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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 szczegdlnie cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Renata Pajewska-Kwasny
Szkota Gtéwna Handlowa

Stan ochrony zdrowia w Polsce
— diagnoza i perspektywy systemu
prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego

1. Wprowadzenie

Debata dotyczaca rozbudowy systemu prywatnych ubezpieczen zdrowotnych w Pol-
sce trwa niemal od poczgtku okresu transformacji. Jednak w ostatnich latach jej
intensywno$¢ wzrosla, co jest czeSciowo zwigzane z poszukiwaniem mozliwosci jak
najbardziej efektywnego wykorzystania érodkow finansowych w ramach obecnego
systemu ochrony zdrowia.

System ten stoi tez przed istotnymi wyzwaniami, zwigzanymi ze zmia-
nami ekonomicznymi, postepem technologicznym i procesami demograficznymi
(w tym przede wszystkim starzeniem sie ludnoSci). Reforma systemu ochrony
zdrowia jest wiec konieczna nie tylko z powodu biezacej sytuacji, ale rowniez
do budowania stabilnego systemu na przyszlo$§é. Projektowany model powinien
w jak najwiekszym stopniu wykorzystywac najlepsze strony systemu publicznego
i prywatnego.

2. Diagnoza sytuacji

System ochrony zdrowia w Polsce to ostatnio jeden z najcze$ciej modyfikowanych
i zmienianych instrumentow polityki publicznej. Czestotliwo$¢ tych zmian jest
zwigzana, miedzy innymi, z trudno§ciami w osiggnieciu systemu, ktéry by spelnial
podstawowe warunki efektywnych systemoéw ochrony zdrowia. Zgodnie z usta-
lonymi przez kraje Unii Europejskiej celami, systemy ochrony zdrowia powinny
charakteryzowac sie takimi cechami, jak: dostepno§é, odpowiednia jako$é oraz
stabilno$¢ finansowa (zob. tabela 1).

Jednym z najpowazniejszych wyzwan stojacych przed systemem ochrony
zdrowia w Polsce jest zapewnienie jego stabilnosci finansowej. Obecnie w systemie
tym narasta deficyt, ktory przejawia sie glownie w limitowaniu liczby §wiadczen
kontraktowanych przez Narodowy Fundusz Zdrowia oraz stopniowym narastaniu
zadluzenia §wiadczeniodawcow.
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Tabela 1. Cele krajow UE w obszarze ochrony zdrowia

Cel glowny

Dostepna, charakteryzujaca sie wysoka jakoScig
oraz trwala i dlugoterminowa opieka zdrowotna realizowana poprzez:

Cele szczegolowe

Zapewnienie dostepu dla wszystkich do odpowiedniej opieki zdrowotnej oraz

Cel 1 zapewnienie, ze potrzeba opieki nie prowadzi do ubéstwa i zaleznoéci finansowej
od instytucji publicznych; a takze rozwigzanie probleméw zwigzanych z nieré6wnym
dostepem do opieki i z nieréwnymi warunkami leczenia

Zapewnienie odpowiedniej jakoSci w opiece oraz przystosowanie opieki, Igcznie
z rozwojem profilaktyki, do zmieniajgcych sie potrzeb i preferencji spoleczenstwa,
Cel 2 | szczegélnie przez opracowanie standardéw jakoSci odzwierciedlajacych najlepsze
miedzynarodowe praktyki oraz poprzez wzmocnienie odpowiedzialnoSci
pracownikow stuzby zdrowia, a takze pacjentow i osob korzystajacych z opieki

Zapewnienie, ze odpowiednia, wysokiej jakosci opieka zdrowotna bedzie
pozostawac w zasiegu mozliwoSci finansowych obywateli przez propagowanie
racjonalnego wykorzystania zasobéw, a w szczegblnoSci zastosowanie odpowiednich
Cel 3 | bodzcow dla odbiorcow i ustugodaweéw, dobre zarzadzanie i koordynacje pomiedzy
systemami opieki oraz instytucjami publicznymi i prywatnymi. Diugofalowa
trwalo§¢ i jako§¢ wymagaja promowania zdrowego i aktywnego stylu zycia oraz
dobrych zasob6éw ludzkich w systemie opieki zdrowotnej

Zrédio: http://ec.europa.eu/employment,_social/social_inclusion/objectives_pl.htm

Istotnym problemem jest rowniez dostep do Swiadczen zdrowotnych.
Teoretycznie dostep ten jest zapewniony przez istniejacy system, jednak w zwigzku
z limitowaniem §wiadczen wystepuje istotne ograniczenie rzeczywistego dostepu do
niektérych z nich. Ograniczenie to jest szczegélnie dotkliwe dla ludzi o najnizszych
dochodach, ktorzy nie mogg skorzystaé z istniejacych mozliwosci sfinansowania
uslug w sektorze prywatnym.

Istniejgcy system nie zapewnia takze najlepszej mozliwej jakosci udzielanych
S§wiadczen. System standardéw stosowanych procedur nie jest w pelni realizowany,
podobnie jak system monitorowania jakoS§ci. Dla zapewnienia efektywnosci i odpo-
wiedniej jakoSci opieki zdrowotnej niezbedne jest stworzenie wlasciwych bodzZcow
dla $éwiadczeniodawcow. Powinny one zaréwno istnie¢ w systemie prawnym, jak
tez wynikaé z zawieranych kontraktéw. Praktyka przekazywania czesci Srodkow
NFZ na wynagrodzenia poza systemem kontraktéw ,rozmywa” obecnie system
powigzania otrzymywanych §rodkow z jako$cig oraz iloScig udzielanych §wiadczen.
Model ten stopniowo oddala sie od proponowanego w ramach reformy systemu
ochrony zdrowia z 1999 roku modelu ,skladki idgcej za pacjentem”. Istotnym
problemem jest tez jakoS¢ zarzadzania zakladami opieki zdrowotnej — przyktady
dobrych praktyk wskazujg, ze odpowiednie zarzgdzanie placéwkag moze wplyngé
w duzym stopniu na poprawe stabilnosci finansowej i jako§ci udzielanych ustug.
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3. Usytuowanie prywatnych ubezpieczen zdrowotnych
na rynku ubezpieczen

Obecnie prywatne ubezpieczenia zdrowotne oferowane przez zaklady ubezpieczen
sg przypisywane do dzialu I (grupa 5) lub dzialu II (grupa 2), w zalezno$ci od
tego, w jaki sposéb skonstruowana jest oferta zakladu ubezpieczen. W praktyce
miedzynarodowej takie rozwigzania sg stosowane, chociaz w niektérych krajach
(jak np. Niemcy) istnieje trzeci dzial ubezpieczen — ubezpieczenia zdrowotne.

Prywatne ubezpieczenia sg oferowane jako produkt indywidualny lub gru-
powy. Rownolegle rozwinal sie takze system abonamentowy, ktory ma charakter
paraubezpieczeniowy. W praktyce system abonamentowy korzysta takze z od-
rebnych rozwiagzan podatkowych, korzystniejszych niz ubezpieczenia zdrowotne,
szczegblnie z perspektywy pracodawcéw (koszt Swiadezen zdrowotnych ukrywany
w §wiadczeniach medycyny pracy).

Rozw¢j dodatkowych ustug zdrowotnych do tej pory odbywat sie bez wsparcia
ze strony publicznej, na zasadzie reakcji na pojawiajace sie potrzeby i deficyty.
Stad tez rozwoj systemoéw abonamentowych i, do pewnego stopnia, dodatkowych
ubezpieczen zdrowotnych oferujgcych dostep do ustug ambulatoryjnych, z kté-
rych najczesciej korzystajg ubezpieczeni (porady lekarzy specjalistow oraz badania
dodatkowe).

Dalszy rozwdj systemu dodatkowych ubezpieczen zdrowotnych wymaga
przede wszystkim przygotowania strategii dla systemu ochrony zdrowia w Polsce,
z uwzglednieniem roli podmiotdéw prywatnych oraz utworzenia ram regulacyjnych
dla tego sektora. Istotne jest rowne traktowanie wszystkich podmiotow
rynkowych, zar6wno z perspektywy rozwigzan podatkowych, dostepu do §wiad-
czeniodaweéw publicznych, jak i istniejgcego nadzoru.

4. Biezgce wydatki prywatne na opieke zdrowotng w Polsce'

Biezgce wydatki prywatne na opieke zdrowotna wynoszg ponad 19 mld PLN rocz-
nie i stanowig okolo 30% szacowanego na ponad 61 mld PLN rynku §wiadczen
medycznych w Polsce (zob. rysunek 1).

1 Najbardziej wiarygodnym zrédtem danych o wydatkach prywatnych na opieke zdrowotng w Polsce
jest narodowy rachunek zdrowia, sporzadzany przez GUS na podstawie wszystkich dostepnych zrédet
statystycznych, uogdlnionych na calg populacje i weryfikowanych za pomocg analiz eksperckich.
Zawiera on dane o calo$ci wydatkéw prywatnych na ochrone zdrowia, w podziale zaréwno na zrédia
finansowania, jak i na dostawcow débr i ustug. Najbardziej aktualne wydanie publikacji zawierajacej
dane narodowego rachunku zdrowia (Podstawowe informacje z zakresu ochrony zdrowia w 2006
roku) zostalo opublikowane przez GUS w styczniu 2008 roku i dotyczy wydatkéw za 2005 rok.
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Rysunek 1. Struktura wydatkéw na opieke zdrowotng w Polsce w 2006 roku

Suma wydatkéw - 61 mid PLN

wydatki publiczne
—-42 mld PLN
(69%)

wydatki prywatne
- 19 mld PLN
(31%)

7rédo: dane GUS.

Nalezy przypuszczaé, ze w miare uplywu czasu, przy braku radykalnych
reform funkcjonowania publicznej opieki zdrowotnej, wydatki prywatne bedg regu-
larnie i znaczgco wzrasta¢. Analizujgc szczegbélowo cele, na ktore przeznaczane
sg przez Polakéw dodatkowe $rodki finansowe na opieke medyczna, dochodzi sie
do wniosku, ze najwiekszy udzial, bo az 60%, stanowig zakupy lekow i sprzetu
medycznego (por. rysunek 2). Na drugim miejscu znajduja sie wydatki na pokry-
cie kosztow leczenia i rehabilitacji. Z przyblizonych szacunkéw wynika, ze okolo
3% srodkéw Polacy przeznaczaja na oplaty nieformalne. Jednak ze wzgledu na
fakt, ze zjawisko to jest czesto ukrywane i nie kazdy przyznaje sie do tego typu
dziatan, nalezy domniemywaé, ze warto§é ta w praktyce moze by¢ o wiele wyz-
sza. Zjawisko to objawia sie w swojej najjaskrawszej postaci w stuzbie zdrowia
w wielu krajach Europy Wschodniej. Dotyczy ono zaréwno lekarzy, pielegniarek,
jak i innych pracownikéw opieki medycznej?.

2 J. Kornai, K. Eggleston, Solidarno§¢ w procesie transformacji. Reforma stuzby zdrowia w Europie
Wschodniej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego,
Warszawa, s. 158.
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Rysunek 2. Struktura wydatkow prywatnych na opieke zdrowotng w Polsce
w 2006 roku
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Zrédio: dane GUS.

W poréwnaniu z innymi pahstwami OECD, w tym z krajami Europy
Srodkowej, poziom wydatkéw prywatnych w relacji do PKB w Polsce, wynoszacy
1,9%, nalezy ocenié¢ jako umiarkowany (por. rysunek 3). Przykladowo udzial pry-
watnych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB jest w Polsce znacznie wyzszy
niz w Czechach (0,8% PKB), poréwnywalny z poziomem wydatkéw prywatnych
na Stowacji (1,8% PKB), ale nizszy niz na Wegrzech (2,5% PKB).
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Rysunek 3. Prywatne wydatki na opieke medyczng w Polsce i w pozostatych
krajach OECD w 2005 roku

10
91
8,,7
7,,7
o °I[]
& 51
o\°4,,,
3 =
2 H L —
1777 i 7777«‘_’_H_H_H_H_H_H_H_H_H_H>
0
SO T OO O FTOF>OTO0>0C0000COTOO >DO
T wos = =3 = c oS T OB T T DE c o c
EH 082 CO8 S P 5BEPITES3cLTCCcc00TOS 32D
ST 5 e lBSSsm¥ 28I ESSP IS0 SENED
o ‘§§:t¥ < = oL = Scwmw=g5 s NEO S
I R < o T N D iC (o} v o o
3 o © = © ~
B = 3
5 2 -
=z =

Zrédto: OECD 2007, dane za 2005 rok. Dla Australii, Japonii, Holandii i Wegier dane za 2004 rok.

Tabela 2. Wydatki prywatne w podziale na zrédta finansowania oraz dostawcow
débr i ustug w Polsce (w mid PLN rocznie)

R Wydatki Prywatne Gospodarstwa Instytucje Przedsie-
Wyszczegdlnienie . . . . .
prywatne | ubezpieczenie domowe niekomercyjne | biorstwa
Uslugi lecznicze 54 0,2 44 0,2 0,6
i rehabilitacyjne
Leki i materialy 10,6 0,1 10,5 0,0 0,0
nietrwalego uzytku
Sprzet
terapeutyczny 0,9 0,1 0,8 0,0 0,0
i dobra trwalego
uzytku
Profilaktyka 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4
i zdrowie publiczne
Uslugi pomocnicze 0,4 0,0 0,2 0,1 0,1
w ochronie zdrowia
Inwestycje 0,7 0,0 0,0 0,0 0,7
Ogétem 18,4* 0,4 15,9 0,3 1,8

* Bez wydatkéw na oplaty nieformalne.
Zrédlo: Narodowy rachunek zdrowia, GUS 2008, dane za 2005 rok.
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Jak wynika z tabeli 2, gtéwng kategorie wydatkow prywatnych na opieke
zdrowotng w Polsce stanowig wydatki bezposrednie gospodarstw domowych, wyno-
szgce okolo 16 mld PLN rocznie. Sg one przeznaczane przede wszystkim na
leki (okoto 11 mld PLN). Drugim, obok lekéw, rodzajem wydatkéw ponoszonych
bezpoérednio przez gospodarstwa domowe sg wydatki na uslugi lecznicze i reha-
bilitacyjne (okolo 5 mld PLN). Kwota ta zawiera przede wszystkim wydatki na
wizyty lekarskie i stomatologiczne, ktorych oplacanie w ciaggu ostatnich trzech
miesiecy poprzedzajacych badanie deklarowalo odpowiednio 21% i 19% gospo-
darstw domowych3. Prawie w caloSci finansowane ze §rodkéw publicznych sag
natomiast wydatki na opieke szpitalng, ktorych samodzielne finansowanie dekla-
rowalo zaledwie 0,5% badanych gospodarstw domowych4.

Jak wynika z badania Diagnoza Spoteczna 2007 wzrasta odsetek Polakow
korzystajacych z ustug zdrowotnych finansowanych wlasnymi §rodkami. W 2007
roku korzystanie z tego rodzaju ustug deklarowato prawie 30% badanych, w poréw-
naniu z 26% w 2005 roku. Z ustug finansowanych wlasnymi §rodkami korzystaja
najczesciej kobiety (34% badanych), osoby w wieku 25-44 lata (odpowiednio: 36%
1 34%), a takze osoby w wieku 60-64 lata (31%) i mieszkancy najwiekszych miast
(43%). Odsetek ten roénie tez wraz z wyksztalceniem oséb badanych. W 2007
roku ponad polowa badanych z wyksztalceniem wyzszym i policealnym korzystata
z tego typu ustug. Wsrdod grup spoleczno-zawodowych na prywatne finansowanie
Swiadczen najczeSciej decydujg sie przedsiebiorcy oraz pracownicy sektora pub-
licznego.

W Diagnozie Spotecznej 2007 badano tez korzystanie z dzialajacych odplat-
nie placéwek stuzby zdrowia w zaleznoSci od struktury gospodarstwa domowego.
Wyniki wskazaly, ze najczesciej z tego typu placowek korzystaja malzenstwa z dwoj-
giem dzieci, z jednym dzieckiem oraz bez dzieci. Mniejszy od $redniej odsetek
gospodarstw korzystajacych z oplacanych prywatnie ustug zdrowotnych zanoto-
wano natomiast wéréd malzenstw z trojgiem i wiekszg liczbg dzieci®. Mozna przy-
puszczaé, ze zjawisko to wynika przede wszystkim z przecietnie gorszej sytuacji
materialnej tej grupy badanych. Hipoteze te potwierdzaja wyniki badan dotyczgce
ewentualnej gotowos§ci wykupienia polis dobrowolnych ubezpieczen zdrowotnych.
Wsréd gospodarstw z trojgiem i wiekszg liczbg dzieci udzial niezainteresowanych

3 Wedlug danych z Badania Budzetéw Gospodarstw Domowych za 2005 rok.

4 Ibidem.

5 W gospodarstwach, w ktérych ktokolwiek z czlonkéw korzystat z ustug opieki zdrowotnej w ciggu
ostatniego roku, odsetek gospodarstw, ktére co najmniej w czesci finansowaly je z wlasnej kieszeni,
wyniost: wéréd malzenstw z dwojgiem dzieci 54,5%, wérod malzenstw z jednym dzieckiem 53,2%,
a wérod malzenstw bez dzieci 44,8%, wobec §redniej dla wszystkich gospodarstw wynoszacej 44,8%.
Wéréd gospodarstw z trojgiem i wiekszg liczbg dzieci odsetek ten wynidst 41,7%.
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takim ubezpieczeniem jest znacznie nizszy, a udzial deklarujacych, ze nie sta¢ ich
na dodatkowg skladke, znacznie wyzszy niz wsrod ogétu gospodarstwb.

Nie ujetg w statystyce rachunkéw zdrowia kategorig wydatkéw gospodarstw
domowych sg wydatki na oplaty nieformalne, ktére na podstawie wynikéw badania
Diagnoza Spoleczna 2007 mozna oszacowac Igcznie na okolo 0,6 mld PLN rocznie,
tj. zaledwie okoto 3% ogdlnej kwoty wydatkéw prywatnych (por. rysunek 2)7.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze drugim co do wielkoS§ci zrédiem
finansowania wydatkow prywatnych na opieke medyczng w Polsce sg podmioty
inne niz instytucje ubezpieczeniowe. Ich wydatki na opieke zdrowotng wynosza
1,8 mld PLN rocznie. Wydatki te obejmuja zaré6wno §wiadczenia z zakresu medy-
cyny pracy (tj. badania wstepne, kontrolne, okresowe oraz opieke profilaktyczng
niezbednag ze wzgledu na warunki pracy), jak i tzw. abonamenty uprawniajgce
pracownikéw oraz ewentualnie czlonkow ich rodzin do bezplatnego korzystania
z finansowanych przez pracodawce uslug opieki zdrowotnej. Na podstawie danych
GUS, wielkoé¢ tych ostatnich mozna oszacowac¢ na okolo 0,7 mld PLN rocznie,
tj. niecate 4% ogétu wydatkow prywatnych (por. rysunek 2).

Jak wynika z badania Diagnoza Spoteczna 2007 wzrasta odsetek Polakow
korzystajagcych z ustug placéwek zdrowia optacanych przez pracodawce, ktory
wykupil abonament. W 2007 roku z oplacanych w ten sposéb ustug korzystalo
3,4% badanych, w 2005 roku - 3,2%. Korzystajacymi z abonamentéw sg przede
wszystkim mieszkancy najwiekszych miast (9,8% badanych) oraz osoby z wyzszym
wyksztalceniem (8,4% badanych). Abonamentem najczesciej objeci sg pracownicy
najemni, zarowno w sektorze publicznym (7,5%), jak i prywatnym (7,7%).

5. Prywatne ubezpieczenia zdrowotne w Polsce w Swietle badan
opinii spotecznej

Wedlug badan opinii spolecznej, opublikowanych przez Komisje Europejska
(Eurobarometr No. 273 , Europejska rzeczywisto$¢ spoteczna”)8, 99% Europejczykoéw
i tyle samo Polakéw uznaje zdrowie za sprawe wazng w zyciu. U wielu (26%)
Europejczykéw funkcjonowanie systeméw opieki zdrowotnej budzi obecnie wat-
pliwoéci. W przypadku Polakéw watpliwosci takie ma 39% i jest to najwazniejszy
problem, na jaki zwracaja uwage. Wyniki badania wskazujg na istotne wyzwanie,

6 Wynosi on odpowiednio: 43,1% oraz 39,7%, wobec $redniej dla ogbtu gospodarstw wynoszacej 50,7%
oraz 30,5%.

7 Wynosi on odpowiednio: 43,1% oraz 39,7%, wobec $redniej dla ogétu gospodarstw wynoszacej 50,7%
oraz 30,5%.

8 Badanie opublikowane w lutym 2007 roku, przeprowadzone w listopadzie-grudniu 2006 roku.
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jakim jest taka zmiana systemu opieki zdrowotnej, ktéra by poprawila ocene
spoleczng funkcjonowania tego systemu.

Juz dzisiaj spora liczba Polakéw decyduje sie na prywatne finansowanie
uslug zdrowotnych. Jednak - jak wskazuje K. Tymowska® — choé spoleczenstwo
wiele wydaje na prywatnie oplacang opieke zdrowotng i na leki, sktonnos¢ do
ubezpieczenia przed ryzykiem ponoszenia tego rodzaju kosztéow jest relatywnie
niewielka. Wedlug Diagnozy Spotecznej 2007 18,8% badanych byloby sklonnych
zaplaci¢ dodatkowsg skladke. Jest to typowa cecha wystepujaca w spoleczenstwie
polskim, nie tylko w kontekscie sklonno$ci do zawierania ubezpieczen zdrowot-
nych, gdyz dotyczy to réwniez innych ubezpieczen, co potwierdzajg badania pro-
wadzone od wielu lat przez specjalistéw z Poznanial0,

Rysunek 4. Gotowos$¢é wykupienia dobrowolnego ubezpieczenia zdrowotnego
w prywatnym zaktadzie ubezpieczen
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Zrédto: Diagnoza Spoleczna 2007..., op. cit.

W odpowiedzi na pytanie: ile bylby (-aby) Pan(i) sktonny (-a) wydac¢ z do-
chodéw gospodarstwa domowego na dobrowolne dodatkowe ubezpieczenie zdro-
wotne oferowane przez prywatny zaklad ubezpieczen, tak aby zapewnié¢ czlon-
kom gospodarstwa domowego pokrycie kosztéw leczenia, wiekszo$¢ respondentow
wyrazita cheé¢ zakupu, jednakze oferujgc nie wiecej niz 100 zt na miesieczng

9 K. Tymowska, Opieka zdrowotna, korzystanie, finansowanie i opinie spoleczne, w: J. Czapinski,
T. Panek, red., Diagnoza Spoteczna 2007. Warunki i jako$¢ zycia Polakéw, Rada Monitoringu
Spotecznego, Warszawa 2007.

10 Poznanski Indeks Koniunktury Ubezpieczeniowej liczony przez pracownikéw Katedry Badan
Marketingowych Akademii Ekonomicznej w Poznaniu pod kierunkiem prof. dra hab. Jo6zefa
Garczarczyka.
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skladke ubezpieczeniowa. Zestawiajac te wyniki z cenami polis ubezpieczeniowych,
wystepujacych na rynku, nalezy stwierdzic¢, ze za 100 zl dostepne sg produkty
zawierajgce w sobie tylko podstawowe §wiadczenia z zakresu opieki medycznej.
Natomiast ponad polowa badanych oséb (50,7%) w ogodle nie jest zainteresowana
dobrowolnym ubezpieczeniem zdrowotnym.

Biorae pod uwage te wyniki, mozna zalozy¢, ostroznie kalkulujac, ze przy
dodatkowej sktadce na prywatne ubezpieczenie zdrowotne, w przecietnej wysokoSci
50 zt miesiecznie, na jego wykupienie zdecyduje sie 15% ubezpieczonych.

Nalezy jednak zaznaczyé, ze postawione w ramach badania Diagnoza
Spoteczna 2007 pytanie dotyczylo sklonnosci do oplacenia dodatkowej sktadki
w wysokosci 100, 250, 500 i powyzej 500 zI miesiecznie, co moglo sugerowaé bada-
nym wysoka cene tego typu polisy. W przeprowadzonym na zlecenie Ministerstwa
Zdrowia sondazu: czy jest Pan(i) za wprowadzeniem dodatkowego ubezpiecze-
nia zdrowotnego, ktore zapewnialoby wyzszy standard ustug medycznych - 45%
badanych odpowiedzialo ,,zdecydowanie tak” lub ,,raczej tak”, co moze sugerowaé
wyzsza, niz wynikajgca z Diagnozy Spolecznej 2007, sklonno$é do wykupienia
dodatkowego ubezpieczenia pod warunkiem, ze jego cena bylaby znacznie nizsza
niz 100, a nawet 50 zl miesiecznie.

6. Przestanki budowania modelu systemu prywatnych
ubezpieczen zdrowotnych

Jak wskazano wyzej, mniej wiecej co pigty respondent deklaruje che¢ wykupienia
prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego. Jeszcze wiekszy odsetek oséb korzysta
ze $wiadczen zdrowotnych finansowanych prywatnie. Przy dobrej konstrukcji
oferowanego produktu osoby te réwniez moga byé sktonne do wykupienia ubez-
pieczenia prywatnego. Wazne jest jednak, by oferta skierowana do tych oséb
byla po pierwsze zrozumiala, a po drugie wyraznie okreslala korzySci plynace
z oplacenia dodatkowej skladki ubezpieczeniowej.

Przedstawione w poprzednich opracowaniach autorki do§wiadczenia innych
krajow europejskichl! wskazuja przede wszystkim na to, ze rozw(j prywatnych
ubezpieczen zdrowotnych wymaga jasnego dla spoleczenstwa okre§lenia zasad
funkcjonowania tego ubezpieczenia i zakresu oferty instytucji ubezpieczeniowych.

Rozwoj systemu prywatnych ubezpieczen zdrowotnych jest istotnym elemen-
tem budowania stabilnego systemu opieki zdrowotnej, ktory zapewnia dostep do
uslug zdrowotnych o odpowiedniej jakoSci. Podstawowym warunkiem do rozwoju

11 R. Pajewska, Analiza funkcjonowania rynku komercyjnych ubezpieczen zdrowotnych w wybranych
krajach. Badanie wlasne realizowane w 2004 r.
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takiego systemu opieki zdrowotnej jest wprowadzenie rozwigzan instytucjonalnych,
sprzyjajacych zwiekszaniu efektywnosci funkcjonowania zaktadéw opieki zdro-
wotnej oraz likwidacji mechanizméw prawnych zmniejszajacych ich efektywno§é.
W tym kontekécie doS§wiadczenia krajow europejskich wskazujg rozwigzania, ktore
przynoszg efekty. Istotne jest tu konsekwentne wprowadzanie uprzednio przy-
gotowanego modelu, dokonywane przy zalozeniu szerokiej akceptacji spotecznej
przyjmowanych rozwigzan.

7. Podsumowanie

Majac na wzgledzie doswiadczenia gospodarki rynkowej, efektywnosc funkcjonowa-
nia instytucji zarzadzajacych publicznymi §rodkami, jak np. NFZ, ZUS, czy KRUS
itp., mozna postawié teze, ze racjonalne wykorzystanie §rodkéw publicznych w sy-
stemie opieki zdrowotnej moze by¢ zapewnione poprzez wprowadzenie mozliwo$ci
zarzadzania obowigzkowa sktadkg przez instytucje prywatne. Dotychczasowe pro-
pozycje budowania prywatnych ubezpieczen zdrowotnych przedstawione w Polsce
zakltadaly dostep instytucji prywatnych do finansowania publicznego w postaci
refundacji kosztow okreslonych procedur (propozycja ministra Hausnera, propozy-
cja Ministerstwa Zdrowia) lub zarzadzania wylgcznie czeScig skladki obowigzkowe;j
(propozycja zespotu przy Rzeczniku Praw Obywatelskichl2).

Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze kraje, ktére dopuszczajg insty-
tucje prywatne do zarzgdzania publiczng skladka, czynig to na poziomie skladki,
a nie refundacji §wiadczen (wyjatkiem jest tu Australia). Rozwigzanie takie jest
bardziej czytelne dla klienta, pozwala tez na elastyczne budowanie oferty i dosto-
sowanie ustug do potrzeb klienta.

W krajach, w ktorych funkcjonujg rozwigzania pozwalajgce instytucjom
prywatnym zarzadzaé skltadkg na obowigzkowe ubezpieczenie zdrowotne, tworzony
jest system wyréwnywania ryzyka na poziomie oplacanej skladki (np. system
wyrownawczy w Holandii i na Stowacji). Do§wiadczenia te wskazujg na koniecz-
no§¢ zbudowania systemu, ktéry pozwala na dostosowanie wysokoSci skladki do
ryzyka oraz uwzglednienia zasady solidaryzmu spolecznego, to znaczy stworzenia
mechanizmu, w ktérym oplacana sktadka nie zalezy w pelni od indywidualnego
poziomu ryzyka osoby ubezpieczone;.

Doswiadczenia miedzynarodowe wskazuja takze na to, ze rozwéj prywatnych
ubezpieczen wymaga wsparcia ze strony panstwa poprzez system ulg podatkowych
lub doptat adresowanych do okreslonych grup klientéw (np. osoby starsze, osoby

12 E. Nojszewska, J. Miller, Raport otwarcia — system ochrony zdrowia w Polsce, http://www.rpo.gov
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o niskich dochodach, dzieci i mlodziez). Rozwigzania takie powinny by¢ réwniez

zastosowane w systemie polskim.
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Zmiany efektywnosci dziatania polskich przedsiebiorstw

1. Wprowadzenie

Znaczenie sektora MSP w gospodarce moze by¢ oceniane z réznych punktéow
widzenia: w liczbie istniejacych i nowo powstajacych przedsiebiorstw, ich udziatu
w wytwarzanym PKB, w liczbie zatrudnionych, postepie technicznym, efektywnoSci
przedsiebiorstw tego sektora. W przekroju efektywno§ciowym znajdujg swoje odbi-
cie wszelkie zewnetrzne i wewnetrzne uwarunkowania dziatalnosci kazdego przed-
siebiorstwa. Zaréwno zmiany koniunktury, polityka panstwa wobec przedsiebiorstw
sektora, okolicznoS§ci rynkowe, jak i zmiany strukturalne zachodzace w jednostkach
gospodarczych, dotyczace przeksztalcen majgtkowych, kapitatowych, pracujacych,
postepu w procesach zarzadzania, wywieraja w ostatecznym rezultacie wplyw
na wyniki osiggane przez kazdg jednostke gospodarczg. W sumarycznym ujeciu
uwarunkowania dzialania przekladajg sie na efektywno§é przedsiebiorstw.

Ocena stanu efektywnoSci funkcjonowania matych i érednich przedsiebiorstw
jest zréznicowana w opinii ekonomistow. Z jednej strony traktuje sie je jako naj-
bardziej elastyczny sektor gospodarki wchlaniajgcy znaczne zasoby sily roboczej,
tworzacy istotng czes¢ produktu krajowego, stymulujacy wzrost gospodarczy, jako
gléwna site innowacji i lokalnej integracjil. Wyrazany jest takze poglad o wyzszej
efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw tego sektora w poréwnaniu do duzych
przedsiebiorstw?. Z drugiej strony, na podstawie badan przedsiebiorstw europej-
skich mozna stwierdzi¢, ze mate i érednie przedsiebiorstwa sg mniej produktywne
od duzych, mniej eksportuja, sg mniej zyskownes. Dlatego tez przedmiotem zain-
teresowania jest tu ocena zmian efektywnos$ci funkcjonowania przedsiebiorstw
w przekroju wielko§ciowym w latach 2001-2006.

Podstawowym Zrédltem informacji do oceny zmian stanu ekonomiczno-finan-
sowego przedsiebiorstw sg dostepne publikacje GUS-owskie, w ktérych wyrézniono
grupy przedsiebiorstw mikro, malych, Srednich i duzych. Dane o przedsiebiorstwach
zbierane sg w roznych badaniach statystycznych obejmujacych odmienne grupy pod-

1 Ekonomika i zarzgdzanie malg firmg, pod red. B. Piaseckiego, Wydawnictwo Naukowe PWN;
Warszawa 1999, s. 63-65.

2 A. Skowronek-Mielczarek, Zrédla finansowania matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce,
Monografie i Opracowania, SGH, Warszawa 2002, s. 41-47.

3 J. Kosicki, M. Kosicka, Rozw¢j i funkcjonowanie malych przedsiebiorstw, w: Male i §rednie przedsiebior-
stwa w europejskiej przestrzeni gospodarczej, pod red. T. Dyra i dJ. Kosickiego, WSFiB, Radom 2005, s. 30.
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miotéw, wybierane wedlug okreslonych kryteriow, a wyniki tych badan publikowane
sg przez GUS w r6znych materialach?. Jedynie cze$¢ wynikow tych badan ujmowana
jest w przekroju grup wielko§ciowych przedsiebiorstw, stad tez wynikajg ograniczone
mozliwo§ci poréwnan tak sektorowych, jak i w tym samym przedziale czasowym.
Podstawowe badania zmian efektywnoSci dziatania byly prowadzone w prze-
kroju grup wielkoéci przedsiebiorstw: malych5, érednich i duzych. Wyodrebnienie
przedsiebiorstw duzych pozwala na przeprowadzenie analizy poréwnawczej z grupami
przedsiebiorstw sektora MSP. W ten sposob mozna znalez¢ odpowiedz na pytanie,
ktéra z grup lepiej dostosowuje sie do zmieniajgcych sie uwarunkowan gospodarczych,
lepiej wykorzystuje okolicznoéci rynkowe, efektywniej rozporzadza posiadanym
potencjatem. Dla kazdego zbioru przedsiebiorstw dane wyjSciowe obejmowaty rézne
sktadniki aktywow, kapitalu wlasnego, zobowigzan, przychodéw, kosztéw, wynikow.

Na podstawie wyjsciowego zbioru informacji bilansowo-wynikowych w prze-

kroju przedsiebiorstw malych, §rednich i duzych policzono:

* Srednie wielkoéci bilansowe i wynikowe, wskazujace na tendencje i dyna-
mike zmian w czasie,

* standardowe wskazniki finansowe stanowigce relacje miedzy poszczeg6l-
nymi sktadnikami sprawozdania finansowego, pozwalajace na ocene kondy-
cji ekonomiczno-finansowej oraz efektywnoSci dzialania przedsiebiorstw,

* wskazniki syntetyczne charakteryzujace funkcjonowanie wyréznionych
grup przedsiebiorstw z punktu widzenia wybranych diagnostycznych
wskaznikow finansowych.

2. Podstawowe relacje bilansowe i wynikowe miedzy grupami
przedsiebiorstw

Punktem wyjScia jest charakterystyka grup przedsiebiorstw przez pryzmat pod-
stawowych wielkoS§ci bilansowych i wynikowych (zob. tabela 1). Na ich podsta-
wie mozna dokonaé oceny pozycji, rozkladu i zréznicowania jednostek. Podane
tam wielko§ci sg Srednimi przypadajgcymi na jednostke w badanych grupach.
W calym okresie widoczne jest zréznicowanie przyrostu potencjalu majatkowego
poszczegdlnych grup przedsiebiorstw. Znacznie silniejszy jest on w grupie maltych
przedsiebiorstw (152,5%) niz w duzych (141,9%), przy czym ta tendencja dotyczy
gléwnie majatku obrotowego. Ten sam kierunek zmian widoczny jest w wielko§-
ciach kapitalowych (kapital wlasny, zobowigzania).

4 Sg to: Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych za lata 2001 do 2006; Bilansowe wyniki finansowe
podmiotéw gospodarczych za lata 2001 do 2006; Korzystano takze z danych dostepnych w internecie:
www.stat.gov.pl

5 Bez jednostek zatrudniajgcych do 9 oséb.
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Tabela 1. Srednie wielkosci przypadajgce na badane grupy przedsigbiorstw

Liczba os6b | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |Dyn. 06/01| Dyn. 06/04 | Dyn. 04/01
1. Aktywa w mln zt w %

Do 49 4.8 6,1 6,7 6,7 6,8 7,4 152,5 109,9 138,8
50-249 20,8 | 215| 22,1 249| 257 281| 1347 | 1127 1195
Powyzej 249 | 197,1 | 218,3 | 240,3 | 250,9 | 269,4 | 279,7 1419 111,5 127,3
2. Aktywa trwale

Do 49 2,8 3,7 3,9 3,8 3,8 3,9 1434 103,2 139,0
50-249 124 131 130] 145 146 154 1245 | 1065 116,8
Powyzej 249 | 129,2 | 148,5 | 161,1 | 162,3| 171,8 | 176,2 136,4 108,6 125,6
3. Aktywa obrotowe

Do 49 20 24| 27| 29| 31| 84| 1707 | 1187 1438
50-249 82| 84| 90| 104| 11,1 12,6 1547 | 121,2 127,6
Powyzej 249 61,3| 69,8 | 79,2| 88,6| 97,6 | 103,5 168,9 116,8 144,6
4. Kapital wlasny

Do 49 18] 25| 26| 30| 34| 36| 1982 1200 165,1
50-249 9,8 10,6 | 10,6 | 12,7| 13,1 | 144 1479 113,7 130,1
Powyzej 249 83,0 94,8 | 111,0 | 126,2| 139,7 | 144,4 174,1 1144 152,1
4. Zobowigzania

Do 49 3,1 36| 41 3,7 3,5 3,8 121,7 101,8 119,5
50-249 115| 109| 115| 122| 126 136 1181 | 111,6 105,9
Powyzej 249 | 1124 | 123,5 | 129,3 | 124,7| 129,7 | 135,3 120,3 108,5 110,9
5. Przychody

Do 49 6,9 6,8 8,1 9,4 92| 10,2 148,3 107,8 137,5
50-249 26,8 | 271\ 31,3| 36,1 36,7| 388 1449 107,3 135,0
Powyzej 249 | 226,1 | 241,1 | 272,0 | 306,3| 315,2 | 340,8 150,8 111,3 135,5
6. Koszty

Do 49 6,8 6,8 7,7 9,1 8,8 9,7 1422 106,9 133,0
50-249 26,3 | 26,7| 30,5 | 3456| 353 | 36,8 139,9 106,7 131,1
Powyzej 249 | 225,3 | 239,6 | 263,6 | 286,5| 297,8 | 320,1 1421 1117 1272
7. Wynik netto

Do 49 0,003 |-0,093 | 0,310 | 0,316| 0,315 | 0,411 | 12 152,4 129,9 9355,3
50-249 0,224 | 0,197 | 0,502 | 1,394 | 1,124 | 1,663 743,5 119,3 623,4
Powyzej 249 |-1,322 |-0,784 | 5,071 [16,719 | 13,929 |16,597 99,3

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

Przyrosty przychodéw i kosztéw w badanym okresie dla wyrdéznionych grup
przedsiebiorstw sa zblizone do siebie, z nieznaczng efektywnosciowa przewaga dla
przedsiebiorstw duzych. Widoczny jest wyrazny przyrost potencjalu majatkowo-
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-finansowego dla przedsiebiorstw malych, szczegolnie w latach 2001-2004, przy
zblizonym poziomie przyrostu przychodéw. Ze wskazanych relacji przychodowo-
-majgtkowych wynika wyzszy przyrost produktywnosci majagtkowej dla duzych
przedsiebiorstw.

Widoczne jest zréznicowanie zaréwno miedzy matymi i érednimi przedsie-
biorstwami, jak i miedzy calym tym sektorem a grupg duzych przedsiebiorstw,
dla ktérych relacje bilansowo-wynikowe sa na wyzszym poziomie efektywnosci.
Policzone zostaly rowniez standardowe wskazniki finansowe, co pozwolilo na ocene
zmian kondycji ekonomiczno-finansowej wyréznionych grup przedsiebiorstw oraz
efektywnosci ich dziatania.

3. Poréownawcza ocena efektywnosci przez pryzmat wskaznikow

3.1. Wskazniki rentownosci

Syntetycznym miernikiem oceny kondycji przedsiebiorstwa sg wskazniki rentow-
noSci, na podstawie ktérych mozna okresli¢ efektywno§é wykorzystania kapitalu,
czynnikoéw wytworezych, odniesé sie do podstawowego wymiaru dziatalnosci kaz-
dego przedsiebiorstwa, czyli przychodéw (zob. tabela 2). Poréwnanie podstawo-
wych wskaznikéw wskazuje na szybki przyrost ich warto$ci w czasie, przy czym
w ostatnich latach widoczny jest tu efekt wyraznie poprawiajacej sie koniunktury
gospodarczej.

7 punktu widzenia wszystkich przekrojow rentowno$ci w 2006 roku naj-
wyzszy poziom wskaznikéw osigga grupa duzych przedsiebiorstw. Na drugim
miejscu sg przedsiebiorstwa Srednie, a potem male. Punkt wyjScia w badanym
okresie byl zupelnie inny. Do 2003 roku lepszg rentowno§¢ mialy przedsiebiorstwa
male. W pdézniejszym okresie tendencja ta uleglta odwrdceniu. Lepsza dynamike
przyrostu rentownoS$ci osiggaly duze i male jednostki gospodarcze. Najmniejszy
przyrost rentownoS$ci notuja $rednie przedsiebiorstwa. Nalezy jednak stwierdzié,
ze ta grupa miala najwyzszy poziom rentowno$ci w roku wyjSciowym i wyzsza
rentowno§¢ aktywow i kapitalu wlasnego liczong érednio dla catego okresu.

Widoczne jest zréznicowanie dynamiki zmian wskaznikéw w wyréznionych
podokresach. Najszybciej zmieniaja sie wskazniki w latach 2004-2001. Pézniej
dynamika ulega znacznemu ostabieniu. Uwarunkowane jest to przede wszyst-
kim istotnymi zmianami w poziomie rozwoju gospodarczego w calym badanym
okresie.
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Tabela 2. Wskazniki rentownosci grup przedsiebiorstw (w %)

. i Dyn. | Dyn. | Dyn. | Srednio

Liczba os6b 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 os‘;m os‘/,o 2o 4‘;01 106
1. Rentowno§¢ netto przychodéw
Do 49 0,05|-1,38| 3,81 | 3,35| 3,44 | 4,04|81,93| 1,20 | 68,02 | 2,22
50-249 0,84 | 0,73| 1,61 | 3,86 3,06 | 429 | 513 | 1,11 | 4,62 | 240
Powyzej 249 0,59]-032] 1,86| 546 4,42 | 4,87 0,89 2,62
2. Rentowno§¢ brutto przychodéw
Do 49 0,82 -0,63| 4,37| 4,10 4,22 | 487| 591 | 1,19 | 4,97 | 2,96
50-249 1,80 | 1,67 2,58 | 4,72 | 3,86 | 519 | 2,88 | 1,10 | 2,62 | 3,30
Powyzej 249 0,3¢| 064| 3,13] 680|557 | 6,07]1807] 089 |2023| 3,76
3. Rentownoé¢ aktywow
Do 49 0,06 | -1,48 | 4,02 | 4,32 | 4,056 | 4,94|80,24| 1,14 | 70,19 | 2,65
50-249 1,03 | 0,88 2,06 | 532 | 4,14 | 565| 550 | 1,06 | 5,17 | 3,18
Powyzej 249 -0,65|-0,34| 2,02| 6,38| 4,95 | 571 0,89 3,01
4. Rentownoé¢ kapitaléw wlasnych
Do 49 0,17 |-3,58 10,44 | 9,76 | 8,23 | 10,21 | 61,75 | 1,05 | 59,02 | 5,87
50-249 2,20 1,77] 4281043 8,14 [10,99| 501] 1,05 | 475| 6,30
Powyzej 249 -1,55 [ -0,79 | 4,37 12,69 | 9,55 | 11,06 0,87 5,89

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

3.2. Wskazniki ptynnosci

Wskazniki ptynno$ci dostarczajg informacji o zdolnoéci przedsiebiorstwa do wywig-
zywania sie z biezacych zobowigzan. Zrodlem $rodkow stuzacych zaspokajaniu
tych zobowigzan sg aktywa obrotowe, ktére w relacji do zobowigzan biezgcych
pozwalaja na ocene efektywnoS§ci gospodarowania nimi. Z punktu widzenia teorii
za optymalng uznaje sie wielko$¢ wskaznika plynnosci biezacej (aktywa obro-
towe/zobowigzania biezgce) zblizong do 2, natomiast w przypadku wskaznika
szybkiego — okolo 16.

Poziom biezacej ptynnosci dla wszystkich grup przedsiebiorstw jest istotnie
nizszy w poréwnaniu do ogdélnego normatywu, co potwierdza teze o malej przy-
datnosci tak okre§lanych normatywéw plynnosci. W calym okresie widoczny jest
systematyczny przyrost wskaznikéw plynnosci, przy czym najszybciej przyrastaly

6 Normatywy te, powszechnie przyjmowane w klasycznej analizie finansowej, i stosowane w praktyce,
podobnie jak i inne normatywy budzg wiele kontrowersji. W przypadku konkretnych przedsiebiorstw
lub ich grup nie mogg by¢ traktowane jako wielkosci optymalne i najlepsze dla tych przedsiebiorstw.
Wskazujg na to m.in. przedstawione tu wielko$ci odnoszace sie do duzych grup przedsiebiorstw,
w dlugim czasie, odbiegajgce znacznie od wyzej wymienionego normatywu. Potwierdza to potrzebe sek-
torowej lub nawet indywidualnej oceny ptynnosci finansowej przez pryzmat powyzszych wskaznikow.
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one dla grupy malych przedsiebiorstw, i tam tez sa najwyzsze w 2006 roku (zob.

tabela 3). Nalezy zauwazy¢ niewielkie zréznicowanie tych wskaznikéw w przekroju

grup przedsiebiorstw, szczegdlnie przy ocenie szybkiej plynnosci.

Cykle rotacji sktadnikéw majgtku obrotowego sg wzglednie stabilne w bada-
nym okresie, o czym §wiadcza zblizone do jednoSci wskazniki dynamiki. Skracajacy

sie cykl zobowigzan w relacji do cyklu zapaséw i nalezno$ci powoduje systema-

tyczne skracanie dlugoéci ujemnego cyklu finansowego. Swiadezy to o nieznacznej
poprawie plynnosci dla kazdej z grup przedsiebiorstw.

Tabela 3. Wskazniki ptynnosci dla grup przedsiebiorstw

. . Dyn. Dyn. Dyn. Srednio
Liczba osdb 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 06/01| 06/04 | 04/01 w
okresie

1. Plynnoé¢ biezaca
Do 49 1,02 1,05| 1,01 | 1,16 | 1,33 | 1,45 | 1,42 1,25 1,14 1,17
50-249 112] 1,15] 1,19] 1,31] 1,33] 1,38] 1,23 | 106 | 1,16 | 1,25
Powyzej 249 0,96 | 1,01 | 1,17| 1,29| 1,39 | 1,37| 1,43 1,06 1,35 1,20
2. Plynnoéc¢ szybka
Do 49 0,74 | 0,77 | 0,75 | 0,84 | 0,98 | 1,07 | 1,44 1,26 1,14 0,86
50-249 0,81 0,83 | 0,87 | 0,94| 0,98 | 1,03| 1,28 1,10 1,17 0,91
Powyzej 249 0,68 0,74 | 0,88 | 0,97 | 1,05| 1,03| 1,50 1,06 1,41 0,89
3. Cykl zapaséw
Do 49 32,7 34,7| 36,8 | 33,0| 36,2 | 36,2| 1,11 1,10 1,01 34,95
50-249 32,5 32,3| 30,2| 30,7| 29,9| 31,5]| 0,97 1,02 0,95 31,17
Powyzej 249 287 29,3 | 27,2 | 27,2| 28,7| 28,7| 1,00 1,05 0,95 | 28,29
4. Cykl naleznoéci
Do 49 66,1 67,7| 71,7| 59,8| 67,2 | 65,8 | 1,00 1,10 0,90 66,39
50-249 59,3 | 62,4 | 61,1 | 54,0| 58,8 | 60,0 | 1,01 1,11 0,91 59,26
Powyzej 249 541 | 56,3 | 54,8 | 49,9| 544 | 51,5| 0,95 1,03 0,92 53,51
5. Cykl zobowigzan
Do 49 1175 |127,4 | 137,9 | 103,6 | 102,7 | 94,6 | 0,80 0,91 0,88 | 113,96
50-249 102,0 | 101,2 | 96,8 | 83,7 | 86,7 | 88,7| 0,87 1,06 0,82 93,21
Powyzej 249 105,1 | 108,6 | 93,7 | 84,3 | 83,6 | 82,7| 0,79 0,98 0,80 92,98
6. Cykl finansowy
Do 49 -18,7|-249|-294|-108| 07| 74 -12,63
50-249 -10,3| 65| -55| 10| 19| 27 -2,79
Powyzej 249 222(-230[-11,6] -72] -05| 25 11,18

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.
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Pewne problemy finansowe przedsiebiorstwa sektora MSP (szczegdlnie male)
mialy w latach 2002-2003, kiedy to wydluzaly sie cykle regulowania zobowigzan
i Sciggania naleznoéci. Narastaly wtedy trudnos$ci zwigzane z realizacjg biezacych
platnosci. W 2004 roku nastgpilo wyrazne skrdcenie tych cykli we wszystkich
przedsiebiorstwach. Nadal jednak mate przedsiebiorstwa majg (2006 rok) najdtuz-
sze cykle rotacji zapaséw, naleznoéci i zobowigzan, co $wiadczy o ich wiekszych
problemach z plynnoScia niz w pozostalych grupach przedsiebiorstw.

3.3. Wskazniki produktywnosci i zadtuzenia

Zakres, poziom prowadzonej dzialalnoSci gospodarczej przedsiebiorstwa, jego
potencjal, uzaleznione sg od stanu posiadanych czynnikéw wytwoérezych oraz
intensywnoSci ich wykorzystania. Wymierny stan tych zasob6w zostal w pod-
stawowym zakresie przedstawiony w tabeli 1, poprzez charakterystyke wielkosci
bilansowych przypadajgcych §rednio na jedno przedsiebiorstwo. Przedmiotem zain-
teresowania jest tu (zob. tabela 4) efektywnoS§¢é wykorzystania majatku ogétem
poprzez ocene rotacji aktywow (przychody przez odpowiednie stany aktywow).
Do 2004 roku wartos¢ tego wskaznika wzrasta, pézniej jest widoczna niewielka
tendencja spadkowa.

Tabela 4. Wskazniki produktywnosci i zadtuzenia dla grup przedsiebiorstw

. , Dyn. | Dyn. | Dyn. | Srednio

Liczba oséb | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 oe‘;m os‘;o v o 4‘/’01 0106
Rotacja aktywow
Do 49 125 | 1,07 [ 1,06 | 1,29 [ 1,18 [ 1,22 [ 0,98 | 095 | 1,03 | 1,18
50-249 1,23 | 1,21 | 1,28 | 1,38 | 1,35 | 1,32 | 1,07 | 096 | 1,12 | 1,30
Powyzej 249 111 | 1,05 | 1,08 | 1,17 | 1,12 | 1,17 | 1,05 | 1,00 | 1,05 | 1,12
Rotacja AT
Do 49 219 [ 1,18 [ 1,79 | 226 | 213 [ 2,28 [ 1,04 [ 1,01 | 1,03 [ 207
50-249 207 | 1,99 | 2,17 | 2,37 | 238 | 240 | 1,16 | 1,01 | 1,15 | 2,23
Powyzej 249 1,70 | 1,55 | 1,62 | 1,81 | 1,76 | 1,86 | 1,10 | 1,03 | 1,07 | 1,72
Rotacja AO
Do 49 3,00 | 1,07 | 2,58 | 299 [ 2,63 [ 2,63 | 0,88 | 0,88 | 1,00 [ 2,48
50-249 314 | 309 | 3,13 | 329 | 3,13 | 293 | 093 | 089 | 1,05 | 3,12
Powyzej 249 358 | 330 | 3,20 | 331 | 3,09 | 3,17 | 089 | 096 | 0,93 | 3,29
Zadluzenie
Do 49 057 | 054 | 057 | 051 | 046 | 0,47 | 0,83 | 0,92 [ 0,90 [ 0,52
50-249 048 | 046 | 0,47 | 0,44 | 044 | 0,44 | 091 | 098 | 0,93 | 046
Powyzej 249 051 | 0,49 | 0,46 | 0,41 [ 0,39 | 0,39 | 0,77 | 0,95 | 0,81 | 0,44

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.
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Majatek trwaly, dominujacy w strukturze majatku ogéltem, w zasadniczym
stopniu decyduje o mozliwo$ciach wytwoérczych firmy. Jego stan, rozwdj, stopien
nowoczesno§ci oraz poziom wykorzystania sg zasadniczymi determinantami dzia-
falnosci kazdego przedsiebiorstwa. W analizie widoczna jest wyzsza, w porownaniu
do aktywow ogbltem, dynamika przyrostu dla wszystkich grup w obu okresach,
szczegblnie dla przedsiebiorstw érednich i matych. Rosngcym zasobom majgtku
trwalego towarzyszy odpowiedni przyrost przychodéw.

Odmiennie ksztaltuje sie rotacja obrotowych trwalych, gdzie widoczne jest
pogorszenie efektywnoSci wykorzystania majgtku. W calym badanym okresie
wskazniki rotacji obnizajg sie.

Poziom zadluzenia (og6t zobowigzan do aktywéw) w badanym okresie syste-
matycznie zmniejsza sie dla wszystkich grup przedsiebiorstw, przy czym najnizszy
jest w duzych jednostkach gospodarczych, a najwyzszy w malych.

4. Syntetyczna ocena efektywnosci

Jednoznaczna ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa moze by¢ utrudniona
ze wzgledu na rézne kryteria oceny (rentowno$¢, plynnosé, sprawnosé, produk-
tywno§¢), duzg liczbe wykorzystywanych wskaznikéw o ogélnym i wycinkowym
polu recepcji, charakterystyke réznych obszaréw dziatalnos$ci przedsiebiorstwa,
odmienno$¢ interpretacyjna. Trudno jest na przykiad jednoznacznie ocenié przed-
siebiorstwo o dobrej rentownosci i zlej plynnoSci, czy tez odwrotnie. Dlatego tez
w dalszej ocenie przedsiebiorstw podjeto probe wyliczenia syntetycznych wskaz-
nikéw, na podstawie przedstawionych weczesniej trzech grup wskaznikow anali-
tycznych. Przy konstruowaniu miary syntetycznej kierowano sie nastepujacymi
zasadami:

1) z kazdej grupy wybierano wskazniki najwazniejsze, aby ich zréznicowanie
bylo dobrg reprezentacjg grupy:
® rentowno§¢: przychodéw netto, majatku, kapitalow witasnych,
® plynnoéé: wskaznik biezacy, cykle rotacji zapasow, naleznoSci, zobo-

wigzan,
® efektywno$é gospodarowania majgtkiem i zadluzenia: rotacja aktywow,
stopien zadluzenia;

2) wszystkie wskazniki do obliczen, je§li zachodzila taka potrzeba, przeli-
czano na stymulanty, tzn. takie wielkosci, ktérych wzrost oceniany jest
pozytywnie (np. cykle rotacji w dniach sg destymulantami);

3) wskazniki analityczne normalizowano wedlug nastepujacej formuty
— warto$¢ wskaznika z danego roku i dla danej grupy przedsiebiorstw
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do Sredniej arytmetycznej tego wskaznika z trzech lat dla trzech grup
przedsiebiorstw. Taki sposéb ustalania §redniej pozwala na ocene zmian
miary syntetycznej w czasie;
4) znormalizowane wielkoSci ré6znoimiennych wskaznikow dla kazdego z ba-
danych lat sumowano, uzyskujac miare syntetyczng dla danego roku
i kazdej grupy przedsiebiorstw.
Wyliczone miary przedstawione sg w tabeli 5 i na rysunku 1. W synte-
tycznym ujeciu pokazujg kierunek i skale zmian efektywnosci funkcjonowania
wyréznionych grup przedsiebiorstw w latach 2001-2006.

Tabela 5. Syntetyczne miary sytuacji finansowej przedsigbiorstw

Liczba osob 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Znormalizowane miary rentownoSci
Do 49 0,1 -1,8 5,2 5,0 4,6 5,6
50-249 1,2 1,0 2,3 5,7 4,5 6,1
Powyzej 249 -0,8 -0,4 2,4 7,2 5,6 6,4
Znormalizowane miary plynnosci
Do 49 3,6 3,4 3,2 3,9 3,8 4,0
50-249 3,9 3,9 4,0 4,4 4,3 3,1
Powyzej 249 3,9 3,9 4,3 4,6 4,5 4,6
Znormalizowane miary produktywnosci i zadluzenia
Do 49 2,2 2,0 2,1 2,1 1,9 1,0
50-249 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0
Powyzej 249 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 1,8
Miary syntetyczne
Do 49 5,9 3,6 10,5 11,0 10,4 10,6
50-249 7,1 6,8 8,4 12,1 10,8 11,2
Powyzej 249 5,1 5,3 8,5 13,7 11,9 12,8

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

Syntetyczna ocena wskazuje na nastepujgce tendencje w zakresie ksztalto-

wania sie efektywnoS$ci badanych grup przedsiebiorstw:

1) efektywnos$é gospodarowania przedsiebiorstw jest zmienna w czasie.
Podczas recesji gospodarczej, do 2002 roku, miary syntetyczne generalnie
zmniejszaly swoje wartoSci, co §wiadczy o pogarszajacej sie efektywnosci
gospodarowania. Jedynie duze przedsiebiorstwa uzyskaly w tym zakresie
pewna poprawe;
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2) okresem przelomowym byl 2003 rok, w ktérym miary syntetyczne zna-
czgco powiekszyly sie, szczegélnie w grupie przedsiebiorstw malych i du-
zych. Wtedy tez najwyzszym poziomem efektywnoSci charakteryzowaly
sie najmniejsze jednostki;

3) w 2004 roku widoczny jest wyrazny przyrost wskaznika syntetycznego
dla duzych przedsiebiorstw, co oznacza, ze one wladnie staly sie naj-
efektywniejszg grupa przedsiebiorstw;

4) w 2005 roku nastgpilo pewne pogorszenie efektywnosci funkcjonowania
wszystkich grup przedsiebiorstw, wskazniki zmniejszyty sie. W kolejnym
roku ta negatywna tendencja ulegla odwroéceniu;

5) w latach 2004-2006 uksztaltowal sie wyrazny uklad efektywnoSciowy
grup przedsiebiorstw. Na pierwszym miejscu plasujg sie duze przedsie-
biorstwa, potem $rednie i mate;

6) w poczgtkowych latach badanego okresu (2001-2003) widoczna jest
odmienna hierarchia grup przedsiebiorstw. Jednostki sektora MSP cha-
rakteryzowaly sie wyzszym poziomem efektywnoSci w relacji do duzych
przedsiebiorstw. Podstawowym czynnikiem ksztaltujacym taki przebieg
zmian efektywno$ci byla szybsza poprawa rentownosci i plynnoéci duzych
przedsiebiorstw, w poréwnaniu do jednostek MSP.

Rysunek 1. Rozktad miar syntetycznych dla badanych grup przedsiebiorstw
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 5.
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5. Podsumowanie

Efektywno§é funkcjonowania przedsiebiorstw kumuluje w sobie wplyw zewnetrz-
nych i wewnetrznych uwarunkowan dzialania. Do&é trudne jest rozréznienie
wplywu poszcezegélnych czynnikéw na zmiany poziomu efektywnosci. Nalezy
sadzié, ze zasadniczg determinantg przyrostu efektywnoSci w ostatnich latach
jest wzrost gospodarczy, przystapienie do Unii Europejskiej, wzrost zaufania do
polityki gospodarczej kraju. Przeprowadzona analiza wykazala, ze na poczatku
XXI wieku przedsiebiorstwa sektora MSP dziataly efektywniej w poréwnaniu do
duzych przedsiebiorstw. Decydowal o tym przede wszystkim wyzszy poziom osia-
ganej rentownosci. Poczawszy od 2004 roku sytuacja zmienia sie na niekorzysé
sektora MSP. Mimo ze efektywno§é nominalnie przyrasta, jest to jednak przyrost
jest wolniejszy w poréwnaniu do grupy duzych przedsiebiorstw.

6. Bibliografia

1. Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za lata 2001 do 2006.

2. Ekonomika i zarzadzanie malg firma, pod red. B. Piaseckiego, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999.

3. Kosicki J., Kosicka M., Rozw(j i funkcjonowanie matych przedsiebiorstw, w:
Mate i $rednie przedsiebiorstwa w europejskiej przestrzeni gospodarczej, pod
red. T. Dyra i J. Kosickiego, WSFiB, Radom 2005.

4. Skowronek-Mielczarek A., Zrédla finansowania matych i érednich przedsie-
biorstw w Polsce. Monografie i Opracowania. SGH, Warszawa 2002.

5. Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za lata 2001 do 2006.

6. www.stat.gov.pl
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Teoretyczne aspekty strategii logistycznych
przedsiebiorstw przemystowych

1. Wprowadzenie

Wzrost labilnoéci otoczenia, nasilajgca sie walka konkurencyjna oraz globaliza-
¢ja rynku prowadzg do coraz wiekszego skomplikowania proceséw wytworczych.
Presja konkurencyjna, jakiej poddane sg wspolczesne przedsiebiorstwa, stymuluje
nieustanne zmiany. Wymaga od kierownictwa firm koncentracji na problemach
przyszlosci i cigglej analizy endogenicznych i egzogenicznych uwarunkowan, ktore
z kolei determinujg wiele z tych zmian. W konsekwencji przedsiebiorstwa muszg
sie stale koncentrowac¢ na przyszlym kierunku dzialania i na przyjeciu takiej
pozycji, ktora da im mozliwo$é aktywnego reagowania.

W ostatnich latach teoria i praktyka zarzgdzania wyraznie ewoluuje w kie-
runku wzrostu znaczenia zarzgdzania strategicznego. PodejScie strategiczne do
zarzadzania opiera sie na przekonaniu, ze umiejetnosé analizy uwarunkowan
dzialtalnoéci i elastycznego dopasowywania sie do ich specyfiki przyczynia sie do
wzrostu efektywnosci dziatan przedsiebiorstwa.

Logistyka zaczyna byé¢ postrzegana jako podstawowy element potencjatu
strategicznego przedsiebiorstwa, w ktérego obszarze tkwi wiele istotnych prze-
stanek kreowania rynkowego sukcesu. Zaostrzajaca sie konkurencja na rynku,
zmiany zachowania sie konsumentéw oraz szeroki dostep do nowych technologii
i informacji podnosza znaczenie logistyki jako nowoczesnej koncepcji zarzadzania.
W teorii przedmiotu zauwazalne sg tez istotne przewarto$ciowania w kierunku
strategicznego podejscia do logistyki, opierajace sie na rozpoznaniu i przekonaniu,
ze logistyka moze stanowié zrédlo odkrywania i ksztaltowania nowych korzysci
ekonomicznych.

W literaturze przedmiotu podkresla sie niezwykle dynamiczny rozwdj kon-
cepcji logistyki. Niemieccy logistycy G. B. Ihde oraz H. Ch. Pfohl stwierdzaja m.in.:
W porownaniu z innymi koncepcjami teoretycznymi, jak np. koncepcja marketingu,
koncepcja logistyki rozpowszechnila sie nieporownywalnie szybciej — jako ekono-
miczny sposob myslenial. M. Soltysik zauwaza przy tym, ze rozwdj praktycznych

1 H. Ch. Pfohl, Zarzadzanie logistyka. Funkcje i instrumenty. Zastosowanie koncepcji logistyki w przed-
siebiorstwie i w stosunkach miedzy przedsiebiorstwami, Biblioteka Logistyka, Poznan 1998, s. 2.
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zastosowan logistyki znacznie wyprzedzil rozwoj logistyki jako nauki. Do chwili
obecnej w wielu podrecznikach, takze obcojezycznych, logistyke definiuje sie gtow-
nie jako sfere dziatalnosci gospodarczej?.

W konsekwencji zar6wno w literaturze zagranicznej, jak i krajowej, nie
ma powszechnie przyjetej definicji logistyki. Dynamiczny rozwdéj zastosowan logi-
styki, coraz szersze i glebsze powigzania z innymi dyscyplinami naukowymi oraz
nowymi koncepcjami zarzadzania utrudniajg jednoznaczne zdefiniowanie logistyki.
Co prawda, kolejne fazy rozwoju logistyki nastepowaly po sobie w okreslonej sek-
wencji czasowej, ale nie spowodowato to, by dorobek ktorejkolwiek z nich miat
obecnie warto$¢ wylacznie historyczna.

Wedlug definicji przyjetej przez Europejskie Stowarzyszenie Logistyczne
(European Logistics Association, ELA) logistyka to: zarzqdzanie procesami prze-
mieszczania dobr i/lub osob oraz dzialaniami wspomagajgcymi te procesy w syste-
mach3, w ktorych one zachodzqg?*.

Jak z tego wynika, wyréznienie roli strategii logistycznej w procesie zarza-
dzania strategicznego jest uzasadnione przede wszystkim jej znaczeniem w zdo-
bywaniu i utrzymaniu unikatowej pozycji przedsiebiorstwa wéréd konkurentéw.

2. Pojecie i istota strategii logistycznej

Strategie w przedsiebiorstwie odzwierciedlajg sposob, w jaki przedsiebiorstwo
stosuje swoje obecne i potencjalne sily, aby sprosta¢ zmianom zachodzacym w oto-
czeniu, realizujac przy tym wlasne celeb. Najogélniej rzecz biorgc: Strategia sta-
nowi zintegrowany uktad celow i zadan oraz pakiet srodkow ukierunkowujgcy
i dynamizujqcy przeksztalcenia przedsiebiorstwa dla urzeczywistnienia jego misji,

2 Por. M. Sottysik, Teoretyczno-metodologiczne problemy wspdtczesnej logistyki, , Gospodarka
Materialowa i Logistyka”, 2001, Nr 11.

3 Systemy, w ktorych zachodza procesy przemieszczania débr i/lub oséb, to zaréwno systemy gospo-
darcze, czyli systemy, ktérych dzialanie jest nastawione na osigganie zysku (przedsiebiorstwa pro-
dukcyjne i handlowe oraz tancuchy dostaw), jak i systemy, ktorych dzialanie nie jest nastawione
na osigganie zysku (publiczna sluzba zdrowia, publiczna oSwiata, miasto, Srodowisko naturalne).
Dlatego tez wedtug kryterium celu systemu, w ktérym wystepuje proces przemieszczania dobr i/lub
0s0b, wyrdzniamy logistyke gospodarcza (logistyke w systemach nastawionych na osigganie zysku)
oraz logistyke pozostatych systemow (logistyke stuzby zdrowia, logistyke miejska itp.). Kryterium
dziatania logistyki system6w gospodarczych jest osigganie zalozonego poziomu obslugi przy mak-
symalnym zysku. W pozostalych systemach kryterium to przybiera postaé osiggania zatozonego
poziomu obslugi przy minimalnych kosztach. Slownik terminologii logistycznej, praca zbiorowa pod
red. M. Fertscha, Biblioteka Logistyka, Poznan 2006, s. 9-10.

4 Terminology in Logistics. Terms and Definitions, Edition May 2005, European Logistics Association,
Brussels 2005.

5 Por. H. Kreikebaum, Strategiczne planowanie w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1997, s. 26-27.
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zwiekszenia sprawnosci i sily konkurencyjnej, a takze zmniejszenia niepewnosci
dzialania oraz poszerzenia mozliwosci ekspansji dzieki diagnozowaniu otocze-
nia i dokonaniu wyboru wiasciwego kierunku przyszlego rozwoju. Jest ona grg
o0 przysztosé, ktorg podejmuje kierownictwo firmy, aby wytyczyé mozliwie najlepszqg
(optymalna) droge prowadzqca do lepszej (pozadanej) przysztosci, ktorg zamierza
konsekwentnie kroczyc¢ i stale jg doskonalics.

W literaturze przedmiotu oraz praktyce strategia firmy jest bardzo réznie
definiowana i rozumiana. Autorka podziela tu poglad K. Obloja, ktéry analizu-
jac rézne koncepcje strategii doszedl do wniosku, ze nie ma zadnej ,najlepszej”
czy tez ,prawdziwej” koncepcji strategii’. Wynika to z istoty tego pojecia, ktére
odnosi sie do zachowania réznych organizacji w réznym otoczeniu i przy ré6znym
wplywie otoczenia na te organizacjeS.

Zadaniem strategii logistycznej jest ,wyposazenie” organizacji w system
logistyczny?, ktéry bedzie realizowal pozadany poziom obstugi logistycznej rynku
i charakteryzowal sie pozadang efektywno§cigl0.

Teoretycznie mozna wyréznié trzy podstawowe, réznigce sie stopniem inte-
gracji (poziomej, pionowej, hierarchicznej) opcje strategiczne logistykill:

1) logistyka jako strategia funkcjonalna;

2) logistyka jako strategia systemowa;

3) logistyka jako strategia integrujaca (zintegrowana).

Na najnizszym poziomie integracji logistycznej stosowane strategie logi-
styczne dotyczg wybranych obszaréw (pionéw) funkcjonalnych przedsiebiorstwa
(dystrybucja, zaopatrzenie) i elementéw logistyki-mix (zapasy, magazyny, trans-
port). Wszystkie one sa podporzadkowane globalnej strategii rozwoju przedsie-
biorstwa i jej celom.

6 Przedsiebiorstwo przyszloSci — wizja strategiczna, praca zbiorowa pod red. W. M. Grudzewskiego
iI. K. Hejduk, Difin, Warszawa 2002, s. 44.

7 Por. K. Oblgj, Koncepcja strategii organizacyjnej, ,,Przeglad Organizacji”, 1998, Nr 11.

8 Pojecie strategii wedlug r6znych autoréw zostato doktadnie opisane m.in. w nastepujacych pozycjach:
S. E. Dworecki, Zarzadzanie logistyczne, Wyzsza Szkola Ekonomiczna w Pultusku, Pultusk 1999,
s. 15-18; T. Golebiowski, Zarzadzanie strategiczne. Planowanie i kontrola, Difin, Warszawa 2001,
s. 11-17; A. Tubielewicz, Zarzadzanie strategiczne w biznesie miedzynarodowym, Wydawnictwa
Naukowo-Techniczne, Warszawa 2004, s. 298-299.

9 System logistyczny to celowo zorganizowany i zintegrowany — w obrebie danego ukladu gospodar-
czego — przeplyw materialéw i produktéow przez kolejne konfiguracje weztéw i éciezek. D. Kisperska-
-Moron, Wplyw tendengji integracyjnych na rozwdj zarzadzania logistycznego, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2000, s. 21.

10 Por. C. Mankowski, Istota i miejsce strategii logistycznej w systemie celow przedsiebiorstwa,
,Logistyka”, 1994, Nr 2.

11 P, Blaik, Logistyka. Koncepcja zintegrowanego zarzadzania przedsiebiorstwem, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 133.
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Traktowanie logistyki jako strategii systemowej (w odniesieniu do logistyki
jako systemu) oznacza przyjecie systemowej orientacji na strategiczne ksztal-
towanie logistycznego lancucha tworzenia wartosci w skali przedsiebiorstwa.
Strategia ta ,,wkracza” w wiekszym lub mniejszym zakresie — w zalezno$ci od
stopnia integracji — w sfere ksztaltowania i wykorzystania zasobéw przedsiebior-
stwa znajdujacych sie w dyspozycji innych strategii funkcjonalnych. W ten spo-
sob logistyka moze koordynowac klasyczne sfery i instrumenty przedsiebiorstwa,
atym samym wplywac na ich sprawno$¢. Gtéwne zadania logistyki w procesie
koordynacji sprowadzajg ja do tego, aby zorientowane funkcjonalnie optymaliza-
cje czastkowe zastgpi¢ optymalizacjg systemowa, ukierunkowang na caly system
przeplywu zamoéwien i tworzenia wartoSci oraz efektéw logistycznych. Proces
koordynacji jest uzasadniony zwlaszcza tam, gdzie tworzg sie i nawarstwiajg
konflikty intereséw oraz utracone korzySci.

Najwyzszy stopien integracji logistyki przedstawia logistyke jako strate-
gie integrujaca (zintegrowana). W tym przypadku logistyka jest traktowana jako
dziedzina przenikajgca i stymulujaca pozostale sfery funkcjonowania i zarzadza-
nia. Oznacza to, ze przy formulowaniu réznorodnych strategii funkcjonalnych
powinno sie uwzgledniaé logistyczne zasady dzialania. Logistycznie zorientowane
inne strategie funkcjonalne nastepnie integrujg sie ze strategia logistyki w glo-
balnej koncepcji strategicznego zarzadzania przedsiebiorstwem, tworzgc w ten
sposob logistycznie zorientowang strategie przedsiebiorstwal2.

Strategia logistyczna jest wyrozniana jako strategia funkcjonalna, poniewaz
petni odrebnq funkcje w przedsiebiorstwie, integrujqc sfery zaopatrzenia, produkcji
i dystrybucji, jednoczesnie spetniajgc zadanie koordynacji i integracji z innymi
strategiami funkcjonalnymils.

Trzeba tu dodaé, ze w literaturze z zakresu zarzadzania strategicznego
wystepuja rowniez poglady negujace celowo$é wyodrebniania strategii funkcjonal-
nych. Zgodnie z tymi twierdzeniami, poszczegélne piony funkcjonalne nie majg
strategicznej autonomii, a opracowywane programy sluzg jedynie przetranspo-
nowaniu strategii w konkretne dzialania i zamiast o strategiach funkcjonalnych
lepiej byloby méwié o funkcjach strategicznych lub strategicznych programach
funkcjonalnych14.

Autorka podziela poglady uznajace zasadno§é wyrdzniania strategii funkcjo-
nalnych, poniewaz wyréznienie strategii funkcjonalnych nie jest jedynie koncepcjg

12 Ibidem, s. 136.

13 Logistyka we wspoOlczesnym zarzadzaniu, praca zbiorowa pod red. M. Ciesielskiego, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2003, s. 146-147.

14 Por. H. Steinmann, G. Schreyogg, Zarzadzanie. Podstawy kierowania przedsiebiorstwem. Koncepcje,
funkcje, przyklady, Wydawnictwo Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 1993, s. 30.
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teoretyczna, ale takze praktyka realizowang w wielu przedsiebiorstwach. Strategie
funkcjonalne, w poréwnaniu z kompleksowg, strategia rozwoju, zwykle charaktery-
zujg sie krotszym horyzontem czasowym, wiekszg dokladnoscig oraz pelniejszym
uczestnictwem kierownictwa Sredniego szczebla w podejmowaniu decyzji. Strategie
te powinny tworzy¢ ramy dla zarzgdzania funkcjami przedsiebiorstwa tak, aby byly
zgodne ze strategia globalng. Strategie funkcjonalne powinny zapewni¢ réwniez
integracje i koordynacje danej funkcji z innymi funkcjamils.

W opinii J. Witkowskiego strategia logistyczna to: srodek bedgcy kompozycjq
ditugookresowych, skoordynowanych wewnetrznie i zewnetrznie dziatan i rozwigzan
logistycznych stuzqcy osiggnieciu przewagi konkurencyjnejlé.

Zasadniczym celem strategii logistycznej jest optymalizacja kosztéw i wzrost
efektywnoéci systemu logistycznego poprzez optymalizacje poziomu zapaséw, mini-
malizacje czasu przeplywu materialéw i wyrob6éw oraz zapewnienie wysokiego (akcep-
towanego przez rynek i rachunek kosztow) poziomu obstugi klienta. W konkretnych
warunkach strategie funkcjonalne mogg réznie akcentowaé swoje cele, warunkiem
koniecznym jest jednak ich zgodno§¢ ze strategia globalng przedsiebiorstwa.

Strategia logistyczna poprzez wlasng sie¢ oddzialywania moze by¢ narzedziem
skutecznej integracji strategii funkcjonalnych. Logistyka pozwala na koordynacje
strategii funkcjonalnych nie tylko w stosunku do strategii logistycznej, ale réwniez
do wszystkich pozostalych miedzy soba. Dzieki eliminacji pozostaltych sprzecznoéci
w sposobie osiggania poszczegdlnych celow mozliwe jest skuteczniejsze spelnianie
celu strategii funkcjonalnych, polegajace na wspieraniu realizacji strategii globalnej!”.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze indywidualne optymalizowanie poszczegdlnych
faz logistycznych (zaopatrzenia, produkcji, dystrybucji) nie zapewnia optymalizacji
dzialalnoSci calej firmy, traktowanej jako jeden system. Dopiero optymalizacja
caloSciowa zawarta w strategii logistycznej, uwarunkowana integracjg i koordy-
nacjg dzialan obejmujacych wszystkie fazy proceséw logistycznych, pozwala na
uzyskanie oczekiwanych efektowls.

Dotychezasowy dorobek teorii wskazuje, ze strategie logistyczne sg komple-
mentarne wobec siebie, ale w r6zny sposéb wplywaja na strategie konkurencyjne,
dlatego tez mogg sluzyc jednoczesnie réznym strategiom konkurencyjnym i ,,godzié
ze sobg” poszczegdlne sposoby konkurowania, a w tym sposoby na pozor sprzeczne
ze soba. Ponadto w strategiach logistycznych przewaza raczej podejscie koopera-

15 Por. M. Sottysik, Zalozenia oraz warunki formulowania strategii logistycznych w przedsiebiorstwie,
,Logistyka”, 1994, Nr 1.

16 J. Witkowski, Metodologiczne podstawy strategii logistycznej w przedsiebiorstwie, ,,Gospodarka
Materiatowa”, 1993, Nr 12.

17 Por. Praktyka zarzadzania nowoczesnym przedsiebiorstwem, praca zbiorowa pod red. M. Fertscha,
S. Trzcielinskiego, Instytut Inzynierii i Zarzadzania, Politechnika Poznanska, Poznan 2003, s. 288-290.

18 Por. Z. Sarjusz-Wolski, Strategia zarzadzania zaopatrzeniem, Placet, Warszawa 1998, s. 20.
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cyjne, a nie konkurencyjne. To wigze sie z innowacyjnoScia logistyki i przesadza
o tym, ze w dziedzinie logistyki przoduja firmy z sektoréow, w ktérych dominuje
— zamiast neoklasycznego — Schumpeterowski model konkurencji.

Ryzyko w stosowaniu poszczegélnych logistycznych strategii konkurencji
moze wyrazaé sie w nieosigganiu celow danej strategii lub jej zaniechaniu na rzecz
innej strategii konkurencji. Moze to prowadzi¢ do utraty przewagi strategicznej
przedsiebiorstwa. Ryzyko to mozna zmniejszyé lub wyeliminowa¢ poprzez ciggla
modyfikacje strategii logistycznychl®.

Odnoszac sie do wspomnianego wcze$niej modelu konkurencyjnych
M. E. Portera, mozna wykazaé, ze na poziomie strategii konkurencyjnej logistyka
moze by¢ strategig podstawowg lub istotnym elementem jg wspierajgcym.

3. Klasyfikacje strategii logistycznych

W przedsiebiorstwach dzialajacych w otoczeniu rynkowym wyrdznia sie zazwyczaj
trzy poziomy strategii:
1) strategie ogdlng zwigzang z wyborem ,produktéw-rynkéw”, czyli domeny
firmy;
2) strategie konkurencyjng dotyczacg konkretnego produktu lub rynku
i okreslajaca sposéb zdobywania przewagi konkurencyjnej;
3) strategie funkcjonalng: finansowa, produkeyjng, logistyczng itd.20
Strategie ogdélne mozna podzieli¢, w zaleznosci od kierunku rozwoju, na
strategie wzrostu, stabilizacji i ograniczenia?l. Strategie wzrostu mozna przed-
stawi¢ za pomoca schematu Ansoffa, przy czym kazda z tych strategii stawia
logistyce inne wymagania (por. tabela 1).

Tabela 1. Macierz produktéw i rynkéw wedtug Ansoffa

Produkt/rynek Dotychczasowe Nowe

Dotychczasowe Penetracja rynku Rozwdj rynku

Dywersyfikacja (rozszerzenie
rzeczowego zakresu dzialania)

Zrédto: H. Ch. Pfohl, Zarzadzanie logistyka..., op. cit., s. 87.

Nowe Rozwdj produktu

19 Por. M. Soltysik, Zarzadzanie logistyczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola
Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2003, s. 83-84.

20 W tym ujeciu problemy strategii logistycznych przedstawiono w polskiej literaturze miedzy innymi
w pracach: Logistyka we wspélczesnym zarzadzaniu..., op. cit.; Logistyka w zarzadzaniu przedsiebior-
stwem, praca zbiorowa pod red. J. Witkowskiego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2002; M. Soltysik, Zarzadzanie logistyczne..., op. cit.

21 Por. H. Ch. Pfohl, Zarzagdzanie logistyka..., op. cit., s. 86.
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Strategia penetracji w logistyce zaklada zwiekszenie potencjalu systemu
logistycznego albo usprawnienia w obstudze dostaw. Strategia rozwoju produktu
stawia z reguly nowe wymagania systemowe logistyce przedsiebiorstwa odpo-
wiednio do wymagan tego nowego produktu, tzn. jego fizycznych mozliwosci lub
ekonomicznych wlasciwosci. Strategia rozwoju rynku z kolei wymaga dostosowania
kanatéw zbytu do sytuacji, gdy dotychczasowe produkty firma kieruje na nowe
rynki lub do nowych odbiorcéow. Ze strategia dywersyfikacji mamy do czynienia
wowczas, gdy rozwdj przedsiebiorstwa nastepuje wskutek wchodzenia na nowe
rynki z nowymi produktami. Dywersyfikacjg pionowsa okre§la sie przy tym przej-
mowanie produktéw nalezacych do poprzedniego lub nastepnego stopnia produkgcji
i zwigzane z tym zmiany w logistyce zaopatrzenia lub dystrybucji.

Strategiami stabilizujgcymi sg strategie utrzymywania i strategie konsolidu-
jace. Pierwsze z nich przy stabilnym otoczeniu nie stawiaja nowych wymagan logi-
styce, gdyz wyznaczone cele przedsiebiorstwa zostaly osiggniete, zatem strategie
te dazg do utrzymania istniejacego status quo. Strategie konsolidujace majg przez
samoograniczenie poprawi¢ polozenie strategiczne przedsiebiorstwa; zwiekszenie
wplywoéw moze tu polegaé np. na obnizeniu zapaséw produkeyjnych.

Wreszcie strategie ograniczania stosowane sg w przypadku ponoszenia strat
przez przedsiebiorstwo lub w przypadku probleméw organizacyjnych, jak np. zak16-
cony przeplyw informacji czy problemy z koordynacjg w systemie logistycznym.
Przedsiebiorstwo dgzy wtedy do ograniczania kosztéw i inwestycji22.

Niektorzy autorzy uwazaja, ze istniejg podstawowe strategie logistyczne,
ktorych zastosowanie w okreSlonych warunkach byloby bardziej efektywne niz
pozostatych. Wsp6lng cechg takiego kierunku rozumowania jest opieranie sie na
znanym modelu M. Portera, dotyczacym trzech gléwnych strategii konkurencji.
Potencjalnie skutecznymi strategiami podstawowymi, w zaleznosci od rozpatry-
wanego sektora, sg tu2s:

* wiodaca pozycja pod wzgledem kosztow calkowitych, ktéra polega
na inwestowaniu w duzg skale produkcji i obnizaniu kosztéw poprzez
ich kontrole, zdobywanie do$wiadczenia, unikanie klientéw o znaczeniu
marginalnym, minimalizacje wydatkéw na B+R, obsluge posprzedazna,
reklame itp.,

® zroznicowanie, czyli dostarczanie produktéw i ustug o unikatowych walo-
rach uzyskiwanych za pomocg wzornictwa, znaku firmowego, technologii,
jakoéci, obstugi odbiorcéw, sieci sprzedazy, co w konsekwencji umozliwia
wyzszg marze zysku i zdobycie lojalno§ci klientéw,

22 Ibidem, s. 86-88.
23 Por. M. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektor6w i konkurentow, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 1992, s. 50-56. Pierwsze wydanie tej pozycji ukazalo sie w 1980 roku.
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* koncentracja, ktorej istotg jest skupienie uwagi na osigganiu niskich
kosztow lub zréznicowaniu w stosunku do okre§lonej grupy nabywcow,
rynku geograficznego czy waskiego asortymentu wyrobow.

Systematyzacje te przeniesiono na grunt logistyki. R. Shapiro i J. Heskett
wyroznili trzy podstawowe strategie logistyczne, ktorych realizacja opiera sie
odpowiednio na: przywoédztwie kosztowym, réznicowaniu obslugi logistycznej
odbiorcow oraz na innowacyjnosci. Istota dwoch pierwszych strategii nie rézni
sie od ogodlnej koncepcji wiodgcej pozycji pod wzgledem kosztoéw i zréznicowania,
zaprezentowanych przez M. Portera. Innowacyjno§¢, jako trzeci rodzaj strategii
logistycznej, polega na umiejetno§ci budowy elastycznego systemu, ktory z latwos-
cig przystosowuje sie do zmian w warunkach przeplywu produktéw i informacji
oraz charakteryzuje sie zdolnoScig obstugi nawet bardzo matych zaméwienz4.

Rozwiniecie i czeSciowag modyfikacje tego modelu przedstawili K. Rao,
A. Steenger i R. Young, wedlug ktorych podstawowymi kierunkami w zarzadza-
niu strategicznym logistyka przedsiebiorstw sg25:

* minimalizacja kosztow, czyli strategia polegajaca na minimalizacji cal-
kowitych wydatkéw zwigzanych z utrzymaniem zapaséw, transportem,
magazynowaniem i systemem dystrybucji, przy zalozonym poziomie logi-
stycznej obstugi odbiorcow,

°* maksymalizacja warto$ci dodatkowej, ktorej celem jest maksymalizo-
wanie korzysci uzyskiwanych dzieki specyfice i wysokiej jakoS§ci ustug logi-
stycznych, przekraczajacych standardy oferowane przez konkurentéw,

°® osigganie elastycznosci i kontroli systemu logistycznego, co jest
strategia polegajaca na zdolnoSci dostosowywania sie do zmian, nawet
gdy wymaga to poniesienia znacznych kosztéw lub rezygnacji z korzysci
wynikajacych z wysokiego poziomu obstugi.

Koncepcja M. Portera stala sie rowniez teoretyczng podstawa do poglebio-
nych rozwazan G. Perssona, w my$l ktérych znaczenie logistyki, jako czynnika
redukgcji kosztéw, poprawy jakoSeci ustug lub obu tych zadan, moze jednocze$nie
stanowié¢ kryterium podziatu strategii logistycznych. Analizujgc zmiany roli logi-
styki, stwierdzil on, ze jedynie strategia mieszana, zorientowana na sprawno$¢
przeplywu towaréw i informagji, jest skutecznym narzedziem w osigganiu przewagi
konkurencyjnej. W rezultacie G. Persson zaproponowal nastepujgca klasyfikacje

24 Por. R. D. Shapiro, J. L. Heskett, Logistics Strategy: Cases and Concept, West Publishing Co., St. Paul
1985, za: J. Witkowski, Czy istniejg podstawowe strategie logistyczne?, ,,Gospodarka Materiatowa”,
1993, Nr 11.

25 Por. K. Rao, A. J. Steenger, R. R. Young, Corporate Framework for Developing and Analysing
Logistics Strategies, Annual Conference Proceedings of Council of Logistics Management, Boston
1988, s. 243-262, za: J. Witkowski, Czy istniejg podstawowe strategie logistyczne?..., op. cit.
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podstawowych strategii logistycznych, w zalezno&ci od sposobu oddzialywania
logistyki na tworzenie przewagi konkurencyjnej firmy?26:
1) strategia oddzialywania na sily konkurencji w sektorze, ktora
moze przybiera¢ takie formy, jak:
® wykorzystanie systemu logistycznego firmy dla zwiekszenia stopnia
uzaleznienia dostawcéw lub odbiorcow, co sprzyja statoSci powigzan
ijest powazna przeszkoda dla konkurentow,

® eliminowanie lub redukowanie konkurencji poprzez inwestycje w syste-
mie logistycznym firmy,

® eliminowanie lub redukowanie konkurencji poprzez regulacje prawne
zwigzane z logistykg, ktére dotycza transportu, magazynowania,
ochrony przed konkurencjg miedzynarodows, ochrony $rodowiska
itd.;

2) strategia innowacji oparta na istniejacym systemie logistycznym, ktérej
istotg jest poszukiwanie nowych sposobéw wykorzystania posiadanych
juz umiejetnosci i Srodkow;

3) strategia doskonalenia systemu logistycznego, ktéra polega na
dazeniu do znacznego usprawnienia, a je§li to konieczne, do catkowitego
odrzucenia dotychczasowych rozwigzan.

Wyboér poszezegolnych strategii w duzej mierze jest uzalezniony od charak-
teru konkurencji w sektorze, w ktérym dana firma funkcjonuje. Praktyka dowodzi,
ze firmy stosujg strategie mieszane, w ktorych mozna jedynie méwié o przewadze
tego czy innego czynnika. Ograniczona przydatno§¢ aplikacyjna wynika réwniez
z wielkiej ilo§ci konkretnych rozwigzan strategicznych w odniesieniu do lokalizacji,
obstugi odbiorcéw, kontroli zapaséw, transportu i magazynowania?’. Do§wiadczenia
praktyki wskazujg tez, ze ich skuteczna konfiguracja ma wymiar indywidualny
i moze by¢ bardzo zréznicowana nawet w przypadku podobnych firm, ktore dziatajg
w tym samym sektorze. Wybor strategii logistycznej przedsiebiorstwa powinien
by¢ wiec oparty na maksymalnym wykorzystaniu jego mozliwosci oraz posiada-
nych zasobéw. Mamy tu do czynienia z czestym zjawiskiem zderzenia koncepcji
teorii oraz realiow praktyki — istnienie podstawowych strategii logistycznych nie
jest bowiem kwestionowane jedynie w teorii2s.

26 Por. G. Persson, Achieving Competitivness Through Logistics, ,,International Journal of Logistics
Management”, 1991, Nr 1, za: J. Witkowski, Czy istnieja podstawowe strategie logistyczne?...,
op. cit.

27 Por. J. Dlugosz, Strategia logistyczna przedsiebiorstwa Farmacol S.A., w: Logistyka w praktyce.
Studia przypadkéw firm polskich i obcych, praca zbiorowa pod red. M. Ciesielskiego, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 57-58.

28 Por. J. Witkowski, Czy istniejg podstawowe strategie logistyczne?..., op. cit.
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W rozwoju strategii logistycznych mozna wyodrebnié cztery gtéwne nurty29:

1) nurt konwencjonalnych strategii logistycznych;

2) nurt outsourcingu logistycznego;

3) nurt partnerstwa logistycznego;

4) nurt szybkich cykli i integracji tancucha dostaw.

W nurcie konwencjonalnych strategii logistycznych widoczna jest tendencja
przedsiebiorstw do realizacji strategii niskich kosztéw. Polega to na minimalizacji
kosztow logistyki, z uwzglednieniem obslugi klienta na poziomie poréwnywalnym
do poziomu oferowanego przez konkurentow. W firmach brano pod uwage jedynie
wlasne koszty i przychody w umacnianiu pozycji konkurencyjnej, z pominieciem
interesow dostawcow i odbiorcow.

W nurcie outsourcingu logistycznego firmy w ramach kontraktu zlecajg
takie zadania logistyczne, jak: magazynowanie, zarzadzanie zapasami, transport
itp., wyspecjalizowanym poddostawcom, dla ktérych wykonywanie tego typu ustug
jest dzialalno$cig podstawowg3?.

Nurt partnerstwa logistycznego opiera sie na $cislej wspoélpracy dla uzy-
skania wzajemnego dostepu do kompetencji logistycznych. Celem tego rodzaju
kooperacji jest tworzenie i rozwdj zwigzkéw miedzy przedsiebiorstwami po to,
by podwyzszy¢ poziom obstugi klienta przy akceptowanych kosztach. Wszystkie
te dzialania prowadza do wzrostu efektywnosci logistyki.

7 kolei nurt szybkich cykli i integracji lancucha dostaw opiera sie na kwe-
stiach zwigzanych z oszczednoScig czasu, jako kluczowego czynnika konkuren-
¢ji. Strategie wystepujace w tym nurcie koncentrujg sie na ujmowaniu dziatan
logistycznych z perspektywy wszystkich firm dzialajacych wzgledem siebie jako
dostawcy i odbiorcy. Tego typu wspélpraca zmierza w kierunku koncepcji tancu-
cha dostaw?l.

dJ. d. Coyle, F. J. Bardi, C. J. Langley Jr. sklasyfikowali strategie logistyczne
nastepujgcos?:

® strategie zorientowane na czas,

* strategie zwiekszenia produktywnos$ci aktywow,

* strategie dodawania wartoSci.

W strategiach zorientowanych na czas najwazniejszym czynnikiem, na jaki
kladzie sie nacisk, wlaénie jest czas. Strategie logistyczne skoncentrowane na walce

29 M. Ciesielski, Logistyka w strategiach firm, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa—Poznan 1999,
s. 50.

30 Por. Przedsigbiorstwo na rynku uslug logistycznych. Teoria i praktyka, praca zbiorowa pod red.
M. Ciesielskiego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 86-89.

31 Ibidem, s. 50-52.

32 Por. J. J. Coyle, F. J. Bardi, C. J. Langley Jr., Zarzadzanie logistyczne, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 715-728.
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z czasem majg na celu szybkie reagowanie na sygnaly z rynku, obnizenie kosz-
tow przeplywu oraz przyspieszenie obiegu pienigdza33. Rozwiazania logistyczne
zwiekszajace produktywnos$é aktywow mogg natomiast polega¢ na zmniejszaniu
poziomu zapaséw lub na racjonalniejszym wykorzystaniu obiektéw do sktadowania
lub sprzetu. Z kolei w strategiach dodawania warto$ci najwazniejsze jest ograni-
czanie przez pracownikéw wykonywania tych samych czynnosci wielokrotnie lub
czynnoSci nie tworzacych wartosci w ogdle. Celem tych strategii jest stworzenie
dla klientéw dodatkowej wartosci, a przez to zwiekszenie obrotéow firmy i udzialu
w rynkus4.

W praktyce strategie logistyczne mozna ujmowaé w postaci oryginalnych
koncepcji wynikajacych z podej$cia logistycznego i bedacych kompozycjami wzajem-
nie powigzanych idei. W okre§lonej sytuacji przedsiebiorstwo moze koncentrowaé
sie w sferze logistyki na jednej kwestii, zwigzanej np. z podstawowym problemem
logistycznym, albo tez podchodzi¢ do logistyki bardziej kompleksowo. Porzadkujgc
strategie wedlug rosngcego poziomu zarzgdzania logistycznego w przedsiebior-
stwie, M. Ciesielski wyr6znil osiem strategii logistycznych35:

1) integracji funkeji i procesow;

2) konsolidacji (transportu, magazynoéw i zapaséw);

3) zmniejszania lub eliminacji zapasow;

4) skracania cykli;

5) r6znicowania obstugi klienta;

6) kooperacji w relacji ,,dostawca—odbiorca”;

7) outsourcingu logistycznego;

8) innowacji logistyczne;j.

Wymienione strategie réznia sie zakresem dzialan, do jakich sie odnosza,
i tym, co uznaje sie w nich za sprawe wiodgcg. W zwigzku z tym, poszczegolne
strategie zawierajg w sobie wiele elementéw pozostalych strategii. W wykazie
tym nie umieszczono jednak strategii zarzadzania tancuchem dostaw, poniewaz
koncepcja ta nie jest ani rozwinieciem jakiej§ strategii konkurencyjnej, ani tez
strategig w przyjetym tu znaczeniu.

Integracja proceséw logistycznych i elementéw systemu logistycznego dla
ulatwienia przeplywéw surowcéw i wyrobow gotowych przez firme to wazna
i zarazem elementarna strategia logistyczna.

Konsolidacja to 1gczenie dla uzyskania korzySci skali, ktére wystepuja
w produkgji, transporcie, magazynowaniu.

33 Por. M. Chaberek, Makro- i mikroekonomiczne aspekty wsparcia logistycznego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2005, s. 151-157.

34 Por. J. J. Coyle, F. J. Bardi, C. J. Langley Jr., Zarzadzanie logistyczne..., op. cit., s. 715-728.

35 M. Ciesielski, Logistyka w strategiach firm..., op. cit., s. 53.
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Strategia zmniejszania lub eliminacji zapaséw, podobnie jak i strategia
skracania cykli, jest odpowiednia dla firmy o érednim poziomie zarzadzania logi-
stycznego, w ktorej koszty zapasow sg wysokie. Strategia ta prowadzi do ana-
liz i dzialan, ktére inspiruja podjecie kwestii logistycznych w firmie. Wymusza
ona tez calo§ciowe spojrzenie na przeplywy w przedsiebiorstwie i na jego relacje
z dostawcami oraz odbiorcamisé.

Strategia skracania cykli wynika z przekonania, ze najwazniejszym rodza-
jem konkurencji jest wyScig z czasem. Koncentruje sie ona na skracaniu cyklu od
przyjecia surowca do dostawy gotowego produktu i cyklu wprowadzania nowego
produktu na rynek37.

Strategia réznicowania obslugi klientéw oparta jest na analizie zaleznoSci
miedzy poziomem obstugi klientéw, a kosztami. W réznicowaniu obstugi klientow
dazy sie do obnizenia Igcznych kosztéw logistyki, zwraca sie réwniez uwage na
potrzebe dostosowania obstugi do potrzeb danej grupy klientéw.

Wszystkie wymienione strategie sklaniajg firmy do ograniczenia liczby
dostaweéw, a niekiedy i odbioreéw. Mimo to idee kooperacji w relacji ,,dostawca—od-
biorca” mozna uznaé za odrebng strategie logistyczng. Wigze sie ona z koncepcjg
partnerstwa strategicznego i oznacza calkowicie nowe spojrzenie na zagadnienie
zaopatrzenia i zbytu, a takze na proces rozwoju produktu. Oznacza ona odrzucenie
traktowania dostawcow i odbiorcow jako przeciwnikéw w walce negocjacyjnej oraz
przyjecie idei wspoldzialania dla maksymalizacji korzysci obu stron3s.

Outsourcing logistyczny polega na przekazaniu wlasnych funkcji logistycz-
nych firmom zewnetrznym, powoduje przebudowe systemu wokél zasadniczej
dziatalno$ci i zbudowanie trwatych relacji partnerskich39.

Jak wykazuje praktyka, strategia innowacji moze by¢ okreslona tylko w spo-
s6b posredni. Z punktu widzenia nowoczesnych koncepcji zarzadzania, formuto-
wanie strategii firmy to przede wszystkim poszukiwanie innowacji. Logistyka to
jedna ze sfer dzialalno$ci przedsiebiorstwa, ktéra moze by¢ odnoszona do postu-
latu odej$cia od koncentracji uwagi na istniejgcych rynkach i szukania szans na
rynkach, na ktérych zasady konkurowania nie zostaly jeszcze okre§lone, szeroko
rozumiana koncepcja produktu nie jest zdefiniowana, a granice nie sg stabilne.
Dostrzezona i zoperacjonalizowana w postaci okre§lonej opcji szansa jest strate-

36 Por. K. Wanielista, Zarzadzanie strategiczne przedsiebiorstwem przemystowym, Wydawnictwo
Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energiag PAN, Krakéw 2002, s. 134-135.

37 Por. M. Ciesielski, Strategie logistyczne firm produkeyjnych, , Logistyka”, 1996, Nr 3.

38 Por. M. Ciesielski, Logistyka w strategiach firm..., op. cit., s. 55-58.

39 Por. E. Banachowicz, Czy firma wszystko musi robié sama? Outsourcing w strategii zarzadzania
instytucja, ,Manager”, 1998, Nr 9; M. Trocki, Outsourcing. Metoda restrukturyzacji dziatalnosci
gospodarczej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 13; H. Brdulak, Outsourcing
— strategiczny wybor metody funkcjonowania na rynku, ,Logistyka”, 2004, Nr 4.
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giczng innowacjg przedsiebiorstwa?. Warunkiem powstania szansy jest aktywny
stosunek przedsiebiorstwa do otoczenia i wlasnych struktur. Firma powinna
poszukiwaé innowacji logistycznych, ktore moga przyniesc jej premie w postaci
chwilowej lub czgstkowej pozycji monopolistycznej. Innowacje te moga polegaé
na przenoszeniu sprawdzonych rozwigzan logistycznych na nowe wyroby, rynki
geograficzne, dostawcow lub odbioreow4!.

Wyréznione strategie Iacza sie ze sobg i wzajemnie sie przenikaja. Mogg one
tworzy¢ rozne uklady hierarchiczne podporzadkowane jednej idei i wowczas ukla-
dajg sie w okre§lonym porzadku — jedne majg gléwne znaczenie, a inne pomocnicze.
Praktyczny wyboér powinien zalezeé od stopnia rozwoju systemu logistycznego firmy
i od tego, co w danym momencie jest gléwnym problemem w logistyce firmy42.

Na przodujacych, globalnych i miedzynarodowych rynkach wspélczeénie
rozwija sie strategia zintegrowanego tancucha dostaw, przy czym lancuch dostaw
oznacza tu sie¢ przeplywow od pierwszych dostaweéw do ostatecznych odbiorcow.
Siec¢ ta obejmuje przeplywy w sferze zaopatrzenia, produkgcji, dystrybucji oraz inne
przeplywy zwigzane z obslugg klienta, dziataniami w sferze badan, rozwoju itd.
Przedmiotem przeplywu sg tu rzeczy (surowce, materialy, wyroby gotowe itd.),
informacje i pienigdze43.

Istotq wspdlczesnego zarzqdzania tancuchami dostaw jest proces decyzyjny
zwiqzany z synchronizowaniem fizycznych, informacyjnych i finansowych strumieni
popytu i podazy, przeptywajqcych miedzy jego uczestnikami w celu osiggniecia przez
nich przewagi konkurencyjnej i tworzenia wartosci dodanej z korzysciq dla wszyst-
kich jego ogniw, klientow oraz pozostatych interesariuszy*t. Specyfika proceséw
w tancuchu dostaw polega na tym, ze przebiegajg one przez granice organizacji
niezaleznie od ich formalnych struktur.

4. Kreowanie strategii logistycznej
Strategia logistyczna w przedsiebiorstwie jest integralng czeécig strategii general-

nej przedsiebiorstwa, ktéra moze wspomagaé osiggniecie jej celéw, polegajacych
na dgzeniu do zwiekszania zyskéw, poprawy plynnoSci finansowej, rozszerzaniu

40 Por. M. Moszkowicz, Przeksztalcenia w gospodarce a zmiany w zarzgdzaniu przedsiebiorstwami,
»Przeglad Organizacji”, 1997, Nr 1.

41 Por. J. Witkowski, Strategia logistyczna przedsiebiorstw przemystowych..., op. cit., s. 51.

42 Por. M. Ciesielski, Logistyka w strategiach firm..., op. cit., s. 58-59.

43 Por. M. Pawlak, E. Malyszek, Zarzadzanie dostawami, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa”,
2000, Nr 1; M. Kasperek, Lancuch dostaw jako narzedzie redukcji kosztéw wytwarzania, ,,Gospodarka
Materialowa i Logistyka”, 2001, Nr 2.

44 J. Witkowski, Zarzadzanie tancuchem dostaw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003,
s. 29.
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udzialu w rynku, wprowadzaniu nowych wyrobow, czy rozszerzaniu dzialalnosci
na nowe obszary geograficzne. Moze ona przybraé¢ rézne formy, od wydzielo-
nego i ustrukturalizowanego planu, poprzez usystematyzowane wzorce dziala-
nia przyjete w ramach strategii ogélnej, az do wizji lub filozofii postepowania.
Niezaleznie jednak od przyjetego stopnia formalizacji najbardziej sprawdzonym
sposobem tworzenia dlugofalowych rozwigzan w zakresie lokalizacji, transportu,
magazynowania, kontroli zapaséw, obslugi odbiorcéw i logistycznych systemoéow
informatycznych jest tradycyjna metodologia oparta na wyznaczaniu celéw oraz
na analizie firmy i jej otoczenia. Niepowtarzalno§é udanych kompozycji z zakresu
strategicznych rozwigzan logistycznych sklania do podporzadkowania sie pro-
cedurze, ktéra pozwala na uwzglednienie zlozono§ci problemu i specyficznych
uwarunkowan45,

Jest powszechnie wiadome, ze nawet doswiadczeni logistycy poswiecajg
zawsze bardzo duzo czasu na poszukiwanie niezbednych informacji, aby sformu-
lowaé odpowiednie strategie logistyczne. W procesie tworzenia strategii logistycznej
konieczne jest korzystanie z ustalen i zgromadzonej wiedzy przy opracowaniu
generalnych rozwigzan strategicznych, jak réwniez z przeprowadzonej analizy
z punktu widzenia regul logistycznych46.

5. Podsumowanie

Wspolcezesny ksztalt logistyki zostal osiggniety w trakcie wielkiej ewolucji, okresla-
nej jako przechodzenie od logistyki traktowanej wylacznie jako funkcja ustugowa,
zorientowana na krotkookresowe sterowanie oraz racjonalizacje poszczegélnych
proceséw logistycznych, az do zarzadzania logistycznego. Akcent kladzie sie tu
na przechodzenie od realizowania przez logistyke tylko celow stricte operacyjnych
do realizowania takze celow strategicznych przedsiebiorstw.

Strategia to spdjna koncepcja systemowego dzialania, ktorej wdrozenie ma
zapewnié osiggniecie fundamentalnych, dlugookresowych celow w ramach wybra-
nej domeny (dziedziny i zakresu) dzialania przedsiebiorstwa.

Wyréznienie strategii logistycznej w procesie zarzadzania strategicznego
jest uzasadnione przede wszystkim jej znaczeniem w zdobywaniu i utrzymaniu
unikatowej pozycji przedsiebiorstwa wsrod konkurentéow. Strategia logistyczna to
kompozycja dtugookresowych, skoordynowanych wewnetrznie i zewnetrznie dzia-
lan oraz rozwigzan logistycznych stuzacych osiggnieciu przewagi konkurencyjne;j.

45 Por. J. Witkowski, Metodologiczne podstawy strategii logistycznej w przedsiebiorstwie..., op. cit.
46 Por. H. K. H. Chow, K. L. Choy, W. B. Lee, . T. S. Chan, Design of a knowledge-based logistics
strategy system, ,Expert Systems with Applications”, 2005, No. 29.
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Strategia ta moze przybieraé r6zne formy, od wydzielonego i ustrukturalizowanego
planu, poprzez usystematyzowane wzorce dzialania przyjete w ramach strategii
og6lnej, az do okreslonej wizji lub filozofii postepowania.
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Jacek Grzywacz, Mariusz Lipski
Szkota Gtéwna Handlowa

Cash pooling jako instrument efektywnego zarzgdzania
srodkami pienieznymi w przedsiebiorstwie

1. Wprowadzenie

Celem ninigjszych rozwazan jest przedstawienie uwarunkowan zastosowania ustugi
cash poolingu jako narzedzia zarzgdzania niedoborem i nadwyzkami gotéwki
w przedsiebiorstwie. Jak pokazujg doswiadczenia krajéw Europy Zachodniej, gdzie
usluga ta jest szeroko stosowana, cash pooling moze by¢ zréodlem dodatkowych
przychodéw finansowych oraz korzysci, szczegdlnie w przypadku przedsiebiorstw
wielooddzialowych oraz grup kapitalowych. Wskazuje na to takze rosngca popu-
larnosc tej uslugi w Polsce.

2. Znaczenie zarzadzania srodkami pienieznymi
w przedsiebiorstwie

Efektywne zarzadzanie §rodkami pienieznymi stato sie w ostatnich latach jednym
z kluczowych elementéw sprawnego funkcjonowania przedsiebiorstwa. Cheac sku-
tecznie konkurowaé z innymi podmiotami oraz utrzymywac plynnosé finansowa
na bezpiecznym poziomie, niezbedne jest aktywne administrowanie procesami
zwigzanymi z przeplywami gotéwki oraz utrzymywaniem jej pozioméw na rachun-
kach bankowych. Sprawne zarzadzanie w tym zakresie staje sie coraz wiekszym
wyzwaniem dla oséb odpowiedzialnych za zarzgdzanie skarbem w korporacjach.
W sytuacji dynamicznie zmieniajgcego sie otoczenia oraz narastajacej konkurencji,
szczegblnie w przypadku przedsiebiorstw o rozbudowanej strukturze oraz grup
kapitatowych, efektywna i scentralizowana dzialalno$¢ w tym obszarze moze by¢
zrodlem istotnych korzysci.

Znaczenie §rodkow pienieznych w finansach przedsiebiorstwa wynika z faktu,
ze jest to najbardziej plynny element aktywéw firmy. Jednak érodki zamrozone
w gotowce nie tworza zadnych dodatkowych dochodéw, podczas gdy skuteczne
zarzgdzanie nimi moze by¢ zZrédlem dodatkowych korzysci. Dlatego poziom gotowki
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powinien byé ograniczany do racjonalnych rozmiaréw. W literaturze wyrézniane
sg trzy zasadnicze motywy utrzymywania gotowki w przedsiebiorstwiel:

1) transakeyjny;

2) ostroznosciowy;

3) spekulacyjny.

Pierwszy z powyzszych czynnikéw wynika z faktu, ze $rodki pieniezne
pozostajace w gestii przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci przeznaczane sg na
finansowanie biezgcych transakcji. Wielko§é gotowki utrzymywanej dla celow
transakcyjnych zalezy w gléwnej mierze od poziomu aktywnoSci gospodarczej
jednostki. W okresie koniunktury gospodarczej, gdy poziom produkeji i sprzedazy
jest wysoki, niezbedny jest wiekszy zasob érodkéw transakcyjnych. W czasie recesji
zapotrzebowanie z tego tytulu spada.

Gotowka utrzymywana jest rowniez ze wzgledu na mozliwosé wystagpienia
nieprzewidzianych wydarzen. Kierujac sie wzgledami ostrozno§ciowymi, przedsie-
biorstwo utrzymuje zasoby gotowkowe jako aktywa o stalej wartoSci pienieznej dla
celéow regulowania w p6zniejszym okresie zobowigzan, ktérych wartos$¢ pieniezna
jest rowniez stata. Suma Srodkéw pienieznych, ktérg przedsiebiorstwo powinno
utrzymywaé kierujgc sie motywem przezornoSci, wigze sie z przewidywalnoS$cig
przeplywu gotéowki w biezacej dzialalnosci. W sytuacji wzglednie stalego prze-
plywu érodkéw pienieznych potrzebna ich suma jest niska, w sytuacji gdy jest
on podatny na duze wahania, wowczas suma ta musi byé wyzsza. Role gotowki
zabezpieczajacej moze pelnié réwniez kredyt bankowy.

Przedsiebiorstwa utrzymujg takze $rodki pieniezne w celu spekulacyjnym,
tj. w celu wykorzystania pojawiajgcych sie nieoczekiwanych okazji przynoszgcych
zysk. Dysponujac wolnymi §rodkami pienieznymi przedsiebiorstwo ma mozliwo§é
wykorzystania pojawiajacej sie okazji zakupu okreslonych débr po atrakcyjnej cenie
czy tez zainwestowania posiadanych érodkéw w inny sposéb. Poziom §rodkow
utrzymywanych w celach spekulacyjnych jest — w przeciwienstwie do potrzeb
transakeyjnych czy oszczednos$ciowych — zalezny od poziomu stép procentowych.
W okresie wysokiego poziomu stép procentowych przedsiebiorstwa dgzg do mini-
malizowania wielko$ci posiadanych zasobéw §rodkow pienieznych, przeznaczajac je
na réznego rodzaju inwestycje krotkoterminowe, np. na zakup krétkoterminowych
papierow wartosciowych. Przy niskich stopach procentowych na rynku finanso-
wym przedsiebiorstwa czesto pozostawiajg gotowke na rachunku biezacym, gdyz
koszty utraconych mozliwo$ci dla utrzymywania pienigdza sg relatywnie niskie.

Jak podkre§lajg M. Sierpinska i D. Wedzki, zarzgdzanie gotéwkag powinno
prowadzi¢ do tworzenia innych jej form, by uzyskaé z nich wieksze dochody,

1 W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2001, s. 199.
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a jednocze$nie utrzymaé wymagany poziom plynnosci finansowej. Dodatkowo
gospodarowanie zasobami gotéwki ma na celu minimalizacje kosztow jej zaanga-
zowania w przedsiebiorstwie?.

Mozliwosci stosowania réznych technik i strategii w tym zakresie sg zde-
terminowane stopniem rozwoju systemu finansowego. Instytucjami stanowigcymi
wsparcie dla przedsiebiorstwa w efektywnym zarzgdzaniu gotéwka sg banki, ktore
wraz z ofertg ustug office/lhome banking3 proponujg rozwigzania wspomagajace
biezace zarzadzanie §rodkami pienieznymi, okre§lane potocznie mianem syste-
mow cash management. Systemy te, wraz z dynamicznym rozwojem bankowosci
elektronicznej oraz internetowej¢ — podobnie jak w Europie Zachodniej i Stanach
Zjednoczonych — stajg sie coraz bardziej powszechnym narzedziem w biezgcym
zarzgdzaniu $rodkami pienieznymi w przedsiebiorstwach.

Nalezy podkresli¢, ze ustugi z zakresu cash management stwarzajg przedsie-
biorstwu mozliwo$ci ograniczania kosztéw utrzymywania §rodkéw na rachunkach
biezacych. Pozwalajg one nie tylko na dokonywanie typowych operacji o charak-
terze rozliczeniowym, ale réwniez wyposazajg jednostke w narzedzia analityczne
stuzace planowaniu przeplywéw finansowych, a co za tym idzie plynnosci finan-
sowej°. Szczegdlne korzySei mozna uzyskaé w sytuacji zintegrowania systemu
cash management z systemem wspierania zarzadzania (potocznie okre§lanym jako
system ERP) oraz systemem finansowo-ksiegowym. A ich zakres jest tym istotniej-
szy, im wiekszy jest zasieg dzialalnosci przedsiebiorstwa lub grupy kapitalowej, do
ktorej dany podmiot nalezy. Jak pokazujg wyniki badania przeprowadzonego przez
firme JP Morgan Asset Management we wspolpracy z organizacjami zrzeszajgcymi
zarzgdzajgcych skarbem w korporacjach w Europie Zachodniej — The Association
of Corporate Treasurers, ustugi z zakresu cash management uznawane sg za jeden
z trzech gléwnych obszaréw wspélpracy przedsiebiorstw z bankami®.

3. Istota cash poolingu

Uslugg, ktéra w ostatnich latach szczegdlnie zyskala na znaczeniu, co potwier-
dzajg réwniez wyniki cytowanego powyzej badania oraz rozwdj oferty bankowej

2 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoScig finansowg w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 220.

3 J. Grzywacz, Bankowo$¢ elektroniczna w dziatalnosci przedsiebiorstwa, Szkota Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2004, s. 24.

4 M. Polasik, Bankowos¢ elektroniczna. Istota — Stan — Perspektywy, CeDeWu Wydawnictwa Fachowe,
Warszawa 2007, s. 78.

5 J. Grzywacz, Wspdlpraca przedsigbiorstwa z bankiem, Difin, Warszawa 2006, s. 110.

6 JP Morgan Asset Management, Global Cash Management Survey 2007, raport dostepny na stronie
www.treasury-management.com z 8 maja 2008 r.
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w tym zakresie, jest cash pooling, okre§lany takze mianem konsolidacji Srodkow
pienieznych czy rachunku skonsolidowanego. Nalezy podkresli¢, ze jest to usluga
szczegblnie znaczgca w przypadku przedsiebiorstw, ktore:

¢ funkcjonujg w ramach grupy kapitatowej lub majg rozbudowang strukture

organizacyjna,

® sg zlokalizowane w innych miejscach kraju niz pozostate przedsiebiorstwa

nalezgce do grupy kapitalowej lub ich jednostki organizacyjne,

® prowadzg zr6znicowana dzialalnosc,

°® notujg masowe wplywy w ramach rozliczen krajowych i zagranicznych,

® generujg przez zaklady (jednostki terenowe) gotéwke, a nastepnie konso-

lidujg $rodki na rachunku gtéwnym.

Cash pooling jest rozwigzaniem, ktérego autora trudno zidentyfikowaé.
Jego narodzin nalezy upatrywaé w praktyce, jako odpowiedzi sektora bankowego
na oczekiwania rynku. Rozwigzanie to polega na przenoszeniu nadwyzek finan-
sowych z jednych kont na drugie w ramach jednej grupy przedsiebiorstw/jedno-
stek organizacyjnych, co pozwala uzyskaé korzystne oprocentowanie, eliminujgc
w ten sposéb konieczno$¢ placenia przez przedsiebiorstwo czesci odsetek, przy
rownoczesnym wykorzystaniu wolnych §rodkéw innych jednostek w ramach calej
grupy. Metoda ta pozwala na kalkulowanie odsetek na podstawie zbilansowanego
salda érodkéw na rachunkach bankowych przedsiebiorstw dzialajacych w grupie.
Dopiero saldo rachunku gléwnego jest podstawg do naliczenia kosztow lub przy-
chodéw odsetkowych?.

Zastosowanie tej metody umozliwia efektywne zarzadzanie plynnoscig
kapitalu obrotowego w sytuacji, gdy dzialalno§¢é gospodarcza jest prowadzona
za posrednictwem kilku podmiotéw posiadajacych odrebng osobowo§é prawna,
natomiast zarzadzanie finansami tych podmiotéw jest koordynowane na poziomie
globalnym w sposéb scentralizowany. Wykorzystanie przez przedsiebiorstwo cash
poolingu umozliwia zatems?:

® optymalne zaangazowanie $rodkéw finansowych,

® ograniczenie kosztéw finansowych,

® usprawnienie przeplywu pienigdza,

® poprawienie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Przyklad:

W grupie kapitalowej skladajgcej sie z trzech podmiotéw na koniec dnia
rachunki spétek A, B i C prezentujg odpowiednie salda. Spétki A i C z racji

7 J. Grzywacz, Wspolpraca przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 114.
8 Ibidem, s. 115.
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sald dodatnich otrzymuja odsetki z tytulu posiadanych érodkow. Spoétka B, gdzie
wystepuje saldo ujemne, notuje odsetki z tytulu zadluzenia. Poszczeg6lne wartoSci
dla tych podmiotéw prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Sytuacja w grupie bez zastosowania cash poolingu

Rachunek Saldo na koniec dnia Stopa procentowa Kwota odsetek
P 4,71%
Spoétki A 1 800 000,00 PLN WIBID O/N - 0,7%* 232,27 PLN
Spétki B ~3100 000,00 PLN 6,41% 544,41 PLN
P ’ WIBOR O/N + 0,7%"* ’
Spétki C 5 600 000,00 PLN 4,71% 722,63 PLN
P ’ WIBID O/N - 0,7% ’
Lacznie dla Grupy 410,49 PLN

* stawka WIBID dla depozytéow jednodniowych z 13 maja 2008 r. pomniejszona o marze banku.
** stawka WIBOR dla pozyczek jednodniowych z 13 maja 2008 r. powiekszona o marze banku.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Jak ilustruje tabela 1, w sytuacji bez zastosowania cash poolingu lgcznie
podmioty z grupy uzyskajg kwote 410,49 PLN z tytulu odsetek.

W przypadku, gdy zostanie zastosowana metoda konsolidacji srodkéw pie-
nieznych, odsetki beda naliczone od lgcznego salda rachunkéw biorgcych udziat
w tym procesie (zob. tabela 2).

Tabela 2. Sytuacja w grupie z zastosowaniem cash poolingu

Rachunek Saldo na koniec dnia | Stopa procentowa | Kwota odsetek
(w PLN) (W %) (w PLN)
Spotki B 0,00 0,0 0,00
Lacznie dla a1
Grupy - rachunek 4 300 000,00 WIBID b/N 07 554,88
skonsolidowany

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W sytuacji, jakg obrazuje tabela 2, grupa otrzyma odsetki w wysoko$ci
554,88 PLN, tj. o 144,39 PLN wiecej niz w przypadku rozliczania salda kazdej
ze spoétek oddzielnie.

Przy wystepowaniu dodatniego salda na rachunku skonsolidowanym, jak
w powyzszym przykladzie, w zaleznoéci od planowanych wplywow i wydatkéw,
érodki mogg by¢ pozostawione na rachunku, przynoszgc ustalone z bankiem
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oprocentowanie, lub moga w caloSci albo w czesci zosta¢ przeznaczone na krot-
koterminowsg inwestycje przynoszaca wyzszg stope zwrotu niz oprocentowanie
rachunku biezgcego, w postaci np. lokaty bankowej, bonéw skarbowych czy jed-
nostek uczestnictwa funduszu rynku pienieznego.

Gdy saldo na rachunku skonsolidowanym jest ujemne w ciezar tego rachunku
ksiegowane sg odsetki tytulu wykorzystanego przez grupe kredytu bankowego.

Nalezy podkreslié, ze cash pooling jest ustugg skomplikowang, czesto spe-
cjalnie modyfikowang, w zaleznoS§ci od potrzeb oraz specyfiki dzialalnosci przed-
siebiorstwa. W zwigzku z czym w praktyce mozna spotkaé wiele jego odmian.
Jako dwie podstawowe formy nalezy wyr6znic?:

® cash pooling rzeczywisty (koncentracja srodkow),

® cash pooling wirtualny (kompensowanie odsetek).

Oba powyzszye rozwigzania majg zaréwno wady, jak i zalety, a ich wyko-
rzystanie zalezy w duzej mierze od specyfiki dzialalnosci przedsiebiorstwa oraz
od uwarunkowan prawnych w danym kraju.

4. Cash pooling rzeczywisty

Funkcjonowanie cash poolingu rzeczywistego opiera sie na fizycznym transferze
§rodkéw w ramach przedsiebiorstwa z rachunkéw uczestnikow (Zrédiowych) na
rachunek glowny (skonsolidowany) kazdego dnia, po kazdej transakcji lub po
przekroczeniu okre§lonego limitu. Srodki przelewane sg na rachunek gléwny lub,
w sytuacji ich niedoboréw, na rachunkach oddzialéw uzupelniane z rachunku skon-
solidowanegol0. Jest to tradycyjna metoda koncentracji srodkéw, okre§lana jako
zerowanie sald (ang. zero balancing). Po wykonaniu transferéw konsolidacyjnych
saldo rachunku skonsolidowanego stanowi sume wszystkich, dodatnich i ujemnych,
sald rachunkéw zroédtowych, tj. odzwierciedla ono tgczne saldo przedsiebiorstwa/
grupy (laczng nadwyzke lub laczne wykorzystanie krétkoterminowego kredytu
w rachunku biezgcym), natomiast salda na wszystkich rachunkach zrédlowych
réwne sg zeru. Zasady funkcjonowania cash poolingu rzeczywistego prezentuje
rysunek 1.

9 B. Rebel, Cash pooling: Finding a Cost Efficient Equilibrium, artykul dostepny na stronie www.
gtnews.com z 9 maja 2008 r.

10 J, Grzywacz, Cash pooling w efektywnym zarzgdzaniu gotowka przez przedsiebiorstwo, w: Zarzgdzanie
majatkiem obrotowym w przedsiebiorstwie, J. Grzywacz, red., Szkola Gléwna Handlowa, Warszawa
2006, s. 69.
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Rysunek 1. Zasady funkcjonowania cash poolingu rzeczywistego

Rachunek skonsolidowany

Rachunek spétki A Rachunek spétki B

——-» Transfer nadwyzki sSrodkéw pienigznych

— Uzupetnienie niedoboru $rodkéw pienigznych

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Transfer §rodkéw moze byé dokonywany standardowo na koniec kazdego
dnia obrachunkowego, na poczatku za$§ nastepnego dnia $rodki sg zwracane na
rachunki uczestnikéw lub tez przedsiebiorstwa moga zaczynaé nastepny dzien ze
stanem zerowym. W takiej sytuacji niezbedne jest przyznanie jednostkom limitow
na zadluzanie sie, np. w postaci parasolowego kredytu w rachunku biezacym.

Odsetki naliczane sg w rezultacie na podstawie salda na rachunku gléwnym
przedsiebiorstwa i rozdzielane zgodnie z umowsa.

Zerowanie sald moze przebiega¢ réwniez wielostopniowo. Pierwszym etapem
moze by¢ konsolidacja w obrebie tej samej sp6tki, w wyniku ktorej zerowane sg
rachunki jednej spétki. Nastepnie, po dokonaniu konsolidacji w ramach sp6tki
saldo z jej rachunku gléwnego bierze udzial w kolejnym etapie konsolidacji, ktorym
moze byé konsolidacja w obrebie tego samego pionu biznesowego. Konsolidacja
w obrebie pionu biznesowego zapewnia, ze bedzie on finansowany z rachunku
skonsolidowanego grupy tylko w czesci, ktéra nie moze by¢ pokryta srodkami pie-
nieznymi nalezgcymi do tego obszaru spoélek. Dopiero po zakonczeniu konsolidacji
na poziomie obszaréow biznesowych, salda z ich rachunkéw skonsolidowanych biorg,
udzial w konsolidacji na poziomie grupy. Przykiad konsolidacji wielopoziomowej
przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Schemat konsolidacji wielopoziomowej

Rachunek skonsolidowany grupy
przedsigbiorstw

Rachunek skonsolidowany Rachunek skonsolidowany
pionu biznesowego Y pionu biznesowego Z
Rachunek Rachunek Rachunek Rachunek
Spotki A Spdtki B Spétki C Spétki D
Rachunek Rachunek

Oddziatu | Oddziatu Il

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Inng odmiang cash poolingu rzeczywistego jest konsolidacja docelowa (ang.
target balancing). W tym przypadku celem jest pozostawienie na rachunku danej
spotki dodatniego salda, z ktorego bedzie mogla ona korzysta¢ nastepnego dnia
(celem zabezpieczenia jej plynnosci). W zerowaniu sald problem ten, jak wspo-
mniano powyzej, jest rozwigzany poprzez przyznanie spétkom prawa do zadltuzania
sie w ciezar rachunku.

W praktyce stosowana jest rowniez inna odmiana cash poolingu, okre-
§lana jako konsolidacja warunkowa. Ma ona na celu ograniczenie finansowania
wewnatrzgrupowego, co moze wynika¢ z zamiaru pozostawienia spotkom czesci
odpowiedzialnosci za zarzadzanie plynnoscig w celu ograniczenia ich kosztéw.
Sposob oraz zakres definiowania ustalonych przez przedsiebiorstwo warunkéw
konsolidacji zalezy od mozliwo$ci technicznych banku przeprowadzajgcego kon-
solidacje.

Cash pooling rzeczywisty przewaznie stosowany jest w przedsiebiorstwach
wielooddzialowych. W takim przypadku stosowane sg rachunki koncentryczne,
ktorych istota jest przesylanie na koniec dnia wszystkich §rodkéw na rachunek
gléwny, w ramach ktérego przedsiebiorstwo posiada limit kredytowy badz two-
rzona jest lokata. Ze wzgledu jednak na ograniczenia prawne w Polsce koncen-
tracja srodkéw skierowana jest przewaznie do jednego podmiotu gospodarczego
o rozbudowanej strukturze rachunkoéw, rzadziej natomiast do kilku podmiotow
gospodarczych!l,

Dziatanie cash poolingu rzeczywistego nie zostalo dotychczas w odrebny
sposob uregulowane w obowigzujacych przepisach polskiego prawa. Wykorzystanie

11 J. Grzywacz, Cash pooling w efektywnym zarzadzaniu..., op. cit., s. 70.
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tej uslugi przez dzialajace na terenie Polski grupy kapitalowe (oferowane przez
banki) musi uwzglednia¢ obowigzujgce przepisy, co prowadzi czesto do réznych
interpretacji i kwalifikacji jej skutkow. Obecnie jednak coraz wiecej grup kapita-
lowych uzyskuje od swoich urzedéw skarbowych indywidualne wykltadnie prawa
podatkowego, na podstawie ktoérych decydujg sie na korzystanie z konsolidacji
§rodkéw w ramach rachunkéw réznych podmiotow.

5. Cash pooling wirtualny

Druga grupa rozwigzan z obszaru konsolidacji Srodkéow pienieznych jest cash
pooling wirtualny, okre§lany réwniez jako kompensacja odsetek lub netting.
Rozwigzanie to umozliwia w sposéb automatyczny codzienne bilansowanie sald
poszczegblnych rachunkéw jego uczestnikow. W tym przypadku nastepuje kal-
kulowanie odsetek na podstawie zbilansowanego salda zadluzenia oraz wolnych
§rodkow pienieznych na wyznaczonych rachunkach, bez koniecznosci dokonywania
fizycznych transferow pomiedzy nimi. Naliczane odsetki nie sg oparte na saldach
poszczegdlnych rachunkow, ale na sumie sald dodatnich i ujemnych. Stany §rod-
koéw na poszczegdlnych rachunkach pozostajg bez zmian (pomimo skumulowania
w celu naliczania odsetek)!2.

Technika ta czesto jest stosowana przez przedsiebiorstwa wielooddziatowe,
posiadajace swoje spotki-corki na obszarze calego kraju, a takze poza jego grani-
cami (ang. cross-border cash pooling), jak réwniez grupy kapitalowe skladajgce
sie z odrebnych podmiotéw prawnych.

Wykorzystujac technike kompensowania odsetek, przedsiebiorstwo nie osigg-
nie jednak pelnych korzysci z tytutu kompensacji sald ujemnych przez salda dodat-
nie z uwagi na obowigzek odprowadzania przez bank rezerwy obowigzkowej. Przy
jej naliczaniu bank musi bowiem braé¢ pod uwage wszystkie rachunki z saldem
dodatnim. Powoduje to, ze efektywno$¢ kompensowania odsetek jest nizsza niz
w przypadku koncentracji §rodkéw, gdzie przy wyliczaniu rezerwy obowigzkowej
uwzglednia sie jedynie saldo na rachunku skonsolidowanym (stopa rezerwy obo-
wigzkowej na 14 maja 2008 roku ksztaltowala sie na poziomie 3,5%).

Ponadto strony umowy, ze wzgledu na brak mozliwo§ci przewidzenia stanu
§rodkéow na kontach objetych umowa, moga mie¢ problemy z wycena aktywow
i zobowigzan finansowych na dany dzien, gdyz dowiaduja sie o oprocentowaniu
swoich rachunkow post factum13.

12 J. Grzywacz, Wspolpraca przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 115.
13 J. Grzywacz, Cash pooling w efektywnym zarzadzaniu..., op. cit., s. 73.
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Podobnie jak w przypadku cash poolingu rzeczywistego, rowniez tu powstaje
problem uregulowania prawnego tego typu uslugi. Wprawdzie art. 93A Ustawy
Prawo bankowe!4 odnosi sie do skonsolidowanego oprocentowania, jednak wedtug
niektérych interpretacji zapis ten dedykowany jest jedynie dla podatkowych grup
kapitalowych, ktérych liczba w Polsce jest bardzo niska. Dlatego réwniez w tym
przypadku, zanim powyzsze rozwiazanie zostanie przez przedsiebiorstwo zaim-
plementowane, uprzednio nalezy zbada¢ konsekwencje prawne i podatkowe.

6. Uwarunkowania cash poolingu w Polsce

Cash pooling w Polsce pojawil sie jako ustuga, na ktora zapotrzebowanie zglaszaly
polskie oddziaty oraz spéiki-corki miedzynarodowych korporacji. Z tego samego
wzgledu jako pierwsze z takg ofertg wystapily banki posiadajgce zagranicznych
wlascicieli lub bedgce oddziatami zagranicznych grup bankowych, ktérych jed-
nostki macierzyste oferujg systemy cash management swoim klientom. Jako pio-
nier6w w tym zakresie nalezy wymieni¢c: ABN AMRO Bank Polska S.A., Bank
Handlowy S.A. (Citigroup), ING Bank Slaski S.A., Raiffeisen Bank Polska S.A. czy
Deutsche Bank S.A. Obecnie praktycznie kazdy bank oferujgcy ustugi z zakresu
bankowoéci korporacyjnej zawiera w swojej ofercie mniej lub bardziej rozbudo-
wane uslugi z tego obszaru.

Obie zaprezentowane powyzej formy konsolidacji Srodkéw pienieznych majg
zarowno zalety, jak i wady, ktore powinny zostaé uwzglednione przy podejmowaniu
decyzji oraz wyborze formy konsolidacji. Najbardziej popularng i tatwg w zasto-
sowaniu formg koncentracji §rodkéw jest rachunek skonsolidowany, szczeg6lnie
w przypadku pojedynczego podmiotu. Oferowany on jest podmiotom gospodarczym
o mniej lub bardziej rozbudowanej strukturze oddzialowej i pozwala na optyma-
lizacje wykorzystania gotowki w ramach danej jednostki organizacyjno-prawne;j.
Kompensowanie odsetek jest natomiast ustuga wyjatkowo korzystng w przypadku
grup kapitalowych skladajgcych sie z kilku lub wiekszej liczby spoélek.

Jak wspomniano powyzej, zastosowanie cash poolingu moze przyniesé przed-
siebiorstwu/grupie kapitatlowej znaczace korzySci, do ktorych zaliczajg sield:

* wyzsza efektywnoé§é z tytulu krétkoterminowego finansowania oraz
inwestowania dla spoétek-corek niz w przypadku przeprowadzania takich
transakcji za posrednictwem rynku pienieznego, pokrywanie deficytow
zwigzane jest z niskimi kosztami, natomiast korzysci z lokat sg wiek-

14 Art. 93 Ustawy Prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. Nr 140, poz. 939 z pézn. zm.
15 J. Grzywacz, Wspolpraca przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 116.
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sze (dzieki koncentracji srodkéw mozliwe jest dysponowanie wiekszymi
sumami i lokowanie ich na korzystniejszych warunkach),

® brak potrzeby utrzymywania nieoprocentowanych nadwyzek ani korzy-
stania z drogich Zrédet finansowania,

® ograniczenie ryzyka walutowego — dzieki zestawieniu wszystkich pozycji
plynnych koncernu w jednej walucie, co daje lepsze informacje o pozy-
cjach walutowych i mozliwos¢ efektywnego sterowania nimi w skali kon-
cernu,

°® brak koniecznoS§ci podejmowania decyzji dotyczacych pozyczania lub loko-
wania §rodkow plynnych — dziatanie w tym zakresie podejmuje jednostka
centralna odpowiedzialna za cash pooling,

* mozliwo§ci otrzymywania oraz prezentacji informacji o rachunkach ban-
kowych danej jednostki (zar6wno umozliwienie wgladu w stan i operacje
na rachunku, ich historie, jak réwniez przygotowanie danych w takiej
formie, aby mozliwe bylo ich automatyczne transferowanie do systemu
finansowo-ksiegowego przedsiebiorstwa, tworzenie przez system rapor-
tow umozliwia réwniez kontrole wszelkich operacji, danych, uprawnien,
podejmowanych przez filie decyzji finansowych itp.).

Oproécz powyzszych czynnikéw nalezy podkresli¢ usprawnienie procesu zarza-
dzania plynnoscig finansowg grupy. W takiej sytuacji zmniejsza sie bowiem poziom
aktywow pienieznych niezbednych do utrzymania i zabezpieczenia plynnoSci.

Kolejnym aspektem w tym zakresie jest poprawa wspélpracy spélek uczest-
niczgcych w konsolidacji oraz poprawa relacji i warunkéw wspétpracy grupy z ban-
kiem. Implementacja cash poolingu powoduje zazwyczaj ujednolicenie dziatalnosci
podmiotéw w tym obszarze oraz latwiejsze planowanie z punktu widzenia cen-
trali przeplywow gotéwkowych. W odniesieniu do relacji z bankiem, wzmacnia to
pozycje przetargowg przedsiebiorstwa/grupy w przypadku negocjowania warunkéw
wspoélpracy oraz pozwala ujednolici¢ jej zasady.

Zastosowanie cash poolingu wigze sie roéwniez z kosztami, do ktérych
w gléwnej mierze nalezy zaliczyé:

® koszty zaimplementowania ustugi,

°® koszty obstugi/utrzymania ponoszone zazwyczaj w postaci comiesiecznego
ryczaltu,

® koszty przygotowywania i prowadzenia sprawozdawczoSci.

Gléwnym problemem, jaki zostal tu wczeSniej zasygnalizowany, przy prak-
tycznym stosowaniu cash poolingu sa watpliwosci podatkowe wérdd korzystajacych
z tego typu ustugi — trudno bowiem okresli¢, jak nalezy traktowaé wirtualng
pozyczke pieniedzy miedzy firmami. Bankowcy tlumacza, ze nie ma tu fizycz-
nego przeplywu §rodkéw pienieznych i nie ma w zwigzku z tym przeniesienia
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wlasnoSci §rodkéw, dlatego nie powstaje obowigzek zaptaty podatku od czynnosci
cywilnoprawnych w wysokosci 2% od warto§ci udzielonej pozyczki. Poza tym
bank wystepuje tu jako profesjonalny poSrednik w zakresie §wiadczenia ustug
finansowych, a zatem sg one zwolnione z VAT.

Inng kwestig sg watpliwoS§ci dotyczace charakteru oraz skutkéw transakeji
pomiedzy odrebnymi podmiotami (np. zanizanie dochodéw, przerzucanie ich na
inne rachunki, transfer kosztéw). Z tego wzgledu najczesciej z ustugi tej korzy-
staja grupy kapitalowe na zasadzie koncentracji depozytowo-kredytowej. Bank
poéredniczy w tym przypadku w pokrywaniu na koniec dnia niedoboru $rodkéw
na czeSci rachunkéw nadwyzkg gotowki z innych rachunkéw!é. Cash pooling
jest umowa nienazwang, co rodzi ryzyko uznania przez organa podatkowe jako
wielokrotne i wielostronne pozyczki pomiedzy grupg podmiotéw powigzanych,
co moze wywolaé¢ konsekwencje podatkowe. Dyskusyjne jest np. okreslenie stron
transakeji oraz ich dokladnego wyodrebnienial?.

Wskazane jest, aby warunki umowy dotyczacej cash poolingu pomiedzy
przedsiebiorstwem a instytucjg finansowg byly ksztaltowane wedlug okreslonych
zasad, w przeciwnym razie moga one zostaé potraktowane przez urzedy skarbowe
jako nierynkowe. Tego typu zagrozenie nie wystepuje w przypadku nawigzania
wspolpracy z bankiem specjalizujacym sie w S§wiadczeniu tego typu uslug. Bank
taki przedstawia zazwyczaj wzoér umowy o standardowych warunkach dokonywania
cash poolingu. W umowie zawarta jest najczeSciej klauzula o braku odpowiedzial-
noSci banku za dokonywane potrgcenia oraz wyplacalno$é podmiotéw z saldem
ujemnym. Niekiedy bank wymaga réwniez, aby jednostki uczestniczgce w systemie
objely sie wzajemng gwarancjg splaty w przypadku wystgpienia salda ujemnego?8.

Pomimo jednak przedstawionych powyzej ryzyk, wynikajacych ze stosowa-
nia cash poolingu, w ostatnich latach widoczny jest wzrost zainteresowania tg
usluga ze strony korporacji w Polsce. Wprawdzie nie jest to usluga stosowana
powszechnie, niemniej jednak coraz wiecej rozbudowanych grup kapitalowych
oraz rozbudowanych przedsiebiorstw decyduje sie na zaimplementowanie tego
typu rozwigzan. Nalezy podkres§lié, ze pod tym wzgledem Polska upodabnia sie
do innych krajéw Unii Europejskiej, gdzie cash pooling zaréwno rzeczywisty, jak
i wirtualny, sg podstawowym instrumentem zarzadzania gotéwka.

Rozwigzaniem, ktére obecnie jest popularne w krajach Europy Zachodniej
i prawdopodobnie bedzie w dalszym ciggu nabieralo znaczenia, jest cash poolig
rzeczywisty, zar6wno w postaci konsolidacji zerowej, jak i docelowejld. Sprzyjaja

16 Ibidem, s. 117.

17 H. Zawa-Kubiak, Cash pooling — skutki w podatku dochodowym, ,,Przeglad Podatkowy”, 2004, Nr 2, s. 15.
18 J. Grzywacz, Cash pooling w efektywnym zarzadzaniu..., op. cit., s. 73.

19 JP Morgan Asset Management, Global Cash..., op. cit.
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temu: wzrost roli centralnego zarzadzania gotéwka w korporacjach miedzynarodo-
wych oraz daleko idgca integracja systemoéw cash management z systemami ERP.
Ponadto wiele przedsiebiorstw oraz grup dgzy do wprowadzenia we wszystkich
swoich jednostkach jednolitych standardéow dla calej grupy, zas$ jednym z wyra-
z6w tych dziatan jest cheé zaimplementowania jednolitej ustugi cash poolingu
dla catego koncernu. Z uwagi na skomplikowane zagadnienia dla cash poolingu
wirtualnego, zwigzane z regulacjami prawa bankowego w poszczegélnych krajach,
standardami rachunkowosci oraz uwarunkowaniami prawnymi, raczej jest malo
prawdopodobne, aby rozwigzanie to stalo sie standardem Swiatowym. Nalezy
sie jednak spodziewaé, ze produkt ten réwniez bedzie stosowany w przypadku
rozwigzan lokalnych oraz regionalnych. Ujednolicenie tych rozwigzan pozwoli
usprawnié proces zarzgdzania plynnoécig i §rodkami pienieznymi na poziomie
miedzynarodowym (ang. cross-border cash pooling) w taki sposéb, aby lokalne
struktury mogly byé polaczone w jedng regionalng lub globalng strukture20.

Niewatpliwie znaczgcym ulatwieniem w dalszym rozpowszechnianiu oraz
popularyzowaniu ustugi cash poolingu bedzie wprowadzenie Jednolitego Obszaru
Platnosci w Euro (SEPA), w ramach ktérego wszystkie platnosci w euro trak-
towane sg jako platno$ci krajowe. Rozwigzanie to zredukuje zapotrzebowanie
ze strony korporacji na liczbe rachunkéw bankowych oraz usprawni zarzadza-
nie platno$ciami. Inng zaletg ma by¢ implementacja nowego standardu ptatno-
§ci w formacie — XML ISO 20022, co pozwoli kontynuowaé proces standaryzacji
i centralizacji procesow finansowych i kontaktow na linii system bankowy — system
ERP w przedsiebiorstwie2l. Mimo ze Polska nie nalezy jeszcze do strefy euro,
réwniez w naszym kraju prowadzone sg dzialania majgce na celu implementacje
tego rozwigzania2?2. Pozwoliloby to przedsiebiorstwom prowadzacym dzialalno§é
w Polsce na sprawniejsze zarzadzanie gotowka przy realizacji sprzedazy na rynkach
w roznych krajach oraz w przypadku jednostek nalezgcych do miedzynarodowych
grup kapitalowych wlgczyc je w proces konsolidacji §rodkéw pienieznych.

7. Podsumowanie

Cash pooling, mimo niosgcych ze sobg ryzyk oraz pewnych niedogodnoSci, jest
ustuga bardzo korzystng z punktu widzenia przedsiebiorstw, szczegdélnie o roz-
budowanej strukturze organizacyjnej, oraz grup kapitalowych. Zastosowanie

20 R. Pehrson, E. Seifert, Corporate Cash Management Trends — Part 4: Liquidity Management, artykut
dostepny na stronie www.gtnews.com z 5 maja 2008 r.

21 Jbidem.

22 P Lysakowski, SEPA - jednolity obszar platnoSci w euro, Integracja rynkéw finansowych w Unii
Europejskiej, ,,Bank i Kedyt”, 2007, Nr 11-12, s. 12.
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odpowiedniej struktury tej ustugi, z uwzglednieniem specyfiki danej jednostki,

a takze bezpieczenstwa pod wzgledem podatkowym, niesie za sobg wiele korzysci

w procesie ujednolicenia i usprawnienia procesu zarzadzania gotéwka. Dlatego tez

w najblizszych latach nalezy sie spodziewaé, podobnie jak w Europie Zachodniej,
wzrostu zainteresowania tg formg zarzadzania §rodkami pienieznymi, szczegélnie
w kontekécie nasilajgcej sie integracji rynkéw finansowych oraz dalszego rozwoju

dzialalnoéci przedsiebiorstw.

8. Bibliografia

1.
2.

w

10.

11.

12.

13.

Bien W,, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2001.
Grzywacz J., Bankowo§c¢ elektroniczna w dziatalnosci przedsiebiorstwa, Szkola
Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2004.

. Grzywacz J., Wspélpraca przedsiebiorstwa z bankiem, Difin, Warszawa 2006.
. Grzywacz J., Cash pooling w efektywnym zarzadzaniu gotéwka przez przed-

siebiorstwo, w: Zarzadzanie majatkiem obrotowym w przedsiebiorstwie, pod
red. J. Grzywacz, Szkola Glé6wna Handlowa, Warszawa 2006.

. JP Morgan Asset Management, Global Cash Management Survey 2007, raport

dostepny na stronie www.treasury-management.com z 8 maja 2008 r.

. Lysakowski P, SEPA - jednolity obszar platnoSci w euro, Integracja rynkow

finansowych w Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”, 2007, Nr 11-12.

. Polasik M., Bankowo§¢ elektroniczna. Istota — Stan — Perspektywy, CeDeWu

Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2007.

. Pehrson R., Seifert E., Corporate Cash Management Trends — Part 4: Liquidity

Management, artykul dostepny na stronie www.gtnews.com, z 5 maja 2008 r.

. Rebel B., Cash pooling: Finding a Cost Efficient Equilibrium, artykul dostepny

na stronie www.gtnews.com z 9 maja 2008 r.

Sierpinska M., Wedzki D., Zarzadzanie plynnoScig finansowa w przedsiebior-
stwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

Ustawa Prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. Nr 140, poz. 939 z p6zn.
zm.

Zarzadzanie majatkiem obrotowym w przedsiebiorstwie, J. Grzywacz, red.,
Szkola Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2006.

Zawa-Kubiak H., Cash pooling — skutki w podatku dochodowym, , Przeglad
Podatkowy”, 2004, Nr 2.



Grzegorz Masloch
Szkota Gtéwna Handlowa

Instrumenty gospodarki energetycznej gminy

1. Wprowadzenie

Samorzad lokalny powinien odgrywaé wazng role w kreowaniu lokalnej gospo-
darki energetycznej oraz promowaniu jej efektywnego wykorzystania zaré6wno jako
wytwoérca lub dystrybutor energii na rynku lokalnym, jak réwniez jako odbiorca
energii elektrycznej, ciepla i paliw gazowych, dostarczanych do gminnych obiektow
komunalnych. Energetyka, bedgc jednym z najwazniejszych sektoréw gospodarki,
dostarczajgcym dobr i ustug, ktore sg niezbedne do prawidlowego funkcjonowania
spolecznosci lokalnej, stawia przed gming wiele wyzwan, ktére musza by¢ podjete,
aby jednostka lokalna mogta sprawnie sie rozwijac.

Glownym celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie mozliwosci wyko-
rzystania przez gmine wybranych instrumentéw wspierania i rozwoju gospodarki
energetycznej na obszarze jednostki samorzgdu terytorialnego. Zagadnienie ze
wzgledu na role i znaczenie energetyki dla wspoélczesnych gospodarek jest nie-
zmiernie wazne i istotne. Nalezy mie¢ takze na uwadze fakt, ze ranga i znaczenie
probleméw sektora energetycznego bedzie w najblizszych latach narasta¢. Pewne
symptomy tej tendencji obserwujemy juz dzi$, a odzwierciedlajg sie one m.in.
w rosngcych cenach energii, wyczerpywaniu sie naturalnych zasobéw energetycz-
nych czy konieczno$ci ograniczen emisji gazéw, zadbania i troski o §rodowisko
naturalne.

2. Instrumenty rozwoju lokalnego — pojecie i istota

Realizacje polityki energetycznej jednostek samorzgdu terytorialnego umozliwiajg
odpowiednio dobrane i dostosowane do gospodarki rynkowej systemy instrumen-
tow, dzieki ktéorym wladze moga oddzialywaé¢ na podmioty gospodarcze i miesz-
kancéw gminy.

Wplyw organéw gminy na poszczegdblne instrumenty i mozliwosci ich zasto-
sowania praktycznego jest r6zny i ujawnia sie z r6znym natezeniem!. Instrumenty
lokalne definiuje sie jako: wszelkiego rodzaju mozliwosci, ktorymi dysponujg wia-

1 E. Wojciechowski, Zarzgdzanie w samorzadzie terytorialnym, Difin, Warszawa 2003, s. 194.
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dze lokalne w sterowaniu procesami majgcymi na celu wywolywanie okreslonych
efektow?. Nalezy przy tym pamietaé, ze zakres mozliwosci zarzadzania rozwojem
przez samorzady terytorialne jest ograniczony przez uprawnienia jednostki steru-
jacej, cechy systemu i otoczenie zewnetrzne. Zakres mozliwych do wykorzystania
instrumentow i ich skuteczno$é¢ analogicznie zalezy zatem nie tylko od uprawnien
wladz samorzadowych, ale takze od charakteru i przebiegu proceséw zaréwno
w otoczeniu, jak i w samym systemies.

Instrumenty jako narzedzia oddzialywania na podmioty gospodarcze sg ele-
mentem skladowym kazdej polityki, w tym polityki energetycznej. W literaturze
przedmiotu mozna spotkaé¢ wiele, wystepujacych réwnolegle, rodzajéw podziatu
instrumentéw rozwoju lokalnego4.

Powszechnie stosowang klasyfikacja jest podzial na instrumenty prawno-
administracyjne oraz ekonomiczne. Te dwa rodzaje instrumentéw nakladajg sie
jednak na siebie w znacznym stopniu. W spolteczenstwie demokratycznym zastoso-
waniu ktéregokolwiek z rodzaju instrumentéw, w tym ekonomicznych, towarzyszy
przyjecie aktow prawych. Instrumenty prawne natomiast moga zawierac elementy
,ekonomiczne”, jak kary pieniezne i grzywny za lamanie prawa, a takze ulgi
podatkowe. W praktyce instrumenty sg zwykle mieszanka elementéw prawnych,
ekonomicznych i perswazyjnych.

W zaleznoSci od sposobu dzialania instrumenty mozna podzieli¢ na:

* regulacji bezposredniej,

® regulacji poéredniej.

Instrumenty administracyjno-ekonomiczne czesto w literaturze przedmiotu
sa identyfikowane jako bezpoSrednie narzedzia oddzialywania, natomiast instru-
menty ekonomiczne jako po$rednie.

W gospodarkach demokratycznych o zdecentralizowanym systemie wladzy
i gospodarce rynkowej przewazajg instrumenty oddziatywania poSredniego. Jednak
ze wzgledu na znaczenie gospodarcze i spoleczne zadan z obszaru gospodarki ener-

2 J. Dobrodziej, Rola wladz lokalnych w stymulowaniu rozwoju. Aspekt teoretyczny, w: Gospodarka
lokalna w teorii i praktyce, red. E. Sobczak, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2002,
s. 68.

3 J. Kot, Zarzgdzanie rozwojem gmin a polityka planowania strategicznego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lédzkiego, 1.6dz 2003, s. 104.

4 Zob.: K. Markowski, J. Kot, Ekonomiczne i finansowe instrumentarium polityki przestrzennej,
,Samorzad Terytorialny”, 1992, Nr 12, s. 10; J. Regulski, W. Kocon, M. Ptaszynska-Woloczkowicz,
Wtiadze lokalne a rozw(j gospodarczy, PWE, Warszawa 1988, s. 69; A. Prusek, Strategia rozwoju
regioné6w w warunkach gospodarki rynkowej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wydawnictwo
»Secesja”, Krakow 1995, s. 26; E. Wojciechowski, Zarzadzanie..., op. cit., s. 194.

5 Por. I. A. Liucka, Narzedzia sprawowania polityki ekologicznej w dziedzinie gospodarki odpadami,
,Polityka Gospodarcza”, Nr 13, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2006, s. 454-455; H. Rechul,
Instrumenty ekonomiczne polityki energetycznej gminy, ,,Wok6l Energetyki”, pazdziernik 2007 r.,
s. 34.
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getycznej nie mozna poddac ich wylacznie dziataniu mechanizméw o charakterze
rynkowym. Z tego powodu gospodarka energetyczna gminy opiera sie w duzym
stopniu na instrumentach bezposrednich, ktére sg uzupelniane instrumentami
posérednimi.

Instrumenty regulacji bezpo$redniej dotyczag form oddziatywania, przymu-
szajgcych adresata instrumentu do dziatan zgodnych z wolg podmiotu stosujacego
narzedzie. Instrumenty poSrednie pozbawione sg natomiast znamion przymusu,
tak ksztaltuja warunki funkcjonowania podmiotéw sterowanych, aby sprzyjaly
one oczekiwanym przez instytucje zarzadzajaca zachowanioms®.

Wiadze lokalne przy wyborze najefektywniejszych instrumentéw winny
kierowa¢é sie nastepujacymi czynnikami’:

® czas pomiedzy zastosowaniem narzedzi a osiggnieciem pozadanego skutku

powinien byé¢ jak najkrotszy,

® sprawnie dzialajgcy instrument musi reagowac na bodzce ptynace z otocze-

nia i szybko dopasowywa¢ sie do nowych okoliczno$ci funkcjonowania,

® powinna istnie¢ mozliwo$¢ modyfikowania lub nawet eliminowania efektow

wywolywanych w wyniku zastosowania danego narzedzia.

3. Instrumenty administracyjno-prawne i ekonomiczne gospodarki
energetycznej gminy

Gminy odgrywaja kluczowg role w pomyslnym i efektywnym wdrozeniu polityki
energetycznej na swoim obszarze. Dlatego tez ustawodawca wyposazyl gminy
w liczne instrumenty prawne, umozliwiajgce im aktywny wplyw na dziatalno&é
sektora energetycznego, funkcjonujgcego i zlokalizowanego na terenie danej jed-
nostki samorzadowe;j.

Instrumenty administracyjno-prawne opierajg sie na zalozeniu, ze obywatele
panstwa postepujg wedlug przepiséw ustanawianych przez organy wladzy tego
panstwa. Konsekwencjg naruszen przepiséw czesto bywajg rozmaite sankcjes.
Polityka gospodarki energetycznej gminy opiera sie glownie na zasadzie podrzed-
no$ci w stosunku do gospodarki energetycznej panstwa. Instrumenty administra-
cyjno-prawne obejmujg zatem akty prawne uchwalone przez wladze lokalne oraz

6 K. Galuszka, Identyfikacja rozwoju lokalnego i Zrddet jego finansowania, w: Finansowe aspekty
rozwoju lokalnego, red. T. Famulska, K. Znaniecka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice
2004, s. 29-30.

7 Zob.: T. Markowski, Zarzadzanie rozwojem miast, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
s. 32-34; A. Sztando, Instrumenty lokalnej polityki gospodarczej, w: Ekonomika i zarzadzanie mia-
stem, red. R. Brol, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2004, s. 124-159.

8 I. A. Lucka, Narzedzia sprawowania polityki..., op. cit., s. 443.
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wszelkiego rodzaju decyzje administracyjne, zawierajace rézne nakazy, zakazy
i ograniczenia, wynikajace z przepiséw ustawowych regulujacych m.in.: kwestie
ochrony érodowiska, normy w zakresie emisji pylow, SO2, NOx, CO2 oraz CO,
gospodarke wodng, gospodarke gruntami, itd.

Gminy, jako miejscowy prawodawca, odpowiedzialne sg za planowanie prze-
strzenne oraz wydawanie zezwolen i opinii dotyczgcych lokalnych inwestycji,
a takze za dzialania wymagajgce czasochlonnej procedury. Polskie prawo energe-
tyczne zobowigzuje gmine do efektywnego zaplanowania zaopatrzenia w cieplo,
energie elektryczng i paliwa gazowe na obszarze gminy oraz okre§la dwa rodzaje
dokumentéw planistycznych:

1) projekty zalozen do planu zaopatrzenia w cieplo, energie elektryczng

i paliwa gazowe;

2) plany zaopatrzenia w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe.

Dokumenty te powinny by¢ zgodne z zalozeniami polityki energetycznej
panstwa, miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego albo ustaleniami
zapisanymi w studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzen-
nego gminy oraz spelniaé wymogi ochrony $rodowiska.

Planowanie energetyczne moze przynie$¢ wiele wymiernych korzySci dla
gmin, przedsiebiorstw energetycznych i ostatecznych odbiorcéw energii. Gléwnymi
zaletami planowania energetycznego w gminach jest to, ze:

® moze ono by¢ instrumentem skutecznego zarzadzania gospodarka energe-

tyczng gminy — planowanie sprzyja rozwojowi lokalnemu i jego stabilizacji,
® zapewnia podstawy do ubiegania sie o $rodki pomocowe z Unii
Europejskiej,

® umozliwia okreslenie ekonomicznie uzasadnionych warunkéw przylaczenia

nowych obiektow do sieci,

® potencjalny inwestor otrzymuje od wladz gminy jasne informacje dotyczace

dostaw energii,

® wspélpraca gminy z przedsiebiorstwem energetycznym i wspdlny wybor

wariantu najkorzystniejszego z punktu widzenia lokalnej spoteczno$ci
pozwala minimalizowaé ryzyko niepewnej inwestycji, oddzialuje pozy-
tywnie na zmniejszenie kosztow ustug energetycznych, sprzyja rozwojowi
lokalnych Zrédel energii, w tym zrdédel odnawialnych, a takze ochronie
§rodowiska.

Instrumenty ekonomiczne natomiast bezposérednio i po§rednio oddziatujg na
podmioty gospodarcze i majg zapewnié zgodno$¢ ich biezacej oraz przyszlej dziatal-
nosci z celami polityki energetycznej zaréwno panstwa, jak i gminy. Instrumenty
ekonomiczne opierajg sie na zalozeniu, ze podmioty kierujg sie kosztami i korzys-
ciami wlasnymi, wynikajacymi z réznych mozliwych zachowan.
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Wyjatkowsg funkcje nalezy nada¢ inwestycjom oraz budzetowi. Ich szczegdlny
charakter wynika z tego, ze wiekszo§¢ dzialan podejmowanych przez samorzady
gminne w celu ksztaltowania warunkéw zycia ludnoSci, jak i warunkéow funkejo-
nowania na danym obszarze podmiotéw gospodarczych, tworzac koSciec rozwoju
lokalnego?, nosi znamiona rozwigzan inwestycyjnych, ktorych zakres warunkowany
jest ostatecznie nie tyle przez same unormowania prawne, ile przez mozliwoSci
ekonomiczno-finansowe wladz lokalnych. Rozwoj wymaga inwestycji dokonywa-
nych w réznych sferach zycia spoleczno-ekonomicznego czlowieka. O ile w sferze
prywatnej gospodarki akcent polozony jest przede wszystkim na generowanie
pienieznych dochodéw, o tyle sfera publiczna kieruje sie nieco odmiennym kryte-
rium wyboru. Niezbedne sg nie tylko inwestycje typowo gospodarcze, ale réwniez
w czlowieka, w §rodowisko przyrodnicze, spoleczne, w struktury organizacyjne,
w szeroko rozumiang infrastrukturel0.

Podatki oraz oplaty lokalne z pewnoScia naleza do najwazniejszych instru-
mentéw ekonomicznych. Z jednej strony dostarczajg one gminom dochody, z dru-
giej natomiast mogg stanowié¢ o sile funkcji stymulacyjnej — zachecajacej lub tez
zniechecajacej do podejmowania okre§lonej dziatalno$ci — podmioty gospodarcze
i inwestorow.

Ustalajgc wysokosc stawek podatkowych, wladze gmin wplywaja na poziom
aktywnosci gospodarczej na swym terenie. Mogg one w ten sposéb tworzyé
warunki do rozwoju lokalnego, ktérego nastepstwem jest w dluzszym okresie
wzrost dochodéow budzetowych!l. W celach stymulacyjnych mogg by¢ stosowane
elementy konstrukeji podatkéw, tj. stawki podatkowe, ulgi i zwolnienia podatkowe
oraz potrgcenia i wylgcezenia o charakterze podmiotowym, jak i przedmiotowym12.
Szczegdblnie istotne sg tu stawki podatkowe, ustalane w granicach widelkowych,
pozostawiajacych wybor stawek w ustalonych granicach podmiotom czynnym.
Podobna sytuacja nastepuje takze w przypadku ulg i zwolnienn podatkowych.
Przepisy prawne dopuszczajg niekiedy mozliwoSci ich ustalania przez podmiot
czynny, przy czym wskazujg takze warunki niezbedne do skorzystania z ulg lub
zwolnien podatkowych. Takim warunkiem moze byé np. przeznaczenie czeSci
dochod6éw na badania naukowe w zakresie odnawialnych zrédel energii.

9 K. Krajewski, J. Sliwa, Lokalna przedsigbiorczosé w Polsce. Uwarunkowania rozwoju, Wydawnictwo
Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2004, s. 44.

10 E. Bonczak-Kucharczyk, K. Herbst, K. Chmura, Jak wladze samorzadowe moga wspiera¢ przedsie-
biorezo$¢, Fundacja Inicjatyw Spoleczno-Ekonomicznych, Polska Fundacja Promocji Matych i Srednich
Przedsiebiorstw, Warszawa 1998, s. 34-35.

11 C. Rudzka-Lorenz, J. Sierak, Zarzadzanie finansami w gminach, w: Zarzadzanie gospodarka i finan-
sami gminy, red. H. Sochacka-Krysiak, Szkola Gtéwna Handlowa, Warszawa 2006, s. 203.

12 H. Rechul, Instrumenty..., op. cit., s. 34.
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Istotne znaczenie dla rozwoju gospodarki energetycznej moze mie¢ podatek
od nieruchomoéci. Ciezar podatkowy, zwigzany z posiadaniem danej nierucho-
moSci, moze zachecaé lub zniechecaé potencjalnych inwestoréw do inwestowania
i lokalizacji dzialalnoSci w tej gminie, a nie w innej. Istotne z punktu widzenia
ciezaru podatkowego, ponoszonego przez podatnikéw tego obcigzenia, jest to, ze
podstawag opodatkowania jest powierzchnia budynkéw i gruntéw oraz warto§é
poczatkowa budowli, a jednakowe maksymalne stawki tego podatku obowigzujg
na terenie calego kraju.

Do instrumentéw ekonomicznych polityki energetycznej gminy po stronie
wydatkow budzetowych samorzadu gminy nalezy zaliczy¢é wydatki na inwestycje
oraz rozwdj infrastruktury, pozyczki udzielane podmiotom, poreczenia, wydatki
na szkolenia i doradztwo.

Inwestycje sg jednym z podstawowych czynnikéw nakrecajacych koniunk-
ture gospodarczg, powszechnie stosowanym w warunkach gospodarki rynkowe;j1s.
Finansowanie inwestycji, a zwlaszcza rozwoju infrastruktury komunalnej, nalezy
do najwazniejszych zadan stojgcych przed wladzami stanowigcymi i wykonawezymi
gminl4, Teren wyposazony w infrastrukture, szczegélnie energetyczna, ma bowiem
wiekszg warto§¢ niz teren dziewiczy, na ktérego wyposazenie inwestor musi
wylozyé §rodki. Jest to jednak na tyle niebezpieczne, ze nie wiemy, czy wlozony
przez gmine kapital przyniesie oczekiwane korzysci. W zwigzku z tym konieczne
jest profilowanie przedsiewzie¢ typu aktywnoSci gospodarczej na danym terenie.
Do grupy wydatkéw inwestycyjnych mozna zaliczyé réwniez wydatki na rozwdgj,
modernizacje czy rewitalizacje infrastruktury energetycznejl5. Kompleksowa poli-
tyka inwestycyjna gminy powinna by¢ nakierowana na wywolanie tzw. efektu kuli
$nieznej, polegajacego na wzroscie strumieni przychodéw do budzetu. Istotna rola
przypada wlasnie rozbudowie infrastruktury, ktora jest czynnikiem przyciagajacym
inwestorow. Rozwdj przedsiebiorczosci tg drogg moze spowodowaé wzrost zatrud-
nienia i zwiekszenia przychodéw budzetowych. Wykorzystanie czynnika infrastruk-
tury moze byé cenne z punktu widzenia rozwoju ekonomicznego, pod warunkiem
stworzenia i wdrozenia programu specjalnego, silnie nawigzujgcego do czynnikéw
rzadowych, planowania przestrzennego i sektora prywatnego. Produktem takiego
programu sa tereny uzbrojone, dobrze przygotowane pod wzgledem formalno-
prawnym, oferowane potencjalnym i aktualnym inwestorom?16.

13 Z. Mikolajewicz, Instrumenty pobudzania dzialalnoSci inwestycyjnej w przemysle, w: Problemy i kie-
runki restrukturyzacji przemystu Slaska Opolskiego, red. Z. Mikolajewicz, Wydawnictwo Uniwersytetu
Opolskiego, Opole 1992, s. 119.

14 C. Rudzka-Lorenz, J. Sierak, Zarzadzanie..., op. cit., s. 218.

15 H. Rechul, Instrumenty..., op. cit., s. 37.

16 E. Wojciechowski, Zarzgdzanie..., op. cit., s. 200.
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Instrumentem polityki energetycznej gminy sa réwniez kredyty bankowe
i emitowane przez gminy obligacje komunalnel?. Ogélne zasady zaciggania kredy-
tow przez jednostki samorzadu terytorialnego sg zawarte w prawie bankowym?18.
Uzyskane érodki z kredytu moga by¢ wykorzystane na inwestycje energetyczne.
Podobne mozliwoéci dajg réwniez obligacje komunalne. Gminy mogg emitowac,
zbywaé lub wykupywaé obligacje zgodnie z ustawg o obligacjach. Obligacje imienne
lub na okaziciela moga by¢ emitowane albo w drodze subskrypcji publicznej, albo
poprzez oferte skierowang do indywidualnego adresata, a nabywane przez osoby
fizyczne lub prawne.

Istotnym instrumentem sg takze poreczenia za dlug zaciggany przez pod-
mioty gospodarcze — a tym samym réwniez przedsiebiorstwa energetyczne — inne
gminy i zwigzki gmin. Ustalanie maksymalnej wysoko§ci poreczen udzielanych
przez zarzad w danym roku budzetowym nalezy do wlasciwosci rady gminyl®.
Rozwazajac wykorzystanie przez gmine instrumentéw poreczeniowych, podobnie
jak pozyczkowych i dotacji, nalezy stwierdzi¢, ze w Polsce rozwigzanie to nie jest
stosowane na szerszg skale. Wynika to gléwnie z ograniczen finansowych gmin
oraz braku odpowiedniej wiedzy i informacji.

Ciekawym rozwigzaniem umozliwiajacym inwestycje i rozwdj energii elek-
trycznej na obszarach gmin sa takze inwestycje w zakladanie inkubatoréw przed-
siebiorczosci. Istnienie inkubatoréw, majace za zadanie promowanie i wspieranie
produkcji opartej na najnowszych technologiach, dotyczy takze rozwoju produkcji
energii elektrycznej i ciepla, a opartej gléwnie na najnowszych technologiach
wykorzystujacych w duzej mierze odnawialne zrédla energii.

Poza sferg uzyteczno$ci publicznej gmina moze tworzyé sp6tki prawa han-
dlowego i przystepowac do nich réwniez wtedy, gdy zbycie sktadnika mienia komu-
nalnego, moggcego stanowi¢ wklad niepieniezny gminy do sp6tki, albo tez rozpo-
rzadzenie nim w inny sposéb, spowoduje dla gminy powazng strate majgtkowg20.

Analizujgc ekonomiczne instrumenty energetyczne gminy, nalezy takze
wspomnieé¢ o promocji gminy, ktéra odpowiednio prowadzona moze przyczyniaé
sie do korzystnych zmian w gospodarce lokalnej. Dzieki zastosowaniu tego instru-
mentu gmina moze promowac sie jako przyjazna inwestorom, otwarta na nowe
innowacyjne rozwigzania, zwlaszcza w sektorze energetycznym, czy wspierajgce
inwestycje energetyczne przyjazne dla Srodowiska (np. budowa elektrowni wiatro-

17 S. Antkiewicz, Obligacje samorzgdowe w gospodarce lokalnej, w: Gospodarka lokalna i regionalna
w teorii i praktyce, red. R. Brol, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Prace Naukowe Nr 1023,
Wroctaw 2004, s. 73-81.

18 Ustawa z dnia 31 stycznia 1998 r. Prawo bankowe (Dz.U. 1992 r., Nr 72, poz. 359 z p6zn. zm.).

19 Art. 18 § 1 pkt. 9 lit. i, Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzgdzie gminnym (Dz.U. 2001 r.,
Nr 142, poz. 1591 z pézn. zm.).

20 C. Rudzka-Lorenz, J. Sierak, Zarzadzanie..., op. cit., s. 233.
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wych, farm wiatrowych, elektrowni wodnych, wykorzystania energii geotermalnej
itp.). Integralnym instrumentem do promocji sg takze szkolenia i propagowanie
wiedzy proenergetycznej. Wiadze lokalne majg mozliwo$¢ organizowania szkolen
o tematyce odpowiadajacej zalozeniom polityki energetycznej gminy dla pracow-
nikéw urzedu gminy, istniejacych lub potencjalnych przedsiebiorstw czy catej spo-
fecznosci lokalnej (np. przelamanie btednych stereotypéw dotyczacych szkodliwego
oddzialywania elektrowni wiatrowych). Wysoko kwalifikowane doradztwo ener-
getyczne, pelna informacja dotyczaca sektora energetycznego w szerokim ujeciu
sg tym, czego potrzebujg pracownicy sektora publicznego i przedstawiciele sfery
biznesowej. Znaczenie tego instrumentu wynika z faktu, ze decyzje podejmowane
w sferze dzialalnoSci energetycznej odbijajg sie bezposrednio i w krotkim czasie
na funkcjonowaniu innych obszaréw gospodarki i przedsiebiorstw2l.

4. Zastosowanie wybranych instrumentow przez polskie gminy

W ostatnich latach obserwujemy staly, dynamiczny wzrost dochodéw gmin. W duzej
mierze jest on generowany poprzez wzrost dochodow wlasnych, dotacji celowych
z budzetu panstwa, a takze z wplywoéw uzyskiwanych z podatkéw od nierucho-
moSci (por. tabela 1).

Tabela 1. Dochody gminy w latach 2003-2006

Dotacje
Rok Ogétem Wiasne ceIoYve SubV\fencje .Podatek oq .
z budzetu ogolne nieruchomosci
panstwa
2003 36 046,3 16 112,0 3335,1 15 217,6 6028,3
2004 40 308,5 18 732,0 45457 15 821,2 6501,2
2005 45 813,2 20 558,2 6887,8 16 080,3 6994,9
2006 51724,3 22 683,6 9782,7 16 880,1 7270,1

Zrédlo: Budzety jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2003-2006, Warszawa 2007, www.stat.
gov.pl, s. 36.

Wzrost wplywow do budzetéw gmin ma swoje odzwierciedlenie w poziomie
wydatkow, w tym takze wydatkéw na wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz i wode (zob. tabele 2 i 3).

21 H. Rechul, Instrumenty..., op. cit., s. 37.



Instrumenty gospodarki energetycznej gminy 71

Tabela 2. Wydatki budzetéw gmin na wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode w latach 2003-2006

Dotacje
dla zaktadéw budzetowych, | Swiadczenia

Rok Ogoétem razem gospodarstw pomocniczych, | ha rzecz oso6b

$rodkéw specjalnych fizycznych

i funduszy celowych
2003 205,9 13,2 10,9 0,2
2004 216,6 16,8 14,4 0,1
2005 229,7 14,7 13,0 0,2
2006 278,6 15,4 13,8 0,2

Zrédlo: Budzety..., op. cit., s. 46.

W latach 2003-2006 znaczacy byl wzrost wydatkéw inwestycyjnych ogélem.
W 2003 roku wynosily one 6 173,5 mln zl, w 2004 roku — 7 391,5 mln zl, w 2005
roku — 8 218,7 mln zt, a w 2006 roku osiggnely warto§é 10 691,5 mln z122, Wzrost
wydatkow inwestycyjnych wystapil takze w nakladach ponoszonych na wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode (z 80,1 min zl w 2003
roku do 122 mln zt w 2006 roku, co stanowi zmiane o ponad 50%). Tendencja
wzrostowa wydatkow inwestycyjnych $wiadczy o tym, ze polskie gminy decydujg
sie inwestowaé coraz wieksze $rodki w gospodarke energetyczng, co oczywiScie
pozytywnie wplywa na poprawe jej stanu (zob. tabela 3 i rysunek 1). Jednak
nalezy mie¢ na uwadze to, ze zly stan techniczny oraz zacofanie polskiej infra-
struktury (w tym takze energetycznej), spowodowane wieloletnimi zaniedbaniami
inwestycyjnymi, wigze sie z ogromnymi potrzebami i koniecznos$cig ponoszenia
nakladéw znacznie przekraczajacych mozliwos§ci finansowe gmin.

Tabela 3. Wydatki budzetéw gmin na wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode w latach 2003-2006

Wydatki biezace jednostek budzetowych Wydatki majatkowe

Rok zakup

razem wynagrodzenie | materiatéw razem inwestycyjne

i ustug
2003 105,4 14,4 78,7 81,5 80,1
2004 110,1 15,8 82,2 88,5 80,7
2005 115,1 17,7 84,5 95,4 91,5
2006 130,4 20,8 95,1 128,8 122,0

Zrédlo: Budzety..., op. cit., s. 46.

22 Budzety..., op. cit., s. 40.
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Rysunek 1. Wydatki inwestycyjne gmin na wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
gie elektryczna, gaz i wode w latach 2003-2006
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Budzety..., op. cit., s. 46.

Niezmiernie wazne jest, by w procesach okreslania priorytetow inwesty-
cyjnych samorzadéw nie pomijac¢ energetyki. Co wiecej, nalezy dgzy¢ do korelacji
planéw inwestycyjnych gmin i przedsiebiorstw energetycznych. Obecnie potrzeba
planowania energetycznego jest tym istotniejsza, ze najblizsze lata stawiajg przed
polskimi gminami ogromne wyzwania, m.in. w zakresie sprostania wymogom §rodo-
wiskowym czy wykorzystania funduszy unijnych na rozwdj regionu w okresie pro-
gramowania 2007-2013. Wiaze sie z tym konieczno§é poprawy stanu infrastruktury
technicznej regionu (np. przeprowadzenie niezbednej reelektryfikacji obszaréw wiej-
skich) w celu zapewnienia wyzszego poziomu uslug dla lokalnej spolecznosci, przy-
ciggniecia inwestoréw oraz podniesienia konkurencyjnosci i atrakcyjnoS$ci regionu.

Mimo cigglego wzrostu nakladéw na wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode, wielko§¢ procentowa tych wydatkéw w budzetach gmin
utrzymuje sie na stalym poziomie i wynosi 1,1% caloSci poniesionych wydatkow
(zob. tabela 4). Wysoko$c¢ srodkéw przeznaczanych na zaopatrywanie w energie jest
niewystarczajgca w stosunku do potrzeb i znaczenia problemu. Nalezy pamietaé
takze o zobowigzaniach, zgodnie z ktérymi Polska zamierza pozyskiwaé do 2020
roku 20% energii z odnawialnych zrédet.

Tabela 4. Wydatki budzetu gmin na wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode (w % wydatkdw ogdétem)

Rok 2003 2004 2005 2006
% 1,3 1,1 1,1 1,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Budzety..., op. cit., s. 51.
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Rownie niekorzystne proporcje odnosza sie do wydatkéw inwestycyjnych
ponoszonych na wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode,
ktore w 2006 roku stanowity zaledwie 0,23% calosci wydatkéw gmin. Srodki te sg
za male w stosunku do potrzeb i wyzwan stawianych przed nowoczesnymi gospo-
darkami. Swiadczy to réwniez o ogromnym obciazeniu budzetéw gmin wydatkami
m.in. o ,,charakterze sztywnym”, a tym samym o skromnych mozliwo$ciach gmin
przy realizacji wlasnych strategii inwestycyjnych.

Pomimo wielu barier w gminach istniejg potencjalne mozliwosci racjona-
lizacji gospodarki energetycznej poprzez skuteczne wykorzystanie dostepnych
instrumentéw. Dzialania nalezace do gléwnych obszaréw zainteresowan, ktore lezg
w gestii gminy i na ktére moze ona mieé realny wplyw, prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Wybrane kierunki zastosowania instrumentéw gospodarki energe-
tycznej gminy

Obszar

dziatalnosci Wybrane kierunki dziatan

konserwacja, rozbudowa, modernizacja sieci i kotlowni
Przedsiebiorstwa | W celu zwigkszenia efektywnosci energetycznej

energetyki rozwéj na terenie gminy energetyki rozproszonej i skojarzonej
cieplnej wykorzystanie lokalnych zasob6éw energetycznych,

w tym odnawialnych zrédel energii

wytwarzanie energii elektrycznej i ciepla, otrzymywanych

iaklady I z biomasy pochodzacej z oczyszczalni éciekéw i skladowisk odpadow
omunalne
zdobywanie dotacji i §rodkéw na inwestycje energetyczne
Budynki termomodernizacja i zarzadzanie zuzyciem energii w szkotach,
komunalne szpitalach i budynkach administracyjnych
) ) instalowanie lamp energooszczednych
Oéwietlenie P -
e s sterowanie o$wietleniem

drég i ulic -

dobér wlasciwych taryf energetycznych

wprowadzenie do komunikacji miejskiej autobuséw na biopaliwa
Komunikacja i gaz
miejska rozwoj transportu szynowego

.....

korzystanie z indywidualnego doradztwa energetycznego

wprowadzanie preferencyjnych podatkéw dotyczacych
inwestycji energetycznych

Przedsiebiorstwa | wydawanie odpowiednich zezwolen administracyjnych

rozwijanie infrastruktury energetycznej

promocja i uproszczenie procedur podjecia dziatalnosci
energetycznych
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cd. tabeli 5
Obszar . s e
. - Wybrane kierunki dziatan
dziatalnosci
promocja udanych inwestycji oraz wdrazanie mechanizméw
] wsparcia
Promowanie . - . - .
Zréwnowazonej zaangazowanie lokalnych organizacji pozarzadowych do dziatania
polityki na rzecz rozwoju zréwnowazonej gospodarki energetycznej
energetycznej szerokie upowszgchnianiti informacji na temat moiliwqéci u.zyskania
dofinansowania inwestycji z zakresu energetyki odnawialnej,
poszanowania energii itp.
Gospodarka wytwarzanie energii elektrycznej i ciepla otrzymywanych
pogart z biomasy (stomy i drewna), biogazu z nawozéw naturalnych
rolna i leéna o
oraz energil wiatru

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: T. Skoczkowski, M. Mazurkiewicz, Promowanie zréwnowa-
zonej polityki energetycznej, KAPE, Warszawa 2005, s. 27.

Nalezy rowniez pamietaé, ze przed gminami polskimi i funkcjonujacymi na
ich terenie przedsiebiorstwami energetycznymi otwierajg sie szerokie mozliwosci
pozyskania wsparcia z funduszy Unii Europejskiej na réznorodne przedsiewziecia,
obejmujgce m.in. rozwdj i modernizacje sieci dystrybucyjnych i przesylowych,
dostosowanie przedsiebiorstw do wymogéw ochrony §rodowiska czy rozwdj ener-
getyki odnawialnej. Dla odniesienia sukceséw w pozyskiwaniu unijnych funduszy
czy inwestoréw uwidacznia sie konieczno$¢ partnerskich dziatan. Niejednokrotnie
dziatania podejmowaé powinna nie tylko pojedyncza gmina, ale region lub zwigzki
miedzygminne. Wspdlne poczynania przedsiebiorstw energetycznych i ochrony
§rodowiska oraz samorzgdéw to rowniez wieksze mozliwo$ci pozyskiwania srodkow
z Unii Europejskiej. Przy takiej wspotpracy firmy mogg zaoferowaé swdj potencjat,
samorzady za$ prawne i organizacyjne instrumenty. Wspoélpraca przedsiebiorstw
i samorzad6éw moze réwniez stac¢ sie zalgzkiem miedzygminnych holdingéw infra-
struktury technicznej, zarzadzajacych sieciami cieplowniczymi, elektroenergetycz-
nymi, wodociggowymi, kanalizacyjnymi, gospodarujacych odpadami oraz lokalnymi
odnawialnymi paliwami.

5. Podsumowanie

Gminy, jako podmioty zarzadzajace rozwojem lokalnym, wyposazone sg w wiele
pewnych instrumentéw, dzieki ktorym moga prowadzi¢ polityke majaca na celu
poprawe sytuacji dostaw, wykorzystania i produkecji energii na terenie gminy.
Analizujgc dostepne i mozliwe do zastosowania instrumenty realizacji gospodarki
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energetycznej gminy, nalezy stwierdzi¢, ze dysponuje ona narzedziami umozliwia-
jacymi aktywne kreowanie i wspieranie rozwoju tego sektora gospodarki.

Wspblczesne uwarunkowania polityczno-gospodarcze wymuszajg na gminach
konieczno$¢ ponoszenia i angazowania coraz wiekszych sil i érodkéw na utrzyma-
nie dotychczasowej infrastruktury energetycznej i zapewnienie dostaw na pozio-
mie gwarantujacym sprawne funkcjonowanie gospodarek lokalnych. Zjawiskiem
zupelnie nowym jest natomiast wspieranie i promowanie pozyskiwania energii
ze zrbédel odnawialnych oraz stosowanie innowacyjnych rozwigzan w dziedzinie
przesylania, przetwarzania i dostarczania energii. Istotne jest tu réwniez ksztal-
towanie §wiadomosci obywatelskiej spolecznosci lokalnych, polegajace gtéwnie na
promocji ekologicznych i oszczednych technologii energetycznych oraz wyrabianiu
nawykow oszczedzania energii.
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Uwarunkowania rozwoju offshoringu
w gospodarce swiatowej

1. Wprowadzenie

Operation offshore czeSciej nazywany offshoringiem z pewnoécig nie jest nowsg
idea. Produkty znanych marek z nalepkg ,,Made in China” pojawily sie juz kilka
dekad temu. Poczatek offshoringu mozna datowaé na lata 70. i 80. poprzedniego
wieku, kiedy to mieliSmy do czynienia z og6lng przemiang w produkcji i handlu
dobrami przetworzonymi, jak: tekstylia, odziez, podzespoly motoryzacyjne czy kom-
ponenty elektroniczne. Wraz z rozwojem globalnej infrastruktury transportowej,
ktora znaczaco zwiekszyla mozliwosci przewozu surowcow, podzespolow i gotowych
produktéw, wytwarzanie za granicg stalo sie powszechnel. Obecnie obserwujemy
dynamiczny rozwdj offshoringu w uslugach, ktore dotychczas musiaty byé wytwa-
rzane w tym miejscu i czasie, w ktorym byly konsumowane, a wiekszo$¢ z nich nie
mozna bylo skladowac i przesylaé na odlegloéé. Nie mogly byé zatem przedmiotem
handlu miedzynarodowego. Skale zjawiska najlepiej oddaje fakt, ze wartos¢ inwe-
stycji offshoringowych na §wiecie w 2004 roku wyniosta okolo 40 mld dolaréw,
natomiast szacunki firm doradczych moéwia, iz w 2008 roku warto$é tych inwestycji
osiggnie poziom 350 mld dolaréw, dane te najlepiej Swiadczg o tempie rozwoju
offshoringu oraz jego skaliZ. Warto zatem postawié pytanie, czym jest ten mega-
trend w handlu miedzynarodowym oraz, jakie sg uwarunkowania jego rozwoju.

Offshoring to wykorzystywanie zagranicznych zasobéw zewnetrznych lub tez
wykorzystanie zagranicznych zasobow wewnetrznych firmy macierzystej. Zatem
offshoring mozna zdefiniowa¢ jako przedsiewziecie polegajace na wydzieleniu ze
struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa macierzystego realizowanych przez nie
funkcji i przekazanie ich do realizacji zagranicznym zewnetrznym podmiotom
gospodarczym lub zagranicznym podmiotom, powigzanym z macierzystym przed-
siebiorstwem kapitalowo albo po prostu zagranicznym oddzialom macierzystej
firmy3. Dzisiaj firmy dzialajg i zaopatrujg sie globalnie, a wszystko po to, aby

1 M. F. Corbett, The Outsourcing Revolution, Dearborn, Chicago 2004, s. 39.

2 A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore Nations, McGraw-Hill, New York 2006, s. 58.

3 P Sladowski, Offshoring — globalny zwrot w gospodarce $wiatowej?, Zeszyty Naukowe PWSZ
w Plocku, Nauki Ekonomiczne, t. VIII, Ptock 2007, s. 107.
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powiekszyé¢ swoje dochody, zredukowa¢ koszty strukturalne, zwiekszyé potencjal,
a w wielu przypadkach osiggaé¢ wszystkie wyzej wymienione cele jednocze$nie.

2. Przestanki rozwoju offshoringu

Dlaczego firmy decydujg sie na stosowanie offshoringu? Typowymi przyczynami
migracji dzialalno$ci gospodarczej sg: nizsze koszty, wieksza szybko$é¢ i skala
dziatania oraz mozliwo$¢ skupienia sie na kluczowej dziatalnosci. Jednakze, aby
korzysci z offshoringu mogly zaistnie¢ najpierw musialy nastapi¢ okre§lone zmiany
w gospodarce Swiatowej oraz zarzgdzaniu, ktére umozliwily rozwéj offshoringu.
Czesto blednie uwaza sie, ze rozwdj offshoringu byl spowodowany znacznymi
réznicami w wynagrodzeniach pracownikéw w réznych krajach. Réznice ptacowe
pomiedzy krajami istnieja od zawsze, a jednak dopiero w XX wieku mial swoj
poczatek rozwdj offshoringu. Co zatem sprawilo, ze offshoring zaczal sie tak
intensywnie rozwijaé?

M. Robinson i R. Kalakota wskazujg syntetycznie uwarunkowania majace
decydujacy wplyw na rozwdj offshoringu. Zdaniem autoréw sa to: globalizacja,
demografia, ewolucja, deflacja, konkurencja oraz polityka4.

Nalezy zauwazy¢, ze uwarunkowania te nie sg jednakowo istotne, a ich
wplyw na rozwdj offshoringu tez jest rézny. Zdecydowanie najwiekszy wplyw na
rozwdj offshoringu mialy zmiany globalizacyjne na Swiecie. Jedynie wspomaga-
jaco w stosunku do globalizacji na rozw¢j offshoringu dzialajg trendy demogra-
ficzne z jakimi zmagajg sie zarowno kraje rozwiniete, jak i rozwijajace sie, choé
ich charakter w tych dwéch grupach panstw jest zupelnie odmienny. Pozostale
wymienione czynniki swij wplyw na offshoring zawdzieczaja wla$nie zmianom
globalizacyjnym, bez ktérych ich oddziatywanie byloby niewielkie. Gdyby nie glo-
balizacja najprawdopodobniej nie bylibysémy §wiadkami ostrej konkurencji pomie-
dzy firmami oraz znaczacej obnizki cen niektérych produktéw i ustug, a takze
zmian na rynkach pracy w krajach rozwinietych, ktore staly sie przedmiotem
zainteresowania politykéw i mediow.

Nie nalezy zapominaé, ze dynamiczny rozwdj offshoringu mozliwy jest
dzieki ogromnemu postepowi w dziedzinie technologii informacyjnych i komu-
nikacyjnych oraz rozwojowi transportu na $wiecie. Powstanie globalnej cyfrowej
infrastruktury, zbudowanej w latach 90. XX wieku, pozwalajgcej na prowadze-
nie dzialalnoéci opartej na przetwarzaniu informacji bez wzgledu na lokalizacje,
gdziekolwiek na $wiecie, umozliwiajacej symultanicznie dostarczanie rezultatow
do dowolnego zakatka §wiata, jest podstawowym czynnikiem rozwoju offshoringu.

4 M. Robinson, R. Kalakota, Offshore Outsourcing, Mivar Press, Alpharetta 2005, s. 10.
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Ten przelomowy rozwdj jest podstawg dzialania nowoczesnych organizacji, okre-
§lanych mianem placeless. Dzieki takim rozwigzaniom projekty moga by¢ two-
rzone, programy pisane, a faktury generowane réwnie tatwo na drugim krancu
Swiata, jak i po przeciwnej stronie ulicy®. Offshoring rozpoczal sie od przenoszenia
produkcji, ale w ciggu ostatnich kilku lat szybko sie rozprzestrzenil w innych
branzach, a najbardziej w galeziach zwigzanych z przetwarzaniem informacji.
Obecnie obserwujemy dynamiczny rozwdj offshoringu w ustugach, ktére dotych-
czas musialy by¢ wytwarzane w miejscu i czasie, w ktorym byly konsumowane,
a wiekszo§¢ z nich nie mozna bylo skladowaé i przesyla¢ na odlegloéé. Nie mogly
by¢ zatem przedmiotem handlu miedzynarodowego. Obecnie ustugi mozna roz-
bi¢ na czeéci skladowe i potraktowac je tak jak od dawna traktuje sie dobra, tj.
jako przedmiot miedzynarodowego obrotu handlowegof. Takze rozwdj globalnej
infrastruktury transportowej znaczaco zwiekszyl mozliwoSci przewozu surowcow,
podzespoléw i gotowych produktéw, dzieki czemu wytwarzanie za granicg stalo
sie powszechne.

2.1. Globalizacja

Jest ona jednym z najistotniejszych czynnikéw warunkujgcych rozwdj offshoringu.
Wsréd wielu zmian w gospodarce $wiatowej, pojawienie sie Internetu przyémito
wszystkie inne mechanizmy globalizacji. Internet sprawil, ze wraz ze znoszeniem
kolejnych barier protekcjonistycznych powstaje jeden globalny rynek produktow
i ustug, a nawet jeden globalny rynek pracy, jeden globalny rynek finansowy i jeden
globalny rynek wiedzy. Nigdy wczeéniej nie byto sytuacji, w ktorej kazdy cztowiek,
niezaleznie na jakim kontynencie sie znajduje i niezaleznie w jakim kraju zyje,
ma dostep do takiego samego zasobu wiedzy. Wiedzy calej ludzkoSci zgromadzonej
na setkach miliardéw stron internetowych?. W wyniku zmian globalizacyjnych
przedsiebiorstwa gwaltownie dokonujg przesunie¢ zasobow. Wystepuja dwojakie
zmiany w zasobach, aktywne, jak i wymuszone przez nowe warunki rynkowe,
tworzace nowe mozliwosci, ale niosgce ze sobg takze zagrozenia globalnej konku-
rencji. Przenoszone zasoby sg zrédtem nowych ogromnych mozliwoéci rynkowych
zarowno dla przedsiebiorstw stosujacych offshoring, jak i dla ich zagranicznych
dostawcow. Sektor ustug finansowych jest jednym z lideréw stosowania offsho-
ringu. Potezne instytucje finansowe, jak: GE, HSBC, Lehman Brothers wprowa-
dzily offshoring juz we wczesnej fazie jego rozwoju. Z powodu specyfiki tej branzy,
polegajacej na przetwarzaniu znacznej ilo§ci danych, offshoring jest wyjatkowo

5 M. F. Corbett, The Outsourcing..., op. cit., s. 39.
6 UNIC, Offshoring — o krok od wysypu inwestycji, Warszawa 2004, s. 1.
7 K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007, s. 19.
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korzystny. Projekcje finansowe wyzej wymienionych firm wykazujg osiggniecie
redukcji kosztéw od 30% do 60%3.

Kolejnym istotnym elementem globalizacji umozliwiajgcym rozwdéj offsho-
ringu jest stale rosnacy wzrost wspolzaleznos$ci produkeji oraz rynkéw wiekszoSci
krajow §wiata. Powigzania te odzwierciedlajg miedzy innymi: poziom i strukture
S§wiatowego handlu towarami i uslugami oraz natezenie miedzynarodowych prze-
plywéw kapitatu i technologii®. Nasilajg sie procesy miedzynarodowej integracji
ekonomicznej, technologicznej, gospodarczej i spoleczno-kulturowej panstw!o,
w wyniku ktérych wyodrebnily sie trzy najbardziej rozwiniete regiony Swiata:
Japonia wraz z krajami potudniowo-wschodniej Azji, Europa Zachodnia i Ameryka
Péinocnall. W ich ramach postepuje unifikacja techniczna, prawna, spoteczna,
fiskalna i monetarna, zdecydowanie ulatwiajace rozwdj offshoringu. Znoszone sg
w drodze negocjacji prowadzonych w ramach GATT, a obecnie WTO, bariery celne
taryfowe i pozataryfowe oraz réznego rodzaju ograniczenia prawne i polityczne
hamujace rozwdj i swobode handlu §wiatowego. Swoboda handlu uzalezniona jest
od stopnia otwartoS§ci granic, ktore regulujg miedzynarodowe umowy prawne oraz
od jego kosztow, o ktorych decyduje liberalizacja lub catkowite zniesienie barier
celnych!2, Rozwdj handlu §wiatowego jest stymulowany réwniez przez zmiany
w technologii oraz organizacji produkeji i wymiany?!3.

Wspoélezesna gospodarka §wiatowa jest SciSle wspolzalezna w zakresie han-
dlu czy wspélpracy przedsiebiorstw, a takze produkcyjno-handlowej dziatalnosci
ich oddziatéw i filii oraz prowadzonych inwestycji. Swiadectwem nowej formy
zachowan przedsiebiorstw jest eksplozja zwigzkéw kooperacyjnych we wszystkich
sektorach gospodarki, przede wszystkim w sektorach zaawansowanych techno-
logii. Wspélpraca miedzy przedsiebiorstwami staje sie instrumentem stuzgcym
utrzymaniu sie i stawaniu sie konkurencyjnym w gospodarce Swiatowejl4. Nie
bez znaczenia jest takze postepujaca globalizacja, wzorowanego na amerykanskim,
stylu zycia ludzi na Swiecie, ktérego przejawem jest tzw. kalifornizacja potrzeb.
Rozwdj Internetu oraz mediéw i telewizji spowodowal pojawienie sie globalnych

8 M. Robinson, R. Kalakota, Offshore Outsourcing..., op. cit., s. 10.

9 J. Brézda, Czynniki globalizacji gospodarczej, w: Problemy globalizacji gospodarki, red. T. Bernata,
PTE, Szczecin 2003, s. 7-24.

10 Przestanki, warunki i mechanizmy integracji opisano szerzej w: A. Budnikowski, E. Kawecka-
-Wyrzykowska, red., Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2000, s. 273-283.

11 Grupa Lizbonska, Granice konkurencji, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 1996, s. 111-114.

12 A. Kozminski, Zarzadzanie miedzynarodowe. Konkurencja w klasie §wiatowej, PWE, Warszawa 1999,
s. 30-32.

13 A. Gwiazda, Globalizacja i regionalizacja gospodarki Swiatowej, Wydawnictwo Adam Marszalek,
Torunh 1998, s. 38-51.

14 A. Zorska, Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce Swiatowej,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 14.
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marek oraz unifikacje popytu konsumenckiego, umozliwiajagc kierowanie oferty
zagranicznych oddzialéw przede wszystkim na rynki zagraniczne, a nie na macie-
rzyste.

Podsumowujae, do zmian globalizacyjnych majacych ogromny wplyw na
rozwdj offshoringu mozemy zaliczy¢:

® rozw0j Internetu,

® integracje ekonomiczng olbrzymich obszaréw i powstawanie blokéw gospo-

darczych,

® liberalizacje i deregulacje handlu §wiatowego,

® znoszenie barier taryfowych i pozataryfowych ograniczajgcych wymiane

débr i uslug, zwlaszeza dzieki negocjacjom w ramach GATT, a obecnie
WTO,

°® otwarcie na Swiat gospodarek krajow postkomunistycznych,

® malejacy poziom i zakres kontroli rzadowe;j,

® wzrost znaczenia i sily oddzialywania korporacji transnarodowych,

°® dereglamentacje w sferze telekomunikagcji i finanséw, utatwiajaca wymiane

informacji i otwarcie rynkéw finansowych,

® wprowadzanie jednakowych w skali §wiatowej standardéw technicznych

i jakosciowych,

® ujednolicenie niektérych regulacji marketingowych.

Powyzej wymienione zmiany globalizacyjne w gospodarce §wiatowej umozli-
wily rozwoj offshoringu. Bez rozwoju technologicznego, liberalizacji handlu §wia-
towego oraz pozostalych czynnikéw rozwdj offshoringu bylby niemozliwy. Wiele
przedsiebiorstw, implementujac koncepcje wirtualnej organizacji, odkrylo nowe
mozliwo§ci. Przenoszac wiekszo$¢ pobocznych funkcji do zagranicznych dostaw-
cow, skupiajgc sie tylko na tym co potrafig robic¢ najlepiej, czyli np. zarzadzania
markg i sprzedaza.

2.2. Demografia

Trendy demograficzne sa niezalezne od innych uwarunkowan rozwoju offsho-
ringu i, jak sie okazuje, wspomagajace w stosunku do zmian globalizacyjnych,
dodatkowo wzmacniajac dalszg ekspansje offshoringu. Starzejgca sie populacja
oraz spadek liczby urodzin w krajach rozwinietych jest motorem napedowym
offshoringu. Struktura demograficzna USA i Europy zmienia sie. Pomimo emi-
gracji Srednia wieku w tych krajach ciagle ro$nie. Gdyby Indie, Chiny i Filipiny
stworzyly odpowiednie §rodowisko dla offshoringu, takie jak Tajwan, Korea czy
Hongkong stworzyly dla wytworstwa, olbrzymia liczba wyksztalconej populacji
bytaby bardzo korzystna dla dalszego rozwoju offshoringu. Dane w tym wzgledzie
sg bardzo obiecujgce — 53% hinduskiej populacji to tzw. generacja MTV, ponizej 25
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roku zycia. W 2020 roku 47% Hindus6éw bedzie w wieku produkcyjnym, od 15 do
59 roku zycia, obecnie w tej grupie wiekowej znajduje sie 35% populacji Indiils.

Pogarszajaca sie struktura demograficzna krajow rozwinietych dynamizuje
procesy offshoringowe. Wielu pracodawcéw wraz z przejSciem na emeryture swych
pracownikéw postanawia zastosowaé offshoring zamiast szukaé nastepcow na
lokalnym rynku. Rosngca grupa emigrantéw sprawia, ze przedsiebiorcy takze
w swoich lokalizacjach macierzystych zmuszeni sg do ponoszenia kosztéw pier-
wotnych, podstawowych szkolenn pracowniczych. Rozwéj wielu miedzynarodowych
koncernéw na wschodzacych rynkach powoduje koniecznos¢ przyciagniecia klien-
tow i pracownikéw w zagranicznych lokalizacjach16.

Wedlug szacunkéw ONZ najblizsze dekady przyniosg bardzo duze zmiany
w liczbie ludnoSci na poszezegdlnych kontynentach. Ludno§é Europy liczyta w 1950
roku 547 mln, w 2005 roku 728 mln, natomiast w 2050 roku szacuje sie, ze zmaleje
do 653 mln, przy zalozeniu, ze obecne trendy demograficzne nie ulegng zmianie.
Ludnoé¢ Azji w 1950 roku liczyta 1,4 mld, w 2005 roku wzrosta do 3,9 mld, zas
w 2050 roku osiggnie liczbe 5,2 mldl?. W tym czasie ludno§é¢ Afryki wzrosla
z 224 mln w 1950 roku, do 906 mln w 2005 roku i wedlug szacunkéw osiggnie
w 2050 roku liczbe 1,9 mld!8. Pieédziesigt lat temu ludno$§é Europy stanowila
21% ludnos$ci §wiata, w 2005 roku 11%, a za pieédziesigt lat wyniesie zaledwie
7%. W przypadku Azji ludno§é w 1950 roku stanowita 55% ogétu ludnoSci $wiata,
w 2005 roku 60%, a w 2050 roku spadnie do 57%, w Afryce w 1950 roku bylo
to 9% ogodlu ludnoSci, w 2005 roku 14%, a w 2050 roku prognozuje sie wzrost
do 21% og6tu ludnoéci Swiatald.

Dokonujge analizy powyzszych danych, nalezy stwierdzié, ze ludno§é Azji
stanowi i bedzie stanowi¢ 50% ludno$ci §wiata, wiec przy utrzymaniu obecnego
tempa wzrostu gospodarczego na tym kontynencie Azja wkroétce stanie sie centrum
gospodarczym $wiata. Natomiast Afryka, dzi§ niedoceniana, zwiekszy swadj udziat
w ludnoéci §wiata prawie trzykrotnie, liczac od 1950 roku, i chociaz obecnie jest
to region bardzo biedny, o stabo wyksztalconej sile roboczej i niesprzyjajacym kli-
macie, to juz wkrotce, po wprowadzeniu reform gospodarczych i instytucjonalnych,
kraje afrykanskie moga powaznie wlgczyc sie w procesy globalizacyjne i staé sie
liczacymi sie graczami na rynku produkcji i ustug offshoringowych.

15 M. Kripalani, P. Engardio, The Rise of India, ,,Business Week”, z 8 grudnia 2003 r.

16 M. Robinson, R. Kalakota, Offshore Outsourcing..., op. cit., s. 12.

17 Szacunki dostepne na stronie ONZ: http://esa.un.org/unpp/

18 D. Conley, G. McCord, J. Sachs, Africa’s Lagging Demographic Transition: Evidence from Exogenous
Impacts of Malaria Ecology and Agricultural Technology, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, luty 2007 r.

19 K. Rybinski, Globalizacja..., op. cit., s. 52.
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Odwrotnie niz w przypadku Afryki, udzial Europy w ludnosci §éwiata w ciggu
stu lat zmniejszy sie trzykrotnie. Je§li wiec na naszym kontynencie nie ulegnie
zmianie podejscie do wyzwan, jakie niesie z sobg proces globalizacji, to za kilkadzie-
sigt lat Europa moze stac sie gospodarczym ,,skansenem”, a wszystkie wazne dla
Swiata decyzje beda zapadaly poza nig. Zatem trendy demograficzne wraz z zacho-
dzacymi procesami globalizacji spowoduja, ze Azja, a by¢ moze takze cze$é¢ Afryki,
stang sie bardzo powaznymi konkurentami dla Europy i USA, zmieniajac uklad sit
na $wiecie?0. Istnieje wiele szacunkow, dotyczgcych wielkosci PKB poszczegblnych
gospodarek w kolejnych dekadach, opartych na trendach demograficznych, tempie
wzrostu wydajnosSci pracy. Wedlug prognoz PricewaterhouseCoopers, uwzgledniajac
parytet sity nabywczej, w 2050 roku PKB Chin bedzie o ponad 40% wieksze, za$
PKB Indii zréwna sie z USA. PKB Meksyku i Indonezji bedzie wieksze niz Niemiec,
a Brazylii wieksze niz Japonii, za§ Turcji bedzie zblizone do Wloch?!. Widzimy
jak duza jest sila z jaka demografia oddzialuje na perspektywy gospodarki.

W §wietle przedstawionych danych Europa staje wobec bardzo powaznego
problemu kurczenia sie sily roboczej z powodu starzenia sie populacji. Tendencja
ta szczegblnie mocno uderzy w Niemcy. Badania McKinsey Global Institute nad
trendami demograficznymi na calym Swiecie wskazujg, ze w ciggu nastepnych
pietnastu lat wielko§¢ sily roboczej Niemiec zmaleje az o 2 mln, podczas gdy
liczba emerytow zwiekszy sie o 5 mln. Zatem, aby przygotowac sie na tak duze
zwiekszenie obcigzen socjalnych oséb pracujgcych, gospodarka niemiecka musi
drastycznie podnie$é wydajno$é pracownikoéw. Zastosowanie offshoringu moze ula-
twié transformacje?2. Problem zobrazowany na przykladzie Niemiec dotyczy takze
innych panstw europejskich. Jednym z rozwigzan przeciwdzialajacych kurczeniu
sie sily roboczej jest migracja, za$ najsilniejszym motywem migracji jest réznica
w poziomie wynagrodzenia. Zwiekszona migracja zarobkowa, ktéra mogltaby by¢
jednym z panacedéw na wyludnianie sie Europy, niesie ze sobg takze liczne nega-
tywne skutki. Warto wiec zastanowi¢ sie, jakg prowadzi¢ polityke migracyjna, aby
tendencje te wspieraly rozwdj gospodarczy Europy i przyczynialy sie do wzrostu
poziomu zycia mieszkancéw zaréwno rdzennych, jak i emigrantéw, nie powodu-
jac nasilania sie patologii spolecznych. Bedac §wiadom perspektyw Europy na
najblizsze dekady, nalezy juz dzi$§ podjaé odpowiednie dzialania w zakresie poli-
tyki spolecznej i gospodarczej, aby nie dopuéci¢ do marginalizacji roli Starego
Kontynentu w $wiecie.

20 Ibidem, s. 53.

21 J. Hawksworth, The World in 2050. Beyond the BRICs: a broader look at emerging market growth
prospects, PricewaterhouseCoopers, marzec 2008 r., s. 25.

22 D. Farrell, How Germany can win from offshoring, McKinsey Quarterly, listopad 2004 r.
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Nastepne z wymienionych uwarunkowan rozwoju offshoringu sg bardziej
czynnikami wynikajacymi z proceséw globalizacyjnych, ktore zaszly i wcigz zacho-
dzg w éwiecie, niz samodzielnie, niezaleznie dzialajagcymi uwarunkowaniami.

2.3. Ewolucja

Offshoring jest raczej wynikiem powolnej ewolucji proceséw wytworczych, nie za$
rewolucji w gospodarce §wiatowej. Zrozumienie istoty offshoringu zajelo wiele lat.
W przeszlosci produkty oraz ustugi musialy by¢ wytwarzane w miejscu, w ktérym
zlokalizowana byla firma, wiekszo$¢ z nich nie mozna bylo sktadowacé i przesylaé
na odleglosc. Wraz z rozwojem transportu i komunikacji, rozpoczetym w latach
70. i 80., zaczeto takze przenosié produkcje. Najlepszym przykladem tej ewolucji
jest amerykanski przemyst tekstylny, ktory doswiadczyl niespotykanego wzrostu
zdolnosci produkeyjnych, przy jednoczesnym ostabieniu popytu na trudnym rynku
sprzedazy detalicznej. Przez blisko dwie dekady przemyst ten byl poddany presji
ze strony zagranicznych dostawcow, gléwnie azjatyckich. Tani import zalewat
amerykanski rynek, powodujac znaczne obnizki cen produktow. W rezultacie ame-
rykanscy dostawcy nie byli w stanie dostarcza¢ produktéw w cenach przynoszacych
im zyski. Offshoring stworzyl nowy model biznesowy dla amerykanskich firm
tekstylnych. Czesé firm poddata sie wymaganiom rynku implementujgc offshoring,
pozostale musialy opuScié rynek. Amerykanskie firmy majg olbrzymie klopoty
w sprostaniu bezposéredniej konkurencji przedsiebiorstw z krajow rozwijajacych
sie w sektorach wymagajacych zaangazowania znacznych nakladéw pracy w pro-
cesie wytworczym. Branze tekstylna, stalowa, elektroniczna przechodzg restruk-
turyzacje dostosowujgc sie do innych, nowych warunkéw rynkowych. Podobne
zmiany oczekiwane sg w sektorze uslug. Rozw(j technologii komunikacyjnych
wraz z ograniczeniem barier i liberalizacjg handlu miedzynarodowego spowoduje,
ze zjawiska gospodarcze, ktore dotknely branze wytworcze, obecnie bedg dotykaly
takze stanowisk tzw. bialych kolnierzykow. W erze Internetu lokalizacja prawie nie
ma znaczenia. Jednakze do powszechnego offshoringu musialy ,,dojrze¢” nie tylko
przedsiebiorstwa krajéw rozwinietych, ale takze dostawcy zagraniczni. Oprécz roz-
woju technologicznego i utatwien w handlu zagranicznym musiaty takze nastgpié
ewolucyjne zmiany w zarzgdzaniu przedsiebiorstwami, umozliwiajace stosowanie
nowych modeli biznesowych opartych na offshoringu. Lecz najtrudniejsza zmiang,
jaka w koncu nastapila, jest zmiana mentalnos$ci menadzeréw, ktérzy przekonali
sie, ze nie muszg wszystkich proceséw wykonywaé¢ w swoim zakladzie, ze czesé
proceséw mozna wydzielié i przenie$é za granice, z pozytywnym skutkiem tak
kosztowym, jak i jako§ciowym. Wszystkie wyzej wymienione zmiany, umozliwiajgce
rozwoj offshoringu, zachodzily stopniowo, ewolucyjnie.
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2.4. Deflacja

Ciagla presja klientéw faster, cheaper, better na dostawcéw — wytwarzaé szybciej,
poprawiaé jako$¢, przy jednoczesnym obnizaniu cen, zmusza przedsiebiorstwa
do stosowania offshoringu. Trudno jest obecnie znalezé firme, ktéra nie bylaby
poddawana konkurencji tanich chinskich produktow lub tez ustugodawcédw z Indii.
Wplyw dostawcow z tych krajow na obnizanie cen réznych produktéw towaru
i uslug jest oczywisty. W walce z deflacjg cen przedsiebiorstwa zostaly zmuszone
to adaptowania offshoringowych modeli biznesowych umozliwiajacych znaczne
obnizki cen ich wlasnych produktéw lub ustug. Malejace wcigz ceny napedzajg
caly cykl deflacji. Kolejne obnizki powodujg spustoszenie na rynkach wéréod stab-
szych spoétek. Klienci kochaja nizsze ceny, niestety nie mozna tego samego powie-
dzie¢ o sprzedawcach, zwlaszcza tych matych, czesto przymuszanych do obnizania
cen nawet ponizej kosztow wytwarzania. Wyzej opisane zjawisko nazwane jest
syndromem Wal-Martu, dzialajagcego wedlug filozofii Every Day Low Price, tj.
cigglej redukcji cen. Strategia praktykowana przez tego najwiekszego detalicz-
nego sprzedawce na $wiecie zmusza dostaweéw do permanentnego obnizania cen.
Poszukiwanie sposobu na ciggle obnizanie kosztéw, przy jednoczesnym utrzyma-
niu jako$ci na rozsagdnym poziomie, popycha firmy do stosowania offshoringu.
Jednakze powszechne stosowanie offshoringu wymagalo najpierw przetlamania
falszywych stereotypow dotyczacych niskiej jakosci zagranicznych produktow
i uslug oraz trudnosci z nadzorem i kontrolg nad przeniesionymi procesami. Te
stereotypy, w pewnych sytuacjach oczywiscie, mogly byé prawdziwe, jednakze kraje
rozwijajace sie wraz z rosngcym doS§wiadczeniem ciagle zwiekszaja swoje kompe-
tencje, a jako$¢ produkowanych towaréw poprawia sie w kazdej nowej dostawie.
W krajach tych zaklady takze musialy przejsé ewolucje, aby dostosowaé jako§é
swoich produktéw i ustug oraz warunki wspoélpracy do Swiatowych standardow.
Duza liczba dobrze wyksztalconych, a teraz takze wyszkolonych menadzeréw
§redniego szczebla w lokalizacjach offshoringowych oraz dostepno§é technologii
pozwalajacej monitorowaé ich osiagniecia umozliwila znaczna poprawe jakosci
uslug offshoringowych?3.

2.5. Konkurencja

Offshoring zmienit krajobraz dostawcéw ustug na Swiecie w wielu branzach, zréow-
nujac warunki dziatania firm amerykanskich, europejskich oraz z innych tanszych
lokalizacji. Ostra konkurencja oraz presja obnizania cen zmusza firmy do stoso-
wania offshoringu. Istniejg trzy rodzaje dostawcéw ustug offshoringowych?4:

23 M. Robinson, R. Kalakota, Offshore Outsourcing..., op. cit., s. 11.
24 Ibidem, s. 13.
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1) przedsiebiorstwa zlokalizowane w krajach rozwijajacych sie, jak Indie,
Rosja, starajgce sie dostarczaé¢ swoje ustugi na zewnatrz macierzystych
krajow, np. Wipro, Infosys, Luxoft;

2) tradycyjne firmy konsultingowe, IT oraz dostawcy BPO posiadajgce
macierzyste lokalizacje w USA czy tez w Europie oraz filie, oddziatly,
centra offshoringowe w zagranicznych lokalizacjach, tj. Indie, Chiny,
Polska, Czechy itd., np. Accenture, Capgemini, BearingPoint czy ADP;

3) przedsiebiorstwa hybrydowe, ktére swoje siedziby majg podzielone, po
polowie, pomiedzy kraje wysoko i niskokosztowe, np. Covansys, Patni
Computers.

Poczatkowo tradycyjne firmy konsultingowe i uslugowe nie przywigzy-
waly wagi do zagrozen, jakie plynely dla nich ze strony offshoringu. Byly takze
przeswiadczone o swojej wyzszoSci nad rozpoczynajacymi dziatalno$¢ dostawcami
z niskokosztowych lokalizacji. W okresie spowolnienia wzrostu PKB gospodarki
amerykanskiej w koncowce lat 90. XX wieku klienci zdecydowanie zaczeli zwracaé
uwage na ograniczanie kosztéow. Nowe warunki rynkowe zastaly tradycyjnych
graczy z wysokimi kosztami pracy oraz znacznym nadmiarem zdolnoS§ci produkeyj-
nych w warunkach ograniczonego popytu w latach zastoju rynkowego. Tradycyjne
firmy musialy podja¢ drastyczne dzialania, aby konkurowaé z niskokosztowymi
dostawcami. Dobrym przykladem obrazujacym te sytuacje jest Accenture. Firma
ta, aby rywalizowaé na rozwijajacym sie rynku uslug outsourcingowych, wykorzy-
stujac wszystkie zalety offshoringu, od 2001 roku potroita zatrudnienie w Indiach,
z 4300 0s6b w 2003 roku do 12 000 pracownikéw w 2005 roku. Im wiekszg war-
to§¢ przynoszg na rynek zagraniczni dostawcy, tym wieksza presja wywierana
jest na dostawcach w krajach macierzystych. Naciski otoczenia konkurencyjnego
przedsiebiorstw sg tak silne, ze firmy nie majg innego wyjScia — muszg stoso-
waé offshoring. Konkurenci stosujg offshoring, obnizajg koszty, ceny, poprawiajg
jakosé, wiec firmy majgce siedziby w macierzystych lokalizacjach, chcac pozostaé
na rynku, zostaly zmuszone do dostosowania sie do nowych warunkéw?25,

2.6. Polityka

Offshoring stal sie niezatrzymywanym megatrendem w miedzynarodowej wymianie
gospodarczej. Rozpoczetych proceséw globalizacyjnych oraz zmian w miedzynaro-
dowym podziale pracy nie sposéb juz powstrzymaé, pomimo usilnych staran czesci
politykow, ktorzy dgzac do zaspokojenia oczekiwan wyborcow, probujg wprowadzaé
restrykcje protekcjonistyczne w celu ochrony lokalnych miejsc pracy. Oczywiscie
dlugoterminowo takie postepowanie nie jest korzystne dla gospodarki danego

25 Ibidem, s. 14.
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panstwa. Stosowanie §rodkéw uniemozliwiajacych rodzimym firmom ustugowym
przenoszenie miejsc pracy za granice spowodowaloby w dluzszym okresie konse-
kwencje niedostosowania sie gospodarki do globalnych wymogoéw, czyli brak kon-
kurencyjnos$ci na rynkach §wiatowych. Przedsiebiorstwa z krajéw korzystajacych
z dobrodziejstw offshoringu bedg wytwarzaly produkty i uslugi taniej, szybciej
i 0 lepszej jakosci, w poréwnaniu do przedsiebiorstw z panstw uniemozliwiajacych
rodzimym firmom stosowanie offshoringu.

Przytoczone powyzej zachowanie politykéw wynika najczeSciej z braku
dostatecznej wiedzy na temat zachodzgcych zmian oraz najnowszych trendéw
w gospodarce Swiatowej. Badania empiryczne dowodza przeciez, ze offshoring
powoduje wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw oraz wzrost skali dziatalnoSei,
ktore dzieki temu zwiekszajg zatrudnienie we wlasnym kraju, jak i za granicg.
Nowo stworzone miejsca pracy wymagaja co prawda wyzszych kwalifikacji, ale
sg jednocze$nie lepiej platne?6.

Wszystkie zjawiska, w tym takze offshoring, ktore mogg mie¢ negatywny
wplyw na zatrudnienie, szybko stajg sie jezyczkiem u wagi politykow, ktérzy mogg
sie wykazaé zaangazowaniem w walce o ochrone lokalnych miejsc pracy oraz
pokazaé sie w publicznych debatach. Dlatego offshoring przycigga uwage wielu
politykéw. W okresach oburzenia opinii publicznej oraz gwaltownych reakcji na
zmiany w strukturze gospodarki w wielu krajach prébowano, lecz bez powodzenia,
wprowadzi¢ przepisy ograniczajace wpltyw zmian globalizacyjnych na rynek pracy.
Jednakze jest takze cze$é politykéw rozumiejgcych procesy gospodarcze na $wiecie,
ktorzy sa zwolennikami korzystania z dobrodziejstw globalizacji oraz offshoringu,
zaréwno dla panstw bogatych, jak i biedniejszych, nie prébujacy zatrzymywacé
nieuniknionych juz zmian. Nalezy natomiast skoncentrowaé sie na lagodzeniu
negatywnego wplywu offshoringu na rynek pracy, poprzez podejmowanie dziatan
ulatwiajacych pracownikom przekwalifikowanie, podnoszenie kwalifikacji oraz
wsparcie w okresie poszukiwania pracy czy zmiany miejsca zatrudnienia. Takie
podejécie wydaje sie byé zdecydowanie rozsadniejsze.

W koncu to takze zmiany polityczne na $wiecie umozliwily liberalizacje
handlu éwiatowego oraz ograniczenie barier protekcjonistycznych, ktore w rezul-
tacie znaczgco przyczynily sie do rozwoju offshoringu.

Czes¢ autorow prac podejmujacych tematyke offshoringu wéréd uwarunko-
wan rozwoju offshoringu jako jeden z samodzielnych czynnikéw wymienia takze
znaczne ograniczenie kosztow transakcyjnych na Swiecie. Przyznaé nalezy, ze
praktyczny rozwdj offshoringu rozpoczal sie juz kilka dekad temu wraz z obni-

26 J. S. Landefeld, R. Mataloni, Offshore Outsourcing and Multinational Companies, U.S. Bureau of
Economic Analysis, lipiec 2004 r., s. 7 i n.
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zaniem sie kosztoéw transakcyjnych. Koszty te natomiast zaczely spada¢ wraz
z rozwojem transportu, elektroniki, telekomunikacji oraz Internetu. Wraz z rozwo-
jem globalnej infrastruktury transportowe;j, ktora znaczaco zwiekszyla mozliwosci
przewozu surowcow, podzespotéw i gotowych produktéw, wytwarzanie za granicg
stalo sie powszechne?27.

Nalezy jednakze podkresli¢, ze obnizenie kosztéw transakcyjnych w handlu
miedzynarodowym bylo mozliwe dzieki wyzej opisanym czynnikom globalizacyjnym
oraz, oczywiScie, rozwojowi technologii komunikacyjnych i transportu Swiato-
wego. Dlatego tez, przyjmujgc ten punkt widzenia, nalezaloby do uwarunkowan
zaliczy¢ takze osobno rozwdj technologii komunikacyjnych i transportu. Wedlug
danych z artykulu C. A. Garnera cena polaczenia szerokopasmowego miedzy
Japonig a USA obnizyla sie dziesieciokrotnie, ze 114 dolaréw za 1 Mbit w 1998
roku do 10 dolaréw w 2002 roku, za$ Indie maja wieksza przepustowosc laczy
internetowych niz telefonicznych?8. Wraz z postepem technologicznym w ostatnich
latach mo6gl zmienié sie rowniez handel miedzynarodowy. Przedstawiony w pracy
Grossmana i Rossi-Hansberga model handlu miedzynarodowego, opisany w pracy
Davida Ricardo w 1817 roku, juz nie wyjasnia nalezycie, dlaczego oraz czym kraje
handlujg miedzy sobg. Wymiana handlowa wina portugalskiego na brytyjskie
tkaniny zostala zastgpiona miedzynarodowsg wymiang proceséw biznesowych?29.
Choc¢ istniejg jeszcze towary, ktore w caltosci sg produkowane w danym kraju, ale
nalezg juz do zdecydowanej mniejszosci, natomiast wiekszo§é produkeji i coraz
wiecej ustug wymaga koordynacji proceséw biznesowych w wielu krajach. Raport
roczny Swiatowej Organizacji Handlu z 1998 roku podaje przyktad przecietnego
,amerykanskiego samochodu”30:

30% wartosci samochodu pochodzi z procesu skiadania w Korei, 17,5%
pochodzi z Japonii i dotyczy czesci i zaawansowanych technologii, 7,6% warto-
sci jest zwigzane z procesem projektowania w Niemczech, 4% wartosci obejmuje
mniej istotne czesci z Tajwanu i Singapuru, 2,6% pochodzi z Wielkiej Brytanii
w wyniku procesu reklamowego i marketingowego, zas 1,6% z Irlandii w wyniku
uwzglednienia ustug zwigzanych z przetwarzaniem danych w procesie produkcji.
To oznacza, ze tylko 37% wartosci amerykanskiego samochodu jest generowane
w Stanach Zjednoczonych.

27 M. F. Corbett, The Outsourcing..., op. cit., s. 39.

28 C. A. Garner, Offshoring in the Services Sector: Economic Impact and Policy Issues, Economic
Review, Kansas 3Q 2004, s. 32.

29 G. Grossman, E. Rossi-Hansberg, The Rise of Offshoring: It’s Not Wine for Cloth Anymore, Kansas
City, sierpien 2006 r.

30 WTO, Annual Report, World Trade Organization, 1998.
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Przyklad ten znakomicie pokazuje skale offshoringu oraz nowego podzialu
proceséw wytworczych pomiedzy krajami w niektérych branzach.

W polskiej literaturze K. Rybinski bardziej szczegétowo odnidst sie do uwa-
runkowan rozwoju offshoringu, dzielac je na czynniki ekonomiczne i technolo-
giczne. Do czynnikéw ekonomicznych zaliczyl przede wszystkim nizsze koszty
rozpoczecia dziatalnoSci oraz dalszego funkcjonowania. W lokalizacjach projektow
offshoringowych sa nizsze koszty pracy, nizsze ceny ziemi, nieruchomosci, energii
i innych czynnikéw produkecji. Jednocze$nie autor podkresla, ze czesto réznica
w kosztach pracy moze by¢ nizsza niz réznica w wynagrodzeniach z powodu
nizszej wydajnosci pracownikow w krajach o niskich kosztach wytwarzania, co
wynika z mniejszej iloSci kapitatu przypadajacego na pracownika i z zastosowania
mniej nowoczesnych technologii. Warto doda¢, ze nie zawsze wydajno§¢ pracy lub
nawet laczna wydajno$¢ czynnikéw produkcji musi by¢ nizsza w lokalizacjach
offshoringowych, mozna podaé bardzo wiele przyktadéw wykazujacych wrecz prze-
ciwne zaleznoéci. OszczednoSci z offshoringu pomniejszone sg takze przez koszty
transportu, koszty telekomunikacji oraz koszty dodatkowej pracy menadzeréow
poéwieconej na kontrole jednostek zagranicznych. Z kolei oszczedno$ci moga byé
powiekszone z powodu mniej restrykeyjnej polityki ochrony §rodowiska i prawa
pracy w panstwach, do ktérych przenosi sie dzialalnosésl.

Natomiast do czynnikéw technologicznych autor zaliczy! gleboki spadek cen
transportu i kosztow polgczen dlugodystansowych w XX wieku, ktore przyczynity
sie do rozwoju miedzynarodowego handlu towarami, gdyz umozliwit lokalizacje
czeSci produkeji wymagajacej duzej pracochtonnosci w krajach o niskich kosztach
pracy. Zmiany te spowodowaly rozwdj pionowej integracji produkcji, gdzie rézne
kraje specjalizuja sie w poszczegdlnych etapach produkeji, a nastepnie pétprodukty
wysyla sie do innych panstw specjalizujacych sie w nastepnej fazie produkcjis2.
K. Rybinski wskazuje rowniez, ze katalizatorem rozwoju uslug offshoringowych
bylo upowszechnienie sie Internetu. Latwiejszy dostep do Internetu ma bezsprzecz-
nie pozytywny wplyw na rozwj miedzynarodowego handlu uslugami.

Podsumowujgc, nalezy jednak podkreslié, ze podzial uwarunkowan na czyn-
niki ekonomiczne i technologiczne nie wyczerpuje tematyki uwarunkowan rozwoju
offshoringu, a jedynie wyszczegolnia dwie grupy tych czynnikéw, pomijajac pozo-
stale, ktore rowniez odegraly bardzo istotng role. Zdaniem autora pracy, uwa-
runkowania rozwoju zostaja najpelniej opisane wedlug podzialu zaproponowanego
przez M. Robinson i R. Kalakota, z zastrzezeniem koniecznoéci uzupelnienia listy

31 K. Rybinski, Globalizacja..., op. cit., s. 71-75.
32 D. Hummels, D. Rapaport, Y. Kei-Mu, Vertical Specialization and the Changing Nature of World
Trade, Economic Policy Review, czerwiec 1998 r.
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szesciu trendow w wymianie miedzynarodowej czynnikami w postaci ograniczenia
kosztow transakcyjnych oraz rozwoju technologicznego.

3. Podsumowanie

7 zaprezentowanych uwarunkowan rozwoju offshoringu wynika wyraznie, ze w go-
spodarce $wiatowej, zarzgdzaniu, polityce miedzynarodowej oraz technologii, aby
mozliwy byl rozwdj offshoringu, musialy nastgpié znaczace zmiany. Czynniki te
maja rozny wagowo wplyw na rozwdj offshoringu. Takze nie wszystkie sg jedna-
kowo istotne. Najwazniejszym czynnikiem byly zmiany globalizacyjne, nie mniej
istotny jest takze postep technologiczny i techniczny. Réwniez zmiany demogra-
ficzne dzialajg wspomagajaco na rozwdj offshoringu. Wplyw pozostatych czynnikow
wywodzi sie ze zmian globalizacyjnych, ktére umozliwily nasilenie sie konkurencji,
co w konsekwencji spowodowalo znaczne obnizki cen niektérych débr i ustug.
Zmiany, ktore zaczely nastepowaé¢ w gospodarkach narodowych i rynkach pracy
panstw rozwinietych, nie mogly pozostaé bez reakgji politykéw. Zaden z wymie-
nionych czynnikéw samodzielnie nie spowodowal rozwoju offshoringu. Rozkwit
offshoringu zawdzieczamy zatem wielu czynnikom, ktore jednocze$nie zachodzily
na kilku plaszczyznach funkcjonowania przedsiebiorstw.
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Podstawy prawne funkcjonowania
jednolitego rynku finansowego w Unii Europejskiej

1. Wprowadzenie

Niniejszy artykul ma na celu zaprezentowanie ram instytucjonalnych reguluja-
cych funkcjonowanie jednolitego rynku finansowego w Unii Europejskiej (UE),
ze szczegdlnym zwréoceniem uwagi na rynek kapitalowy, ktérego harmonizacja
stanowi istotny obszar dziatalnoSci legislacyjnej organoéw prawodawczych UE.
Zintegrowany rynek finansowy jest jednym z podstawowych elementow realizacji
Strategii Lizbonskiej, bez ktorego realizacja gtéwnego celu, aby gospodarka UE
byta najbardziej konkurencyjna na $wiecie, do 2010 roku nie bedzie mozliwa.
Systematyczny proces integracji rynkéw finansowych nastepuje od lat 80. XX
wieku. Czynnikiem sprzyjajagcym temu procesowi jest globalizacja przeplywow
finansowych, mozliwo§¢ osiggania wyzszych stop zwrotu oraz mozliwo$¢ dywer-
syfikowania ryzyka poprzez prowadzenie inwestycji w réznych krajach. Dlatego
wlasnie niezbednym elementem integracji sa wlasciwie zaprojektowane i funkcjo-
nujace regulacje prawne o charakterze miedzynarodowym. Rynek finansowy UE
jest przyktadem rynku, gdzie umiejetne regulowanie przeptywu kapitatu bedzie
warunkowaé powodzenie jego integracji. Nalezy jednak pamietaé, ze rynek finan-
sowy jest przede wszystkim tworzony przez jego uczestnikow, dlatego regulacja nie
powinna by¢ jedynym celem przy budowaniu tego segmentu gospodarki UE. Tezg
artykulu jest to, ze integracja rynkéw kapitalowych powinna spowodowaé obnize-
nie kosztéw pozyskiwanego kapitalu w formie emisji akcji i obligacji, jak rowniez
zwiekszy¢ dostep do lepiej rozwinietych rynk6w na obszarze catej Unii Europejskiej
poprzez eliminacje barier prawno-organizacyjnych dla przeplywu kapitatu.

2. Geneza jednolitego rynku europejskiego w Unii Europejskiej

Gloéwna podstawg prawng funkcjonowania jednolitego rynku europejskiego sag
cztery swobody!:
1) przeplywu towardw;

1 J. Barcz, Prawo Unii Europejskiej Prawo Materialne i Polityki, Wyd. Prawo i Praktyka Gospodarcza,
Warszawa 2003, s. 31.
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2) przeplywu uslug;

3) przeptywu oséb;

4) przeplywu kapitalu.

Z punktu widzenia niniejszego artykulu najistotniejsze znaczenie ma zasada
swobodnego przeplywu kapitalu. Odnosi sie do samodzielnych transakecji finan-
sowych, nie zwigzanych z przeplywem towaréw, ustug czy oséb. Jest ona zara-
zem niezbednym warunkiem korzystania z pozostalych swobdéd, np. prowadzenia
dzialalno§ci gospodarczej na terenie innego panstwa czlonkowskiego. Zakazuje
ona wszelkich ograniczen w przeplywie kapitalu miedzy panstwami cztonkow-
skimi oraz miedzy panstwami czlonkowskimi a panstwami trzecimi. Swobodny
przeplyw kapitalu zagwarantowany jest w przepisach Traktatu ustanawiajgcego
Wspdlnote Europejskg (TWE) w artykutach 56-60. Nalezy zwré6cié uwage na fakt,
ze swoboda przeplywu kapitalu jest elementem konstrukcyjnym Unii Gospodarczej
i Walutowej. Cechami charakterystycznymi obowigzujgcego obecnie we wszystkich
panstwach czlonkowskich (nie tylko panstwach cztonkowskich Unii Gospodarczej
i Walutowej) systemu dotyczacego przeplywoéw kapitalu sg2:

* catkowita swoboda przeplywu kapitatu i swoboda platnosci miedzy pan-
stwami cztonkowskimi oraz miedzy panstwami cztonkowskimi a krajami
trzecimi (art. 56 TWE zabrania wszelkich ograniczen w przeplywie kapi-
talu),

* mozliwo$é utrzymania czeSci istniejacych juz ograniczen w przeplywie
kapitalu w stosunku do krajéw trzecich (art. 57),

® okreS§lenie dziedzin, w ktérych panstwa czlonkowskie mogg podejmowaé
niezbedne $rodki zapobiegajgce naruszaniu praw i przepiséw krajowych
(sfera podatkowa, nadzér nad instytucjami finansowymi, procedury zgta-
szania przeplywow kapitalu w celach administracyjnych lub informacji
statystycznej), z zastrzezeniem jednak, ze Srodki te nie moga oznaczaé
arbitralnego wprowadzenia réznic w traktowaniu swobodnego przeptywu
kapitatu i ptatnosci (art. 58),

* mozliwo§¢ podjecia $rodkéw ochronnych, gdy przeplywy do lub z kraju
trzeciego utrudniajg funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
(art. 59),

* mozliwo§¢ podjecia przez Wspodlnote Gospodarczg i Walutowg lub panstwo
czlonkowskie $rodkéw niezbednych do swobodnego przeptywu kapitatu
i platnoSci przeciwko panstwu trzeciemu, z powaznych powodéw politycz-
nych (art. 60).

2 Traktat ustanawiajgcy Wspélnote Europejskg z dnia 25 marca 1957 r. Dz.U. C 306 z 17 grudnia
2007 r.
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Organy UE podejmowaly w ciggu ostatnich 20 lat wiele inicjatyw majgcych
na celu utworzenie jednolitego rynku europejskiego. Do najwazniejszych z nich
nalezg:

* Biala Ksiega3,

¢ Jednolity Akt Europejski4,

® Raport Cechinniego?,

® Traktat o Unii Europejskiej,

® Kryteria konwergencji,

® Kuro - jednolita waluta europejska.

Biata Ksiega ds. realizacji rynku wewnetrznego (ang. — Completing the
Internal Market: The Commission White Paper) — przygotowana przez Komisje
Europejska na zlecenie Rady UE i opublikowana 14 czerwca 1985 roku - zostala
przyjeta na szczycie Rady Europejskiej, ktory odbyl sie w Mediolanie miedzy
28 a 29 czerwca 1985 roku, za$§ w zycie weszla 1 stycznia 1986 roku. Dokument
ten, zwany inaczej Biala Ksiega Cockfielda (od nazwiska lorda Francisa Arthura
Cockfielda pelnigcego funkcje komisarza ds. rynku wewnetrznego), stanowil raport
zawierajgcy 282 akty prawne (w wiekszo§ci dyrektywy), ktérych wprowadzenie
mialo przyspieszyé utworzenie ,,obszaru bez granic wewnetrznych”, a wiec rynku
wewnetrznego. W Bialej Ksiedze Komisja Europejska przedstawila program reali-
zacji Jednolitego Rynku Wewnetrznego Wspélnot Europejskich i wyrazita przeko-
nanie, ze rynek wewnetrzny moze skutecznie funkcjonowacé jedynie dzieki zagwa-
rantowaniu mozliwoS$ci jego rozwoju oraz ograniczeniu utrudnien wewnetrznych,
tzn. zapewnieniu swobodnego przepltywu towaréw, oséb, ustug i kapitatu. Komisja
Europejska dokonata w niej przegladu istniejgcych przeszkéd w urzeczywistnianiu
wspdlnego rynku, w konsekwencji czego w Bialej Ksiedze wyrdzniono trzy rodzaje
barier: fizyczne, fiskalne i techniczne oraz zdefiniowano metody ich likwidacji.
Raport podzielony jest na trzy rozdzialy, z ktérych kazdy dotyczy eliminowania
poszczegblnych barier:

1) fizycznych - poprzez zniesienie odpraw celnych i kontroli imigracyjnej;

2) fiskalnych — poprzez harmonizacje podatku VAT i optat akcyzowych;

3) technicznych — na skutek ujednolicenia standardéw i norm technicznych.

Zgodnie z postanowieniami dokumentu, eliminacja istniejgcych ograniczen
powinna nastgpi¢ w wyniku harmonizacji prawa, dlatego tez w Bialej Ksiedze
znajdowala sie lista aktow prawnych, ktérych transpozycja do wewnetrznych
porzadkéw prawnych panstw cztonkowskich miala stuzyé integracji panstw czton-

3 T. Kowalak, Integracja rynkéw kapitalowych w Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 2006, s. 81.

4 J. Barcz, Prawo Unii Europejskiej, Zagadnienia Systemowe, Wyd. Prawo i Praktyka Gospodarcza,
Warszawa 2003, s. 39

5 T. Kowalak, Integracja rynkéw..., op. cit., s. 81.
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kowskich w ramach rynku wewnetrznego i zniesieniu barier handlowych, a wiec
przyspieszy¢ utworzenie ,,obszaru bez granic wewnetrznych”. Ponadto dokument
ten zawiera dokladny kalendarz wprowadzania w zycie poszczegblnych przepiséw
legislacyjnych.

Program okreSlony w Bialej Ksiedze wywarl istotny wplyw na tresé
Jednolitego Aktu Europejskiego (JAE) z 28 lutego 1986 roku, bowiem w JAE zostaty
usankcjonowane zalozenia Ksiegi Cockfielda. W Jednolitym Akcie Europejskim
ustanowiono obowigzujgcy, docelowy termin utworzenia rynku wewnetrznego,
co mialo nastgpi¢ do 31 grudnia 1992 roku. Na treSci Bialej Ksiegi opiera sie
koncepcja rynku wewnetrznego WE, dotyczy ona bowiem sposobu jego urzeczy-
wistnienia. W znacznym stopniu réznita sie ona od poprzedzajacych jg opracowan,
poniewaz konkretnie formutowala istotne i logiczne nastepstwa wspélnego rynku
wraz z planem dzialan zmierzajacych do ich urzeczywistnienia.

Raport Cecchiniego® to raport sponsorowany przez Komisje Europejska,
wykonany pod kierunkiem wloskiego ekonomisty Paolo Cecchiniego, w ktérym zba-
dano koszty utrzymania przez Europejska Wspélnote Gospodarcza rozdrobnionego
rynku. Na podstawie danych z czterech panstw Cecchini oraz niezalezny zesp6t
konsultantéw ocenili koszty i korzy$ei utrzymania status quo (nie wprowadzania
wsp6lnego rynku), analizujac wplyw barier rynkowych poprzez poréwnanie rynkéw
EWG i USA. W 1988 roku opublikowano wyniki badan w szesnastotomowym
raporcie. Stwierdzono w nim, ze istniejgce fizyczne, techniczne i fiskalne bariery
w handlu kosztuja EWG 3 do 6% PNB rocznie. Pomimo pézniejszych krytyk
dotyczacych metodologii badan raport okazat sie bardzo wplywowym dokumentem
i pomégt w przeforsowaniu programu stworzenia jednolitego rynku.

Aktem prawnym, ktory finalnie przyczynil sie do stworzenia jednolitego
rynku wewnetrznego, byl Traktat z Maastricht (Traktat o Unii Europejskiej),
podpisany w Maastricht 7 lutego 1992 roku; wszedl w zycie 1 listopada 1993
roku (po referendach przeprowadzonych w panstwach cztonkowskich). Celami tej
regulacji bylo w zakresie gospodarki utworzenie obszaru bez granic wewnetrznych
— umocnienie spdjno$ci gospodarczej i spolecznej — utworzenie unii gospodarczo-
-walutowej (lacznie z wprowadzeniem wspélnej waluty). Traktat o utworzeniu
Wspélnoty Europejskiej (wedlug tekstu z 1992 roku) okreslil podstawowe reguly
gwarantujgce osiagniecie celéw przyswiecajacych stworzeniu rynku wewnetrznego.

Zaprezentowane tu akty prawne i inicjatywy staly sie podstawg do dalszej
szczegbdtowej regulacji rynku wewnetrznego oraz jego poszczegblnych segmen-
tow. Regulacje te zdefiniowaly podstawowe zasady, ktérymi powinny sie kierowaé
organy prawodawcze UE.

6 M. Greta, W. Kasperkiewicz, Podstawy Integracji Europejskiej, Absolwent, L.6dz 1999, s. 34.
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3. Regulacje szczegétowe na jednolitym rynku finansowym

W poczagtkowej fazie tworzenia ram instytucjonalnych jednolitego rynku finanso-
wego dominowala aktywnos¢ organdéw prawodawczych w obszarze regulacji sektora
bankowego. Na poczatku lat 90. rozpoczeto tworzenie ram prawnych dla rynku
kapitalowego, a jednym z pierwszych efektow byta dyrektywa 93/22/EWG w spra-
wie ustug inwestycyjnych w zakresie papieré6w wartoSciowych (Investment Services
Directive)’. Dyrektywa ta wprowadzala na potrzeby jednolitego rynku kapitato-
wego definicje takich instytucji, jak np.: ustuga inwestycyjna, przedsiebiorstwo
inwestycyjne, instytucja kredytowa, zbywalne papiery wartoSciowe, instrumenty
rynku pienieznego, rynek regulowany. Dyrektywa okreélila zasady nadzoru nad
firmami inwestycyjnymi prowadzacymi dziatalnoéé w wielu krajach cztonkowskich.
Wprowadzono réwniez zasade single passport, tj. jednolitego paszportu, oraz zasade
nadzoru kraju macierzystego, co pozwala na podstawie jednego zezwolenia wyko-
nywac dziatalno§é na terenie calej UES. Regulacje te nie daly jednak pozgdanego
skutku w zakresie integracji.

Kolejng inicjatywa na rynku finansowym UE bylo stworzenie Planu dziatan
w zakresie uslug finansowych (Financial Services Action Plan — FSAP) w 1999
roku. W Planie tym umieszczono 42 dzialania, z ktérych wiekszo$¢ miata cha-
rakter legislacyjny®. Gtéwnymi celemi FSAP jest10:

® stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych,

® stworzenie otwartego i bezpiecznego detalicznego rynku ustug finanso-

wych,

® przygotowanie odpowiednich regulacji nadzorczych i systemu nadzoru.

Istotng zmiang bylo wprowadzenie czterostopniowego procesu przyjmowania
i wdrazania regulacji, nazywanego procesem Lamfalussy’ego (patrz pkt 3).

Jedng z najwazniejszych dyrektyw byta dyrektywa 2003/71/WE w sprawie
prospektu emisyjnego, publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszcze-
niem do obrotu papieréw wartoSciowych na rynku regulowanym!!. Celem dyrek-
tywy bylo ujednolicenie procesu emisji papieréw wartosciowych w krajach czton-
kowskich UE. Podstawowg zasadg dyrektywy jest to, ze zatwierdzenie dokumentow
wymaganych do przeprowadzenia emisji w jednym z krajow cztonkowskich bedzie

7 Dz.U. L 141 z 11 czerwca 1993 r., s. 27-46.

8 T. Kowalak, Integracja transgraniczna rynku kapitalowego w Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”,
Nr 3/2007, s. 13.

9 A. Pilecka, Plan dzialah w zakresie ustug finansowych (FSAP) - zalozenia, realizacja i wplyw na
rynki finansowe w Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”, Nr 2/2007, s. 4.

10 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw finansowych - jej rodzaje i znaczenie, ,Bank i Kredyt”,
Nr 1/2007, s. 12.

11 Dz U. L 345 z 31 grudnia 2003 r., s. 64-89.
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skuteczne w pozostalych krajach!2. Dzieki uzgodnionej dla wszystkich panstw
definicji oferty publicznej, unika sie takich sytuacji, w ktorych ta sama operacja
finansowa jest w jednych krajach traktowana jako oferta publiczna, a w innych jako
prywatna. Obok tej dyrektywy nalezy wskazaé réwniez Rozporzagdzenie 809/2004
wykonujgce dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w spra-
wie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlgczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania
reklam!3. Rozporzadzenie okreslal4:
* forme prospektu emisyjnego, o ktérym mowa w art. 5 dyrektywy 2003/71/WE,
®* minimalne wymogi informacyjne, ktére nalezy uwzgledni¢ w prospekcie
emisyjnym, zgodnie z art. 7 dyrektywy 2003/71/WE,
® sposéb publikacji, o ktérej mowa w art. 10 dyrektywy 2003/71/WE,
® warunki, zgodnie z ktérymi informacje moga by¢ wlaczane do prospektu
emisyjnego przez odniesienie, zgodnie z art. 11 dyrektywy 2003/71/WE,
® sposoby publikacji prospektu emisyjnego zapewniajace jego powszechng
dostepno§é zgodnie z art. 14 dyrektywy 2003/71/WE,
® sposoby upowszechniania reklam, o ktérych mowa w art. 15 dyrektywy
2003/71/WE.
Wymienione regulacje przyczynily sie istotnie do stworzenia lepszych moz-
liwo§ci emisji papierow wartoSciowych na jednolitym rynku kapitalowym UE.
W zakresie regulowania wymogéw informacyjnych stawianych emitentom
dyrektywg wymieniang w FSAP jest dyrektywa 2004/109/WE w sprawie harmoni-
zacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanyml!5. W dyrektywie
ustanowiono wymagania zwigzane z ujawnianiem okresowych lub biezacych infor-
magcji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym, majgcym siedzibe, lub prowadzacym dzialalno§é, w jednym
z panstw czlonkowskich. Obok dyrektywy Transparencyl® w zakresie ujawniania

12 M. Poslad, S. Thiel, T. Zwolinski; Akcje i obligacje Korporacyjne — Oferta publiczna i rynek regu-
lowany, Wyd. KPWIG, Warszawa 2006, s. 91.

13 Dz.U. L 337 z 5 grudnia 2006 r., s. 17-20.

14 Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgce dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emi-
syjnych oraz formy, wlgczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam, Dz.Urz. UE L 149 z 30 kwietnia 2004 r., s. 1; Dz.Urz. UE Polskie
wydanie specjalne, rozdz. 06, t. 7, s. 307.

15 Dz.U. L 76 z 19 marca 2008 r., s. 50-53.

16 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystoSci informacji o emitentach, ktorych papiery wartos-
ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE
(tzw. dyrektywa transparency), Dz.U. L 390 z 31 grudnia 2004 r., s. 38-57.
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informacji istotne znaczenie ma dyrektywa 2003/6/WE w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) — tzw. Dyrektywa
Market Abusel”. Panstwa czlonkowskie maja obowiazek wprowadzenia rozwigzan
prawnych dotyczacych pojec: instrumentu finansowego, informacji poufnej, mani-
pulacji instrumentem finansowym, wykorzystania/ujawnienia informacji poufnej,
rekomendacji inwestycyjnej. Dyrektywa naktada obowigzek stworzenia rozwigzan,
ktérych zasadniczym celem jest zapewnienie bezpieczenstwa i przejrzystosci pub-
licznego obrotu instrumentami finansowymi.

Dyrektywa 2004/39/WE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, tzw.
dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiDIF)!8, jest nastep-
stwem dyrektywy 93/22/EWG w sprawie uslug inwestycyjnych, ktéra zostata
uchylona. Podstawowym obszarem, ktéry podlega regulacji prawa wspo6lnotowego
w tej dyrektywie, jest wspoélpraca pomiedzy organami nadzoru z poszczegélnych
krajow czlonkowskich. Przyczyna, dla ktorej UE zdecydowala sie na poddanie
tej materii regulacji, jest coraz wieksza liczba transakcji finansowych o zasiegu
miedzynarodowym oraz nacisk na likwidacje barier ograniczajgcych harmonizacje
europejskiego rynku kapitalowego. Réwniez idea jednolitego rynku finansowego
wymaga od panstw UE daleko posunietej wspélpracy, ktéora moze zostaé zreali-
zowana jedynie poprzez ujednolicenie przystugujacych poszczegélnym organom
uprawnien nadzorczych i efektywne ich wykorzystywanie. Dzieki dyrektywie
MiFID panstwa czlonkowskie zostaly wyposazone w obszerny katalog uprawnien,
ktére moga by¢ przyznane badz odpowiednim organom nadzoru, bgdZ organom
o charakterze sadowym. Dodatkowo wprowadza m.in. kryteria systematyzacji
klientow przedsiebiorstw finansowych (np. inwestorzy detaliczni lub branzowi),
co umozliwi lepsze informowanie o ryzyku inwestycyjnym i dopasowanie ryzyka
inwestycyjnego do potrzeb i zdolno§ci akceptacji ryzyka przez réznych klientow.
W konsekwencji bedzie to prowadzi¢ do zblizenia sposobu §wiadczenia uslug inwe-
stycyjnych przez firmy inwestycyjne z r6znych panstw UE.

4. Proces legislacyjny w Unii Europejskiej w zakresie
rynku kapitatowego

Proces legislacyjny UE w zakresie rynku kapitalowego przeszed! fundamentalng
zmiane od 2000 roku. W marcu 2000 roku Rada UE przyjeta w Lizbonie tzw.
Strategie Lizbonska (Agende Lizbonska), ktorej celem jest uczynienie gospodarki
unijnej najbardziej dynamiczng i konkurencyjng na $wiecie. Istotnym elemen-

17 Dz.U. L 96 z 12 kwietnia 2003 r., s. 16-25.
18 Dz.U. L 114 z 27 kwietnia 2006 r., s. 60-63.
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tem realizacji Strategii Lizbonskiej jest usprawnienie proceséw regulacyjnych
w zakresie rynku kapitalowego. Pierwsze zmiany zostaly wprowadzone w zakre-
sie tworzenia regulacji dotyczacych rynku papieréw wartosciowych, realizujac
tym samym rekomendacje przedstawione w tzw. Raporcie Komitetu Medrcow
z lutego 2001 roku, ktéremu przewodniczyl Aleksander Lamfalussyl9. Raport
zawiera zalozenia nowego procesu regulacji, ktérego celem jest przyspieszenie
tworzenia prawa wspoélnotowego oraz stworzenie mozliwoSci szybkiego dostoso-
wywania rozwigzan prawnych do zmian zachodzgcych na rynku. Jednoczeénie
rynek powinien mie¢ wplyw na proces tworzenia prawodawstwa, co dodatkowo
przyczyni sie do poprawy ich jakosci.

Raport Komitetu Medreéw z lutego 2001 roku przewidywat istotng reforme
zasad regulacji rynkéw finansowych we Wspélnocie Europejskiej. Glownym celem
reformy bylo ostateczne zniesienie barier transgranicznych, ktére uniemozliwialy
emitentom, ustugodawcom finansowym i inwestorom korzystanie w pelni z dobro-
dziejstw zintegrowanego rynku finansowego. W raporcie zaproponowano nowe
zasady regulacji rynkéw finansowych, ktore pozwalalyby na szybsze przyjmowanie
aktow legislacyjnych i dostosowanie obowigzujacych regulacji do zmieniajacych
sie warunkéw rynkowych. Podstawowym zalozeniem reform byla centralna rola
rynkéw finansowych w gospodarce europejskiej oraz ogromne korzysci, jakie ich
integracja ma przynie§¢ gospodarce europejskiej, w tym: nizsze koszty pozyski-
wania kapitalu przez emitentéw, wieksze mozliwosci inwestycyjne dla inwestoréow
i szybszy wzrost ekonomiczny. Podczas szczytu Rady Europejskiej w Sztokholmie
w marcu 2001 roku podjeto decyzje o wprowadzeniu w zycie czteropoziomowego
procesu regulacyjnego zgodnie z rekomendacjami Raportu Komitetu Medreow.
Komitet Medrcow rekomendowal w raporcie czteropoziomowy proces regula-

cyjny?20.

4.1. Poziom | - ramy ogdlne

Poziom I polega na przyjeciu aktéw legislacyjnych, to jest dyrektyw lub rozporza-
dzen, przez Rade i Parlament Europejski zgodnie z procedurg wspéldecydowania,
na podstawie ogélnych zasad Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejska.
Rada i Parlament kazdorazowo wspoélnie decydujg o charakterze i zakresie aktow
wykonawczych, ktére sg przyjmowane na poziomie II, na podstawie projektu
Komisji Europejskie;j.

19 Final report of the Committee of Wise Men on the regulation of European securities markets
Brussels, 15 February 2001, www.cesr-eu.org
20 Ibidem, s. 48-51.
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4.2. Poziom Il — przepisy wykonawcze

Poziom II polega na przyjmowaniu przepiséw wykonawczych przez Komisje
Europejska, po uprzednim glosowaniu nad projektem przez Komitet Papierow
Warto§ciowych (European Securities Committee — ESC2l). Projekt aktu wyko-
nawczego przygotowywany jest wedlug wskazéwek technicznych wydanych przez
Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych (Committee
of European Securities Regulators — CESR?22). Parlament Europejski ma jeden
miesigc na zbadanie, czy projekt aktu wykonawczego nie przekracza zakresu
delegacji ustanowionego na poziomie I.

4.3. Poziom lll - interpretacje prawa wspodlnotowego, wspodlne
standardy, wspétpraca organéw nadzoru panstw cztonkowskich

Poziom ten polega na wydawaniu przez Komitet Europejskich Regulatoré6w Rynku
Papieré6w WartoSciowych (CESR) interpretacji prawa wspdlnotowego, wspolnych
standardow postepowania i zapewnieniu wspolpracy pomiedzy organami nadzoru.
CESR czuwa nad wdrozeniem przepiséw wydanych na poziomach I i II. Komitet
ten zajmuje sie nastepujgcymi sprawami:
® opracowuje wytyczne do przepisow implementacyjnych wydawanych na
poziomie II,
* wydaje zalecenia i interpretacje obowigzujacych przepisow,
® dokonuje przegladéw prawa panstw czlonkowskich, poréwnan stopnia
implementacji prawa wspé6lnotowego przez panstwa czlonkowskie i na
tej podstawie ocenia proces wdrazania przepiséw wspélnotowych,
® opracowuje standardy, prawnie nie obowigzujgce, jesli chodzi o obszary
dzialalnoéci nie objete regulacja prawa wspélnotowego.

4.4. Poziom IV - implementacja prawa wspoélnotowego

Poziom IV polega na bardziej efektywnym egzekwowaniu transponowania prawa
wspoélnotowego. W tym zakresie najwazniejsza funkcje spelnia Komisja Europejska,
ktora z mocy Traktatéw sprawuje nadzor nad realizacjg przepiséw wspolnotowych.

21 ESC - Komitet Papier6w Warto$ciowych peitni funkcje regulacyjng i doradcza. Komitet Papieréw
WartoSciowych jest komitetem doradczym KE w kwestii inicjatyw ustawodawczych. Najwazniejsza
funkcjg Komitetu jest funkcja regulacyjna. ESC glosuje nad propozycjami KE dotyczgcymi przepiséw
implementacyjnych wydawanych w zakresie delegacji ustanowionej w przepisach ogélnych. W skiad
Komitetu wchodzg wysokiej rangi przedstawiciele Panistw cztonkowskich w randze sekretarza stanu w mi-
nisterstwie wlasciwym ds. instytucji finansowych, a przewodniczy temu Komitetowi przedstawiciel KE.

22 CESR - Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papier6w Warto$ciowych jest komitetem dorad-
czym Komisji Europejskiej i organem konsultacyjnym Komitetu Papieréw Wartosciowych. Cztonkami
Komitetu sg przewodniczacy odpowiednich organéw nadzorujacych rynek papieréw wartoSciowych
w panstwach czlonkowskich. Komitet jest inicjatorem procesu konsultacyjnego, w ktéry zaangazo-
wane sg panstwa czlonkowskie, uczestnicy rynku itd.
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Panstwa czlonkowskie, CESR i Parlament Europejski, na tym poziomie, maja za
zadanie informowaé¢ Komisje o wszelkich naruszeniach prawa wspoélnotowego,
zidentyfikowanych obszarach, ktore nie sg objete prawem wspdlnotowym, a takze
przekazywa¢ Komisji wszelkie niezbedne informacje zwigzane z funkcjonowaniem
organéw nadzoru w panstwach czlonkowskich.

Biorae pod uwage funkcjonowanie procesu legislacyjnego, majgcego na celu
integracje rynku kapitalowego w Unii Europejskiej, nalezy mie¢ na uwadze kilka
podstawowych zasad?3:

* rynki finansowe sa przede wszystkim tworzone przez uczestnikéw rynku,

nie przez regulacje,

* regulacja powinna by¢ proporcjonalna,

¢ konsultacje z podmiotami rynku sg konieczne na kazdym etapie tworzenia
zintegrowanego rynku,

* regulacja musi uwzgledniaé specyfike rynku, zréznicowane ryzyko pojawia-
jace sie na rynkach finansowych, ktore dotyczy przedsiebiorstw, klientow
1 inwestorow,

® implementacja prawa wspé6lnotowego musi byé¢ efektywna zaréwno na
poziomie panstw cztonkowskich, jak i calej Wspdlnoty,

* regulacja i zachowania uczestnikéw rynku musza przyczyniac sie do budo-
wania przejrzystego i uczciwego rynku, ktory jest jednoczeénie otwarty
na innowacje i rozwoj,

* przedstawiciele rynku i jego uczestnikow powinni dostarczaé regularne
sprawozdania instytucjom UE — Komisji, Parlamentowi, cialom doradczym
— w celu stworzenia zintegrowanego i funkcjonalnego rynku,

® powinno zostaé powolane europejskie forum rynkéw finansowych, ktorego
celem powinno by¢ stworzenie wspdlnego podejScia do rozwoju jednolitego
rynku.

Raport Komitetu Medrcow przyczynit sie do reformy sposobu stanowienia
prawa w zakresie rynkéw finansowych. Powstaly solidne podstawy prawne, bedace
dobrym punktem wyjscia do dalszej integracji. Z ostateczng oceng tego systemu nalezy
sie jednak wstrzymadé, poniewaz proces stanowienia prawa nie zostal zakonczony.

5. Nadzér nad rynkiem kapitatowym w UE

Wraz z postepem integracji rynkow finansowych pojawiajg sie nowe wyzwania dla
organéw nadzoru. Coraz wiekszego znaczenia nabiera monitorowanie zagrozen

23 Creating a Single European Market for financial services — a discussion paper, www.cityoflondon.
gov.uk, s. 4, z 15 wrzeénia 2007 r.
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transgranicznych, a chociaz integracja wzmocni ogélng stabilizacje, to jednoczes-
nie wzroénie potencjal dla tzw. efektu rozlanego mleka (ang. spill-over effect)
w przypadku wystapienia zaklécenn wplywajacych na inne rynki (np. problemoéw
systemowych majacych wplyw na wiekszg liczbe rynkéw finansowych i/lub grup
finansowych dzialajgcych na obszarze catej UE)24. W UE wystepuja trzy gléwne
modele organizacji systeméw nadzoru nad rynkiem finansowym?25:

1) nadzér zintegrowany — jedna instytucja nadzoruje rynek;

2) model nadzoru w pelni zdecentralizowanego (sektorowy) — niezalezne
instytucje nadzoruja poszczegblne segmenty rynku;

3) model nadzoru koordynowanego - niezalezne instytucje nadzoruja
poszczegblne segmenty rynku, ale dodatkowo spoéréd nich wyznacza
sie jednag lub kilka instytucji do koordynacji nadzoru nad zlozonymi
podmiotami dzialajacymi w kilku segmentach.

Wedtug danych Banku Swiatowego26, pod koniec 2002 roku 46 pafstw
na $wiecie wprowadzilo zintegrowany model nadzoru nad rynkiem finansowym,
w zakresie calego rynku badz, skupiajgc w jednej instytucji, nadzér nad wie-
cej niz jednym sektorem rynku finansowego. Wérdod krajow czlonkowskich Unii
Europejskiej jedna instytucja nadzorcza nad rynkiem finansowym wystepuje
w 13 krajach, nadzor czeSciowo zintegrowany (mniej niz 3 instytucje) wystepuje
w 3 krajach; nadzor sektorowy w 9 krajach (3 i wiecej instytucji).

Uzasadnieniem dla nasilajacych sie tendencji do integracji instytucji nad-
zorczych nad rynkiem finansowym sg procesy zachodzgce w ostatnich latach na
krajowych i miedzynarodowych rynkach finansowych. Postepujaca globalizacja,
internacjonalizacja rynkéw finansowych, usuwanie barier w dostepie do rynku,
ogromny postep technologiczno-informatyczny (ktéry znaczaco zmniejszyl koszty
dostepu do rynku i umozliwil bezpoSredni dostep do ogromnej liczby uzytkow-
nikéw), jak rowniez coraz wieksza konkurencja miedzy podmiotami sprawily, ze
tradycyjne granice miedzy sektorami rynku finansowego zaczely sie zacierac¢. Sama
idea zintegrowanego nadzoru jest w wielu przypadkach dobrym rozwigzaniem,
poniewaz jest odpowiedzig na potrzeby i wyzwania powstajgce w wyniku zmie-
niajacych sie warunkow na rynkach finansowych. Te same instytucje Swiadcza
uslugi z zakresu réznych sektorow, tworzgc produkty z pogranicza tych sektorow
i wykorzystujgc te same kanaly dystrybucji do ich rozprowadzania. Tendencje te
przejawiaja sie w postaci:

24 Zielona Ksiega w sprawie Polityki Ustug Finansowych (2005-2010), s. 13, Komisja Europejska,
COM(2005) 177 final, Bruksela 2005.

25 Uzasadnienie do rzgdowego projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, www.sejm.gov.pl,
Warszawa 2004.

26 Ibidem.
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® powstawania produktoéw z pogranicza réznych sektorow, tzw. produktow
hybrydowych, Iaczeniem sie podmiotéw rynku finansowego w duze grupy
finansowe oferujace pakiety kompleksowych ustug,
® coraz czestszego wykorzystywania finansowych instrumentéw przeksztal-
cania ryzyka,
® tworzenia porozumien dystrybucyjnych zawieranych miedzy podmiotami
wywodzacymi sie z réznych sektoréw,
® powstawania konglomeratow finansowych.
Model nadzoru zintegrowanego, przy obecnie wystepujacych kierunkach
rozwoju rynku finansowego, jest oceniany jako:
® bardziej efektywny,
® pozwalajgcy na zwiekszenie przeplywu i szybkosci przekazywania informa-
¢ji oraz koordynacje dzialan w ramach systemu nadzoru nad instytucjami
finansowymi dzialajacymi w réznych segmentach rynku finansowego,
® powodujacy lepsze zrozumienie i monitorowanie ryzyka finansowego prze-
noszonego pomiedzy réznymi posrednikami finansowymi oraz réznymi
segmentami rynku,
* majgcy mozliwo§é szybszego reagowania w sytuacjach zagrozenia kryzy-
sami finansowymi,
® umozliwiajacy zwiekszenie odpowiedzialno§ci organu nadzorczego, w tym
w szczeg6lnoSci wyeliminowanie p6l konfliktéw kompetencyjnych,
* dajagcy mozliwo§é uzyskania korzySci skali oraz zoptymalizowania zasobow
kadrowych
Zmiana rozproszonej struktury organizacyjnej organéw nadzoru ma jedno-
cze$nie korzystny wplyw na funkcjonowanie podmiotéw nadzorowanych, zmniej-
szajac ucigzliwo§¢ obowiazkoéw sprawozdawczych i informacyjnych. Mozliwo§é
Iaczenia dzialan kontrolnych w kilku obszarach zmniejsza z kolei ucigzliwosé
prowadzonych kontroli.

6. Kryteria zintegrowanego rynku finansowego jako segment
rynku wewnetrznego Unii Europejskiej

6.1. Kryteria zintegrowanego rynku finansowego

Rynek finansowy jest w pelni zintegrowany, gdy uczestnicy rynku27:
® dzialajg wedlug tych samych regut,
®* majg rowny dostep do instrumentéw tego rynku,
°® sg traktowani jednakowo podczas obecnos$ci na rynku.

27 Measuring the Financial Integration in the Euro Area, 04/2004, EBC, s. 6
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Ta definicja zawiera 3 istotne elementy:

1) istnieje niezalezno$¢ struktur rynkowych w poszczegdlnych sektorach
rynku. Instytucje dzialajagce w poszczegblnych regionach — krajach sg
niezalezne;

2) integracja pozwala na optymalne alokowanie kapitalu oraz niweluje asy-
metrie w poszczegblnych obszarach miedzy krajami;

3) pelna integracja wymaga takiego samego dostepu do kapitalu bankowego,
ustug depozytowych, rozliczeniowych oraz handlowych zaréwno dla pod-
miotéw instytucjonalnych, jak i klientéw detalicznych, bez wzgledu na
miejsce ich siedziby. Kiedy rynek dyskryminuje uczestnikow z powodu
regulacji krajowych, taki rynek nie jest w pelni zintegrowany.

Zaprezentowana definicja jest oparta na prawie jednej ceny law of one
price?8. Zasada ta jest powszechnie wykorzystywana do definiowania integracji
rynkéw finansowych.

Prawo jednej ceny stanowi, ze w przypadku, gdy dany instrument finan-
sowy jest obarczony tym samym ryzykiem inwestycyjnym i posiada te samg stope
zwrotu, powinien byé wyceniany tak samo, bez wzgledu na miejsce pochodzenia.
Prawo jednej ceny ma najcze$ciej zastosowanie do instrumentéw notowanych na
rynku gieldowym, na ktorym jest ustalana cena takiego instrumentu. W przy-
padku, gdy poréwnujemy instrument notowany na rynku gieldowym oraz nie
notowany na takim rynku, prawo jednej ceny nie moze by¢ w pelni zastosowane.
Trudno$ci w zastosowaniu prawa jednej ceny, ktora to metoda jest oparta gléwnie
na poréwnywaniu wartosci liczbowych, moze rowniez §wiadczyé o tym, ze rynek
nie jest w pelni integrowany, poniewaz dyskryminuje jeden z instrumentéw finan-
sowych w zakresie dostepu do rynku gieldowego, na ktérym to rynku instrument
ten mogltby by¢ wyceniony.

6.2. Korzysci i koszty integracji rynkéw finansowych
Do gltéwnych korzysci ptynacych z integracji rynkéw finansowych nalezg?29:
* wieksze mozliwoséci dywersyfikacji ryzyka,
® lepsza alokacja kapitatu,
® mozliwo§ci wzrostu PKB,
® podwyzszenie efektywnosci systemu bankowego i finansowego.

28 P-R. Agénor, Benefits and Costs of International Financial Integration: Theory and Facts, , The
World Bank”, 5/2001, s. 10.
29 Measuring the Financial Integration in the Euro Area, 4/2004, EBC, s. 7-9.
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Do gtéwnych kosztéow wynikajacych z integracji rynkéw finansowych
nalezg30:

°® ryzyko utraty stabilno$ci makroekonomicznej,

* ryzyko zdominowania krajowego rynku finansowego przez podmioty zagra-

niczne,

® niestabilne przeplywy finansowe.

Symulacje przeprowadzone dla wielu krajow przez London Economics w 2002
roku pokazaly, ze w wyniku integracji europejskich rynkéw finansowych, wplywa-
jacej m.in. na zmniejszenie kosztow finansowych, w ciggu kolejnych 10 lat31:

® dlugookresowy PKB Unii bedzie wyzszy o 1,1% (o 130 mld euro w cenach

z 2002 roku), aczkolwiek oddzialywanie w poszczegblnych krajach bedzie
sie roznilo i zawierato w przedziale 0,3-2,0%,

* PKB na osobe (w cenach z 2002 roku) w UE bedzie wyzszy o 350 euro,

® ogélne inwestycje biznesowe bedg wyzsze o prawie 6%, a prywatna kon-

sumpcja o 0,8%,

® og6lne zatrudnienie bedzie wyzsze o 0,5%.

Jak wida¢ z przedstawionych argumentéw za i przeciw integracji rynkow
finansowych, mimo istniejgcego ryzyka warto kontynuowaé procesy integracyjne
w UE, ktére w dlugim okresie powinny przyczynié sie do polepszenia pozycji UE
w globalnym rynku finansowym.

7. Perspektywy rozwoju

W ciagu ostatnich kilku lat udalo sie dokonac¢ znacznego postepu w kierunku
jednolitego europejskiego rynku kapitalowego. W przypadku planu dzialan w zakre-
sie ustug finansowych (FSAP) oraz w nastepstwie tzw. procesu Lamfalussy’ego
nastapila racjonalizacja i usprawnienie europejskich struktur decyzyjnych i regu-
lacyjnych.

Poprawila sie rowniez wspoélpraca pomiedzy instytucjami europejskimi
iuczestnikami rynku. Wprowadzenie wspoélnej waluty euro dodatkowo zwiek-
szylo zaufanie do rynku europejskiego i poprawilo jego konkurencyjnosé szcze-
gblnie w zakresie przeplywu kapitalu. Zaczal sie wla$nie nowy etap, obejmujacy

30 Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets, Final Report
to The European Commission — Directorate-General for the Internal Market By London Economics
in association with PricewaterhouseCoopers and Oxford Economic Forecasting, November 2002,
s. 108-131.

31 K. Piech, Integracja rynkéw finansowych a gospodarka i jej wzrost, ,Bank i Kredyt”, 4/2007,
s. 34.
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lata 2005-2010, w ktérym w centrum zainteresowania znajduje sie kilka bardzo
roznych kwestiis2:

°® konsolidacja istniejgcego ustawodawstwa przy niepodejmowaniu wielu
nowych inicjatyw,

® zapewnienie skutecznej transpozycji uregulowan europejskich do przepi-
séw prawa krajowego oraz bardziej rygorystyczne ich egzekwowanie przez
organy nadzoru,

* systematyczne przeprowadzanie oceny ex post, na podstawie ktorej Komisja
bedzie starannie nadzorowala stosowanie wspomnianych uregulowan
w praktyce, jak rowniez ich wplyw na europejski sektor finansowy,

® panstwa czlonkowskie, urzedy regulacyjne i uczestnicy rynku muszg wyko-
na¢ nalezgce do nich zadania.

Plan dzialan w zakresie ustug finansowych (FSAP) stworzyl ramy prawne,
ktére powinny pozwoli¢ emitentom i inwestorom na dzialalno$¢ na obszarze calej
Europy, bez niepotrzebnych przeszkdod prawnych. Powodzenie tego projektu zalezy
od umiejetnosci koordynacji dziatan miedzy instytucjami unijnymi a regulatorami
krajowymi, co oznacza poprawe stosowania prawa. Do dziatan priorytetowych
nalezy zaliczyé33:

* stosowanie zawsze zasad otwartoSci i przejrzystoSci polityki oraz inten-
sywne wykorzystanie mechanizméw konsultacji na wszystkich pozio-
mach,

°® uproszczenie i konsolidacje wszystkich wlasciwych przepisow (europejskich
i krajowych) dotyczgcych ustug finansowych,

® zapewnienie spdjno$ci standardéw i praktyk na poziomie nadzoru, przy
uwzglednieniu odpowiedzialno$ci politycznej i istniejacych granic instytu-
cjonalnych,

® wspolprace z panstwami czlonkowskimi w celu usprawnienia transpozycji
i zapewnienia spdjnego wdrazania,

® dokonywanie oceny, czy istniejace dyrektywy i rozporzadzenia przynosza
spodziewane korzysci gospodarcze oraz uchylanie §rodkéw, ktore uzyskajg
ocene negatywna,

® zagwarantowanie prawidlowego wdrazania i egzekwowania, w razie
koniecznoéci w drodze postepowania w sprawie naruszenia przepisow
opartego na istniejgcym ustawodawstwie i orzecznictwie.

Pomimo znacznych kosztéw integracji odejscie od idei integracji pociagnetoby

za sobg negatywne konsekwencje w postaci gtéwnie rozdrobnienia i niewykorzy-

32 Zielona Ksiega w sprawie Polityki Ustug Finansowych (2005-2010), s. 10; Komisja Europejska,
COM(2005) 177 final, Bruksela 2005.
33 Ibidem.
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stania w pelni potencjalu tkwigcego w jednolitym rynku finansowym, nieskoor-
dynowania praktyk zarzadzania ryzykiem oraz wyzszego kosztu kapitatu.

8. Podsumowanie

Przedstawione rozwazania na temat integracji rynku finansowego w UE pokazuja
zlozono&é i szeroki zakres obszaréw podlegajacych integracji oraz istotng role
regulacji wspélnotowych i instytucji UE. Integracja obejmujgca rynek pieniezny,
kapitalowy i bankowy zmniejsza ryzyko inwestycyjne, poprawia alokacje i dostep
do kapitalu oraz przyczynia sie do zwiekszenia wzrostu gospodarczego. Mozna
stwierdzi¢, ze proces integracji rynku finansowego w UE po etapie stagnacji wcho-
dzi w stadium bardziej aktywnych dzialan podejmowanych przez UE. Ostatnie
kilka lat przyczynily sie do zwiekszenia §wiadomosci regulatoréw i uczestnikow
rynku o koniecznoé$ci integracji rynku finansowego, i zapoczatkowaly debate nad
jego przyszlym modelem. Osiagniecie pelnej integracji zajmie zapewne jeszcze
wiele czasu i wysitku, a by¢ moze stan taki nie bedzie nigdy osiagniety, jednak
odejscie od tej idei nie jest alternatywg. Nalezy pamieta¢ rowniez o zagrozeniach
wynikajacych ze zintegrowanych gospodarek w obrebie UE, ktére mogg przyczynié
sie do zwiekszenia ryzyka kryzysow finansowych poprzez tzw. efekt zarazania.
W tym obszarze nieoceniony jest wlasciwy model nadzoru nad rynkiem finanso-
wym zaréwno na poziomie krajowym, jak i wspolnotowym oraz wiaSciwa jako§c
spieszenie procesow integracyjnych nalezy upatrywaé w rozszerzeniu strefy euro
oraz powstawaniu nowych instrumentéw finansowych i segmentéw rynku.
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Krzysztof Kwiecinski
Szkota Gtéwna Handlowa

Rynek Venture Capital w Niemczech

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie niemieckiego rynku Venture
Capital, jego analiza iloSciowa i historyczna, z uwzglednieniem zmian tegoz rynku
przez ostatnie lata. Niemiecki rynek Venture Capital jest duzo starszy od rynku
polskiego i poprzez chocby tylko ten fakt jest interesujgcy. Wystepujgce tu roz-
wigzania i preferencje inwestycyjne sg szczegélne i mogg stuzyé do wyciggniecia
cennych wnioskéw. Przeprowadzona tu analiza pozwoli na blizsze przyjrzenie sie
temu rynkowi i ukazanie jego cech charakterystycznych.

2. Rozwdj i analiza sektora Venture Capital w Niemczech

Sektor Venture Capital istnieje okolo 30 lat, ale faktyczny jego rozwdj rozpo-
czal sie w koncu lat 80.1 W 2006 roku warto§é funduszy pod zarzgdem (kapitat
dostepny dla funduszy, tzw. verfiigbares Kapital) wynosita 28,7 mld EUR (w roku
poprzednim bylo to 26,5 mld EUR)2. Ciggle jednak podkreSla sie, ze rynek ten
nie jest dostatecznie rozwiniety w stosunku do calej gospodarki. W literaturze
przedmiotu wymienia sie kilka przyczyn wolniejszego i mniej spektakularnego
rozwoju sektora Venture Capital w Niemczech, dopatrujac sie ich w uwarunko-
waniach strukturalnych, kulturowych i socjalnych3. Inwestycje sektora Venture
Capital w Niemczech wynosity w 2006 roku 0,313% PKB, podczas gdy przecietne
wyniki dla Europy byly na poziomie 0,569% PKB4. Na rysunku 1 mozna zobaczy¢
wyniki sektora Private Equity w Europie.

1 Por. A. Kornasiewicz, Venture Capital w Niemczech, ,,Bank”, Nr 9/1995.

2 Na podstawie: Statistik: Das Jahr in Zahlen. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesells
chaften — German Venture Capital Association e. V. (BVK) 2006, s. 3.

3 Zob. S. Abbott, M. Hay, Investing for the Future. New Firm Funding in Germany, Japan, the UK
and the USA, Pitman Publishing Ltd., London 1995, s. 68.

4 http://www.bvk-ev.de/media/file/135.Special Europa_2006.pdf, z 14 lutego 2008 r.
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Rysunek 1. Wyniki sektora Private Equity w Europie w stosunku do PKB
w 2006 roku
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Zrédlo: http://www.bvk-ev.de/media/file/135.Special_Europa_2006.pdf, z 14 lutego 2008 r.

Na podstawie rysunku 1 mozna §mialo wysungé¢ wniosek, ze w stosunku do
mocy gospodarczej i mozliwosci gospodarka niemiecka wcigz zbyt mato wspiera
rynek PE/VC w Niemczech. Potwierdzeniem tego jest fakt, ze wynik 0,166% PKB
reprezentuje zbyt niski standard w stosunku do mocy wytwoérczych Niemiec.
Ciekawa jest umacniajaca sie wciaz pozycja Szwecji, ktéra przez ostatnie lata
wspiela sie na pierwszg pozycje jesli chodzi o inwestycje Private Equity w sto-
sunku do poziomu PKB kraju. Warto§¢é dla Szwecji plasuje sie tu na poziomie
1,437% PKB i jest to o 2,5 raza wiecej niz érednia dla Europy.

Niemiecka literatura dzieli rozwéj rynku Venture Capital na 5 faz5.

2.1. Faza 1: lata 1965-1969

Pierwsze inwestycje typu Venture Capital pojawily sie juz w 1965 roku, kiedy to
prywatni inwestorzy i banki szukaly wysokich zwrotéw z inwestycji. Te inwesty-
cje dotyczyly jednak tylko firm znanych i mocnych pod wzgledem finansowym.
Liczba inwestycji typu VC byla na bardzo niskim poziomie. Na poczatku lat 60.
na rynku VC w Niemczech mozna bylo zauwazyé zaangazowanie sie kas oszczed-

5 R. Ermisch, P Thoma, Zehn Schritte zum Venture Capital. Ein Ratgeber fiir junge Technologieun-
ternehmen, dpunkt-Verlag, Heidelberg 2002, s. 63.
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nosciowych (Sparkassen) i bankéw regionalnych (Landesbanken). Na poczatku
1972 roku byly 33 fundusze typu Venture Capital.

2.2. Faza 2: lata 1970-1979

Od lat 70. zaczela sie nastepna faza rozwoju rynku VC. W érodkowym okresie tej
fazy zalozono §redniozamozne fundusze typu Venture Capital (Mittelstédndischen
Beteiligungsgesellschaften - MBG), ktore powstawaly w poszezegélnych okregach
geograficznych w Niemczech. Bylo to wynikiem tego, ze Europejski Program
Odbudowy (European Recovery Program — ERP) nie dawal pod wzgledem praw-
nym dostatecznych mozliwosci rozwoju tego sektora, a tym samym wspierania
matych i érednich innowacyjnych przedsiebiorstw. Poprzez to, ze ERP byl zbyt
restrykeyjny w przyznawaniu $rodkéw, zalozono w 1975 roku Deutsche Wagnis-
finanzierungsgesellschaft (WFG). Ciekawy byl fakt, ze panstwo zobowigzalo sie
przez 15 lat finansowac¢ 75% potencjalnych strat WFG, pod warunkiem nie przekro-
czenia granicy 50 mln DEM. W rzeczywisto§ci rynek VC rozwijal sie w latach 70.
jeszcze bardzo wolno. Zainwestowany kapital poprzez rynek VC wzrést z 371 min
DEM w 1975 roku do 558 mln DEM w 1979 roku.

2.3. Faza 3: lata 1980-1991

Na poczagtku lat 80. nastgpil wzrostowy okres dla klasycznego rynku Venture
Capital w Niemczech. Coraz bardziej zauwazano mozliwo§¢ postepu gospodarczego
dzieki rynkowi VC. Rynek amerykanski stal sie dla Europy lekcjg, z ktorej nale-
zalo wyciagna¢ wnioski co do dalszego kierunku i techniki rozwoju gospodarki
Europy! Zaktadano wiele funduszy na podobienstwo amerykanskiego stylu rynku
VC. W drugiej potowie lat 80. zaczely powstawaé takze obce fundusze na ziemiach
niemieckich. Jednak nadal brakowalto know-how, ktéry byl niezwykle potrzebny.
Brak odpowiedniej wiedzy o sposobach zarzadzania i prowadzenia firm do sukcesu
spowodowal wiele nieudanych inwestycji w tamtych latach.

W 1983 roku wprowadzono nastepny program panstwowy (Forderung
technologieorientierter Unternehmensgriindungen - TOU), ktoéry zmierzatl
w kierunku finansowego wspierania technologicznego sektora przedsiebiorstwo.
Na podstawie tego programu stworzono w 1989 roku nastepny program o nazwie
Beteiligungskapital fiir junge Technologieunternehmen. W ramach tego programu
inwestowano w niezwykle innowacyjne przedsiebiorstwa, ktére nie byly starsze
niz 3 lata. W drugiej polowie lat 80. niemiecki rynek VC zanotowal znaczny
rozwdj. Portfel inwestycyjny funduszy VC wzrést w 1985 roku z 1 mld DEM na
4,7 mld DEM w 1992 roku!

6 Ibidem, s. 64.
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2.4. Faza 4: lata 1992-1996

W 1992 roku zaczgl sie spadek trendu wzrostowego. Pomimo wzrostu portfela
inwestycyjnego o 9% rocznie, spadal wcigz o 1,2 mld DEM wolumen rocznych
nowych inwestycji na rynku niemieckim?.

Ostatni z programéw zostal tu wzmocniony poprzez nastepny program o na-
zwie Beteiligungskapital fiir kleine Technologieunternehmen, ktéry uzupelniono
specjalnymi przepisami prawnymi w poszczegdlnych landach niemieckich. W tym
momencie rynek VC zaczal sie szybko rozwija¢. Jednym z gléwnych problemoéow
hamujacych wtedy wzrost rynku byt brak mozliwosci wyjécia z inwestycji poprzez
sprzedaz akcji na gieldzie. Powodem tego bylo zbyt wiele przepiséw warunkujg-
cych wejscie firmy na gielde.

2.5. Faza 5: od 1996 roku

Pierwsze pozytywne trendy rozwoju inwestycji Venture Capital pojawily sie w 1996
roku, zaréwno w wyniku uruchomienia réznych programéw rzadowych, jak row-
niez zainteresowania ze strony inwestoréw zagranicznych. W marcu 1997 roku
wprowadzono tzw. Neuer Markt, dzieki ktéremu rynek Venture Capital zaczat sie
intensywnie rozwija¢. Od 1997 roku mozna zauwazy¢ zwiekszone zaangazowanie
kapitalodawcow w fazy Seed i Start-up. W 1997 roku warto$¢ inwestycji siegneta
1,21 mld EUR i wzrosla o 98% w stosunku do roku poprzedniego8. Przyczyny
tego upatruje sie w zmianie nastawienia przedsiebiorcow wobec inwestoréw zagra-
nicznych i ich uczestnictwa w przedsiewzieciach. W tym roku przecietna wielko§é
transakcji wzrosla, co §wiadezylo o umocnieniu sie sektora Venture Capital. W 1998
roku wielko§¢é nowych inwestycji wzrosla do 1,7 mld EUR, a w 1999 roku nowe
inwestycje wyniosly 2,8 mld EUR. Byl to niewagtpliwie skutek wprowadzenia
Neuer Markt i jego dynamiczny rozwdj. Rok 2000 to okres najwiekszych inwe-
stycji niemieckich i rozwdj sektora internetowego. Warto$¢ inwestycji wyniosta
tu 4,45 mld EUR i byla to, jak dotad, najwyzsza suma inwestycji w Niemczech.
Lata 2001 i 2002 przynosza spadek inwestycji kolejno do poziomu 4,43 mld EUR
i 2,5 mld EUR, co bylo znakiem uspokojenia rynku po boomie internetowym?. Rok
2003 przyniost 2,4 mld EUR inwestycji na rynku niemieckim, co oznaczalo pewne
uspokojenie sie rynkul®. Rok 2004 przyniost inwestycje na poziomie 3,77 mld
EUR, co wskazuje na pewny powrét do trendu wzrostowego i jest niewatpliwie

7 M. Gaida, Venture Capital in Deutschland und den USA, Finanzierung von Start-ups im Gefiige
von Staat, Banken, und Boérsen, Deutscher Universitits-Verlag, Gottingen 2002, s. 250.

8 Statistik: Das Jahr in Zahlen..., op. cit., 2004, s. 12, 35.

9 Na podstawie BVK Jahrbuch za lata 2001, 2002.

10 Statistik: Das Jahr in Zahlen..., op. cit., 2003, s. 7.
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spowodowane rozwojem inwestycji w sektorach: medycyna i dobra konsumpcyjne!?l.
W latach 2005 i 2006 inwestycje wyniosty kolejno: 3,04 mld EUR i 3,64 mld EUR.
Na rysunku 2 przedstawiono inwestycje Venture Capital w Niemczech w okresie
1995-2006 (w mln EUR). Widzimy, ze od 2002 roku (po boomie internetowym)
mozna mowic o nastepnej krotkookresowej fazie rozwoju sektora Venture Capital
w Niemczech. Jest to poczatek széstej fazy rozwoju, ktérg okreslamy jako drugg
wzrostowa faze (po boomie internetowym i aplikacji komputerowych).

Rysunek 2. Inwestycje Venture Capital w Niemczech w latach 1995-2006
(w min EUR)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BVK Jahrbuch za lata 1995-2006.

Aby lepiej przyjrzec sie niemieckiemu rynkowi Venture Capital nalezy zapre-
zentowac wykres portfela inwestycyjnego, ktéry pokazuje site niemieckiego rynku
Venture Capital. Portfel inwestycyjny zanotowal prawie 8-krotny wzrost od 1995
roku, osiagajac w 2006 roku 23,1 mld EUR! Portfel inwestycyjny ma wyrazng
tendencje wzrostowa i wykazuje szczegblng site trendu wzrostu od 1998 roku.

Rysunek 3. Portfel inwestycyjny (Gesamtportfolio) niemieckiego sektora Venture
Capital w latach 1995-2006 (w mid EUR)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BVK Jahrbuch za lata 1995-2006.

11 Jbidem.
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Zobaczmy takze, jak ewoluowal poziom firm, w ktére inwestowaly fun-
dusze niemieckie w ciggu lat 1993-2006, azeby ujrze¢ dynamike rozwoju rynku
matych iérednich niemieckich przedsiebiorstw wspieranych z funduszy Venture
Capital.

Rysunek 4. Ewolucja firm wspétpracujacych z funduszami Venture Capital
w latach 1993-2006
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BVK Jahrbuch za lata 1993-2006.

Liczba firm wspélpracujacych z funduszami Venture Capital w Niemczech
wzrastala od 1993 roku, osiagajgc maksymalny poziom w 2002 roku — 6112 firm,
i od tego czasu zanotowala niewielki spadek do 5986 firm w 2006 roku. Mozna
podsumowac, ze liczba firm wzrosta w tych latach 3-krotnie w stosunku do 1993
roku, co niewatpliwie bylo pozytywnym znakiem. Okres 1999-2000 to szczegdlne
lata na rynku niemieckim, poniewaz towarzyszyla im fala boomu internetowego,
dzieki ktoremu rynek Venture Capital zanotowal 3-krotny wzrost firm wspélpra-
cujacych, 8-krotny wzrost inwestycji (w stosunku do 1990 roku) i okolo 5-krotny
wzrost portfela inwestycyjnego funduszy Venture Capital.

Patrzac na prezentowane powyzej rysunki, mozna zauwazyc, ze w zasadzie
od 1997 roku wystepuje przyspieszony trend wzrostowy. Jest to w duzej mierze
uwarunkowane tym, ze 10 marca 1997 roku wprowadzono w Niemczech tzw.
Neuer Markt (w doslownym tlumaczeniu — nowy rynek), ktéry byl czwartym
gietldowym segmentem Frankfurckiej Gieldy Papieréw Wartosciowych (obok handlu
panstwowego, rynku regulowanego, rynku wolnego). Neuer Markt skierowany byt
do mtodych i silnych przedsiebiorstw o mocnym profilu innowacyjnym. Byt to rynek
wzorowany na takich gietdach, jak: Alternative Investment Market w Wielkiej
Brytanii, Nouveau Marché we Francji, czy Nieuwe Markt w Holandii. Zadaniem
tego rynku bylo dostarczenie mlodym przedsiebiorcom kapitalu poprzez rynek
kapitalowy. Rynek Neuer Markt stuzy! gléwnie niemieckim firmom typu Venture
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Capital jako mozliwo§é wyjscia z inwestycji przez sprzedaz udzialéw na tej specy-
ficznej gietdzie. Wielko§¢ emisji winna spelniaé warunek wynoszacy 5 mln EUR.
Akcjonariusze zobowigzuja sie réwniez do trzymania zakupionych udzialéw przez
6 miesiecy po zakupie (lock-up)!2. Neuer Markt stawia jednak przed notowanymi
tam przedsiebiorcami takze wymagania w postaci publikowania wynikéw finan-
sowych na koniec roku (zgodnie z Handelsgesetzbuch, International Accounting
Principles, US-GAAP-Generally Accepted Accounting Principles). Poza tym, musza
by¢ ujawniane wyniki kwartalne, na podstawie ktorych mogg byé¢ przedstawiane
dalsze mozliwosci rozwojowe. Dzieki temu inwestor ma duzg przejrzysto§é rynku
i moze sprawnie podejmowac decyzje inwestycyjne, a przy tym minimalizowac
ryzyko inwestycyjne potencjalnych strat. Rynek ten otworzyl przed niemieckim
sektorem Venture Capital znakomitg szanse rozwojows, ktora poparta dzialaniami
rzadu niemieckiego wciaz sie rozwija w zamierzonym kierunku.

Niemiecka gospodarka jest jedyna w swoim rodzaju pod wieloma wzgledami,
jest to réwniez gospodarka, w ktorej mate i Srednie przedsiebiorstwa posiadaja
bardzo silng baze na rynku i sg niezwykle konkurencyjne na $wieciel3.

Rynek ten charakteryzuje sie 3 cechami, ktore niejako byly i nadal sg jego
barierg w zakresie rozwoju rynku Venture Capital. Sg nimil4;

1) niemieccy przedsiebiorcy negatywnie podchodzili do rynku Venture
Capital, upatrujac w nim zagrozenie dla swych przedsiebiorstw w sto-
sunku do tradycyjnego finansowania;

2) niemieckie przedsiebiorstwa przejawiajg duzag nieche¢ do dostarczania
informacji zewnetrznym inwestorom (finansowych, strategicznych i roz-
wojowych);

3) duza niecheé¢ do inwestoréw kapitalowych.

3. Zrédfa funduszy Venture Capital

Banki stanowily najwieksze pojedyncze zrédio srodkéow dla inwestycji Venture
Capital. Od poczatku lat 90. dostarczaly one ponad 50% funduszy na inwestycje
i odgrywaly tym samym wiodgcg role w powstaniu tego sektora w Niemeczech.
Udzial ten zmienil sie dopiero w latach 1999 i 2000, kiedy to mozemy zauwazy¢
wzrastajagcy udzial agencji rzgdowych i funduszy emerytalnych (zagranicznych).
W okresie tym coraz wiecej zagranicznych funduszy emerytalnych zaczelo inwe-
stowa¢ w niemiecki sektor Venture Capital.

12 R. Ermisch, P Thoma, Zehn Schritte zum..., op. cit., s. 80.

13 Ten segment przedsiebiorstw w Niemczech (Mittelstand) jest bardzo mocny zaréwno pod wzgledem
ekonomicznym, jak i politycznym.

14 Zob. S. Abbott, M. Hay, Investing for the Future..., op. cit., s. 68.
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Drugim ogromnym zrédiem Srodkéw byly firmy ubezpieczeniowe. W latach
90. dostarczaly one okolo 10% wszystkich funduszy, a w 2000 roku udzial ich
wzrést do 30,5%15!

Na szczegbélng uwage zasluguje udzial agencji rzadowych, ktére finansuja
innowacyjne przedsiewziecia zar6wno na szczeblu centralnym, jak i lokalnym
poprzez landy.

Rysunek 5. Struktura zrédet funduszy Venture Capital w Niemczech w latach
1994-2006 (w %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Przemyst M Inwestorzy prywatni O Panstwo
Pozostate M Instytucje kredytowe Ubezpieczenia

B Fundusze w funduszach M Fundusze Emerytalne &I Rynek kapitatowy
M Kapitat z zyskow Instytucje akademickie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BVK Jahrbuch za lata 1994-2006.

Na rysunku 5 widzimy, ze w latach 90. instytucje kredytowe (banki pry-
watne, banki panstwowe, kasy oszczednoSciowe) tworzyly najwiekszg cze§é finan-
sujacg sektor Venture Capital w Niemezech. W latach 1994-1999 banki stanowity
okolo 50-60% sektora finansujgcego. Drugim i trzecim filarem finansujagcym ten
sektor byl wtedy przemys! (okolo 10%), ubezpieczenia (okolo 6-10%) i fundusze
emerytalne (okolo 9-14%).

Zmiana trendu zaczela sie dokonywa¢ w 1999 roku, kiedy to coraz bardziej
spadala rola bankéw w finansowaniu sektora VC na rzecz firm ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych. Od 1999 roku rola bankéw spadata do poziomu nie prze-

15 Statistik: Das Jahr in Zahlen..., op. cit., 2004, s. 4.
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kraczajacego 20%, natomiast wzrosta rola firm ubezpieczeniowych i funduszy eme-
rytalnych! Mamy tu do czynienia z przeistoczeniem sie systemu finansujgcego ten
sektor. Ciekawym zjawiskiem sg tez nowe zrédla finansowania, jak: kapitaly z zy-
skow (reinwestycje), ktére w 2004 roku byly na poziomie 8,1%, oraz drugie zrédlo,
jakim jest rynek kapitatowy (okolo 4%). W 2003 roku zrédla ,,pozostale” ksztalto-
waly sie na wysokim poziomie — 43,2% i byly pewnym ewenementem. Wynikatlo
to z systemu uksztaltowanego w Niemczech, ktéry dopuszcza udzial tzw. cichego
partnera lub inwestowania bezpoSredniego! W 2005 roku mozna tez zauwazyé
szczegblnie wysoki udzial funduszy emerytalnych (37,4%) w finansowaniu sektora.

W odréznieniu od lat wezes$niejszych mozna zauwazy¢, ze coraz bardziej
odchodzi sie od podstawowych zrédet kapitatu, jak bank czy instytucje ubezpie-
czeniowe, w strone coraz to nowszych form, jak: instytucje akademickie, fundu-
sze w funduszach, kapital z zyskow czy inwestorzy prywatni. Jest to zasadnicza
przemiana sektora niemieckiego, ktéry wraz z rozwojem instytucjonalno-prawnym
wyszukuje coraz to nowsze zrodla inwestycyjne na rynku Venture Capital.

Bezpoérednie inwestycje sg charakterystyczne nie tylko dla Niemiec, za$
metoda tzw. cichego partnera wystepuje tylko w Niemczechl6. Ma ona podloze
czysto psychologiczne, poniewaz, jak juz wspomniano, wiasciciele matych firm
w Niemczech nieprzychylnie widzg zewnetrznego inwestora posiadajgcego udziat
wiekszoSciowy w firmie, ktéry i tak wycofa sie pézniej z inwestycji. Poza tym
niemieckie fundusze Venture Capital niechetnie obejmujg wiekszosciowe pakiety
inwestycyjne i opornie wlaczaja sie w aktywne zarzadzanie w danej firmie.
Rozwigzaniem tego stanu rzeczy jest dokonywanie inwestycji poprzez ,,cichego part-
nera”, co umozliwia firmie Venture Capital znaczng inwestycje w przedsiewziecie,
a jednoczesnie nie jest rownoznaczne wiekszosciowemu udziatowil?. Dodatkowym
bardzo waznym aspektem jest mozliwo$¢ zmniejszenia opodatkowania i kosztow
finansowych zaréwno dla inwestora, jak i wlaSciciela przedsiewziecia. Z punku
widzenia banku §rodki dostarczone przez ,cichego partnera” sg traktowane jako
kapitaly, natomiast z punktu widzenia podatkowego — jako dlug!s.

Istniejg dwa rodzaje ,,cichego partnerstwa”: typowe i nietypowe. Partnerstwo
typowe wystepuje duzo czeSciej i charakteryzuje sie nastepujacymi cechamil®:

® jest to rozwiagzanie hybrydowe, zawierajace cechy finansowania poprzez

kapital i kredyt (jako pozyczka niskooprocentowana, ktorej dostawca ma
prawo uczestnictwa w zyskach przedsiebiorstwa),

16 Cichy partner jest inwestorem, ktory nie jest znany publicznie, nie posiada praw wtascicielskich,
jednakze uczestniczy w podziale zaréwno strat, jak i zyskow.

17 A. Kornasiewicz, Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 148.

18 Ibidem, s. 149.

19 Ibidem.
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* inwestor dostarcza kredytu i uczestniczy w stratach firmy. Straty te mogg
by¢ odejmowane od zobowigzan podatkowych inwestora,

¢ Srodki finansowe dostarczone przez ,,cichego partnera” z punktu widzenia
banku sg traktowane jako kapitaly, natomiast z punktu widzenia podat-
kowego jako pozyczka. W wyniku takiego rozwigzania dochody ,,cichego
partnera” sg traktowane jako dochody od zyskéw kapitatowych, a firma,
w ktorg dokonano inwestycji, dochody te traktuje jako koszty, co jest
z kolei odliczane od podatku,

e .cichy partner” nie musi ujawnia¢ swego zaangazowania w spolce.

Przyjrzyjmy sie jednak, jak sytuacja rozegrala sie na rynku w 2006 roku

ijakie instytucje okazaly sie tu pelni¢ gléwna role w ksztaltowaniu tego sektora.

Rysunek 6. Zrédfa finansowania sektora Venture Capital w Niemczech w 2006
roku (w %)
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7rédio: Statistik: Das Jahr in Zahlen..., op. cit., 2006, s. 6.

Firmy ubezpieczeniowe, panstwo i banki, fundusze w funduszach dostar-
czyly w 2006 roku okolo 60% kapitalow na rynku Venture Capital (zob. rysunek
6). Jest to zasadnicza zmiana w stosunku do lat wczeéniejszych, kiedy gléwnym
kredytodaweg byl bank. Ciggle jednak zauwazalna jest duza ingerencja panstwa,
jako instytucji wspierajacej ten rynek w Niemczech. Dla rzgdu Republiki Federalnej
Niemiec rozwoj technologii, wspieranie matych i Srednich przedsiebiorstw bylo
zawsze priorytetowym zadaniem. Rzad byl przekonany, ze dla utrzymania wyso-
kiej konkurencyjnoéci na rynku nowych technologii musi wspiera¢ male i érednie
przedsiebiorstwa, ktére sg motorem gospodarki niemieckiej. Z tego tez wzgledu
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zdecydowano sie popieraé¢ sektor Venture Capital, ktéry mial pobudzié¢ i wzmocnié
niemiecksa gospodarke20.

W 2006 roku zanotowano wyjatkowo duze wsparcie sektora Venture Capital
przez inwestoré6w prywatnych (forma ,,cichego partnera” jest szczegdlnym wspar-
ciem sektora i daje mu statystycznie udzial az 17,9% w finansowaniu wszystkich
inwestycji).

4. Struktura inwestycji Venture Capital wedtug etapow
rozwoju przedsiewziecia

Struktura inwestycji sektora Venture Capital w Niemczech ewoluowala przez ostat-
nie lata, tworzac zmieniajace sie trendy. Jeszcze na poczatku lat 90. inwestowano
gléwnie w rozw(j przedsiebiorstw na poziomie okolo 45%, a takze w przejecia
i wykupy przedsiebiorstw na poziomie okoto 20%. Inwestycje na rozwdj byly moeno
zauwazalne w zasadzie do 2002 roku wigcznie, poniewaz gléwnym stymulatorem
sektora Venture Capital w Niemczech byly rézne programy rzadowe oraz inicja-
tywy sektora bankowego. Programy rzadowe skupialy sie gtéwnie na projektach
nowych technologii i dostarczaly pierwszego finansowania.

Sytuacja jednak zmienila sie na koniec lat 90., kiedy to coraz wiekszego
znaczenia nabieraly wykupy ,lewarowane” przedsiebiorstw (leveraged buy-out,
LBO). Jeszcze na koncu 1997 roku LBO w calym zestawieniu inwestycji zaj-
mowalo 7,79%, ale juz od 2001 roku inwestycje typu LBO uplasowaly sie na
poziomie 21,8%. Przelomowy moment dla tego rodzaju inwestycji nastgpil w 2003
roku, poniewaz 50,4% inwestycji skupiato sie na LBO. Mozna rzec, ze inwestycje
w rozwdj ustagpily inwestycjom w wykupy przedsiebiorstw. Drugim charakterystycz-
nym trendem, ktéremu warto poSwieci¢ uwage, sg inwestycje we wczesne etapy
rozwoju, ktore szczegélnie rozwinely sie w latach 1998-2002. Bylo to zwigzane
z rozwojem rynku technologii, a takze z boomem internetowym w Niemeczech.
W latach tych inwestycje typu Start-up obejmowaly od 17,44% w 1997 roku do
19,3% w 2002 roku.

Sektor Venture Capital prezentuje jednak niezwykly trend inwestycji ze
wzgledu na fazy. Rola MBO/MBI i LBO ma tu wielkie znaczenie (wykupy i prze-
jecia w 2004 roku stanowig az 71,3%) i w poréwnaniu z 1994 rokiem udzial tego
rodzaju inwestycji w calosci wzrést o 200% (patrz rysunek 7). Jest to niewatpliwie
najwazniejsze przeobrazenie niemieckiego sektora Venture Capital w ciggu ostat-
nich lat. Wystgpito ono niewgtpliwie w wyniku spadku inwestycji z przeznaczeniem
na rozwqj, ktore jeszcze do 2002 roku stanowily wazng czeS¢ w sektorze VC.

20 Jbidem, s. 160-165.
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Rysunek 7. Struktura inwestycji sektora Venture Capital wedtug inwestycji rocz-
nych (liczonych w jednostkach pienieznych) w latach 1994-2006
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BVK Jahrbuch za lata 1994-2006.

Objasénienia do rysunku (uwzgledniajace pojecia nie objaSniane wczesniej):

Replacement capital — drugi zakup udzialéw, zamiana kapitatéw, refinansowanie dtugu bankowego,
Turnaround - finansowanie restrukturyzacji, kiedy firma znajduje sie w finansowych trudnosciach,
Seed — kapital inkubacyjny (w bardzo wczesne fazy rozwoju firmy),

Bridge (financing) — takie finansowanie otrzymuje przedsiebiorstwo, ktore zamierza wej$¢ na gielde
(zazwyczaj w ciggu roku). Jest to forma finansowania majgca na celu podwyzszenie kwoty kapitatu
wlasnego, co w efekcie wplywa na wyzsza cene spétki na gietdzie (Capital Gain),

Expansion — finansowanie skierowane gléwnie na rozwdj produkeji i marketing,

Start-up — finansowanie poczatkowe (po fazie inkubacyjnej typu seed financing, nastepny etap).

Na zakonczenie rozwazan na temat struktury inwestycji sektora Venture
Capital w Niemczech przyjrzyjmy sie dokladnemu zestawieniu inwestycji z 2006
roku. Przewazajacg cze$¢ stanowig tutaj wykupy i przejecia (71,5%). Na drugiej
pozycji klasyfikuja sie inwestycje w pdézniejsze fazy rozwojowe typu Expansion,
ktore stanowig 18,4%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze rola kapitatu inkubacyjnego
jest w tym zakresie prawie niedostrzegalna, z czego moze plynaé negatywny wnio-
sek dla Niemiec. Coraz mniej jest tu miejsca na rozwqj, a coraz wiecej na chec
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zysku i zrealizowania potencjalnych przychodéw (duzy zakres MBO/MBI i LBO).
W dluzszym zakresie czasowym moze by¢ to niezwykle grozne dla niemieckiego
sektora Venture Capital, ktory winien raczej inwestowaé, myslagc o mozliwos-
ciach rozwojowych rynku, poprzez inwestycje inkubacyjne, a mniej skupiaé sie
na zyskach w czasie terazniejszym. Fala wykupéw jest efektem wcze$niejszego
trendu, ktéry skupial sie na inwestowaniu w faze rozwojowg firm niemieckich
(z lat 90.)21, Firmy, w ktore inwestowano jeszcze w latach 90. zaczety by¢ niezwykle
podatne na nowy trend, tzn. na wykupy lewarowane, ze wzgledu na wcigz rosnacg
ich warto§é na rynku. Druga fala, ktora jest charakterystyczna dla Niemiec, to
wysoki udziat LBO i MBO. Menadzerowie firm niemieckich, jak i fundusze Venture
Capital, wyraznie wchodzg w faze wykupéw wysoko dochodowych przedsiebiorstw
w celu p6zniejszej kontroli ich potencjalnych dezinwestycji.

Rysunek 8. Struktura inwestycji ze wzgledu na fazy inwestycyjne w Niemczech
w 2006 roku
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Zrédto: Statistik: Das Jahr in Zahlen..., op. cit., 2006, s. 12.

5. Struktura branzowa inwestycji Venture Capital w Niemczech

W Niemczech nie mozna moéwié o jednej czy dwéch branzach, w ktoérych spe-
cjalizuje sie rynek Venture Capital. W réznych okresach rézne branze stawaly
sie atrakcyjne dla inwestycji tego typu. W latach 90., podobnie jak w Europie

21 W latach 90. wystepowala silna tendencja w inwestowanie w rozwdj przedsiebiorstw (expansion
state).



Rynek Venture Capital w Niemczech 125

i Wielkiej Brytanii, najbardziej atrakcyjna dla inwestycji Venture Capital byta
branza produktéw i ustug przemysltowych (okolo 20% inwestycji)22. Trendy zapro-
wadzily niemiecki sektor VC w strone inwestycji w medycyne (technika medyczna),
w nowe uslugi (w jez. niemieckim - neue Dienstleistungen), jak tez w strone
rozwoju débr konsumpcyjnych. Medycyna w 2004 roku skupiata 19,8% inwestycji
1 systematycznie wzrastala jej rola (zob. rysunek 9).

Nastepng wazna galezig inwestycji sa pozostale ustugi, ktorych wielkosc
w 2003 roku osiggneta poziom 30,3%, a w 2006 roku pulap 42,7%. Wazna role
odgrywajg tez inwestycje w branze zwigzane z produkcjg maszyn i urzadzen, ktore
oscyluja na poziomie okolo 18,5% w stosunku do ogétu inwestycji (zob. rysunek 9).
Medycyna, ktéra zastgpila jednak w ostatnich latach branze komputerowa, byla
na réwni pod wzgledem inwestycji z technologia komputerowa (byl to poziom
okolo 4%). Rynek niemiecki charakteryzuje sie wysoka réznorodnoscia jesli chodzi
o inwestycje. Najwyrazniej jest to spowodowane tym, ze rynek ,sam” poszukuje
nowych rozwigzan w réznorakich branzach. Nie ma bowiem recepty na pewny
sukces bez poszukiwan. Rynek niemiecki jest tutaj doskonalym przykladem na
poszukiwania wcigz nowych branz, ktore mogg okazaé sie przebojem rynku.

Rysunek 9. Struktura inwestycji wedtug branz na niemieckim rynku Venture
Capital w latach 2003-2006
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BVK Jahrbuch za lata 2003-2006.

22 Na podstawie: BVK Jahrbuch za lata 1993-1997.
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Musimy jednak pamietac, ze jesli chodzi o ten rynek, zmiany trendéw
ulegaja szybkim przeobrazeniom i sg to zawsze ,,odpowiedzi” na szybko rosnacy
popyt na nowosci. Nalezy przez to rozumieé, ze rynek VC potrafi by¢ zmienny
i przeistaczac sie zgodnie z preferencjami rynku i jego potrzeb. Elastyczno§é tego
sektora jest niezwykle duza, a przez to wysoce konkurencyjna.

6. Podsumowanie

Podsumowujac, trzeba stwierdzié, ze niemiecki rynek Venture Capital charaktery-
zowal sie wysokim wzrostem inwestycji i portfela inwestycyjnego, a przez to takze
udzialu firm zasilanych poprzez fundusze Venture Capital. Niemcy zaslugujg na
szczegblng uwage ze wzgledu na: specyficzng ingerencje panstwa w rynek Venture
Capital, stale dgzenie do jego pobudzania, zastosowanie rozwigzan prawnych, jak
forma ,,cichego partnera” (dajgca inwestorowi pewng anonimowo$¢ inwestycyjnag).
Forma ta jest tez transparentna od strony podatkowej i ogranicza platnosci podat-
kowe zaréwno inwestora, jak i funduszu Venture Capital. Istotnym zwyciestwem
w pobudzaniu rynku w Niemczech okazal sie Neuer Markt, ktory od 1997 roku
wyraznie wzmocnil rynek Venture Capital w Niemczech. Na rynku polskim odpo-
wiednikiem Neuer Markt jest rynek akcji New Connect. Rynek tego typu moze
istotnie przyczyni¢ sie do rozwoju polskiego rynku Venture Capital. Bylaby to
znakomita szansa dla matych i érednich przedsiebiorstw, ktore szukajg finanso-
wania na rynku kapitalowym. Na niemieckim rynku wystepuje wysoki udziatl
LBO i MBO/MBI w catkowitych inwestycjach, ktory w okolo 60% jest zasilany
kapitatem pochodzgcym od: firm ubezpieczeniowych, panstwa, bankéw, funduszy
w funduszach. Na uwage zastuguje tu rola panstwa jako animatora i znaczacego
inwestora na niemieckim rynku Venture Capital. Panstwo niemieckie aktywnie
wspiera rynek poprzez specjalne, rzadowe programy. Jest to z pewnoscig lekcja
dla Polski, gdzie wystepuje ,deficyt zachowan”, ktére moglyby aktywnie wspie-
ra¢ rynek np. poprzez rzadowe programy pomocowe dla firm inkubacyjnych czy
rozwijajacych sie. Ostatnim aspektem podsumowujgcym ten artykul jest wyso-
kie zréznicowanie rynku pod wzgledem branzowym. Jest to z pewnoScig oznaka
wysokiej konkurencji wérod firm, ktére wcigz poszukujg nowych innowacyjnych
rozwigzan w kazdej branzy.
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Wartos¢ spotki operatorskiej dla klienta—abonenta

1. Wprowadzenie

Artykut dotyczy problematyki zwigzanej z odmiennym postrzeganiem warto$ci spotki
operatorskiej, w zaleznosci od zréznicowania grup interesariuszy zwigzanych z tym
specyficznym typem przedsiebiorstwa ustugowego. Autorka wskazala na istotne
réznice pomiedzy wartoScig, ktérg zainteresowani sg wlasciciele danych spétek (jak
réwniez: inwestorzy czy wierzyciele) a ,wartoscig”, ktorg zainteresowani sg abo-
nenci spolek operatorskich. Zatem warto$¢ rynkowa operatora zostata poréwnana
z warto$cig dla klienta przez pryzmat czynnikow ksztattujgcych specyficzng warto§é
dla uzytkownika. Przedstawiono metodyke badan, ktérym poddano grupe klientow—
abonentéw spoéltek operatorskich w Polsce oraz wyniki danych badan. Rozwazania
dotyczace czynnikow ksztaltujgcych warto$¢ spotek operatorskich dla klienta—
abonenta zostaly oparte na wynikach przeprowadzonych empirycznych badan.

2. Metodyka badan

W rozwazaniach nad warto$cig przedsiebiorstwa i jej oceng z réznego punktu
widzenia dla réznych celow warto okre§li¢ czynniki ksztaltujgce wartosé opera-
tora telefonii komoérkowej dla jego abonenta. W przeciwienstwie do czynnikéw
ksztattujacych warto$é danej spétki dla jej wiaScicieli ezy wierzycieli, klienci-abo-
nenci danego operatora za istotne uwazajg takie czynniki, jak: cena ustug, jako§é
uslug, jako§¢ obstugi, innowacyjnoéé. Opinia o danym operatorze i jego pozycja
na rynku telefonii komoérkowej — czynnik istotny w ksztaltowaniu tradycyjnej
warto$ci rynkowej, jest dla klientow—abonentéw raczej mniej istotny, je§li w ogdle
jest wazny. W celu udowodnienia tezy o istnieniu grupy czynnikow istotnych dla
klienta i ksztaltujacych dla niego warto$é operatora, z ktorego ustug korzysta (lub
zdecyduje sie skorzystac), przeprowadzono badanie na abonentach sieci operato-
réow telefonii komorkowej w Polsce. Do badania skonstruowano ankiete, ktérej
poszczegblne pytania i bloki tematyczne byly ulozone na podstawie literatury
dotyczacej tego typu badanl. Ankiete skierowano do grupy losowo wybranych 500

1 Por. M. Részkiewicz, Metody ilo$ciowe w badaniach marketingowych, Wydawnictwo Naukowe PWN;
Warszawa 2002, s. 45; N. Hill, J. Alexander, Pomiar satysfakgji i lojalnosci klientéw, Oficyna Ekonomiczna,
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0s6b. ,,Schemat losowania” ankietowanych byl przeprowadzony zgodnie z regulami
reprezentatywnosci, ale liczba odmoéw ,,ztamala” reprezentatywnosc. Zatem osta-
teczne wyniki badan nalezy uzna¢ za ,,ulosowione”.

W ankiecie zawarto pytanie wiodace (pyt. 1) typu zero-jedynkowego (z wa-
riantem odpowiedzi: tak lub nie) o zadowolenie klienta z uslug wybranego przez
siebie operatora. Poniewaz badanie miato na celu weryfikacje czynnikéw wska-
zanych przez autora jako najistotniejszych dla abonenta, ksztaltujacych wartosé
(znaczenie) danego operatora dla jego abonenta, kolejne pytania w ankiecie dotycza
wybranych czynnikéw: ceny, jakosci, jakoSci obshugi, innowacyjnoéci, opinii o danym
operatorze Do kazdego z wymienionych czynnikéw dobrano grupe pytan (dotycza-
cych szczegbtéow zwigzanych z danym czynnikiem). Zdaniem autorki wla$nie te
czynniki wplywajg na warto§é, czyli zadowolenie klienta—abonenta z uzytkowania
sieci danego operatora. Jednak nalezy zaznaczy¢, ze czynnik dotyczacy opinii o kon-
kretnym operatorze jest poddawany dalszej weryfikacji, jako istotny dla abonenta,
poprzez wiele pytan o kondycje finansowg operatora, a takze o strukture kapitatu.
Ma to na celu sprawdzenie, czy struktura kapitatu (ktora jest istotnym czynnikiem
ksztattujacym warto$é rynkowsg dla np. wtaScicieli czy wierzycieli) jest w jakimkol-
wiek stopniu istotna dla przecietnego uzytkownika sieci danej spotki operatorskiej.

Do ostatecznego wskazania, ktore czynniki wplywaja na zadowolenie abonenta
z ustug danego operatora wybrano model regresji logistycznej. Stwarza on mozli-
wos¢ modelowania oraz symulacji prawdopodobienstwa przynaleznoSci jednostki do
okre§lonego segmentu (wydzielonego przez zmienng zalezna), w zaleznosci od cha-
rakteryzujacych jg réznych zmiennych diagnostycznych, zwanych w modelowaniu
zmiennymi niezaleznymi2. W opracowanych, na potrzeby pracy, modelach regresji
logistycznej zmienng objasniang (zmienng zalezna) jest ,,zadowolenie z uslug ope-
ratora” (pyt. 1), zmiennymi niezaleznymi sg wybrane czynniki (determinanty)3.

W pierwszym kroku wykonano model, majacy na celu znalezienie czyn-
nikow istotnie wplywajacych na zadowolenie z ustug wybranego operatora oraz
wyodrebnienie najwazniejszych z nich. Uwzgledniono jedynie najsilniej powigzane
zmienne niezalezne (z ogélu wszystkich) ze zmienng zalezng.

W tabeli 1 przedstawiono podsumowanie kolejnych etapéw analizy* i obec-
noé¢ danych zmiennych niezaleznych w danym kroku modelu. Zmienne, ktore sg
w ostatnim kroku modelu, w najwiekszym stopniu wplywaja na zmiennos¢ zmien-

Krakow 2003, s. 36-43; L. Rudnicki, Zachowanie konsumentéw na rynku, PWE, Warszawa 2000,
s. 299; P, Dittmann, Prognozowanie w przedsiebiorstwie, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 11.

2 Por. M. Roészkiewicz, Narzedzia statystyczne w analizach marketingowych, C.H. Beck, Warszawa
2002, s. 90.

3 Opracowanie wynikow statystycznych powierzono pracownikom OBOP Sp. z o.o.

4 Analiza zostala wykonana metodg eliminacji wstecznej, ktéra polega na poczatkowym wprowadzeniu
wszystkich zmiennych tak, aby w kolejnych krokach usuwaé te najmniej statystycznie istotne.
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nej zaleznej, zmienne, ktore wypadly w pierwszym kroku modelu, najmniej na te
zmienno$¢ wplywaja. Warto$é bezwzgledna B zwigzana jest z istotnoscig wptywu na
zmienng zalezng. Im wyzsza warto$¢ bezwzgledna B, tym nizsza istotno$é, a wiec
tym wiekszy wplyw zmiennej niezaleznej na zmienng zalezna. Warto§é dodatnia
B oznacza, ze wyzsza warto$¢ zmiennej niezaleznej jest zwigzana z istotnoscig
wplywu na zmienng zalezng — zadowolenie abonenta z ustug wybranego operatora.
W przypadku ujemnej wartoSci B zwigzek jest odwrotny®. Zmienne niezalezne,
ktore zostaja w ostatnim kroku modelu, sg czynnikami w najwiekszym stopniu
wplywajacymi na zmienng zalezng®.

Tabela 1. Zmienne w pierwszym modelu regresji logistycznej

Krok B stang:gowy Wald Istotnosé | Exp(B)
1a | P9 1(1) 732 260 7,912 ,005 2,079
P9 3(1) 443 291 2,327 127 1,558

P16 1180 136 1,754 185 1,197

P20 - 457 146 9,810 ,002 1633

P23 .,219 155 1,991 1158 803

Stata 1,695 579 8,572 ,003 5,447

2) | P9 1(1) 715 259 7,611 ,006 2,045
P9 3(1) 453 290 2,436 119 1,573

P20 456 146 9,795 1002 633

P23 -,182 153 1,417 234 834

Stata 1,978 538 13,492 ,000 7,225

3(a) | P9 1(1) 704 259 7,415 ,006 2,023
P9 3(1) 451 1290 2,423 1120 1,570

P20 -,489 143 11,690 ,001 613

Stata 1,740 497 12,265 ,000 5,697

4a) | P9_1(1) 519 224 5,358 021 1,681
P20 482 143 11,435 ,001 617

Stata 2,167 416 27,086 ,000 8,731

7Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

5 Interpretacja pozostalych parametrow w tabelach: Btad standardowy oznacza szacunkowy blad osza-
cowania wynikow; statystyka Walda, oceniajgca istotno$é poszczegélnych wspélezynnikéw regresji
logistycznej; Exp(B) jest dokladng warto$cig wplywu danej zmiennej na warto$é prawdopodobien-
stwa, im wyzsza warto$¢ exp(B), tym wiekszy wplyw zmiennej niezaleznej na zmienng zalezna,
interpretacja jest tu podobna do interpretacji wartoSci B; Stala — wykorzystywana do wyliczenia
punktow przeciecia w wykresach w dokladnych modelach regresji logistycznej; interpretacja tych
parametréw nie wnosi istotnych zmian do procesu wnioskowania.

6 Jest to schemat wnioskowania wlasciwy dla wszystkich tabel ze zmiennymi w modelach regresji
logistyczne;.
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Trzeba zaznaczy¢, ze zmienne przedstawione w tabeli 1 sg okre§lone sym-
bolami wlasciwymi dla pytan zamieszczonych w ankiecie. Przez P20 nalezy rozu-
mie¢ pytanie, a wlaSciwie odpowiedzi na pytanie dwudzieste z ankiety?. Nalezy
doktadnie wyjaénié, czego dotyczyly pytania, ktére jako zmienne niezalezne
zostaly wybrane w modelu regresji logistycznej: przez P9 1(1) nalezy rozumieé
przynalezno$¢ do sieci Orange, przez P9 _3(1) — przynalezno$¢ do sieci Plus, P16
to odpowiedz na pytanie o istotno$c¢ (dla ankietowanego) rozbudowanej oferty
abonamentéw do wyboru, P20 — odpowiedZ na pytanie o istotnoéé przywigzania
do marki operatora samego klienta, P23 — odpowiedz na pytanie o istotnosc
jakosci potgczen.

Celem gléwnym badania byla weryfikacja czynnikéw wskazanych przez
autora jako najistotniejsze dla abonenta w ksztaltowaniu warto§ci danego ope-
ratora. Jednak dane czynniki w ankiecie byly sprawdzane nie jednym pytaniem
o dany czynnik, ale kilkoma, dotyczacymi szczegbétéw danego czynnika (np. istota
czynnika ,,cena” byla sprawdzana réwniez poprzez pytanie o cene aparatu w danym
abonamencie, o system rozliczen, o programy lojalnoSciowe).

Tabela 2. Zmienne w modelu regresji logistycznej uwzgledniajacym pieé¢ gtéw-
nych czynnikéw

Krok Czynniki B stan(?:l?'gowy Wald Istotnosé Exp(B)
1(a) czl ,056 ,315 ,032 ,858 1,058
cz2 ,057 ,253 ,050 ,823 1,058

cz3 -,403 ,278 2,100 ,147 ,668

cz4 ,470 ,251 3,509 ,061 1,600

czb ,056 ,247 ,052 ,820 1,058

Stala ,993 ,898 1,222 ,269 2,699

2(a) cz2 ,063 ,251 ,062 ,803 1,065
cz3 -,392 ,272 2,088 ,148 ,675

cz4 475 ,250 3,618 ,057 1,607

cz5 ,062 ,245 ,064 ,800 1,064

Stala 1,079 ,756 2,038 ,153 2,943

3(a) cz3 -,372 ,259 2,062 ,151 ,689
cz4 ,485 ,247 3,865 ,049 1,624

czb ,067 ,244 ,076 ,783 1,069

Stala 1,161 ,682 2,902 ,088 3,194

7 Interpretacja wynikéw w dalszej czeSci artykulu.
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cd. tabeli 2
Krok Czynniki B stan(?:?'gowy Wald Istotnosé Exp(B)
4(a) cz3 -,357 ,253 1,989 ,158 ,700
cz4 ,607 ,233 4,749 ,029 1,661
Stata 1,212 ,6565 3,421 ,064 3,360
5(a) cz4 ,380 ,213 3,165 ,075 1,462
Stata ,b81 ,473 1,506 ,220 1,787

czl — cena uslug, cz2 - jako§é ustug, cz3 — jakos$¢ obslugi, cz4 — innowacyjnos¢, cz5 — opinia o danym
operatorze.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Zatem wykonano drugi model regresji logistyczne z tg samg zmienng
zalezng: ,,zadowolenie z uslug”, jednak zbiér danych (odpowiedzi) zostal pogru-
powany w danych blokach tematycznych dotyczacych pieciu gléwnych czynnikéw
(wariant I). Na uzyskanych w ten sposéb zmiennych niezaleznych przeprowa-
dzono ponownie analize regresji logistycznej. W tabeli 2 przedstawiono wyniki
kolejnych etapéw analizy i obecno$¢ danych zmiennych niezaleznych w danym
kroku modelu. Zmienne niezalezne, czynniki wskazane przez autora jako istotne,
sg w tabelach ujete skrotami.

Tabela 3. Zmienne w modelu regresji logistycznej uwzgledniajagcym pieé¢ gtéw-
nych czynnikow

Krok | Czynniki B . tang;‘:gowy Wald | Istotnosé | Exp(B)
1@ |2 081 116 485 486 1,084
ez3 144 115 1572 210 866

czd 152 113 1,796 180 1,164

o5 248 115 4,613 032 1,281

ezl -047 115 167 683 954

Stata 1,386 116 142,962 1000 4,001

2a) | cz2 083 115 523 470 1,087
oz3 144 115 1,570 210 866

czd 152 113 1,803 179 1,164

oz5 247 115 4,592 032 1.281

Stata 1,386 116 142,958 1000 3,998

3@ | cz3 - 148 115 1,652 199 863
czd 153 113 1,830 176 1,166
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cd. tabeli 3

Krok Czynniki B stan:;qrgowy Wald Istotnosé Exp(B)
czb ,250 ,116 4,690 ,030 1,284

Stata 1,386 ,116 143,107 ,000 3,999

4(a) cz4 , 154 , 113 1,870 , 171 1,167
czb ,249 ,115 4,658 ,031 1,283

Stata 1,379 ,115 143,175 ,000 3,969

5(a) czb ,250 ,115 4,703 ,030 1,283
Stala 1,372 ,115 143,408 ,000 3,945

Oznaczenia: jak w tabeli 2.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Model regresji uwzgledniajacy wskazane przez autora czynniki zostal wyko-
nany rowniez w wariancie II, w ktéorym dane czynniki zostaly wybrane jako
zmienne niezalezne (bez grupowania odpowiedzi w danym bloku tematycznym),
aby weryfikacja dotyczyla dokladnie zmiennych niezaleznych, wskazanych przez
autorke jako istotne: cena, jako§é, jako§¢ obslugi, innowacyjno$é, opinia o operato-
rze. W tabeli 3 przedstawiono kolejne etapy analizy i obecnoéé danych zmiennych
niezaleznych w danym kroku modelu.

Dany model regres;ji logistycznej uwzgledniajacy wybrane czynniki (wariant I)
zostal rowniez przeprowadzony w podziale na czterech operatoréw. Syntetyczne
zestawienie wynikow przedstawiono w tabeli 4.

Analize wagi ogbtu czynnikéw i ich wplywu na zmienno$é zmiennej zaleznej
wzbogacono modelem regresji logistycznej, do ktorego dobrano zmienne nieza-
lezne. W modelu, przeprowadzonym oddzielnie dla ogétu i oddzielnie dla kazdego
z operatoréw, uwzgledniono: ewentualny zamiar abonenta zmiany wybranego
operatora (pyt. 3), okres korzystania z ustug wybranego operatora (pyt. 4), okres
korzystania z ustug poprzednio wybranego (przed ewentualng zmiang) operatora
(pyt. 8). Ponadto do modelu wiaczono pytania szczegélowe dotyczgce czynnika,
ktory teoretycznie zostal uznany za najwazniejszy (przez autora), a mianowicie:
ceny uslug (pyt. 14), wartosci rynkowej telefonu (pyt. 15), rozbudowanej oferty
abonamentow (pyt. 16), systemu rozliczania polaczen (pyt. 17)8.

Do analizy wykorzystano réwniez wnioski ze zbioru tabel krzyzowych,
uwzgledniajacych osobno kazdg zmienng niezalezng ze zmienng zalezng. Wybrano
do analizy jedynie tabele zawierajgce zmienne istotne z punktu widzenia wnio-
skowania.

8 Ze wzgledu na obszerno$¢ tabel ze zmiennymi w modelu, zamieszczono jedynie wyniki do wniosko-
wania — tabela 5.
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3. Niekonwencjonalne podejscie do czynnikéw ksztattujgcych
wartos¢ operatora dla jego klienta—abonenta

Niekonwencjonalne podejscie do czynnikéw ksztaltujacych wartosc¢ operatora dla
abonenta bedzie oparte na wynikach przeprowadzonych badan. W dalszej analizie
zostanie uwzgledniona jedynie interpretacja wynikéw wybranych i prezentowanych
w artykule modeli, ktorych parametry sg zamieszczone w tabelach.

7 pierwszego modelu regresji logistycznej (por. tabela 1) wynika, ze na
zadowolenie z ustug operatora w najwiekszym stopniu wplywa fakt przynalezno$ci
do sieci Orange oraz ocena wlasna (abonenta) przywiazania do marki operatora
jako bardzo istotna (wybrana z czterech wariantéw odpowiedzi: bardzo istotne,
istotne, malo istotne, nieistotne). W pierwszym kroku modelu istotne, jako wply-
wajace na zadowolenie z ustug, byly réwniez zmienne niezalezne: przynalezno§é
do sieci Plus, rozbudowana oferta abonamentéw do wyboru, jako§é potgczen.
Jednak w kolejnych etapach (krokach) analizy zostaly one odrzucone.

Z modelu regresji logistycznej uwzgledniajacej pie¢ glownych czynnikéw
(por. tabela 2) (wariant I) wynika, ze najwiekszy wplyw na zadowolenie z ustug
operatora majg czynniki (w kolejnoS§ci od najistotniejszego): innowacyjnosc, jakosé
obstugi, opinia o operatorze, jako§¢ uslug. Czynnik ,cena” zostal w tym modelu
wskazany jako najmniej wplywajacy na zadowolenie abonenta. Jednak nalezy
uscislié, ze model regresji jest przeznaczony do wskazania tych czynnikéw, ktére
w najwiekszym stopniu poprzez swoje zréznicowanie (w odpowiedziach) wplywaja
na zmienno§¢ zmiennej zaleznej. Zatem, jezeli dany czynnik, np. cena jest przez
og6l ankietowanych uznany za bardzo istotny, to nie zostanie uwzgledniony w mo-
delu regresji logistycznej jako istotnie réznicujgcy fakt zadowolenia z uslug (jako
istotny z punktu widzenia wplywu na zmienno$¢ zmiennej zaleznej), natomiast
proces wnioskowania dotyczacy istoty tego czynnika nie powinien by¢ ograniczony
do interpretacji wynikéw regresji logistyczne;.

Interpretacja wynikoéw regresji logistycznej, uwzgledniajgcej wybrane czyn-
niki w wariancie II (por. tabela 3), pozwala wnioskowa¢, ze ze wskazanych czyn-
nikow najistotniejszy wplyw na zadowolenie z uslug operatora ma dla abonenta,
opinia o danym operatorze i jego pozycji na rynku telefonii komérkowej. Pozostate
cztery czynniki byly odrzucane w kolejnych etapach (krokach) analizy w naste-
pujacej kolejnosci (czyli od najmniej istotnego): cena, jakosc ustug, jakosc obstugi,
innowacyjnoSc.

Syntetyczne wyniki modelu regresji logistycznej, uwzgledniajgcego wybrane
czynniki (wariant I), przeprowadzonego w podziale na czterech operatoréw, zebrano
w tabeli 4. Danym czynnikom przyporzadkowano kolejnoéé, wedlug istotnosci
wielko$ci wptywu na zadowolenie z ustug (danego operatora dla jego abonentéw)
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w przypadku kazdego z operatoré6w osobno (1 oznacza najwiekszy wplyw czynnika
na zmienng zalezna). Jedynie w przypadku sieci Plus? ,cena” byla uznana jako
czynnik najbardziej wplywajacy na zmiennoS$¢ zmiennej zaleznej (zadowolenie
z ustlug operatora). Najwazniejszy zar6wno dla sieci Plus, jak i Play, byl czynnik:
,opinia o operatorze”. Dla sieci Orange jako najwazniejszy okazal sie czynnik
Linnowacyjno§¢”, a dla sieci Era — ,jako$¢ ustug”.

Tabela 4. Wyniki regresji logistycznej uwzgledniajacej wybrane czynniki (5)
z podziatem na operatoréw

Wybrane czynniki
Operator jakosé jakosé . . .. | opinia o danym
cena . innowacyjnosé
ustug obstugi operatorze
Plus 1(3) 2 1(2) 3 1(1)
Era 5 1 2 3 4
Orange 2 5 4 1 3
Play 3 2 5 4 1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Analize wagi og6lu czynnikéw i ich wplywu na zmiennos¢ zmiennej zaleznej
wzbogacono modelem regresji logistycznej, do ktérego przyjeto zmienne nieza-
leznel0. W tabeli 5 przedstawiono wyniki danego modelu regresji logistycznej
przeprowadzonej dla ogélu ankietowanych i z podzialem na operatorow.

Tabela 5. Wyniki regresji logistycznej uwzgledniajacej wybrane czynniki (7) dla
ogotu i z podziatem na operatorow

Wybrane czynniki
. okres okres korzystania
zamiar korzystania z ustug wartos¢ | rozbudowana | atrakcyjny
Operator |  zmiany , cena
z ustug poprzednio rynkowa oferta system
wybranego ustug . . .
wybranego wybranego telefonu | abonamentéw | rozliczania
operatora
operatora operatora
Plus 1 2 4 3
Era 1 2
Orange 1 2 3
Play -
Ogélem 1 \ \ \

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

9 Czynniki uznane za najwazniejsze (réwnorzednie) w przypadku sieci Plus sg trzy, w tabeli 5 przypo-
rzadkowano im 1, jednak analizujac szczegétowo warto§¢é parametru B, mozna im nada¢ kolejnosé,
ktorg ustala cyfra z nawiasu.

10 Dotyczy ostatniego modelu regresji logistycznej opisanego na s. 133.
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W wyniku szczegdlowej analizy stwierdzono zréznicowany pod wzgledem
kierunku oddzialywania (dodatni lub ujemny) wplyw zmiennych niezaleznych
(dotyczy zmiennych jakoSciowych, czyli pierwszych trzech czynnikéw z tabeli 5)
na zmienng zalezng. Dlatego konieczna jest szczegbélowa interpretacja wynikéw.
W modelu dla ogétu ankietowanych jako istotny zostal wskazany czynnik: ,,zamiar
zmiany wybranego przez siebie operatora na innego dostawce ustug telekomu-
nikacyjnych”. W zwigzku z dwoma wariantami odpowiedzi trzeba zaznaczy¢, ze
wplyw czynnika jest dwukierunkowy, co nalezy rozumiec: jezeli kto§ chce zmienié
operatora, to oznacza, ze jest mniej zadowolony z uslug, za$§ brak checi zmiany
(wplyw dodatni na zmienng) oznacza zadowolenie z ustug operatora.

W przypadku uzytkownikéw sieci Plus jako najwazniejszy wskazano réwniez
czynnik: ,zamiar zmiany wybranego przez siebie operatora”. Interpretacja jest
taka sama jak dla wynikéw analizy wérdd ogdtu ankietowanych.

Drugi istotny, wybrany przez model czynnik to okres korzystania z ustug
wybranego przez siebie operatora. Zgodnie ze szczegolowg interpretacjg zakodowa-
nych wariantéw odpowiedzi (4) jedynie korzystanie do 1 roku z uslug operatora
wplywato dodatnio na zadowolenie z ustug, natomiast dluzszy okres wspéipracy
z siecig Plus wplywal na zadowolenie ujemnie (czyli, jezeli abonent krétko korzy-
sta z uslug operatora to jest bardziej zadowolony z uslug). Trzecim w kolejnosci
(wedlug istotno$ci) wskazanym czynnikiem jest cena. Zmienna okreélajaca istot-
no§é ceny uslug ma ujemny wplyw na zadowolenie z tych uslug. Oznacza to, ze
im wazniejsza jest cena dla respondenta, tym bardziej zadowolony jest z ustug
sieci Plus. Ostatnim waznym czynnikiem jest okres korzystania z uslug poprzed-
nio wybranego operatora (przed zmiang). Zgodnie ze szczegbélowg interpretacjg
zakodowanych wariantéw odpowiedzi (4) nalezy rozumie¢, ze jedynie korzystanie
do 2 lat z ustug poprzednio wybranego operatora wplywa ujemnie na zadowolenie
z uslug wybranego operatora. Zatem, jezeli abonent krotko korzystal z ustug
poprzedniego operatora to jest mniej zadowolony z ustug obecnego (Plus), za$
dtuzszy okres korzystania z uslug poprzedniego operatora wplywa na zadowolenie
dodatnio.

Dla uzytkownikow sieci Era jako wazne wskazano dwa pierwsze czynniki.
Interpretacja czynnika ,,zamiar zmiany operatora” jest taka jak w przypadku ogétu
ankietowanych i uzytkownikow sieci Plus. Natomiast wplyw czynnika drugiego:
,okres korzystania z ustug operatora” jest taki jak w przypadku sieci Plus.

Wedlug abonentéw sieci Orange najbardziej na zadowolenie z uslug wpty-
wajg zmienne: zamiar zmiany operatora, okres wspélpracy z danym operatorem
i cena. Interpretacja wplywu dwoch pierwszych czynnikéw jest dokladnie taka
jak w przypadku sieci Plus i Era. Natomiast zmienna okreslajgca istotno$é ceny,
czynnika ostatniego, ma dodatni wplyw na zadowolenie z uslug wybranego ope-
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ratora. Nalezy wiec rozumieé, ze im wazniejsza jest cena dla respondenta, tym
mniej zadowolony jest z ustug sieci Orange.

W przypadku sieci Play nie udato sie zbudowaé wiarygodnego modelu z po-
wodu niewielkiej liczby respondentéw nalezacych do tego operatora.

Zastanawiajgce jest, dlaczego cena uslug, jako$é uslug, jako$é obstugi, inno-
wacyjno$§¢ i opinia o operatorze, a wiec czynniki wskazane jako wazne, nie zostaly
wybrane dokladnie w takiej kolejnoSci, lub nieco innej, w kazdym z tych modeli
regresji logistycznej. Wyniki regresji sg zréznicowane i nie potwierdzajg zalozen
autorki. Warto zatem analize czynnikéw ksztaltujgcych warto§é operatora dla
abonenta wzbogaci¢ wspoélzalezno$ciami badanych zmiennychll.

Przede wszystkim konieczna jest szczegélowa analiza rozkladu zmiennej
zaleznej. Z ogoétu ankietowanych 77% odpowiedziato twierdzgco na pytanie o swoje
zadowolenie z uslug wybranego przez siebie operatora, 20% odpowiedzialo prze-
czaco, 3% — brak odpowiedzi. Biorgce pod uwage dane os6b wypelniajgcych ankiete,
czynnikiem znaczgco réznicujacym ogdl odpowiedzi jest zatrudnienie. Wérdd osob
prowadzacych wlasng dziatalno§é jedynie 53% jest zadowolonych z ustug wybra-
nego operatora, 47% jest niezadowolonych, wéréd pracodawcow jedynie 54% jest
zadowolonych, 46% niezadowolonych, a wéréd pracownikéw najemnych 80% jest
zadowolonych, 14% niezadowolonych, 6% — brak odpowiedzi. Takie zréznicowa-
nie odpowiedzi mogloby by¢ zwigzane z posiadaniem telefonu prywatnego lub
stuzbowego przez ankietowanych. Bowiem pracownik najemny bedzie bardziej
zadowolony z uslug operatora jesli nie jest zobowigzany do pokrywania kosztow
za uslugi telekomunikacyjne, a pracodawca czy osoba prowadzgca wlasng dzialal-
no$c¢ jest bardziej niezadowolona jesli optaca koszty uzytkowania nie z jednego,
ale z kilku telefonéw, z ktorych jest niezadowolona. Wéréd ankietowanych 84%
mialo telefon prywatny, 8% stuzbowy, 8% obydwa. Zatem wyniki nie powinny
by¢ od siebie uzaleznione. Jednak pozostaje pytanie, jak okre§la ,swdj telefon”
osoba prowadzgca wlasng dzialalno$é¢ (np. jednoosobowsg). Telefon wykorzystuje
wprawdzie do celow stuzbowych, ale oplaca go prywatnie.

Istotnie uszczegélawia analize rozkladu zmiennej zaleznej pierwsza zmienna
niezalezna: pytanie o stopien zadowolenia lub niezadowolenia z ustug wybranego
przez siebie operatora. Osob bardzo ,zadowolonych z uslug wybranego opera-
tora” jest jedynie 7%, a zadowolonych az 77%. Natomiast wérdéd oséb zdecydo-
wanie ,niezadowolonych z uslug wybranego operatora” jest jedynie 5%, a 77%
jest raczej niezadowolonych. Zatem zmienna zalezna nie osigga tych skrajnych
wartosci (zadowolenia i niezadowolenia).

11 Zebranych w tabelach korelacyjnych.
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Wsérod odpowiedzi na pytanie o zamiar zmiany operatora jedynie 4% ,,zado-
wolonych” odpowiada twierdzaco, a wérdod ,niezadowolonych” 54%, 27% nie ma
zamiaru zmieni¢ operatora, mimo niezadowolenia z uslug, 19% nie ma zdania
na ten temat.

Analiza rozkladu zmiennej niezaleznej dotyczgcej okresu korzystania z ustug
wybranego operatora pozwala stwierdzié, ze ogblnie abonenci sg lojalni, przywia-
zani do wybranego operatora lub z okreslonego swojego powodu nie zmieniajg zbyt
czesto ustugodawcy telekomunikacyjnego. 68% badanych deklaruje, ze korzysta
z uslug danego operatora powyzej 3 lat (jedynie 8% krécej niz rok). Potwierdza
to analiza zmiennej dotyczacej faktu dokonywania wecze$niejszej zmiany opera-
tora (pyt. 5). Z ogélu ankietowanych 67% deklaruje, ze nie zmienialo jeszcze
operatoral2, wérod ,,zadowolonych” 69% nie zmienialo jeszcze operatora, a wéréod
,hiezadowolonych” — 58%. Najwazniejszy czynnik, ktéry wplynal na pozostanie
w tej samej sieci (pyt. 6) to: dla ,,zadowolonych” — ogélne zadowolenie z ustug,
a wérod ,,niezadowolonych” — brak czasu na wybieranie innego operatora. Zatem
prawdopodobnie dlatego az 27% ,niezadowolonych” nie ma zamiaru zmienié
wybranego przez siebie operatora, ale z przyczyn nie zwigzanych z operatorem.
Czynnikiem, ktéry mial dominujagcy wplyw przy podjeciu decyzji o zmianie ope-
ratora (je§li taka byla; pyt. 7), to zar6wno wsrod ,,zadowolonych” (68%), jak
i ,niezadowolonych” (53%) byla cena ustug (jako drugi zostal wybrany czynnik
»jako§¢ obslugi”, rowniez dla obydwu grup). Taka zgodnos$é (zaréwno dla ,,zado-
wolonych”, jak i ,niezadowolonych”) wyjasnia, dlaczego czynniki te nie zostaly
wybrane jako istotne w modelach regres;ji logistycznej. Poniewaz sg one wazne dla
og6tu ankietowanych (bez wzgledu na zadowolenie z ustug wybranego operatora).
Nie wplywaja na zmienno$¢ zmiennej zaleznej, a wladnie takie czynniki wskazuje
zastosowanie modelu regresji logistycznej.

Pewnym zaprzeczeniem wniosku o lojalnosci klientéow moze by¢ analiza
odpowiedzi na pytanie (pyt. 8) o okres korzystania z uslug poprzedniego operatora
(przed zmiang). Najczesciej byl to rowniez okres powyzej 3 lat, tak odpowiedziato
37% ankietowanych (w tym 48% ,niezadowolonych” i 32% ,,zadowolonych”)13.

Analiza czynnikéw istotnych dla klienta mogtaby wydawaé sie dyskusyjna
ze wzgledu na pozornie odmienne podej$cie abonentéw kontraktowych (zwigza-
nych 2-3-letnig umowsg) i uzytkownikéw ustugi przedptaconej. Jednak w wyniku
analizy zmiennej niezaleznej, dotyczacej tego podzialu ogétu klientéw telefonii

12 Tnny jest rozklad odpowiedzi dla ,zadowolonych” i ,,niezadowolonych”, dlatego te zmienne w modelu
regresji logistycznej byly uznane jako istotnie wplywajace na zmienno§¢é zmiennej zaleznej.

13 Poniewaz odpowiedzi sg tak zréznicowane pomiedzy ,zadowolonymi” i ,niezadowolonymi”, ta
zmienna niezalezna jest jedng z istotnych, wybranych przez model regresji logistycznej, poniewaz
wplywa na zmienno§é zmiennej zaleznej.
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komorkowej (pyt. 11), mozna stwierdzié, ze fakt ten nie wplywa na zmienng
zalezng (zadowolenie z uslug). Z ogétu ankietowanych 68% korzysta z abona-
mentu, 26% z uslugi przedplaconej, a 5% z abonamentu i uslugi przedptacone;j.
Wsréd ,,zadowolonych jest 69% osob korzystajacych z abonamentu i 26% oséb
korzystajagcych z ustugi przedptaconej (bardzo podobny podzial wystepuje wsrod
,hiezadowolonych”). Co ciekawe najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na
wyboér pomiedzy abonamentem a ustuga przedplacong (pyt. 12) zaré6wno wérod
»zadowolonych”, jak i ,niezadowolonych” byla atrakcyjna cena aparatu telefo-
nicznego przy podpisaniu umowy z abonentem i (jako drugi czynnik) atrakcyjna
cena jednostkowych polgczen!4.

Szczegblowej analizie poddano réwniez zmienne niezalezne dotyczace pie-
ciu gléwnych czynnikéw wskazanych przez autora jako istotne. Analiza ma na
celu wykaza¢, dlaczego dane czynniki nie zostaly wybrane w modelach regresji
logistycznej i jak istotne sg dla ankietowanych.

Cennych wniosk6w dostarcza analiza zmiennej niezaleznej dotyczacej uszere-
gowania (przez ankietowanego) czynnikow wedltug ich istoty przy wyborze danego
operatora (pyt. 13). ,,Cene ustug” wskazalo 70% ankietowanych jako najwazniejszy
(nr 1) czynnik. Co wazne, czynnik ten byl najwazniejszy zaréwno dla ,,zadowo-
lonych” (69%) z uslug, jak i ,niezadowolonych” (75%). 42% ankietowanych jako
drugi wazny czynnik wskazalo ,,jako$¢ danych ustug” — 40% ,,zadowolonych”, i 48%
,hiezadowolonych”. 35% ankietowanych jako trzeci wazny czynnik wskazalo jakos¢
obstugi. W podziale ze wzgledu na zmienng zalezng bylo 35% ,zadowolonych”
i 34% ,niezadowolonych”. Innowacyjno§é przez 33% ogétu najczesciej okre§lana
byla jako czwarty pod wzgledem istotnosci czynnik — 33% ,,zadowolonych” i 32%
,hiezadowolonych”.

Czynnik ,,opinia o danym operatorze i jego pozycji na rynku telefonii komoér-
kowej” najczeSciej wérod ankietowanych byl wskazywany jako piaty pod wzgle-
dem wplywu na wybor operatora (odpowiedzialo tak 44% ,zadowolonych” i 37%
,hiezadowolonych”). Nalezy podkreslié, ze w pytaniu tym dokladnie okreslono,
co nalezy rozumieé¢ przez opinie o danym operatorze i jego sytuacji na rynku
telefonii komérkowej (zamieszczona informacja, ze czynnik ten zwigzany jest
np. z wielko$cig przychodow, czyli dang dotyczaca kondycji finansowej, a nie opi-
nii rozumianej jako: uznany przez klientéw, etycznie postepujacy wobec klienta,
oferujacy najtansze taryfy). Jest to wazne ze wzgledu na fakt, ze ankietowany
zapytany o opinie o danym operatorze moze przypuszczac, ze dotyczy to jedynie
postrzegania przez klienta przez pryzmat jego uzytecznos$ci. Opinia moze dotyczyé

14 Zatem ponownie zaznacza sie brak zr6znicowania odpowiedzi zwigzanych z czynnikiem ceny pomie-
dzy grupa oséb zadowolonych i niezadowolonych z ustug operatora.
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faktu, ze dany operator jest postrzegany jako np.: najtanszy (w cenach uslug),
najnowocze$niejszy (w proponowanej ofercie) lub najwiekszy (pod wzgledem liczby
klientéw), a wtedy abonent moze uznaé ten czynnik jako wplywajacy na wlasny
wybor operatora, ze wzgledu na wieksze korzysci jakie moze mu przynies$¢ korzy-
stanie z ustug danego operatora (w my$l twierdzenia, ze ,duzy operator moze
zaoferowaé wiecej korzysci potencjalnemu klientowi”). Dlatego tak wazne byto
okre§lenie w kwestionariuszu ,,opinii o operatorze” jako opinii o sytuacji finanso-
wej danej spotki operatorskiej. Mialo to na celu zbadanie wplywu tak okreslonego
czynnika na ,,warto§é” operatora dla klienta.

Zatem, mimo ze czynniki wybrane przez autorke jako istotne nie zostaly
wskazane w modelu regresji jako wplywajgce na zmienno§¢ zmiennej zaleznej
— zadowolenie z ustug wybranego operatora, to biorgc pod uwage odpowiedzi
udzielone przez ankietowanych w pytaniu 13, mozna stwierdzi¢, ze czynniki te
moga mie¢ duzy wplyw na wybo6r danego operatora, na jego ,warto$c¢” dla klienta.
Nie ma wplywu na taka opinie podzial ogétu ankietowanych na ,,zadowolonych”
i ,niezadowolonych”, poniewaz sg tak samo obecne w obu grupach uzytkownikow
sieci.

Stwierdzenie istotnosci wskazanych czynnikéw potwierdza analiza odpo-
wiedzi na pytania dotyczace danych blokéw tematycznych (zwigzanych z danymi
piecioma czynnikami). W pytaniach bedacych w analizie regresji zmiennymi nie-
zaleznymi iloSciowymi, dotyczgcymi wplywu czynnika ,cena ustug” na wyboér
operatora (pyt. 14), 61% badanych okre§lito ten czynnik jako bardzo istotny, a 35%
jako istotny, jedynie 3% jako malo istotny i 1% jako nieistotny. Wplyw czynnika
,2warto$é rynkowa” telefonu dostepnego w promocyjnej cenie przy zakupie ustugi
(pyt. 15) zostal okreSlony podobnie: dla 22% ankietowanych byl bardzo istotny,
dla 49% istotny. Wplyw czynnika ,rozbudowana oferta abonamentéw” rowniez
(pyt. 16): dla 31% byl bardzo istotny, dla 48% istotny. Tak samo istotny byt wplyw
czynnika dotyczgcego systemu rozliczania polaczen (pyt. 17): dla 51% - bardzo
istotny, dla 40% istotny, i programéw lojalnoSciowych (pyt. 18): dla 25% bardzo
istotny, dla 47% istotny). Co wazne, odsetek ankietowanych okre§lajacych dany
czynnik jako istotny i bardzo istotny jest zblizony dla ogélu i dla subpopulacji
»zadowolonych” i ,,niezadowolonych”.

Istote ceny jako czynnika wplywajacego na warto§¢ operatora podkreslaja
wnioski z analizy zmiennej zaleznej dotyczacej wagi poszczegblnych elementéw
programow lojalno$ciowych (pyt. 19). Wéréd ankietowanych, poproszonych o usze-
regowanie danej grupy elementéw (wedlug wlasnej skali wagi-znaczenia), 70% jako
najwazniejsze okre§lato dodatkowe minuty, sms itp., na drugim miejscu 42% — okre-
§lato promocyjne ceny aparatéow telefonicznych. Réwniez te czynniki nie wplywaly
na zrbznicowanie zadowolenia i niezadowolenia z uslug wybranego operatora.
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W przeciwienstwie do czynnika dotyczacego programoéw lojalnosSciowych
operatora, czynnik ,lojalno$¢ abonenta” (pyt. 20) istotnie wplywa na zmiennosé
zmiennej zaleznejl5. Jest to zrozumiale, poniewaz je§li abonent nie jest zadowolony
z uslug danego operatora to zapewne nie bedzie czul sie zobowigzany do jakiej-
kolwiek lojalnosci wobec niego. Natomiast, je§li jest zadowolony, to jest bardzo
prawdopodobne, ze nie bedzie rezygnowal z ustug danego operatora, przejawiajac
tym samym pewng lojalno§é wobec niego. Sposrod ankietowanych wlasng lojalnosé
(wobec operatora) jako czynnik istotny ocenilo 44% i jako malo istotny — 37%
z punktu widzenia pozostania w danej sieci. Natomiast wyniki te sg zréznicowane
wérod ,,zadowolonych” (istotne dla 48%, malo istotne dla 36%) i ,,niezadowolo-
nych” (istotne dla 29%, malo istotne dla 45%).

Szczegélowa analiza zmiennych niezaleznych (pyt. 22-25 w kwestionariu-
szu) dotyczacych czynnika ,jako$¢ uslug” potwierdza kolejnosé czynnikéw wedlug
wagi (znaczenia), okreslong przez ankietowanych w pytaniu 13. Wplyw czynnika
»jako§¢ danej ustugi” na wybor danego operatora (pyt. 22), 51% ankietowanych
okreslilo jako istotny i 36% jako bardzo istotny, czynnik ,jako$¢ potgczen” (pyt. 23)
okazal sie istotny dla 46% i bardzo istotny dla 38%, czynnik ,zasieg ustug”
(pyt. 24) byl istotny dla 46% i bardzo istotny dla 42% ogélu badanych, ,jako§é
roamingu” (pyt. 25) byla istotna dla 43% i bardzo istotna dla 31%. Dominowaly
zatem odpowiedzi ,,istotne” i ,bardzo istotne” (jako drugie w kolejnosci)i6. Co
wazne, odpowiedzi na pytania dotyczace jakosci ustug byly zblizone dla ogétu i dla
grup ankietowanych podzielonych na ,zadowolonych” i ,niezadowolonych”.

Wplyw czynnika ,jako$¢ obstugi przy zakupie i §wiadczeniu danej ustugi” byt
przez ankietowanych okre§lany podobnie do czynnika ,,jako$¢ ustug” (pyt. 27-31).
Jako czynnik istotny odpowiedzialo 52% i jako bardzo istotny — 30%. Wplyw
czynnika ,jako§é obstugi” (pyt. 27) na wybor danego operatora wéréd ,,zadowo-
lonych”: jako czynnik istotny odpowiedzialo 55%, jako bardzo istotny — 28%,
wérod ,,niezadowolonych” jako istotny uznalo 45%, i jako bardzo istotny 36%,
czynnik , zréznicowanie mozliwo§ci dokonania zakupu” (pyt. 28) okreSlito jako
istotny dla 52% badanych i jako bardzo istotny 22%; wéréd ,,zadowolonych” dla
54% istotny i dla 21% bardzo istotny; wsréd ,niezadowolonych” dla 42% istotny
i dla 29% bardzo istotny), czynnik ,dogodna lokalizacja salonu” (pyt. 29) byt
istotny dla 41% ogétu ankietowanych i bardzo istotny dla 17%, ,etyka operatora”
(pyt. 30) zostata uznana jako czynnik istotny dla 50% i jako bardzo istotny dla
36%, ,profesjonalizm personelu” (pyt. 31) byl istotny dla 44%, bardzo istotny
dla 18% i mato istotny dla 32%. Zr6znicowanie odpowiedzi dla ,,zadowolonych”

15 Uwzglednia to pierwszy modelu regresji logistycznej (por. tabela 1).
16 W przypadku pytan o istote czynnika ,,cena” wiekszy odsetek ankietowanych okreslal dany czynnik
jako bardzo istotny, w drugiej kolejnosci — istotny.
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i ,niezadowolonych” bylo nieco zréznicowane dla dwéch pierwszych szczegétowych
czynnikow zwigzanych z jakoScia obslugi, jednak zréznicowanie nie bylo na tyle
znaczace, aby zostalo uwzglednione w modelu regresji logistyczne;j.

L2Innowacyjno$¢” w odpowiedziach na pytanie 13 zostala okreslona jako
czwarty (wedlug wagi) czynnik wplywajgcy na wybor danego operatora. Potwierdza
to analiza zmiennych zaleznych (pyt. 33-36) dotyczacych tylko tego czynnika.
,2Innowacyjnos¢” (pyt. 33) jako czynnik istotnie wplywajacy na wybor danego
operatora podalo 48% badanych i jako mato istotny 34%. ,, Technologia przy obstu-
dze klienta” (pyt. 34) byla czynnikiem istotnie wplywajacym na wybér operatora
dla 50% i mato istotnie dla 31%. Réwniez czynnik ,czestotliwo§¢é pojawiajacych
sie nowoSci w ofercie” (pyt. 35) zostal okreslony jako istotny przez 46% i jako
mato istotny dla 34%. Tak umiarkowane zainteresowanie innowacyjnoscig wérod
abonentéw (trzeba zaznaczy¢, ze rowniez dla tego czynnika odpowiedzi nie byly
pomiedzy grupami oséb ,,zadowolonych” i ,niezadowolonych”, zatem czynnik ten
nie wplywa na zmiennoé¢ zmiennej zaleznej) wynika z faktu, ze generalnie przy
korzystaniu z telefonu komérkowego précz uzytkowania tradycyjnego (okreslonego
jako rozmowy i sms-y), ustugi dodatkowe (pyt. 36; transmisja danych, videoroz-
mowy i inne nowinki technologiczne) byly okre§lane przez ankietowanych jako
malo dla nich istotne. Odpowiedzialo tak 47% ankietowanych, dla 31% bylo to
istotne, dla 11% bardzo istotne i rowniez dla 11% nieistotne.

Istotna jest szczegbélowa analiza odpowiedzi na pytania dotyczace ostatniego
czynnika — ,opinia o danym operatorze i jego pozycji na rynku telefonii komor-
kowej”. Zdaniem autorki warto$¢ dla abonenta nie jest uzalezniona od tak okre-
§lonego czynnika, od struktury kapitalu, od elementéw waznych dla innej grupy
interesariuszy (zainteresowanych tradycyjnag wartoscig rynkowa). Przypuszczenia
autorki potwierdzily sie posrednio juz w analizie odpowiedzi na pytanie 13, w kto-
rym ankietowani wskazywali czynnik ,,opinia o operatorze” jako najmniej istotny,
z ogblnej liczby pieciu wskazanych. Jednak nalezy analize istoty tego czynnika
wzbogaci¢ analizg odpowiedzi do pytan zadanych szczegélowo (pyt. 38-42).

W pierwszej czeSci ankiety (pyt. 13) czynnik ,,opinia o operatorze” zostat
wskazany jako wazny na piatym miejscu. Ankietowani zapytani, jak istotny wplyw
na wybor operatora mial ten czynnik (pyt. 38), odpowiadali, ze istotny dla 39%
i malo istotny dla 38%. Zatem potwierdza sie znaczenie tego czynnika okre§lone
wczesniej. Wplyw poprzednio analizowanych czynnikow czeSciej byl okreslany
jako istotny (rzadziej jako mato istotny). Jednak zastanawiajace jest, ze dla 39%
respondentéw czynnik ten byl istotny. Biorac pod uwage rozktad odpowiedzi na
nastepne pytania, mozna przypuszczac, ze ankietowani czynnik ,opinia o ope-
ratorze i jego pozycji na rynku telefonii komorkowej” rozumiejg nieco inaczej
niz autorka. Prawdopodobne jest, ze prawdziwie istotne byloby dla ankietowa-
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nych rozumienie tak okreslonego czynnika jako wiekszych mozliwoéci (majacych
odzwierciedlenie w czestszych promocjach, wiekszych subwencjach do aparatow
telefonicznych) danego operatora do zapewniania wyzszych korzysci dla abonenta.
Cho¢ jednoznacznie trudno jest zweryfikowaé to przypuszczenie.

Wplyw ,,rozpoznawalno$ci marki danego operatora” (pyt. 39) na jego wyboér
zostal okres$lony przez ankietowanych jako malo istotny dla 45% i jako istotny
dla 35%. ,Rekomendacja przez osobe uzytkujaca” (pyt. 40) byla bardzo istotna
dla 31% i istotna dla 45% badanych. Sg to czynniki zwigzane poSrednio z ,,0pinig
o operatorze”, z jego pozycja na rynku telefonii, ale obserwowang przez spo-
leczenstwo, przez ludzi z najblizszego otoczenia kazdego z abonentéow. Telefon
komoérkowy nie jest juz tylko narzedziem pracy zamoznego businessmana, ale
powszechnie dostepnym dobrem, uzytkowanym przez ogot spoleczenstwa. W dobie
spoleczenstwa informacyjnego pelni funkcje bardzo istotna, utatwia zycie i komu-
nikowanie sie, rynek telefonii jest obserwowany przez uzytkownikéw. Kazdy chce
wiedzie¢, co sie dzieje z operatorami, co nowego mozna tam znalezé i jakie nowe
korzySci odnosi¢. Moze zatem jest tak, ze tak okre§lona ,opinia o operatorze”
jest wazna dla przecietnego abonenta. Mozna zaryzykowaé takie twierdzenie,
biorgc pod uwage analize odpowiedzi do pytania 41, w jaki spos6b ankietowany
byl pytany o wplyw informacji o danym operatorze, pozyskanej np. z gazety, na
wlasny wyboér. Zdecydowana wiekszo§¢ badanych okre§lita ten czynnik jako malo
istotny — 48%, istotny — 28% i nieistotny — 19%17. Mozna jedynie przypuszczaé,
jakie (jak zdecydowanie odmienne) zainteresowanie budzi taka informacja u wias-
cicieli czy inwestoréw danej spétki operatorskiej. W pytaniu 42 autor okreslit
przedmiot takich (przykiladowych) informacji i zapytal jeszcze raz: jaki bylby
wplyw na wybér operatora, pozyskanej informacji dotyczacej np. stopnia zadlu-
zenia lub promocyjnych cen uslugl8. Okazalo sie, ze dla abonentéw informacje
o sytuacji finansowej byly najmniej istotne (informacja o wielko$ci majgtku ope-
ratora najczesciej byla wskazywana jako najmniej wazna, na 9 miejscu, dla 40%,
informacja o stopniu zadluzenia na 8 miejscu, dla 37%, o ptynnoSci operatora na
7 miejscu, dla 37%, o rentowno$ci operatora na 6 miejscu, dla 34%, o pozycji na
rynku telefonii komérkowej na 5 miejscu, dla 32%). W pierwszej kolejnoéci na
wybor danego operatora wplywala informacja dotyczgca promocyjnych cen ustug
- 59%, jako druga pod wzgledem wagi najczesSciej wskazywana byla informacja

17 Istnieje pewne zr6znicowanie odpowiedzi na pytania dotyczace istotny opinii o operatorze w podziale
na grupy zawodowe czy wiekowe, jednak jest ono na tyle male, ze nie warto uwzglednia¢ tego
zréznicowania w analizie, nie wzbogaci ono procesu wnioskowania.

18 Nalezy zaznaczyé, ze w ankiecie celowo warianty odpowiedzi dotyczace sytuacji finansowej opera-
tora zostaly podane na poczatku. Wynikalo to z informacji pozyskanej przy badaniu pilotazowym,
kiedy ankietowani twierdzili, ze przypadkowo mogg byé wybrane w ostatniej kolejnosci jesli beda
na koncu.
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o jakoéci §wiadczonych ustug — 41%, na 3 miejscu najczesciej wybierano informacje
o jakoSci obstugi — 37%, na czwartym — o innowacyjnosci — 35%19.

Tak wyznaczona przez ankietowanych abonentéw kolejno§é czynnikow,
wedlug kryterium istotnosci przy wyborze operatora, potwierdza wnioski z ana-
lizy odpowiedzi do pytania 13 oraz teze dotyczaca istnienia grupy czynnikéw
ksztattujacych warto§é dla abonenta, odmiennych od czynnikéw ksztattujacych
klasycznag warto§é rynkowa, bedaca tematem zainteresowania innej istotnej grupy
interesariuszy (wlascicieli, akcjonariuszy, inwestorow).

4. Podsumowanie

Koniczac rozwazania na temat czynnikéw istotnych dla abonenta przy wyborze
danego operatora, nalezy zaznaczyé, ze pozornie waga-znaczenie czynnikow
wskazanych przez autorke w modelach regresji logistycznej zostata uznana jako
nieistotna. Jednak analiza regresji logistycznej jest analizg czulg na brak zréz-
nicowania rozkladéw zmiennych. Natomiast czynniki: ceny uslug, jako§é ustug,
jako§é obslugi i innowacyjnos¢ jako zmienne niezalezne majg jedne z najmniej-
szych zréznicowan wynikéw, co zasadniczo wplywa na niskg zalezno$é uzyska-
nych zwigzkéw (w modelu regresji pomiedzy ,,zadowoleniem z uslug” i danymi
czynnikami). Dla prawie wszystkich respondentéw cena jest istotna lub bardzo
istotna, podobnie pozostate czynniki wskazane przez autorke20. Sg mniej istotne
niz czynnik ceny (okreslane czeSciej jako istotne niz bardzo istotne), ale réwniez
istotne dla abonenta. Warto tez przypomnieé, ze w modelu regresji logistycznej,
uwzgledniajacym czynniki wskazane przez autorke za istotne (w ktorym zostaly
wyliczone §rednie poziomy w ponumerowanym rankingu stopniujacym ocene pie-
ciu wyodrebnionych czynnikéw), cena uzyskata najwyzszg Srednig wartos$é (,,cena
danej ustugi” - 2,7, ,,jako$¢ uslhug” - 2,6, ,jakosé obstugi” — 2,5, ,,innowacyjnos¢”
- 2,2, ,opinia o operatorze” — 2,1). Mozna zatem zaryzykowac twierdzenie, ze
mimo iz cena jako pierwsza jest odrzucana w modelach regresji, to jest to czynnik
najwazniejszy z punktu widzenia wartosci dla abonenta. Natomiast czynnik ,,opinia
o operatorze i jego pozycja na rynku telefonii komérkowej” (istotny w kreowaniu
warto$ci rynkowej np. dla wlaScicieli lub inwestoréw) jest malo istotny lub nie-
istotny w ksztaltowaniu warto$ci operatora dla jego klienta.

19 Nalezy zaznaczy¢, ze odpowiedzi do pytan dotyczacych opinii o operatorze byly nieco zréznicowane
dla os6b ,zadowolonych ,, i ,niezadowolonych”, zatem te zmienne niezalezne (pyt. 38-42) wplywaja
na zmienno$¢ zmiennej zaleznej, jednak wykazal to dopiero model regresji logistycznej, do ktoérego
wskazane przez autora czynniki zostaly wybrane jako istotne (por. tabela 3).

20 Co wynika ze szczegélowej analizy wynikéw z tabel korelacyjnych.
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Podkreé$lenia wymaga réwniez to, ze z przeprowadzonych modeli regre-
sji logistycznej wynika, ze procent zmienno§ci zmiennej zaleznej (,,zadowolenie
z ustug”) w niewielkim stopniu wyjasniajg przyjete zmienne (czynniki). Mozna
zatem przypuszczaé, ze istnieje jeszcze wiele innych waznych czynnikéw (zmien-
nych niezaleznych istotnie wplywajacych na zmienno$¢ zmiennej zaleznej) nie
uwzglednionych w badaniu modelowym.
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Kryzys na rynku subprime w USA

1. Wprowadzenie

Rynek kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych dzielony jest powszechnie
na trzy segmenty: rynek kredytéw normalnych, zwany rynkiem prime i obej-
mujacy okolo 75% calego rynku, rynek kredytow Alt-A, stanowigcy okolo 11%
rynku i obejmujacy klientow z pozytywna historig kredytowa, ale nie spetniajacych
wymogoéw dotyczacych wysokos$ci wkiadu wlasnego, nadwyzki finansowej badz
zwigzanych z udokumentowaniem osigganego dochodu, oraz obejmujacy okoto 14%
rynku segment kredytéw subprime. Nalezy przy tym zauwazyé, ze nie istniejg
Scisle okre§lone definicje poszczegblnych segmentéw rynku, a o zakwalifikowaniu
danego kredytu do jednego z nich decydujg zaréwno cechy kredytobiorcy, jak
i cechy konkretnego kredytul.

2. Kredyty subprime

Generalnie kredyty subprime mozna okre§li¢ jako kredyty o podwyzszonym ryzyku,
udzielane kredytobiorcom, ktérych historia kredytowa lub poziom dochodéw unie-
mozliwiaja zaciggniecie pozyczki na standardowych warunkach. Do czynnikéw
charakteryzujacych kredytobiorce na rynku subprime mozna zaliczy¢:
® niskg zdolno§¢ kredytowa,
* stabg historie kredytowa,
® wystepowanie probleméw ze splata dotychczasowych zobowigzan, takich
jak znaczne op6znienia w splacie, wszczeta procedura postepowania egze-
kucyjnego lub ogloszenie bankructwa cywilnego,
® brak lub niski poziom wkladu wtasnego,
® brak udokumentowanych zZrédel uzyskiwania dochodu,
® brak udokumentowanego majatku,
® niski wskaznik scoringowy.

1 R. T. Cole, Director, Division of Banking Supervision and Regulation, Subprime mortgage market,
Before the U.S. Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, 22 marca 2007 r.
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Poniewaz ryzyko kredytowe w odniesieniu do takich kredytobiorcéow jest
wedle szacunkéw 6-krotnie wyzsze niz w przypadku kredytobiorcow na rynku
prime, banki sg sklonne udziela¢ pozyczek jedynie pod warunkiem uzyskania
rekompensaty w postaci wyzszej marzy — jest ona przecietnie o 2 punkty pro-
centowe wyzsza w stosunku do kredytow segmentu prime. Wyzsze niz przy stan-
dardowych kredytach sg takze koszty okolokredytowe, jak:

® oplata za rozpatrzenie wniosku, prowizja przygotowawcza,

°® oplata za wczes$niejszg splate kredytu,

® odsetki od przeterminowanego zadluzenia itp.2

Kredyty subprime to relatywnie nowy, lecz bardzo dynamicznie rozwija-
jacy sie, segment rynku. Swéj rozwdj zawdziecza on wielu ré6znym czynnikom.
Pierwszym z nich byto upowszechnienie sie sekurytyzacji i pojawienie sie na rynku
papieréw diuznych pokrytych wierzytelnoSciami, zwanych CDO (Collateralized
Debt Obligation). Papiery te moga miec inne oprocentowanie i inny okres wykupu
niz stanowigce podstawe ich emisji kredyty. Stanowig one przedmiot obrotu na
rynkach finansowych — sg nabywane i sprzedawane, stanowig przedmiot spekula-
¢ji na zwyzke lub spadek ich kursu. Dzieki zastosowaniu CDO banki hipoteczne
zyskaly nowe, dogodne Zrédlo finansowania — nie muszg utrzymywac¢ w swoich
portfelach kredytéw do czasu ich catkowitej splaty, lecz moga je odsprzedaé¢ wraz
z towarzyszacym im ryzykiem instytucji finansowej, ktora z kolei emituje wedlug
nabytych wierzytelnoSci papiery dluzne. Ujemng strone rozpowszechnienia sie
CDO stanowilo pogorszenie jakosci portfela kredytowego — banki zaczely zwra-
ca¢ mniejsza uwage na sytuacje finansowg kredytobiorcéw, poniewaz przestaly
ponosié ryzyko z tytulu terminowej splaty wierzytelnosci. Jednoczes$nie trudne
do szacowania jest zwigzane z nimi ryzyko, zalezy ono bowiem od generowanych
przez udzielone kredyty strumieni pienieznych, a te nie sg w pelni mozliwe do
przewidzenia.

Papiery dluzne tego rodzaju okazaly sie by¢ doskonalym instrumentem dla
firm inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych, funduszy hedgingowych, bankéw
i firm ubezpieczeniowych. Przez wiele lat przynosily pewne i bardzo wysokie zyski.
Na wysoka popularno$¢ CDO skladaly sie takze najwyzsze oceny wiarygodnosci,
przyznawane im przez takie agencje ratingowe, jak Fitch czy Standard&Poor’s.
W rezultacie popyt na CDO systematycznie rosl: o ile w 2004 roku $wiatowa
emisja CDO wyniosta 157 mld USD, to rok pdzniej bylo to juz 249 mld USD,
a w 2006 roku blisko 490 mld USD. Zabezpieczenie okolo 54% z tych papieréow
stanowily kredyty hipotecznes.

2 S. Chomsisengphet, A. Pennington-Cross, The Evolution of the Subprime Mortgage Market, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, January 2006.
3 E. Gostomski, Zycie na krawedzi, ,,Gazeta Wyborcza” z 7 stycznia 2008 r.
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2.1. Rynek kredytowy

Kolejnym istotnym czynnikiem byly zmiany w prawodawstwie regulujacym rynek
kredytowy w USA. W 1982 roku Kongres przeglosowal Alternative Mortgage
Transaction Parity Act, ustawe znoszgcg federalng kontrole nad dopuszczalng
wysokoscig odsetek z tytulu sptaty kredytéw mieszkaniowych, a takze zezwalajaca
bankom na udzielanie kredytéw ze zmiennym oprocentowaniem oraz tzw. kre-
dytow balonowych. Tym samym zostaly stworzone podstawy prawne do rozwoju
rynku subprime. Dokonana cztery lata pdzniej reforma systemu podatkowego
podsycita popyt na kredyty hipoteczne — zgodnie z regulacjami Tax Reform Act
konsumenci utracili mozliwo§¢ odpisywania od podstawy opodatkowania odsetek
od zaciagnietych pozyczek gotéwkowych, zachowujac jednoczesnie takg mozliwosé
w odniesieniu do kredytéw i pozyczek hipotecznych.

O boomie na rynku kredytéw hipotecznych, jaki nastapil w ostatniej deka-
dzie XX wieku oraz w pierwszych latach XXI w., przesadzilo powstanie samona-
pedzajacego sie mechanizmu: spadek stop procentowych do poziomu najnizszego
od 40 lat spowodowal znaczgce obnizenie sie kosztow kredytu, a tym samym
wzrost jego dostepnoéci. Jednoczeénie upowszechnienie sie mechanizmu seku-
rytyzacji umozliwito bankom usuwanie z bilanséw ryzykownych pozycji, czemu
sprzyjal popyt ze strony funduszy inwestycyjnych na papiery dtuzne pokryte wie-
rzytelno§ciami (CDO). W rezultacie banki i inne instytucje finansowe poluzowaty
wymogi stawiane kredytobiorcom, a zjawisko to dodatkowo bylo potegowane przez
rosnacg konkurencje na rynku, wejScie na niego licznych brokeréw i posredni-
kéw finansowych, a takze wysokg plynnos$é na rynkach finansowych?. Czynniki
te doprowadzily do gwaltownego wzrostu cen nieruchomosci, dodatkowego pod-
sycanego przez popyt spekulacyjny — zakup domu lub mieszkania wydawal sie
pewna i bardzo zyskowng lokatg kapitalu. W efekcie §rednia cena domu w USA
wzrosta z 77,1 tys. USD w 1990 roku do 167,5 tys. USD w 2005 roku®. Rosngce
ceny nieruchomoéci sklanialy wielu obywateli do dokonania ich zakupu w jak
najszybszym czasie, aby uniknaé¢ kolejnych wzrostéw cen, co przekladalo sie na
dalszy wzrost popytu na kredyt hipoteczny i dalszg zwyzke cen.

Wychodzac naprzeciw rosngcemu popytowi, instytucje finansowe stopniowo
zwiekszaly swoje zaangazowanie na rynku kredytéw hipotecznych, wprowadzajac
coraz bardziej zréznicowane produkty. Znane sg one pod nazwg alternatywnych
produktéw hipotecznych — AMP (Alternative Mortgage Products). Produkty te
zostaly zaprojektowane z mysla o bogatszych i bardziej wymagajacych klientach,

4 J. Laszek, Ryzyko rynku nieruchomos$ci w Polsce z perspektywy doSwiadczen na rynku USA, | Zeszyty
BRE Bank — CASE”, Nr 92, Warszawa 2007.

5 US Mortgage Borrowing: Providing Americans with Opportunity, or Imposing Excessive Risk?, The
Center for Statistical Research Inc, Virginia, USA, 2007.



Kryzys na rynku subprime w USA 149

pragnacych obnizy¢ swoje platnosci na rzecz banku w poczatkowym okresie splaty
kredytu i zainwestowac je w inne produkty o stopach zwrotu wyzszych niz opro-
centowanie kredytu. Dopiero w poézniejszym czasie banki zaczely je oferowaé
klientom o nizszym poziomie dochodéw, przedstawiajgc je jako produkty, na ktére
mogg sobie pozwolié. Co istotne, zar6wno w dziataniach marketingowych, jak
i przy wyliczaniu zdolno$ci kredytowej, postugiwano sie wylgcznie wysokoScig raty
placonej w poczatkowym okresie kredytowania, a wiec znacznie nizsza od raty
we wlaSciwej wysoko$ci. Wyr6znié mozna kilka rodzajow kredytow AMP.

Combined mortgage - przeznaczone sg dla oséb, ktore nie cheg badz
nie sg w stanie wnie§¢ wkladu wlasnego w wysokos$ci co najmniej 20%, jaki jest
wymagany przez banki, a jednocze$nie chcg unikngé dodatkowego ubezpiecze-
nia niskiego wkladu (rozwigzanie takie jest powszechnie stosowane w Polsce).
Produkt ten Igczy w sobie kredyt hipoteczny udzielany na maksymalnie 80%
wartosci nieruchomoSci z pozyczka hipoteczng badz hipotecznie zabezpieczong
linig w rachunku przeznaczong na sfinansowanie pozostalych 20% inwestycji.
Rozwigzanie takie pozwala kredytobiorcy uniknaé kosztéw sktadki ubezpieczenio-
wej przy jednoczesnym braku zaangazowania wlasnego kapitalu. Warto zwrécié
uwage, ze stosowanie combined mortgage prowadzi do zafalszowania rzeczywistego
przecietnego poziomu LTV zacigganych zobowigzan — w niektérych regionach
USA kredyty tego typu stanowig 70% wszystkich udzielanych kredytow, i to nie
tylko w segmencie subprime, ale réwniez prime i Alt-A, co oznacza, ze wbhrew
oficjalnym statystykom zdecydowana wiekszo§¢ kredytéow to kredyty o LTV bli-
skim 100%5.

Kredyty ARM typu 2/28 lub 3/27 - sg to kredyty udzielane na 30 lat,
gdzie przez pierwsze 2 lub 3 lata kredytowania kredytobiorca placi jedynie odsetki
naliczane wedlug stalej, promocyjnej stopy procentowej, a przez reszte okresu
kredytowania splaca raty kapitalowo-odsetkowe naliczane wedlug zmiennej stopy
procentowej. Problemy ze splatg tego typu kredytéw pojawiajg sie zazwyczaj po
uplywie pierwszych 2-3 lat, gdy kredytobiorca zobowigzany jest splacac¢ raty
w pelnej wysokosci’.

Interest Only Mortgage — kredyty z karencja w splacie kapitalu, udzie-
lane na podobnych zasadach jak w Polsce.

Kredyty z ujemng amortyzacjg (Negative Amortization Mortgage) — pro-
dukt ten umozliwia klientom dokonywanie w poczatkowym okresie kredytowania
splat rat w pelnej wysokosci, tylko rat odsetkowych, badz tez wylgcznie okreslonej
minimalnej kwoty, nizszej niz wysoko$¢ odsetek przypadajacych na dany okres.

6 M. Kisiel, Latwy kredyt hipoteczny — pulapka na optymistéw, artykul opublikowany na stronie
http:/media.netpr.pl, z 4 czerwca 2007 r.
7 E. Gostomski, Zycie na krawedzi..., op. cit.
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Oznacza to, ze wybierajac ostatnia z opcji, kredytobiorca faktycznie zwieksza swoj
dtug, gdyz splacana kwota nie pokrywa nawet naliczanych odsetek. W okresie hossy
kredyty takie stanowily popularne narzedzie dla oséb spekulujacych na rynku
nieruchomosci — wzrost cen nabytej nieruchomosci pokrywal z nawigzka wzrost
zadluzenia wynikajacy z minimalnych rat, a spekulant wykorzystywal kredyt, aby
naby¢ nieruchomos$¢ i sprzedac jg z zyskiem przed zakonczeniem okresu, w ktérym
obowiazywaly specjalne warunki splaty. Umozliwialo to przeprowadzenie transakeji
przy braku zaangazowania kapitalu wlasnego i przy minimalnych kosztachs.

Kredyty refinansowe sg osobng kategorig kredytéw, wystepujgca we
wszystkich opisanych wyzej formach, jak réwniez w postaci kredytow udzielanych
na tradycyjnych warunkach. W sytuacji gwaltownego wzrostu warto§ci nierucho-
mosci kredyty refinansowe stanowily niezwykle atrakeyjny instrument finansowy,
pozwalajac z jednej strony obnizy¢ wysoko$¢ miesiecznych platnosci dzieki nizszej
marzy, a z drugiej strony uwolni¢ kapital z nieruchomos$ci — w zdecydowanej
wiekszoSci przypadkéow nowy kredyt byl udzielany w wyzszej kwocie niz kredyt
splacany, a kredytobiorca otrzymywat réznice w gotowce. Wedle szacunkéw ponad
50% kredytéw subprime stanowily wlasnie kredyty refinansowe®.

2.2. Czynniki ryzyka towarzyszgce kredytom
Biorgc pod uwage powyzszg charakterystyke, mozna wyrdoznic¢ 3 podstawowe czyn-
niki ryzyka towarzyszace kredytom subprime:

1) cechy produktu;

2) cechy kredytobiorcow;

3) cechy kredytodawcow.

Gléwnym czynnikiem ryzyka, zwigzanym z cechami kredytoéw subprime, jest
szok platniczy wystepujacy u kredytobiorcéw po zakonczeniu okresu poczatkowego,
kiedy marza banku ustalona jest na niskim poziomie, a po uptywie ktorego ulega
zwiekszeniu. Zjawisko to moze dodatkowo zosta¢ spotegowane w przypadku kre-
dytéw z ujemng amortyzacja, kiedy to wysoko§é miesiecznej splaty nie pokrywa
nawet odsetek, a tym samym kwota zadluzenia roénie przez caly okres objety
ujemng amortyzacjg. Na skutek polgczenia obu tych czynnikéw wysoko§é mie-
siecznej raty moze ulec zwiekszeniu nawet o 50%.

Do czynnikéw ryzyka towarzyszacych kredytobiorcom zaciagajacym kre-
dyty subprime nalezy zaliczy¢ przede wszystkim niewielkie zasoby finansowe
kredytobiorcéw, zwiekszajace ryzyko utraty zdolnoSci do splaty zobowigzania (np.
na skutek nawet krotkotrwalej utraty pracy) oraz do zmierzenia sie z szokiem

8 Ibidem.
9 J. Vigdor, What Should Government Do About The Subprime Mortgage Market, ,National Bureau
of Economic Research”, July 2007.
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platniczym. Kolejnym czynnikiem ryzyka jest niebezpieczenstwo, ze wnioskodawca
zawyzyl swoje dochody w celu uzyskania wyzszej kwoty kredytu badz zatait infor-
macje, ze srodki na wktad wlasny takze pochodzily z pozyczki. Bardzo powaznym
zagrozeniem jest szacowanie zdolnosci do splaty zobowigzania na podstawie wyso-
koSci platnoSci w okresie poczgtkowym, a nie w ich pelnej wysokosci. Odrebna
kategoria ryzyka zwigzana jest z osobami nabywajgcymi nieruchomo$é w celach
spekulacyjnych — w sytuacji gdy ceny nieruchomosci zaczely spadaé, kwota kredytu
moze przekracza¢ warto§¢ zabezpieczenia; redukujac straty, spekulant zgadza
sie na przejecie nieruchomoéci przez bank, ktéry nie ma mozliwosci odzyskania
réznicy miedzy obydwiema kwotami.

Omawiajgc czynniki ryzyka na rynku kredytéw subprime zwigzane z kre-
dytodawcami, nalezy zwro6ci¢ uwage przede wszystkim na scedowanie przez wielu
z nich badania zdolno$ci kredytowej na brokeréow zainteresowanych udzielaniem
jak najwiekszej liczby kredytow, z uwagi na prowizyjny system wynagrodzen.
System taki w oczywisty sposéb moze prowadzi¢ do naduzy¢, tym bardziej ze
wiele instytucji finansowych ograniczylo do minimum badz w ogodle zrezygno-
walo z wymogu dokumentowania przez wnioskodawcéw swoich dochodéw. Kolejny
bardzo istotny czynnik ryzyka to metodologia szacowania zdolno$ci kredytowej,
odnoszaca sie do wysokos$ci ptatnosci minimalnych w okresie poczatkowym, a nie do
pelnej wysokosci platnosci po jego zakonczeniu. Tym samym klienci byli w stanie
pozyczy¢ wieksze kwoty i naby¢ drozsze nieruchomoséci niz pozwalaly na to rze-
czywiste ich dochody.

2.3. Udzielanie kredytéow

Kredyty typu subprime stanowig relatywnie nowy element rynku nieruchomosci.
Pierwsze pozyczki tego typu zostaly udzielone w 1990 roku; pie¢ lat p6zniej liczba
podpisanych uméw wyniosla ponad 83 tysigce, a w 2004 roku bylo to juz ponad
1,64 mln podpisanych uméw. Wraz ze wzrostem liczby podpisanych uméw rosla
warto$¢ wyplaconych kredytow. W okresie 1995-2006 wielkos¢ rynku kredytow
hipotecznych w USA wzrosta blisko 4,5-krotnie, z niecalych 640 mld USD na
poczatku analizowanego okresu do 2815 mld USD na jego koniec. Rynek kredy-
tow subprime wzréost w tym czasie ponad 8-krotnie, z 65 mld USD w 1995 roku
do 534 mld USD w 2006 roku. Jednoczeénie jego udzial w rynku siegnal 19%?10.
Dane te prezentuje rysunek 1.

10 US Mortgage Borrowing: Providing..., op. cit.
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Rysunek 1. Rynek kredytow hipotecznych w USA w latach 1995-2006 (w mld
UsD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: S. Chomsisengphet, A. Pennington-Cross, The Evolution...,
op. cit.; Statistical Abstract of the United States 2008, US Census Buremu, Washington DC, USA,
2008.

Analiza jako$ci udzielonych kredytéw wyraznie wskazuje na znaczaco gorszg
jakos¢ kredytéw udzielonych w segmencie subprime. Udzial kredytéw w sytuacji
nieregularnej (tj. op6éznionych w splacie o wiecej niz 30 dni) w latach 2000-2006
wynidst dla catego rynku §rednio 4,7%; wskaznik ten w segmencie prime ksztal-
towal sie na poziomie 2,44%, podczas gdy w segmencie subprime jego $rednia
warto$¢ byla 5-krotnie wyzsza i wyniosta 12,32%. Jeszcze wieksze rozbieznosci
pomiedzy rynkiem prime a subprime widoczne sg przy poréwnaniu liczby wszczy-
nanych postepowan egzekucyjnych z nieruchomosei, podczas gdy w przypadku
rynku prime problem egzekucji dotyczyl w analizowanym okresie okolo 0,5%
udzielonych kredytéw, to na rynku subprime dotyczy! on niemal 6,3% udzielonych
kredytéw. Dane te prezentuje tabela 1.
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Tabela 1. Udziat kredytéw w sytuacji nieregularnej oraz kredytéw objetych
postepowaniem egzekucyjnym w ogodlnej liczbie kredytow w latach 2000-2006
(w %)

Kredyty w sytuacji nieregularnej Kredyty objete po_stqpowaniem
Rok egzekucyjnym
ogotem 2:::::: surggzlr(ne ogoétem :)yr:::lé rynek subprime
2000 44 2,3 11,9 1,2 0,4 9,4
2001 5,1 2,7 14 1,5 0,5 9,4
2002 5,1 2,6 14,3 1,5 0,5 8
2003 4,7 2,5 12,2 1,3 0,6 5,6
2004 45 2,3 10,8 1,2 0,5 3,8
2005 4,5 2,3 10,8 1,3 0,4 3,3
2006 4,6 2,4 12,3 1,2 0,5 45

Zrédto: Statistical Abstract..., op. cit.

Srednia cena zakupu nieruchomosci w latach 1990-2006 wzrosta o 218%,
ze 147,2 tys. USD na poczatku badanego okresu do 321,1 tys. na jego koncu.
Najwiekszg dynamike wzrostu odnotowano na rynku pierwotnym, gdzie ceny
zwiekszyly sie o 224%; dynamika wzrostu na rynku wtérnym byla nieco niz-
sza 1 wyniosta 210%. Réznica w cenie zakupu nieruchomosci pomiedzy rynkiem
pierwotnym a rynkiem wtéornym ksztaltowala sie w analizowanym okresie na
przecietnym poziomie 15,71%. Wskaznik LTV dla calego rynku kredytow hipotecz-
nych w analizowanym okresie wynosil §rednio 75,69. Réznica w jego wysokosci
pomiedzy rynkiem pierwotnym a wtérnym byla minimalna i wynosila przecietnie
1,23%. Sredni okres kredytowania to 28,3 lat. Jego dlugo$¢ w odniesieniu do
rynku pierwotnego wyniosta 28,78 lat i byla nieznacznie, o 3,4%, wieksza niz
w odniesieniu do rynku wtoérnego, dla ktérego wynosita 27,83 roku.

Zmnajac cechy charakterystyczne kredytow subprime, towarzyszace im czyn-
niki ryzyka oraz wielko§é rynku, zastanowié sie mozna nad przyczynami kryzysu,
z jakim mamy obecnie do czynienia. Nie istnieje jedna przyczyna bezposrednio
odpowiedzialna za powstanie kryzysu na rynku kredytoéw hipotecznych w USA.
Zlozyto sie na to wiele czynnikéw, ktére doprowadzily najpierw do przegrzania
rynku, a nastepnie do jego zalamania. Pierwszym z nich bylo, wspomniane juz,
stworzenie ram prawnych okre§lajgcych funkcjonowanie rynku kredytowego.
Drugim - upowszechnienie sie mechanizmu sekurytyzacji, umozliwiajgcego usu-
wanie z bilanséw bankéw pozycji ryzykownych poprzez emisje CDO i rosngcy popyt
na te papiery ze strony instytucji finansowych, zachecajgcy banki do ich kolejnych
emisji. Kolejnym czynnikiem - wiele obnizek stép procentowych, dokonanych
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przez Fed po zamachach terrorystycznych z 2001 roku. Obnizki te, majgce pomoéce
w przezwyciezeniu trudnej sytuacji gospodarczej, jaka woéwczas wystapila, spro-
wadzily stopy procentowe do poziomu ponizej 1%, najnizszego od ponad 40 latll.
Spowodowalo to obnizenie sie kosztéw kredytu, a tym samym zwiekszenie jego
dostepnosci. Popyt na kredyt dodatkowo podsycato bardzo silne w amerykanskim
spoteczenstwie pragnienie posiadania wilasnego domu. W USA wlasny dom lub
mieszkanie ma 69% rodzin, podczas gdy np. w Niemczech wskaznik ten wynosi
jedynie 42%12. Rosngcy popyt, przy wzglednie stalej podazy, w nieuchronny sposéb
doprowadzitl do wzrostu cen nieruchomoéci, ktére z roku na rok zwiekszaly sie
0 8-10%. Staly wzrost cen nieruchomosci sprawil, ze zaczely by¢ one traktowane
jako pewna i dochodowa inwestycja — w rezultacie zwiekszyla sie liczba nierucho-
mosci nabywanych celem ich pézniejszej odsprzedazy. Szacuje sie, ze w latach 90.
udzial pozyczek przeznaczonych na zakup nieruchomoéci w celach inwestycyjnych
ksztaltowal sie na poziomie 6-7%; w pierwszych latach XXI wieku zaczal jednak
rosng¢, osiggajagc w 2005 roku warto§é 15%. Pojawienie sie popytu inwestycyjnego
doprowadzito do dalszego wzrostu cen nieruchomoscils.

Na wzrost popytu kredytowego rynek finansowy szybko odpowiedziat zwiek-
szeniem swojego zaangazowania w tym segmencie rynku oraz pojawieniem sie
zréznicowanych produktow kredytowych, takich jak opisane we wczes$niejszej czeSci
pracy alternatywne produkty hipoteczne AMP. Upowszechnienie mechanizmu seku-
rytyzacji sprawilo, ze banki znaczgco zliberalizowaly procedury udzielania kredytéw,
co umozliwilo ich zacigganie osobom uznawanym dotychczas za pozbawione zdolno-
§ci kredytowej. Polityka kredytowa wielu instytucji finansowych zostala ukierunko-
wana na maksymalizacje akcji kredytowej bez ogladania sie na zasady ostroznosci.
Do kryzysu bezposrednio przyczynil sie takze mechanizm udzielania kredytow
— okoto 60% z nich zostalo udzielonych przez réznego rodzaju posrednikéw i bro-
keréw finansowych, ktérzy samodzielnie okreslali zdolnos¢ kredytowsg swoich klien-
tow i samodzielnie przygotowywali dla nich umowy kredytowe. Prowizyjny system
wynagradzania sklanial ich do udzielania jak najwiekszej liczby pozyczek i omijania
przy tym zasad bezpiecznej polityki kredytowej, szczegdlnie, ze nie ponosili zad-
nych konsekwencji w przypadku pojawienia sie probleméw ze splatg zobowigzan,
a ich kontakt z kredytobiorcg konczyt sie w momencie podpisania umowy. Takze
system wyceny nieruchomosci byl, zdaniem wielu specjalistow, zbyt uproszczony
i prowadzil do zawyzania wartosci finansowanych lokali mieszkalnych i doméw.

11 S, Ruman, Grozny kryzys, artykut opublikowany na stronie http://www.polskieradio.pl, z 15 listopada
2007 r.

12 E. Gostomski, Zycie na krawedzi..., op. cit.

13 Mortgage Markets and The Enterprises In 2006, Office of Federal Housing Enterprise Oversight,
June 2007.
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Dynamicznie rozwijajacy sie i pozbawiony nalezytego nadzoru rynek kre-
dytow hipotecznych wrecz zachecal potencjalnych kredytobiorcow do zawyzania
swoich dochodéw, a tym samym do zaciagania pozyczek w kwotach przekraczajg-
cych ich zdolnoé¢ do splaty. Jak wykazaly badania przeprowadzone przez Mortgage
Asset Research Institute, kredytobiorcy zawyzali poziom swoich dochodéw az
w 90% przypadkéw, w tym w 60% przypadkéw kwota deklarowanych dochodéw
byla zawyzona o ponad 50%!14 Wystapienie kryzysu na tak uformowanym rynku
pozostawalo jedynie kwestig czasu. Nalozenie sie dwoch czynnikow — wzrostu stop
procentowych oraz szoku platniczego, towarzyszacego zakonczeniu preferencyjnego
okresu kredytowania przy stanowigcych 2/3 rynku subprime kredytach ARM, stato
sie jego bezposrednim impulsem. Warto zauwazy¢, ze az 43% wszystkich poste-
powan egzekucyjnych zwigzanych z kredytami hipotecznymi dotyczy kredytéow
typu ARM, podczas gdy one same stanowig zaledwie 6,5% rynkul®.

W potowie 2006 roku stopa referencyjna Fed wzrosta do poziomu 5,25%,
co bezposrednio przelozylo sie na wysoko$é oprocentowania kredytow hipotecz-
nych, a tym samym na wysoko§¢ sptacanych rat odsetkowych. Wiele gospodarstw
domowych stracito mozliwos§é obstugi swoich zobowigzan!é. Sytuacje dodatkowo
pogorszyla popularnosé kredytéw typu ARM - wielu kredytobiorcow zaciggalo
takie zobowiazania w latach 2002-2003, a wiec w okresie najnizszych stép procen-
towych. Klienci ci musieli sie zatem zmierzyé z podwdjnym szokiem platniczym,
zwigzanym zaréwno ze wzrostem stop, jak i z zakonczeniem okresu karencji.
Problemy ze splatg wierzytelnosci doprowadzily z jednej strony do zacie$nienia
polityki kredytowej bankéw, z drugiej do pojawienia sie na rynku duzej liczby
ofert sprzedazy nieruchomosci, co przelozylo sie na spadek ich cen. Na koniec
2007 roku na rynku byly 4 miliony wystawionych na sprzedaz doméw, na ktoére
nie znajdowano nabywcow. Indeks cen doméw spada nieprzerwanie od stycznia
2007 roku, w styczniu 2008 roku jego warto$¢, mierzona rok do roku, obnizyla
sie 0 10,7%. W niektérych miastach, jak Miami czy Las Vegas, spadek cen nie-
ruchomoéci przekroczyl 20%.

Lacznie w USA zadluzonych z tytulu kredytéw hipotecznych jest okoto
32 mln gospodarstw domowych; z tej liczby blisko 2,2 mln gospodarstw stoi wobec
perspektywy braku mozliwoSci splaty zaciagnietych zobowigzanl?. Problem ten
moze dotyczyé nawet 20% kredytow subprime. Trudnosci ze splatg kredytow

14 Eighth Periodic Mortgage Fraud Case Report to Mortgage Bankers Association, ,,Mortgage Asset
Research Institute”, April 2006.

15 A. Stokes, J. Mechem, Delinquencies and Foreclosures Increase in Latest MBA National Delinquency
Survey, ,,Mortgage Bankers Association”, 12 czerwca 2007 r.

16 Mortgage Market Turmoil: causes and consequences, opening statement of chairman Chris Dodd,
15 marca 2007 r.

17 A. Mitraszewska, Ameryka w bigosie hipotecznym, ,,Gazeta Wyborcza” z 25 marca 2007 r.
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doprowadzily do powaznych strat w wielu bankach i instytucjach finansowych
w USA, odnotowano tez wiele bankructw. Poniewaz zabezpieczeniem udzielonych
kredytéw byla nieruchomo$é, ktorej wartoS¢ wzrastala z miesigca na miesigc,
zakladano, ze w razie wystgpienia probleméw ze splatg instytucja kredytujaca
sprzeda nieruchomo$é i w ten sposéb odzyska zainwestowany kapitat wraz z na-
leznymi odsetkami. W sytuacji, gdy ceny nieruchomosci zaczely spadaé, pelne
odzyskanie wierzytelnoSci stalo sie niemozliwe. Reakcja rynku byl drastyczny
spadek warto§ci CDO, co doprowadzito do trudnej sytuacji wiele funduszy inwe-
stycyjnych i bankéw, ktore nabyly znaczne iloéci tych papieréw. O skali problemu
moze §wiadczy¢ fakt, ze tylko w latach 2003-2006 wartos¢ sprzedanych papierow
CDO wyniosta 1,5 mld dolaréw, a ich nabywcami byly instytucje finansowe niemal
z calego §wiata. Przykladowo, niemiecki IKB Deutsche Industriebank na skutek
inwestycji w zagwarantowane kredytami hipotecznymi obligacje stracit okoto 5 mld
euro, a australijski fundusz Absolute Capital Ltd zawiesil czasowo, z tego samego
powodu, mozliwo$¢ wyplat. Najwieksze straty wystapily jednak w USA - warto§é
takich funduszy inwestycyjnych, jak Fidelity Real Estate Investment Portfolio,
Franklin Real Estate Securities Fund czy Strategic Realty Fund, posiadajacych
aktywa o tgcznej warto$ci 7,2 mld USD, obnizyla sie o ponad 20%?18.

Analizujac powyzsze dane, rodzi sie pytanie, dlaczego, wobec narastajacych
od kilku lat symptomoéw nadchodzgcego kryzysu, nie reagowaly instytucje nad-
zoru bankowego. Odpowiedz wydaje sie do§é zlozona i niejednoznaczna. Istotnym
czynnikiem ograniczajgcym ingerencje Rezerwy Federalnej na rynku byl fakt, ze
powszechnie dostepny kredyt hipoteczny stanowi istotny element polityki miesz-
kaniowej panstwa. Polityka ta, prowadzona z sukcesami od lat 30. XX wieku
(a dokladnie od 1937 roku, kiedy to Kongres uchwalil Ustawe o Publicznym
Programie Mieszkaniowym, zakladajaca, ze kazdy obywatel ma prawo do godzi-
wych warunkéw mieszkaniowych!?), umozliwita milionom Amerykanéw zakup
wlasnego domu. W 2006 roku gospodarstw domowych posiadajgcych wtasny dom
bylo 67%, co oznaczalo, ze w ciggu minionych 15 lat przybylo o 2,7%20. Tym samym
wszystkie proby wprowadzania ograniczen na rynku napotykaty zdecydowany opér
politykéw, instytucji finansowych, a takze organizacji konsumenckich.

W pierwszych latach po deregulacji rynku, jaka nastgpila na poczgtku
lat 80., kredyty subprime stanowily margines rynku kredytowego w Stanach
Zjednoczonych i nie mialy wiekszego wplywu na caloksztalt finansowania budow-
nictwa mieszkaniowego w tym kraju. Nie istniala wiec potrzeba stwarzania spe-
cjalnych zabezpieczen prawnych i systeméw kontroli finansowej. Wraz z roz-

18 D. Stefanski, Wezeéniej czy p6zniej hossa dobiegnie konca, ,,Rzeczpospolita” z 25 wrze$nia 2007 r.
19 Amerykanskie banki sfinansowaly kryzys, , Gazeta Finansowa” z 25 stycznia 2008 r.
20 US Mortgage Borrowing: Providing..., op. cit.
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wojem rynku subprime narzedzia takie powinny zostaé¢ wytworzone. Aktywnie
dzialajgce lobby kredytodawcow skutecznie blokowalo jednak wszelkie tego typu
inicjatywy zaréwno na szczeblu stanowym, jak i federalnym?l. Nie bylo to zbyt
trudne, szczegdlnie je§li zauwazymy, ze wprowadzenie ograniczen stanowiloby
nietatwa decyzje polityczna. Ich skutki bylyby bowiem dwojakie: z jednej strony
mozliwos$ci kredytowania zostataby pozbawiona okre§lona grupa klientow, ktorzy
ewentualnie mogliby doSwiadczy¢ w przyszlosci probleméw ze splata; z drugiej
— mozliwosci kredytowania bylaby pozbawiona cala grupa klientéw skategoryzo-
wanych wedlug okre§lonych kryteriow, nawet jesli zdecydowana wiekszo§¢ z nich
bylaby w stanie splaci¢ swoje zobowigzania. Dzialania takie, poza bezpo§rednio
zainteresowanymi, dotknetyby posrednio calg gospodarke. Wedle szacunkow, ogra-
niczenie akcji kredytowej o 10% w latach 2005-2006 spowodowaloby, ze kredytu
nie mogloby uzyskac¢ okolo 580 tys. gospodarstw domowych, a do konsumentéw
nie trafiloby okolo 94 mld dolaréw. Ograniczenie akcji kredytowej o 20% pozba-
wiloby mozliwo§ci kredytowania 1,1 mln gospodarstw domowych i zmniejszyto
kwote $rodkéw udostepnionych konsumentom o 188 mld USD?22.

Na zakonczenie warto sie zastanowié, czy kryzys na rynku nieruchomoéci
moze przenie$¢ sie do Polski. W naszym kraju nie istnieje rynek kredytow subprime
w $cislym znaczeniu tego stowa, aczkolwiek mozna dostrzec pewne jego elementy.
W ofercie wszystkich bankéw zaangazowanych na rynku kredytow hipotecznych
dostepne sg kredyty o wskazniku LTV réwnym, a nawet przekraczajagcym 100%,
co nawet w USA nie bylo mozliwe23. Ponadto niektére banki oferujg produkty
przeznaczone dla oséb, ktére miaty problemy z terminowg sptatg dotychczasowych
zobowigzan, badz prowadzacych dziatalno§é gospodarczg i nie mogacych udoku-
mentowac czystego zysku w wymaganej wysokos$ci. Coraz powszechniejsze staja sie
takze specjalne programy dla okre§lonych grup zawodowych, ktore mogg uzyskaé
kredyt na podstawie jedynie tylko o$wiadczenia, bez konieczno§ci dokumentowania
wysokosci uzyskiwanego dochodu. Grupe klientéw mogacych mieé potencjalnie
najwieksze problemy ze splatg zobowigzan stanowig osoby, ktore zaciggnety kre-
dyt, uciekajgc przed Rekomendacjg S. Kredyty takie udzielane byly czesto na
granicy zdolnosci kredytowej. Ponadto, z uwagi na bardzo niski poziom stopy
bazowej LIBOR, banki udzielaly ich przy relatywnie wysokiej marzy. Aktualnie,
na skutek wzrostu stopy bazowej, koszt takich kredytéw niewiele odbiega od
kosztu kredytéow zlotowych?4.

21 Amerykanskie banki sfinansowaly..., op. cit.

22 US Mortgage Borrowing: Providing..., op. cit.

23 Kredyty subprime w Polsce, artykut opublikowany na stronie http://www.ipo.pl, 23 sierpnia 2007 r.

24 B. Poéltorak, Polski problem kredytéw subprime, artykul opublikowany na http://media.bankier.pl
z 7 grudnia 2007 r.
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Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest to, ze zdecydowana wiekszo$¢ udzie-
lonych kredytéw jest denominowana w walutach obcych, gléwnie we frankach
szwajcarskich. W przypadku ostabienia zlotego nastgpi wzrost kosztow obstugi,
co moze znalezé odbicie w pogorszeniu jakosci portfela kredytowego. Powinno
sie rowniez mie¢ na uwadze, ze kredyty hipoteczne w Polsce sg indeksowane
rynkowymi stopami procentowymi. Wzrost stép procentowych moze zmniejszyé
dostepnosc kredytu, a tym samym przyczyni¢ sie do spadku popytu na rynku
nieruchomo&ci; nastepujacy jednoczesnie wzrost kosztu kredytu moze doprowadzié
do zwiekszenia poziomu niewyplacalnosci dtuznikéw i wiekszej liczby windykacji.
Efektem obu powyzszych zjawisk byloby ograniczenie popytu i zwiekszenie podazy,
co nieuchronnie doprowadziloby do spadku cen nieruchomoéci i uruchomienia
mechanizmu podobnego jak na rynku amerykanskim. Pamietaé¢ takze nalezy, ze
polski rynek kredytéw hipotecznych jest nadal relatywnie mlody, a tym samym
modele oceny ryzyka kredytowego stosowane przez banki opierajg sie na do§é
ograniczonych danych. Naszym instytucjom finansowym brakuje réwniez doswiad-
czenia w radzeniu sobie z potencjalnymi kryzysami rynkowymi25.

3. Podsumowanie

Mimo powyzszych zjawisk, mozliwo§¢ wystapienia w naszym kraju kryzysu porow-
nywalnego z tym na rynku amerykanskim wydaje sie niewielka. Udzielajgc kre-
dytu, banki nadal skrupulatnie badajg zar6wno kredytobiorce, jak i nieruchomosé
stanowiaca zabezpieczenie. Ponadto nasz rynek jest znacznie mniej zré6znicowany
niz w USA - brak na nim zaangazowania innych niz banki instytucji finansowych,
praktycznie nie wystepuje tez mechanizm sekurytyzacji, ktory w Ameryce zasilat
rynek dodatkowymi §rodkami.
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Sztywny kurs walutowy w gospodarce Namibii
w latach 2000-2005"

1. Wprowadzenie

Sztywny kurs walutowy to kurs nie zmieniany w bardzo dlugim okresie decyzjg
banku centralnego, mimo ze taka zmiana moglaby byé pozadana ze wzgledu na
stan bilansu ptatniczego2. Kurs sztywny parytetowy wynika z odniesienia jednostki
waluty krajowej do okre$lonej wartosci waluty narodowej innego kraju, ktéra
moze by¢ zmieniona lub pozostaje niezmienna (irrevocable). W systemie waluty
zlotej, na przyklad, to odniesienie nastepowalo w stosunku do zlota.

Czesto mowi sie, majac na myS§li sztywne kursy parytetowe, ze waluta jakie-
go$ kraju pelni funkcje ,,kotwicy” wobec waluty innego kraju. Taki typ kursow
walutowych jest wlaSciwy unii monetarnej i systemowi izby walutowej (currency
board). Unia monetarna, jako szczebel integracji regionalnej, w ktorej panstwa
wigzg swoje losy gospodarcze poprzez wzajemne zwigzanie swoich walut narodo-
wych sztywnym parytetem, a takze specyficzny typ wspolpracy walutowej, jaka jest
izba walutowa, pozostaja ryzykownymi formami organizowania miedzynarodowej
wspolpracy walutowej. Wszelkie istotne ekonomicznie réznice, w zakresie np.
poziomoéw inflacji, wydajnosci pracy i konkurencyjnosci, wzrostu gospodarczego czy
przebiegu cyklu koniunkturalnego w gospodarkach panstw uczestniczacych, moga
uniemozliwié¢ osigganie korzySci z tej formy wspoélpracy, a nawet stac sie przyczyna
kryzysu, czego dowodzi przyklad peso argentynskiego powigzanego z dolarem
USA, w kontekécie krétko- i dlugookresowych efektéw systemu izby walutowejs.

Autor pragnie podziekowa¢ prof. dr. hab. Andrzejowi Kazmierczakowi z Katedry BankowosSci SGH oraz
dr. Waldemarowi Koziotowi z Katedry Gospodarki Rynkowej Wydziatu Zarzadzania UW za cenne uwagi
i spostrzezenia w trakcie przygotowywania tego artykulu. Serdeczne podzigkowania autor kieruje do dr.
Mieczystawa Szostaka z Instytutu Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych KGS SGH, za podje-
cie trudu recenzji tego artykutu i podzielenie sie bogatymi do$wiadczeniami naukowo-dydaktycznymi.
1 Prezentowany artykul obejmuje relatywnie niedlugi okres zmian w gospodarce Namibii, tj. lata
2000-2005. Autor zwraca uwage Czytelnikow na fakt, ze ukazane prawidlowosci ksztaltowania
roznych wielkoSci ekonomicznych miedzy 2000-2005 rokiem i opinie prawdziwe dla tego okresu
w dlugim czasie badawczym mogg podlega¢ zweryfikowaniu.
2 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 17 i n.
3 IMF Occasional Paper No. 193, Exchange rate regimes in an increasingly integrated world economy,
Washington 2000, s. 14 i n.; W. Malecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, Kryzysy walutowe,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 49 i n.
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Jest tez oczywiste, ze usztywniony kurs parytetowy, w przeciwienstwie do
kursu walutowego plynnego, przestaje pelni¢ w gospodarce funkcje stabilizatora
w sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej, spowolnienia eksportu itd. Kurs
walutowy plynny automatycznie odzwierciedlitby stabosci gospodarki. Doszloby
do jego deprecjacji w stosunku do innych walut. Stalby sie no$nikiem konku-
rencyjnosci i umozliwitby gospodarce przezwyciezenie trudno$ci. W przypadku
sztywnego parytetu takie dostosowania nie wystgpiag.

W niniejszym opracowaniu, ktérego zasadniczg tresScig nie jest przedsta-
wienie teorii sztywnego kursu walutowego, ale analiza wybranych zagadnien
ekonomicznych w gospodarce Namibii, podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy
sztywny parytetowy kurs walutowy dolara Namibii w okresie 2000-2005 utatwiat,
czy stanowil przeszkode w osigganiu réwnowagi gospodarcze;j.

2. Charakterystyka strefy monetarnej randa RPA

Sztywny kurs walutowy dolara Namibii ($N) w matej, otwartej, surowcowej, sub-
saharyjskiej gospodarce Namibii jest rezultatem umowy miedzynarodowej powo-
lujacej do zycia strefe monetarng randa Republiki Poludniowej Afryki.

Historia strefy monetarnej randa siega 1921 roku, kiedy powstal bank
centralny 6wczesnej Unii Afryki Potudniowej (UAP), tj. Bank Rezerwy Afryki
Potudniowej (South African Reserve Bank — SARB), a funt UAP stal sie praw-
nym $rodkiem platniczym w obiegu na terytorium dzisiejszej Botswany, Lesotho,
Namibii, RPA i Swazilandu. W 1974 roku Lesotho, RPA i Swaziland zawarly
porozumienie monetarne w sprawie randa (Rand Monetary Agreement)4. To poro-
zumienie zostalo zmienione w 1986 roku, a omawiany obszar walutowy przyjat
wowczas, funkcjonujgeg do dzi§, nazwe — Wspélna Strefa Monetarna (Common
Monetary Area — CMA). W 1992 roku do tej strefy przystapita Namibia.

Strefa monetarna randa opiera sie na zwigzaniu walut Lesotho, Namibii
oraz Swazilandu parytetem z randem RPA w stosunku 1:15. Cechg charaktery-
styczng tej strefy monetarnej jest dominacja gospodarcza RPA nad skupionymi
wokoé! niej panstwami cztonkowskimi. Pozostate cechy strefy monetarnej Randa
sg nastepujace®:

4 Szerzej o najwazniejszych wydarzeniach z historii strefy randa m.in.: Macroeconomic convergence
in Southern Africa: the rand zone experience, ,,Working Paper”, No. 231, OECD Development
Centre, Paris, December 2003.

5 IMF Country Report No. 07/274 — South Africa, Washington, August 2007, s. 20 i n.

6 IMF Country Report No. 07/83, Namibia, Washington, February 2007, s. 38.
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* kazde panstwo czlonkowskie strefy posiada swdj niezaleznie funkcjonujacy
bank centralny, emitujacy walute narodowa?,

* waluta RPA, tj. rand, moze wystepowaé w obiegu w kazdym z panstw strefy
réwnolegle z walutg krajowa, jako prawny Srodek platniczy. Na przyktad
w Namibii rand jest uzywany obok dolara Namibii, a w Lesotho — obok loti,

® obszar strefy charakteryzuje sie swobodg przeptywu kapitalu. Moze byé
ona ograniczona jedynie w wyjatkowych sytuacjach. Dotyczy to np.: okre-
§lania, jaka cze$é kapitalu inwestycyjnego panstwa czlonkowskiego strefy
musi zostaé¢ zainwestowana na rynku narodowym lub rynku strefy,

* rzady oraz instytucje finansowe panstw czlonkowskich strefy korzystajg
z pelnego dostepu do rynku finansowego RPA,

® przepisy prawa dewizowego poszczegblnych panstw cztonkowskich strefy
sg zharmonizowane z prawem dewizowym RPA,

® RPA jako gléwne panstwo strefy zobowigzalo sie do pokrywania strat kra-
jow czlonkowskich strefy z tytutu utraty przez nie dochodéw z senioratu,
w wyniku obiegu randa poza granicami RPA,

® panstwa czlonkowskie strefy moga zawiera¢ z RPA dwustronne porozu-
mienia w kwestiach polityki kursowej i pieniezne;j.

3. Zmiany produktu krajowego brutto Namibii

Gospodarka Namibii8, jako do$¢ typowa afrykanska mata, lecz otwarta gospodarka
surowcowa?d, charakteryzuje sie brakiem zr6znicowanial® gateziowego i struktural-
nego. Z tego wzgledu jest bardzo podatna na zmiany cen miedzynarodowych surow-

7 Strefa monetarna randa cechuje sie, w odréznieniu od strefy euro, brakiem postanowienia o nie-
odwolalnosci wzajemnego parytetu 1:1 pomiedzy walutami krajow uczestniczacych (irrevocability).
Zyciu gospodarczemu Namibii, poczgwszy od 1990 roku, kiedy uzyskala ona niepodlegtosé, towa-
rzyszg korzystne zjawiska, zapewniajgce wzrost gospodarczy. Mozna tu wymieni¢ przede wszystkim
gospodarke rynkowa, uczestnictwo w strefie monetarnej z silnigjszym i uznanym partnerem, upo-
rzadkowang polityke fiskalng, brak wojen i przewrotéw politycznych. Niestety, jak w wielu innych
panstwach Afryki, wystepowaly tam takze ,ciemne” strony, mianowicie wysoka zachorowalno$é
na HIV/AIDS, uzaleznienie od czynnikéw atmosferycznych, analfabetyzm, bezrobocie i inne, IMF
Country Report..., op. cit., February 2007, s. 7 i n.

9 Autor nie udowadnia tu, uzywajac danych empirycznych, ze Namibia jest krajem o gospodarce surow-
cowej. Zagadnienia te wykraczajg poza ramy niniejszego opracowania. Postugujgc sie okresleniem
,surowcowa”, autor przytacza to okreslenie za D. Cohen, N. Kristensen, Will the euro create a bonanza
for Africa, CEPR Discussion Paper No. 2304, London, November 1999, s. 5; OECD, 2002, s. 235
in.; IMF Staff Report Namibia for the 2006 Article IV Consultation, Washington, December 2006,
s. 4 i n.; IMF Financial System Stability Assesment, Washington, February 2006, s. 12. Przykladem
profilu surowcowego gospodarki tego kraju sg takze informacje zawarte w przypisie 17, s. 166.

10 Niektorzy autorzy badan dowodzili, ze w okresie 1993-2000 wystepowat relatywnie wysoki stopien
zréznicowania produkgeji i eksportu gospodarki Namibii wzgledem RPA, jako gléwnego partnera
handlowego, OECD, 2003, s. 15 i n.

®
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cOw mineralnych i innych kopalin, stanowigcych przedmiot sprzedazy miedzynarodo-
wejll. Znajduje to odzwierciedlenie w zmianach PKB, terms of trade oraz dochodach
budzetowych. Pomimo tego, dane statystyczne dotyczace ksztaltowania poziomu
PKB i PKB na glowe jednego mieszkanca byly w okresie 2000-2005 w Namibiil2 bar-
dzo korzystne, szczegdlnie na tle danych dotyczacych poteznego sgsiada i partnera
w strefie monetarnej RPA oraz catosci kontynentu Afryki. Prezentuje to rysunek 1.

Rysunek 1. Wzrost poziomu realnego PKB w wyrazeniu absolutnym i PKB na
gtowe jednego mieszkanca za okres 2000-2005 w Namibii, RPA i catej Afryce
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* parytet sity nabywczej (purchasing power parity, PPP)

7rédto: African Economic Outlook — Namibia, Af/DB/OECD, 2007, s. 407.

11 Trudno$ci gospodarcze wielu panstw Afryki o gospodarkach surowcowych, wynikajgce z niekorzyst-
nych zmian cen miedzynarodowych nieprzetworzonych dobr mineralnych (raw materials), staly sie
przyczyng powaznego zalamania finanséw w tych panstwach juz na poczatku lat 80. Ich efektem byt
wzrost deficytu budzetowego i poziomu zadluzenia zagranicznego; spadek poziomu wzrostu gospo-
darczego i powiekszenie sfery ubdstwa, M. A. Dessart, R. E. Ubogu, Capacity building, governance
and economic reform in Africa, Joint Africa Institute, IMF, Washington 2001, s. 22 i n.

12 Namibia, liczaca wedlug danych za 2006 rok 2 052 tys. mieszkancow, zajmuje pigte miejsce na
kontynencie afrykanskim, jezeli chodzi o wysoko§¢ PKB na mieszkanca. Pomimo tego stopa ubo-
stwa na obszarach niezurbanizowanych wynosita 42%, a kraj charakteryzowala znaczna rozpieto$é
dochodéw. Poziom nieréwnoSci mierzony wspélczynnikiem Gini oszacowano na 0,6. Byl on wiec
istotnie wysoki, African Economic Outlook — Namibia, AfDB/OECD 2007, s. 407.
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W okresie 2000-2005 PKB na glowe jednego mieszkanca Namibii stopniowo
i systematycznie zwiekszal sie w odréznieniu od PKB wyrazeniu bezwzglednym,
ktorego warto§é ulegala duzym wahaniom (zob. rysunek 1). Tempo wzrostu real-
nego PKB w okresie 1997-2002 wynosito $rednio 3,9%. W 2002 roku réwnalo
sie 6,7%, w 2003 roku - 3,5%, w 2004 roku - 6,6%, a w 2005 roku - 4,2%!3. Co
moglo by¢ powodem takich wahan?

Ogodlnie biorac, czynnikami wplywajacymi na ksztaltowanie dynamiki wzro-
stu PKB sg m.in.: wplywy z tytulu eksportu, terms of trade, stopien konkuren-
cyjnosci gospodarki, nastawienie polityki pienieznej banku centralnego i inne
uwarunkowania. Interesujgce jest, w jakim stopniu obrany przez Namibie system
sztywnego, parytetowego kursu walutowego przyczyniat sie do tych wahan, a takze,
czy wywieral on korzystny, neutralny lub niekorzystny wplyw na dynamike wzro-
stu PKB w wyrazeniu absolutnym i PKB per capita. Dla okresu 2000-2005 mozna
przedstawi¢ kilka spostrzezen, ktére pomogg odpowiedzie¢ na te pytania.

4. Inflacja

Strefa monetarna i system izby walutowej majg te wlaSciwo§é, ze wigzac waluty
panstw-uczestnikow kursem parytetowym, ulatwiajg konwergencje stop inflacji
z krajem waluty powigzania. Na rysunku 2 przedstawione sg zmiany tempa inflacji
w Namibii i RPA w okresie 2002-2005. Dynamike stopy inflacji w obu rozpatrywa-
nych krajach w latach 1997-2005 przedstawiajg dane przytoczone w tabeli 1.

Rysunek 2. Dynamika inflacji w Namibii i RPA w latach 2002-2005 (w %)

2002 2003 2004 2005

RPA — — — - Namibia

Zrédto: IMF Country Report No. 07/12 — Namibia, Washington, January 2007, s. 6.

13 Regional Economic Outlook Sub-Saharan Africa IMF, Washington, October 2007, s. 42.
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Tabela 1. Zmiany tempa inflacji w Namibii i RPA w okresie 1997-2005 (CPI, %)

Kraj 1997-2002* 2003 2004 2005
Namibia 8,9 7,2 4,1 2,3
RPA 6,8 5,8 1,4 3,4

* wielko$¢ przecietna $rednioroczna.

Zrédto: Regional Economic Outlook..., op. cit., s. 46.

Z rysunku 2 wynika, ze krzywe obrazujgce zmiany tempa inflacji w Namibii
i RPA przebiegaly niemal w réwnoleglym polozeniu od polowy 2002 roku do
konca 2004 roku. Stopa inflacji w Namibii wyraznie w tym okresie ,podgzata” za
tendencjg wiasciwg dla RPA, cho¢ na widocznym wyzszym poziomie. Potwierdza
to tendencje oddzialywania typowa dla ukladu ,,centrum-peryferie”.

Podobienstwo sktonnosci gospodarek surowcowych Namibii i RPA do powsta-
wania inflacji i zblizone jej stopy spowodowaly, ze bank centralny RPA, prowa-
dzac polityke pieniezng, moégl jg realizowaé bez troski o tzw. trade-off — zjawisko
wymiennoéci na bazie krzywej Phillipsal4. Zjawisko trade-off powstaje ceteris
paribus, kiedy zachodzi konieczno§é w obszarze jednowalutowym lub w strefie
monetarnej dostosowania polityki pienieznej (jednej, wspoélnej) do odmiennych
realiow inflacyjnych dwu powigzanych ze sobg gospodarek. Wybo6r nastawienia
polityki pienieznej (liberalna, restrykcyjna) przez wspélny bank centralny zawsze
w takich okolicznoéciach spowoduje, ze jedna z tych gospodarek bedzie negatywnie
odczuwala skutki tej polityki. Dwie r6zne preferencje w kazdej z tych gospodarek
co do stopy inflacji i bezrobocia (tj. ,obranie” przez dwie gospodarki réznych
punktéw na krzywej Phillipsa, odzwierciedlajgcych te zjawiska) powodujg znaczgce
réznice pod wzgledem stopy inflacji, niemozno$¢ utrzymania kursu parytetowego
w unii monetarnej i koordynacji wspdlnej polityki pienieznej!s.

Stan osiagniety przez Namibie i RPA w okresie od polowy 2002 roku do
konca 2004 roku stwarzal przestanki realizacji optymalnosci obszaru walutowego
tych krajow pod wzgledem kryterium inflacjilé.

5. Realny kurs walutowy

Strefa monetarna i system izby walutowej majg réwniez te ceche, ze wigzac
waluty panstw-uczestnikéw kursem parytetowym z ,,walutg-kotwica”, wystawiajg
na dzialanie szokowe waluty tych panstw w takim stopniu, w jakim nieoczekiwa-

14 Pominieto zagadnienie krytyki tzw. krotkookresowej krzywej Phillipsa przez Friedmana i Phelpsa.

15 P. De Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2000, s. 22 i n.

16 J. R. Presley, G. E. J. Dennis, Currency areas theory and practice, Macmillan Press Ltd., London
1976, s. 33 i n.
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nym wahaniom podlega sama ,,waluta-kotwica”. Préoba osiggniecia w warunkach
Namibii stabilno§ci gospodarczej i zrownowazonego wzrostu poprzez usztywnienie
kursu walutowego dolara tego kraju wobec waluty RPA — pomimo prawie 20-krot-
nie wiekszej liczby mieszkancéow RPA i wysokiego poziomu wydajno§ci pracyl?
— wcale nie musiala sie powie$¢ z powodu takze surowcowego charakteru gospo-
darki panstwa ,,waluty-kotwicy”. Parafrazujgc przyslowie: ,kto z kim przestaje,
takim sie staje”, nalezy wskazac, ze gospodarka RPA jest rowniez klasyfikowana
jako mata, otwarta gospodarka subsaharyjska. Z tego wzgledu — podobnie jak
gospodarka Namibii — wystawiona jest na dzialanie szok6w zewnetrznych.

Nagtla podwyzka cen ropy naftowej, wzrost cen zywnosci na skutek suszy czy
powodzi to tylko nieliczne przyklady tych czynnikéw, ktérych wystgpienie zmienia
drastycznie wyniki gospodarcze krajéow surowcowych w zakresie ksztaltowania na
przyklad stopy inflacji, terms of trade czy dochodu narodowego (PKB).

Wynika stad, ze nagle deprecjacje i aprecjacje randa RPA powinny skut-
kowa¢ (za przyczyng parytetu 1:1) tozsamymi zmianami dolara Namibii, bedac
noénikami zaklocen jej gospodarki. Wahania realnego kursu walutowego dolara
Namibii i randa RPA w okresie 1997-2005 przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wahania realnego efektywnego kursu walutowego dolara Namibii
i randa RPA w okresie 1997-2005 (poziom réwnowagi rok 2000 = 100)

Kraj 1997-2002* 2003 2004 2005
Namibia 97,7 104,6 111,9 1127
RPA 99,0 97,3 107,6 108,5

* wielko$¢ przecietna $rednioroczna.

Zrédo: Regional Economic Outlook..., op. cit., s. 62.

W ujeciu graficznym mozna tez wzajemne zaleznos$ci kursu walutowego
randa RPA i dolara Namibii w okresie 2000-2005 pokazaé¢ w postaci odchyler
realnego kursu walutowego dolara Namibii, powstajgcych z ,,przeniesienia” wahan
z kursu walutowego randa RPA (zob. rysunek 3).

17 Roznice w wydajno$ci w obu panstwach sg znaczne. Na przykltad w sektorze handlu wydajnosé
pracy w Namibii byla nizsza o 40% od wydajnoSci w RPA, a wydajno§é pracy w sektorze ustug
publicznych o 30% mniejsza, IMF Staff Report Namibia..., op. cit., s. 8.



Sztywny kurs walutowy w gospodarce Namibii w latach 2000-2005 167

Rysunek 3. Zmiany realnego kursu walutowego dolara Namibii powstate wsku-
tek wahan randa RPA w okresie 2000-2005 (w %)

%
10

2000 2001 2002 2003 2004 2005

/ /

11X-31 X1 2001 r.  Przetom 2002 r. i 2003 r.
Rand RPA traci 42% wartosci  Aprecjacja kursu walutowego
w stosunku do USD  randa do USD 28%

> <

Koniec grudnia 2001 r. - koniec stycznia 2004 r.
Kurs walutowy randa RPA
ulegt aprecjacji w tym okresie o 105%
nominalnie w stosunku
do dolara USA i 0 50% wobec euro

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: IMF Country Report No. 07/12 — Namibia, Washington,
January 2007, s. 7; African Economic Outlock — South Africa, AfDB/OECD 2004, s. 277 i n.

6. Terms of trade

W kontekscie rysunku 1 i pytania o przyczyny gwaltownego i stromego przebiegu
krzywej dynamiki wzrostu realnego PKB w wyrazeniu absolutnym, zauwazmy, ze
deprecjacja kursu walutowego randa do dolara USA, a zatem takze deprecjacja
dolara Namibii, osiggnela swoje ,,dno” pod koniec 2001 roku (rysunek 3). Mogla
ona przyczyni¢ sie do korzystnego trendu wzrostu eksportu znacznej ilosci dia-
mentéw!8, Ich ceny miedzynarodowe, wyrazone w dolarach USA i przeliczone na
dolary Namibii, spowodowaly zwiekszenie konkurencyjno$ci cenowej namibijskiego

18 Cho¢ wywoéz diamentéw ma przewazajacy udzial w caloéci dochodéw Namibii z tytulu eksportu,
nalezy wspomniec¢ takze o innych dobrach eksportowych. Sg to: ryby (makrela, sardela, dorsz), mieso
(handel z Unig Europejska m.in. baraning, miesem strusia na zasadach zawartych w Porozumieniu
z Cotonou) i rudy uranu. Przykladowo w okresie 2003/2004 udzial diamentéw w eksporcie wynidst
35%, a ryb — 30%. Gléwnymi odbiorcami eksportu Namibii byly wtedy Wielka Brytania — 50%,
RPA - 30%, Niemcy — 10%, Hiszpania — 5%, oraz Japonia i Wlochy, Africa Review 2003/2004, The
Economic and Business Report, London, s. 244.
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eksportu i wieksze wplywy z tytulu eksportu w walucie krajowej. Z kolei aprecjacja
dolara Namibii od 2002 roku ograniczata miedzynarodowg konkurencyjno$é oma-
wianego kraju w handlu diamentami, powodujac zmniejszenie wielko§ci eksportu
i spadek dochodow eksportowych, co skutkowalo obnizeniem dynamiki wzrostu
realnego PKB. Ksztaltowanie sie terms of trade Namibii w latach 2000-2005 pre-
zentuje rysunek 4.

Rysunek 4. Ksztattowanie terms of trade w Namibii w okresie 2000-2005

Eksport (min N$) Indeks terms of trade
8 tys. 120
7 tys. - 110
7N S
/ AN L Ve
6 tys. I , N N s 100
N / N Ve 7 ]
N / — —|— -
5 tys. SN/ 90
4 tys. 80
3 tys. 70
2000 2001 2002 2003 2004 2005
|:| diamenty
|:| dobra niemineralne
— — terms of trade

Zrédlo: IMF Country Report No. 07/12, Namibia, Washington, January 2007, s. 9.

Z przedstawionych na rysunku 4 danych widzimy, ze terms of trade zmie-
nialy sie w badanym okresie nie zawsze zgodnie z zasadami teorii. Terms of
trade obnizaly sie wraz z postepujacg deprecjacja dolara Namibii od 2000 roku.
Nie poprawily sie juz jednak wskutek gwaltownej aprecjacji namibijskiego dolara
(a wiec zapewne i tanszego importu), postepujacej od 2002 roku, poprzez lata 2003
i 2004 (por. rysunek 3). Poziom terms of trade gwaltownie obnizal sie od polowy
2002 roku do polowy 2004 roku (por. rysunek 4). Tendencja do poprawy terms
of trade pojawila sie w polowie 2004 roku i trwala w 2005 roku, prawdopodobnie
dzieki spadkowi wielko§ci importu (zob. tabela 4) i wygasajacej aprecjacji dolara
Namibii. Deprecjacja tej waluty byla wyrazna w 2005 roku, czemu towarzyszy?l
rosnacy poziom inflacji. Mimo to terms of trade poprawialy sie, pozostajgc w tym
krotkim okresie pewnym fenomenem gospodarki Namibii.
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Ciekawe moze by¢ ponadto spostrzezenie, ze pomimo aprecjacji randa RPA
do dolara USA (a wiec i aprecjacji dolara Namibii do USD), dal sie zauwazy¢
w latach 2003 i 2004 skokowy wzrost sprzedazy eksportowej diamentéw. Mogloby
to przeczy¢ hipotezie o wplywie deprecjacji lub aprecjacji dolara Namibii na wzrost
lub spadek sprzedazy eksportowej tego mineratu. Mozliwe, ze w tym konkretnym
okresie mieliSmy do czynienia ze stanem opisanym przez R. I. McKinnonal9. Mala,
otwarta na wspoélprace miedzynarodowa gospodarka Namibii jest gospodarka,
ktérej handel zagraniczny jest zdominowany przez RPA w ramach Unii Celnej
Afryki Poludniowej (Southern African Customs Union — SACU). Wedlug danych
z 2007 roku okolo 80% caloSci importu Namibii pochodzito z RPA, a jej eksport
do RPA wynosil okoto 30% calo$ci wywozu20. O otwartoSci gospodarki Namibii
S§wiadczg tez dane przedstawione w tabelach 3 i 4, ktére pokazujg udzial jej eks-
portu i importu w PKB. Dla poréwnania przedstawiono tez podobne dane dla RPA.

Tabela 3. Eksport débr i ustug w Namibii i RPA w okresie 1997-2005 (% PKB)

Kraje 1997-2002* 2003 2004 2005
Namibia 45,0 37,2 41,0 40,9
RPA 27,8 28,1 26,7 27,5

*

wielko§¢ przecietna Srednioroczna.

Zrédio: Regional Economic Outlook..., op. cit., October 2007, s. 56-57.

Tabela 4. Import débr i ustug w Namibii i RPA w okresie 1997-2005 (% PKB)

Kraje 1997-2002* 2003 2004 2005
Namibia 53,2 43,8 45,0 44,5
RPA 25,1 25,8 27,0 28,4

&

wielko§¢ przecietna Srednioroczna.

Zrédio: Regional Economic Outlook..., op. cit., October 2007, s. 56-57.

W gospodarce Namibii zmiana kursu waluty krajowej w kierunku dewa-
luacji czy deprecjacji nie stanowita instrumentu poprawy konkurencyjnosci eks-
portu. Skutek takiego dziatania moéglby by¢ jedynie krétkotrwaly, czego jednak
nie wida¢ przy analizie danych rocznych. Tak wiec nawet niekorzystny dla handlu
zagranicznego — z punktu widzenia konkurencyjnoséci cenowej eksportu — trend
aprecjacji dolara Namibii, ktéry w duzej i mniej otwartej gospodarce moglby byé
zagrozeniem, w przypadku omawianej gospodarki nie mial takiego znaczenia.

19 Zob. R. I. McKinnon, The rules of the game, International Money and Exchange Rate System, MIT
Press, New York 1996, s. 239 i n.
20 African Economic Outlook — Namibia, AfDB/OECD 2007, Paris, s. 413.
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Bilans handlowy w Namibii, pomimo wahah kursu walutowego dolara
Namibii do USD, pozostawal zawsze ujemny. Dowodzg tego dane przytoczone
w tabeli 5 dla okresu 1997-2005.

Tabela 5. Bilans handlowy w Namibii w okresie 1997-2005 (% PKB)

Kraj 1997-2002* 2003 2004 2005
Namibia 5,9 -10,3 5,1 4.4

wielko§¢ przecietna $rednioroczna.

Ed

Zrédio: Regional Economic Outlook..., op. cit., October 2007, s. 58.

7. Inwestycje

Ujemny bilans handlowy (lagodzony w okresach deprecjacji dolara Namibii i za-
ostrzany w okresach aprecjacji) oraz przewaga importu nad eksportem (tabele 3
i 4) sa charakterystyczne dla wielu subsaharyjskich gospodarek. W warunkach
gospodarki niesamowystarczalnej i surowcowej import jest niezbedny, aby poczynic
inwestycje dla poprawy konkurencyjnosci. W przypadku Namibii obserwujemy,
ze wielko$¢ udziatu inwestycji w PKB w skali tak nielicznej ludnosciowo i matej
gospodarki byta imponujgca. Przedstawiajg to dane przytoczone w tabeli 6.

Tabela 6. Inwestycje w gospodarce Namibii w okresie 1997-2005 (% PKB)

Kraj 1997-2002* 2003 2004 2005
Namibia 22,0 29,8 26,4 28,3

* wielko$¢ przecietna $rednioroczna.

Zrédio: Regional Economic Outlook..., op. cit., October 2007, s. 47.

8. Polityka pieniezna

Polityka pieniezna banku centralnego Namibii jest zdeterminowana przepisami
Porozumienia o strefie monetarnej randa2l. Cele tej polityki sg tozsame z celami
polityki banku centralnego RPA. Podstawowym celem jest utrzymanie parytetu
dolara Namibii w stosunku do randa RPA w relacji 1:1, a celem ogdlnym, pomoc-
nym i nieodzownym w realizacji celu podstawowego jest kontrola inflacji w prze-
dziale 3-6%. Bank centralny Namibii powiela decyzje banku centralnego RPA
w zakresie polityki pienieznej, m.in. w kwestii ustalania poziomu stopy procento-

21 J. Aron, J. Muellbauer, Review of monetary policy in South Africa 1994-2004, CEPR Discussion
Paper No. 5831, London, September 2006, s. 5 i n.
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wej. Opierajac sie na tym zalozeniu, mozna przyjac, ze wysokosc¢ stopy procentowej
operacji repo i lombardowej jest taka sama w obu panstwach (rysunek 5).

Rysunek 5. Wzajemne zaleznosci dynamiki wzrostu PKB Namibii i RPA, poziomu
inflacji oraz stop procentowych banku centralnego RPA w latach 2000-2005
(w %)

17
16
15
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Stopa lombardowa

b Stopa operacji repo

c Dynamika wzrostu PKB w RPA w okresie 2002-2005

d =====- Poziom inflacji w RPA w okresie 2003-2005 (CPI $rednia roczna)

€ rrurrmam Dynamika wzrostu PKB w Namibii w okresie 2002-2005

f — — - Poziom inflacji w Namibii w okresie 2000-2005 (CPI $rednia roczna)

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: IMF Staff Report Namibia for the 2006 Article IV
Consultation, Washington, December 2006, s. 20; IMF Staff Report South Africa for the 2007 Article
IV Consultation, Washington, July 2007, s. 31; IMF Country Report No. 07/83, Namibia, Washington,
February 2007, s. 50; J. Aron, J. Muellbauer, Review of..., op. cit., s. 40 i n.

Nastawienie polityki pienieznej banku centralnego wywiera istotny wplyw
na dynamike wzrostu gospodarczego. W okresie 2002-2005 nastawienie to byto
w RPA restrykcyjne z uwagi na wysoki poziom inflacji (np. w pazdzierniku 2002
roku wynosila ona 12,7%, wedlug indeksu CPIX, i 14,3%, wedlug indeksu CPI).
Dzieki restrykcyjnej polityce banku centralnego RPA poziom inflacji obnizyt sie
nawet do 1,4% w 2004 roku. Pomimo to poziom stopy operacji repo i stopy lom-
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bardowej (prime rate) banku centralnego RPA pozostal niezmienny i restrykcyjnie
wysoki do 2005 roku.

Trend wzrostu stopy inflacji w Namibii rozpoczal sie pdzniej niz w RPA,
a w 2005 roku jej poziom byl nizszy niz w RPA — pokazuje to rysunek 2. W tym
okresie, cho¢ kréotkim, restrykcyjne nastawienie polityki pienieznej banku cen-
tralnego RPA spowalnialo bardziej wzrost gospodarczy w Namibii niz w okresach
poprzednich. Rysunek 5 ilustruje wzajemne zaleznosci pozioméw stéop procento-
wych, inflacji i dynamiki wzrostu PKB w Namibii i RPA.

O ile w przypadku RPA bylo uzasadnione zacie$nianie polityki pienieznej,
zwlaszcza w sytuacji naglego wzrostu inflacji w latach 2005 i 2006 na skutek
popytu konsumpeyjnego, o tyle w Namibii — przynajmniej w pewnych okresach
— poziom stép procentowych byl zbyt wysoki. Decyzje o zaostrzaniu polityki pie-
nieznej czy jej poluzowaniu, gdyby mogly zapada¢ autonomicznie w omawianym
kraju, moglyby by¢ podejmowane przez bank centralny Namibii w innym czasie.
To jednak, czyli odmienne nastawienia polityki pienieznej obu bankéw centralnych
(Namibii i RPA), nie bylo mozliwe wobec konieczno$ci utrzymywania parytetu
ich walut w relacji 1:1.

9. Podsumowanie

Przynaleznoé§é Namibii, jako malej, otwartej, surowcowej gospodarki subsaharyj-
skiej do strefy monetarnej randa RPA, usprawnita niewgtpliwie funkcjonowanie
rynku finansowego w Namibii. Swoboda przepltywu kapitatu i liberalizacja §wiad-
czenia ustug finansowych, z jednej strony, pomogly uzyska¢ lepsza dostepnos$é
srodkow kapitalowych i mozliwo$ei dywersyfikacji, sprzyjajac korzystnej alokacji
portfela inwestycyjnego. Z drugiej strony, przynioslo to Namibii straty. Krajowy
kapital inwestycyjny, ktory nie znajdowal tam korzystnych i konkurencyjnych
miejsc alokacji, po prostu odplywal do RPA. Po 1995 roku szacuje sie, ze rocznie
z Namibii odptywalo do jej sgsiada okolo 2,4 bln dolaréw Namibii22. Rynek walu-
towy strefy monetarnej randa RPA przyczynial sie poza tym do spadku transakcji
zawieranych na narodowym rynku walutowym Namibii. Taniej i szybciej instytucje
finansowe i poSrednicy dokonywali transakcji na rynku regionalnym niz krajowym.
Stwarzalo to bariery rozwoju instytucji finansowych w Namibii.

Ponadto zmniejszanie popytu na zawieranie w Namibii transakcji waluto-
wych jest spowodowane pelng wymienialnoScig jej waluty i randa RPA w stosunku
1:1, bez oplat czy prowizji. Przyznanie randowi statusu waluty réwnorzednej
walutom narodowym panstw strefy sprawia, ze ponad 80% transakcji importowych

22 IMF Staff Report Namibia..., op. cit., s. 28.
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Namibii jest denominowana i dokumentowana w walucie RPA. Obrét diamentami
pochodzacymi z omawianego kraju odbywa sie poprzez terytorium i wyspecjalizo-
wane podmioty z RPA. W efekcie tego, transakcje sg realizowane w walucie RPA
i czesto wplywy eksportowe juz ,nie wracaja” do Namibii, ale sg inwestowane
w RPA. Scisla kooperacja instytucji finansowych i bankéw komercyjnych obu
krajow sprawia, ze uzyskane $rodki dewizowe z eksportu przez przedsiebiorcow
z Namibii, zgloszone w banku tego kraju, sg rozliczane przez korespondentow
takiego banku w RPA, w randzie, a nie w namibijskim dolarze.

W koncu 2004 roku nastgpita zmiana trendu w gospodarce Namibii. Obraz
korzySci i kosztéw uczestnictwa tego kraju w strefie monetarnej i parytet rand
RPA - dolar Namibii nie jest jednoznaczny na skutek wzrostu poziomu inflacji
w RPA23 (rysunek 2). Deprecjacji ulegl kurs walutowy dolara Namibii (rysunek 3).
Spad! poziom eksportu i importu débr i uslug w Namibii, co mozna bylo obser-
wowacé szczegolnie w 2005 roku (tabele 3 i 4). Wzrosta jednak konkurencyjno§é
cenowa eksportu Namibii. Sprzedaz eksportowa diamentéw i débr niemineralnych
wzrosla w 2005 roku w stosunku do 2004 roku. Poprawily sie terms of trade
(rysunek 4), cho¢ deprecjacja powinna go byla pogorszy¢. Wzrést tez w 2005 roku
— po okresie spadku — poziom realnego PKB (rysunek 1).

Istnienie strefy monetarnej (sztywny parytet) i dominacja RPA utrudniajg
zarzadzanie inwestycjami w Namibii. Zgodnie z obowigzujacym prawem dewi-
zowym RPA kontroluje skale odplywu kapitalu z Namibii w kierunku panstw
spoza strefy. Poniewaz wspomniany parytet wynosi 1:1, to kazdy dolar Namibii
zainwestowany poza obszarem strefy uszczupla podaz pienigdza w strefie o jed-
nego randa RPA.

Sztywny kurs walutowy w Namibii, jako skutek strefy monetarnej i zwia-
zanie losow tego kraju z gospodarkg RPA, stanowig jednak przeslanke niepew-
nej stabilno§ci gospodarczej. Unia monetarna Namibii z panstwem sgsiadujagcym
o podobnej gospodarce surowcowej niesie zagrozenia w postaci efektu ,,zubozania
sgsiada”. Chodzi o przenoszenie z gospodarki RPA tendencji inflacyjnych, wahan
kursu walutowego, a co za tym idzie takze niestabilnego w czasie ksztaltowania
terms of trade i dynamiki PKB. Parytet 1:1 wiaze tez SciSle polityke banku cen-
tralnego Namibii z dzialaniami banku centralnego RPA.

23 Wzrost poziomu inflacji mierzony indeksem CPIX w RPA, postepujacy od 2004 roku, w 2005 roku
wynosit 2,2%, aby w 2006 roku wzrosngé¢ do 5,1%. Poniewaz w gospodarce Namibii poziom inflacji
jest przewaznie zawsze wyzszy niz w RPA, impuls ten mial dla gospodarki Namibii spotegowany
wplyw. Gérnego pulapu celu inflacyjnego 6% nie udalo sie zrealizowaé w 2006 roku - poziom
rocznej inflacji wyniost 6,1%. Na te wyniki, oprécz parytetu 1:1, zlozyly sie bardzo bliskie zwigzki
gospodarek Namibii i RPA w zwigzku z unig celng. Za wzrost inflacji odpowiedzialne byly: wzrost
cen ropy naftowej, transportu, wzrastajacy w okresie 2004-2006 w RPA popyt konsumpcyjny, wzrost
cen zywnoSci i deprecjonujacy kurs dolara Namibii.
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Mozna stwierdzi¢, ze korzysci i zagrozenia dla gospodarki Namibii, plynace

z przyjetego systemu sztywnego, parytetowego kursu walutowego, sg przejSciowe,

zmienne i nieoczekiwane. Wynika to z trudnosci prowadzenia polityki makroeko-

nomicznej w warunkach gospodarki surowcowej w regionie subSahary.
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Recenzja ksiazki:
Andrzej Kazmierczak

~Polityka pieniezna w gospodarce otwartej”,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, 258 ss.

Wsroéd publikacji o pienigdzu, jakie ukazaly sie w 2008 roku, na szczegblng uwage
zasluguje podrecznik ,,Polityka pieniezna w gospodarce otwartej” autorstwa profe-
sora Andrzeja Kazmierczaka. Niezwykla aktualno$c¢ i priorytetowa waga zawartej
tam wiedzy sklania do jej dokladnego studiowania. Przeciez to pieniadz - jego
wolumen, struktura i dynamika decyduje o utrzymaniu réwnowagi gospodarczo-
-spolecznej. Nie kto inny jak lord J. M. Keynes zauwazyl po zakonczeniu I wojny
Swiatowej: Nie ma subtelniejszej i pewniejszej drogi do obalenia istniejgcej row-
nowagi spolecznej niz psucie pienigdzal.

Istniejg dwie drogi, aby posigéé wiedze o roli jakg odgrywa pienigdz oraz
pozna¢ maszynerie jego funkcjonowania we wspoélczesnym zyciu gospodarczo-
-spolecznym.

Pierwsza droga to umiejetne selekcjonowanie tej problematyki z caloksztattu
tresci zawartych w podrecznikach ogélnych makroekonomicznych Samuelsona,
Nordhausa, Burdy i Wyplosza, Acocellego, Romera i innych. Takze nasze polskie
podreczniki i monografie tematyczne sg doskonalg skarbnicg wybranej wiedzy.
Trudnoscia, jakg trzeba jednakze pokonaé, jest oddzielenie wiedzy o pienigdzu
spoérod calej reszty zagadnien opisywanych w takich publikacjach.

Druga droga to dostep i korzystanie z podrecznikow tematycznych, ktore
wprost i w calo§ci prezentujg czytelnikowi wiedze z konkretnej dziedziny, w tym
przypadku wiedze o pieniadzu we wspblczesnej gospodarce.

Takg wyro6zniajgcq sie praca, ktéra spelnia walor klarownego, jasnego
wykladu monotematycznego o polityce pienieznej jest oméwiona tu ksigzka prof.
Andrzeja Kazmierczaka pt. ,Polityka pieniezna w gospodarce otwartej”. Zakres
ujetych w niej zagadnien zostal ulozony wedlug najlepszego kanonu struktury
podrecznikowej. Najpierw czytelnik ma moznoéé poznania skrétu historii i form
pienigdza oraz powstania wspolczesnego rynku walutowego. Autor umiejetnie
wlaczyt do tej czesci (rozdzial 2) wiedze o rynku pienieznym Unii Europejskiej.

Logika wykladu podstawowych zagadnien opiera sie na cyklu tworzenia
pienigdza i zapotrzebowania na pienigdz. Zagadnienie to zostalo przedstawione
z wielkim znawstwem podstaw teoretycznych i umiejetnie tlumaczy procesy, jakie
zachodzg w zwigzku z operowaniem przez system bankowy swoim podstawowym

1 Milton & Rose Friedman, Wolny wybodr, Wydawnictwo Aspekt, 2008, s. 258.
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produktem. Stosownie do tego autor wyjas$nia podstawowe cechy keynesowskiego
i friedmanowskiego podejscia do roli pienigdza. W ten sposdb powstala podstawa
do kolejnego czlonu podrecznika, czyli bloku: bank centralny — instrumenty i mo-
dele polityki — banki komercyjne — gietlda. Bardzo precyzyjnie zostaly wypunkto-
wane te skladowe instytucjonalne, ktore aktualnie determinujg dzialanie systemu
banku centralnego i bankéw oraz gietdy. W zakresie funkcji banku centralnego
warto zaznaczyé, ze autor slusznie zapoznaje czytelnika z tymi, ktére maja cha-
rakter uniwersalny (z wyjatkiem funkcji 2), niezaleznie od tego, czy mamy do
czynienia z systemem krajowym czy z ugrupowaniami krajow. W powigzaniu
z powyzszym podzialem zostaly zawarte dwa podej$cia do modelowego opisu poli-
tyki pienieznej.

Pierwsze podejScie, potrzebne dydaktycznie, dotyczy gospodarki zamknietej
i w sposob systematyczny objasnia funkcjonowanie zaleznosci miedzy rozmia-
rami emisji pienigdza a stopg procentowa banku centralnego. Przy tej okazji za
niezwykle przydatny i aktualny, zwlaszcza w warunkach funkcjonowania krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej, jest przekaz wiedzy o roli pahstwa i mechanizmu
rynkowego w inspirowaniu aktywnosci gospodarczej. Przylaczam sie do pogladu
autora o potrzebie stosowania obydwu sposobéw w okre§lonych sytuacjach, np.
w fazie recesji pomocna moze by¢ wzmozona ingerencja (legislacyjna, emisyjna,
kontrolna itp.) instytucji panstwa. W pozostalych fazach cyklu taka rola powinna
ulec redukcji do niezbednego minimum.

Godna podkreslenia jest prezentacja tego problemu, ktéry niejednokrotnie
ujety jako antynomia wytwarza zludzenie wykluczania. Tymczasem rzeczywisto§é
pokazuje potrzebe postugiwania sie niejednokrotnie, tout proportion gardeé, oby-
dwoma podej$ciami réwnoczesnie.

Drugie podejscie modelowania polityki pienieznej dotyczy gospodarki otwar-
tej. Wiadomo, ze jest to system blizszy procesom realnym, ale jednoczeénie z tego
powodu bardziej skomplikowanym. Prof. Kazmierczak potrafit w znakomity sposéb
zaradzi¢ temu utrudnieniu w percepcji wiedzy poprzez jasny, spojny wewnetrznie
wywod wyjasniajacy mechanizm funkcjonowania systemu otwartego. Czytelnik
dowiaduje sie, co lezy u podstaw rozumowania postkeynesizmu i postmonetaryzmu
— gléwnych kierunkéw mys§li ekonomicznej, traktujacych kategorie pienigdza jako
fundament funkcjonowania makroekonomii.

Dydaktycznie trafne jest ujecie graficznego obrazu objawéw zmian koniunk-
tury oraz implikacji dla polityki pienieznej (rysunek 10.9, s. 233).

Koncowe akapity dotyczag kilku aktualnych zalezno§ci podazy pienigdza od
produkcji, ceny, stop procentowych, kursu walutowego, czy tez poziomu rezerwy
obowigzkowej. Autor ciekawie prezentuje komentarz latwo przyswajalny i jed-
noczesnie wskazuje na procesy wspélzalezne i ich cechy silnie ujawniajgce sie
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w biezacej polskiej polityce i unijnych wplywach na obecny stan gospodarowania
pienigdzem.

Do zalet podrecznika nalezy zaliczy¢ bardzo staranne przygotowanie redak-
cyjne i edytorskie. PWN-owska seria podstawowych zagadnien wspoélczesnej
gospodarki zyskala publikacje, ktérg zaréwno autor, jak i wydawnictwo mogg
sie poszczycic.

Walorem tomu jest jasny, przejrzysty jezyk i przystepna forma. Calos¢ uzu-
pelnia Aneks wiedzy o gieldzie oraz Indeks podstawowych terminéw, co podnosi
warto$c¢ tego naprawde znaczacego podrecznika.

Podsumowujgc te skrotowa recenzje, pragne wyrazié swojg zdecydowanie
pozytywna ocene tomu i zaznaczy¢, ze ze wzgledu na jego walory merytoryczne,
jak i aktualno§é tresci, warto rozwazy¢ przyznanie autorowi nagrody naukowo-
-dydaktycznej. Osobiscie opowiadam sie w pelni za takim wnioskiem. Uwazam za
calkowicie uzasadnione przyznanie panu Profesorowi Andrzejowi Kazmierczakowi
nagrody ministerialnej I stopnia, gdyz podrecznik ten bedzie zapewne przez wiele
lat Zzrédiem wiarygodnym i realistycznym dla kolejnych pokolen adeptéw ekono-
mii. Wiedza w nim zawarta jest gleboko przemyslana i logicznie utozona. Autor
pokazuje swoje duze do$wiadczenie dydaktyczne. Poznanska uczelnia zamierza
umiesci¢ te prace w spisie lektur zalecanych.

Jerzy Tarajkowski
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Renata Pajewska-Kwasny

The state of preventive health care in Poland - diagnosis and prospects
of the system of private health insurance

The system of public health care, although repeatedly reformed, still requires introducing
deep changes, especially as concerns financing health benefits. Comparing reforms
carried out in other countries, it seems that the only solution available at this moment
will be to limit the scope of guaranteed medical services and introduce payment for
some of them. At the same time we get space for commercial medical activity, where
some services may be financed e.g. with the use of additional health insurance. In
countries of Western Europe this instrument is widely applied as a type of insurance
which is complementary to general insurance. The wide-scale social research carried
out recently has shown that the Polish society only to a limited degree is aware of
the direction of the planned reforms and very reluctant to incur additional costs
related to medical care, while at the same time it is willing to maintain the obligatory
health insurance. It is a significant barrier for the development of commercial health
insurance. Perhaps e.g. tax reductions, which were over a year ago promised by the
former Finance Minister, will be an incentive to a wider use of this instrument.

Zdzistaw Leszczynski

Changes in effectiveness of operation in Polish enterprises

In the article changes of effectiveness of operation in Polish enterprises in the years
2001-2006 have been presented. The evaluation has been done as a cross-section
of three groups of enterprises: small, medium and large. The analyses of sizes of
balance, results, and different financial and synthetic indicators were at the basis of
evaluation of effectiveness.

Magdalena Katarzyna Ggsowska

Theoretical aspects of logistics strategies of industrial enterprises

This paper aims at presenting the essence and importance of logistics strategies
in managing an enterprise. The main goal was to conduct a synthetic review of
achievements concerning the theory of this subject, especially in terms of an analysis
of different levels of this strategy and the strength of its impact on generating elements
of the company’s competitive advantage. The paper is a starting point for presenting
the second, empirical part devoted to the analysis of presented issues based on specific
factographic materials.
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Jacek Grzywacz, Mariusz Lipski

Cash pooling as an instrument of effective financial resources
management in an enterprise

In this article issues of using cash pooling in the process of managing financial resources
in an enterprise have been described. Despite the involved risks, the use of this tool,
especially in enterprises with a highly-developed organisational structure and in capital
groups, allows for effective administration of shortages and surplus of cash while
generating additional interest revenues. Moreover, applying consolidation of financial
means in the form accounting for specifity of a given organisation and safety, from the
point of view of tax law also brings a number of other benefits as regards unifying
and improving financial liquidity management

Grzegorz Masloch

Instruments of energy management in communes/gminas

The article comprises three parts, an introduction, main body and conclusions. The
article presents possibilities of the commune using the available instruments in order
to form local energy management. In the first part the definition and meaning of
local instruments were presented. The second part of the paper presents the problems
related to the use of administrative, legal and economic instruments influencing energy
management in communes. In the third part the dispute about the possibility of
applying instruments of commune energy management was undertaken.

Piotr Sladowski

Considerations of offshoring development

The aim of this paper is presenting offshoring and changes which have been taking
place in the world for several years now. In the paper conditions of offshoring expansion
have been analysed and at the same time different approaches to this issue have been
presented. From the presented considerations it follows that in the world economy,
management, international policy, and in technology significant changes must have
taken place to enable expansion of offshoring. According to the author none of the
factors mentioned in the article did cause the growth of offshoring on its own. Therefore
offshoring is in full bloom due to many different factors which simultaneously took
place on a number of levels of an enterprise functioning.

Piotr Kubanski

Legal bases of functioning of a homogenous financial market in the
European Union

The article aims at presenting institutional frameworks regulating the functioning of
a homogenous financial market in the European Union (EU) with particular attention
being paid to the capital market. This article shows the origin of creating institutional
framework for functioning of the EU internal market and includes the description of
detailed legal regulations concerning the homogenous financial market in EU. Also
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costs and benefits resulting from the integration of the financial market in EU have
been analysed. Besides, the direction of financial markets’ integration in EU and basic
priorities for the coming years have been presented. The presented considerations
dealing with financial markets integration in EU show complexity and a wide range
of spheres which are subject to this integration, as well as the crucial role of the EU
regulations and institutions in the process. Achieving full integration will probably
take a lot of time and effort yet, or perhaps such a state will never be achieved;
nevertheless departure from this idea is not an alternative.

Krzysztof Kwiecinski

Venture Capital market in Germany

The purpose of this paper is to present the German venture capital market as well as
its quantitative and historical analysis with regard to changes of this market which
have taken place recently. German venture capital market is much older than the
Polish market and even for this fact it is an interesting subject of analysis. The
analysis presented here aims at having a closer look at it and showing its particular
features, such as: the institution of so called “silent partner”, supporting the market
by the state, high share of LBO (leveraged buy-out) or high diversification of venture
capital market investments in relation to branches. High diversification of the market
with respect to branches is certainly the sign of strong competition among companies
which continue to look for new innovative solutions in every branch. An analysis
of the 5 stages of the market growth since 1965 has been presented. Moreover the
paper shows in an illustrative way investments and investment portfolio of German
venture capital in the years 1995-2006. Also an analysis of venture capital market
from the point of view of capital providers, showing high share of banks, insurance
companies, funds and the state, has been included. The next stage involves dividing
venture capital investments according to stages of development of companies which
are supplied by funds (showing high share of LBO).

Anna Miskiewicz

The value of an operating/operator company to the customer - subscriber

The article concerns problems regarding different perception of the value of an
operating company depending on differences between groups of stakeholders related
to this specific type of a service company. The authoress pointed to considerable
differences between the value that is of interest to the owners of the companies in
question (as well as investors and creditors) and the “value” that is of interest to the
customers — subscribers of operating companies. Therefore, the market value of the
operator was compared with the customer’s value in the view of factors accounting
for the specific user value. Methodology of researches which were carried out on
a sample of customers — subscribers of operating companies in Poland and the results
of these researches were presented in the article. The considerations on factors shaping
the value of operating companies for their customers — subscribers have been based
on own empirical research. In the final part of the article the authoress pointed to
factors which the polled chose as the most important. Besides, a certain discrepancy of
results and the fact that the number of factors shaping the “value” for the customer
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— subscriber may be decidedly greater than the value shown in the research has been
underlined.

Konrad Grzelec

Crisis on the subprime market in the USA

Crisis on the relatively limited market of subprime credits in the United States caused
significant perturbations on markets all over the world. This paper points to factors
which enabled the development of the market of risky mortgage credits in the USA,
presents characteristics of subprime credits and also discusses the accompanying risk
factors. Further, the size of this segment together with an analysis of the quality of
subprime credits in relation to standard mortgage credits has been analysed. Finally,
the causes of the crises on the real estate market and evaluation of the probability
of similar perturbations on the Polish mortgage market have been presented.

Tomasz W. Kolasinski

Fixed exchange rate in Namibia’s economy in the period 2000-2005

Namibia, which regained independence in 1990, is a middle income sub-Saharan
country. Its economy is open but poorly diversified, largely based on the exploitation
of natural resources such as diamonds, uranium, agriculture, live-stock and fishing.
Since 1992 Namibia has been a member of the Common Monetary Area in Southern
Africa — the South African Rand Zone and maintains the 1:1 parity of its currency
with the Rand.

The author analyzes the fixed exchange rate of the national currency — the Namibian
dollar ($N) — and the South African rand impact on the Namibian economy and also
examines how this exchange rate regime contributed to achieving sustainability of the
Namibian economic growth in the middle term, i.e. in the period 2000-2005.

The 1:1 fixed parity may mean that the Namibian dollar is as good and as trustworthy
as the South African rand is, but it may be misleading to some extent. Both economies
are largely based on natural resources, highly dependent on international commodity
prices (relying heavily on extractive mining for export earnings and fiscal revenue)
and both countries are located in sub-Saharan area, which should be understood in
terms of very severe and unpredictable natural, political and economic environment
for sustainable economic growth.

In the period of 2000-2005 there was clear evidence of Namibian economy suffering
from “beggar your neighbour” effects resulting from 1:1 fixed parity. Thus the monetary
union membership and the peg in those circumstances were troublesome and recession
transmitting for the Namibian economy.





