7%
oraz America Movil — 9,3% (zob. tabela 6).

Tabela 6. Dziesieé¢ spotek o najwiekszym udziale w portfelu — stan na 30 wrzes-
nia 2007 roku

Spoétka Udziat (w %)
Cia Vale Do Rio Doce 9,8
Petrobras 9,7
America Movil 9,3
Banco Bradesco 6,2
Usiminas 5,2
Bradespar 4,5
AmBev 4,1
Unibanco 3,2
Tenaris 3,1
Banco Itau 2,8
Suma 57,9

Zrédlo: prospekt emisyjny funduszu.

4. Inne fundusze inwestujace na rynkach Ameryki tacinskiej

Funduszami inwestycyjnymi inwestujacymi w krajach Ameryki Yacinskiej posred-
nio sg:
® AIG Subfundusz Akcji Rynké6w Wschodzacych, lokujacy 20% swoich akty-
wow w AIG Latin American Fund. Fundusz rozpoczal swojg dzialalno§é
15 listopada 2006 roku, a jego waluta rozrachunkowa jest dolar amery-
kanski,
* HSBC Akcji Latynoamerykanskich dostepny przez Ubezpieczeniowy
Fundusz Kapitalowy Nordea.
Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitalowy Nordea lokuje 100% swoich aktywow
w HSBC GIF Latin American Freestyle M1 zarzgdzanym przez HSBC Global
Investment Funds. Fundusz HSBC Akcji Latynoamerykanskich rozpoczal swoja
dziatalno§é 7 lipca 2006 roku. Walutg rozliczeniowg jest zloty polski. Osiggnieta
w 2007 roku stopa zwrotu wyniosta 32,93% (zob. rysunek 11).
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Rysunek 11. Zmiany wartosci uczestnictwa funduszu HSBC Akcji Latynoamery-
kanskich — N (stan na 2 stycznia 2008 roku)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.nordeapolska.pl z 6 stycznia
2008 r.

5. Podsumowanie

Dynamiczny rozwdj gospodarek latynoamerykanskich przyczynit sie do wzrostu cen
akcji na tamtejszych gieldach, a to z kolei zaowocowalo wzrostem zainteresowania
rynkiem kapitalowym tego regionu ze strony miedzynarodowych funduszy inwe-
stycyjnych. Najwiekszg popularnoScig cieszg sie gieldy: brazylijska, meksykanska,
argentynska i chilijska. Takze polscy inwestorzy majg mozliwo$¢ inwestowania
swoich érodkéw finansowych w tamtym regionie $§wiata za poSrednictwem fundu-
szy zagranicznych. Najwiecej jednostek na terenie RP sprzedajg fundusze z grupy
Merrill Lynch i Templeton. Mozna oczekiwaé, ze w przyszloSci takze pojawig sie
inne fundusze oferujgce produkty inwestycyjne zwigzane z rynkiem latynoskim.
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Rozwoj partnerstwa publiczno-prywatnego
— Public-Private Partnerships/Private Finance Initiative
(PPP/PFl) - w Wielkiej Brytanii

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wybranych elementéw charak-
terystyki procesu rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego w Wielkiej Brytanii.
Kraj ten od pewnego czasu zajmuje niekwestionowang pozycje Swiatowego lidera
w wykorzystaniu partnerstwa publiczno-prywatnego do realizacji zadan publicz-
nych. Autorka wyraza nadzieje, ze zaprezentowanie sekwencji pewnych zdarzen,
zwigzanych z upowszechnieniem partnerstwa publiczno-prywatnego w Wielkiej
Brytanii, w szczeg6lnosci dotyczacych postawy brytyjskiego rzgdu w promowaniu
partnerstwa publiczno-prywatnego, moze okazaé sie przydatne w animowaniu
rynku partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce.

2. Powstanie Private Finance Initiative (PFI)

Rzad Wielkiej Brytanii zainicjowal Private Finance Initiative (PFI) w 1992 roku.
Jest to forma partnerstwa publiczno-prywatnego, dla ktérej charakterystyczne
jest, miedzy innymi, obarczenie odpowiedzialnoscia za finansowanie inwestycji
publicznej sektora prywatnego. Od prywatyzacji PFI r6zni sie tym, ze odpo-
wiedzialno$¢ za realizacje projektu pozostaje po stronie sektora pub-
licznego. Z kolei réznica miedzy PFI a przetargiem zwigzana jest z faktem, ze
w ramach PFI sektor prywatny jest dostarczycielem nie tylko uslug publicznych,
ale i kapitatul.

W latach 70. XX stulecia Wielka Brytania znalazla sie wéréd panstw, w kto-
rych udzial wydatkéw publicznych na realizacje inwestycji publicznych w PKB
systematycznie sie zmniejszal. Obserwowany spadek okazal sie nawet silnigjszy,
niz w innych panstwach Europy Zachodniej. Na przykiad warto$é inwestycji pub-

1 D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality. A report on PFI and the delivery of public services,
RICS, UK, 2005, s. 10.
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licznych zrealizowanych w Wielkiej Brytanii w 1992 roku zmniejszyla sie o 15%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim?2.

Wieloletnie zaniedbania rzadu brytyjskiego w zakresie rozwoju i utrzy-
mania infrastruktury publicznej doprowadzily ja do stanu uniemozliwiajacego
§wiadczenie ustug publicznych na poziomie oczekiwanym przez spoleczenstwo.
Zaleglosci szacowano w miliardach funtéw3. Przywrécenie infrastrukturze zdol-
noéci do §wiadczenia ustug publicznych o wysokim standardzie stalo sie waznym
i pilnym zadaniem dla rzadu. Rzgdowe plany nadrobienia zaleglo$ci powstalych
w zakresie rozwoju infrastruktury zbiegly sie w czasie z planami rzadu dotycza-
cymi upowszechnienia partnerstwa publiczno-prywatnego w realizowaniu zadan
publicznych. Zbiezno§¢ ta jest na tyle warta podkreslenia, ze wystgpila rownolegle
z przyjeciem kryteriéw zbieznosci, sformulowanych w traktacie z Maastricht.

PFI zostalo formalnie zapowiedziane w Raporcie Jesiennym (Autumn
Statement) z 1992 roku przez ministra Normana Lamonta*. Lamont zadeklaro-
wal gotowos¢ rzadu do udzielenia w przyszlosci wsparcia tym projektom, ktérych
realizacje sektor publiczny podjglby wspélnie z sektorem prywatnym i w przypadku
ktorych mozliwe byloby przeniesienie znaczgcej czesSci ryzyka z sektora publicz-
nego na sektor prywatny. Deklaracja zwiastowala radykalng zmiane klasyfika-
cji projektow inwestycyjnych stosowang dotychczas, zgodnie z ktérg wyrézniano
inwestycje calkowicie publiczne (wholly public) lub calkowicie prywatne (wholly
private)®.

W zamysle wladz brytyjskich lezalo wykorzystanie PFI jako instru-
mentu pomocnego w poprawie dyscypliny realizacji zadan publicznych,
historycznie stanowiacych domene sektora publicznego i podejmowa-
nych w ramach rozwoju infrastruktury publicznej, poprzez zwicksze-
nie zaangazowania w ich wykonanie sektora prywatnego. Oczekiwano,
ze wspolpraca sektora publicznego z inwestorami prywatnymi zwiekszy korzysci
zwigzane z realizacja inwestycji publicznych, dzieki odpowiedniemu podzialowi
ryzyka i zadan oraz wykorzystaniu doSwiadczenia i innowacyjno$ci sektora pry-
watnego, niedostepnych dla sektora publicznego przy projektach realizowanych
w spos6b tradycyjny. W szczegolnoSci zastosowanie partnerstwa publiczno-prywat-
nego wigzalo sie z mozliwoScig wykorzystania przez sektor publiczny do finan-
sowania inwestycji publicznych kapitalu, pozostajacego w dyspozycji inwestoréw

2 W 1997 roku wydatki na inwestycje publiczne spadly do poziomu 0,6% PKB. Dla poréwnania w 2004
roku stanowily 3,2% PKB. Zob.: D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit., s. 14.

3 Ibidem.

4 A. Grahame, Private Finance Initiative (PFI), House of Commons, Economic Policy and Statistic
Section, UK, 2003, s. 10.

5 D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit., s. 2.
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prywatnych, w innych okolicznosciach znajdujacego sie poza zasiegiem sektora
publicznego, co w warunkach ograniczania wydatkéw publicznych moglo wyda-
wac sie cenng zaletg. Jednocze$nie udzial prywatnych inwestoréw we wspélnych
przedsiewzieciach, podejmowanych na zasadach partnerstwa publiczno-prywat-
nego, mial im zapewnié uzyskanie satysfakcjonujgcej stopy zwrotu.

W ramach polityki zainicjowanej przez rzad sektor prywatny zostal zaanga-
zowany w proces projektowania, budowy, finansowania oraz zarzadzania (design,
build, finance and operate) tworzong infrastrukturgb. Mimo staran rzadu, majacych
stuzy¢ ,rozruszaniu” wspélpracy sektora publicznego z inwestorami prywatnymi
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, podjetych przez wiladze w 1992
roku, w 1993 roku nie nastgpilo oczekiwane ozywienie.

W dokumencie opublikowanym w 1994 roku, zatytulowanym ,,Finansowanie
inwestycji infrastrukturalnych: promocja wspélnego finansowania publicznego
i prywatnego” (Financing Infrastructure Investment: promoting a partnership
between public and private finance), jego autorzy prezentowali korzysci mozliwe
do uzyskania w przypadku podjecia przez sektor publiczny wspoélpracy z sek-
torem prywatnym w zakresie rozwoju brytyjskiej infrastruktury?. Jednocze$nie
rzad przyjal zobowigzanie, ze przewidziane do realizacji inwestycje publiczne,
przed przyjeciem do realizacji przez sektor publiczny beda oceniane pod katem
mozliwoSci sfinansowania ich przez sektor prywatnys.

W 1996 roku, w celu promowania PFI na szczeblu administracji samorzg-
dowej, opracowano program rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego (Public-
Private Partnerships Programme — The 4Ps), ktéry mial zacheci¢ administracje
terenowg do stosowania partnerstwa publiczno-prywatnego w projektach stluzacych
rozwojowi lokalnej infrastruktury i ustug publicznych®.

3. Rozwoj Private Finance Initiative

Mimo staran kontynuowanych przez wladze tempo rozwoju partner-
stwa publiczno-prywatnego w tych pierwszych latach bylo relatywnie
powolne. Ponadto skala korzysci osigganych w efekcie zastosowania partnerstwa
publiczno-prywatnego w praktyce nie odpowiadala oczekiwaniom. Tym samym
szybko sie okazalo, ze przekazanie przez sektor publiczny wykonania okres§lonych

6 The Private Finance Initiative: The First Four Design, Build, Finance and Operate Road Contracts,
National Audit Office (NAO), UKHC 476, Session 1997-1998, UK, 1998.

7 Public Private Partnerships. The Government’s Approach, The Stationary Office, London 2000,
s. 5. Autorzy cytowanego opracowania to Gordon Brown, John Prescott i Robin Cook.

8 D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit., s. 4.

9 Ibidem.
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zadan publicznych inwestorom prywatnym nie rozwigzuje spoczywajacej na bar-
kach sektora publicznego kwestii realizacji inwestycji publicznych. Za przyczyne
powstalej sytuacji najogblniej mozna uznac stabe przygotowanie i brak doswiad-
czenia sektora prywatnego w zakresie wspolpracy na zasadach partnerstwa pub-
liczno-prywatnego!©.

4. Zaangazowanie rzadu brytyjskiego w promowanie PFI

Bardziej dynamiczny rozwaoj PFI rozpoczal sie w Wielkiej Brytanii w 1997
roku. Wiele wskazuje na to, ze stal sie on mozliwy dzieki stanowisku
przyjetemu przez wladze panstwa kilka lat wezeéniej i konsekwentnym
trwaniu w tej postawie, mimo przedluzajacego sie braku zauwazalnych
efektow prowadzonej przez rzad polityki. Nie sposéb nie wspomnieé o deter-
minacji ekipy rzadzacej, ktora przejela wladze w maju 1997 roku i juz wkrétce
podjeta trud zmiany dotychczasowych zasad wdrazania partnerstwa publiczno-pry-
watnego. Wysilki skoncentrowano na poprawie jako$ci projektow wykonywanych
na zasadach PFI. W ramach ,odnowy”, realizowanej od pewnego czasu przez
rzad i mato - jak dotad — skutecznej polityki rozwoju partnerstwa publiczno-pry-
watnego, we wrzeSniu 1997 roku zostata powolana specjalna jednostka rzgdowa
(PFI Treasury Taskforce), ktorej powierzono koordynowanie wszystkich dziatan
administracji publicznej, majacych na celu rozwdj partnerstwa publiczno-prywat-
nego w Wielkiej Brytaniill. Jednostka ta skoncentrowala swojg uwage na kilku
znaczacych projektach, oferujgce zainteresowanym podmiotom pomoc, na przykiad
poprzez publikowanie dokumentéw ulatwiajacych stosowanie partnerstwa pub-
liczno-prywatnego, bedacego metodg nie tyle zlozong, ile malo znang.

Kolejna, znaczgca inicjatywa rzgdu, ktéra miata stuzyé usprawnieniu funk-
cjonowania partnerstwa publiczno-prywatnego w Wielkiej Brytanii, zostala podjeta
w 1999 roku. Wowcezas to opublikowano pierwsze wydanie dokumentu dotycza-
cego zagadnienia standaryzacji w umowach partnerstwa publiczno-prywatnego
(Standardisation of PFI Contracts), z przeznaczeniem dla podmiotéw publicznych,
podejmujacych wspoélprace z podmiotami prywatnymi na zasadach partnerstwa
publiczno-prywatnego. Kolejne, udoskonalone wersje tego opracowania byty pub-
likowane w kolejnych latachl2.

Nie ustajgc w wysitkach nad poprawg warunkéw dla dynamicznego roz-
woju partnerstwa publiczno-prywatnego, w 2000 roku wladze brytyjskie powo-

10 Public Private Partnerships. The Government’s..., op. cit., s. 23-28.

11 A. Grahame, Private Finance..., op. cit., s. 16.

12 Standardisation of PFI Contracts (SoPC). Najnowsza, czwarta wersja tego dokumentu pochodzi
z marca 2007 roku.
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laly Partnerships UK, ktora zastapila prowadzacg dzialalno§é od 1997 roku PFI
Treasury Taskforce. Nowo powolana jednostka miata stworzy¢ lepsze niz dotych-
czas warunki wspolpracy na zasadach PFI, zar6wno dla sektora publicznego, jak
i prywatnego, przede wszystkim prowadzace do uzyskiwania korzysci w mozliwie
najwiekszym stopniu przewyzszajacych korzysci zwigzane z realizacjg inwestycji
publicznych metoda tradycyjna. W kolejnych latach rzad kontynuowal starania
nad upowszechnianiem partnerstwa publiczno-prywatnegols.

Polityka rzadu brytyjskiego w zakresie rozwoju partnerstwa pub-
liczno-prywatnego, podjeta w ramach rzadowego programu inwestycji
publicznych ze znacznie wiekszym zaangazowaniem wladz niz w innych
krajach, ostatecznie spowodowala oczekiwany rozwéj rynku PFI i to na
skale przewyzszajaca rozwoéj partnerstwa publiczno-prywatnego w in-
nych panstwach. Podjecie pierwszych inwestycji w formule PFI bylo jednoczes-
nie swoistym testem potencjalnego zainteresowania rynku realizacjg projektow
z zastosowaniem nowej metody.

W krétkim czasie, mimo trudno$ci obserwowanych w pierwszych latach
wdrazania partnerstwa publiczno-prywatnego, doceniono mozliwo§ci zwigzane
z jego wykorzystaniem do realizacji inwestycji publicznych. Potrzeba doskona-
lenia PFI, jego dalszego rozwoju i zastosowania w réznych sektorach stala sie
dla zainteresowanych podmiotow oczywistalt. W efekcie Wielka Brytania szybko
przyjela role wzoru godnego na$ladowania dla wszystkich panstw, znajdujacych
sie na réznych etapach wdrazania programéw rozwoju partnerstwa publiczno-
prywatnego na calym Swiecie, mimo ze niektére panstwa przystgpily do realizacji
pierwszych projektéw w formule partnerstwa publiczno-prywatnego wczeéniej niz
mialo to miejsce w Wielkiej Brytaniild.

Konsekwentne zaangazowanie rzgdu brytyjskiego w promowanie
partnerstwa publiczno-prywatnego spowodowalo, ze w ostatnich latach
jako§é wspolpracy oferowanej przez sektor publiczny podmiotom pry-
watnym w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego jest zdecydowanie
wyzsza niz w pierwszym okresie jego rozwoju, co z pewnoscia ulatwia
dalszg jego ekspansje.

Z raportu opublikowanego przez brytyjskie The Stationary Office w 2000 roku
wynika, ze od maja 1997 roku do chwili opublikowania raportu w Zjednoczonym
Kroélestwie podpisano okolo 150 kontraktéow PFI, w realizacje ktérych zostato

13 Zob.: przypis 12. Na przyklad trzecia wersja SoPC z 2004 roku wprowadzila spotki specjalnego
przeznaczenia, powolywane do realizacji projektow PFI.

14 Review of PFI (Private/Public Partnerships), Summery and Conclusions, Bates Review, 1997.

15 www.serco.com/instituteresources/subjects/UKmkt/ppppfi/index.asp
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zaangazowane, zgodnie z szacunkami, 12 mld £ W okresie objetym badaniem
podjeto realizacje miedzy innymi nastepujacych projektow:

* 35 projektow w zakresie budowy szpitali i §wiadczonych przez nie ustug

medycznych,

° projekty, w ramach ktoérych powstalo 520 szkét i 4 zaklady karne,

® 28 projektow z zakresu obronnoSci,

* projekty zwigzane z modernizacjg nieruchomosci administracji rzadowe;j6.

Zgodnie z informacjami brytyjskiego biura audytu projekty (National Audit
Office — NAO), do realizacji ktorych przystapiono w pierwszej kolejnoSci, to budowa
dwoéch zakladéw karnych: w Bridgend i Fazakerleyl? oraz czterech odcinkéw drég,
kazdy w ramach odrebnej umowy!8,

W planach na nastepne trzy lata (po 2000 roku) na realizacje inwestycji
publicznych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego przewidziano kolejne
20 mld £. Dla poréwnania, w programie realizacji inwestycji publicznych z zaan-
gazowaniem kapitalu pochodzacego od prywatnych inwestoréw, opublikowa-
nym w 1998 roku przez Gordona Browna, do wydania przewidziano 10 mld &£.
Zestawienie tych dwoch wartosci dosé¢ wyraziscie ilustruje skale dynamiki rozwoju
rynku PFI.

Juz z wezesnych do§wiadczen nabytych przy realizacji inwestycji publicznych
w formule partnerstwa publiczno-prywatnego wynikalo, ze w wielu przypadkach,
najlepszym sposobem na zaspokojenie stale zwiekszajacych sie wymagan spote-
czenstwa w zakresie rozwoju infrastruktury i ustug publicznych jest wspélpraca
sektora publicznego z inwestorami prywatnymi, podejmowana wlasnie na zasadach
partnerstwa publiczno-prywatnego.

Jakos$é uslug publicznych, oferowanych na zasadach partnerstwa
publiczno-prywatnego w okresie objetym wspomnianym badaniem NAO (maj
1997-2000), przewyzszala standardy jakosci uslug swiadczonych przez sek-
tor publiczny z wykorzystaniem metod tradycyjnych. Znaczacy okazal sie
réowniez finansowy wymiar korzysci sektora publicznego, wynikajacych
z mozliwo$ci zaangazowania w realizacje zadan publicznych kapitalu,
doswiadczenia i umiejetnosci inwestoréow prywatnych. Oszacowano, ze dla
programu inwestycji publicznych o wartosci 12 mld £ zastosowanie partnerstwa
publiczno-prywatnego pozwalalo sektorowi publicznemu zaoszczedzi¢ 2 mld £,
czyli okolo 17%?19.

16 Public Private Partnerships. The Government’s..., op. cit., s. 4.

17 Wiecej szczegotéw w: The PFI Contracts for Bridgend and Fazakerley Prisons, National Audit Office
(NAO), HC 253, Session 1997-1998, UK, 1998.

18 The Private Finance Initiative: The First Four Design..., op. cit.

19 Ibidem, s. 5.
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Z uplywem czasu partnerstwo publiczno-prywatne bylo stosowane na coraz
wiekszg skale. Wedlug stanu na 31 wrzes$nia 2001 roku liczba projektéw podpisa-
nych w formule Private Finance Initiative siegneta 449, a ich warto§é przekroczyta
20 mld £. Warto§¢é poszczegolnych projektow wahata sie od 100 tysiecy do 4 mld £.
W badanej grupie projektéw najliczniejszg grupe stanowily inwestycje z zakresu
zdrowia (105) o tgcznej warto$ci nieznacznie przekraczajgcej 2,5 mld £. Najwiekszg
wartos¢ — 40% calej wydatkowanej kwoty — mialy projekty zrealizowane przez
sektor transportu, samorzgdu terytorialnego i rozwoju regionalnego20.

Rozwoéj partnerstwa publiczno-prywatnego w Wielkiej Brytanii
w kolejnych latach potwierdza jego niezbyt duza, ale wazng role w poli-
tyce S§wiadczenia uslug publicznych o wysokim standardzie, realizowanej
przez brytyjskie wladze.

Do konca 2004 roku liczba projektéw podpisanych do realizacji w formule
PFI wzrosta do 66721, W okresie 1987-2004 pod wzgledem liczby podpisanych
projektow rekordowy okazal sie rok 2000 (108). Z kolei 2004 rok, ostatni z obje-
tych analizg, w ktérym liczba podpisanych projektéw zmniejszyla sie znaczgco (do
45), charakteryzowatl sie przecietng warto$cig poszczegblnych inwestycji wyzsza
niz we wczeéniejszych latach.

Do marca 2006 roku laczna liczba inwestycji przygotowanych do wykona-
nia na zasadach PFI przekroczyta 700, a ich warto$¢ wyniosla ponad 46 mld £.
Wartos¢ kontraktéow podpisanych nie wczeéniej niz w 1997 roku przekroczyla
43 mld £. Warto§¢ projektéw PFI podpisywanych w ciggu roku, poczynajac od
roku 1997, zamyka sie w granicach 2-4 mld £. Dla poréwnania, w latach 1994
1 1995 warto§é inwestycji publicznych, przyjetych do realizacji na zasadach partner-
stwa publiczno-prywatnego, wyniosta odpowiednio 10,5 oraz 667 mld £22. Z kolei
na liScie podpisanych projektow PFI, publikowanej przez brytyjski departament
skarbu i aktualizowanej co sze§¢ miesiecy, wedlug stanu na pazdziernik 2007
roku, znajdujg sie 622 projekty. Mniejsza, w poréwnaniu z rokiem poprzednim,
liczba wykazanych projektéw wynika z:

® zakonczenia niektorych inwestycji,

® odstgpienia w przypadku niektérych projektéw od formuly PFI w trakcie

realizacji przedsiewziecia,

® polaczenia niektérych projektow,

® odstgpienia od obowigzkow ewidencyjnych w przypadku niektérych matych

projektéw w celu uproszezenia ich przebiegu?2s.

20 A. Grahame, Private Finance..., op. cit., s. 10-11.

21 D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit., s. 8.

22 PFI: Strengthening long-term partnerships, HM Treasury, March 2006, s. 17.

23 www.hm-treasury.gov.uk/documents/public_private partnerships/ppp_pfi_stats.cfm



120 Agnieszka Cenkier

Tabela 1 zawiera ciekawe, szczegdtowe informacje dotyczace liczby i wartosci
projektow podpisanych w Wielkiej Brytanii w poszczegdlnych latach w okresie
1987-2004.

Tabela 1. Projekty PFl podpisane w Wielkiej Brytanii w latach 1987-2004

Rok Liczba projektéow Wartosé¢ projektow (w min £)
1987 1 180,0
1988 0 0,0
1989 0 0,0
1990 2 336,0
1991 2 6,0
1992 5 518,5
1993 1 1,6
1994 2 10,5
1995 11 667,5
1996 38 1560,1
1997 60 2474,9
1998 86 2758,0
1999 99 2580,4
2000 108 3934,2
2001 85 2210,8
2002 70 7732,5
2003 52 14 854,1
2004 45 2809,8
Razem 667 42 634,9

Zrédio: D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit.

W efekcie podjetej przez rzad Wielkiej Brytanii w latach 90. i kon-
sekwentnie realizowanej polityki rozwoju krajowej infrastruktury oraz
rynku uslug publicznych $§wiadczonych z jej wykorzystaniem, lgczna
warto$s¢ inwestycji w zakresie uslug publicznych zwiekszyla sie - jak
juz wczeéniej wspomniano - z 23 mld £ w latach 1997-1998 do okolo
50 mld £ w latach 2005-2006, czyli ponad dwukrotnie.

7 doswiadczen brytyjskich wynika, ze cho¢ w partnerstwie publiczno-prywat-
nym dominujg projekty z sektora zdrowia, edukacji, transportu i obrony, zakres
jego zastosowania moze byé¢ szeroki, co jest jego kolejng niewagtpliwg zaletg24.
W tabeli 2 zawarte sg projekty PFI o najwiekszej wartosci, z uwzglednieniem
sektoréw, przyjete do realizacji w latach 1987-2004.

24 D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit., s. 16.
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Tabela 2. Najwieksze projekty PFI w Wielkiej Brytanii w latach 1990-2003
w min £ w podziale na sektory (nazwy projektéw w oryginalnym brzmieniu)

Nazwa projektu Wartosé projektu Sektor
London Underground (LU) PPP 28 381 Transport
Channel Tunel rail link 4178 Transport
National Air Traffic Services (NATS) 800 Transport
Skynett 5 military satellite communications 750 Obrona
National police digital radio service 500 Bezpieczenstwo
M6 Toll Road 485 Transport
LU Ltd Northern Line trains 409 Transport
East Sussex & Brighton Waste Management 400 Srodowisko
LU Ltd communications 355 Transport
Second Severn River crossing 331 Transport
Royal Navy Fleet Communications Service 280 Obrona
University College London 267 Zdrowie
Armed Forces Personnel Administration Agency 264 Obrona

Zrédio: D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit.

Jeszcze raz nalezy wyraznie podkre§li¢, ze partnerstwo publiczno-prywatne
jest jedng z mozliwych metod wykonywania zadan publicznych przez wladze. Mimo
waznej i zwiekszajacej sie roli, jaka w podnoszeniu standardu ustug pub-
licznych partnerstwo publiczno-prywatne odgrywa, zdecydowana wiek-
szos$¢ inwestycji publicznych jest nadal realizowana w sposob tradycyjny.
Mimo wzrostu od 1992 roku liczby i wartoSci zadan publicznych realizowanych
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, a takze wysokiego standardu ustug
publicznych oferowanych na zasadach PFI i zwigzanego z nim zadowolenia spo-
leczenstwa, w ostatnich latach pozycja PFI w inwestycjach publicznych pozostaje
stala. Od 1996 roku udzial zadan publicznych realizowanych w Wielkiej
Brytanii na zasadach PFI w lacznej warto$ci inwestycji publicznych
w rozwoj uslug publicznych utrzymuje sie na niezmienionym poziomie
12-15%. Ten stabilny udzial wynika z konsekwentnie stosowanej przez
rzad brytyjski zasady, zgodnie z ktorg partnerstwo publiczno-prywatne
jest wybierane do realizacji zadan publicznych jedynie wtedy, jesli jego
wykorzystanie prowadzi do uzyskania korzysci przewyzszajacych korzy-
$ci mozliwe do osiggniecia w efekcie realizacji danego przedsiewziecia
w sposob tradycyjny?5. Wobec powyzszego wydaje sie oczywiste, ze réwniez
w przyszlo§ci liczebno$é zadan publicznych realizowanych na zasadach PFI bedzie

25 PFI: Strengthening long-term..., op. cit., s. 13 i n.
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zaleze¢ od korzySci, ktore w efekcie zastosowania partnerstwa publiczno-prywat-
nego mozna bedzie uzyskac.

Z przytoczonych danych wyraznie wynika, ze odsetek inwestycji publicznych
realizowanych w Wielkiej Brytanii w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego
nie jest wysoki. Wobec udzialu projektéw PFI w lgcznych wydatkach na inwesty-
cje publiczne, szacowanego na poziomie nie przekraczajgcym 15%, podczas gdy
pozostale projekty publiczne realizowane sa w sposéb tradycyjny, nie bezzasadne
moze wydaé sie pytanie o sens inicjowania zlozonych i kosztownych inicjatyw,
podejmowanych i realizowanych konsekwentnie od dluzszego czasu przez wladze,
w celu upowszechnienia partnerstwa publiczno-prywatnego jako metody wykony-
wania zadan publicznych. Nalezy przy tym pamietaé, ze Wielka Brytania zajmuje
na $wiecie niekwestionowang pozycje lidera partnerstwa publiczno-prywatnego,
zarowno jesli chodzi o zaawansowanie jego rozwoju, jak i — w szczegdblnoSeci —
liczbe oraz wartosci realizowanych projektéw. W krajach, ktére znajdujg sie na
wezesniejszych etapach rozwoju rynku partnerstwa publiczno-prywatnego, wat-
pliwo$é dotyczaca celowosci podejmowania wysitku, ktory daje w efekcie — jak
na podstawie dostepnych statystyk (chocby brytyjskich) mozna pobieznie ocenié
— niewspélmiernie skromne rezultaty, wydaje sie nabieraé jeszcze wiekszej mocy.
Jednak wiele okoliczno$ci wskazuje, ze — mimo wszystko — jest o co walczyc¢.
Niekwestionowang zaletg partnerstwa publiczno-prywatnego jest bowiem mozli-
wo§¢ uzyskania w efekcie jego stosowania korzysci, ktorych nie da sie osiggnaé
przy realizowaniu zadan publicznych innymi metodami.

Korzysei, mozliwe do uzyskania w efekcie zastosowania partnerstwa pub-
liczno-prywatnego, zwigzane sg — jak juz wczeéniej sygnalizowano — z zaangazowa-
niem w realizacje poszczegélnych zadan publicznych inwestoréw prywatnych.

Zrédla korzysci, ktore mozna osiagnaé stosujac partnerstwo publiczno-pry-
watne, to miedzy innymi:

® do$wiadczenie partneréw prywatnych, zaangazowanych w realizacje danego

przedsiewziecia,

® dyscyplina inwestoréw prywatnych w zakresie przestrzegania opraco-

wanego harmonogramu czasowego realizacji zadania oraz budzetu pro-
jektu26,

® dostep do kapitalu niedostepnego dla sektora publicznego,

® dostep do nowoczesnych technologii.

26 7 danych brytyjskiego narodowego biura audytu (NAO) wynika, ze na przyktad w 2001 roku 76%
projektow PFI zostalo zrealizowanych na czas, a 79% w ramach obowigzujacego budzetu. Dla inwe-
stycji publicznych realizowanych w sposob tradycyjny dane uksztaltowaly sie odpowiednio na poziomie
30% i 27%. Zob.: D. Eaton, R. Akbiyikli, Quantifying quality..., op. cit., s. 10.
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Uzyskiwane korzysci sa na tyle wysokie, ze rekompensuja zlo-
zonos¢é i koszt oraz dlugi czas procesu przygotowania projektow do
realizacji, a jako§¢é uslug publicznych oferowanych z zaangazowaniem
partnerstwa publiczno-prywatnego jest wysoka i gwarantuje zadowole-
nie odbiorcow.

Dynamiczny wzrost liczby i warto$ci projektow PFI wywolany w Wielkiej
Brytanii w drugiej polowie lat 90. i obserwowany w kolejnych latach nie oznacza,
ze realizacja zadan publicznych na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego
przebiega bez najmniejszych zaklocen. Wykonawcy niektérych projektéw napo-
tykaja na nietatwe do pokonania trudnoéci, czasem zmuszajace ich nawet do
zaniechania podjetych prac. Jednak inwestycje, w przypadku ktérych wystgpily
komplikacje, sg w zdecydowanej mniejszo$ci wobec tych, ktorych realizacja prze-
biega zgodnie z planem i prowadzi do wyznaczonego celu?’.

Administracja brytyjska koncentruje wysitki, aby nie zaprzepasci¢ sukcesu,
jakim jest upowszechnienie partnerstwa publiczno-prywatnego w stopniu, ktérego
nie udalo sie osiggng¢ innym panstwom. Coraz czesciej wspierana przez podmioty
reprezentujgce ,,Swiat biznesu” nie ustaje w staraniach nad ciggla poprawg warun-
kéw do dalszego rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego i jego wykorzysty-
wania na coraz wiekszg skale?8. Do§wiadczenia dotychczas zdobyte sg pomocne
w eliminowaniu czynnikéw utrudniajacych realizacje projektow PFI i w osigganiu
coraz to wiekszej efektywnoéci realizowanych inwestycji.

5. Podsumowanie

Droga rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego w Wielkiej Brytanii dowodzi,
jak wiele mozna osiggna¢ przy odpowiedniej postawie administracji publicznej.
Determinacja i konsekwencja brytyjskich wtadz, nie zniecheconych poczatkowymi
trudno$ciami ,nie do pokonania”, pozwolily przezwyciezyé liczne przeszkody
i osiggnaé wyznaczony cel. Czy w kontek§cie powtarzanych od lat deklaracji o po-
trzebie upowszechnienia partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce nie jest to
przyklad wart uwagi, a moze nawet nasladowania?

27 Ciekawych informacji na temat oceny przebiegu realizacji projektéw w formule PFI dostarczaja,
na przyktad, wyniki elektronicznej ankiety przeprowadzonej przez administracje rzadowg w maju
i czerwcu 2005 roku na probie 105 przypadkoéw, ktore zostaly opublikowane w: Report on Operational
PFI Projects by Partnerships UK, marzec 2006 r.

28 Przykladem tego typu inicjatyw jest Building on Success: The Way Forward for PFI, opublikowany
przez CBI (Confederation of British Industry) w 2007 roku.
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Postawy gapowicza w teorii gier i ekonomii
eksperymentalnej

1. Wprowadzenie

Jazda bez biletu Srodkami komunikacji publicznej to tylko najpopularniejszy przy-
klad zjawiska gapowicza (ang. free riders). Zjawisko to jest natomiast obecne
w prawie kazdej dziedzinie zycia spolecznego, chociaz nie zawsze jego okreSlenie
jest oczywiste. Jego nasilenie jest rozne w réznych spoteczenstwach. W jednym
przypadku dana osoba przyjmuje postawe gapowicza, w innym za$ nie. Taka
niejednoznaczno$¢ postepowania jednostek moze $wiadczy¢ o mnogoSci oraz roz-
nym charakterze czynnikéw wplywajacych na wystepowanie i nasilenie zjawiska
gapowicza. Wystepowanie tego zjawiska jest szczegdlnie widoczne w przypadku
wytwarzania oraz dostarczania débr wspélnych, kiedy to nasz ostateczny rezultat
nie zalezy wylacznie od naszych decyzji, ale tez w znaczacym stopniu od decyzji
innych os6b.

W przypadku débr wspélnych ich cecha niewykluczalno$ci w konsump-
¢ji stwarza bodzZce do postaw gapowicza. Z przyjecia egoistycznego charakteru
ludzkiej natury, prowadzac analize tylko na poziomie kosztéw i korzysci, dobra
publiczne nie zostalyby nigdy wytworzone prywatnie. Z najnowszych badan eks-
perymentalnych wynika jednak, ze analiza taka jest niewystarczajagca. Efekty tych
eksperymentéw dowodzg czestszego wystepowania zachowan kooperacyjnych niz
postaw gapowicza, w poréwnaniu z wynikami analiz na gruncie ekonomii ,,gtow-
nego nurtu”, ktéra zaklada dominacje zachowan egoistycznychl.

2. Charakterystyka badan eksperymentalnych

Badania eksperymentalne pozwalaja nie tylko testowaé istniejace juz modele eko-
nomiczne, ale rowniez badaé¢ wplyw zmian warunkéw otoczenia na decyzje graczy.
W przeciwienstwie do analizy danych pochodzacych z rzeczywistych rynkoéw, dane
eksperymentalne nie sg w takim stopniu obcigzone wplywem ogromnej iloSci
czynnikéw nie majacych zwigzku z analizowanym problemem. Dzieki odpowiednio

1 J. E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 156.
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zaprojektowanym eksperymentom mozna réwniez badaé¢ pewne istniejace prob-
lemy lub zagadnienia, ktore nie sg wyjasnione przez teorie (ang. searching for
facts). Eksperyment ekonomiczny jest szczegdlnie dobrym narzedziem do badania
kooperacji oraz czynnikéw ja determinujgcych. Stosunkowo tatwa jest w tym
przypadku zmiana warunkéw zewnetrznych, przedmiotu kooperacji czy os6b bio-
racych w niej udzial oraz obserwacja wptywu i analiza tych zmian na ostateczny
wynik badania. W szczeg6lno$ci mozna badaé wplyw czynnikéw jakosciowych,
trudno mierzalnych, takich jak na przyklad kapital spoteczny. Wadg badan eks-
perymentalnych jest ich czesta trudno$¢ w poréwnaniu wynikéw oraz wrazliwo§é
na przekaz niewerbalny.

Badania eksperymentalne w ekonomii czerpig w duzej mierze z teorii gier.
Wiekszoéé eksperymentéw polega na rozgrywaniu gier i nadawaniu decyzjom
i wyplatom sensu ekonomicznego. Celem takiego zabiegu jest weryfikacja (czesto
negatywna) przewidywanych wynikow przez teorie gier i proba okre§lenia przy-
czyn takiego stanu rzeczy. Szczeg6lnie uzyteczne jest tutaj badanie, czy uczestnicy
postepuja zgodnie ze strategig optymalng lub dominujgca oraz, czy réwnowaga
osiggana w warunkach laboratoryjnych pokrywa sie z przewidywang przez teorie
réwnowagg Nasha.

Przez strategie rozumie sie schemat postepowania (schemat podejmowania
decyzji) w danej sytuacji (grze), uwzgledniajacy postepowanie innych podmiotow
biorgcych udzial w tej samej sytuacji. Strategia optymalna danego gracza to taka,
ktora prowadzi do najlepszego dla niego wyniku, przy zalozeniu, ze strategie
pozostalych graczy sg znane i ustalone. Strategia dominujgca za$ to taka stra-
tegia optymalna, ktéra daje najlepszy wynik dla danego gracza, niezaleznie od
decyzji podejmowanych przez pozostalych graczy. Mozliwo$¢ ustalenia strategii
dominujacej nie zawsze jest jednak mozliwa. Jezeli w wyniku przyjecia przez
wszystkich graczy strategii optymalnych dochodzi do réwnowagi, to nazywamy
ja réwnowagg Nasha.

Rozgrywanie gier nie jest jedyng metodg badawczg ekonomii eksperymen-
talnej. Czesto stosuje sie rownocze$nie wywiad z uczestnikami badania w postaci
rozmaitych kwestionariuszy (ankiety lub wywiadu) na réznych etapach badania
(na poczatku, miedzy etapami lub na zakonczenie). Celem takiej praktyki jest
uchwycenie zwigzku czynnikéw badanych za pomocg kwestionariusza z podejmo-
wanymi decyzjami w trakcie rozgrywania gry. W ten sposéb mozna na przyktad
badaé wplyw kontekstu kulturowego (wyznanie, przynalezno§¢ grupowa, itp.).

Istnieje wiele rodzajéw gier stosowanych w badaniach eksperymentalnych.
Najbardziej uniwersalna jest jednak gra nazywana dylemat wieznia. Jej odmiany
bardzo czesto sg wykorzystywane przy badaniu réznych aspektéow wspolpracy i jej
zawodno§ci, a tym samym zjawiska gapowicza.
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3. Klasyczny dylemat wieznia

W klasycznym dylemacie wieznia PD (ang. prisoner’s dilemma) wystepuja dwaj
gracze. Nie mogg sie oni porozumiewaé i decyzje dotyczaca przyjecia konkret-
nej strategii muszg podjac jednoczes$nie. Do wyboru majg strategie ,,wspoélpracy”
albo , konkurencji”. Wariantowi temu tej gry towarzyszy historia okolicznosci,
w jakich zostali ztapani obaj przestepcy. Policja nie ma wystarczajgcych dowodéw,
aby oskarzyé¢ ich o wszystkie popelnione wykroczenia. Zostajg zatem osadzeni
w oddzielnych celach i majg do wyboru albo sie przyznaé i wtedy jeden zdradzi
drugiego, albo nie przyznawac sie do popelnienia stawianych im zarzutéw. Gdy
obaj sie przyznajg, beda musieli odby¢ kare po 4 lata wiezienia kazdy. Jezeli
obaj nie przyznajg sie karg dla kazdego bedzie rok wiezienia. Gdy tylko jeden
sie przyzna, a drugi nie, wowczas ten, ktory sie przyznal wyjdzie wolny, drugi
za$§ odbedzie kare 6 lat wiezienia. Najlepszg strategig, bez wzgledu na to co
zrobi drugi gracz, jest przyznanie sie. Jest to strategia dominujgca. Nie jest
ona jednak efektywna spolecznie, gdyz jezeli obaj by sie nie przyznali, to laczny
wyrok wynositby 2 lata, tak za$ wynosi 6 lat. Wyplaty w tej grze dla graczy A
i B przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Przyktad gry dylematu wieznia

Gracz B Gracz B
nie przyznawanie si¢ przyznanie sig
(wspotpraca) (konkurencja)
Gracz A nie przyznawanie sie
. 1,1 6,0
(wspblpraca)
Gracz A przyznanie sig 0.6 44
(konkurencja)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wyptaty w klasycznym dylemacie wigznia

Gracz A wspétpraca Gracz B konkurencja
Gracz A wspolpraca (N, N) (S, P)
Gracz A konkurencja (P, S) (K, K)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W klasycznym dylemacie wieznia powinna zachodzié relacja:

P>N>K=>S§S,
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gdzie:

P — pokusa do konkurengji,

N - nagroda za obustronng wspélprace,
K - kara za obustronng konkurencje,

S — strata przegranego w tej grze.

Taki rozktad wynikéow gry zapewnia bodZce do przyjmowania postaw gapo-
wicza, poniewaz daje szanse na mozliwie najwyzszy wynik jaki moze uzyskaé
jednostka (P). Z drugiej jednak strony zacheca do wspélpracy, ktéra prowadzi
do drugiego najlepszego rozwigzania, a mianowicie nagrody (IN). Przez ustalenie
straty przegranego (S) jako najnizszej mozliwej wyplaty wprowadza sie czynnik
strachu przed podjeciem wspélpracy, gdy nie ma sie zaufania do drugiej strony.
Dlatego tez moze lepiej w takiej sytuacji zrezygnowaé ze wspolpracy i osiggnaé
wynik réwny karze (K), niz najnizszy mozliwy rezultat (S). Przy takich bodZcach
réwnowage Nasha w tej grze stanowi przyjecie strategii konkurencji przez obie
strony. R6wnowaga ta nie jest jednak optymalna w sensie Pareto. Sytuacja graczy
moze byé lepsza przez przyjecie przez nich obu strategii wspo6lpracy i osiggniecie
stanu optimum Pareto.

Przyjmowanie w tej grze strategii konkurowania moze byé tlumaczone
postawa gapowicza, ktorej celem jest osiggniecie korzysci kosztem drugiej strony.
Konkurowanie moze byé¢ takze wynikiem braku zaufania do drugiej strony, ze
bedzie chciala wspolpracowaé i tym samym jest to asekuracja przed przyjeciem
przez drugg strone postawy gapowicza.

4. Modyfikacje klasycznego dylematu wieznia

Dwie podstawowe modyfikacje klasycznego dylematu wieznia to jego wielokrotne
powtérne rozgrywanie przez te same osoby oraz rozszerzenie go na wieksza niz
dwie liczbe graczy.

Powtoérnie rozgrywany dylemat wieznia nosi nazwe powtarzanego dylematu
wieznia IPD (ang. iterated prisoner’s dilemma). W sytuacji, gdy ustalona i znana
jest obu stronom liczba iteracji pozostalych do konca gry, sytuacja przypomina
rozumowanie skazanego w klasycznym paradoksie skazanca. Skoro w ostatniej
rundzie dominuje strategia , konkurencji” ze wzgledu na brak mozliwo§ci odwetu,
to w przedostatniej rowniez, i tak az do pierwszej iteracji. Rownowage Nasha
stanowi tu dominujgca strategia ,,konkurencji” we wszystkich etapach. M. Dresher
i M. Flood jako pierwsi w 1950 roku przeprowadzili do§wiadczenia z powtarza-
nym dylematem wieznia. Wynik tej gry okazal sie niezgodny z przewidywaniami
teorii gier. Uzyskany rezultat byl daleki od dominujgcej strategii ,,konkurencji”
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i rownowagi Nasha, bliski natomiast ,,wspolpracy” i wyborowi efektywnemu?2.
Taki wynik wskazuje wyraznie na dwa zjawiska. Po pierwsze wykazywane jest
zaufanie do partnera gry, ze podejmie wspélprace. Po drugie osoba, ktora oczekuje
wspoélpracy z drugiej strony, nie przyjmuje postawy gapowicza tak, by poprawié
swoj wynik kosztem partnera. Gdyby jeden z graczy nie wykazywal zaufania
wobec drugiego, rozsgdne byloby wowczas przyjecie przez niego strategii dominu-
jacej. Przyjmowanie postawy gapowicza prowadzi natomiast do spadku zaufania
stron.

Réwniez przewidywany brak wspoélpracy przy ustalonej liczbie powtorzen
gry sprawdza sie tylko w pewnym stopniu w badaniach eksperymentalnych.
R. Selten i R. Stoecker przeprowadzili 25 sesji, z ktérych kazda skladala sie
z 10 razy powtarzanego dylematu wieznia z tym samym partnerem. W kazdej
z 25 sesji nastepowala zmiana partneréw. Na poczatku, przez co najmniej 4 okresy,
gracze kooperowali. Pdzniej jednak kto§ tamal wspétprace, ktéra juz do konca
(do 10 okresu) sie nie pojawiala3. Takie rezultaty sg regulg rowniez w innych
podobnych eksperymentach.

W powtarzanym dylemacie wieznia bardziej niz w klasycznym (rozgrywa-
nym jednorazowo) widaé, ze strategia ,,konkurencji” moze modelowaé zjawisko
gapowicza w interakcjach dwustronnych. Zerwanie wspoélpracy w Srodku gry jest
przejawem braku zaufania do partnera lub checi zdobycia korzysci kosztem drugiej
osoby. Mozna zatem przyjaé, ze czeS¢ osob, ktore pierwsze zrywajg wspolprace
(przyjmuja tym samym postawe gapowicza), charakteryzujg sie sklonnoécig do
»jazdy na gape”.

Nie przyjmowanie na poczatku gry strategii ,konkurencji” oraz trwania
we wspolpracy wbhrew przewidywaniom teorii gier §wiadczy o zaufaniu do dru-
giej strony. Partnerzy wspolpracujg, gdyz jest to dla nich bardziej opltacalne niz
obustronna , konkurencja”. Rozpoczecie gry od wspoélpracy jest pewnym ryzykiem
i moze §wiadczyé o istnieniu sklonnoéci do niej, ktéra moze wynikaé z zaufania
spotecznego. O wplywie takiego zaufania na podejmowane decyzje $wiadczy fakt,
ze mimo obustronnej konkurencji w koncowej fazie gry, nowa gra z nowym part-
nerem jest rozpoczynana od wspoélpracy.

Druga wspomniana modyfikacja omawianej gry jest rozszerzony dylemat
wieznia MPD (ang. multi-person prisoner’s dilemma). Uzupelnia on klasyczng
wersje o nastepujace warunki:

® istnieje n os6b i mogg one przyjac jedng z dwdch postaw: ,,wspélpraca”

albo , konkurencja”,

2 M. Flood, Some Experimental Games, ,Management Science”, 1958, Vol. 5, s. 5-26.
3 R. Selten, R. Stoecker, End behavior in sequences of finite Prisoner’s Dilemma supergames. A learning
theory approach, ,Journal of Economic Behavior & Organization”, 1986, Vol. 7, issue 1, s. 47-70.



132 Robert Borowski

* dla kazdej osoby preferowang strategia jest ,konkurencja”, bez wzgledu

na to co inni wybieraja,

® gracz jest zawsze lepiej wynagradzany im wiecej z pozostalych oséb przyj-

muje strategie ,, wspolpracy”,

® istnieje taka liczba oséb & > 1, dla ktorej, jezeli £ lub wiecej 0s6b ,,wspol-

pracuje”, uzyskuja oni lepszy wynik, niz w sytuacji kiedy wszyscy ,,kon-
kurujg” ze sobagt.

Postaé rozszerzona dylematu wieznia pozwala modelowaé relacje wielo-
stronne, a wérod nich defekty koordynacji oraz zjawisko gapowicza. Pozwala przy-
blizy¢ problemy zwigzane z podejmowaniem zbiorowych decyzji dwustanowych,
w ktérych kazdy podmiot moze opowiedzieé sie wylacznie ,za” albo ,przeciw”.

Na rysunku 1 przedstawiono wykresy wyplat w zaleznosci od podziatu n
0s6b miedzy obie strategie. Wyplaty dla oséb, ktore przyjmg dominujgcg strategie
»,konkurencji”, sg okre§lone przez prosta P. Prosta U przedstawia funkcje wyplat
dla oséb, ktore przyjmg odwrotng strategie ,,wspolpracy”. Powyzej osi On lezg
punkty oznaczajace korzy$¢, ponizej za$ strate. Jezeli x osob wybierze strategie
,,wspolpracy”, reszta za$ , konkurowania”, to wyptata kooperantéw bedzie wynosié¢
Ux, i w takiej sytuacji, jak na rysunku 1, bedg ponosi¢ strate, pozostali za$ beda
beneficjentami korzy$ci w wysokoéci Px.

Rysunek 1. Wyptaty w rozszerzonym dylemacie wigznia

liczba oséb wspétpracujacych

Zrédto: K. Ranganathan, M. Ripeanu, A. Sarin, I. Foster, To Share or not to Share. An Analysis
of Incentives to Contribute in Collaborative File Sharing Environments, Internationl Workshop on
Economics of Peer-to-peer Systems, Berkeley CA, June 2003.

4 T. C. Schelling, Micromotives and Macrobehavior, W. W. Norton & Company, 1978, s. 217-237.
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Funkcje wyptat P i U nie musza byé liniowe, musi by¢ jednak spelniona
relacja wyplat skrajnych. Najnizsza jest wyplata dla jednej osoby ,,wspélpracujacej”,
gdy wszyscy pozostali wybierajg dominujacg strategie ,konkurowania” (punkt
A). Najwyzsza jest wyplata dla jednej osoby, ktora wybierze dominujgca strategie
,konkurencji”, a pozostali niepreferowang (punkt D). Punkt C powinien by¢ wyzej
niz punkt B, tak by istniala pewna liczba & 0s6b ,wspdlpracujacych”, powyzej
ktorej bardziej opltaca sie wybiera¢ niepreferowang strategie ,,wspolpracy”, niz
osiggnaé rownowage, w ktorej wszyscy wybieraja dominujgcg strategie , konku-
rencji”. Taka relacja wyplat skrajnych zapewnia bodZce zaréwno do wspélpracy,
jak i do przyjmowania postaw gapowicza.

Podobnie jak w klasycznym dylemacie wieznia najlepszg strategig, nieza-
leznie od tego co zrobia inni, jest ,konkurencja” (przyjecie postawy gapowicza).
Dlatego rownowage Nasha stanowi catkowity brak wspoélpracy (punkt B). Nie jest
to jednak sytuacja Pareto efektywna. Istnieje bowiem sytuacja, a wrecz pewne spek-
trum sytuacji, w ktorych wszyscy otrzymujg wiecej niz przy réwnowadze Nasha.
Te sytuacje dotycza stanéw, w ktérych liczba oséb wspolpracujacych jest wieksza
niz k. Umozliwia to osiggniecie korzySci ze wspolpracy grupie podmiotéow, ktorej
liczebno$c¢ jest wieksza od &, mimo istnienia gapowiczéw. Stan takiej rownowagi
nie jest stanem stabilnym w ramach omawianego modelu, ze wzgledu na pokuse
do przyjecia postawy gapowicza, ktéra wyraza sie wyzsza wyplatg niz przy podjeciu
wspoélpracy. Jazda na gape przez taka liczbe oséb, ze wspoélpracujacych zostanie
mniej niz &, szybko prowadzi do stanu réwnowagi Nasha, czyli pelnej konkuren-
¢ji. Dopiero przyjecie zalozen zewnetrznych w stosunku do omawianego modelu,
dotyczacych zachowan graczy, oraz powtarzalnego charakteru gry, moze wskazaé
na istnienie standéw réwnowagi charakteryzujgcych sie istnieniem wspoélpracy.

Zjawisko gapowicza moze by¢ zatem naturalng konsekwencjg danej sytu-
acji jako strategia dominujgca. Jezeli istnieje pewna masa krytyczna liczby oséb
zaangazowanych w partycypacje kosztéw wspélpracy, taka ktora przynosi dodatni
bilans dla tych podmiotéw, to zgodnie z rozszerzonym modelem dylematu wieznia
MPD istnieje mozliwo$¢ osiggania korzySci ze wspélpracy, nawet w obecnoSci
postaw gapowicza. Istotne zatem moze okazac¢ sie stworzenie w pewnych sytua-
cjach bodzcow do przekroczenia tej masy (do przezwyciezenia powszechnej postawy
gapowicza), aby uzyskaé korzySci, a moze nawet optimum spoleczne.

Tak jest np. gdy dochodzi do nadmiernej eksploatacji wspélnych zasobow
(ang. tragedy of the commons). Zmniejszenie korzystania z dobra wspélnego lezy
w interesie wszystkich, lecz strategia dominujgcg jest maksymalizacja indywi-
dualnego wykorzystania, bez wzgledu na to co robig inni. Prowadzi to do nie-
efektywnosci. Osiggniecie porozumienia dotyczacego dobrowolnego ograniczenia
eksploatacji zaowocowaloby osiagnieciem korzySci przez wszystkich.
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5. Dobra publiczne a kooperacja

Rozwinieciem rozszerzonego dylematu wieznia w ekonomii eksperymentalnej sg
gry z zakresu dobr publicznych. Dobro publiczne jest tutaj rozumiane jako wspélna
inwestycja, z ktorej zyski sg dzielone po rowno miedzy wszystkich badanych, a nie
jako dobro nierywalizacyjne i niewykluczalne z konsumpcji. Tak samo wystepuje
tutaj wielu uczestnikéw, ktorzy sg lepiej wynagradzani gdy podejmujg wspolprace.
Tym razem jednak ich decyzje nie ograniczajg sie do wyboru miedzy dwiema
skrajnymi postawami ,wspélpracy” i ,konkurencji”, ale stopieh zaangazowania
kazdego z uczestnikéw jest zmienng ciagla w pewnym zakresie. Eksperymenty
z zakresu doébr publicznych w ogdlnej formie polegajg na podejmowaniu przez
uczestnikéw badania decyzji o wielko§ci kwoty przeznaczonej na dobro publiczne
oraz kwoty przeznaczanej na uzytek prywatny w ramach ustalonego budzetu.
Catkowity zysk osiggany w wyniku inwestycji w dobro publiczne jest réwny sumie
wplat poszczegblnych os6b pomnozonej przez pewien wspélczynnik zwrotu. Zyski
z takiej wspélnej inwestycji maja zatem ceche niewykluczalnosci z konsumpcji,
lecz konsumpcja ta jest rywalizacyjna. Oznacza to, ze kazda z os6b nie moze
odnies¢ korzySci w postaci catkowitego zysku z inwestycji. Badanie to oraz wynik
dla poszczegdlnego uczestnika R; mozna opisa¢ wzorem:

N
1
R, = Ajx; + NA,; .Zlyj’
j=

przy ograniczeniu budzetowym:

x; ty, = B,
oraz ograniczeniu wspotezynnikéw zwrotu:

Ap
W<A1<AP’

gdzie:

N - liczba uczestnikow,

i — numer uczestnika,

B; - budzet uczestnika,

R; — wynik podjetych decyzji,

x; — kwota przeznaczona na inwestycje prywatne,

y; — kwota przeznaczona na dobro publiczne przez uczestnika j,
A; — wspblezynnik zwrotu z inwestycji prywatnej,

Ap — wspoélezynnik zwrotu z dobra publicznego.
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Analogicznie jak w dylemacie wieznia dany uczestnik jest w lepszej
sytuacji, jezeli pozostali wiecej inwestujg w dobro publiczne, a on inwestuje w nie
mniej. Wspoélezynnik zwrotu z inwestycji prywatnej wynosi A;, co oznacza, ze
kazda jednostka zainwestowana w ten sposéb przynosi dochdéd w wysokosci A;.
Kazdy uczestnik ma do dyspozycji B; jednostek i moze w dowolny sposéb roz-
dzieli¢ je miedzy dwie dostepne inwestycje. Sytuacja optymalng w sensie Pareto
jest zainwestowanie przez wszystkich uczestnikéw maksymalnej dostepnej ilo-
Sci jednostek B; w dobro publiczne. Wowczas kazdy otrzyma maksymalny moz-
liwy do osiggniecia doch6d w wyniku wspoélpracy, a dochéd sumaryczny zostanie
zmaksymalizowany. W sytuacji jednak, gdy jedna z os6b przeznaczy swoje Srodki
na wlasne inwestycje, a pozostali przeznacza je na dobro publiczne, osoba ta
zyska na inwestycjach pozostatych, nie tracgc jednocze$nie dochodu ze swoich
prywatnych dzialan. Stracg natomiast pozostale osoby, ktére dochodami z débr
publicznych bedg musialy podzieli¢ sie z tg osoba, ktéra w nie nie inwestowala.
Inwestujac zas w dobro publiczne, nie bedg mialy dochodéw z inwestycji prywat-
nych. Odwrotnie, gdy jedna z oséb zainwestuje swe §rodki w dobro publiczne,
a pozostali nie, wowczas w wyniku podzialu dochodu z inwestycji publicznych
réwno pomiedzy wszystkich, straci ona. Jej strata zostanie natomiast rozdzielona
pomiedzy pozostale osoby.

Na wspolczynniki zwrotow A; i Ap narzucone musza by¢ pewne ogranicze-
nia. Po pierwsze, wspélczynnik zwrotu z dobr publicznych Ap musi by¢ wyzszy
niz wspélczynnik zwrotu z inwestycji prywatnych A;. Zapewnia to atrakcyjno§é
débr publicznych i mozliwo$é osiggniecia korzysci ze wspodlpracy. W przeciwnym
wypadku inwestowanie w dobra publiczne nie byloby optacalne, gdyz inwesty-
cje prywatne w kazdym przypadku dawalyby wyzsze korzySci. Natomiast, gdy
wspolczynnik zwrotu z dobr publicznych Ap jest wyzszy niz wspdlczynnik zwrotu
z inwestycji prywatnych A;, wowczas istnieje taka wielko§é wspdlnych inwestycji
publicznych, ktéra przynosi kazdemu wyzszy zysk niz przeznaczenie tych zasobow
na inwestycje prywatne. Po drugie, dobra publiczne nie moga przynosi¢ na tyle
wysokiego dochodu, aby inwestycja w nie bylta optacalna, mimo postawy gapowicza
przyjetej przez pozostalych uczestnikéw. Zapewnia to warunek, ze wspoélczynnik
zwrotu z inwestycji prywatnych A; jest wiekszy od wspdlczynnika zwrotu z débr
publicznych Ap, podzielonego przez liczbe 0s6b N. Pierwsze ograniczenie stwarza
bodzce do wspblpracy, drugie do przyjmowania postaw gapowicza.

Inwestowanie w dobra prywatne, podczas gdy pozostali inwestujg w dobra
publiczne, jest przyjeciem postawy gapowicza i daje mozliwo§é uzyskania wiekszych
dochodéw niz w przypadku pelnej wspétpracy wszystkich uczestnikéw. Swiadomosé
istnienia takich mozliwosci sprawia, ze strategia dominujgcg jest tutaj ,jazda
na gape”. Rownowaga Nasha ustali sie w miejscu, gdzie wszyscy przeznaczajg
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wszystkie dostepne Srodki na inwestycje prywatne. Nie jest to jednak stan Pareto
efektywny i spolecznie pozadany.

Pierwsze eksperymenty z zakresu débr publicznych wskazaly na brak
problemu gapowicza. Jeden z nich przeprowadzili G. Marwell i R. Ames w 1981
roku wéréd studentéw. Uczestnikom rozdano zetony i poinformowano, ze mogg je
zainwestowaé w dobra prywatne albo publiczne, przy czym te drugie odznaczajg
sie wyzszymi stopami zwrotu, lecz zyski z nich sg dzielone miedzy wszystkich
po rowno. Wynik potwierdzil brak problemu zjawiska gapowicza. Okolo 40-60%
inwestowano w dobra publiczne. Tylko okolo 13% o0s6b nie zainwestowalo nic
w dobra publiczne®. Podobnie jak w przypadku klasycznego i iteracyjnego dylematu
wieznia okazalo sie jednak, ze kolejne powtarzanie tego eksperymentu wyraznie
ukazuje istnienie problemu gapowicza. O. Kim i M. Walker opisali eksperyment,
w ktorym uczestnicy mieli codziennie deklarowa¢ sume wplacang do wspodlnej
kasy. Wieczorem za$§ mieli otrzymywac¢ dwukrotno§é Sredniej wplaty. Poczatkowo
problem gapowicza nie wystepowal, jednak po 5 dniach wplaty spadly do zera®.
Taki przebieg eksperymentéw z zakresu dobr publicznych jest normg. Sg one roz-
poczynane z pewnym stopniem wspélpracy, ktéra stopniowo zanika az do zera’.

Istnienie poczatkowej wspoélpracy jest widoczne w réznych sytuacjach o od-
miennym ryzyku nie otrzymania dochodéw z dobr publicznych. D. L. Dickinson
przedstawil eksperyment, w ktorym poréwnatl trzy modele. W pierwszym modelu,
bazowym, dochdéd z débr publicznych byl zawsze wyplacany. W drugim, o stalej
niepewnoésci, dochéd z inwestycji w dobra publiczne byl wyplacany ze statym
prawdopodobienstwem, takim samym przez wszystkie rundy. W trzecim modelu,
motywacyjnym, prawdopodobienstwo wyptaty dochodéw publicznych bylo wprost
proporcjonalne do wielkosci sumarycznej inwestycji w dobra publiczne. Osiaggniete
rezultaty wskazujg na brak réznicy miedzy trzema sytuacjami. Niezaleznie od
tego, czy istniala, czy nie, niepewno§é otrzymania dochodéw z débr publicznych
oraz niezaleznie od charakteru niepewnoSci, Srednie inwestycje publiczne w kazdej
z rund byly niemalze identyczne i wykazywaly malejacy trends.

Przeznaczanie istotnych §rodkéw na dobra publiczne nie jest wynikiem
réwniez tego, ze strategia dominujaca przyjecia postawy gapowicza lezy na granicy

5 G. Marwell, R. Ames, Experiments on the Provision of Public Goods. I. Resources, Interest, Group
Size, and the Free-Rider Problem, ,The American Journal of Sociology”, 1979, Vol. 84, Nr 6,
s. 1335-1360.

6 0. Kim, M. Walker, The free rider problem: Experimental evidence, , Public Choice”, 1984, Vol. 43,
Nr 1, s. 3-24.

7 Prezentacje i podsumowanie eksperymentéw z zakresu débr publicznych do roku 1995 mozna zna-
lez¢ w: J. Ledyard, Public goods: A survey of experimental reserach, w: A. E. Roth, J. H. Kagel,
Handbook of Experimental Economics, Prienceton University Press, 1995.

8 D. L. Dickinson, The voluntary contributions mechanism with uncertain group payoffs, ,Journal
of Economic Behavior & Organization”, 1998, Vol. 35, issue 4, s. 517-533.
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zbioru mozliwych strategii. W sytuacji gdy ,,jezdzie na gape” i r6wnowadze Nasha
odpowiada taki podzial zetonéw w grze miedzy inwestycje publiczne i prywatne,
ze obie inwestycje nie sg zerowe, wowczas uczestnicy gry réwniez majg istotng
sktonnoéé do wspoétpracy. W eksperymencie C. Keser strategig dominujacg bylo
przeznaczenie, z budzetu 20 zetonéw, 13 na inwestycje prywatne i 7 na publiczne.
Rezultatem eksperymentu trwajgcego 25 rund byly $rednio 25% wyzsze inwestycje
publiczne niz przewidywane przez teorie gier®.

Istotna i wysoka wielko§¢ érodkéw przeznaczanych na inwestycje w dobra
publiczne w badaniach eksperymentalnych jest pewnym fenomenem. Whrew prze-
widywaniom teorii gier zjawisko gapowicza nie jest tutaj dominujacg postawa.
W wyniku jednak powtarzania wielokrotnego gry charakterystyczne jest nasila-
nie sie ,jazdy na gape”. Do tej pory specyficzny przebieg gier z zakresu débr
publicznych, bedacy w istocie iteracyjnym rozwinieciem rozszerzonego dylematu
wieznia, nie doczekal sie pelnego wyjasnienia.

6. Determinanty wspotpracy

Sposrod wielu czynnikéw, zbadanych eksperymentalnie i uznanych za majace
istotny wplyw na wspélprace w tworzeniu dobr publicznych, mozna wyrézni¢ dwie
podstawowe grupy: instynkt wzajemnoS$ci w polaczeniu z karg za brak wspotpracy
1 niepewnos$¢ zwigzana z mozliwoscig wystapienia przyszlych interakcji z tymi
samymi partnerami, rzucajgca ,cien przyszlo§ci” i zachecajgca do budowania
wlasnej reputacji. Sg to czynniki spoleczne, odnoszace sie bardziej do ogdlnych
prawidlowosci spolecznych zachowan, niz do indywidualnych cech ich jednostek.

Wzajemno$¢ pojmowana jest jako altruizm odwzajemniony. Altruizm w kate-
goriach uzytecznoSci oznacza, ze osoba wykazujgca sie zachowaniami altruistycz-
nymi osigga dodatni bilans swej uzytecznosci z tytutu osigganych korzySci przez
podmioty bedgce beneficjentami jej altruizmu. Wzajemno§é wystepuje wtedy, gdy
dana osoba na okazang postawe przez drugg osobe odpowiada takg samg postawas.
Jezeli kto§ okazuje wole wspolpracy danej osobie lub osobom trzecim, woéwczas
dana osoba odwzajemnia sie podjeciem wspélpracy. Gdy zas kto§ przyjmuje postawe
nastawiong na konkurowanie z innymi osobami, to ich odpowiedzig jest rowniez
postawa nastawiona na konkurencjel0.

Badania przeprowadzone przez V. Smitha, K. McCabe i S. Rassenti ujawnily
istnienie instynktu wzajemnosci. W ich eksperymencie badano decyzje w grach

9 C. Keser, Voluntary contributions to a public good when partial contribution is a dominant strategy,
»2Economics Letters”, 1996, Vol. 50, issue 3, s. 359-366.
10 C. Keser, Cooperation in Public Goods Experiments, CIRANO Working Papers, 2000.
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dwuosobowych. Najpierw decyzje podejmowala pierwsza osoba, ktéra wybierala,
czy chce podjac¢ wspolprace, czy nie. Gdy nie podejmowala wspoélpracy, wowczas
obaj gracze otrzymywali wyplate po 10 dolaréw. Natomiast gdy wspolpraca zostala
podjeta przez pierwszag osobe, decyzje podja¢ musiala druga osoba o tym, czy
réwniez chce wspélpracowaé. W sytuacji odpowiedzi drugiej osoby wspélpracg
otrzymywala ona 25 dolaréw, osoba pierwsza za$ 15 dolaréw. Zerwanie wsp6i-
pracy przez druga osobe dawalo jej wyplate w wysokosSci 40 dolaréw, a pierwszej
osobie inicjalizujgcej wspolprace 0 dolaréw. W ten sposob wykazanie zaufania
przez pierwszg osobe moglo zostaé¢ odwzajemnione przez druga i przynosilo naj-
wyzszg mozliwg wyplate dla pierwszego gracza i §rednig wyplate dla drugiego
gracza. Zerwanie wspélpracy przez drugg osobe dawato jej maksymalng mozliwg
wyplate, pozostawiajgc jednak drugg strone bez niczego. Strategia dominujgca
drugiego gracza jest ,,zdrada”. W odpowiedzi na taka strategie partnera strategia
dominujgcg gracza pierwszego jest ,brak zaufania”. Dlatego r6wnowage Nasha
tej gry stanowi okazanie braku zaufania przez pierwszg osobe.

Wyniki gry wyraznie przemawiajg za stawiang przez autorow eksperymentu
tezg o istnieniu instynktu wzajemnosci. 50% pierwszych graczy ryzykuje i podej-
muje wspolprace. Na wykazanie takiego zaufania 75% partneréw odpowiedziato
wspolpraca, odwzajemniajgc sie tym samym, wbrew wlasnemu interesowi, za
wykazane zaufanie. Gracz drugi woli zadowoli¢ sie mniejszg wygrang, niz nad-
uzy¢ okazanego mu zaufania. Nieistotny przy tym byl czynnik wyksztalcenia
uczestnikéw, ani kontekst gryll.

Innym przejawem wzajemnoSci jest stosowanie kary wobec os6b, ktérych
decyzje odbiegaja od przecietnych decyzji w grupie. Wowczas cztonkowie grupy sa
sklonni, mimo zwigzanych z tym kosztéw dla nich samych, ukara¢ takie osoby.
Wyniki badan E. Fehr i S. Gichter wskazuja na skuteczno§é takiego mecha-
nizmu w zwiekszaniu i stabilizowaniu wspélpracy. Ich badania oparte byly na
grach z zakresu débr publicznych. Rozgrywane byly dwie sesje. Pierwsza sesja
standardowa, w ktorej nie bylo mozliwosci udzielania kar, a po kazdej rundzie
byla oglaszana wysoko$¢ §redniej inwestycji w dobra publiczne. W drugiej sesji po
kazdej rundzie oglaszane byly wysokosci inwestycji kazdego z uczestnikow w dobra
publiczne i kazdy moégl przyznac innej osobie z grupy punkty karne. Przyznanie
punktu karnego kosztowalo przyznajgcego 10% uzyskanego dochodu catkowitego,
natomiast osoba ukarana tracita dochdd bardziej niz wprost proporcjonalnie do
wysokosci otrzymanej karyl2,

11 V. Smith, K. McCabe, S. Rassenti, Game theory and reciprocity in some extensive from experimental
games, ,,Proceedings National Academy of Science”, 1996, Vol. 93.

12 E. Fehr, S. Géchter, Cooperation and Punishment in Public Goods Experiments, Institute for Empirical
Research in Economics, Working Paper Nr 10; CESifo Working Paper Series Nr 183, czerwiec 1999 r.
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Podobnie jak w innych eksperymentach z zakresu débr publicznych, brak
modyfikacji podstawowej ich wersji, w szczegdlnosci brak kar, prowadzit do syste-
matycznego spadku §rodkéw przeznaczanych na dobra wspolne, ktére na poczatku
badania znaczgco odbiegaly od przewidywan teorii gier. Wzajemno§¢ za$ reali-
zowana poprzez kary przyniosla znaczgcy wzrost wspélpracy, a w przypadku
0s6b polgczonych stalymi relacjami nawet stan pelnej kooperacji. Wysoko§é kar
byla wyraznie skorelowana z ujemnym odchyleniem wysokosci inwestycji osoby
ukaranej od S§redniej inwestycji w grupie. Dla dodatnich odchylenr wysokos¢ kary
byla duzo mniejsza i bez wyraznej korelacji z wysokoScig odchylenia inwestycji
osoby ukaranej od §redniej inwestycji w grupie.

Badania te ujawniajg §wiadomos$é uczestnikow wobec zyskéw plynacych
ze wspolpracy oraz przyjecia postawy gapowicza. Strategie postepowania wobec
probleméw débr wspélnych sg prawdopodobnie w duzej mierze wybierane réwniez
w sposob §wiadomy. Wiele wskazuje na to, ze poczatkowy ,zapal” do kooperacji
jest ,schladzany” wlasnie przez gapowiczow. Osoby zas§ sklonne do wspélpracy,
gdy tylko moga, karza ,jezdzacych na gape”, aby mozliwe stalo sie osiggniecie
korzysci ptynacych z kooperacji.

Jedng z teorii, prébujacych wyjasnié, dlaczego ludzie w eksperymentach
ekonomicznych korzystaja z dostepnych kar, jest zaczerpnieta z psychologii teoria
wzajemnosci spolecznej (ang. social reciprocity)l3. Wzajemno§¢ spoleczng definiuje
sie jako skltonno§é do wspélpracy i karania odstepstw od szeroko przyjetych norm.
Eksperymenty ekonomiczne z zakresu dobr publicznych, pozwalajace na stoso-
wanie kar wobec czlonkéw caltkowicie odrebnych grup, pokazuja, ze gapowicz
jest karany zaréwno przez czlonkéow wlasnej grupy, jak i przez osoby nalezgce
do odrebnych grup. Stosowanie kar ma w obu przypadkach taki sam charakter,
tzn. im mniejszy stopien wspoélpracy, tym wyzsze kary. Wysoko§é kar dla oséb
spoza grupy jest jednak nizsza, niz czlonkéw wlasnej grupyl4. Réznica w wyso-
kosSci kar moze wskazywac na istotne znacznie czynnika czysto ekonomicznego,
zwigzanego z interesem jednostki udzielajgcej kary w spadku ,jazdy na gape”
we wlasnej grupie.

Zdaniem E. Fehr i U. Fischbacher niemozliwe jest zrozumienie podstaw
wspolpracy miedzyludzkiej bez uwzglednienia norm spolecznych. Badania ekspery-
mentalne dowodza, ze wspélpraca warunkowa jest typowg norma. Jezeli pozostali

13 Inne teorie oraz ich pordéwnanie z danymi empirycznymi mozna znalezé w: J. P. Carpenter,
P H. Matthews, O. Ong’ong’a, Why Punish? Social reciprocity and the enforcement of prosocial
norms, ,Journal of Evolutionary Economics”, 2004, Vol. 14, Nr 4, s. 407-429. Teoria wzajemno-
Sci spolecznej najdokladniej sposréod tam wymienionych opisuje omawiane zjawisko wzajemnoSci
ikary.

14 Ibidem.
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czlonkowie grupy wspolpracujq, norma ta wymaga od nas rowniez wspotpracy;
gdy pozostali zdradzajg, my rowniez mozemy zdradzac. Niewiele wskazuje rowniez
na to, jakoby intencjg udzielenia kary byl interes osobisty osoby karzacej, czy
tez zamiar odstraszajacy. Istnieje natomiast wiele dowodéw na to, ze nakladane
sankcje sg po prostu karg za pogwalcenie istniejgcych norm spotecznych, ktérych
przestrzegania oczekuja nakladajacy owe sankcje!s. Mozliwo§é udzielenia kary
sprawdza sie tutaj jako skuteczny mechanizm do osiagniecia wysokiego stopnia
wspoélpracy, natomiast strach przed jej otrzymaniem jest skutecznym jej stabili-
zatorem.

W relacjach dwustronnych, w zamknietych spolecznoSciach istotng role
odgrywa wzajemno$¢ posérednia (ang. indirect reciprocity), ktéra rozumiana
powinna byé wlasnie jako reputacja. Poniewaz w takich sytuacjach z reguly nie-
mozliwe jest stosowanie takich strategii jak ,wet za wet”, wiec istotng funkcje
pelni tu pozyskiwanie informacji o partnerze w sposéb posredni, przez obserwacje
jego wczedniejszego postepowania lub od jego poprzednich partneréw!6. P Dal
B6 badal, jak wplywa perspektywa ponownych relacji w przysztoéci i mozliwosci
odwetu na podejmowanie decyzji o wspolpracy. Powtarzajgce sie relacje umozliwiajg
stosowanie kary i odwetu, co powinno prowadzi¢ do zmniejszenia oportunizmu
i zwiekszenia wspdlpracy. Poniewaz zawsze jest przyszlosé¢, grozba odwetu rzuca
na biezgce decyzje ,cien przyszlosci”. Dowodzi on, ze mozliwo§¢ przysztych inter-
akcji zmniejsza liczbe zachowan oportunistycznych oraz, ze to zmniejszenie nie
jest zwigzane z dlugoScig gry lecz z prawdopodobienstwem wystgpienia nastepnej
iteracjil?.

Tam gdzie relacje sg niepewne co do przyszlosci, gdzie wiemy lub spo-
dziewamy sie, ze wystapig przyszle relacje, lecz nie wiemy z kim, tam musimy
budowa¢ reputacje (marke), by méc z niej skorzysta¢ w przyszlosci. Korzysci,
jakie sg mozliwe do osiggniecia ze wzgledu na wlasciwg reputacje, sg nagroda za
trud jej budowy. Gapowicze sg za$ wylaczeni z otrzymania tejze nagrody, gdyz
nikt z nimi nie bedzie chcial nawigzywaé relacji, ktérych celem jest budowanie
débr wspoélnych.

15 E. Fehr, U. Fischbacher, Social norms and human cooperation, ,Trends in Cognitive Sciences”,
2004, Vol. 8, Nr 4.

16 M. A. Nowak, K. Sigmund, Evolution of indirect reciprocity by image scoring, ,Nature”, 1998,
Nr 393, s. 573-5717.

17 P. Dal Bo, Cooperation under the Shadow of the Future: Experimental Evidence from Infinitely
Repeated Games, ,/ The American Economic Review”, 2005, s. 1591-1604.



Postawy gapowicza w teorii gier i ekonomii eksperymentalnej 141

Rysunek 2. Typy preferencji wspotpracy ujawnianych w procesie wytwarzania
débr publicznych
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Zrédto: U. Fischbacher, S. Géchter, Heterogeneous Social Preferences and the Dynamics of Free Riding
in Public Goods, IZA Discussion Paper Nr 2011, kwiecienr 2006 r.

Innymi determinantami zjawiska gapowicza i kooperacji sg indywidualne
typy osobowoéci, okre§lane réwniez jako indywidualne preferencje wspélpracy.
Mimo ze charakteryzuja one konkretng jednostke, dopiero w kontekscie interakeji
spolecznych nabierajg znaczenia. Preferencje te opisuja typowe postawy przyjmo-
wane przez jednostki wobec problemu koordynacji przy tworzeniu dobr wspdlnych.
Ostatnie badania potwierdzaja teorie o istnieniu réznych preferencji wspétpracy,
ktore dana jednostka ujawnia w konsekwentny sposéb w réznych sytuacjach.

U. Fischbacher i S. Gachter przeprowadzili eksperyment badajacy istnienie
i trwalos¢ preferencji wspolpracy. Wyréznili cztery podstawowe typy preferencji
wspoélpracy (graficzne przedstawienie na rysunku 2). Pierwszy typ, najliczniejsza
grupa (55%), to osoby wspolpracujgce warunkowo. Podejma wspélprace pod warun-
kiem, ze inni tez bedg wspoélpracowac. Cechg charakterystyczng jest to, ze przy
wzroScie zaangazowania innych osob, one réwniez zwiekszg swoje zaangazowanie,
lecz w mniejszym stopniu. Drugg pod wzgledem wielkoS§ci grupe stanowia gapowi-
cze. Niezaleznie od wysokosci wplat pozostalych czlonkéw grupy, gapowicze chca
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osiagnaé korzysci, sami nie ponoszac zadnych kosztéow. Zawsze deklaruja zerowe
lub bliskie zera wplaty. Trzecia grupa to osoby podejmujgce wspolprace, ktérych
deklaracje wskazujg poczgtkowo wzrost zaangazowania wraz ze wzrostem zaan-
gazowania innych (tak samo jak osoby wspélpracujace warunkowo). Przy dalszym
jednak wzroScie inwestycji w dobra publiczne pozostalych czlonkéw grupy ich
inwestycje systematycznie spadajg do zera. W ten sposéb wykres ich deklaracji ma
charakter trojkatny (poczatkowy wzrost, a pézniej spadek). Stanowili oni 12,1%
wszystkich uczestnikéw badania. Ostatnie 10% os6b zostalo sklasyfikowanych
jako pozostali, gdyz nie wykazywali systematycznych wzorcow.

7. Podsumowanie

Proces podejmowania decyzji w sytuacji partycypowania w kosztach i korzy§ciach
wytwarzania débr wspélnych nie doczekal sie do tej pory pelnego wyjaénienia.
Wiadomo jednak, ze jest to proces zlozony, a na podejmowane decyzje wplyw ma
wiele czynnikéw jednoczes$nie. Wérod zbadanych i zakwalifikowanych jako istotne
nalezy wymieni¢: instynkt wzajemnosci i zwigzane z nim stosowanie kar i nagrod,
reputacja i zaufanie oraz istnienie indywidualnych preferencji wspoétpracy. Brak
jest jednak spdjnej teorii, ktéra by syntezowata dotychczasowe osiggniecia.
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Analiza ilosciowa w ocenie zdolnosci kredytowej
spotek oraz jednostek samorzadu terytorialnego

1. Wprowadzenie

Podmioty gospodarcze w celu pozyskania érodkéw niezbednych do finansowania
ich dziatalnosci poddajg sie ocenie zdolnoéci kredytowej. Ocena ta w polskiej
praktyce gospodarczej dokonywana jest przy zastosowaniu analizy jakoSciowej
iiloSciowejl. Trescig analizy iloSciowej sq wielko$ci ekonomiczne w wyrazeniu
pienieznym?. Jednak analityk dokonujacy oceny zdolnosci kredytowej podmiotu
powinien uwzglednié¢ réwniez jakoSciowe czynniki zewnetrzne i wewnetrzne majace
wplyw na sytuacje ocenianego podmiotu. Czynniki te, jak na przyklad pozycja na
rynku, znajomo$¢ marki czy do§wiadczenie kadry zarzadzajgcej, czesto nie mogg
by¢ wyrazone bezposrednio w pienigdzu, lecz znajdujg swoje odzwierciedlenie
w sprawozdaniach finansowych poprzez inne wielko§ci3. W zwigzku z tym ana-
liza takich czynnikow, nazywana analizg jakoSciowa, powinna poprzedzaé analize
iloSciowa. Zastosowanie analizy jakoSciowej w ocenie zdolnoS§ci kredytowej spolek
oraz jednostek samorzadu terytorialnego (jst) autorki przedstawily we wczeéniej
publikowanych artykutach, natomiast tutaj skupig sie na zbadaniu roli analizy
iloSciowej.

Autorki podjety probe uzyskania odpowiedzi na pytanie, jaki jest stopien
podobienstwa oceny zdolnoSci kredytowej spélek i jst przy wykorzystaniu analizy
iloSciowej, i czy ocene zdolnosci kredytowej jst, ktore charakteryzujg sie okre-
§long specyfikg prowadzonej dziatalno§ci, mozna przeprowadza¢ na wzor analizy
spoélek. Badanie mialo takze na celu stwierdzenie, czy mozna wyréznié wskazniki
kluczowe w ocenie zdolnoSci kredytowej zar6wno spélek, jak i jst, bez wzgledu na
podmiot, ktéry tej oceny dokonuje, tj. bank bedgcy potencjalnym kredytodawca,

1 Pojecia analizy ilo$ciowej, finansowej, ekonomicznej oraz ekonomiczno-finansowej bardzo czesto sa
w literaturze przedmiotu stosowane zamiennie, choé sg one réznie definiowane przez poszczegélnych
autoréw. W niniejszym artykule zdecydowano sie uzywaé okreslenia analiza ilo$ciowa, aby podkre§lié,
ze jego przedmiotem bedzie analiza wielkoéci ekonomicznych w wyrazeniu pienieznym.

2 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 7.

3 G. Golebiowski, A. Ttaczala, Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin, Warszawa
2005, s. 47.
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agencja ratingowa czy podmiot niebankowy planujacy nabycie papierow dluznych
emitowanych przez oceniany podmiot. Dla uzyskania odpowiedzi na postawione
pytania zbadano zasady dokonywania oceny zdolnoSci kredytowej spolek oraz jst,
opisane w literaturze przedmiotu, stosowane przez banki oraz agencje ratingowe,
a takze wykorzystano doSwiadczenia wlasne autorek.

2. Przyczyny rozbieznosci metod analizy iloSciowej spoétek
i jednostek samorzadu terytorialnego

Badajac wykorzystanie analizy ilosciowej w ocenie zdolno§ci kredytowej spoélek
i jst, autorki zaobserwowaly wyrazne rozbiezno§ci w sposobie jej dokonywania.
Réznice te wynikajg z trzech gléwnych, powigzanych ze sobg, powodow:

1) dziatalno§é gospodarcza jst ma specyficzny charakter;

2) dziatalno$¢ oraz sprawozdawczo$é jst i spotek sg uregulowane przez rézne

akty prawne;

3) wystepuja réznice w nazewnictwie okreslonych pozycji w sprawozdaniach

finansowych spélek oraz jst.

W gospodarce rynkowej celem dzialalnosci spélek jest przede wszystkim
osigganie zyskow w celu zapewnienia wlascicielom przyrostu ich kapitalu4.
W przeciwienstwie do spoélek jst w swojej dziatalnoSci nie sg nastawione na osig-
ganie zyskow. Ich celem jest zaspokajanie potrzeb lokalnej spotecznosci. Pomimo
tego, podobnie jak w dzialalnoSci spoétek, réwniez w jst powinna byé stosowana
zasada racjonalnego gospodarowania. Istotg tej zasady jest takie gospodarowanie,
aby: przy danym naktadzie srodkow otrzymacé maksymalny stopien realizacji celu
albo przy danym stopniu realizacji celu uzy¢ minimalnego naktadu srodkow?.

Zasady sporzadzania sprawozdan finansowych spélek regulujg przepisy
ustawy z dnia 29 czerwca 1994 roku o rachunkowos$ci®, Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej oraz
rozporzgdzenia Komisji Europejskiej. Reguly sporzadzenia sprawozdan przez jst
okre§lone sg w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach publicznych?
oraz w rozporzadzeniach wydanych na jej podstawie.

W przypadku sporzadzania sprawozdan finansowych spélek stosowana
jest metoda memorialowa, ktorej istota polega na wykazaniu w ksiegach zdarze-
nia gospodarczego w okresie, ktorego dotyczy, bez wzgledu na termin zaplatys.

L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 9.

Ibidem, s. 10.

Ustawa z dnia 29 czerwca 1994 r. o rachunkowos$ci (Dz.U. z 1994 r. Nr 121 poz. 591 ze zm.).

Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2005 r. Nr 249 poz. 2104 ze zm.).
8 Art. 6 Ustawy z dnia 29 czerwca 1994 r. o rachunkowosci..., op. cit.
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Jednostki samorzadu terytorialnego stosujg natomiast metode kasowg?. Specyfika
ujecia kasowego polega na przypisaniu dochodéw i wydatkéw do okresu, w kto-
rym nastgpil przeplyw pieniezny, oraz ujmowaniu w sprawozdaniach jedynie tych
operacji gospodarczych, ktére powodujg zmiany w stanie §rodkéow pienieznychl0.
Od zasady tej wystepujg jednak pewne odstepstwa. Dotycza one:

* wplywow z tytulu podatkéw dochodowych otrzymywanych przez jst na
poczatku kolejnego roku budzetowego, lecz dotyczacych roku wczeséniej-
szego,

* wydatkow niewygasajacych,

°® otrzymywania przez jst pierwszej raty subwencji ogdlnej na przyszly rok
pod koniec roku wczeéniejszego,

® rozliczenia dotacji otrzymanych z budzetu panstwall.

Stosowanie metody memorialowej przez spoétki oraz metody kasowej przez
jst utrudnia poréwnywalno§é wynikéw tychze jednostek oraz wskaznikéw finanso-
wych obliczonych na podstawie ich sprawozdan finansowych. Dodatkowo, porow-
nywalno$§¢é wynikow utrudnia wystepowanie wyzej wymienionych odstepstw od
tych metod w przypadku jst.

Przyktadem moga byé¢ wydatki niewygasajgce. Organ stanowigcy jednostki
samorzadu terytorialnego moze ustali¢ wykaz wydatkéw, ktore nie wygasaja z upty-
wem roku budzetowego (oznaczmy go rokiem x), oraz okre§li¢ ostateczny termin
ich wykonania w nastepnym roku budzetowym (x + 1)!2. Wydatki te (nazywane
wydatkami niewygasajacymi) zaburzajg przejrzysto$é sytuacji finansowej danej
jednostki samorzgdu terytorialnego z dwéch powodéw. Po pierwsze sg one ujmo-
wane w budzecie danego roku (x) po stronie wydatkéw, chociaz ich faktyczne
wykonanie bedzie w kolejnym roku budzetowym (x + 1). Po drugie, gdy dany
wydatek niewygasajacy nie zostanie zrealizowany do okre§lonego dnia kolejnego
roku budzetowego (x + 1), jest on wykazywany w budzecie tego roku (x + 1) po
stronie dochod6w!3. W efekcie nastepuje zawyzenie wydatkéw w budzecie jednego
roku (x) oraz zawyzenie dochodéw budzetu roku nastepnego (x + 1). Gdy jednak
wydatek niewygasajgcy zostanie wykonany w pdézniejszym terminie roku x + 1, to

9 Art. 17 ust 1 Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit.

10 K. Kuniewicz, R. Szporko, Samorzad jako spétka handlowa, ,,Wspélnota”, 2005, Nr 14, s. 24.

11 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit.; Ustawa z dnia 13 listopada
2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (Dz.U. 2003 Nr 203 poz. 1966 ze zm.);
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 lipca 2006 r. w sprawie szczegdélnych zasad rachun-
kowosci oraz planéw kont dla budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego oraz
niektérych jednostek sektora finanséw publicznych (Dz.U. 2006 Nr 142 poz. 1020) oraz inne ustawy
oraz rozporzadzenia wydane na ich podstawie, regulujace przekazywanie dotacji dla jednostek samo-
rzadu terytorialnego.

12 Art. 191 Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit.

13 W. Grabowiecka, Wydatki niewygasajace, ,,Wspdlnota”, 2006, Nr 35, s. 41.
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zostanie on ujety po stronie wydatkowej budzetu, bilansujgc kwote ujetg po stronie
dochodéw (x + 1)14. W efekcie wykonanie tego wydatku wplynie na zwiekszenie
nominalne kwot po obu stronach budzetu roku x + 1.

Sredni udziat wydatkéw niewygasajacych w wydatkach ogélem jst ksztal-
tuje sie na do$é niskim poziomie. W 2005 roku wynosit on $rednio 1,67%15.
Nalezy jednak pamietaé, ze udzial ten ksztaltowal sie réznie w poszczegdlnych
jednostkach. Dla przyktadu, wydatki niewygasajace wojewodztwa mazowieckiego
w 2005 roku stanowily 15,86% wydatkow ogdltem!6, przy Sredniej dla wszystkich
wojewodztw réwnej 8,43%17. Wystepowanie wydatkow niewygasajacych utrudnia
zatem poréwnywanie wynikéw danej jednostki samorzadu terytorialnego w kolej-
nych latach oraz z wynikami osigganymi przez inne jednostki.

Roéznice w sposobie dokonywania analizy ilo§ciowej spotek i jst wynikajg
takze z r6znic w nazewnictwie dotyczacym wynikéw finansowych tychze podmio-
tow. W przypadku sprawozdan finansowych jst rozréznia sie dochody i przychody.
Wplywy z podatkéw, optat, dotacji, subwencji oraz sprzedazy mienia okre§la sie
mianem dochodéw. Dochody zwrotne, ktérymi sg Srodki z otrzymanych kredytow
i pozyczek, ze sprzedazy papieré6w wartoSciowych oraz z innych operacji finanso-
wych, érodki z prywatyzacji majatku oraz ze splat pozyczek udzielonych innym
podmiotom przez jst ze srodkéw publicznych, okresla sie natomiast mianem przy-
chodowl18. W przypadku spolek uzywa sie okreslenia przychody, niezaleznie od
zrédla ich pochodzenia. Do wydatkow jst, w przeciwienstwie do wydatkéow spoélek,
nie wlicza sie kwot przeznaczonych na splate zaciggnietych kredytow i pozyczek
oraz na wykup papieréw wartoSciowych ani pozyczek udzielonych przez jst ze
§rodkéw publicznych innym podmiotom. Okresla sie je natomiast mianem roz-
chod6w19.

14 Jbidem.

15 Obliczenia wlasne na podstawie Sprawozdania z wykonania budzetu pahstwa za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2005 r., t. II, Informacja o wykonaniu budzetéw jednostek samorzgdu terytorialnego.

16 Obliczenia wlasne na podstawie Sprawozdania z wykonania budzetu Wojew6dztwa Mazowieckiego
za rok 2005, Warszawa 2006, s. 26 i 97.

17 Obliczenia wlasne na podstawie Sprawozdania z wykonania budzetu pahstwa za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2005..., op. cit.

18 Art. 5 ust. 1 Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit.

19 Art. 6 ust. 2 Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit.
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3. Ogodlne zasady przeprowadzania analizy iloSciowej spotek
i jednostek samorzadu terytorialnego

Bez wzgledu na wyzej opisane ograniczenia mozna zauwazy¢ nastepujace podo-
bienstwa w zakresie ogélnych zasad przeprowadzenia analizy iloSciowej spotek
i jst. Sg to:

® podobne zasady doboru i weryfikacji materiatéw zrodtowych,

® konieczno$¢ zapewnienia niezbednego poziomu poréwnywalno§ci danych

w zakresie metodologicznym, finansowym, rzeczowym i organizacyjnym,
°® stosowanie porownan w czasie, w przestrzeni oraz w stosunku do danych
postulowanych,

® koncentracja na analizie pewnych grup wskaznikéw.

Podstawowym zrédiem danych do analizy finansowej spélek sg sprawozda-
nia finansowe, ktére zazwyczaj obejmujg bilans, rachunek zyskéw i strat oraz
informacje dodatkowg. W przypadku niektorych spoétek ich sprawozdania obej-
muja takze rachunek przeplywow Srodkéw pienieznych oraz zestawienie zmian
w kapitale (funduszu) wlasnym?20. Dodatkowym Zrédiem informacji finansowej sg
sprawozdania sporzadzane na potrzeby GUS2!. W przypadku jst analizie podda-
wane sg budzety oraz sprawozdania z wykonania budzetow, a takze sprawozdania
przedkladane regionalnym izbom obrachunkowym. Ponadto analitycy sp6tek oraz
jst wykorzystujg rowniez inne materialy dostarczane przez oceniany podmiot na
ich proSbe, w szczegolnoSci plany i prognozy finansowe.

Sprawozdania wykorzystywane do analizy powinny by¢ merytorycznie
poprawne, czyli zgodne ze stanem faktycznym i formalno-rachunkowym, tj. zgodne
z obowigzujacymi przepisami prawa oraz zgodne pod wzgledem arytmetycznym?2,
W odniesieniu do spoétek, ktérych roczne sprawozdania finansowe podlegaja badaniu
przez biegtego rewidenta, wymagane jest dolgczenie jego opinii23. Przedstawione
analitykowi sprawozdanie powinno by¢ zatwierdzone przez odpowiedni organ nad-
zorujacy (np. zgromadzenie wsp6lnikow czy walne zgromadzenie akcjonariuszy
spotki) oraz podpisane przez upowaznione do tego osoby. Nalezy podkre§lic, ze
staranny dobodr i weryfikacja materialow zrédlowych sg niezbednym warunkiem
wiarygodnoé$ci wynikoéw analizy finansowej.

Poréwnujgc wybrane wielko$ci finansowe ujete w dostarczonych materia-
fach lub obliczone na ich podstawie wskazniki, nalezy pamietaé o zapewnieniu

20 Art. 45 ust. 2 1 3 Ustawy z dnia 29 czerwca 1994 r. o rachunkowoSci..., op. cit.

21 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, wyd. 5 poprawione i uzupetnione, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 23.

22 Jbidem, s. 26.

23 Art. 65 Ustawy z dnia 29 czerwca 1994 r. o rachunkowosci..., op. cit.
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niezbednego poziomu poréwnywalnosci danych. Ograniczenia poréwnywalnosci
danych liczbowych moga wynikaé ze zmian:

* metodologicznych, ktére polegaja na zmianie zakresu czy sposobu licze-
nia dotychczas wykorzystywanych wskaznikéw gospodarczych lub zasad
ewidencji poszczegdlnych pozycji sprawozdan finansowych,

* finansowych (cenowych), ktére mogg Igczyé sie ze zmiang cen, oprocen-
towania kredytow, stawek podatkowych lub innych wielkoSci,

® rzeczowych (przedmiotowych), ktére polegajg m.in. na réznicach w porow-
nywanych wyrobach na skutek zastosowania innych rozwigzan konstruk-
cyjnych lub technologicznych,

® organizacyjnych zwigzanych ze zmianami w organizacji, np. Igczeniem
zakltadow czy spotek4.

W celu uzyskania poprawnych wynikow analityk powinien wyeliminowac¢ lub

ograniczy¢ wplyw wyzej wymienionych czynnikéw na analizowane wielkosci.

Analitycy, dokonujac analizy sytuacji finansowej podmiotéw, odnoszg
poszczegdlne wielko$ci nominalne ujete w sprawozdaniach oraz obliczone na ich
podstawie wskazniki do:

® warto$ci z okreséw ubieglych lub przysztych (tzw. poréwnania w czasie,
poszukiwanie trendéw),

® warto$ci wystepujacych w innych jednostkach, szczegélnie w podmiotach
podobnych (tzw. poréwnania w przestrzeni),

® poziomu okre§lonych wielko§ci modelowych, postulowanych lub wielkoSci
zalozonych w planie?5.

Analiza ksztaltowania sie okre§lonych wielko$ci w czasie (zwana takze ana-
liza poziomg?6) pomaga analitykowi okre§li¢ trendy (wzrosty, spadki lub brak
zmian) w ksztaltowaniu sie danych wielkosci. Dzieki temu analityk moze ziden-
tyfikowa¢ problemy i ryzyka, jakie moga wystapié w ocenianym podmiocie, oraz
oceni¢ jako§¢ zarzgdzania w tym podmiocie. Nagle zmiany w analizowanych wiel-
koSciach wskazuja, ze sytuacja ocenianego podmiotu nie jest stabilna, co moze
mie¢ negatywny wplyw na jego zdolno$é¢ kredytowas.

W literaturze przedmiotu dla niektérych wskaznikéw wyznaczone sg ich
poziomy postulowane (modelowe). Przykladowo, zaklada sie, ze sytuacja finansowa
spotki jest bezpieczna, gdy wskaznik plynnosci biezgcej ksztaltuje sie na poziomie

24 1. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna...,
op. cit., s. 34.

25 Na podstawie: C. H. Gibson, Financial Reporting & Analysis: Using Financial Accounting Information,
Thomson South-Western, Mason 2004, s. 142., oraz L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit.,
s. 20.

26 C. H. Gibson, Financial Reporting & Analysis..., op. cit., s. 143.
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1,5-2,027. Jednak w wiekszosci przypadkow trudno jest wskazaé¢ jednoznacznie,
jaki poziom danego wskaznika jest bezpieczny i §wiadczy, ze podmiot ma zdolnoSci
kredytowe. Jest to zwiagzane z faktem, ze podmioty réznig sie miedzy soba profi-
lami prowadzonej dziatalnoéci. W zwigzku z problemem poréwnywalnosci wynikow
dziatalnoéci spoétek o réznych profilach dziatalnoSci stosowane sg poréwnania do
§rednich branzowych oraz do wielkoS§ci osigganych przez konkurentéw, a w przy-
padku jst — do innych jednostek samorzadu terytorialnego tego samego typu.

W przypadku, gdy spétka dziala w kilku branzach, poréwnanie ze $rednig
branzowag staje sie niemiarodajne. Mozna woéwczas poréwnac poziom jej wskaznikow
ze wskaznikami osigganymi w firmach konkurencyjnych. Poréwnania do firm kon-
kurencyjnych czesto stosuja agencje ratingowe, analizujgc podmioty na tle tak zwa-
nej grupy poréwnawczej (ang. peer group), zaré6wno w przypadku spoélek, jak i jst.

Uwaza sie, ze w celu wlasciwego okreslenia sytuacji finansowej podmiotu
nalezaloby stosowaé wszystkie wyzej wymienione metody rownocze$nie, tj. zar6wno
porownywaé wyniki osiggane przez oceniany podmiot do wielko$ci modelowych,
§rednich branzowych oraz wynikéw osigganych przez reprezentatywnych konku-
rentéw, jak réwniez przeprowadzaé¢ analizy trendu?2s.

Analitycy dokonujacy oceny zdolnoSci kredytowej jst oraz spoélek zazwyczaj
najpierw zwracajg uwage na wielkosci nominalne ujete w poszczegélnych pozycjach
sprawozdan ocenianego podmiotu. Analiza taka nosi nazwe analizy wstepne;j.
Po niej nastepuje analiza szczegbélowa, dokonywana gléwnie przy wykorzystaniu
odpowiednio dobranych wskaznikow?29. W literaturze przedmiotu jest opisywanych
wiele réznych wskaznikéw finansowych, lecz brakuje bezwzglednych wzorcow
ich konstrukeji i nazewnictwa30. Jak stusznie zauwazyl W. Gabrusewicz, analiza
finansowa nie sprowadza sie wylacznie do analizy sprawozdan finansowych i nie
polega tylko na liczeniu wskaznikéw, ale na wyja$nianiu przyczyn zaistnialej
sytuacji finansowej3l. W zwigzku z tym nieistotne jest, jak okre§lony wskaznik
sie nazywa, ale na jakie zjawisko ekonomiczne wskazuje.

Biorac pod uwage charakter zjawisk ekonomicznych, jakie odzwierciedlajg
poszczegblne wskazniki, mozna wyr6zni¢ ich rézne klasyfikacje. Przykladowo,
wyréznia sie grupe wskaznikéw plynnosci, sprawnosci dzialania, zdolnosci do

27 Aktywa obrotowe powiekszone o krétkoterminowe czynne rozliczenia miedzyokresowe do kroétko-
terminowych pasywow. Szerzej zob. pkt 6 niniejszego opracowania, a takze S. Ryzewska, Bankowa
analiza przedsigbiorstwa na potrzeby oceny ryzyka kredytowego, Twigger, Warszawa 2002, s. 97.

28 C. H. Gibson, Financial Reporting & Analysis..., op. cit., s. 154.

29 Analize dokonywang przy wykorzystaniu wskaznikéw czesto okre§la sie mianem analizy wskazni-
kowej (ang. ratio analysis). Szerzej: L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 76-95.

30 G. Golebiowski, A. Ttaczala, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 103 i 110.

31 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005,
s. 18.
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obslugi zadluzenia oraz wskaznik6w rentownoéci®2. Bardzo czesto mozna takze
spotka¢ podzial obszaréw analizy iloSciowej na analize sytuacji majatkowe;j, sytuacji
kapitalowej, analize osiagnietego wyniku finansowego i rentowno$¢ oraz analize
zarzgdzania §rodkami pienieznymi poprzez badanie przeplywoéw srodkéw pieniez-
nych33. G. Golebiowski oraz A. Tlaczala wskazuja, ze wskazniki mogg by¢ takze
grupowane w zalezno§ci od tego, na czyje potrzeby dana analiza jest przeprowa-
dzana, np. dla kredytodawcy najwazniejsze beda wskazniki plynnoSci, dzwigni
finansowej oraz obstugi zadluzenia34.

W przypadku analizy spélek agencja Fitch Ratings wyréznia wskazniki
przeplyw6w pienieznych, wskazniki pokrycia obstlugi dlugu, wskazniki dzwigni
finansowej oraz wskazniki rentowno$ci35. Ta sama agencja, dokonujgc oceny
zdolnosci kredytowej jst, wyr6znia grupe wskaznikéw budzetowych, zadluzenia,
struktury dochodéw, struktury wydatkéw oraz finansowania wydatkéw majatko-
wych36. Mozna zauwazyc, ze w analizie iloSciowej obu grup podmiotéw badane jest
zadluzenie i jego obstuga oraz plynnoéé, natomiast pozostate obszary sg odmienne,
co ma zwigzek ze specyfikg ich dzialalnoSci.

W przypadku spétek gléwnym zZrédltem splaty ich zadluzenia sa $rodki pie-
niezne pochodzgce z ich podstawowej dziatalno§ci operacyjnej. W zwigzku z tym
niezbedna jest analiza zyskownos$ci (rentownosci) jej dzialalnoSci gospodarczej
w celu ustalenia, czy ta dzialalno$¢ przynosi zyski wystarczajace na pokrycie
wydatkow na obsluge zadluzenia oraz dlugoterminowy rozwdj jednostki. W przy-
padku jst Zrédiem splaty zadluzenia bedg przede wszystkim dochody z podatkéw
i oplat, gdyz mogg one nimi swobodnie dysponowaé, w przeciwienstwie np. do
dochodéw z dotacji celowych. W odniesieniu do jst badana jest wysoko§é i struktura
ich dochodéw oraz wydatkéw, a takze poziom osigganej nadwyzki biezacej oraz
budzetowej, ktore wskazuja na to, czy dana jednostka posiada wystarczajace Srodki
na biezace regulowanie zobowigzan (ptynnoéé) i obsluge zadluzenia, a takze na
dlugoterminowy rozwdj. Kolejnym Zrodltem splaty moga byé érodki z zaciggnietych
nowych kredytéw, pozyczek czy emisji obligacji. Jednakze to zrédio srodkéw pie-
nieznych dostepne jest jedynie wtedy, gdy potencjalni kredytodawcy pozytywnie
oceniajg zdolnoéé kredytowa analizowanego podmiotu. Dodatkowo zaréwno jst,
jak i spo6tki mogg splacaé swoje zadluzenie z wplywow ze sprzedazy mienia.

32 G. Golebiowski, A. Tlaczala, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 103-104.

33 L. Leéniewski (red.), Dzialanie bank6w uniwersalnych — wybrane problemy, Kolegium Zarzadzania,
Akademia Ekonomiczna im. Karola Adamieckiego, Katowice 2000, s. 76-77.

34 G. Golebiowski, A. Ttaczala, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 104.

35 Metodyka ratingu przedsiebiorstw, Fitch Ratings, 13 czerwca 2006 r., s. 5-9, http://www.fitchpolska.
com.pl, 17 stycznia 2008 r.

36 City of Wroclaw, Credit Analysis, Fitch Ratings, 18 July 2007, http://www.fitchratings.com, 17 stycz-
nia 2008 r.
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Z powyzszego wynika, ze najwazniejszym etapem analizy iloSciowej zar6wno
spotek, jak tez jst, jest analiza plynnoSci, zadluzenia oraz jego obstugi. Jednak
w celu uzyskania pelnego obrazu sytuacji finansowej analizowanego podmiotu
nalezy oceni¢ sytuacje majatkowo-kapitalowg oraz rentownoéé w przypadku spotki
lub sytuacje budzetowa oraz strukture dochodéw i wydatkéw jednostki samorzgdu
terytorialnego, gdyz to one decydujg o podstawach finansowych tych podmiotéw,
a tym samym ich zapotrzebowaniu na finansowanie dluzne oraz mozliwo§ciach
jego splaty.

4. Analiza majatkowo-kapitatowa i analiza rentownosci spétek

Analiza majatkowo-kapitalowa stanowi niezbedny element analizy finansowej
spotki ze wzgledu na role, jaka odgrywa jej majatek w zapewnieniu stabilno-
§ci jej funkcjonowania. O majatku moéwi sie w ujeciu rzeczowym i finansowym.
W ujeciu rzeczowym majatek sp6tki odpowiada aktywom wykazanym w bilansie
i umozliwia prowadzenie dzialalnos$ci gospodarczej. Natomiast w ujeciu finanso-
wym majatek to zrédla finansowania aktywow (kapital wlasny i obcy)37. Analiza
majatkowo-kapitalowa dokonywana jest gtléwnie na podstawie bilansu spétki oraz
informacji dodatkowej ujetej w sprawozdaniu finansowym.

Analizujgc sytuacje majgtkowo-kapitatowg spoétki, analitycy zwracajg uwage
na wielko§¢ majgtku obrotowego oraz majatku trwaltego. Majatek trwaly co do
zasady charakteryzuje sie nizszg ptynnos$cig (zbywalno$cig) niz majgtek obrotowy3s,
a ryzyko nieotrzymania zwrotu z zainwestowanych w niego §rodkow jest wyzsze
niz w przypadku majatku obrotowego. Dzieje sie tak, gdyz niekorzystne zmiany
w otoczeniu (np. spadek popytu na produkty spo6tki) mogg spowodowaé niewy-
korzystanie zdolnoéci produkcyjnych, podczas gdy koszty amortyzacji majgtku
trwalego nadal obcigzaja spotke w kolejnych okresach. W zwigzku z powyzszym
wysoki udzial majatku trwalego w sumie bilansowej laczy sie zazwyczaj z ryzy-
kiem wyzszym niz wysoki udzial majgtku obrotowego39. Warto jednak pamietac,
ze oceniajgc wielko§¢é majatku trwatego, nalezy wzigé pod uwage typ prowadzonej
przez spotke dziatalno§ci. Wysoki udzial majatku trwalego jest niezbedny w spéi-
kach produkcyjnych, natomiast w spétkach prowadzgcych dziatalno$é handlowsg
jest on przewaznie nieuzasadniony.

37 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 58-59, 102.

38 Autorki zwracajg uwage na fakt, ze wystepuja wyjatki od tej zasady. Dla przykladu, aktywa trwale
w postaci nieruchomosci o atrakcyjnej lokalizacji mogg byé latwiej zbywalne niz niektére aktywa
obrotowe, np. zapasy bardzo specjalistycznych urzadzen.

39 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 58-60.
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Analizie powinny by¢ poddawane takze czesci sktadowe aktywow trwatych
i obrotowych. W przypadku majatku obrotowego przede wszystkim analizowana
jest wielko§¢ oraz struktura zapaséw, a takze naleznoSci krétkoterminowych.
Utrzymywanie wysokiego stanu zapaséw laczy sie z wysokimi kosztami ich sktado-
wania oraz ubezpieczenia. Ponadto istnieje ryzyko, ze po pewnym czasie zapasy te
okazg sie nieprzydatne w procesie produkgji lub nie bedg sie nadawaty do zbycia40.
W zwigzku z tym w ocenie zdolnoSci kredytowej sp6iki istotna jest informacja, jak
szybki jest obrét zapasow, jaki jest udzial zapasow przeterminowanych w zapa-
sach ogodtem oraz, w jakim stopniu kwota utworzonych odpisow pokrywa kwote
zapasow przeterminowanych. Tymczasem strukture naleznosci kredytodawcy
analizujg pod katem stopnia dywersyfikacji podmiotowej oraz wedlug kryterium
czasowego w zestawieniu ze strukturg czasowg zobowigzan. Co do zasady, im
wyzszy jest udzial naleznoéci przeterminowanych w nalezno§ciach ogélem, tym
nizsza jest zdolno$¢ kredytowa spotki. W analizie iloSciowej oceniane sg zazwyczaj
naleznosci przeterminowane skorygowane o wielko§¢ odpisu aktualizacyjnego, tj.
nalezno$ci netto.

W celu zbadania efektywnos$ci dziatania spotki wykorzystywane sg wskaz-
niki obrotowosci (sprawnoéci dziatania). Przy kazdym nowym obrocie, tj. zakupie
towardéw czy materialéw, wprowadzeniu ich do produkcji, sprzedazy czy inkasowa-
niu gotowki, majatek obrotowy bezposrednio przyczynia sie do osiggania zysku.
Szczegblnie przydatne sg wyrazone w dniach wskazniki cyklu obrotu zapaséw,
cyklu inkasa naleznoéci, okresu splaty zobowigzan oraz syntetyczny wskaznik
cyklu érodkéw pienieznych4l.

Dlugi cykl rotacji zapaséw moze $wiadczyé o problemach z ich zbytem42.
Kroétki cykl inkasa naleznos$ci oznacza, ze kontrahenci szybko regulujg swoje
zobowigzania wobec spo6tki, co zapewnia jej szybki doptyw gotowki. Jednakze zbyt
krotki cykl inkasa naleznoSci, tj. dokonywanie przez spétke sprzedazy wylacznie
za gotowke, moze prowadzi¢ do spadku jej sprzedazy i obnizenia rentownosci‘s.

40 Tbidem, s. 86.

41 Wskaznik cyklu obrotu zapaséw w dniach prezentuje zapasy ogotem razy 365 dni w relacji do przy-
chodéw ze sprzedazy. Wskaznik cyklu inkasa nalezno§ci w dniach to stan naleznoéci w analizowanym
okresie razy 365 dni w stosunku do przychodéw ze sprzedazy. Wskaznik okresu splaty zobowigzan
w dniach to suma zobowigzan biezgcych razy 365 dni w relacji do kosztu wlasnego sprzedazy.
Wskaznik cyklu Srodkéw pienieznych w dniach jest sumag wskaznika obrotu zapasami, wskaznika
inkasa naleznoSci po odjeciu wskaznika okresu sptaty zobowigzan (szerzej: W. Gabrusewicz, Podstawy
analizy finansowej..., op. cit., s. 266-270). W literaturze przedmiotu spotyka sie roéwniez wymienione
tu wskazniki obliczane na podstawie warto$ci przecietnych; niekiedy jako rok przyjmuje sie 360
dni (szerzej: A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 88-91).

42 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 268.

43 Ibidem, s. 269.
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Tymczasem przy wydluzonym okresie spétka bedzie najprawdopodobniej zwlekata
ze splatg swoich zobowigzan, by unikngé probleméw z plynnoscia, tj. nastapi
wydluzenie okresu regulowania zobowigzan przez spotke. Syntetycznym wskazni-
kiem, bazujacym na trzech wcze$niej wymienionych, jest wskaznik cyklu érodkow
pienieznych. Im jest on krétszy, tym szybciej zainwestowane §rodki wracajg do
spotki, malejg koszty korzystania z kapitalu obcego lub zwiekszajg sie mozliwosci
spotki w zakresie inwestowania wolnych srodkéw obrotowych#¢. Wydluzenie sie
cyklu §rodkéw pienieznych z okresu na okres, przy niezmienionej strategii spotki
i zakresie jej dzialalnoSci, jest pierwszym symptomem pogorszenia sie sytuacji
finansowej sp6tki, a w dluzszym okresie moze skutkowac nizszg zdolno§cig kredy-
towa. Nalezy jednak pamietaé, ze poziom ksztaltowania sie tego wskaznika oraz
jego elementéw sktadowych moze byé rézny dla podmiotéw z réznych branz4s.

Z punktu widzenia kredytodawcy badajacego zdolnoéé kredytowa spotki
istotny jest podzial kapitalu sp6tki na kapital wlasny i obcy. Kapital wlasny
jest odpowiednikiem skladnikéw majgtku bedacych wlasnoscig spétki, natomiast
kapital obcy to glownie kredyty i pozyczki, $rodki z emisji dluznych papierow
warto$ciowych oraz zobowigzania handlowe, podlegajace zaplacie w ustalonym
terminie. Dlugoterminowy kapital obcy wraz z kapitalem wlasnym (nazywany
kapitalem stalym) stanowia stale zrédlo finansowania spéiki, bez koniecznosci
odnawiania w kroétkich okresach46. Natomiast kapital krétkoterminowy podlega
corocznemu odnowieniu.

Analiza struktury kapitalu ma na celu sprawdzenie stopnia finansowania
majatku spo6tki kapitalem wlasnym, stopnia zadluzenia spétki oraz uzyskania
odpowiedzi na pytanie, czy struktura finansowania majgtku sp6tki jest prawid-
fowa4?. Fitch Ratings w swojej metodyce zwraca uwage na analize struktury
kapitalowej pod katem uzaleznienia od finansowania zewnetrznego8. Przyktadowo,
wysoka warto§¢ wskaznika udziatu kapitatu wlasnego w sumie bilansowej sygna-
lizuje silne podstawy funkcjonowania spétki. W takiej sytuacji wierzyciele majg
pewno$§é, ze w razie trudnoéci finansowych spoétki odzyskajg swoje naleznoéci,
bowiem jej straty sg w pierwszej kolejno$ci pokrywane z kapitalu wlasnego4®.
Z kolei wskaznik udzialu kapitalu obcego w sumie bilansowej obrazuje poziom
og6lnego zadluzenia spolki.

44 A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 91.

45 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 270.
46 Ibidem, s. 107.

47 Ibidem, s. 114.

48 Metodyka ratingu przedsiebiorstw..., op. cit.

49 A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 92.
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W literaturze przedmiotu czesto spotykamy zlota zasade finansowsa, zgod-
nie z ktorg stopien plynnosSci skladnikéw aktywow musi odpowiadaé terminom
zapadalnosci sktadnikéw pasywow. Z zasady tej wynika zlota zasada bilansowa,
zgodnie z ktorg wielko$¢ majatku trwalego powinna odpowiadaé¢ wielkosci kapitatu
wlasnego, natomiast kapital obcy powinien réwnaé sie majatkowi obrotowemu50.
Wséréd praktykéow wyrazany jest poglad, ze zasada ta jest zbyt konserwatywna
i bardziej wlasciwym podejSciem jest stosowanie zasady, zgodnie z ktéra kapital
staly powinien byé¢ réowny, lub wyzszy od majatku trwalego spotki®l. Zapewnia
to prawidlowag strukture finansowania majatku spétki. Struktura nieprawidltowa
prowadzi do niskiego poziomu plynnoSci (tak zwana plynnos$é strukturalna)52
i w konsekwencji do nizszej zdolno$ci kredytowej analizowanego podmiotu.

Kolegjnym charakterystycznym elementem analizy zdolno$ci kredytowej
spolki jest analiza wyniku jej dzialalnoéci oraz rentownosci. Fitch Ratings bada
osiggniety wynik finansowy i rentowno§é szczegolnie pod katem rozwoju przed-
siebiorstwa, jego ekspansji, dostepnosci zrddel finansowania oraz zdolnoSci do
przetrwania w okresie dekoniunktury?3.

Analiza wyniku dziatalnosci sp6tki tradycyjnie prowadzona jest gtéwnie na
podstawie rachunku zyskéw i strat. Dotyczy ona wyniku dziatalnos$ci sp6tki na
czterech poziomach:

® zysk z dzialalno$ci operacyjnej,

¢ zysk z dzialalnoSci gospodarcze;j,

® zysk brutto (przed opodatkowaniem),

°® zysk netto (po opodatkowaniu).

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej (zysk operacyjny) w odniesieniu do przy-
chodéw ze sprzedazy i innych przychodéw operacyjnych wskazuje na stopien
oplacalnoéci dzialalnoSci podstawowej spétki, niezaleznie od struktury finanso-
wania jej majgtku, wyniku na operacjach finansowych, nadzwyczajnych kosztow
i przychodéw oraz stopy podatku dochodowego®4. Tymczasem wynik brutto na
dzialalno§ci gospodarczej odzwierciedla dodatkowo efektywno$é finansowania
spotki, bowiem pozycja ta uwzglednia, oprocz dzialalnoSci operacyjnej, rowniez

50 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 120-121.

51 Analizujgc strukture finansowania majatku spétki, mozna sie takze poslugiwaé kategorig kapitatu
obrotowego. Kapital obrotowy netto to kapital wlasny plus kapital obcy dlugoterminowy minus
majatek trwaly (podejécie kapitatlowe) lub majatek obrotowy minus kapitat obcy kréotkoterminowy
(podejscie majatkowe). Jesli kapital ten jest ujemy, to nastepuje finansowanie cze$ci majatku trwalego
za pomocg krétkoterminowego kapitatu obcego. Moze to negatywnie wplywaé na zdolno§é kredytowsg
analizowanej spotki. Patrz: W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 203.

52 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 123, 254.

53 Metodyka ratingu przedsiebiorstw..., op. cit.

54 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 207-208.
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przychody i koszty finansowe, w tym odsetki od kredytéw i pozyczek oraz skutki
finansowe zmian kurséow walutowych.

W literaturze przedmiotu wyrazana jest stuszna opinia, ze ocena rentownosci
stanowi jeden z najwazniejszych elementéw analizy finansowej, bowiem w synte-
tyczny sposob, za pomoca jednego lub kilku wskaznikéw, pozwala ocenié¢ efektyw-
noé¢ dziatania podmiotud5. Wskaznik rentownosci odnosi efekty do naktadéw, przy
tym istnieje wiele modyfikacji tego wskaznika. Przykladowo, wskaznik rentownoSci
sprzedazy, obliczany jako zysk netto w relacji do obrotu, tj. przychodéw netto ze
sprzedazy produktéw, towaréw i materialow56, swiadczy o poziomie oplacalnosci
sprzedazy. Im jest on wyzszy, tym wieksza jest szansa spétki na przetrwanie,
gdy konieczne staje sie obnizenie cen wyrobow albo rosng koszty ich produkeji5”.
7 kolei wskaznik rentownoS$ci netto jest obliczany poprzez odniesienie wyniku
netto do obrotu. Informuje on, ile groszy zaoszczedzila spétka z jednej zlotowki
obrotu (w ujeciu memorialowym). Poziom rentownos$ci w duzej mierze zalezy od
rodzaju prowadzonej dziatalno§ci. Przykladowo, sp6tki handlowe charakteryzuja
sie zazwyczaj nizszym poziomem rentownosci niz sp6tki produkeyjne.

Oproécz analizy rentownos$ci na réznych poziomach rachunku zysku i strat
dokonywana jest rowniez analiza rentownos$ci (zyskowno§ci) majatku i kapitatu wlas-
nego. Rentowno§é majatku oblicza sie odnoszac zysk netto do majatku (aktywow)
ogolem, a rentownosc kapitatu wlasnego poprzez odniesienie zysku netto do kapitatu
wlasnego®8. Oproécz wskaznikow zyskownosci, obliczanych na podstawie rachunku
zyskow i strat, tj. w ujeciu memoriatlowym, analitycy dokonujacy oceny zdolnosci
kredytowej spotek wykorzystuja takze wskazniki zyskownos$ci w ujeciu kasowym,
ktore sg obliczane na podstawie rachunku przeplywéw pienieznych. Wskazniki te,
nazywane wskaznikami wydajnoéci gotéwkowej, zostang szerzej opisane w pkt. 6.

Wskazniki rentownosci determinujg poziom plynnoSci oraz wielko§é srodkow
jakie moga zostaé przeznaczone na obsluge zadluzenia, poniewaz wyzszy wynik
netto oznacza wyzszg nadwyzke finansowg (zysk netto plus amortyzacja), ktorg
spotka moze wykorzystaé w celach rozwojowych lub jako zrédlo splaty zadluzenia.

5. Analiza wynikéw budzetowych oraz analiza dochodéw
i wydatkow jednostek samorzadu terytorialnego

Agencje ratingowe zwracaja szczegolng uwage na wyniki osiggane przez jst na
ich dzialalno§ci biezgcej (operacyjnej). W tym celu analizujg wielko$¢ osigganej

55 Ibidem, s. 232.

56 A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 95.

57 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 233.

58 S. Ryzewska, Bankowa analiza przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 89-90.
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przez jst nadwyzki biezacej oraz marzy biezacej?®. Marza biezaca jest wzgledng
miarg tego, jaki procent dochodéw biezacych jednostka samorzadu terytorialnego
jest w stanie zaoszczedzié na swojej podstawowej dzialalnoSci. Jest to swoisty
wskaznik sily finansowej tej jednostki, ktory jest czesto stosowany do poréwnan
miedzy poszczegblnymi jst.

Agencje ratingowe analizujg rowniez wskazniki wzrostu dochodéw biezgcych,
wydatkow biezacych oraz nadwyzki biezacej w kolejnych okresach. Pozwala to na
ocene zmian sytuacji finansowej jednostki w czasie. Za korzystng uznawana jest
sytuacja, w ktorej dochody biezgce rosng szybciej niz wydatki biezgce. Zwieksza sie
wtedy nadwyzka biezgca, ktorg jednostka samorzadu terytorialnego moze wyko-
rzysta¢ na inwestycje lub splate zadluzenia. Sytuacja, w ktorej dochody biezace
i wydatki biezgce rosng w takim samym tempie, prowadzi do utrwalenia biezg-
cej sytuacji finansowej tej jednostki. Wzrost wydatkéw biezgcych ponad wzrost
dochodéw biezacych zaobserwowany w jednym roku nie jest szczegélnie grozny,
jesli dotychczas jednostka osiggala wysokg nadwyzke biezacg. Jednak w dtuzszym
okresie moze doprowadzi¢ do tego, ze jednostka samorzadu terytorialnego bedzie
zmuszona wyprzedawac¢ majatek oraz zacigga¢ dtugi w celu sfinansowania swojej
biezgcej dziatalnoSci, co ostatecznie moze doprowadzi¢ do jej niewyplacalnoSci.

Oprécz nominalnych wielkoéci dochodéw biezacych i wydatkéw biezacych
wazna jest takze ich struktura. Swiadczy ona bowiem o elastycznosci jednostki
samorzadu terytorialnego w zakresie zwiekszania dochodéw lub ograniczania
wydatkow.

Jst zazwyczaj moga swobodnie dysponowaé dochodami podatkowymi.
W zwigzku z tym, wysoki udzial dochodéw podatkowych w dochodach operacyj-
nych jest dla nich korzystny, gdyz zapewnia im wyzsza elastycznos¢ finansows.
Jednocze$nie wazny jest takze rodzaj tych dochodéw. Wielko§¢ otrzymywanych
dochodéw z udzialu jst w podatkach dochodowych jest uzalezniona od aktualnej
koniunktury gospodarczej. W zwiazku z tym, ich wysoki udzial w dochodach

59 Agencja Standard&Poors postuguje sie nadwyzka biezaca obliczang jako réznica miedzy dochodami
biezacymi i wydatkami biezacymi (szerzej: Central & Eastern European Local & Regional Government
Review, Standard&Poors, February 2007, http://www2.standardandpoors.com, 8 stycznia 2008 r.), gdy
tymczasem agencja Fitch Ratings rozréznia nadwyzke operacyjng oraz nadwyzke biezaca (Miasto
Szczecin, Aktualizacja ratingu, Fitch Ratings, lipiec 2007 r., www.fitchpolska.com.pl, 8 stycznia
2008 r.). Nadwyzka operacyjna stanowi réznice miedzy dochodami operacyjnymi (dochody biezace
pomniegjszone o dochody z odsetek od §rodkéw na rachunkach) a wydatkami operacyjnymi (wydatki
biezgce pomniejszone o odsetki zaplacone od zadluzenia). Oznacza to, ze nadwyzka biezaca rozni sie
od nadwyzki operacyjnej o saldo odsetek otrzymanych i odsetek zaplaconych. W zwigzku z powyzszym
Fitch Ratings rozréznia marze operacyjng (nadwyzka operacyjna do dochodéw operacyjnych) oraz
marze biezaca (nadwyzka biezaca do dochodéw biezacych). Wyrdznienie kwot odsetek zaplaconych
oraz otrzymywanych pozwala wyeliminowaé¢ wplyw dzialalnosci finansowej jst na ich wyniki, co jest
oceniane pozytywnie przez autorki artykutu.



158 Renata Dobrzynska, Zhanna Shakhniuk

biezgcych powoduje wieksze uzaleznienie jednostki od biezacej koniunktury gospo-
darczej. Taka sytuacja rodzi niebezpieczenstwo, ze w przypadku pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej dochody biezgce jednostki samorzadu terytorialnego
beda nizsze, gdy tymczasem wzroSnie presja na zwiekszanie wydatkéw biezgcych
w zwigzku z rosngcym bezrobociem oraz spadkiem zamozno$ci mieszkancéwS0.
Tymeczasem wplywy z podatkéw lokalnych sg jednym z najbardziej stabilnych
zrodet dochodow jst. W zwigzku z tym, ich wysoki udzial w dochodach biezacych
jest korzystny dla jednostek samorzgdu terytorialnego®!.

Udzial transferéw biezacych w dochodach biezgcych powinien byé badany
w powigzaniu z analizg rodzajéw tych transferéw. Gdy transfery te sg zdominowane
przez dotacje celowe, a ich udzial w dochodach biezgcych jest wysoki, to ocena
zdolnosci kredytowej jednostki samorzgdu terytorialnego bedzie w duzym stopniu
powiazana z oceng wiarygodnosci panstwa, gdyz to ono decyduje o zadaniach tej
jednostki i przekazuje jej niezbedne $rodki finansowe na ich realizacje. Marze
biezgce osiggane przez takie jednostki sg zazwyczaj niskie. Sytuacja taka wysta-
pila w polskich wojewddztwach przed 2004 rokiem zanim weszla w zycie ustawa
o dochodach jst z listopada 2003 roku62. Na skutek tej ustawy dochody z udzialow
w podatkach dochodowych staly sie dominujgcym zZrédiem dochodéw biezgcych
wojewOdztw i tym samym ulegla zwiekszeniu ich elastyczno§é finansowa®3.

Oprocz dochodéw biezgcych jst otrzymujg rowniez dochody majgtkowe, do
ktorych zalicza sie dochody ze sprzedazy majgtku, dotacje i Srodki otrzymane
na inwestycje (w tym z Unii Europejskiej) oraz dochody z tytulu przeksztal-
cenia prawa uzytkowania wieczystego w prawo wlasnosci®4. Wysokie dochody

60 W 2006 roku udzial dochodéw jst z podatkéw dochodowych w ich dochodach biezgcych wynosil
Srednio 24,4%. Obliczenia wlasne na podstawie danych ze Sprawozdania z wykonania budzetu
panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r., t. II, Informacja o wykonaniu budzetéow
jednostek samorzadu terytorialnego, Ministerstwo Finansow, www.mf.gov.pl, 17 stycznia 2008 r.

61 W 2006 roku udzial dochodéw gmin z podatkéw lokalnych i zréwnanych z lokalnymi (np. podatek
rolny) w ich dochodach biezgcych wynosit érednio 20,4%. Obliczenia wlasne na podstawie danych ze
Sprawozdania z wykonania budzetu pahstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r..., op. cit.

62 Dz.U. 2003 Nr 203 poz. 1966 ze zm.

63 W 2006 roku udzial dochodéw wojewodztw z podatkéw dochodowych w ich dochodach biezgcych
wynosil §rednio 54,1%. Obliczenia wlasne na podstawie danych ze Sprawozdania z wykonania budzetu
panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r..., op. cit.

64 Powyzsza definicja dochodéw majatkowych zostala wprowadzona ustawg z dnia 8 grudnia 2006 r.
o zmianie ustawy o finansach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2006 r. Nr 249
poz. 1832). Nowelizacja ta nalozyla na jst obowigzek ujmowania dochodéw i wydatkéw budzetu jst
w podziale na biezgce i majagtkowe. Zgodnie z wprowadzonymi regulacjami do dochodéw majatkowych
nie zalicza sie dochod6éw z najmu i dzierzawy sktadnikéw majagtkowych czy innych uméw o podobnym
charakterze, ktore to dochody, przed wprowadzeniem tej nowelizacji, w zalezno$ci od instytucji doko-
nujacych oceny wynikéw jst, byly traktowane albo jako dochody majatkowe, albo dochody biezace.
Wprowadzone regulacje sg pozytywnie oceniane przez autorki artykulu, gdyz powinny przyczynié
sie do wiekszej przejrzystosci budzetéw jst oraz sprzyjac¢ osigganiu przez jst lepszych wynikow na
poziomie biezgcym.
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z dotacji inwestycyjnych przyczyniajg sie do lepszej sytuacji finansowej jst, gdyz
stanowig zrédlo finansowania wydatkéw majgtkowych i tym samym ograniczaja
zapotrzebowanie jednostki na finansowanie dluzne. Podobnie dzieje sie w sytu-
acji otrzymywania wysokich dochodéw ze sprzedazy majatku. Jednakze z uwagi
na fakt, ze wraz ze sprzedazg majgtku nastepuje naturalne wyczerpywanie sie
tego zasobu, sprzedaz majgtku powinna byé¢ dokonywana w sposéb planowy, za$
uzyskiwane z tego zrédla dochody przeznaczane na inwestycje, a nie na finan-
sowanie wydatkow biezacych.

Agencje ratingowe zwracajg uwage na strukture wydatkow biezacych w celu
oceny elastycznosci finansowej jst w zakresie ich ograniczania. W zwigzku z tym,
ze wydatki na place sg najmniej elastyczng kategorig wydatkow, szczegdlnie wazny
jest ich udzial w wydatkach biezacych. Udziatl ten moze ksztaltowaé sie bardzo
roznie, w zaleznoSci od zadan jakie wykonujg poszczegolne jst. W Polsce wskaz-
nik ten jest stosunkowo niski w wojewodztwach (18,3% w 2006 roku) i wysoki
w gminach (45,0% w 2006 roku)85. W przypadku tych ostatnich jest to zwigzane
z wykonywaniem zadan z zakresu oSwiaty, zwlaszcza z obowigzkiem finansowania
plac kadry nauczycielskiej.

O potencjale rozwojowym danej jednostki samorzadu terytorialnego $wiadczy
udzial jej wydatkéw majagtkowych w wydatkach ogéltem. Wskaznik ten pokazuje,
jak duzy wysitlek inwestycyjny jest podejmowany przez te jednostke. Agencje
ratingowe analizujg réwniez zrodla finansowania wydatkéw majatkowych, przy
zastosowaniu wskaznikow odnoszacych nadwyzke biezacg, dochody majatkowe
oraz zmiane zadluzenia do wydatkéw majgtkowych.

Wskaznik relacji nadwyzki biezgcej do wydatkoéw majgtkowych okre§la, jaki
procent wydatkéw majatkowych zostal sfinansowany nadwyzka biezaca. Co do
zasady, im jest on wyzszy, tym lepiej, gdyz §wiadczy to o zdolnosci jednostki
do finansowania swoich inwestycji ze S§rodkéw wlasnych (samofinansowanie).
Wskaznik ten powinien by¢ analizowany w powigzaniu ze wskaznikiem stosunku
wydatkéw majgtkowych do wydatkéow ogéltem. Gdy ten ostatni wskaznik jest
wysoki, a jednocze$nie wysoki jest wskaznik relacji nadwyzki biezgcej do wydat-
kéw majatkowych, §wiadezy to o duzej sile finansowej jednostki samorzadu tery-
torialnego.

W ocenie zdolnoSci kredytowej jst wazne jest, jaki procent wydatkéw
majatkowych moze byé finansowany dochodami majgtkowymi, na co wskazuje
wskaznik stosunku dochodéw majatkowych do wydatkéw majgtkowych. Dochody
majatkowe jst sg zazwyczaj nizsze od wydatkow majgtkowych, cho¢ zdarzajg sie

65 Obliczenia wlasne na podstawie danych ze Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r..., op. cit.
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sytuacje odwrotne. Wystepuje to wowczas, gdy jednostka sprzedala znaczny majg-
tek, a otrzymane dochody, zamiast na inwestycje, przeznaczyla na finansowanie
dziatalno$ci biezacej lub splate zadluzenia. Pierwsze zjawisko moze §wiadczyé
o stabej sytuacji finansowej tej jednostki, podczas gdy ocena drugiej sytuacji nie jest
jednoznaczna. Jedli jednostka samorzgdu terytorialnego splacita dlug zaciggniety
w przeszloéci, a ktérego warunki nie byly juz atrakcyjne, to jako§é zarzgdzania
§rodkami pienieznymi przez te jednostke jest oceniana pozytywnie. W przeciwnym
razie, splata zadluzenia moze $wiadczyé o nazbyt konserwatywnym zarzadzaniu
finansowym oraz niewykorzystaniu szans rozwoju.

6. Analiza ptynnosci finansowej oraz zadtuzenia i jego obstugi
spotek i jednostek samorzadu terytorialnego

Na podstawie analizy majgtkowo-kapitalowej i analizy rentownoSci spotki powstaje
ogo6lny obraz wynikow jej dziatalnosci, podobnie jak w przypadku jst na podstawie
analizy wynikéw budzetowych oraz struktury dochodéw i wydatkow. W zwigzku
z tym, ze zasady sporzadzania sprawozdan przez te grupy podmiotéw oraz sto-
sowana w nich terminologia sg rézne, wyzej wymienione elementy analizy ilo$-
ciowej zostaly tu przedstawione osobno dla spétek i osobno dla jst. W dalszej
czeSci rozwazan autorki skupig sie na analizie plynnosci finansowej, poziomu
zadluzenia oraz zdolno$ci podmiotu do obslugi zadluzenia. Te elementy analizy
ilosciowej beda rozpatrzone na zasadzie poréwnania ze wzgledu na zblizony sens
ekonomiczny wskaznikéw plynnoéci i zadluzenia dla spoélek i jst.

Wskazniki wykorzystywane w analizie ptynnosSci i zadluzenia pozwalajg
uzyskaé informacje, czy podmiot jest w stanie generowac §rodki pieniezne wystar-
czajace do dokonania splaty zobowigzan finansowych. Ta grupa wskaznikéw jest
najbardziej liczng grupg wskaznikéw uwzgledniang przez Fitch Ratings przy ocenie
zdolnoéci kredytowej podmiotow.

Istotne jest rozréznienie badania ptynnosci finansowej podmiotéw za pomocg
metod statycznych i dynamicznych®6. Metody statyczne polegaja na badaniu plyn-
noéci spétki za pomocg stopy biezgcej plynnosci (aktywa biezgce w relacji do
zobowigzan biezgcych), stopy szybkiej plynnosci (aktywa biezgce minus zapasy
w stosunku do zobowigzan biezgcych)87 i innych. Sg to wskazniki oparte na danych

66 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 254.

67 Aktywa biezace to aktywa obrotowe pomniejszone o nalezno$ci z tytulu dostaw o okresie splaty
powyzej 12 miesiecy oraz o krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe. Zobowigzania biezace to
zobowigzania krétkoterminowe pomniejszone o zobowigzania z tytulu dostaw o okresie wymagalnoSci
powyzej 12 miesiecy i powiekszone o inne zobowigzania do splaty w okresie do 12 miesiecy, w tym
pozabilansowe (A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 85-86).
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bilansowych, ktére przedstawiaja obraz spétki na okreslony dzien (statycznie)
iw zwigzku z tym nie odzwierciedlajg zjawisk, ktére zachodzg w spolce w diuz-
szym okresie (np. na przestrzeni roku). W zwigzku z tym, ze sytuacja na koniec
analizowanego okresu moze wyraznie odbiegaé od przecietnej w tym okresie (np.
w zwigzku ze zmianami sezonowymi), postugiwanie sie tylko wskaznikami sta-
tycznymi moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw. Zwracajg na to uwage osoby na
co dzien zajmujace sie analiza zdolnosci kredytowej podmiotéw. Podkreslaja one,
ze zdolno$¢ platnicza jednostki nie wynika z relacji bilansowych, lecz z relacji
faktycznego wplywu i wyplywu strumieni pienieznych W zwigzku z tym, warto
wykorzystywaé w analizie dynamiczne metody badania plynnosSci finansowej.
Metody te opierajg sie na danych z rachunku przeplywéw pienieznych, ktory
przedstawia kierunki i charakter strumieni gotowkowych na przestrzeni roku.

Dynamiczne wskazniki analizy plynnosSci finansowej dzielg sie na dwie
gléwne grupy:

1) wskazniki wydajnosci gotowkowej;

2) wskazniki wystarczalnosci gotéwkowej.

Wskazniki z pierwszej grupy odnosza wielkosci wplywéw gotéwkowych ze
sprzedazy lub majatku (gotoéwka netto ze sprzedazy lub gotéwka netto z dzia-
falnosci operacyjnej) do sprzedazy brutto, zysku z dzialalnoSci operacyjnej lub
wielkoSci majatku, w zalezno$ci od modyfikacji wskaznika. Niski poziom tych
wskaznikow negatywnie wplywa na ocene zdolnosci kredytowej spotki. Z kolei
wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej informujg o stopniu wystarczalnosci gotowki
na wydatki i splate zobowigzan sp6tki®. Im wyzszy jest ich poziom, tym wyzsza
jest zdolnoéé kredytowa badanej spoiki.

W przypadku jst stosowane sg wylacznie dynamiczne metody analizy plyn-
noSci ze wzgledu na stosowanie zasady kasowej w ich sprawozdawczosci. Fitch
Ratings, analizujgc plynno$c jednostki samorzadu terytorialnego, zwraca uwage
na $rednig wielko$é §rodkow pienieznych (uwzgledniajac gotéwke oraz lokaty),
ktore znajdowaly sie na rachunku tej jednostki w ciggu ostatniego roku lub dwoéch
lat, a takze zwraca uwage na zakres, w jakim jednostka ta korzysta z kredytu
w rachunku biezacym®9.

68 Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splate zobowigzan ogdéltem to gotéwka netto
z dzialalno§ci operacyjnej do zobowigzan ogdétem. Wskaznik wystarczalno$ci gotéwki biezacej na
splate zobowigzan ogdtem to gotéwka netto z dzialalno$ci operacyjnej do zobowigzan biezgcych.
Wskaznik ogélnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej to gotéwka netto z dzialalnoSci operacyjnej
do sumy splat zobowigzah dlugoterminowych, wyplaty dywidend oraz zakupy majatku trwatego
(W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 261-263.

69 Na podstawie raportéw kredytowych opublikowanych przez Fitch Ratings na stronie internetowej
www.fitchratings.com (8 stycznia 2008 r.), w tym City of Bielsko-Biala, Credit Analysis, Fitch Ratings,
31 October 2007.
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Poziom zadluzenia sp6tki mozna oceni¢ za pomoca wskaznika ogélnego
zadluzenia (zobowigzania powiekszone o rezerwy na zobowigzania do aktywow
ogb6tem), ktéry powinien ksztaltowac sie na poziomie 0,579. Wzrost tego wskaznika
jest uzasadniony w sytuacji, kiedy przecietne oprocentowanie kredytow ksztaltuje
sie na poziomie nizszym niz stopa zwrotu z aktywow spotki.

Wsréod wskaznikow obstugi dlugu stosowanych w przypadku analizy zadtu-
zenia spdtek mozna wyrdéznié wskaznik pokrycia obstugi dlugu zyskiem po opo-
datkowaniu (zysk po opodatkowaniu do sumy rat kapitalowych i odsetek) oraz
wskaznik pokrycia dlugu nadwyzka pieniezna (zysk po opodatkowaniu powiek-
szony o amortyzacje do sumy rat kapitalowych i odsetek). Uwaza sie, ze pierw-
szy z tych wskaznikéw nie powinien by¢ mniejszy od jednoSci, a postulowana
warto$¢ drugiego wskaznika to co najmniej 1,571, W przeciwnym razie spoétka
moze mie¢ problemy z regulowaniem swoich zobowigzan. Czesto stosowany jest
takze wskaznik wiarygodnosci kredytowej (zysk brutto powiekszony o odsetki
i amortyzacje w odniesieniu do sumy rat kapitalowych i odsetek)?2. Dzieki temu,
ze nie uwzglednia on obcigzenia podatkowego, ktére moze byé rézne w roznych
krajach, umozliwia on poréwnania miedzynarodowe.

Dla oceny zdolnosci spétki do zaptaty zobowigzan odsetkowych wykorzy-
stywany jest wskaznik pokrycia zobowiazan odsetkowych (zysk przed opodat-
kowaniem powiekszony o odsetki do kwoty odsetek). Im jest on wyzszy, tym
wyzsza jest zdolno$é kredytowa spotki’3. W ujeciu dynamicznym stosowany jest
wskaznik pokrycia odsetek z gotéwki operacyjnej (dodatnie przeplywy pieniezne
netto z dzialalno$ci operacyjnej w odniesieniu do odsetek)74.

W przypadku jst czesto stosowane sg nastepujgce wskazniki obstugi zadtu-
zenia: wskaznik wydatkow na obsluge zadluzenia w stosunku do nadwyzki ope-
racyjnej oraz wskaznik wydatkéw na obstuge zadluzenia w relacji do dochodéw
og6tem lub dochodéw biezacych’5. Wskaznik stosunku kosztoéw obslugi zadtuzenia
do nadwyzki operacyjnej pokazuje, czy nadwyzka operacyjna jest wystarczajgca, aby
sfinansowaé wydatki na obstuge zadluzenia. Wskaznik ten pokazuje, jaki procent
srodkow zaoszczedzonych przez jednostke na jej podstawowej dziatalno$ci musi
zostaé przeznaczony na obsluge zadluzenia. Im jest on nizszy, tym lepiej. Jesli

70 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw Swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 167.

1'W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 276-277.

72 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 172.

73 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 276-277.

74 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 172-173.

75 Wskaznik wydatkéw na obsluge zadluzenia w relacji do nadwyzki operacyjnej jest jednym z czeSciej
wymienianych przez Fitch Ratings wskaznikéw obslugi zadluzenia jst. Tymczasem Standard&Poors
postuguje sie wskaznikiem odnoszacym wydatki na obstuge zadluzenia do dochodéw ogblem. Na
podstawie www.fitchratings.com oraz www2.standardandpoors.com, 17 stycznia 2008 r.



Analiza ilosciowa w ocenie zdolnosci kredytowej spotek oraz jednostek... 163

przekroczy 100%, jednostka samorzadu terytorialnego bedzie musiala siegna¢ do
§rodkow z lat ubieglych, wyprzedac¢ swdj majatek lub zaciggnaé nowe dlugi, aby
sfinansowaé wydatki na obsluge zadluzenia.

Wskaznik w postaci stosunku wydatkéw na obstuge zadluzenia do dochodéw
ogétem lub dochodéw biezgcych wskazuje, jaki procent tych dochodéw stanowig
wydatki na obsluge zadluzenia. Nizszy poziom tego wskaznika oznacza mniejsze
obcigzenie danej jednostki samorzadowej wydatkami na obstuge zadluzenia.

Wsréd wskaznikéw dotyczacych zadtuzenia podmiotu mozna wyrdznic grupe
wskaznikow $wiadczacych o zapotrzebowaniu podmiotu na finansowanie diuzne.
Za pomocg danych z rachunku przeptywéw pienieznych mozna obliczy¢ relacje
gotowki operacyjnej do przeplywéw z dzialalnoSci finansowej (ujemne przeptywy
pieniezne netto z dzialalno$ci operacyjnej w odniesieniu do dodatnich przepltywéw
pienieznych netto z dziatalnosci finansowej). Relacja ta obrazuje stopien, w jakim
niedobory gotéwki w dzialalno$ci operacyjnej zostaly pokryte Srodkami z nowej
emisji akcji, emisji obligacji oraz zaciagnietych kredytow i pozyczek. Analogicznie
jest obliczana i interpretowana relacja przeplywoéw z dzialalno$ci inwestycyjnej
do przeplywoéw z dziatalnoSci finansowe;j7s.

Agencje ratingowe, podejmujac sie oceny zdolno$ci kredytowej poszczegol-
nych podmiotéw, dokonuja poglebionej analizy ich zadluzenia oraz jego obstugi,
zwracajg uwage na wielko§¢é zadluzenia krotkoterminowego i dlugoterminowego
oraz analizujg wielko$¢ zadluzenia w walutach obcych, zadluzenia z tytulu emisji
papieréw wartosSciowych oraz zadluzenia o stalym oprocentowaniu. W analizie
uwzgledniajg takze inne zobowigzania o podobnym charakterze, np. z tytutu lea-
singu, zawartych uméw o partnerstwie publiczno-prywatnym, zobowigzan z tytutu
S§wiadczen emerytalnych, ktére nie sg pokryte aktywami, a takze zobowiazania
warunkowe. Zobowigzania warunkowe w przypadku spoétek to najczesciej gwaran-
cje korporacyjne i poreczenia oraz oSwiadczenia patronackie, a w przypadku jst
zobowigzania z tytuly poreczen, zadluzenia spétek komunalnych oraz zadtuzenia
innych jednostek podlegtych jednostce samorzgdu terytorialnego??.

Podstawowag miarg skali zadluzenia jednostki samorzgdu terytorialnego jest
wskaznik zadluzenia w relacji do dochodéw biezacych, ktéry moze by¢ wykorzy-
stywany dla poréwnan miedzy poszczegolnymi jst. Wskaznik ten jest nierzadko
modyfikowany w celu uchwycenia lgcznego obcigzenia jednostki samorzadu teryto-
rialnego zadluzeniem oraz innymi zobowigzaniami finansowymi i warunkowymi’s,

76 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 128-129.

77 Dla przykladu, w Polsce sg to samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej, dla ktorych dana
jednostka samorzadu terytorialnego jest organem zalozycielskim.

78 Fitch Ratings postuguje sie trzema modyfikacjami tego wskaznika: zadluzenie bezposérednie do docho-
déw biezgcych, zadtuzenie ogétem do dochodéw biezacych oraz zadtuzenie ogélem netto powiekszone
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W przypadku analizy jst Fitch Ratings wyréznia zadluzenie bezposrednie (zadlu-
zenie z tytulu kredytow, pozyczek oraz emisji papieréw wartoSciowych, ang. direct
debt), zadluzenie ogdlem (zadluzenie bezposrednie powiekszone o inne zobowia-
zania o podobnym charakterze, ang. direct risk), zadluzenie ogélem netto (zadtu-
zenie ogétem pomniejszone o gotéwke i inne aktywa plynne oraz fundusze amor-
tyzacyjne dlugu, ang. net direct risk) oraz zadluzenie ogélem netto powiekszone
o zobowigzania warunkowe, nazywane tez posrednimi (ang. net overall risk)7.

Agencje ratingowe w celu oceny stopnia zadluzenia jednostki samorzadu
terytorialnego oraz mozliwosci jego splaty poslugujg sie wskaznikiem stosunku
zadluzenia do nadwyzki biezacej, nazywanym wskaznikiem sptaty zadluzenia.
Informuje on, w ciggu ilu lat jednostka samorzadu terytorialnego bytaby w stanie
splaci¢ swoje zadluzenie przy zalozeniu, ze nie bedzie zacigga¢ nowych dlugéw,
a osiggana przez nig nadwyzka biezgca pozostanie na niezmienionym poziomie
i w caloéci bedzie przeznaczana na splate zadluzenia. Im wskaznik ten jest niz-
szy, tym wyzsza jest zdolno$¢ jednostki do splaty zadluzenia. Wskazane jest, aby
wskaznik ten byl nizszy niz $rednia zapadalno$é dltugu, na co zwraca uwage Fitch
Ratings w raportach kredytowych poswieconych zdolnosci kredytowej ocenianych
jst80. Wyzej opisany wskaznik stosowany w przypadku jst podobny jest do odwré-
conego wskaznika wystarczalnosci gotowki stosowanego w przypadku spotek.

W polskiej praktyce gospodarczej bankowi analitycy kredytowi, dokonujgc
oceny zdolnoéci kredytowej jst, nierzadko postugujg sie kategorig wolnych §rod-
kow, ktore stanowig nadwyzke dochodéw ogdétem nad wydatkami biezgcymi (bez
wydatkéw majgtkowych oraz obstugi zadluzenia). Kategorig tg postluguja sie dla
wyliczenia wskaznika stosunku kosztéw obstugi zadluzenia do wolnych $rodkéw
oraz wskaznika stosunku zadluzenia do wolnych §rodkéw. Pierwszy z wymienio-
nych wskaznikéw pokazuje, jaki procent wolnych érodkéw jednostka jest zmuszona
przeznaczy¢ na obsluge zadluzenia. Drugi natomiast pozwala okreslié, w jakim
czasie (ile lat) calkowite zadluzenie jednostki samorzgdu terytorialnego mogloby
zostaé sptacone z wolnych érodkéw przy zalozeniu, ze jednostka nie bedzie zacig-
gaé¢ nowych dlugéw, a wielko§é wolnych érodkéw pozostanie na niezmienionym
poziomie i w calo$ci bedzie przeznaczana na splate zadluzenia.

Wskazniki te mozna przyréwnac¢ do wskaznikdow obliczanych przez Fitch
Ratings, z tg roznica, ze agencja zamiast wolnych Srodkéw posluguje sie katego-

o zobowigzania posrednie do dochodéw biezacych.

7 Na podstawie raportéw kredytowych opublikowanych przez Fitch Ratings na stronie internetowej
www.fitchratings.com oraz www.fitchpolska.com.pl, 8 stycznia 2008 r.

80 Na podstawie raportéw kredytowych opublikowanych przez Fitch Ratings na stronie internetowej
www.fitchratings.com oraz www.fitchpolska.com.pl (8 stycznia 2008 r.), w tym City of Cappanori,
Credit Analysis, Fitch Ratings, 14 December 2007; City of Leece, Credit Analysis, Fitch Ratings,
15 February 2007.
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rig nadwyzki biezacej. Kwota wolnych §rodkéw jest wyzsza niz kwota nadwyzki
biezacej o kwote dochodéw majgtkowych, co oznacza, ze podejScie agencji jest
bardziej konserwatywne.

Banki przed zbadaniem zdolno$ci kredytowej i udzieleniem finansowania jst
obliczajg wskaznik relacji zadluzenia do dochodéw ogélem oraz wskaznik odno-
szgcy wydatki na obstuge zadluzenia do dochodéw ogétem. Dokonujg tego w celu
sprawdzenia, czy dana jednostka ma zdolno$¢ formalno-prawna do zaciagania
zobowigzan, co pozostaje w zwigzku z ograniczeniami ustawowymi dotyczacymi
ksztaltowania sie tych wskaznikéw. Ustawodawca narzucil tu pewne ograniczenie,
polegajace na tym, ze wskaznik stosunku kosztow obslugi zadluzenia do dochodow
ogélem w kazdej jednostce samorzadu terytorialnego nie moze byé wyzszy niz
15%, a wskaznik zadluzenia w relacji do dochodéw ogdétem nie moze by¢ wyzszy
niz 60%8!. Prawne mozliwo$ci korzystania z finansowania dluznego przez jst,
nawet te, ktore posiadajg zdolno$¢ kredytowsg, mogg zosta¢ dodatkowo ograni-
czone w przypadku nadmiernego zadluzenia calego sektora finansé6w publicznych.
Sytuacja taka wystepuje wowczas, gdy relacja panstwowego dlugu publicznego
do produktu krajowego brutto, oglaszana przez Ministra Finanséw w Monito-
rze Polskim, przekroczy poziom odpowiednio: 50%, 55% lub 60%. Wéwcezas jst
sa zmuszone do przestrzegania dodatkowych ograniczen w zakresie zaciggania
dtugéw oraz obslugi zadluzenia, nawet je§li majg zdolno$¢ kredytowa w sensie
ekonomicznym?2,

W literaturze przedmiotu oraz wsrod praktykow spotykany jest poglad, ze
ustawowe limity zadluzenia i obstugi zadluzenia nie sg dobrymi wskaznikami do
kontroli zadluzenia, i nie chronig jst przed trudno$ciami w obstudze zadluzenia83.
Agencja Fitch Ratings w raporcie specjalnym poddaje krytyce zastosowanie do
obliczania tego wskaznika dochod6éw ogétem, na ktore sktadajg sie dochody biezgce

81 Art. 170 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit.

82 Dla przykladu, jesli warto$é relacji kwoty panstwowego dtugu publicznego do produktu krajowego
brutto (za rok x) ogloszona do 31 marca roku kolejnego (rok x + 1) bedzie wieksza od 50%, ale
nie wieksza od 55%, to w projekcie ustawy budzetowej na nastepny rok (x + 2) relacja deficytu
budzetu panstwa do dochodéw budzetu panstwa nie moze by¢ wyzsza niz analogiczna relacja z roku
biezgcego (tj. x + 1). Relacja deficytu kazdej jednostki samorzadu terytorialnego do jej dochodéw
nie moze by¢ wyzsza od relacji wystepujacej w budzecie panstwa (Art. 79 oraz 169 ustawy z dnia
30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych..., op. cit.). Taka sytuacja wystagpila w 2004 roku, gdy
Minister Finansow poinformowal, ze taczna kwota dlugu publicznego sektora finanséw publicznych
w relacji do PKB w 2003 roku byta wyzsza od 50% i wynosita 51,6%. W zwigzku z tym, ze w 2003
roku deficyt budzetu panstwa do jego dochodéw stanowil 29,3%, prog ten stal sie obowigzujaca
w 2005 roku barierg relacji deficytu do dochodéw w przypadku budzetu panstwa, jak réwniez kazdej
jednostki samorzadu terytorialnego (M. Chrészcz, Pahstwo ogranicza samorzady, ,, Wspolnota”, 2004,
Nr 26).

83 E. Ruskowski, J. M. Salachna, Finanse lokalne po akcesji, Wolters Kluwer Polska, wyd. 2, Warszawa
2007, s. 201-202.
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oraz dochody majatkowe. Te ostatnie nie stanowia stabilnego i przewidywalnego
zrodla dochodéw jst, co wynikalo z dwoch gléownych przyczyn:

1) wielko$¢ dochodéw ze sprzedazy mienia zalezy od atrakecyjnosci sprzeda-
wanych aktywow oraz popytu na nie, gdy wielko$¢ tego popytu zalezy
od aktualnej koniunktury gospodarczej;

2) otrzymywane przez jst dotacje od innych podmiotéw sektora finanséw
publicznych, a tym bardziej z bezzwrotnych Zrédel zagranicznych, sa
zazwyczaj przeznaczone na okre§lone projekty inwestycyjne. Z chwilg
ich zakonczenia jednostka nie otrzyma juz wiecej tego finansowania,
wskutek czego wskaznik zadluzenia jednostki moze wzrosngé, mimo ze
nominalnie jej zadluzenie nie ulegnie zmianie lub nawet spadnie.

W zwigzku z powyzszym, odniesienie wydatkow na obsluge zadluzenia do
dochodéw biezacych, ktore charakteryzuja sie wieksza stabilnoécig, zdaniem agen-
¢ji jest bardziej miarodajnes?.

Odpowiadajac na pojawiajgce sie glosy krytyki odnoénie do ustawowych
limitéw, Ministerstwo Finanséw przygotowalo projekt ustawy o finansach publicz-
nych, ktory zaktadat zastgpienie 60% limitu zadtuzenia jst limitem dopuszczalnych
rocznych splat rat kredytéw i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami, wykupow
papierow wartoSciowych emitowanych przez jst wraz z naleznymi odsetkami
i dyskontem oraz potencjalnych splat kwot wynikajacych z udzielonych przez jst
poreczen oraz gwarancji. Projekt zakltadal, ze kwoty z wyzej wymienionych tytutéw,
przypadajace do zaptaty w kolejnych poszczegélnych latach, nie mogg przekroczyé
w stosunku do planowanych dochodéw §redniej arytmetycznej (z trzech ostatnich
lat) relacji dochodéw biezgcych, powiekszonych o wpltywy uzyskane ze sprzedazy
majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace (po wylaczeniu odsetek) do docho-
déw ogodtem®s. Zaproponowane rozwigzanie uzaleznia poziom zadluzenia jst od ich
sytuacji finansowej i posiadania zdolnoS§ci kredytowej, co jest pozytywnie oceniane
przez autorki artykulu. Ministerstwo Finansow w projekcie ustawy wprowadzilo
takze zapis o tym, ze organ stanowigcy jst nie moze uchwali¢ budzetu, w ktérym
planowane wydatki biezace sg wyzsze niz planowane dochody biezgce powiek-
szone o nadwyzke budzetowsg z lat ubieglych i wolne érodki®6. Ponadto wykonane
wydatki biezgce nie moga by¢ wyzsze niz wykonane dochody biezace powiekszone
o nadwyzke budzetowg z lat ubiegltych i wolne §rodki. Powyzsze zaproponowane
rozwigzania sg pozytywnie oceniane przez autorki artykutu, gdyz uniemozliwiajg

84 Por.: Zdolno§é kredytowa to nie sztywne wskazniki zadluzenia, Raport Specjalny, Fitch Ratings,
wrzesien 2006 r., http:/www.fitchpolska.com.pl, 17 stycznia 2008 r.

85 E. Ruskowski, J. M. Salachna, Finanse lokalne po akcesji..., op. cit., s. 201-202.

86 Rzadowy projekt ustawy o finansach publicznych, Druk Nr 1912 z dnia 2 lipca 2007 r., www.sejm.
gov.pl, 6 lutego 2008 r.
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jst finansowanie swojej dziatalnosci biezacej z dlugu i zapobiegaja wyprzedawa-
niu majatku jst w celu finansowania dzialalnosci biezacej. Jednak w zwiazku ze
skréceniem kadencji sejmu proponowane zmiany nie weszly w zycie.

W przypadku spoétek brak jest ustawowych ograniczen, co do wielkoéci ksztal-
towania sie ich wskaznikéw zadluzenia oraz jego obslugi. Utrzymywanie tych
wskaznikéw na racjonalnym poziomie wymuszajg warunki rynkowe w zakresie
dostepu do finansowania dluznego.

7. Podsumowanie

Dzialalno§é gospodarcza spétek ma na celu osigganie zyskow i zapewnienie wilas-
cicielom przyrostu ich kapitalow. W przeciwienstwie do spélek, celem dzialal-
noSci jst jest zaspokajanie potrzeb lokalnej spotecznosci. Mogloby sie wydawaé,
ze wystepowanie tak zasadniczych réznic w charakterze prowadzonej przez te
podmioty dziatalno§ci, uniemozliwia dokonywanie oceny ich zdolnosci kredytowe;j
przy zastosowaniu podobnych metod. Jednakze, poréwnujac ogdlne zasady prze-
prowadzania analizy finansowej spotek oraz jst, autorki artykutu zaobserwowaly,
pomimo wielu réznic, takze podobienstwa.

W ocenie obu tych rodzajéw podmiotéw zastosowanie majg podobne zasady
doboru i weryfikacji materiatéw zrédiowych, tj. wykorzystywane do analizy sprawo-
zdania powinny by¢ poprawne pod wzgledem merytorycznym i formalno-rachunko-
wym, powinny by¢ zatwierdzone przez odpowiedni organ nadzorujgcy i podpisane
przez upowaznione do tego osoby. W analizie obu tych rodzajow podmiotéw nalezy
zadbaé¢ o zapewnienie niezbednego poziomu poréwnywalnosci danych. Zaréwno
w ocenie spélek, jak i jst, stosowane sg poréwnania ich wynikéw finansowych
w czasie, w przestrzeni oraz do danych postulowanych. Szerokie zastosowanie
w ich ocenie zajmuje analiza wskaznikowa, dokonywana przy wykorzystaniu odpo-
wiednio dobranych wskaznikéw. Jednak najwazniejszym etapem badania zdolnoSci
kredytowej zaré6wno spoélek, jak i jst, jest analiza plynnosci, zadluzenia oraz jego
obstugi. O ile sposoby obliczenia poszczegélnych wskaznikow zaliczanych do wyzej
wymienionych grup w wiekszoS§ci przypadkow réznig sie, to jednak ich sens eko-
nomiczny pozostaje taki sam w przypadku oceny spétek, jak i jst.

Przed przystapieniem do analizy ptynnoSci, zadluzenia oraz jego obstugi nalezy
oceni¢ sytuacje majgtkowo-kapitalowg i rentownosc¢ w przypadku spétki i sytuacje
budzetowsg oraz strukture dochodow i wydatkow w przypadku jst, poniewaz czynniki
te decydujg o podstawach finansowych tych podmiotéw i, w konsekwencji, ich zapo-
trzebowaniu na finansowanie dtuzne oraz mozliwoSciach jego splaty. To wlaénie w tych
obszarach wystepuja najwieksze réznice w ocenie zdolnosci kredytowej spotek i jst.
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Ocena przemian strukturalnych gospodarki aglomeracji
warszawskiej w latach 1995-2005 w swietle
analizy przesunieé

1. Wprowadzenie

Transformacja gospodarki polskiej, rozpoczeta w 1989 roku, zmierzajgca do prze-
ksztalcenia scentralizowanego systemu gospodarczego w gospodarke rynkowa, byla
procesem przemian strukturalnych, bedacych wyrazem dostosowania gospodarki
do rynkowych warunkéw gospodarowania.

W dobie transformacji gospodarczej aglomeracje miejskie okazaly sie byé
gléwnymi biegunami przemian i rozwoju nowych dziedzin wytworczosci, a takze
ogniskami przedsiebiorczo$ci. Wybér aglomeracji warszawskiej jako przedmiotu
badan zostal podyktowany znaczacg rola stolicy w ksztaltowaniu rozwoju gospo-
darczego Polski.

Przemiany gospodarcze, jakie zaszly w pierwszym okresie transformacji
systemowej w gospodarce aglomeracji warszawskiej, zostaly dokladnie przed-
stawione w Strategii Rozwoju Warszawy do 2010 roku, w Raporcie o stanie
Warszawy. Przeprowadzona analiza za lata 1990-1996 wykazala, ze gospodarka
Warszawy byla bardziej podatna na wprowadzane zmiany warunkéw gospodaro-
wania i latwiej sie do nich dostosowywala niz gospodarka kraju. Wyrazem tego
byla nizsza niz w kraju recesja gospodarcza i glebsze przeksztalcenia struktu-
ralne. Gospodarka Warszawy rozwijala sie szybciej niz gospodarka kraju, miala
réwniez nieco korzystniejszg strukture, tj. wiekszy niz w kraju udzial szybko
rozwijajacych sie dzialowl.

W ponizszym artykule zostang przedstawione przemiany strukturalne
gospodarki aglomeracji warszawskiej, w podziale na Warszawe oraz strefe poza-
warszawska, jakie zaszly w latach 1995-2005. Badanie zostanie przeprowadzone
przy wykorzystaniu analizy przesuniec.

1 A. Zalewski, M. Ziétkowski, Strategia rozwoju Warszawy do 2010 roku. Etap I. Raport o stanie
Warszawy. Przeksztalcenia strukturalne i tendencje rozwoju spoleczno-gospodarczego Warszawy
w latach 1990-1996, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 1997, s. 384, 385.
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2. Metoda analizy przesuniec¢

Analiza przesunie¢ (ang. shift-share analysis) jest narzedziem ekonomicznym
wykorzystywanym do badania zmian gospodarczych w regionie.
Analize przesunie¢ mozna przedstawi¢ za pomoca wzoru:

AZi = Zip (Zk/Zp - 1) + Zip (Zik/Zip - Zk/Zp) + Zip (Zik/zip - Zik/Zip)’

gdzie:

Az; — zmiana liczby przedsiebiorstw w badanym obszarze w sekcji ,

2;, — liczba przedsigbiorstw w badanym obszarze w sekcji i na poczatek okresu,
z;, — liczba przedsiebiorstw w badanym obszarze w sekcji i na koniec okresu,
Z,, — liczba przedsiebiorstw ogélem w obszarze referencyjnym na koniec okresu,
Z,, - liczba przedsiebiorstw ogétem w obszarze referencyjnym na poczatek okresu,
Z;;, — liczba przedsiebiorstw w sekcji i w obszarze referencyjnym na koniec okresu,
Z;, - liczba przedsigbiorstw w sekcji i w obszarze referencyjnym na poczatek okresu.

Z powyzszej formuly mozna dokonaé obliczen zmian liczby przedsiebiorstw
w poszczegblnych sekcjach gospodarki lokalnej, a wyniki obliczen zsumowaé dla
uzyskania ogdélnego obrazu sytuacji gospodarczej badanego obszaru.

I czton wzoru - z;, (Z/Z, — 1) — okresla wzrost sekcji i gospodarki lokalnej
jaki by nastgpil, gdyby rozwijala sie ona w tempie ré6wnym wzrostowi referen-
cyjnej gospodarki.

IT czton - 2z, (Zy/Z;, — Z}/Z,) — pozwala obliczy¢ zmiany liczby przedsie-
biorstw w poszczegdlnych sekcjach gospodarki lokalnej, wynikajgce z réznic mie-
dzy dynamikg wzrostu odpowiednich sekcji poréwnywalnej gospodarki, a ogblng
dynamikg wzrostu tej gospodarki. Dzieki temu mozna okre§li¢ wplyw réznic
w strukturze gospodarki lokalnej na jej rozwdj.

III czton - z;, (2;4/z;, — Zin/Z;,) — pozwala oceni¢ konkurencyjno$¢ gospodarki
lokalnej na tle gospodarki kraju. Jezeli sekcja i gospodarki lokalnej rozwija sie
szybciej niz analogiczna sekcja poréwnywalnej gospodarki, to warto$é trzeciego
sktadnika powyzszej formuly jest dodatnia, a to oznacza, ze sekcja i gospodarki
lokalnej jest konkurencyjna w stosunku do sekcji i gospodarki regionu. Ten skiad-
nik moze by¢ wykorzystany jako wskaznik sity lub staboSci poszczegélnych dziatéw
gospodarki lokalnej2.

Do przeprowadzenia analizy przesunieé zostanie zastosowany miernik,
jakim jest liczba firm. Nalezy jednak pamietaé, ze miernik ten ma swoje wady,

2 Ibidem, s. 181.
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wynikajace z faktu, iz liczba firm w poszczegélnych sekcjach gospodarki zalezy
od wielkoéci popytu oraz od kapitalochtonnosci dziatalnosci gospodarczej. Im wyz-
sza kapitalochtonnos$¢ przy danym popycie i im wyzszy udzial kosztéow stalych
w kosztach produkgcji, tym wieksza musi byé skala produkecji, a co za tym idzie
mniejsza liczba firm3.

Jednocze$nie, prowadzgc pomiary, nalezy mieé¢ Swiadomo$é, ze w polskiej
statystyce dane dotyczace liczby jednostek gospodarczych zarejestrowanych w sy-
stemie REGON nie sg réznicowane w zaleznoSci od wielko$ci przedsiebiorstwa, tzn.
maly gabinet lekarski, w ktérym pracuje jedna osoba, traktowany jest w statystyce
jako jedna firma, tak samo jak szpital zatrudniajgcy kilkaset oséb.

Zalozeniem ponizszego opracowania jest przyjecie obszaru strefy pozawar-
szawskiej aglomeracji jako podregionu warszawskiego, ktérego terytorium zostato
okre§lone w zalaczniku do rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 13 lipca 2000 r.
w sprawie wprowadzenia do Nomenklatury Jednostek Terytorialnych do Celow
Statystycznych (NTS)4. Takie zalozenie jest wygodne ze wzgledéw technicznych.
Dla podregionéw tworzona jest stosunkowo dobra baza statystyczna dostepna
w Banku Danych Regionalnych, publikowanym w formie elektronicznej przez
Gléwny Urzad Statystyczny w Warszawie.

3. Przemiany strukturalne gospodarki aglomeracji warszawskiej

W aglomeracji warszawskiej w latach 1995-2005 wzrosla liczba jednostek gospodar-
czych zarejestrowanych w systemie REGON, we wszystkich sekcjach gospodarki,
zarowno w Warszawie, jak i w strefie pozawarszawskiej. W Warszawie liczba
jednostek gospodarczych zwiekszyla sie o 78,9% (przyrost o 131 463 jednostki
gospodarcze), a w strefie pozawarszawskiej o 98% (przyrost o 74 927 jednostek
gospodarczych). Wzrost liczby jednostek gospodarczych obserwowany w aglomeracji
warszawskiej byl wynikiem liberalizacji przepiséw dotyczacych swobody prowadze-
nia dzialalnoéci gospodarczej i stanowil bezposredni wyraz aktywnoS§ci gospodarczej
ludnosci. Obecnie o wyborze terytorium pod dzialalno$é gospodarcza decyduje,
oprocz kwestii kosztowych, okreslone §rodowisko zlozone z sieci przedsiebiorstw,
relacje miedzy nimi, rodzaj sity roboczej, istnienie infrastruktury i jako§é zycia®.

Dynamike zmian liczby jednostek gospodarczych zarejestrowanych w syste-
mie REGON w aglomeracji warszawskiej (w podziale na Warszawe oraz strefe poza-

3 Ibidem, s. 145.

4 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 13 lipca 2000 r. w sprawie wprowadzenia do Nomenklatury
Jednostek Terytorialnych do Celéw Statystycznych, Dz.U. Nr 58 poz. 685 z p6zn. zm.

5 Por. A. Jewtuchowicz, Terytorialne i ekologiczne aspekty rozwoju gospodarczego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 1997, s. 13.
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warszawska), w rozbiciu na poszczegélne sekcje gospodarki w latach 1995-2005,
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Liczba jednostek gospodarczych zarejestrowanych w systemie REGON
w poszczegollnych sekcjach gospodarki aglomeracji warszawskiej w latach
1995-2005

Liczba jednostek gospodarczych w aglomeracji warszawskiej
zarejestrowanych w systemie REGON

strefa

aglomeracja warszawska Warszawa
pozawarszawska

Sekcje gospodarki

1995 2005
liczba udziat liczba udziat 1995 | 2005 1995 2005
jednostek | procentowy | jednostek | procentowy

Ogdélem 242 767 100% | 449 157 100% 166 599 |298 062 | 76 168 | 151 095

Rolnictwo, fowiectwo,

. 1910 0,8 4268 1,0 748 1431 1162 2837
le$nictwo (A)
Rybactwo (B) 10 0,0 26 0,0 6 16 4 10
Gornictwo (C) 66 0,0 177 0,0 26 88 40 89

Przetworstwo

38 094 15,7 46 005 10,2 21714 | 27632 | 16 380 18 373
przemystowe (D)

Wytwarzanie

i zaopatrywanie

w energie elektryczna,
gaz 1 wode (E)

45 0,0 238 0,1 14 145 31 93

Budownictwo (F) 23 526 9,7 42 056 9,4 15038 | 24 800 8488 17 256

Handel hurtowy

i detaliczny,
naprawa pojazdow
samochodowych,
motocykli oraz
artykuléw uzytku

100 523 41,4 141238 31,4 69404 | 87278 | 31119 | 53960

osobistego

i domowego (G)

Hotele i restauracje (H) 4350 1,8 10 045 2,2 2741 | 6440 1609 3605
Transport, gospodarka

magazynowa 18 216 7,5 371703 8,4 12429 | 25131 5787 | 12572

i Tacznosc (I)

Poérednictwo

2733 1,1 16 166 3,6 2202 | 11703 531 4463
finansowe (J)

Obstuga nieruchomosci,
wynajem i uslugi
zZwigzane

z prowadzeniem
dziatalnoéci
gospodarczej (K)

32 595 13,4 93 022 20,7 27211 | 72977 5384 | 20045
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cd. tabeli 1

Liczba jednostek gospodarczych w aglomeracji warszawskiej
zarejestrowanych w systemie REGON

strefa

aglomeracja warszawska Warszawa
pozawarszawska

Sekcje gospodarki

1995 2005
liczba udziat liczba udziat 1995 2005 1995 2005
jednostek | procentowy | jednostek | procentowy

Administracja
publiczna i obrona
narodowa, obowigzkowe
ubezpieczenia 374 0,2 1235 0,3 209 471 165 764
spoleczne i powszechne
ubezpieczenia
zdrowotne (L)

Edukacja (M) 2420 1,0 10 528 2,3 1671 | 7089 749 3439

Ochrona zdrowia
i pomoc spoleczna (N)

5619 2,3 15918 3,5 3752 | 10 872 1867 5046

Dziatalnoé¢ ustugowa
komunalna, spoteczna
i indywidualna
i pozostata (O)

12 237 5,0 30 457 6,8 9405 | 21936 2832 8521

Gospodarstwa
domowe zatrudniajace 46 0,0 61 0,0 26 39 20 22
pracownikéw (P)

Organizacje i zespoly

eksterytorialne (Q) 3 0,0 14 0,0 3 14 0 0

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Danych Regionalnych.

Lata 1995-2005 pod wzgledem przemian strukturalnych gospodarki aglo-
meracji warszawskiej to okres, kiedy zostala ugruntowana dominujgca rola sek-
tora uslugowego, przy jednoczesnym ograniczeniu sektora produkcyjnego. Ustugi,
jako dziatalnoéé typowo miejska, stanowig najwazniejszy segment w strukturze
zatrudnienia wielu miast, szczegélnie w krajach wysoko rozwinietych.

W Warszawie w 1995 roku firmy nalezace do sektora ustugowego stano-
wily 77,5% wszystkich firm (129 053 jednostki gospodarcze), a w 2005 roku az
81,8% (243 950 jednostek gospodarczych). Udzial sektora ustugowego wzrést wiec
na znaczeniu o 4,3 punktu procentowego. Nastgpilo to przy spadku znaczenia
przedsiebiorstw przemyslowych, w 1995 roku stanowily one 22,1% (36 792 jed-
nostki gospodarcze) wszystkich firm, a w 2005 roku — 17,7% (52 665 jednostek
gospodarczych). W strefie aglomeracji pozawarszawskiej udzial firm sektora ustu-
gowego w rynku firm ogéltem wzrést z 65,7% (50 063 jednostki gospodarcze) do
74,4% (112 437 jednostek gospodarczych), a wiec nastgpil wzrost o 8,7 punktow
procentowych (wiecej niz w Warszawie). Gwaltownie spadl udzial firm przemy-
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stowych: z 32,7% (24 939 jednostek gospodarczych) do 23,7% (35 811 jednostek
gospodarczych). Jednostki gospodarcze sektora rolnego pod wzgledem udzialu
w liczbie przedsiebiorstw ogétem w badanym okresie w Warszawie pozostaly prawie
na takim samym poziomie. W strefie pozawarszawskiej udzial tego sektora wzrost
0 0,4 punktu procentowego (wzrost o 1681 jednostek gospodarczych)é. Jest to
stosunkowo dobry symptom, gdyz nalezy mieé¢ §wiadomo$¢, ze recesja w pierwszej
fazie transformacji gospodarczej najciezej dotknela rolnictwo. Nastapil gwaltowny
i gleboki spadek dochodéw rolnikéw, co spowodowalo upadek kétek rolniczych,
gminnych spéldzielni itd. Do poglebienia kryzysu mazowieckiej peryferii przy-
czynila sie tez Warszawa ,,eksportujgca” tam swoje problemy: redukcja zatrud-
nienia w przemy$le warszawskim jako pierwszych dotkneta osoby dojezdzajace.
W wyniku duzego wzrostu cen biletow, barierg podjecia pracy w Warszawie byly
koszty dojazdu. Sytuacja sektora rolnego polepszyla sie w drugiej, wzrostowej fazie
transformacji, kiedy to poprawily sie relacje dochodowe w rolnictwie?. Obecnie na
oplacalno$é dzialalno$ci rolnej ma wplyw mozliwo§é pozyskania §rodké6w pomo-
cowych z Unii Europejskiej. Jednoczes$nie szansg dla sektora rolniczego aglome-
racji warszawskiej jest rozwdj rolnictwa wysoko wyspecjalizowanego w produkcji
warzyw, owocOw i kwiatéw, a takze gospodarstw wyspecjalizowanych w chowie
drobiu i trzody chlewnejs.

Gléwna sekcjg gospodarki aglomeracji warszawskiej zaréwno w 1995 roku,
jak i w 2005 roku byt handel hurtowy i detaliczny (sekcja G). Pomimo wzrostu
liczby jednostek gospodarczych, sekcja ta stracila na znaczeniu. W 1995 roku
w strefie pozawarszawskiej przedsiebiorstwa tej sekcji stanowily 40,9% ogétu
przedsiebiorstw. W 2005 roku sekcja ta rowniez dominowala, natomiast zmniej-
szyl sie jej udzial w gospodarce o 5,2 punkty procentowe. W Warszawie spadek
znaczenia byl jeszcze wiekszy: z 41,7% do 29,3%.

W pierwszych latach okresu transformacji gospodarczej lawinowo powsta-
waly drobne punkty handlowe. W polowie lat 90., w wyniku naptywu kapitatu
zagranicznego, zaczely powstawaé sklepy wielkopowierzchniowe zorganizowane
w sieci super i hipermarketéw. Supermarkety, prowadzgc ekspansywng polityke
promocyjnag, staly sie konkurencjg dla malych sklepow, ktore tracily klientow,
a co za tym idzie notowaly spadki obrotow, co czesto konczylo sie ich upadloScia.
Kolejng sekcjg, ktéra réwniez w ciggu badanych 10 lat stracila na znaczeniu
w gospodarce aglomeracji warszawskiej, bylo przetwérstwo przemystowe. W stre-

6 Obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Danych Regionalnych.

7 Por. G. Gorzelak (red.), Przemiany polskiej przestrzeni, Wydawnictwa Europejskiego Rozwoju
Regionalnego i Lokalnego, Warszawa 1997, s. 240.

8 Por. G. Weclawowicz (red.), Warszawa jako przedmiot badan w geografii spoteczno-ekonomicznej,
PAN IG i PZ, Warszawa 2002, s. 153.
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fie pozawarszawskiej udzial jednostek gospodarczych sekcji D spadt z 21,5% do
12,2%, a w Warszawie z 13% do 9,3%. Tak niski przyrost liczby przedsiebiorstw
o profilu przetworstwa przemyslowego wynika, z jednej strony, z ograniczania
i likwidacji dotychczas istniejacych przedsiebiorstw, przy jednoczesnym dosyé
powolnym procesie powstawania nowych. Przyczyng takiego stanu rzeczy moze
by¢ takze fakt, ze rozpoczecie dziatalnosci o charakterze produkeyjnym wymaga
zazwyczaj duzo wiekszych nakladéw kosztéw anizeli przy rozpoczynaniu dziatal-
noSci o charakterze ustugowym.

Najwiekszy wzrost znaczenia zaréwno w Warszawie, jak i w podregionie war-
szawskim, zanotowala obstuga nieruchomoé&ci (sekcja K) — w podregionie warszaw-
skim wzrost z 7,1% do 13,3%, w Warszawie wzrost z 16,3% do 24,5%. W badanym
okresie w aglomeracji wzrosl takze udzial przedsiebiorstw sekcji pos$rednictwa
finansowego (sekcja J) z 1,1% do 3,6%. W Warszawie w latach 1995-2005 liczba
przedsiebiorstw sekcji J wzrosla pieciokrotnie, a w strefie pozawarszawskiej az
o$miokrotnie. Sg to perspektywiczne formy dziatalnoSci, nieodzowne w warun-
kach gospodarki rynkowej. Do tych dwoch sekcji mozemy zaliczyé: banki, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe, agencje rozwoju regionalnego, fundacje inicjatyw spo-
leczno-ekonomicznych, centra promocji przedsiebiorczosci, firmy konsultingowe
obejmujace ustugi w zakresie biznesu, prawa, marketingu, zarzgdzania. W latach
1995-2005 udzial liczby jednostek sekeji transport, gospodarka magazynowa i tgcz-
no§é (sekcja I) w stosunku do wszystkich jednostek gospodarczych w aglomeracji
warszawskiej wzrést z 7,5% do 8,4%. Sekcja ta, obejmujgca m.in. miejski trans-
port pasazerski, taksowki, przewéz towaréw, wynajem samochodow, dziatalno§é
organizatoréw i posrednikow turystyki, dzialalno§¢ kurierskg, telekomunikacje
i dzialalno$é pocztowa, zanotowala prawie dwukrotny wzrost liczby jednostek
zarowno w Warszawie, jak i w strefie pozawarszawskiej. Firmy sekcji budowlanej
(sekcja F), do ktorych zalicza sie takie formy dzialalnosci, jak: przygotowanie
terenu, roboty ogélnobudowlane, drogowe, wykonywanie instalacji budowlanych,
roboty wykoneczeniowe, wynajem sprzetu budowlanego, rozbiorki, zanotowaty deli-
katny spadek udziatéw z 9,7% do 9,4%. Wynik ten byl efektem spadku udzialow
w Warszawie z 9% do 8,3%, przy jednoczesnym wzroScie w strefie pozawarszawskiej
z 11,1% do 11,4%. Na osiagniecie takiego wyniku wplywa fakt, ze w dobie trans-
formacji gospodarczej, dzieki rozwojowi budownictwa mieszkaniowego i biurowego
w Warszawie oraz mieszkaniowego w strefie pozawarszawskiej, aglomeracja stala
sie duzym zaglebiem budowlanym?®.

Zmaczny wzrost liczby przedsiebiorstw nastgpil w sekcji wytwarzanie i za-
opatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode (sekcja E). W Warszawie liczba

9 Por. G. Gorzelak (red.), Przemiany..., op. cit., s. 241.
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przedsiebiorstw wzrosla ponad dziesieciokrotnie, a w strefie pozawarszawskiej
trzykrotnie. Taki skok wigze sie z procesem prywatyzacji, ktory w duzym stopniu
objal przedsiebiorstwa tej sekcji. Ponadto wzrost udzialéw zanotowano w sekcjach:
edukacja (sekcja M — w Warszawie wzrost z 1% do 2,4%, w strefie pozawarszaw-
skiej wzrost z 0,3% do 2,3%) oraz ochrona zdrowia (sekcja N — w Warszawie
wzrost z 2,3% do 3,7%, w strefie pozawarszawskiej z 2,5% do 3,3%), dziatalno§c
komunalna, uslugowa i spoleczna (sek¢ja O — w Warszawie wzrost z 5,6% do 7,4%,
w strefie pozawarszawskiej z 3,7% do 5,6%). Kolejng sekcja, ktéra zanotowala
wzrost udzialéw, byly hotele i restauracje (sekcja H), ktérych udzial w liczbie
jednostek gospodarczych w aglomeracji warszawskiej w 1995 roku ksztaltowal
sie na poziomie 1,8%, a w 2005 roku na poziomie 2,2%. Na szczegdlng uwage
zastuguje fakt, ze w 2005 roku udziat sekeji H byt nieznacznie, gdyz o 0,2 punktu
procentowego, nizszy w Warszawie niz w strefie pozawarszawskie;j.

Przemiany strukturalne, ktore zaszly w gospodarce aglomeracji warszaw-
skiej, pokazuja, ze strefa pozawarszawska staje sie obszarem coraz bardziej atrak-
cyjnym pod wzgledem inwestycyjnym. Inwestorzy nie ograniczajg sie, tak jak
w pierwszym okresie transformacji, do lokalizowania w strefie pozawarszawskiej
tylko terenochtonnych form dziatalnosci. Powoli strefa pozawarszawska staje sie
konkurencyjna dla swojego obszaru centralnego.

4. Gospodarka Warszawy na tle gospodarki strefy
pozawarszawskiej

Dla dokonania oceny przemian strukturalnych gospodarki aglomeracji warszaw-
skiej w latach 1995-2005 zastosowano analize przesuniec¢ jednostek gospodarczych
w Warszawie na tle strefy pozawarszawskiej (zob. tabela 2).

Tabela 2. Analiza przesunieé¢ — struktura rozwoju gospodarki Warszawy na tle
strefy pozawarszawskiej w latach 1995-2005

Liczba przedsiebiorstw
zarejestrowanych Analiza przesunigé

Sekcje gospodarki w systemie REGON (liczba jednostek gospodarczych)

w Warszawie

1995 2005 2005-1995 | | czton | Il czton | lll czton | Suma
Ogotem 166 599 | 298 062 131 463 163 885 | 46 797 | -79 219 | 131 463

Rolnictwo, lowiectwo,
le$nictwo (A)

Rybactwo (B) 6 16 10 6 3 1 10
Gornictwo (C) 26 88 62 26 6 30 62

748 1431 683 736 342 -395 683
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cd. tabeli 2
Liczba przedsiebiorstw
zarejestrowanych Analiza przesunigé
Sekcje gospodarki w systemie REGON (liczba jednostek gospodarczych)

w Warszawie

1995 2005 2005-1995 | | czton | Il czton | lll czton | Suma

Przetwérstwo przemystowe

D) 21714 | 27632 5918 21360 | -18 718 3276 5918
Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energie elektryczng, gaz 14 145 131 14 14 103 131
i wode (E)

Budownictwo (F) 15038 | 24800 9762 14 793 741 -5772 9762

Handel hurtowy i detaliczny,
naprawa pojazdow
samochodowych, motocykli 69404 | 87278 17874 68273 | -17331 | -33068 | 17874
oraz artykulow uzytku
osobistego i domowego (G)
Hotele i restauracje (H) 2741 6440 3699 2696 704 299 3699
Transport, gospodarka
magazynowa i tacznosé (I)
Posrednictwo finansowe (J) 2202 | 11703 9501 2166 | 14139 -6805 9500
Obsluga nieruchomosci,
wynajem i uslugi zwigzane
z prowadzeniem dzialalnosci
gospodarczej (K)

12429 | 25131 12 702 12 226 2346 -1870 | 12702

27211 | 72977 45 766 26768 | 47330 | -28 331 | 45767

Administracja publiczna
i obrona narodowa,
obowigzkowe ubezpieczenia 209 471 262 206 553 -497 262
spoleczne i powszechne
ubezpieczenia zdrowotne (L)

Edukacja (M) 1671 7089 5418 1644 4358 -583 5419

Ochrona zdrowia i pomoc
spoleczna (N)

3752 | 10872 7120 3691 2698 731 7120

Dziatalnoé¢ ustugowa
komunalna, spoleczna 9405 | 21936 12 531 9252 9641 -6362 | 12531
i indywidualna i pozostala (O)

Gospodarstwa domowe
zatrudniajgce pracownikow 26 39 13 26 -23 10 13
(P)

Organizacje i zespoly
eksterytorialne (Q)

3 14 11 3 -6 14 11

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Danych Regionalnych.

Poréwnujac rozwdj gospodarki Warszawy do gospodarki otaczajacej jg strefy
w latach 1995-2005, mozna wykazacé, ze w badanym okresie strefa pozawarszawska
rozwijala sie stosunkowo dobrze. Pierwszy czynnik analizy przesunie¢ informuje,
ze gdyby gospodarka Warszawy rozwijala sie w takim tempie jak w otaczajgcej ja
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strefie, to nastapitby przyrost liczby jednostek gospodarczych o 163 885. W rze-
czywisto§ci przyrost wynosil 131 463 jednostki, czyli o 32 423 jednostki mnie;j.

Szczegélnie duze réznice, na niekorzys§é Warszawy, pomiedzy hipotetycznym
(gospodarka Warszawa rozwija sie w tempie gospodarki strefy pozawarszawskiej)
a rzeczywistym rozwojem zanotowano w nastepujacych sekcjach:

® handel hurtowy i detaliczny (sekcja G) — réznica prawie czterokrotna

(68273 : 17874 = 3,8),
® przetworstwo przemystowe (sekcja D) —réznica trzyipétkrotna (21 360 : 5 918
= 3,6),
® budownictwo (sekcja F) — roznica poéttorakrotna (14 793 : 9762 = 1,5).
Natomiast wysoka réznice na niekorzy$é strefy otaczajgcej Warszawe zano-
towano w sekcjach:
® wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode (sekcja
E) - réznica dziewieciokrotna (131 : 14 = 9,3),

°® posrednictwo finansowe (sekcja J) — réznica prawie czteroipdtkrotna
(9501 : 2166 = 4,4),

°® edukacja (sekcja M) — réznica ponad trzykrotna (5418 : 1644 = 3,3)

® ochrona zdrowia i pomoc spoleczna (sekcja N) — réznica prawie dwukrotna
(7120 : 3691 = 1,9),

® obstuga nieruchomosci (sekcja K) - réznica prawie dwukrotna
(45766 : 26 768 = 1,7).

Korzystniejsza jest struktura gospodarki Warszawy (dodatnia warto$é 11
czlonu analizy przesunieé wynoszaca 46 797), gléwnie dzieki szybszemu wzro-
stowi takich sekcji, jak poSrednictwo finansowe (sekcja J), obstuga nieruchomo-
§ci (sekcja K), dziatalno$é ustlugowa, komunalna, spoleczna (sekcja O), edukacja
(sekcja M), ochrona zdrowia i pomoc spoleczna (sekcja N). Ujemne wskazniki
II czlonu analizy zanotowaly natomiast: przetwoérstwo przemystowe (sekcgja D),
handel hurtowy i detaliczny (sekcja G) oraz gospodarstwa domowe zatrudniajgce
pracownikow (sekcja P), organizacje i zespoly eksterytorialne (sekcja Q) — niski
poziom istotnosci sekcji.

Gospodarka Warszawy jako calo$é nie jest konkurencyjna w stosunku do
gospodarki otaczajgcej jg strefy, o czym §wiadczy ujemna warto$¢ I1I cztonu analizy
przesunie¢ (-79 219). Najmniej konkurencyjne w Warszawie, w odniesieniu do
strefy pozawarszawskiej, sa: budownictwo (sekcja F), handel hurtowy i detaliczny
(sekecja G), transport, gospodarka magazynowa (sekcja I), poérednictwo finansowe
(sekeja J), obstuga nieruchomosci (sekcja K), dzialalno$é ustugowa komunalna
(sekcja O), a takze sekcje L i M.

Analizujac rozwdj gospodarczy aglomeracji warszawskiej, nalezy zwrocié
uwage na fakt, ze pozycja Warszawy na tle aglomeracji jest dominujaca w dzie-
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dzinach, w ktérych Warszawa pelni funkcje centralne nie tylko pod wzgledem
regionu, ale i kraju. Do dziedzin tych nalezy m.in. strefa naukowo-badawcza
(Iacznie ze szkolnictwem wyzszym) i strefa otoczenia biznesu (wraz z instytucjami
finansowo-ubezpieczeniowymi)l0. Czynnikami, ktore przyciggaja coraz to nowych
inwestoréw i zachecajg mieszkancéow do podejmowania aktywnos$ci gospodarczej
w strefie pozawarszawskiej, sg lepsze warunki kosztowe niz w Warszawie, niz-
sze ceny nieruchomosci, nizsze koszty pracy oraz przychylnosé lokalnych wiadz.
W samej stolicy mozemy zaobserwowac koncentracje dzialalnosci z zakresu obslugi
biznesu. Korzystne dla obszaréw sasiednich przesuniecia dokonuja sie w dziatal-
noéci produkcyjnej, budownictwie i handlu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w latach
1995-2005 w strefie pozawarszawskiej zaczeto lokalizowaé dzialalno$ci, ktére do
tej pory byly charakterystyczne dla obszaréw centralnych. Strefa pozawarszawska
zanotowala wyzszg niz Warszawa dynamike przyrostu liczby firm, np. posrednictwa
finansowego. Jest to wynik rozprzestrzeniania sie zjawisk gospodarczych Warszawy
na strefe pozawarszawskg. Jednocze$nie nalezy mie¢ §wiadomoéé, ze w dobie
globalizacji dochodzi do ostabienia kontaktéw i zaleznoSci obszaréw centralnych
z peryferyjnymi. Coraz wieksze mozliwoSci transportowe powodujg import licznych
artykulow, w tym spozywczych, z réznych regionéw Polski czy $wiatall. Jest to
zagrozeniem szczegdlnie dla dzialalnosci produkcyjnej ulokowanej na obszarach
peryferyjnych aglomeracji warszawskiej.

4.1. Gospodarka Warszawy na tle gospodarki kraju
Aglomeracja warszawska swojg dominujgca pozycje w krajowym systemie gospo-
darczym zawdziecza przede wszystkim Warszawie.

To wlasnie Warszawa, pelniac funkcje stoteczne, bedgc centrum gospodar-
czym oraz naukowo-badawczym, stanowi sile napedowsg dla rozwoju gospodarczego
calej aglomeracji. W Warszawie skupiajg sie instytucje zwigzane ze sprawowaniem
kontroli i nadzoru nad funkcjonowaniem gospodarki w skali regionu i panstwa.
Warszawa stala sie miejscem, gdzie w momencie urynkowienia gospodarki lawi-
nowo zaczely powstawaé nowe przedsiebiorstwa, byly to firmy zaré6wno z polskim
kapitalem, jak i z udzialem kapitalu obcego.

Tabela 3 zawiera dane dotyczace liczby jednostek gospodarczych zarejestro-
wanych w systemie REGON w Warszawie w latach 1995 i 2005 oraz przedstawia
wyniki obliczen do analizy przesunie¢ gospodarki Warszawy na tle gospodarki
kraju.

10 Por. G. Gorzelak (red.), Przemiany..., op. cit., s. 240.
11 Por. G. Wectawowicz (red.), Warszawa jako przedmiot..., op. cit., s. 153.



Ocena przemian strukturalnych gospodarki aglomeracji warszawskiej... 181

Tabela 3. Analiza przesunieé — struktura rozwoju gospodarki Warszawy na tle
Polski w latach 1995-2005

Liczba jednostek

gospodarczych Analiza przesunigé
i i zarejestrowanych w systemie (liczba jednostek gospodarczych)
Sekcje gospodarki REGON w Warszawie
1995 2005 2095._1995 | czton | Il czton | Il czton | Suma
(réznica)

Ogolem 166 599 | 298 062 | 131463 | 118513 7946 5004 | 131463
Rolnictwo, lowiectwo, 748 | 1431 683 532 495 | -345 682
leSnictwo (A)
Rybactwo (B) 6 16 10 4 0 6 10
Goérnictwo (C) 26 88 62 18 10 34 62
Przetwérstwo przemystowe (D) | 21714 | 27632 5918 15447 | -10 423 894 5918
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz 14 145 131 10 8 113 131
i wode (E)
Budownictwo (F) 15038 | 24 800 9762 10 698 789 | -1725 9762

Handel hurtowy i detaliczny,
naprawa pojazdow
samochodowych, motocykli 69 404 | 87278 17 874 49372 | 26 391 | -5107 17874
oraz artykuléw uzytku
osobistego i domowego (G)
Hotele i restauracje (H) 2741 6440 3699 1950 451 1298 3699
Transport, gospodarka
magazynowa i 1gcznosé (I)
Posrednictwo finansowe (J) 2202 | 11703 9501 1566 9021 | -1086 9501
Obstuga nieruchomosci,
wynajem i ustugi zwigzane
z prowadzeniem dzialalno$ci
gospodarczej (K)

12429 | 25131 12 702 8842 -1119 4980 12 703

27211 | 72977 45 766 19357 | 23230 3179 45 766

Administracja publiczna
i obrona narodowa,
obowigzkowe ubezpieczenia 209 471 262 149 563 -449 263
spoleczne i powszechne
ubezpieczenia zdrowotne (L)

Edukacja (M) 1671 7089 5418 1189 2113 2117 5419

Ochrona zdrowia i pomoc
spoteczna (N)

3752 | 10872 7120 2669 2836 1615 7120

Dziatalnoé¢ ustugowa
komunalna, spoleczna 9405 | 21936 12 531 6690 6376 -536 12 530
i indywidualna i pozostata (O)

Gospodarstwa domowe

zatrudniajgce pracownikow (P) % 39 13 18 -38 33 13

Organizacje i zespoly

eksterytorialne (Q) 3 14 11 2 25 -17 10

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Danych Regionalnych.
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Przeprowadzona analiza przesunie¢ wskazuje, ze gospodarka Warszawy
w latach 1995-2005 rozwijala sie lepiej niz gospodarka kraju. W ciggu badanych
dziesieciu lat w Warszawie nastapit wzrost liczby przedsiebiorstw o 131 463 jed-
nostki. GdybySmy zalozyli, ze Warszawa rozwija sie w tempie gospodarki kraju,
osiggnetaby gorszy rezultat — zanotowataby wzrost o 118 513 jednostek, a wiec
0 12 950 jednostek gospodarczych mnie;.
Najwyzsze roznice, na korzy$s¢ Warszawy, pomiedzy tempem wzrostu liczby
jednostek gospodarczych w Warszawie i w kraju zarejestrowano w takich sekcjach
gospodarki, jak:
* wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode (sekcja E)
— réznica trzynastokrotna (131 : 10 = 13,1),

® poérednictwo finansowe (sekcja J) — réznica szeSciokrotna (9501 : 1566
= 6,1),

°® edukacja (sekcja M) — réznica czteroipotkrotna (5418 : 1189 = 4,6),

® ochrona zdrowia i pomoc spoleczna (sekcja N) — réznica ponad dwuipél-
krotna (7120 : 2669 = 2,7),

® obsluga nieruchomosci (sekcja K) — réznica dwuipétkrotna (45 766 : 19 357
= 24),

® hotele i restauracje (sekcja H) — réznica prawie dwukrotna (3699 : 1950
= 1,9),

® dziatalno§é ustugowa komunalna (sekcja O) — réznica prawie dwukrotna
(12531 : 6690 = 1,9).

Kolejng sekcja, ktéra zanotowata korzystniejszg roznice, byl transport (sek-
cja I). Pozostate sekcje o korzystniejszej réznicy to: gbrnictwo (sekcja C), rybactwo
(sekcja B), organizacje i zespoly eksterytorialne (sekcja Q) — ze wzgledu na liczbe
jednostek sg to pozycje o znaczeniu marginalnym.

Korzystniejsza w kraju, w poréwnaniu z Warszawa, sytuacja wystapila nato-
miast w takich sekcjach, jak:

® przetworstwo przemystowe (sekcja D) — w Warszawie wzrost o 5918 jed-

nostek, podczas gdy hipotetyczny wzrost mogtby wynie$é 15 447 jednostek
gospodarczych,

® handel hurtowy i detaliczny (sekcja G) — w Warszawie wzrost o 17 874

jednostki, podczas gdy hipotetyczny wzrost mogltby wynie§é 49 372 jed-
nostki gospodarcze.

Drugi czlon przeprowadzonej analizy przesunieé przyjal warto$é dodatnig,
co $wiadczy o korzystniejszej strukturze gospodarki Warszawy w stosunku do
gospodarki Polski, i spowodowal przyrost jednostek gospodarczych zarejestrowa-
nych w systemie REGON o 7946 jednostek (warto$¢ II czlonu analizy przesuniec).
Wynika to z faktu, ze wzrost liczby jednostek gospodarczych w sekcjach rozwijajg-
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cych sie pokryl z nadwyzkg spadek liczby przedsiebiorstw w sekcjach wykazujacych
regres. Sekcje przyjmujace w czlonie II warto$ci ujemne to: przetworstwo przemy-
stowe (sekcja D), budownictwo (sekcja F), handel hurtowy i detaliczny (sekcja G),
transport, gospodarka magazynowa i lgcznoéé (sekcja I) oraz sekcja P.

Gospodarka Warszawy w latach 1995-2005 okazala sie konkurencyjna
w stosunku do gospodarki Polski. Swiadczy o tym dodatnia sumaryczna warto$é
IIT cztonu analizy przesuniec.

Do najbardziej konkurencyjnych nalezaly sekcje: hotele i restauracje (sek-
cja H), transport (sekcja I), obstuga nieruchomoéci (sekcja K), edukacja (sekcja M),
ochrona zdrowia i pomoc spoleczna (sekcja N). Najmniej konkurencyjne okazaly
sie natomiast: rolnictwo (sekcja A), budownictwo (sekcja F), handel hurtowy
i detaliczny (sekcja G), posrednictwo finansowe (sekcja J), administracja publiczna
(sekgja L), a takze dzialalno$¢ ustlugowa, komunalna, spoleczna (sekcja O) oraz
sekcja Q.

Najwiekszy przyrost firm nastgpil w Warszawie w pierwszych latach trans-
formacjil2, jednakze stolica jest nadal bardzo atrakcyjna dla inwestoréw, szcze-
gblnie z uwagi na blisko$¢ centréw naukowych, ustug z zakresu finanséw, mar-
ketingu, zarzgdzania.

Dla dalszego rozwoju gospodarczego aglomeracji warszawskiej konieczne
jest ulokowanie w Warszawie i otaczajgcej sa strefie przetworstwa przemysto-
wego zwigzanego z zaawansowanymi technologiami. Wigze sie to z koniecznoscig
wskazania terenéw pod budowe odpowiedniej infrastruktury, np. parkéw tech-
nologicznych, inkubatoréw przedsiebiorczoscils. Bardzo wazny jest takze dalszy
rozw(j sektora uslug, ze szczegblnym naciskiem na uslugi zwigzane z obslugg
biznesu i poérednictwem finansowym. Kolejnym czynnikiem, ktéry ma wplyw na
dalszy rozwdj gospodarczy Warszawy, a takze calej aglomeracji, jest zapewnienie
sprawnej obslugi transportowe;j.

4.2. Gospodarka strefy pozawarszawskiej aglomeracji na tle
gospodarki kraju

Dla poglebienia obrazu przemian w poszczegdlnych sekcjach gospodarki aglome-

racji warszawskiej przeprowadzono analize przesunie¢ gospodarki strefy pozawar-

szawskiej na tle gospodarki kraju. Zmiany liczby jednostek gospodarczych zareje-

strowanych w systemie REGON w strefie pozawarszawskiej w latach 1995-2005

oraz analize przesunie¢ udzialéw przedstawia tabela 4.

12 Por. D. E. Dowall, M. Sadowy, A. Zalewski, Transformacja gospodarki Warszawy i jej perspektywy,
EFEKT, Warszawa 1994, s. 35-57.

13 Studium Uwarunkowan i Kierunkéw Zagospodarowania Przestrzennego m.st. Warszawy, przyjete
uchwatg Rady m.st. Warszawy Nr LXXXII/2746/2006 z dnia 10 pazdziernika 2006 r.
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Tabela 4. Analiza przesunie¢ — struktura rozwoju gospodarki strefy pozawar-
szawskiej aglomeracji na tle Polski w latach 1995-2005

Liczba przedsiebiorstw

zarejestrowanych Analiza przesunigé¢
i i w systemie REGON (liczba jednostek gospodarczych)
Sekcje gospodarki w strefie pozawarszawskiej
1995 2005 2095._?995 I czton | Il czton | Il czton | Suma
(réznica)
Ogoétem 76 168 | 151 095 74 927 54184 7240 | 27992 | 74936
Rolnictwo, lowiectwo, 1162 | 2837| 1675 827 770 79 | 1676
leSnictwo (A)
Rybactwo (B) 4 10 6 3 0 3 6
Gornictwo (C) 40 89 49 28 15 6 49

Przetwérstwo przemystowe (D) | 16 380 | 18 373 1993 11 652 -7862 | -1797 1993

Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energie elektryczna, gaz 31 93 62 22 18 22 62
i wode (E)
Budownictwo (F) 8488 | 17256 8768 6038 445 2285 8768

Handel hurtowy i detaliczny,
naprawa pojazdow
samochodowych, motocykli 31119 | 53960 22 841 22137 | -11833 | 12537 | 22841
oraz artykuléw uzytku
osobistego i domowego (G)

Hotele i restauracje (H) 1609 3605 1996 1145 265 587 1997

Transport, gospodarka

. s 5787 | 12572 6785 4117 -521 3189 6785
magazynowa i 1gcznosé (I)

Posrednictwo finansowe (J) 531 4463 3932 378 2175 1379 3932

Obstuga nieruchomosci,
wynajem i ustugi zwigzane
z prowadzeniem dzialalno§ci
gospodarczej (K)

5384 | 20045 14 661 3830 4596 6235 | 14 661

Administracja publiczna
i obrona narodowa,
obowigzkowe ubezpieczenia 165 764 599 117 444 37 598
spoleczne i powszechne
ubezpieczenia zdrowotne (L)

Edukacja (M) 749 3439 2690 533 947 1210 2690

Ochrona zdrowia i pomoc

1867 5046 3179 1328 1411 440 3179
spoteczna (N)

Dziatalnoé¢ ustugowa
komunalna, spoleczna 2832 8521 5689 2015 1920 1754 5689
i indywidualna i pozostata (O)

Gospodarstwa domowe

zatrudniajgce pracownikow (P) 20 2 2 14 -30 17 1

Organizacje i zespoly

eksterytorialne (Q) 0 0 0 0 0 0 0

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Danych Regionalnych.
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Gospodarka strefy pozawarszawskiej aglomeracji, biorac pod uwage miernik
jakim jest liczba jednostek gospodarczych zarejestrowanych w systemie REGON,
rozwijala sie lepiej niz gospodarka Polski. W okresie 1995-2005 nastgpil przyrost
liczby jednostek o 74 927. Gdyby tempo rozwoju gospodarki strefy pozawarszaw-
skiej bylo rowne tempu gospodarki kraju nastgpitby hipotetyczny wzrost o 54 184
jednostki gospodarcze, a wiec 20 743 jednostki gospodarcze mnie;j.
Szczegdblnie duze réznice, na korzys$c strefy pozawarszawskiej, pomiedzy
rzeczywistym przyrostem liczby jednostek gospodarczych a hipotetycznym (przy
zalozeniu, ze gospodarka strefy pozawarszawskiej rozwija sie w tempie gospodarki
kraju), wystagpily w takich sekcjach gospodarki, jak:
® posrednictwo finansowe (sekcja J) — réznica dziesiecioipétkrotna (3932 : 378
= 10,4),

® edukacja (sekcja M) — réznica pieciokrotna (2690 : 533 = 5,1),

® administracja publiczna i obrona narodowa (sekcja L) — réznica prawie
pieciokrotna (599 : 117 = 5,1),

® obsluga nieruchomosci (sekcja K) - roéznica prawie czterokrotna
(14 661 : 3830 = 3,8),

® dziatalno§é ustugowa komunalna, spoleczna (sekcja O) — réznica prawie
trzykrotna (5689 : 2015 = 2,8).

Niekorzystnie wypadla natomiast sekcja przetwoérstwa przemystowego (sek-
cja D). W strefie pozawarszawskiej nastgpil przyrost o 1993 jednostki gospodarcze.
Zaktadajac tempo rozwoju gospodarczego strefy rowne tempu gospodarczemu kraju
— liczba jednostek wynositaby 11 652, a wiec prawie szeS¢ razy wiecej.

Ujemna warto§é drugiego czlonu analizy przesunieé, wynoszgca —7240, wska-
zuje na niekorzystna strukture gospodarki strefy pozawarszawskiej w stosunku
do gospodarki Polski. Fakt ten oznacza, ze gospodarka strefy pozawarszawskiej
aglomeracji pod wzgledem przyrostu liczby jednostek gospodarczych ma mniejszy,
niz gospodarka calego kraju, udzial sekcji rozwijajacych sie w badanym okresie.
Na taki wynik, w gléwnej mierze, miaty wplyw ujemne wartosci II cztonu analizy
w sekcjach: przetworstwo przemystowe (sekcja D), handel hurtowy i detaliczny
(sekcja G), transport (sekcja I) oraz w sekcji P Wysoka wartos¢ trzeciego czlonu
analizy przesunie¢ §wiadczy o konkurencyjnosci gospodarki strefy pozawarszaw-
skiej w stosunku do gospodarki kraju. Najwyzsze wartoSci trzeciego skladnika
analizy przesunie¢ zanotowaly sekcje: handel hurtowy i detaliczny (sekcja G) oraz
obsluga nieruchomosci (sekcja K). Najmniej konkurencyjna sekcjg gospodarki
strefy pozawarszawskiej w stosunku do gospodarki kraju w latach 1995-2005
bylo przetworstwo przemystowe (sekcja D).

Na uwage zastuguje fakt, ze w strefie pozawarszawskiej aglomeracji nie
rozwinela sie tak mocno, jakby na pozor sie wydawalo, dziatalno$é produkceyjna.
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Wynika to z faktu, ze strefa pozawarszawska powoli zaczyna przejmowac i by¢
miejscem powstawania przedsiebiorstw o charakterze ustugowym, w tym Swiad-
czacych uslugi charakterystyczne dla gospodarek dobrze rozwinietych, tj. posred-
nictwa finansowego, obstugi nieruchomosci i firm. Przejmuje ona formy dzialal-
noSci do tej pory charakteryzujace Warszawe. Przede wszystkim ze wzgledu na
wysokie koszty prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w stolicy, przedsiebiorcy
zaczeli traktowaé strefe sgsiadujacg z Warszawsg jako atrakcyjng pod wzgledem
lokalizacji dziatalno§ci gospodarcze;j.

W pierwszych latach transformacji gospodarczej w strefie pozawarszawskiej
powstawaly przedsiebiorstwa przede wszystkim o charakterze terenochtonnym
(przedsiebiorstwa produkeyjne, centra logistyczne, wielkie centra handlowe).
Powstanie tych przedsiebiorstw wptynelo zachecajgco na powstanie kolejnych jed-
nostek gospodarczych, obslugujacych juz istniejgce. Ponadto rozwdgj budownictwa
mieszkaniowego w strefie pozawarszawskiej generowal powstanie nowych firm.
W pierwszym etapie przy nowych osiedlach mieszkaniowych powstawaly sklepy
oraz matle punkty ustugowe $wiadczgce dosyé powszechne ustugi (pralnie, zaktady
fryzjerskie, apteki), a w nastepnej kolejnoSci powstajg przedszkola, ztobki. Bariera,
ktora moze spowolnié¢ lub zatrzymaé ten proces, bedzie konieczno§¢é ponoszenia
tzw. kosztow progowych. Beda to koszty zwigzane z dostosowaniem infrastruk-
turalnym nowych terenéw: kwestie rozwigzania probleméw transportowych, sieci
wodociggowych, kanalizacyjnych itp.

Przeprowadzona analiza przesunie¢ wykazala, ze gospodarka strefy poza-
warszawskiej w porownaniu do gospodarki kraju zanotowala wiekszy rozwdj sekcji
charakterystycznych dla gospodarek wysoko rozwinietych (obszaréw centralnych
aglomeracji), tj. posrednictwa finansowego, edukacji, obstugi nieruchomosci i firm,
a mniejszy — przetworstwa przemystowego.

5. Podsumowanie

Swoboda w tworzeniu nowych zakladéw pracy, bedgca jednym w instrumentéow
polityki przeksztalcen gospodarki, przyniosta w aglomeracji warszawskiej znaczacy
wzrost liczby firm. W latach 1995-2005, pod wzgledem zmian strukturalnych gospo-
darki aglomeracji warszawskiej, doszto do ugruntowania przewagi sektora ustug
kosztem sektora przemystu. Sektor rolniczy pozostal na dotychczasowym poziomie.
Pozycja Warszawy na tle aglomeracji jest dominujgca w dziedzinach, w ktorych
Warszawa pelni funkcje centralne nie tylko pod wzgledem regionu, ale i kraju.

Wyniki przeprowadzonej analizy przesunie¢ nalezy interpretowaé zwraca-
jac szczegdlng uwage na przyjety okres badan, tj. lata 1995-2005. Gospodarka
Warszawy na zjawisko przejScia z systemu gospodarki centralnie planowanej na
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system wolnorynkowy zareagowala bardzo szybko. Dosy¢ wyrazne zmiany struk-
turalne gospodarki mozna bylo zaobserwowac juz w pierwszych latach transfor-
macjil4. Dopiero po zaistnieniu w stolicy, pewne zjawiska gospodarcze powoli
rozprzestrzenialy sie poza jej granice, obejmujgc swym zasiegiem coraz to nowe
i bardziej odlegle obszary. Przykladowo, w poczatkowym okresie transformacji
wiekszo§¢ przedsiebiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego miala swoje siedziby
w Warszawie. Dopiero pézniej, przede wszystkim w zwigzku z narastajacymi
kosztami funkcjonowania w stolicy, przedsiebiorstwa zaczely wychodzi¢ ze swojg
dzialalno$cig w strefe pozawarszawskg, ktora stala sie ,zapleczem Warszawy”.
Strefa pozawarszawska staje sie konkurencyjna dla Warszawy. W ciggu badanych
10 lat w strefie pozawarszawskiej bardzo mocno rozwinely sie dziatalnosci, ktére
do tej pory byly charakterystyczne dla obszaréw centralnych, tj. poSrednictwo
finansowe, obsluga nieruchomosci i firm.

Zmiany struktury gospodarki aglomeracji warszawskiej, ktore rozpoczely sie
w pierwszych latach transformacji i ktore ugruntowaly sie w latach 1995-2005,
beda dokonywa¢ sie nadal. W ich wyniku bedzie sie zmniejszal udzial sfery pro-
dukcyjnej, a rosngé bedzie udzial sfery uslug, zwlaszcza finansowych, obstugi
biznesu i telekomunikacji. Analizujgc mozliwo$ci rozwojowe gospodarki, nalezy
wskazaé na problem niskiej naukochtonnoSci oraz niedostatecznej innowacyjnosci
gospodarki aglomeracji.
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Wptyw prywatyzacji na efektywnos$¢ funkcjonowania
sektorow bankowych - doswiadczenia wybranych
panstw Ameryki tacinskiej

1. Wprowadzenie

Proces prywatyzacji jest waznym skladnikiem przeksztalcen gospodarczych.
Poczatkow obecnej fazy tego zjawiska mozna upatrywa¢ w Wielkiej Brytanii we
wezesnych latach 80. XX wieku, skad dalej rozprzestrzenito sie, obejmujac swoim
zasiegiem wiele innych panstw, niemal na wszystkich kontynentach. Nie wszedzie
prywatyzacja przebiegala jednak w taki sam sposéb i nie wszedzie przynioslia
oczekiwane korzySci ze wzgledu na rézne warunki ekonomiczne i prawne, w jakich
byla przeprowadzona. Dlatego wnioski wysnute z badan dla jednego sektora ban-
kowego lub grupy sektoréw niekoniecznie muszg przetozyé¢ sie na wskazowki co
do kierunkéw prowadzenia prywatyzacji w sektorach o odmiennej charakterystyce.

Artykul swoim zakresem tematycznym obejmuje analize wplywu procesu
zwiekszania roli wlasnoéci prywatnej w systemie finansowym, a konkretnie, w sta-
nowigcym z reguly jego najwazniejszg czeSé, sektorze bankowym, na efektywnog§é
funkcjonowania instytucji w nim dziatajgcych oraz stabilno$é catego sektora ban-
kowego. Jest to zagadnienie wazne, biorac pod uwage, ze literatura przedmiotu
dostarcza wielu dowodoéw na pozytywne oddzialywanie rozwoju sektora finanso-
wego na poziom dochodu narodowego i wzrost gospodarczy. Przyktadowo, badania
G. Kinga i R. Levina! oraz samego R. Levina? pokazujg, ze rozmiar posrednictwa
finansowego, wyrazonego udziatem akgji kredytowej dla przedsiebiorstw prywat-
nych w catoéci portfela kredytowego, jest skorelowany dodatnio ze wzrostem gospo-
darczym, akumulacjg kapitalu i poprawa efektywnosci jego alokacji. Potwierdzenie
zasadno$ci prowadzenia odrebnej analizy procesow prywatyzacyjnych dla sektora
bankowego odnalezé mozna réwniez w opracowaniu N. Boubakiriego, J. C. Cosseta,
K. Fischera i O. Guedhamiego3. Pokazujg oni, gléwnie w odniesieniu do systemow

1 G. R. King, R. Levine, Finance and Growth: Schumpeter might be right, , The Quaterly Journal
of Economics”, Vol. 103, Nr 3, 1993, s. 717-737.

2 R. Levine, Financial Development and Economic Growth, Views and Agenda, Policy Research Working
Paper Nr 1678, The World Bank 1996.

3 N. Boubakiri, J. C. Cosset, K. Fischer, O. Guedhami, Privatization and bank performance in devel-
oping countries, ,Journal of Banking & Finance”, 29, 2005.
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bankowych krajow rozwijajacych sie, ze prywatyzacja w tych panstwach powia-
zana jest z kompleksowym i zakrojonym na szerokg skale procesem liberalizacji
finansowej, ktéory ma wplyw na mozliwosci rozwoju sektora i ogblng poprawe
wskaznikow efektywnoSci jego funkcjonowania. Kluczowa rola bankéw w syste-
mie finansowym uzasadnia decyzje o zogniskowaniu rozwazan wokoét zagadnienia
przeksztatcen struktury wlasno$ciowej sektoréw bankowych.

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka procesu prywatyzacji i jego
wplywu na efektywno$é funkcjonowania bankow, ograniczona geograficznie do
sektorow bankowych krajow Ameryki fLacinskiej, stanowigcych cze$é wiekszej
grupy pozaeuropejskich panstw rozwijajacych sie. Zblizone w panstwach Ameryki
Lacinskiej w momencie podjecia decyzji o prywatyzacji warunki gospodarcze, spo-
leczne i prawne oraz podobne potrzeby, ktére miaty zosta¢ zaspokojone w wyniku
prywatyzacji, pozwalaja na dokonanie powyzszego zawezenia. Artykul okresla
definicje procesu prywatyzacji niezbedng do prowadzenia dalszych rozwazan,
przedstawia takze dynamike proceséw prywatyzacyjnych na obszarze Ameryki
Lacinskiej, stanowi przeglad dorobku literatury przedmiotu traktujacej o wplywie
procesu prywatyzacji na efektywnos¢ funkcjonowania bankéw w analizowanych
panstwach.

2. Definicja prywatyzacji

W literaturze przedmiotu mozna spotkaé sie z waskim i szerokim sposobem defi-
niowania prywatyzacji. W waskim znaczeniu przyjmuje sie, ze: prywatyzacja jest
zjawiskiem polegajgcym na powierzeniu czesci, bgdz catosci wlasnosci i/lub kontroli
nad przedsiebiorstwami panstwowymi, sektorowi prywatnemu? lub, ze prywatyzacja
oznacza: sprzedaz przedsiebiorstw stanowigcych wilasnosé panstwowq podmiotom
z sektora prywatnego®. W tym nurcie mieSci sie tez okreslenie stwierdzajace, ze:
prywatyzacja stanowi transfer funkeji dziatalnosci, badz jednostek organizacyjnych,
z sektora publicznego do sektora prywatnego8. Ta ostatnia definicja budzi jednak
pewne kontrowersje wérod badaczy. B. Balassa uznaje bowiem, ze prywatyzacja
nie obejmuje kazdego tego rodzaju transferu. W waskim znaczeniu nalezy ja
rozumieé tylko jako ten transfer, ktory jest powigzany z przekazaniem kontroli

4 R. Rammamuti, A Multilevel model of privatization in emerging economies, ,,The Academy of
Management Review”, Vol. 25, Nr 3, 2000, s. 526.

5 A. Cuervo, B. Villalonga, Explaning the variance in the performance effects of privatization, , The
Academy of Management Review”, Vol. 25, Nr 3, 2000, s. 581; W. L. Megginson, J. M. Netter, From
state to market: A survey of empirical studies on privatization, ,Journal of Economic Literature”,
2001, s. 1.

6 L. G. Cowan, Privatization: A technical assessment, Agency for International Development, 1987,
s. 6.
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nad panstwowym przedsiebiorstwem podmiotom prywatnym?. W szerszym rozu-
mieniu pod pojeciem prywatyzacji rozumie sie natomiast: zmiane relacji miedzy
rozmiarami sektora prywatnego i publicznego®, czy tez inaczej rzecz ujmujgc:
zjawisko skutkujgce wzrostem roli sektora prywainego w gospodarce poprzez, np.
deregulacje pozwalajgcq na wejscie obcego kapitatu do krajowego przemystu, bgdz
tez poprzez liberalizacje wptywajgcq na zwiekszenie konkurencji w gospodarce®.
W waskim znaczeniu, jak pamietamy, prywatyzacja ujmowana jest jako transfer
wlasnoé§ci podmiotéw kontrolowanych przez panstwo w kierunku podmiotéw pry-
watnych. Natomiast w definicjach, ktére okreslamy mianem szerokich, wazne sg
tez metody dokonania zmiany struktury wtascicielskiej, a przede wszystkim skutki,
jakie za sobg to pocigga w postaci zmniejszenia udzialu wlasnoSciowego panstwa
w danym sektorze. W tym ujeciu mozna wskazaé, ze prywatyzacja stanowi: wszel-
kie dziatania zmierzajqce do zmiany struktury wtasnosciowej w danym kraju, na
korzysé wlasnosct prywatnej, a tym samym ograniczenia stopnia zaangazowania
panstwa w sterowanie gospodarkq, i w konsekwencji zwiekszenie roli rynku oraz
konkurencjil0. Zmiane te osiggnaé mozna zaréwno poprzez zmniejszenie rozmiaréow
sektora panstwowego, jak i poprzez podjecie odpowiednich dzialan, dynamizujacych
rozw0j sektora prywatnego.

E. S. Savas rozszerza powyzsza analize pojecia prywatyzacji w szerokim
znaczeniu, wyrdzniajac dodatkowo plaszczyzny, na ktoérych realizowane sg dzia-
lania zwigzane z tym procesem. W jego ujeciu mozemy mieé do czynienia z!l:

® prywatyzacja oddolng, inaczej zwang prywatyzacjg zalozycielska (ang. bot-

tom-up privatization), polegajacg na powstawaniu nowych, prywatnych
podmiotéw gospodarczych, co jest skutkiem pobudzania indywidualnej
przedsiebiorczosci, np. w drodze przeprowadzenia procesu deregulacji,
ograniczania wplywu administracji publicznej utrzymujacej nad przed-
siebiorstwami panstwowymi parasol ochronny broniacy je przed konkuren-
cja, tworzenia przejrzystych podstaw prawnych i sprzyjajacych warunkow
finansowych do zakladania oraz przejmowania przedsiebiorstw,

® prywatyzacjg odgérng (ang. top-down privatization), inaczej zwang pry-

watyzacjg sektora publicznego, polegajaca na przekazaniu wlasnosci pod-
miotéw sektora panstwowego sektorowi prywatnemu,

7 Por. B. Balassa, Public enterprises in developing countries, ,World Bank Report”, Nr 292, 1987.

8 M. L. Truu, Economics of privatization, ,/ The South African Journal of Economics”, Vol. 56, Nr 4,
1988, s. 253.

9 R. Rammamuti, A Multilevel..., op. cit., s. 526.

10 A. Prusek, Prywatyzacja polskiej gospodarki. Cele, programy, ocena jej rezultatéw, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2005, s. 7.

11 Por. E. S. Savas, Prywatyzacja — klucz do lepszego zarzgdzania, PWE, Warszawa 1992.
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® reprywatyzacja, a wiec z procesem polegajagcym na zwrocie w prywatne
rece mienia przejetego przez panstwo w drodze uprzedniej nacjonalizacji
lub wywlaszczenia.

Do analizy wplywu procesu prywatyzacji na efektywno§é réznych sektorow
gospodarki wlaSciwe jest wykorzystanie definicji prywatyzacji okre§lanych mianem
szerokich. Prywatyzacja w waskim znaczeniu nie ujmuje wszystkich aspektow
zmiany struktury wlasno$ciowej w gospodarce, akeentujac tylko transfer wtasno-
Sci pomiedzy sektorem publicznym i prywatnym. Analiza samej zmiany rodzaju
wlasnoSci ogranicza bardzo istotnie badania nad wplywem wlasnosci prywatnej na
efektywnosé poszezegdlnych sektoréw gospodarki. W waskim ujeciu prywatyzacja
nie obejmuje bowiem pojawienia sie nowych prywatnych podmiotéw w danym
sektorze, determinujgcych w duzej mierze jego konkurencyjno$é. Oceniajgc wpltyw
prywatyzacji na efektywno$¢ danego sektora, nie mozna zatem poming¢ istot-
nego aspektu, jakim jest pojawienie sie podmiotéw prywatnych, nie stanowiacych
uprzednio wlasnosci panstwowej, wobec czego w niniejszym artykule termin pry-
watyzacja bedzie stosowany w swoim szerokim rozumieniu.

3. Dynamika procesow prywatyzacyjnych w panstwach
Ameryki tacinskiej

Badania procesu prywatyzacji w krajach rozwijajacych sie Ameryki Lacinskiej
obejmujg gléwnie najwieksze panstwa tego regionu, czyli: Argentyne, Meksyk
i Brazylie. Kraje te po okresie kryzysu, ktéry poczatkowo dotkngl Meksyk na
przetomie lat 1994 i 1995 (tzw. kryzys Tequili), a nastepnie rozprzestrzenit sie
na pozostale panstwa, musialy przedsiewzig¢ odpowiednie kroki, aby dokonaé
zmian w sektorze bankowym i zapobiec kolejnym negatywnym skutkom kryzysow
finansowych w gospodarce. W latach 90. XX wieku bankowo$é rozpatrywanych
krajow przeszla gruntowne zmiany strukturalne, szczegdlnie silnie uwidocznione
w procesach konsolidacji w obrebie sektora bankowego. Zmniejszyla sie liczba
banko6w, co skutkowalo wzrostem ich éredniego udzialu w rynku i sity kapitatowe;j.
Wspomniang zmiane obrazuje tabela 1.

We wszystkich wymienionych w tabeli 1 pahstwach w przyjetym horyzoncie
czasowym analizy liczba bankéw znacznie sie zmniejszyta. Najwieksze zmiany
wystapily w sektorach bankowych Argentyny, Brazyli i Kolumbi, przy czym
w pierwszym z wymienionych panstw liczba bankéw zmalala o ponad 30%.
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Tabela 1. Liczba bankow w wybranych panstwach Ameryki tacinskiej w latach
1996-2002

Panstwo 1996 2002 Zmiana Zmiana (w %)
Argentyna 118 80 -38 -32
Brazylia 253 180 -73 -29
Chile 33 26 -7 -21
Kolumbia 39 28 -11 -28
Meksyk 41 32 -9 -22

Zrédto: OECD.

Zmiany strukturalne zachodzgce w sektorach bankowych panstw Ameryki
Lacinskiej wspierane byly procesem deregulacji i liberalizacji, ktory wplywal nie
tylko na zmiane liczby bankéw, ale umozliwil rowniez funkcjonowanie podmiotow
zagranicznych na krajowym rynku bankowym i otwarcie sie na zagraniczng konku-
rencje. Skale zmian zwigzanych z udzialem podmiotéw zagranicznych w sektorach
bankowych wybranych panstw Ameryki Lacinskiej przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Udziat aktywéw bankéw kontrolowanych przez kapitat zagraniczny
w aktywach sektora bankowego w wybranych panstwach Ameryki tacinskiej
w latach 1995 i 2004 (w %)
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Zrédto: BIS.

Dane przedstawione na rysunku 1 wskazujg na bardzo szybkie tempo zmian
w strukturze wlasno§ciowej sektoréw bankowych zwigzanych gléwnie z pojawie-
niem sie podmiotéw z udzialem kapitalu zagranicznego. Najwieksza skale zmian
zanotowano w Meksyku, w ktorym wzrost udzialu aktywoéw bankéw z wiekszoScio-
wym udzialem kapitatu zagranicznego w aktywach ogétem sektora byl najsilniejszy.
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Najwazniejszym elementem restrukturyzacji sektora bankowego panstw
Ameryki lLacinskiej stal sie jednak proces prywatyzacji bankéw stanowigcych
uprzednio wlasno§¢ panstwowa, ktére okazaly sie malo odporne na zaburzenia poja-
wiajace sie w trakcie kryzysow finansowych. Tabela 2 obrazuje zmiany udzialu wtas-
no$ciowego panstwa w omawianym regionie. Przykladowo w Meksyku banki z wiek-
szo$ciowym udzialem Skarbu Panstwa praktycznie przestaty istnie¢. W pozostatych
uwzglednionych w tabeli krajach udzial aktywéw bankéw panstwowych w calosci
aktywow sektora bankowego w latach 90. XX wieku réowniez ulegl zmniejszeniu.

Tabela 2. Udziat aktywéw bankéw panstwowych w aktywach catego sektora
bankowego w wybranych panstwach Ameryki tacinskiej w latach 1990-2000
(w %)

Panstwo 1990 2000 Zmiana
Argentyna 36 30 =17
Brazylia 64 43 -33
Chile 19 12 -37
Kolumbia 45 13 =71
Meksyk 100 3 -97

Zrédto: World Bank.

7 danych przedstawionych w tabelach 1 i 2 oraz na rysunku 1 wynika, ze
proces prywatyzacji sektoréw bankowych w Ameryce Lacinskiej charakteryzowat
sie nie tylko rezygnacjg panstwa z udzialu wlasno$ciowego w poszczegélnych
bankach, ale réwniez dominujaca rolg podmiotéw zagranicznych w ksztaltowaniu
oblicza tego procesu.

4. Przeglad literatury przedmiotu i nurty badawcze

W tej czesci artykulu postanowiono skupi¢ uwage na analizie proceséw prywatyza-
cyjnych w trzech najwiekszych krajach Ameryki Lacinskiej: Argentynie, Meksyku
i Brazylii, rozszerzajgc przeprowadzone charakterystyki, gdzie to jest mozliwe,
o informacje z pozostatych, mniejszych panstw. Reformy na opisywanym obsza-
rze zostaly podjete na poczatku lat 90. XX wieku, a ich przyspieszenie nastgpilo
w odpowiedzi na kryzys meksykanski 1994/1995 roku. Kryzys ten obnazyl staboSci
funkcjonowania sektoré6w bankowych w ich tradycyjnej formie i wymogt na rza-
dach tych panstw gruntowng reforme struktury i zasad funkcjonowania systemu
finansowego. W tabeli 3 przedstawiono krotka charakterystyke kierunku podjetych
reform w Argentynie, Brazylii i Meksyku. Jej celem jest pokazanie w syntetycznej
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formie: warunkéw, w jakich pojawila sie konieczno§é dokonania reform systemu
finansowego, oraz kierunku, w jakim one przebiegaly.

Tabela 3. Reformy systemu finansowego w Argentynie, Meksyku i Brazylii

Panstwo Dziatania reformatorskie

* 1991 - Plan wymienialno$ci tzw. Convertibility Plan — wprowadzajacy:
reformy systemu finansowego, zakrojong na szeroka skale deregulacje
krajowego rynku, prywatyzacje wiekszo§ci panstwowych podmiotéw,
liberalizacje handlowg oraz otwierajacy rynek dla podmiotow
zagranicznych. Plan ten pozwolil na wyeliminowanie hiperinflacji
i umozliwil odzyskanie w bardzo szybkim tempie satysfakcjonujacego
tempa wzrostu gospodarczego

* 1995 — Argentyna dotknieta skutkami kryzysu meksykanskiego
do$wiadczyta masowego wycofywania depozytéw z bankow. Kryzys
przyspieszy! wprowadzanie reform zmierzajacych do odzyskania
wiarygodnoéci przez sektor bankowy: wprowadzono ubezpieczenie
depozytéw, wznowiono procesy prywatyzacyjne, dokonano likwidacji albo
konsolidacji istniejgcych, a mato efektywnych, podmiotéow finansowych,
wzmocniono regulacje i nadzér nad funkcjonowaniem bankéw,
umozliwiono zagranicznym bankom dzialanie na rzecz rekapitalizacji
bankéw argentynskich

Argentyna

* 1999 - ponad polowa aktywéw sektora bankowego Argentyny znalazia
sie w rekach kapitalu zagranicznego

* 1990 - podjeto wysilki reformatorskie zmierzajace do reprywatyzacji
sektora bankowego po wielu latach nacjonalizacji i konsolidacji bankow
prowadzonej pod egidg panstwa

* 1994 - rozpoczal sie kryzys meksykanski skutkujacy dewaluacja peso,
Meksyk kryzys wykazal stabo$é wiekszoséci sprywatyzowanych instytucji

* po okresie kryzysu wprowadzono program wspierajacy podmioty
finansowe i pozyczkobiorcéw w celu uzdrowienia sektora bankowego,
umozliwiono réwniez podmiotom zagranicznym udzial w procesie
sanacyjnym bankéw

* 1994 — wprowadzono ,Plan Real”, ktory pozwolil zakonczy¢ okres
wysokiej inflacji, ktéra wystepowata na poczatku lat 90. XX wieku

* 1995 - rzad zainicjowal specjalny program nazwany ,Program of
Brazylia Incentives for the Reduction of State Participation in Banking
Activities”, zmierzajacy do ograniczenia roli panstwa w sektorze
bankowym, ktérego celem byla restrukturyzacja, prywatyzacja

i likwidacja bankéw panstwowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: B. Gerard Dages, L. Goldberg, D. Kinney, Foreign and dome-
stic bank participation in emerging markets: Lessons from Mexico and Argentina, FRBNY Economic
Policy Review, 2000; T. Beck, J. M. Crivelli, W. Summerhill, State bank transformation in Brazil — cho-
ices and consequences, ,,Policy Research Working Paper”, Nr 3619, The World Bank, 2005; H. Unalo,
M. Navarro, The technical process of bank privatization in Mexico, ,,Working Paper”, Nr 97-42-B, The
Warton School, University of Pensylvania, 1999.
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Wysoka inflacja, ktéra wystepowala w krajach Ameryki Lacinskiej, ukazata
stabo$é sektora finansowego. Prowadzone na poczatku lat 90. XX wieku proby
reform, zmierzajgce do sprywatyzowania czesci instytucji bankowych zostaly przy-
spieszone po okresie kryzysu meksykanskiego. Kryzys ten dowiddl, ze tylko silnie
kapitatowo banki, znajdujgce sie w rekach prywatnych wlascicieli, sg w stanie
pokona¢ trudnoéci finansowe w okresie probleméw ogélnogospodarczych. Zwrécono
réwniez uwage na pozytywna role, jaka kapital zagraniczny moze odgrywac w pro-
cesie dokapitalizowania bankow.

Specyfika warunkéw wstepnych, w ktorych zainicjowano proces prywaty-
zacji, oraz charakter dokonanych reform implikujg rodzaj zagadnien badawczych
podejmowanych w odniesieniu do prywatyzacji na obszarze Ameryki fLacinskiej.
W niniejszym artykule, ze wzgledu na skale wspomnianych zagadnien, ograni-
czymy sie do analizy tych nurtéw badawczych, ktére skupiaja sie na okresleniu
wplywu prywatyzacji na efektywnosc funkcjonowania sektoré6w bankowych. W tym
obszarze po pierwsze, naukowcy interesujg sie skutkami przeprowadzonych reform,
po drugie, poréwnujg sprywatyzowane banki z instytucjami znajdujacymi sie nadal
we wladaniu panstwa. Istotng cze§é dorobku literatury przedmiotu stanowi analiza
wplywu kapitalu zagranicznego, jako nowego wiaSciciela bankéw, na efektywno§é
funkcjonowania calego sektora oraz sprywatyzowanych bankéw.

Glowny nurt badan opiera sie na wskaznikach charakteryzujacych efek-
tywno§¢é bankow. Modele regresji objasniajace te zmienne majg stuzyé analizie
wplywu proces6w prywatyzacji na efektywno§é funkcjonowania sektora banko-
wego. W badaniach mieszezgcych sie w zdefiniowanym powyzej obszarze docie-
kan nie stwierdzono réznic co do charakteru wplywu procesé6w prywatyzacji na
analizowane wskazniki w uwzglednianych tu panstwach. Otrzymane rezultaty
zaro6wno w badaniach przeprowadzonych przez R. Basu, P Drucka, D. Marstona
i R. Susmelal? dla sektora bankowego Argentyny, jak i T. Becka, J. M. Crivelliego
i W. Summerhillal3 dla Brazylii, wskazuja, ze prywatyzacja ma znaczacy, pozy-
tywny wplyw na rentowno$é kapitalu i rentowno§é aktywow, a takze sprzyja
spadkowi poziomu kosztéw statych w stosunku do aktywéw banku. Dodatkowo
G. R. G. Clarke i R. Culll* dowodza pozytywnej korelacji miedzy wlasnoscia pry-
watng a efektywnoScig operacyjng funkcjonowania banku, wyrazong stosunkiem
poziomu zysku operacyjnego do poziomu kosztoéw. Banki majace prywatnych witas-
cicieli charakteryzujg sie rowniez, jak wynika z analizy M. 1. Nakane i D. B. Wein-

12 R. Basu, P Druck, D. Marston, R. Susmel, Bank consolidation and performance: The Argentine
Experience, IMF Working Paper WP/04/149, 2004.

13 T. Beck, J. M. Crivelli, W. Summerhill, State bank..., op. cit.

14 G. R. G. Clarke, R. Cull, L. D’Amato, A. Molinari, The effect of foreign bank entry on Argentina’s
domestic banking sector, ,,Policy Reaserch Working Paper”, Nr 2158, The World Bank, 2002.
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traubal® przeprowadzonej dla sektora bankowego Brazylii, wyzszg produktywnos$-
cig (mierzong relacja wyniku finansowego do sumy nakladéw w postaci np. sily
roboczej) w poroéwnaniu z bankami panstwowymi. Sugestie co do pozytywnych
efektow generowanych przez rezygnacje panstwa z wlasnosci w bankach odnajdu-
jemy réwniez w badaniach A. N. Bergera, G. R. G. Clarka, R. Culla, L. Klappera
i G. F. Udellalé, w ktoérych to banki panstwowe charakteryzujg sie najnizszym
poziomem wskaznikéw opisujacych efektywnosé ich funkcjonowania. Zwiekszenie
udzialu wlasnosci prywatnej w sektorze bankowym wiaze sie z poprawg wskazni-
kéow efektywnosci funkcjonowania bankéw, takich jak m.in. ROA i ROE. W $wietle
wynikow zreferowanych badan empirycznych prywatyzacja byla w zasadzie jedy-
nym sposobem na podniesienie efektywno$ci funkcjonowania bankéw. Proces
restrukturyzacji bankéw panstwowych nie przynosi bowiem w analizowanych
krajach znaczacej poprawy ich wynikéow finansowych.

Rezultaty badan, otrzymanych dla Argentyny, Meksyku i Brazylii, potwier-
dzajg teze, ze prywatyzacja bankéw panstwowych przynosi korzySci w postaci
wzrostu efektywnoéci i produktywnosci. W zreferowanych wynikach nie odnajdu-
jemy istotnych rozbieznoSci. Autorzy badan sg zgodni co do pozytywnego wplywu
proceséw prywatyzacji na wskazniki efektywnosci funkcjonowanie bankéw i catego
sektora bankowego.

W kwestii rodzaju podmiotu stajacego sie, w miejsce panstwa, wlaScicielem
banku i wplywu tego wyboru na wskazniki efektywnoSci funkcjonowania, w litera-
turze dotyczacej prywatyzacji w Ameryce Lacinskiej nie ma natomiast takiej jed-
nomys$lnoéci. Ogélnie rzecz biorac, kapital zagraniczny odbierany jest jako czynnik
sprzyjajacy wzrostowi efektywnos$ci ze wzgledu na duzy, zaréwno finansowy, jak
i technologiczny, potencjal inwestoréw zagranicznych. W przypadku analizy trzech
krajow Ameryki Poludniowej — Chile, Kolumbii i Argentyny J. S. Crystal, G. Dages
i L. S. Goldbergl!? oraz wspomniani juz wcze$niej A. N. Berger, G. R. G. Clark,
R. Cull, L. Klapper i G. F. Udelll8 nie stwierdzili statystycznie istotnych réz-
nic miedzy sytuacja finansowg duzych bankéw sprywatyzowanych przy udziale
kapitalu zagranicznego w poréwnaniu z krajowymi bankami detalicznymi. Banki
z udzialem kapitalu zagranicznego sa podmiotami charakteryzujacymi sie wyz-
szg Srednig stopg wzrostu akcji kredytowej, pozytywnie wplywajac na stabilnosc

15 M. I. Nakane, D. B. Weintraub, Bank privatization and productivity: Evidence from Brazil, ,,Policy
Research Working Paper”, Nr 3666, The World Bank, 2005.

16 A. N. Berger, G. R. G. Clarke, R. Cull, L. Klapper, G. F. Udell, Corporate governance and perfor-
mance: A joint analysis of the static, selection and dynamic effects of domestic, foreign and state
ownership, ,,Policy Research Working Paper”, Nr 3632, The World Bank, 2005.

17 J. S. Crystal, G. Dages, L. S. Goldberg, Does foreign ownership contribiute to sounder banks in
emerging markets? The Latin America Experience, Federal Reserve Bank of New York, 2001.

18 A. N. Berger, G. R. G. Clarke, R. Cull, L. Klapper, G. F. Udell, Corporate governance..., op. cit.
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i rozwdj sektora bankowego panstw Ameryki Lacinskiej. Dodatkowo moga one by¢
czynnikiem zapewniajacym utrzymanie akcji kredytowej w okresach kryzysu, jak
wskazujg na to badania dotyczgce Argentyny, Chile i Meksyku przeprowadzone
przez M. Soledad Martinez i S. Schmukleral®. W okresie kryzysu banki majgce
zagranicznego wlaSciciela utrzymaly poziom akeji kredytowej sprzed pogorsze-
nia sie warunkéw gospodarczych, jako podmioty mniej wrazliwe, w poréwnaniu
z bankami stanowigcymi wlasno$é podmiotéw krajowych, na warunki gospodarcze
na danym obszarze. Ponadto zwraca sie réwniez uwage na pozytywny wplyw ban-
kéw z udziatem kapitatu zagranicznego na stabilno§é realizacji operacji wymiany
walutowej ze wzgledu na ich szerszy dostep do rynkéw finansowych, zwlaszcza
w okresie kryzysow20.

W badaniach dotyczacych krajéow Ameryki Lacinskiej znajdujemy réow-
niez potwierdzenie prawdziwosci tezy sformulowanej przez N. Boubakiri’ego,
d. C. Cosseta, K. Fischera i O. Guedhami’ego?! dla calej grupy krajéw rozwijajg-
cych sie, stanowigcej, ze banki posiadajgce zagranicznego wlasciciela skupiajg sie
gléwnie na kredytowaniu wielkich korporacji, omijajac sektor matych i érednich
przedsiebiorstw. G. R. G. Clarke, R. Cull, L. D’Amato, A. Molinari22 zdiagnozowali
aktywno$¢ kredytowg bankéw argentynskich w zaleznoSei od ich struktury wias-
nosciowej, wykazujac, ze banki z udzialem kapitalu zagranicznego koncentruja
swoja dzialalno&é na tych obszarach dziatalnosci kredytowej, ktore zapewniajg im
przewage komparatywng. Banki krajowe prébujace konkurowac z zagranicznymi
w tym obszarze dziatalnosci kredytowej notujg zmniejszenie rentownosci zwigzane
z nizszg marzg odsetkowg. Badania G. R. G. Clarka, R. Culla, M. Soledad Martinez
Perii i M. S. Sancheza?3 dajg dalsze potwierdzenie tezy, ze banki stanowigce
wlasno$¢é zagraniczng skupiaja sie raczej na kredytowaniu duzych przedsiewziec,
ograniczajac akcje kredytowg dla matych i §rednich przedsiebiorstw. Tezie o tym,
ze wzrost roli bankow, ktorych wlaScicielami sg podmioty z zagranicy, zmniejsza
dostepnoéé finansowania dla matych i §rednich podmiotéw, mozna przeciwstawié
rezultaty badan aktywno$ci kredytowej bankéw argentynskich G. R. G. Clarka,

19 M. Soledad Martinez, S. Schmukler, Do depositors punish banks for; ,bad” behavior? Examining
market discipline in Argentina, Chile and Mexico, ,,Working Paper”, Nr 48, Central Bank of Chile,
1999.

20 Por. A. Reynoso, Can subsidiaries of foreign banks contribute to the stability of the Forex market
in emerging economies? A look at some evidence from the Mexican financial system, ,Working
Paper”, Nr 8864, NBER Working Paper Series, Cambridge MA, 2002.

21 N. Boubakiri, J. C. Cosset, K. Fischer, O. Guedhami, Privatization and bank..., op. cit.

22 G. R. G. Clarke, R. Cull, L. D’Amato, A. Molinari, The effect of foreign bank..., op. cit.

23 G. R. G. Clarke, R. Cull, M. Soledad Martinez Peria, M. S. Sanchez, Bank lending to small buisiness
in Latin America. Does country of origin matters?, , Policy Research Working Paper”, Nr 2760, The
World Bank, 2002.
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J. M. Crivelliego, R. Culla24, ktérzy upatruja pewne mozliwosci wiekszych zyskow
dla bankéw z udzialem kapitatu krajowego w obstudze podmiotow, ktorych kredy-
towaniem nie sg zainteresowane banki z dominujgcym udzialem kapitalu zagra-
nicznego. W pozostawionej niszy skutecznie, jak dowodzg badacze, mogg dziataé
i dzialajg banki we wladaniu kapitatu krajowego. Wobec tego sformutowaé mozna
wniosek, ze sama obecno$¢ bankéw zagranicznych nie ogranicza dostepnosci kredy-
tow dla malych i §rednich przedsiebiorstw oraz klientéw indywidualnych w krajach
Ameryki Lacinskiej, zapewniajac tym samym stabilnoéé akcji kredytowej. Wzrost
efektywnosci funkcjonowania w tym obszarze zalezy od dziatan, ktére podejma
banki z wiekszoSciowym udzialem kapitalu krajowego.

5. Whnioski wynikajace z przegladu dorobku literatury przedmiotu
dotyczacej panstw Ameryki tacinskiej

Rozwazania dotyczace wplywu procesu prywatyzacji na funkcjonowanie sekto-
réw bankowych na terenie Ameryki Lacinskiej prowadzone sg w wielu nurtach.
W niniejszym artykule skupiono sie wylacznie na ocenie wplywu prywatyzacji
na efektywnos$¢ funkcjonowania bankéw i, co sie z tym wiagze, calego sektora
bankowego, wzbogacajgc analize o badania zwigzane z oddziatywaniem kapitatu
zagranicznego jako nowego wlasciciela prywatyzowanych bankéw na wskazniki
efektywnosci funkcjonowania tych instytucji. Przeprowadzone badania pozwa-
lajg na wydanie generalnie pozytywnej oceny procesowi stopniowego zwiekszania
roli wlasnosci prywatnej w strukturze sektoré6w bankowych Ameryki Lacinskie;.
Zmiana wla$ciciela banku panstwowego na podmiot prywatny, czy tez zwiekszenie
roli wlasnoéci prywatnej w sektorze, niewatpliwie wplynety na wzrost konkuren-
cyjnoéci instytucji w nim dzialajgcych. Poprawa wskaznikéw efektywnosci funk-
cjonowania bankéw panstwowych na skutek prywatyzacji znajduje potwierdzenie
w licznych badaniach dotyczacych oddzialywania procesu na sytuacje finansowsg
bankoéw. Niejednoznacznie natomiast oceniany jest udzial kapitalu zagranicznego
jako elementu wlasnoSci prywatnej w sektorze. Z jednej strony, banki z udziatem
kapitalu zagranicznego nie charakteryzujg sie znaczaco lepszymi wskaznikami
efektywnosci funkcjonowania w poréwnaniu z instytucjami prywatnymi, ktérych
wlascicielami sg podmioty krajowe, i ograniczajg aktywnos$é kredytowa dla malych
i érednich przedsiebiorstw, z drugiej strony, ze wzgledu na znaczng dywersyfikacje
zrodel finansowania sg mniej wrazliwe na sytuacje kryzysowe w panstwie, w kto-

24 G. R. G. Clarke, J. M. Crivelli, R. Cull, The direct and indirect impact of bank privatization and
foreign entry on access to credit in Argentina’s provinces, ,Journal of Banking & Finance”, Nr 29,
2005.
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rym majg siedzibe, zapewniajac w okresach kryzysow stabilne Zrédta finansowania.
Ponadto zwiekszona konkurencja miedzy bankami w tym zakresie ma pozytywne
przelozenie na wzrost efektywnosci funkcjonowania calego sektora bankowego.

Niejednoznaczno$é, jaka rodzi pojawienie sie podmiotéw zagranicznych
w sektorze bankowym panstw Ameryki Lacinskiej, nie zaburza pozytywnego
wplywu procesu prywatyzacji dokonanej przy udziale kapitalu zagranicznego
na efektywnos$¢ funkcjonowania sektoréw bankowych. W panstwach Ameryki
Lacinskiej udzial aktywéw bankéw we wladaniu zagranicznego wlasciciela w ca-
ToSci aktywow sektora bankowego jest jednym z najwiekszych w grupie panstw
rozwijajacych sie. Obserwacje te potwierdzajg badania dotyczgce calej grupy poza-
europejskich panstw rozwijajacych sie, przeprowadzone przez N. Boubakiriego,
dJ. C. Cosseta, K. Fischera i O. Guedhamiego?5, wskazujace, ze w krajach tych,
rozpatrywanych lacznie, udzial aktywéw bankéw posiadajacych wlasciciela z zagra-
nicy w calosci aktywéw sektora bankowego wynosi okolo 18%. Nalezy zwroécié
uwage, ze w panstwach Ameryki Lacinskiej wskaznik ten znacznie przekracza
wskazang warto§é. W Meksyku, Argentynie czy Chile przekracza on 40%. Cechy
te potwierdzajg stuszno$é przyjetego tu zalozenia, ze pozaeuropejskich panstw
rozwijajacych sie nie nalezy traktowac lgcznie i nie mozna wyznaczyé dla nich
jednej, optymalnej Sciezki przeprowadzenia procesu prywatyzacji gwarantujacej
sukces we wzroscie efektywnoSci funkcjonowania sektoréw bankowych.

6. Podsumowanie

W odniesieniu do panstw Ameryki Lacinskiej, w dalszym ciagu, ze wzgledu na
krotki okres, jaki mingt od momentu, w ktérym panstwa te do§wiadczyly kryzysow
do daty przeprowadzenia badan, istotne staje sie znalezienie potwierdzenia tezy, ze
przeprowadzone reformy systemu finansowego i otwarcie sektora bankowego na
szerszg obecnos$¢ kapitalu zagranicznego w rzeczywistoSci przelozyly sie na wzrost
efektywnosci sektora bankowego. Istotng kwestie stanowi tez dokonanie oceny,
czy podjete dzialania zwiekszyly stabilno$é¢ sektoréw bankowych i zmniejszyly ich
wrazliwoéci na cykliczne wahania w gospodarce. Wydluzenie szeregu czasowego
obserwacji uwzglednionych w badaniach pozwoliloby na zweryfikowanie tej tezy
bez watpliwosci zwigzanych z krotkim okresem analizy.

25 N. Boubakiri, J. C. Cosset, K. Fischer, O. Guedhami, Privatization and bank..., op. cit.
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Summary

Jacek Grzywacz, Piotr Rytko

The importance of institutions supporting small and medium-sized
companies in risk management related to delay or lack of payment
on the part of the contracting party

Despite improvement in economic activity, the level of payment blocks decreases and
concerns an ever decreasing number of entities; however it still remains a problem
for many companies, especially from the SME sector. Within the framework of risk
management related to delay or lack o payment, small and medium-sized enterprises
may undertake independent actions or agree on cooperation with an institution
specializing in offering services supporting management of the company liabilities.
However, a great majority of enterprises decide to manage trade credit inside the
organization. A possible cooperation takes place mainly with firms specializing in
collecting overdue receivables, that is with vindicatory firms and lawyers’ offices.
Small and medium-sized enterprises use services and products of credit information
bureaus, factors, receivables’ insurers or banks only to a limited extent.

Marek Mazur

Retirement contribution as an element of tax wedge

Taxation of labor, expressed by tax wedge, is comparatively high in Poland; however
with the index of 43.7% our country is placed somewhere in the middle among the
EU countries. Since the share of PIT in Poland is low (5.3%), the level of tax wedge
is conditioned by the level of social security contribution.

In practice a significant decrease of tax wedge is possible only through the reduction
of social security contribution. Decreasing the level of retirement contribution is
a partly justifiable solution due to a significant fall in the number of paid pensions;
nevertheless the retirement fund continues to note a deficit of contributions at the
level of some 6%.

New solutions in the retirement system should introduce tax preferences in the 3td
pillar, which should result in increasing the level of retirement savings and indirectly
affect the development of economic growth.

Maria Aluchna

Corporate fraud part Il. Methods of prevention

This article deals with the issue of corporate fraud and consists of two parts. In the
first part the problem of corporate fraud as an example of corporate offence has been
presented and the characteristics and typology of corporate fraud have been discussed.
Whereas the second part focuses on the analysis of main strategies of counteracting
corporate fraud, including the new whistle blowing approach.
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Arkadiusz Babczuk

The importance of environment protection and water management
funds as creditors of local self-government units
in the years 2000-2005

The aim of this study is to define the importance of indebtedness resulting from loans
granted to environment protection and water management funds in the debt structure
of individual types of local self-government units. Different types of local communities
to different extent depend on the loans granted by these funds. Government agencies
and big cities borrow almost all their money from banks and open capital market.
Slight, or even insignificant, share of environment protection and water management
funds in the indebtedness of voivodships, poviats and county towns is accompanied
by their significant role in acquiring returnable revenues by communes, especially by
rural communes. Due to this, all possible transformations of the system of environment
protection and water management funds should take into account the interests of
these local government units.

Anna Dabrowska

Consumers’ purchasing attitudes on the food market
(international comparison)

Changes on the food market created possibilities for consumers to make their
independent decisions. Being an independent market participant, it is the consumer
who shapes the level and structure of expenditures on foodstuffs; these expenditures
are the effect of his/her needs, aspirations and financial means.

The share of foodstuffs in household expenditures in the EU-25 countries is diverse.
Such countries as Lithuania, Latvia or Poland are characterized by a relatively high
share of foodstuffs in total expenditures.

As the research shows!, when buying food, consumers more and more often look at
the ingredients or check the best-before period. Usually when choosing food products,
consumers take into consideration such factors as quality and ecology but in Poland
it is price and terms of payment.

In 2006 65.1% of Lithuanians, 47.0% of Latvians and 14.8% of Poles declared they
used gastronomic services.

Julia Koralun-Bereznicka

The effect of convergence of capital markets on European
stock exchanges
The aim of the research is comparative analysis of the development of 20 chosen

European stock exchanges on the basis of 48 indicators characterizing these institutions
in three areas, mainly the size of capital markets, the growth of equity and bond

1 Report based on research: Pozycja konsumenta i zmiany w konsumpcji w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej po rozszerzeniu Unii Europejskiej, research study no 1 HO2C 050 29 financed by Ministry
for Science and Higher Education, carried out by the Foreign Trade Research Institute in the years
2005-2007.



Summary 205

markets. The methodology used in this research includes some chosen methods of
multivariate statistical methods, among others cluster analysis, factor analysis and the
method of multidimensional scaling. The main conclusion drawn from the research
is the heterogeneity of the examined population, where a few larger stock exchanges
significantly surpass the rest in terms of development. The discrepancies can be observed
in all three categories of variables, although the less-developed stock exchanges, usually
of smaller countries, are characterized by higher development dynamics, which creates
possibilities for a gradual increase of the economic convergence level between financial
markets. The carried analysis revealed three main factors influencing stock markets’
development, which strongly correspond to the initial data categorization.

Krzysztof Borowski

New trends on the Polish investment funds market — Latin American
countries’ funds

The characteristic feature of 2007 was the Polish investors’ growing interest in funds
investing in Latin America, a different emerging market than the one to which Poland
belongs. Dynamic development of Latin American economies caused an increase of
share prices on local stock exchanges, which in turn resulted in a growing interest in
the capital market of this region on the part of international investment funds. Also
Polish investors have an opportunity to invest their financial resources in the region
through foreign funds. Funds from the Merrill Lynch and Templeton groups sell the
most units in the Republic of Poland. In this article the basic facts concerning funds
from these two groups operating on the South and Middle Americas capital market
have been presented.

Agnieszka Cenker

Development of public-private partnership — Public-Private
Partnership/Private Finance Initiative (PPP/PFI) — in Great Britain

The aim of this study is presenting some chosen elements of characteristic features of
development of public-private partnership in Great Britain. For some time Great Britain
has been an uncontested world leader in using public-private partnership to realize
public tasks. The authoress hopes that the presented sequence of certain events related
to disseminating public-private partnership in Great Britain, especially those connected
with the British government’s attitude towards promoting public-private partnership,
may prove useful in animating the public-private partnership in Poland.

Robert Borowski

Free-rider attitudes in game theory and experimental economics

In the mainstream economics relatively little space is given to the analysis of the free-
rider phenomenon in comparison with the game theory and experimental economics.
Also synthetic presentation of this problem is absent from the last two areas. This
article aims at showing the complexity of the free-rider problem through synthetic
presentation of achievements of game theory and experimental economics in the analysis
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of the free-rider phenomenon. Among others the results of experimental research on
cooperation in games of the prisoner’s dilemma or the public goods types and their
comparison with predictions of game theory have been presented in this study. The
synthesis may also become a determinant and introduction to further research on the
determinants of the free-rider phenomenon.

Renata Dobrzynska, Zhanna Shakhniuk

Quantitative analysis in the evaluation of creditworthiness
of companies and local self-government units

The quantitative analysis in the evaluation of companies’ and local government units’
creditworthiness aims at assessing if these entities will be able to repay their financial
liabilities in time. The specificity of activities of local government units, which contrary
to companies are not profit-oriented but at meeting the needs of local societies, is the
cause of differences in methods of their creditworthiness assessment. In this article
the authoresses, beside presenting these differences, have also focused on presenting
similarities as well as on determining which groups of indicators and why are widely
used in evaluating creditworthiness of both types of entities.

Marta Mierniczak

Assessment of structural changes of the Warsaw agglomeration
economy in the years 1995-2005 in the view of shift analysis

The article evaluates structural changes that took place in the Warsaw agglomeration
economy in the years 1995-2005. The research was done using shift analysis, with the
number of companies as a measure. Structural changes in the economy of Warsaw
agglomeration were presented through the division into Warsaw and outside Warsaw
area and related to changes which had taken place in the country’s economy.

In the years 1995-2005 in the Warsaw agglomeration economy the service sector
established its superiority over the industrial sector. The agricultural sector remained
on an unchanged level.

In the outside Warsaw part of the agglomeration some sections of economy in the
service sector, which hitherto were characteristic of the economy in the capital, such
as financial agency services, real estate and company management and education,
developed. In many respects the outside Warsaw area became competitive with the
capital. The factors which attract new investors and encourage the citizens to launch
business activity in the outside Warsaw area are better cost terms than in Warsaw,
lower real estate prices, lower costs of labor and goodwill of local authorities. As
compared with the agglomeration, Warsaw kept its superior position in the areas in
which Warsaw performs central functions not only in relation to the region but the
whole country.

Changes in the structure of the Warsaw agglomeration economy, which were stated in
the first years of the transformation period and strengthened in the years 1995-2005,
will continue to take place. As a result, the share of production will fall and the
share of services, especially financial, business management and telecommunications
services, will rise.
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Agnieszka Piechowiak

The impact of privatization on effectiveness of the banking
sector functioning — experiences of chosen Latin American countries

The article touches on the problem of increasing the role of private ownership in the
banking sector of Latin American countries. The considerations focus on description
of the impact of privatization on the effectiveness of banks with different ownership
structure functioning. The presented research confirms positive impact of the
privatization process on the indices of banks effectiveness functioning. Ambiguous
conclusions refer only to the effects of foreign entities in the banking sector. Due
to short period from the moment when these countries suffered from crises to the
date of the research, it has become important to confirm the thesis that opening the
banking sector to a wider presence of foreign capital has resulted in the growth of
its effectiveness and stability. Extension of the time series of observations included in
the research would allow verifying this thesis, without doubts arising in connection
with short time of the analysis.



