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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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Piotr Jezowski

Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne SGH
Zbigniew Grzymata

Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH

Przestanki likwidacji komunalnych zaktadow
budzetowych

1. Wprowadzenie

Obecna liczebnosé zaktadow budzetowych w gospodarce komunalnej w Polsce jako
formy organizacyjno-prawnej jest konsekwencja niecheci wladz w latach 90. do
utworzenia przedsiebiorstwa komunalnego, ktére bylto postulowane przez srodowi-
ska naukowe i samorzady terytorialne. Wskazywano na korzysci takiego rozwig-
zania, a przede wszystkim na prosty sposéb unikniecia zasadniczej wady zakladu
budzetowego, to jest jego utomnego mechanizmu ekonomiczno-finansowego, ktéry
niepoprawnie odzwierciedla rachunek kosztéw i wynikéw. Zaktad budzetowy nie
wykazuje pelnych kosztow dzialalno$ci, a taryfy komunalne, ustalane na podsta-
wie jego wydatkow, nie pokrywajg pelnych nakladéw, wiazgc budzet komunalny
wydatkami na inwestycje podstawowej infrastruktury gospodarczej!.

Celem niniejszego artykutu jest ocena zasadnosci likwidacji zaktadow budze-
towych w gospodarce komunalnej na tle polskich doSwiadczen okresu miedzy-
wojennego i powojennego oraz doswiadczen niektérych krajoéw Unii Europejskiej
w zakresie wyboru formy organizacyjno-prawnej jednostek komunalnych. Hipoteza
opracowania jest stwierdzenie, ze forma zakladu budzetowego nie jest juz dzis
odpowiednim rozwigzaniem dla gospodarki komunalnej. Rodzi to dodatkowe pyta-
nia, czy dostepne formy organizacyjno-prawne lepiej zastepujg zaklad budzetowy
oraz, czy negatywna ocena zakladu budzetowego dotyczy calego sektora komu-
nalnego czy tylko niektérych jego dziedzin.

Opracowanie to mozna potraktowac jako glos w toczacej sie od dluzszego
czasu dyskusji w sprawie likwidacji komunalnych zakladéw budzetowych w kon-
tekscie reformy systemu finansow publicznych.

1 Niniejszy artykul powstal na podstawie projektu badawczego finansowanego z puli Rektora SGH
w 2008 roku pt. Ekonomiczno-prawne przestanki likwidacji zaktadéw budzetowych w gospodarce
komunalnej (autorzy: Piotr Jezowski, Zbigniew Grzymala, Ewa Jastrzebska, Warszawa, pazdziernik
2008 r., 80 ss.).
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2. Charakter rynku w sektorze komunalnym

2.1. Monopol naturainy

Przedsiebiorstwa infrastruktury gospodarczej okresla sie mianem monopoli natu-
ralnych, w odréznieniu od monopoli sztucznych. Za monopole naturalne uznaje
sie przedsiebiorstwa elektroenergetyki, cieptownictwa, gazownictwa, wodociggéw
i kanalizacji, oczyszczania miast, komunikacji miejskiej i kolejowej oraz telekomu-
nikagcji. Zrodia monopolu naturalnego tkwig w uwarunkowaniach techniczno-eks-
ploatacyjnych i specyfice §wiadczenia ustug. Jednak wobec duzego zréznicowania
przedsiebiorstw pod wzgledem rodzaju ustug, przestrzennego zasiegu i form orga-
nizacyjno-prawnych nie jest mozliwe proste potwierdzenie monopolu naturalnego
tylko na podstawie ogdlnych znamion. W kazdym przypadku nalezy ocenié, czy
przedsiebiorstwo ma wystarczajgce atrybuty monopolu naturalnego i, jaka jest ich
sita. Dopiero to moze da¢ poprawng odpowiedz na pytanie, czy mamy do czynienia
z rzeczywistym monopolem naturalnym, czy tez z monopolem sztucznym.

W szczegoblnosci przedsiebiorstwa wodociggdéw i kanalizacji, przedsiebiorstwa
cieplownicze, jak i cze§é przedsiebiorstw komunikacji miejskiej (metro, tramwaj,
trolejbus) spetniajg warunki monopolu naturalnego, poniewaz maja zaréwno atry-
buty zwigzane z ekonomig skali, jak i atrybuty nie zwigzane z ekonomig skali.
Odmienng strukture majg rynki oczyszczania miast, wywozu odpadéw czy tez
utrzymania zieleni miejskiej.

Ekonomia skali w produkcji wystepuje wowczas, gdy jeden producent wytwa-
rza dang produkcje przy nizszych kosztach catkowitych niz moze to uczynic¢ dwoch
konkurentéw. Ta ekonomia wynika z wysokiego udziatu kosztow stalych, a wiec jej
obecno$¢ w przedsiebiorstwach komunalnych jest oczywista, chociaz nierozstrzy-
gajaca, poniewaz w wiekszosci przedsiebiorstw przemyslowych ten typ ekonomii
skali obecnie dominuje.

Ekonomia zasiegu zwigzana jest z konsumpcjg uslug wspélnie wytwarza-
nych. Zrédtem obnizki kosztow z tego tytulu jest lepsze wykorzystanie urzadzen
centralnych i sieciowych w zwigzku z wyréwnywaniem czasowego obcigzenia
urzgdzen w przypadku wspélnego zaopatrzenia przemystu i gospodarstw domo-
wych. Rézni konsumenci wykazuja szczytowe zapotrzebowanie w réznym czasie.
Ekonomie zasiegu uznaje sie za glowng podstawe integracji poziomej przedsie-
biorstw infrastruktury. W miare zwiekszania zasiegu przestrzennego osigga ona
bardziej zdywersyfikowang strukture odbiorcéw, a w konsekwencji lepsze wyko-
rzystanie urzadzen.

Ekonomia skali w transporcie odnosi sie do urzgdzen sieciowych. KorzySci
skali sg tu ewidentne, poniewaz przy dwoch przedsiebiorstwach dystrybucyjnych na
terenie miasta koszty budowy i utrzymania sieci podwajajg sie, natomiast nie ma



Przestanki likwidacji komunalnych zaktadéw budzetowych 11

szans na to, aby z tytulu konkurencji kazde z nich obnizylo koszty eksploatacyjne
o tyle, zeby skompensowaé¢ dodatkowe naklady inwestycyjne. Jest to tym bardziej
niemozliwe, gdyz nalezy uwzglednié podzial lokalnego rynku miedzy dwa przed-
siebiorstwa w sensie iloSci dostarczanych uslug, co automatycznie obniza stopien
wykorzystania sieci. Ekonomia skali w transporcie ma rozstrzygajace znaczenie,
a sieciowy rozdzial ustug nalezy niepodwazalnie do monopolu naturalnego.

Ze skalg zwigzana jest takze ekonomia sekwencji, ktéra byla przyczyna
integracji pionowej przedsiebiorstw, czyli taczenia wszystkich faz wytwarzania oraz
dostawy wyrobow i ustug w jednej firmie. Integracja pionowa w przedsiebiorstwach
infrastruktury moze obejmowac produkcje ustug, ich przesylanie i rozdzial oraz
obstuge odbiorcow. Zrodlem obnizki kosztéw w przedsiebiorstwie zintegrowanym
moze byé: uproszczenie organizacji, konsolidacja finansowa i redukcja ryzyka
ekonomicznego. W wodociagach i kanalizacji dodatkowym argumentem za inte-
gracjg pionowg jest odpowiedzialnosc za bezpieczenstwo higieniczne i zdrowotne.
Ekonomia sekwengcji jest jednak atrybutem warunkowym. Moze ona latwo zostaé
zaprzepaszczona przez bledy zarzadzania.

Atrybutem, ktéry nie ma juz zwigzku z ekonomig skali, sg wymogi lokalizacji
niektérych urzadzen technicznych infrastruktury. Urzgdzenia te nie moga byé
dowolnie lokalizowane w ukladzie przestrzennym miasta. Obowiazuje tu zasada
szczegolnie korzystnej lokalizacji. Urzadzenia centralne muszg byé budowane
w miejscach, ktore sg optymalne ze wzgledu na koszty rozprowadzania ustug?.
Podobnemu rezimowi podlegaja sieci, ktére muszg by¢ lokalizowane w pasmach
przestrzeni, gdzie wystepuje zapotrzebowanie.

Waznym atrybutem jest ekonomia racjonalizacji wskazujgca na ucigzliwo§é
powielanych urzadzen. Ekonomiczny aspekt duplikacji urzadzen jest ,skonsu-
mowany” gléwnie przez istnienie ekonomii skali w transporcie, natomiast tu
chodzi o zrédlo ujemnych efektéow zewnetrznych innej natury. Wiele urzadzen
w przestrzeni miasta moze by¢ niekorzystnych nie tylko z powodu ograniczonego
bilansu terenéw, ale takze ze wzgledu na ucigzliwo$¢ i niewygode mieszkancow.
Mato sensowne jest uktadanie réwnolegltych sieci, np. wodociagowych, tylko po to,
aby sprosta¢ imperatywowi konkurencji. Widaé tu oczywista zbednosé powielania
urzadzen nie tylko ze wzgledu na rozrzutno$¢ w gospodarowaniu ograniczonymi
zasobami, lecz takze na dezorganizacje zycia.

W ocenie charakteru monopolu zasadnicze znaczenie maja atrybuty ekono-
mii skali w transporcie, ekonomii zasiegu, ekonomii w produkeji oraz ekonomii
racjonalizacji. Sg one wzglednie trwatle, poniewaz w duzym stopniu odzwiercied-

2 H. Bylka, Przestrzenny rozklad kosztéw ukladéw rozprowadzajacych wode, ,,Gaz, Woda i Technika
Sanitarna”, 1991, Nr 10.
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laja uwarunkowania technologiczno-przestrzenne i nie moga byé w prosty sposéb
»,zmiekczone” przez zmiany prawa oraz reorganizacje. Proby eliminacji ekonomii
skali, zwlaszcza ekonomii w transporcie, w sektorze wodociggowo-kanalizacyj-
nym, cieplownictwie i komunikacji szynowej, nie sg w pelni zadowalajgce. To, co
udalo sie w elektroenergetyce i gazownictwie, czyli przetamanie ekonomii skali
w transporcie poprzez zasade dostepu stron trzecich (¢third party access — TPA),
w wodociggach, cieplownictwie i w przewazajacej czesci komunikacji miejskiej
nie jest mozliwes.

Silne atrybuty monopolu naturalnego praktycznie oznaczajg to, ze jeden
producent lub jeden dostawca jest w stanie wytworzyé lub dostarczyé¢ ustugi
po nizszych kosztach jednostkowych niz mogliby to uczyni¢ dwaj konkurenci.
W warunkach rzeczywistego monopolu naturalnego konkurencja jest zbedna,
poniewaz wczeSniej czy pdzniej musi prowadzi¢ do wzrostu taryf, gdyz wszyst-
kie koszty przedsiebiorcow muszag ostatecznie zosta¢ pokryte przez odbiorcow.
Nieracjonalno$é konkurencji na tego rodzaju rynku wynika z tego, ze utrata
korzysci skali i przyrost negatywnych efektow zewnetrznych przekraczajg pozy-
tywne efekty rywalizacji4.

2.2. Struktura kosztow

Wodociagi i kanalizacja oraz cieplownictwo i komunikacja szynowa nalezg do
najbardziej kapitalochtonnych branz gospodarki komunalnej o wysokim udziale
kosztow stalych. Sg one poréwnywalne z produkcyjnym sektorem elektroenerge-
tyki zawodowej i gazownictwem. Wysokie koszty stale w tych dziedzinach wywo-
luja z jednej strony rozbudowane systemy sieciowe, z drugiej natomiast $cisty
zwigzek miedzy produkcja a konsumpcjg uslug, przy ograniczonych mozliwos-
ciach ich magazynowania. Wskutek tego zdolno$¢ produkcyjna urzgdzen komu-
nalnych musi by¢ dostosowana nie tyle do przecietnego, ile do maksymalnego
zapotrzebowania, a to pocigga za sobg konieczno$¢ utrzymywania tzw. zdolno-
§ci szczytowej, ktora zasadniczo ma niewielkie obcigzenie ograniczajgce sie do
krétkich okres6w zapotrzebowania szezytowego. Na przyklad udziat tylko kosz-
téw amortyzacji w kosztach pionu wodociggowego dochodzi do 30%, natomiast
pionu kanalizacyjnego (z oczyszczalniami Sciekéw) dochodzi niekiedy az do 45%.
W konsekwencji udzial kosztéw stalych jest naprawde wysoki (w wodociggach
dochodzi nawet do 3/4, a w cieplownictwie do 1/2). Dlatego kluczowym proble-
mem jednostek komunalnych jest wykorzystanie zdolnosci produkcyjnej. Muszg

3 P Jezowski, Restrukturyzacja krajowych monopoli naturalnych w Polsce, w: Gospodarka rynkowa
a polityka spoteczna w Polsce — wyzwania XXI wieku, SGH, Warszawa 1998, s. 87-89.

4 P Jezowski, Taryfy oplat na energetycznym rynku gospodarstw domowych, SGH, Warszawa 1991,
s. 131-132.
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one dazyé do maksymalnego wykorzystania zdolnoSci w danych warunkach, czy
to przez zachety taryfowe, czy to przez zwiekszenie liczby odbiorcow i rozmiarow
sprzedazy wody, poniewaz prowadzi to zawsze do obnizki kosztéw przecietnych
i poprawy wynikoéw ekonomicznych5. Na ekonomie tych przedsiebiorstw wptywa
takze charakterystyka konsumpcji przez poszczegolne grupy odbiorcowS. Odbiorcy
masowi i rownomierni wywolujg nizsze koszty przecietne niz odbiorcy drobni,
niero6wnomierni i sezonowi.

2.3. Elastycznos$é¢ popytu

Woda i Scieki, cieplo, wywoéz odpadéw czy tez przewozy pasazerskie majg spe-
cyficzne cechy, poniewaz sg to dobra o podstawowym i codziennym charakte-
rze, decydujace o poziomie dobrobytu?. Ustugi komunalne wykazujg tez swoistg
mobilno§¢ na zmiany cen i dochodéw. Dostepne zagraniczne i krajowe badania
empiryczne wskazuja, ze woda jest dobrem malo elastycznym wzgledem zmian
dochodéw icen zaré6wno w krotkim okresie, jak i w dlugim. W gospodarstwach
domowych wspolezynniki elastycznosci dochodowej ksztaltuja sie w granicach
0,15+0,50, a wiec sg to dobra podstawowe. Natomiast krétkookresowe wspolczyn-
niki wlasnej elastycznosci cenowej wody ksztaltujg sie w granicach -0,04 + -0,31,
a wspotczynniki dtugookresowe w przedziale —0,60 + —0,75. Nieco wyzsze wspol-
czynniki charakteryzujg no$niki energii. Jednak tutaj pewnym zaskoczeniem jest
brak znaczacych wspélczynnikéw krzyzowej elastycznosci popytu. Pokazuje to
niezgodno$¢ z teorig, poniewaz nieistotna elastycznos¢ krzyzowa oznacza, ze sub-
stytucja miedzynoénikowa jest w praktyce mocno ograniczona. Wyjatkiem od tej
tendencji jest wysoka elastyczno$é popytu ustug przewozéw pasazerskich komu-
nikacjg miejskg, co wynika z realnej mozliwo$ci indywidualnego zaspokojenia
potrzeb przewozowychs.

Niska mobilno$¢ wody i energii na zmiany cen i dochodéw w uzytkowaniu
bytowym §wiadezy o podstawowym charakterze tych potrzeb i jednoczeénie wska-
zuje na brak substytutéw uslug. Niemniej jednak nie oznacza to, ze oddzialywanie
taryfowe na odbiorcéow domowych nie przynosi skutkéw w postaci oszczednoSci
zuzycia. Ostatnie 18 lat w Polsce pokazaly, ze przedsiebiorstwa wodociggowo-

5 P Jezowski, Koszty przedsiebiorstw wod.-kan., ,,Wodociagi. Kanalizacja”, 2007, Nr 11.

6 7. Dziembowski, Ekonomika przedsiebiorstwa komunalnego, PWE, Warszawa 1983, s. 261-262
1268-269.

7 Uslugi infrastruktury gospodarczej nie nalezg do débr publicznych, gdyz podlegaja latwemu wyklu-
czeniu (poprzez stosunkowo proste odciecie zasilania odbiorcéw) oraz rywalizacji, poniewaz wystepuja
zawsze w ograniczonej iloéci. Majg one cechy débr prywatnych.

8 P Jezowski, Taryfy wodociggowe i cieptownicze — instrument ekorozwoju?, w: Ekorozwdj w polityce
regionalnej, pod red. H. Sasinowskiego, Wydawnictwo Politechniki Bialostockiej, Bialystok 2000, t. I:
Ekonomiczne aspekty ekorozwoju, s. 223-225.
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-kanalizacyjne stracily z tego tytulu okoto 40% popytu. Podobna sytuacja wystapita
w cieplownictwie. Odbudowanie popytu wymagaé¢ bedzie dlugiego czasu.

2.4. Taryfy optat

Swoisty mechanizm powstawania kosztow, ich nietypowa struktura, wysoka kapi-
talochlonnoéé i niska elastyczno$¢ popytu powoduja, ze taryfy komunalne majg
kluczowe znaczenie. W procesie taryfikacji odbijajg sie wszystkie wewnetrzne
kwestie ekonomiczne jednostek komunalnych oraz uwarunkowania zewnetrzne,
zwlaszcza spoleczne. Cele, jakie realizujg taryfy, zalezg od tego, czy i jak optaty
taryfowe spelniajg podstawowe funkcje ekonomiczne oraz, czy odpowiadajg one
pewnym kryteriom spolecznym.

Taryfy pelnig cztery podstawowe funkcje: przychodows, informacyjng, moty-
wacyjng i redystrybucyjng. Racjonalne systemy taryfowe powinny ponadto zapew-
nia¢ stabilizacje przychodéw przedsiebiorstwa, tatwos$¢ administrowania systemem
taryfowym, prostote i zrozumialo$¢ optat, zgodnos¢ z prawem, a takze spolteczng
akceptacje i rownos$¢ odbiorcow. Sprostanie tym wymogom wymusza regulacje taryf
i przychodow, zwlaszcza w sytuacji istnienia monopolu naturalnego. Nie ma tu
wiekszego znaczenia, czy sg to jednostki sektora publicznego czy tez prywatnego,
wazne natomiast jest to, czy przedsiebiorstwo jest monopolem naturalnym, czy
nim nie jest. Wprawdzie w ostatnich 20 latach istotnie zmienito sie podejScie do
ksztaltowania taryf komunalnych, niemniej jednak niemozliwa jest tu calkowita
deregulacja. Mozna méwié raczej o reregulacji, w ktorej uwzglednia sie wspolczesne
wymagania. W szczegdlnoéci chodzi o dgzenie do uruchomienia sil rynkowych
w sektorach zmonopolizowanych. Wybér w tym zakresie lezy miedzy regulacjg
opartg na wzorcu amerykanskim a regulacjg putapéw cenowych. Generalng zaletg
wzorca amerykanskiego jest to, ze gwarantuje on przedsiebiorstwom warunki
rozwoju ze wzgledu na zapewnienie mozliwosci ksztaltowania niezbednych przy-
chodéw, z uwzglednieniem nie tylko biezacych kosztow eksploatacyjnych, lecz takze
kosztow realizowanych inwestycji. Ale odwrotng strong tego sposobu regulacji jest
brak bodZcoéw do zwiekszania efektywnoSci funkcjonowania oraz potencjalne zagro-
zenie przeinwestowaniem. Wzrost efektywnos$ci dziatania jednostek komunalnych
moze zapewnié regulacja pulapéw cenowych, w ktorej reguluje sie tylko przyrost
poziomu cen i taryf. Z kolei ta metoda ma te wade, ze nie uwzglednia w zaden
sposob potrzeb i programéw inwestycyjnych. W zwigzku z tym pewng droga
wyjScia z tych dylematéw jest metoda mieszana kosztowo-bodZcowa, realizowana
zazwyczaj przez decyzje taryfowe rad gmin oraz Urzedu Regulacji Energetyki.

Dodatkowym problemem regulacji taryf jest kwestia ulozenia optat statych
i zmiennych. Przy wysokim udziale kosztow stalych oplaty stale majg ogromne
znaczenie. Jesli ich udzial w oplacie lgcznej jest niski, to przedsiebiorstwa nie
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moga odzyskac poniesionych nakladéw na dostarczenie ustug odbiorcom o niskiej
konsumpcji jednostkowej. Wygranymi w tej sytuacji beda odbiorcy drobni, nie-
réwnomierni i sezonowi. W tym tkwi sprzeczno§é miedzy wymogami ekonomii
a mozliwo§ciami najstabszych ekonomicznie gospodarstw. Regulacja powinna te
elementy racjonalnie wywazy¢.

3. Formy organizacyjno-prawne w gospodarce komunalnej

3.1. Polskie doswiadczenia miedzywojenne i powojenne

W okresie miedzywojennym dzialalno§é w sferze uzytecznosci publicznej obejmo-
wala wodociagi i kanalizacje, gazownie, elektrownie, cieptownie zbiorowe, komu-
nikacje miejska oraz oczyszczanie miast, a takze komunalne kasy oszczednoéci,
hale targowe, inne obiekty publicznego uzytku, réwniez przedsiebiorstwa prze-
myslowe i budowlane (nastawione gléwnie na zaspokojenie potrzeb wlasnych
gmin)?. Jednostki komunalne dzialaly w r6znych formach organizacyjno-prawnych.
Wynikalo to z braku ustawy regulujacej gospodarke komunalna.

Formy te zostaly odziedziczone po administracji poszczegblnych zaborcow,
badz byly kopig wzoréw zagranicznychl0. Ze wzgledu na forme jednostki komu-
nalne klasyfikowano na:

1) jednostki pozostajace pod wlasnym zarzadem:

® publiczno-prawnym (nie wydzielone lub wydzielone z administracji
komunalnej),

® prywatno-prawnym (w formie spélki akcyjnej lub spétki z ograniczong
odpowiedzialnoScig);

2) przedsiebiorstwa komunalne mieszane z udzialem kapitalu prywatnego
lub spoéldzielczego w formie spo6tki akcyjnej lub spéiki z ograniczong
odpowiedzialnoscia;

3) przedsiebiorstwa koncesjonowane lub wydzierzawionell.

W okresie miedzywojennym na ogélng liczbe 2986 jednostek komunalnych,

az 1924 bylo jednostkami we wlasnym zarzadzie publiczno-prawnym, czyli ich
udzial wynosil prawie 61%12. Mialy one ograniczong samodzielno§é, poniewaz nie

9 P. Jezowski, M. Sadowy, Lokalne przedsiebiorstwa uzyteczno$ci publicznej w procesie transformacji,
w: Panstwo, spoleczenstwo i gospodarka. Proces przeksztalcen systemowych, SGH, Warszawa 1993,
s. 135-136.

10 M. Sadowy, Formy organizacyjno-prawne dzialalnoSci gospodarczej samorzadu terytorialnego w Polsce
miedzywojennej, w: Przeksztalcenia wlasnoSciowe w gospodarce komunalnej, red. P Kwiatkowski,
FRDL, Warszawa 1994, s. 59.

11 Z. Dziembowski, Komunalne przedsiebiorstwa uzyteczno$ci publicznej, organizacja i zasady funk-
cjonowania, FRDL, Warszawa 1991, s. 7.

12 Por. M. Sadowy, Formy..., op. cit., s. 59.



16 Piotr Jezowski, Zbigniew Grzymata

posiadaly osobowosci prawnej. Z tego tez powodu nie mogly prowadzi¢ niezalez-
nej polityki inwestycyjnej i samodzielnie zacigga¢ kredytow. W tym przypadku
jednostka uzytkowala majgtek komunalny, bedacy wlasnoscig miasta.

Jednostki nie wydzielone z administracji komunalnej stanowily wlasciwie
wydzialy zarzgdéw miejskich. Takich nieusamodzielnionych jednostek bylo 1681,
czyli ponad 56% ogo6tu. Okoto potowa z nich miata wlasny rachunek kosztéw i wyni-
kéw, odrebny od budzetu samorzadowego. Natomiast wydatki i dochody pozostalej
czeSci przedsiebiorstw byly wlgczone do budzetéw administracji samorzadowe;j.
Z kolei jednostki wydzielone z administracji komunalnej (5% ogélnej liczby), mimo
ze mialy ograniczong samodzielno$¢, to jednak dysponowaly wlasnym aparatem
zarzgdzajgcym i mialy prawo do sporzadzania wlasnego rachunku strat i zyskéw.

Przedsiebiorstw pod wlasnym zarzadem publiczno-prawnym z osobowo$ciag
prawna bylo 460 (ponad 15% ogdlnej liczby). Byly to przede wszystkim komunalne
kasy oszczednos$ci (KKO). Opieraly one swojg dzialalno§é na odrebnych aktach
prawnych dotyczgcych bankowoscils.

Jednostki pod wlasnym zarzadem publiczno-prawnym (z wylgczeniem KKO)
w zdecydowanej wiekszoSci wykazywaly sie wysokg rentownoscig. W roku budze-
towym 1937-1938 ich udzial w wydatkach wyniést okoto 77%, we wpltywach okoto
80%, natomiast w nadwyzce wplywéw nad wydatkami az 90%14. Mozna zatem
uznag, ze zarzad publiczno-prawny (przypominajacy dzisiejsze zaklady budzetowe,
gospodarstwa pomocnicze i jednostki budzetowe) pod wzgledem osiggnieé finan-
sowych dobrze sprawdzal sie w éwczesnych warunkach.

Przedsiebiorstwa komunalne pod wlasnym zarzgdem prywatno-prawnym
dziataly na podstawie przepiséw prawa handlowego. Sp6tki komunalne nabywaly
osobowos$¢ prawng i prawo do dysponowania majatkiem w chwili wpisania ich
do rejestru handlowego. W spoltkach komunalnych dopuszczano udzial rowniez
kapitalu prywatnego, z zachowaniem przewagi kapitalu komunalnego. Spétek
komunalnych bylo jednak wéwczas niewiele. Jedynym przedsiebiorstwem gminy
z osobowoécig prawng byla Krakowska Miejska Kolej Elektryczna SA. Istnialo
réwniez 7 spotek prowadzonych przez zwigzki komunalne. Funkcjonowaly takze
spolki o kapitale mieszanym, z czego 7 stanowilo w czesci wlasno$¢ komunalna,
a w czeSci prywatna, 3 stanowily w czeSci wlasno$¢ komunalng, a w czeSci pan-
stwowgl5, Komunalne przedsiebiorstwa mieszane byly przejawem wspoélpracy
publiczno-prywatnej. W takich spotkach partner zewnetrzny (prywatny lub spéi-
dzielczy) moégt mieé wiekszoSciowy udziat.

13 Ibidem, s. 60

14 S, Wloszczowski, O racjonalng polityke cen w samorzgdowych przedsiebiorstwach uzytecznosci pub-
licznej, ,Samorzad Terytorialny”, 1938, Nr 3.

15 M. Sadowy, Formy..., op. cit., s. 60.
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W okresie miedzywojennym rozpowszechnil sie system koncesyjny. Miasta
nie dysponujace kapitalem dopuszczaly kapital prywatny do prowadzenia przed-
siebiorstw uzytecznoSci publicznej poprzez dlugoterminowe koncesje. Po wygas-
nieciu koncesji, koncesjonariusz zwracal miastu caly majatek przedsiebiorstwa.
Zdarzaly sie rowniez przypadki dzierzawy przedsiebiorstw komunalnych, zwlaszcza
w okresie kryzysu. Nie dotyczylo to jednak przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej
w waskim rozumieniul. Dzierzawa obejmowala najczesciej targowiska i rzeznie.
Przedsiebiorstw koncesjonowanych i dzierzawionych bylto 424, co stanowilo ponad
15% wszystkich jednostek komunalnych.

Po II wojnie $wiatowej reaktywowano przedwojenne formy ustrojowe samo-
rzadu. Jak podaje Z. Dziembowski, sp6tki akcyjne i spétki z ograniczong odpo-
wiedzialno$cig oraz przedsiebiorstwa koncesjonowane uspoteczniono i przekazano
samorzadom, o ile mialy wyrazne cechy uzytecznosSci publicznej. Dawne przedsie-
biorstwa komunalne w zarzadzie publiczno-prawnym (bez osobowosci prawnej)
zostaly przejete przez samorzady w dotychczasowej postaci.

Jednak na ksztalt organizacyjny i dostepne formy organizacyjno-prawne
jednostek komunalnych w okresie powojennym najwiekszy wplyw miata likwidacja
samorzgdu terytorialnego w 1950 roku. Poprzez powolanie rad narodowych (jako
tzw. terenowych organéw wladzy panstwowej), na wzor doswiadczen ZSRR, zlikwi-
dowano podzial wladzy w terenie na panstwowa i samorzadowa. W zwigzku z tym
stracilo znaczenie podmiotowe podejScie do przedsiebiorstwa komunalnego na
rzecz podejScia przedmiotowegol?. Podmiotowe podejScie zwigzane jest z wlasnos-
cig samorzgdowa, natomiast przedmiotowe traktowanie jednostek gospodarczych
wigze sie z zakresem zadan majgcych na celu zaspokojenie potrzeb ludnoscils.

Zmienily sie takze zasady powolywania przedsiebiorstw uzytecznosci publicz-
nej. Organami zalozycielskimi zostaly naczelne lub centralne organy administracji
panstwowej w stosunku do przedsiebiorstw kluczowych, oraz terenowe organy
administracji panstwowej w stosunku do przedsiebiorstw terenowych (wojewd6dz-
kich, okregowych lub rejonowych, miejskich i gminnych). Do przedsiebiorstw klu-
czowych zaliczono energetyke i gazownictwo, i to wydzielenie obowigzuje w Polsce
do dzisiaj. Przedsiebiorstwami wojewo6dzkimi byly najczesciej wojewddzkie przed-
siebiorstwa wodociggow i kanalizacji (WPWiK), wojewodzkie przedsiebiorstwa
energetyki cieplnej (WPEC) oraz wojewddzkie przedsiebiorstwa komunikacyjne
(WPK). Oczywiscie nie wszystkie wojewddztwa ,,dorobily sie” przedsiebiorstw
komunalnych rangi wojewodzkiej i nie wszystkie przedsiebiorstwa wojewodzkie
objely swoim zasiegiem obszar catego wojewddztwa. Generalng tendencjg byt jed-

16 Ibidem, s. 8.
17 Z. Dziembowski, Ekonomika przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 25-26.
18 Ibidem, s. 26.
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nak wzrost liczby przedsiebiorstw wojewddzkich, zwlaszcza po wprowadzeniu w la-
tach 70. nowego podzialu administracyjnego na 49 wojewodztw. W pewnym sensie
proces ten byl pochodng koncentracji przemystu poprzez tzw. wielkie organizacje
gospodarcze (WOG). Nalezy podkresli¢, ze integracja horyzontalna przedsiebiorstw
uzytecznoSci publicznej (z wylaczeniem elektroenergetyki i gazownictwa) byla
prowadzona zasadniczo na kanwie organizacyjnej, a nie na rzeczywistym rozwoju
systemoéw sieci infrastruktury, co nalezy oceni¢ jako proces prowadzony w duzej
mierze na sile. Tylko w przypadku niektérych przedsiebiorstw wodociggowych
rozwdj systemow sieciowych uzasadnial powolywanie wiekszych jednostek zinte-
growanych horyzontalnie (Warszawa, GOP). Natomiast tworzenie wojew6dzkich
przedsiebiorstw energetyki cieplnej (WPEC) w zaden sposob nie miato takiego uza-
sadnienia. Zdecydowang wiekszo$¢ przedsiebiorstw komunalnych stanowity przed-
siebiorstwa rejonowe i miejskie, chociaz ich liczba systematycznie zmniejszala sie.

Cechg charakterystyczng przedsiebiorstw komunalnych byl podzial na
przedsiebiorstwa jednobranzowe i wielobranzowe. Przedsiebiorstwa jednobran-
zowe powolywano w sytuacji, gdy rozmiary zadan uzasadnialy istnienie na danym
terenie wyspecjalizowanego przedsiebiorstwa (gléwnie wodociggi i kanalizacja,
cieplownictwo, komunikacja miejska, oczyszczanie miast). Gdy rozmiary zadan
w poszczeg6lnych sferach byly mniejsze, powolywano przedsiebiorstwa wielo-
branzowe, przede wszystkim jako przedsiebiorstwa gospodarki komunalnej oraz
przedsiebiorstwa gospodarki komunalnej i mieszkaniowe;j1®.

Zmiany dokonane w 1950 roku oraz ewolucja organizacji gospodarki komu-
nalnej w istocie oznaczaly takze duzy stopien unifikacji form organizacyjno-praw-
nych. Dostepng formg organizacyjno-prawng prowadzenia dzialalno$ci w sferze
uzytecznosci publicznej byly przedsiebiorstwa panstwowe uzytecznosci publicznej.
To je odréznialo od przedsiebiorstw panstwowych, dzialajgcych na zasadach ogol-
nych. Przedsiebiorstwa komunalne dzialaly na pelnym rozrachunku gospodarczym,
z odrebnym bilansem i rachunkiem zyskéw i strat. Ze wzgledu na charakter
uzytecznoéci publicznej i konieczno§é zaspokojenia potrzeb ludno$ci powigzanie
z budzetami terenowymi wystepowalo w sytuacji strat na dziatalno$ci nieren-
townej poprzez dotacje przedmiotowe. Natomiast w sytuacji zysku powigzanie to
przejawialo sie poprzez podatki nalezne budzetom terenowym.

Przedsiebiorstwa komunalne tworzono przede wszystkim w miastach duzych
i §rednich. W miare zmniejszania sie wielkoSci miast rozwigzaniem praktycznym
od konca lat 50. byly zaklady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze2?. Formy

19 Ibidem, s. 36-317.

20 Formy organizacyjno-prawne zaktadu budzetowego i gospodarstwa pomocniczego powstaly w 1958
roku w zwigzku z zastapieniem dekretu z 1952 r. o uchwalaniu i wykonywaniu budzetu panstwa
przez prawo budzetowe.
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zakladu budzetowego i gospodarstwa pomocniczego powstaly w 1958 roku poprzez
zastgpienie dekretu z 1952 roku o uchwalaniu i wykonywaniu budzetu panstwa
przez prawo budzetowe. W najmniejszych jednostkach osadniczych dziatalnoéé
gospodarcza byla prowadzona przez jednostki budzetowe. Powolywanie budzeto-
wych form bylo zwigzane niewielkimi rozmiarami zadan, ktére nie uzasadnialy
powolywania przedsiebiorstw komunalnych.

Zaklady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze gospodarki komunalnej roz-
liczaly sie z budzetami terenowymi wynikami netto, to jest zyskiem lub strata,
a jednostki budzetowe, prowadzone bezposrednio przez wydzialy gospodarki komu-
nalnej urzedéw miast, finansowano z ich budzetéw (finansowanie brutto). Zaktady
budzetowe i gospodarstwa pomocnicze obejmowaty podstawowe dziedziny infra-
struktury (np. wodociagi, cieplownictwo, oczyszczanie miast), natomiast jednostki
budzetowe byly zasadniczo zwigzane z ogélnodostepna infrastruktura komunalna,
jak np. zielen miejska i miejskie drogownictwo.

Generalnie ujmujgc, system form organizacyjno-prawnych byl w okresie
powojennym przejrzysty i w miare konsekwentny w praktyce, natomiast nie
zawsze istnialo wystarczajgce uzasadnienie tworzenia wielkich jednobranzowych
przedsiebiorstw wojewodzkich.

3.2. Doswiadczenia zagraniczne

W krajach Unii Europejskiej, ze wzgledu na rézne tradycje, istnieja odmienne
definicje uslug uzytecznoéci publicznej i gospodarki komunalnej?!. Zasadniczo
wystepuja tu trzy formy zarzgdzania gospodarkg komunalna, tj. zaktad budzetowy,
spotka komunalna, powierzenie zadan prywatnemu operatorowi22,

3.2.1. Austria

Wiekszo§¢é zadan gminnych jest wykonywana przez tzw. wewnetrzne struktury
gminne (Regiebetrieben, Eigenbetrieben), poniewaz gminy majg konstytucyjne
prawo do dzialania, jako niezalezne podmioty, w zakresie dysponowania dowolnego
rodzaju majgtkiem, prowadzenia przedsiewzie¢ ekonomicznych, administrowania
swoim budzetem oraz nakladania podatkéw?23. Cze$é zadan jest realizowanych
w tzw. strukturach miedzygminnych (Gemeindeverbdnde). Zadania gospodarki
komunalnej wykonuje takze 149 przedsiebiorstw komunalnych (kommunale

21 W prezentacji poszczegolnych krajow wykorzystano w szerokim zakresie dane firmy ,Dexia”, http://
www.fedsem.fr/pdf/carte EPL_polonais.pdf

22 A. Mochnacki, Firmy komunalne coraz chetniej wchodzg na otwarty rynek, http:/odpady.net.pl
— Odpady.net.pl, s. 2.

23 M. Sadowy, Z. Grzymatla, Problemy zarzadzania gospodarkg komunalng, w: Nowe zarzadzanie pub-
liczne w polskim samorzadzie terytorialnym, SGH, Warszawa 2005, s. 282.
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Unternehmen), bedacych spotkami akcyjnymi (Aktiengesellschaft — AG) i spétkami
z ograniczong odpowiedzialno$cig (Gesellschaft mit beschrdinkter Haftung — GmbH).

Taryfy oplat ustalajg samodzielnie przedsiebiorstwa komunalne. Samorzad
terytorialny za$ sprawuje kontrole nad przedsiebiorstwem komunalnym. Kontrola
ta, wedlug statutu przedsiebiorstw komunalnych, sprowadza sie do prawa weta
i wydawania prawomocnych decyzji (np. w kwestii zarzadzania kadrami ludzkimi).
W przypadku trudnosci finansowych samorzad terytorialny moze udzieli¢ dotacje
stabngcemu przedsiebiorstwu.

3.2.2. Dania

W Danii samorzady terytorialne czesto opierajg dzialalno$¢ w zakresie dostarczania
uslug na prawie zwyczajowym. Niemniej jednak obowigzuje ustawa o dziatalnoSci
gminnej z 1992 roku, ustawa o dzialalnoSci zwiazanej z rozwojem gospodarczym
oraz ustawa o spoélkach.

Przedsiebiorstwa komunalne wystepuja najczesciej jako spoltki akeyjne, spotki
z ograniczong odpowiedzialnoScig (anpartsselskaber), spotdzielnie (begraenser) oraz
organizacje pozarzadowe. W spéltkach udzial pojedynczej jednostki samorzadu
terytorialnego ograniczony jest do 49%, z wyjatkiem przedsiewzieé, przy realiza-
¢ji ktorych jedynym udzialowcem moze byé jednostka samorzadu terytorialnego.
Spoéliki nie sg formalnie ograniczane co do zasiegu terytorialnego ich dzialalnoéci.

Samorzad jest reprezentowany w spoélce przez wybrane przedstawicielstwo,
w sklad ktérego wchodzi lokalny urzednik stuzby cywilnej lub inna osoba repre-
zentujgca samorzad terytorialny w wyniku mianowania. Kontrola sprawowana
jest przez samorzad terytorialny. Prawo do kontroli dziatalno$ci gospodarczej
ma Ministerstwo Przemystu oraz Ministerstwo Spraw Wewnetrznych. Samorzad
terytorialny w pewnych okolicznosciach udziela dotacji oraz daje gwarancje przy
zacigganiu pozyczek przez wlasne spolki.

3.2.3. Republika Federalna Niemiec

Gospodarka lokalna w RFN realizowana jest w ramach wewnetrznych struktur
gminnych (Regiebetrieb, Eigenbetrieb) i miedzygminnych (Zweckverbinde) oraz
przez spolki komunalne (Eigengesellschaft, Beteiligungsgesellschaft) i jednostki
powiazane (kommunale Unternehmen).

Gléwnymi aktami prawnymi regulujacymi gospodarke komunalng sg: ustawa
o samorzadzie terytorialnym, ustawy budzetowe dla miast na prawach kraju
zwigzkowego (Berlin, Hamburg i Brema) oraz ustawa o sp6tkach.

Przedsiebiorstwa komunalne dziatajg jako:

1) spolki akcyjne (Aktiengesellschaft — AG) wlasne lub z udzialem gminy;
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2) spolki z ograniczong odpowiedzialnoScia (Gesellschaft mit beschrdnkter
Haftung - GmbH) wlasne lub z udzialem gminy;

3) zaklady pod zarzadem, jako wydzialy administracji (Regiebetrieb);

4) zaklady wlasne (Eigenbetrieb);

5) zwigzki celowe zawierane przez gminy;

6) fundacje.

W Niemczech powszechne sg holdingi, jako formy funkcjonowania gospo-
darki komunalnej. Dopuszcza sie w nich do subsydiowania nierentownych zakla-
déw. Wzorcowym rozwigzaniem jest np. holding w Mannheim, pod nazwg Zaklad
Zaopatrzenia i Komunikacji (MVV)24, Jest to spotka akcyjna w catosci bedgca wlas-
no$cig miasta, w ktorej sklad wchodzg: Zaklady Miejskie w Mannheim, Zaktady
Energetyczne i Wodociggowe oraz Zaklady Komunikacyjne. Zysk wypracowujg
jedynie zaklady zaopatrujace ludnosé w wode i energie.

Wplyw na poziom taryf w gospodarce wodociggowo-kanalizacyjnej i trans-
porcie publicznym ma samorzad terytorialny, w sektorze energetycznym — admini-
stracja zwigzkowa. Kontrole nad dziatalnoscig przedsiebiorstw komunalnych spra-
wuje samorzad terytorialny i na jego wniosek lokalna Izba Bieglych Rewidentéw.
Istnieje takze nadzor kraju zwigzkowego.

3.2.4. Francja

Francuskie prawo gospodarki lokalnej i komunalnej zawarte jest w ustawie o lo-
kalnych przedsiebiorstwach komunalnych (Sem) z 1983 roku, znowelizowane;j
w 2002 roku i ustawie o sp6tkach akcyjnych z 1966 roku z pdzniejszymi zmianami.
Zgodnie z tymi aktami we Francji wystepuja gléwnie spétki akeyjne dziatajgce
w zakresie gospodarki komunalnej (sociétés anonymes), przy czym najczesciej jest
to wlasno§é publiczno-prywatna, z udzialem samorzadu terytorialnego w grani-
cach 50-85% i przynajmniej jednym udzialowcem prywatnym. Poza tym ustugi
komunalne §wiadczone sg w formie:

1) zarzadu bez samodzielno$ci i osobowoS$ci prawnej;

2) zarzgdu z samodzielno$cig finansowg, ale bez osobowoS$ci prawnej;

3) zarzadu z samodzielnosciag finansowsg i osobowoscig prawna;

4) zarzadu miedzygminnego;

5) zarzadu ajencyjnego — majgtek jest wlasnoscig gminy, a ajent jedynie

kieruje, na podstawie umowy, dang dziatalnoéciag;
6) koncesji oraz umowy dzierzawnej25.

24 A. Kowalik, Sprawdzone w Mannheim, , Rzeczpospolita”, 1994, Nr 67.
25 Na podstawie J. Lamblin, R6zne metody organizacji sluzb samorzadowych, w: Francuskie umowy
modelowe. Dzierzawa sieci i urzadzen wodociggowych, Fundacja Francja—Polska, Paryz 2002.
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Szeroki zakres koncesji i dzierzawy powoduje, ze przy dominacji wlasnosci
publicznej az 70% odbiorcéw wody i 30% korzystajacych z kanalizacji obslugujg
przedsiebiorcy prywatni26. Przedsiebiorstwa nie podlegaja ograniczeniom zasiegu
terytorialnego swojej dziatalnoSci. Interesy samorzadu reprezentowane sg przez
delegowanych przedstawicieli, ktérzy majg wplyw na polityke taryfowg przed-
siebiorstw.

3.2.5. Wielka Brytania

Wielka Brytania to kraj najbardziej zaawansowany w procesach prywatyzacji
gospodarki komunalnej. Formy organizacyjne jednostek samorzadu terytorial-
nego roznig sie od krajow Europy kontynentalnej. Dominujg tu formy prywatne,
regulowane przez publiczne organy nadzorcze??. W Wielkiej Brytanii funkcjonuje
185 przedsiebiorstw komunalnych, ktére w zalezno$ci od branzy podlegajg, badz
nie podlegajg regulacjom w zakresie udzialu w rynku, czy ustalaniu taryf oplat.
Przewazaja tu spoétki (companies limited by shares i companies limited by gua-
rantee). W przedsiebiorstwach podlegajacych regulacjom samorzad terytorialny
ma przynajmniej 20% udzialow i rzeczywista moc decyzyjng w danym przedsie-
biorstwie. W Wielkiej Brytanii, podobnie, jak w Niemczech, istniejg ograniczenia
co do obszaru zajmowanego przez jednostke samorzadu terytorialnego, bedacg
udzialowcem danego przedsiebiorstwa, co automatycznie rozcigga sie na zasieg
terytorialny tego przedsiebiorstwa. Polityke taryfowg ksztaltujg albo samorzady
terytorialne w przypadku przedsiebiorstw podlegajacych regulacjom, albo samo-
dzielnie przedsiebiorstwa komunalne.

3.3. Préby zmian form organizacyjno-prawnych a zakres zaktadu
budzetowego

Po reaktywowaniu samorzgdu terytorialnego w 1990 roku wydawalo sie, ze mozli-
wosci wyboru formy organizacyjno-prawnej prowadzenia dzialalno§ci gospodarczej
w gospodarce komunalnej bedg swobodne i zapewniajace pluralizm. Wychodzac
z do§wiadczen miedzywojennych, krytycznej oceny dotyczacej okresu powojen-
nego oraz dos§wiadczen zagranicznych, oSrodki naukowe w kraju proponowaly
elastyczne podejscie do form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w gospodarce
komunalnej. Podejscie, ktore z jednej strony dawaloby gminom szersze mozliwo-
§ci wyboru, w zalezno§ci od wielko$ci gminy i warunkéw lokalnych, natomiast
z drugiej strony dobrze pasujgce do podmiotowego rozumienia przedsiebiorstwa

26 E. Wojnicka, Unia Europejska a gospodarka komunalna. Sektor komunalny w Gdansku i regionie
gdanskim, IBnGR, ,Transformacja Gospodarki”, 1999, Nr 22, s. 12.

27 Na podstawie D. Young, W. Kozik, Prywatyzacja gospodarki wodnej w Zjednoczonym Kroélestwie.
Do$wiadczenia i korzy$ci (materialy niepublikowane).
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komunalnego. Duzy wklad w tym zakresie wniosly zespoly Katedry Samorzadu
Terytorialnego i Gospodarki Lokalnej SGH (M. Sadowy, P. Jezowski) i Instytutu
Gospodarki Przestrzennej i Komunalnej (Z. Dziembowski) oraz Wydziatlu Inzynierii
Srodowiska PW (M. Roman), a takze Fundacji Rozwoju Demokracji Lokalne;j2s.
O elastyczne podej$cie upominaly sie takze liczne samorzady.

Proponowano wowczas nastepujgce formy w zarzadzie publiczno-prawnym:

1) jednostki prawa budzetowego (jednostki budzetowe, gospodarstwa pomoc-

nicze jednostek budzetowych i zaklady budzetowe);

2) przedsiebiorstwa wlasne gminy (przedsiebiorstwa komunalne).

Natomiast formami zarzadu prywatno-prawnego mogtly by¢:

*® spotki prawa handlowego gminy (sp6iki z ograniczong odpowiedzialno$cig

i sp6tki akeyjne),

* spotki prawa handlowego o kapitale mieszanym,

°® powiernictwo dzialalnosci podmiotom prywatnym w formie dzierzawy albo

koncesji2®.

Propozycje te przewidywaly zar6wno mozliwosci zarzadu wlasnego gminy,
jak i powierzenie zarzadu podmiotom prywatnym. Wybér bylby uzalezniony od
rodzaju dziatalno$ci, kapitatochtonnosci oraz warunkéw lokalnych.

Kluczowa sprawg owczesnej dyskusji stala sie koncepcja utworzenia nowej
formy organizacyjno-prawnej, to jest przedsiebiorstwa komunalnego, dzialajgcego
jako jednostka non-profit, ale z pelnym rachunkiem kosztéw oraz wyodrebnionym
bilansem i rachunkiem zyskéw i strat. Przedsiebiorstwo komunalne pozwoliloby
gminom unikngé prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w kapitatochtonnych dziedzi-
nach infrastruktury w formie zaktadéw budzetowych i gospodarstw pomocniczych.

Jednak kolejne nowelizacje ustawy o gospodarce komunalnej nie uwzgled-
nialy tych postulatéw, jednoczeénie przymuszajac gminy do rezygnacji z formy
przedsiebiorstwa panstwowego uzytecznoS§ci publicznej, ktéra w tym czasie byla
formg dominujgcg. Ustawa w kolejnych wersjach pozostawiala gminom waski
wyboér miedzy zakladem budzetowym a spétkg gminy lub tez prywatyzacja mienia
przedsiebiorstw komunalnych. W sytuacji, gdy polski system form organizacyjno-
prawnych okazal sie niepelny i nieelastyczny, to najczeSciej wybierana forma,
w ktoérg przeksztalcenie bylo najlatwiejsze, a jednocze$nie umozliwialo zachowa-
nie pelnej kontroli nad przeksztalcang jednostka, byt zaklad budzetowy. Procesy

28 Przeksztalcenia wlasnoSciowe w gospodarce komunalnej, red. P Kwiatkowski, Wydawnictwo
Samorzgdowe FRDL, Warszawa 1994; P. Jezowski, M. Sadowy, Lokalne przedsiebiorstwa..., op. cit.,
s. 133-150; M. Roman, Taryfy oplat za wode i odprowadzanie $ciekow w Swietle doSwiadczen
zagranicznych, ,,Gaz, Woda i Technika Sanitarna”, 1994, Nr 10.

29 Zob. m.in. Z. Dziembowski, W sprawie modelu form dzialalnoéci gmin w sferze uzytecznosci pub-
licznej, ,,Gaz, Woda i Technika Sanitarna”, 1994, Nr 11.
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komercjalizacji w sektorze ustug komunalnych w pierwszych latach transformacji
byly prowadzone w ograniczonym zakresie. Zmiany te przebiegaly znacznie wolniej
niz w grupie przedsiebiorstw panstwowych dzialajgcych na zasadach ogdlnych.
7 reguly rowniez przeksztalcenia te konczyly sie na pierwszym etapie — komer-
cjalizacji, czyli przeksztalceniu w jednoosobowg spétke gminy30. Niewiele gmin
zdecydowatlo sie na system koncesyjny lub prywatyzacje zarzadzania z zacho-
waniem majatku komunalnego we wladaniu gminy. Przykladami prywatyzacji
zarzadzania sg Gdansk, ktory powierzyl zarzadzanie francuskiej firmie Saur
(wodociagi) oraz Kalisz, gdzie zarzadzanie majatkiem cieplowniczym prowadzi
spotka pracownicza3l.

Ostatecznym skutkiem przyjetych rozwigzan prawnych jest nadmierny
zakres zakladu budzetowego, poniewaz gminy w wielu przypadkach nie mogly
sie zdecydowac na forme spoétki gminy, takze ze wzgledoéw politycznych, wynikaja-
cych ze skltadéw partyjnych rad gmin. Updr i niecheé kolejnych rzadéow do formy
przedsiebiorstwa komunalnego doprowadzily — co nalezy wyraznie podkreéli¢ — do
skutkéw odwrotnych niz oczekiwano.

Od 1997 roku gospodarka komunalna w zakresie zadan o charakterze
uzyteczno$ci publicznej moze byé prowadzona w formie jednostki budzetowej,
gospodarstwa pomocniczego, zaktadu budzetowego lub spdtki prawa handlowego32.
Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) mogg réwniez powierza¢ wykonywanie
zadan z zakresu gospodarki komunalnej osobom fizycznym, osobom prawnym lub
jednostkom organizacyjnym nieposiadajacym osobowoSci prawnej w drodze umowy
na zasadach ogélnych, z zastosowaniem przepiséw o zamoéwieniach publicznych.
Ponadto, jesli wykonywanie zadan publicznych przekracza mozliwo$ei pojedyn-
czej gminy lub pojedynczego powiatu, mozliwe jest wspéldzialanie odpowiednio
w formie zwigzkéw miedzygminnych lub zwigzkéw powiatow, a w przypadku
gmin takze w formie porozumienia komunalnego. JST majg réwniez prawo zakla-
da¢ oraz przystepowaé do instytucji kultury, fundacji, stowarzyszen, sp6tdzielni
i publicznych zakladéw opieki zdrowotnej. JST nie wolno prowadzié dziatalnosci
przekraczajgcej zadania uzytecznoS$ci publicznej w formie zakladu budzetowego,
ale moze ona to czyni¢ w formie spdtki prawa handlowego.

Zakres zadan uzytecznosci publicznej jest szeroki i obejmuje o§wiate, kul-
ture, ochrone zdrowia, opieke spoteczna, utrzymanie porzadku publicznego, ksztal-

30 Z. Grzymala, Zarzadzanie gospodarka komunalng - zarys modeli. Badanie wlasne wykonane w KZiF
SGH, Warszawa 2007, s. 9.

31 P Jezowski, Analiza i ocena stanu prawnego, organizacyjnego i finansowego Miejskiego Przedsie-
biorstwa Energetyki Cieplnej sp. z 0.0., w Kaliszu, Warszawa, luty 1994 r. (opracowanie niepubli-
kowane), s. 28-29.

32 Ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej (Dz.U. 1997, Nr 9, poz. 43 ze zm.).



Przestanki likwidacji komunalnych zaktadéw budzetowych 25

towanie ladu przestrzennego, utrzymanie i zarzadzanie terenami rekreacyjnymi
i urzadzeniami sportowymi, targowiskami i halami targowymi, cmentarzami
gminnymi; ochrone §rodowiska, kulture fizyczng i turystyke oraz gospodarke
komunalng w waskim znaczeniu, tj. ustugi lokalnego transportu zbiorowego, zaopa-
trzenia w wode, odprowadzania i oczyszczania §ciekow komunalnych, utrzymania
czystosci i urzadzen sanitarnych, zaopatrzenia w energie elektryczng i cieplng3s,
komunalnego budownictwa mieszkaniowego, utrzymania obiektéw i urzadzen
uzytecznosci publicznej oraz obiektow administracyjnych i promocjis4.

Analizujgc liczebnos§¢ zakladéw budzetowych na podstawie danych
Ministerstwa Skarbu, mozna przyjaé, ze na koniec 2006 roku funkcjonowato w Pol-
sce prawie 3900 komunalnych jednostek organizacyjnych, z czego 1116 jednostek
stanowily wlaénie zaklady budzetowe. Zdecydowana wiekszo$¢ to gminne zaklady
budzetowe — 1093 (w tym: zaklady budzetowe gmin miejsko-wiejskich — 399,
gmin wiejskich — 388, gmin miejskich — 306), w nastepnej kolejnosci powiatowe
zaklady budzetowe — 17 i wojewddzkie zaktady budzetowe — 8.

Najliczniejszg grupe stanowig gminne wielobranzowe zaklady komunalne
(282 podmioty), nastepnie zaklady budzetowe zajmujace sie produkcjg i dostawg
wody (255 podmiotéw), w dalszej kolejnoSci sg to zaklady budzetowe realizujgce
zadania z zakresu komunalnej gospodarki mieszkaniowej (233 podmiotéw) oraz
pozostale ustugi komunalne (139 podmiotow). Przy czym, zaréwno w grupie wie-
lobranzowych zaktadéw budzetowych, jak i w grupie zakladéw wodociggowo-kana-
lizacyjnych najliczniej wystepujg one w gminach wiejskich (odpowiednio: 142 i 141
podmiotéw). W komunalnej gospodarce mieszkaniowej najwiecej zakladéw budze-
towych wystepuje w gminach miejskich i miejsko-wiejskich (200), podobnie jak
w grupie pozostalych ustug komunalnych (156)35.

Rozktad liczbowy form organizacyjno-prawnych wedlug rodzaju dziatalno-
Sci prezentujg tabele 1 i 2. Z danych w nich zawartych wylaniaja sie wyrazne
tendencje w procesie przeksztalcen form organizacyjno-prawnych w gospodarce
komunalnej. Generalnie zmniejszyla sie liczba jednostek komunalnych w formie
zaktadu budzetowego i spotek prawa handlowego.

Z dostepnych statystyk wynika, ze forma gospodarstwa pomocniczego jest
w polskich warunkach rozwigzaniem schodzgacym. W 2006 roku istnialo juz tylko
39 gospodarstw pomocniczych, w tym 34 gminnych, 3 powiatowe i 2 wojewddzkie.

33 De facto dotyczy to praktycznie wylacznie dostaw energii cieplnej, poniewaz energia elektryczna obej-
muje tylko przypadki urzadzen kwalifikowanych, opartych na pozyskiwaniu jej z biomasy i wysypisk
odpadow.

34 Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia komunalnego (wedlug stanu na koniec 2006 r.),
Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa, lipiec 2008 r., s. 9.

35 Na podstawie Informacji o przeksztalceniach..., op. cit., s. 14 i nast.
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Co ciekawe, w ramach JST funkcjonowalo jeszcze 9 przedsiebiorstw komunal-
nych w formie przedsiebiorstw panstwowych, co jest niezgodne z obowigzujacymi
przepisami.

Tabela 1. Liczba budzetowych form organizacyjno-prawnych w gospodarce
komunalnej wedtug przedmiotu dziatalnosci w 2006 roku

Wyszczegélnienie Jed'nostki Gospodar.stwa Zagktady
budzetowe pomocnicze budzetowe*
Transport publiczny 4 2 32 (57)
Wodociagi i kanalizacja 20 5 255 (150)
Dostawa energii cieplnej - 1 17 (19)
Oczyszczanie miast 11 3 66 (26)
Zielen miejska i drogownictwo 281 4 15 (46)
Pozostalte ustugi komunalne 197 8 139 (338)
Podmioty wielobranzowe 27 7 282 (728)
Ustugi spoteczne 305 - 75 (23)
Eﬁgfiizsrfgy uzytecznoSci 1 9 2 (14)
Razem 876 39 1116 (1629)

* W nawiasach liczba zakladéw budzetowych w 2001 roku.

Zrédlo: dane Ministerstwa Skarbu Panstwa, Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia
komunalnego w latach 2001 i 2006.

Tabela 2. Liczba spotek komunalnych wedtug przedmiotu dziatalnosci w latach
2001 i 2006

e Spéiki z 0.0. |Spétki z 0.0.| POk Spotki
Wyszczegolnienie 2006 2001 akcyjne akcyjne
2006 2001
Transport publiczny 101 83 4 2
Wodociagi i kanalizacja 251 246 9 9
Dostawa energii cieplnej 169 191 5 8
Oczyszczanie miast 88 53 3 7
Zielet miejska i drogownictwo 20 33 - 1
K(.)munah.la gospodarka 989 974 1 1
mieszkaniowa
Pozostalte ustugi komunalne 103 25 13 1
Podmioty wielobranzowe 9293 52 0 9
komunalne
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cd. tabeli 2
I Spéiki z 0.0. |Spétki z 0.0.| POk Spotki
Wyszczegolnienie 2006 2001 akcyjne akcyjne
2006 2001
Ustugi spoteczne 30 275 4 5
Spoz'a sfe?y uzytecznos$ci 41 70 1 7
publicznej
Razem 1315 1302 40 43

Zrédlo: dane Ministerstwa Skarbu Panstwa, Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia
komunalnego w latach 2001 i 2006.

Szczegotowe tendencje zaprezentowano na rysunkach 1-3. Pominieto w nich
pozycje ,uslugi spoleczne” z powodu nieporéwnywalno$ci danych w 2006 roku
z 2001 rokiem.

Rysunek 1. Przeksztatcenia komunalnych zaktadow budzetowych w latach
2001-2006

In minus In plus
(likwidacja) (powotanie)

Transport publiczny (-25)

Produkcja i dostawa energii

cieplnej (-2)

Zielen miejska Wodociagi i kanalizacja (+105)
I drogownictwo (-31) 715 Zaktady +150 Oczyszczanie miast (+40)
Wielobranzowe podmioty < budzetowe

komunalne (~446) (-565) Komunalna gospodarka
mieszkaniowa (+5)
Pozostate ustugi komunalne

(-199)

Podmioty spoza sfery
uzytecznosci publicznej (-12)

Zrédto: dane Ministerstwa Skarbu Panstwa, Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia
komunalnego w latach 2001 i 2006.

W badanym okresie w bilansie ubylo netto okolo 600 zakladéw budze-
towych. Z jednej strony zlikwidowano prawie 700 jednostek, z czego najwiecej
wérod wielobranzowych podmiotéw komunalnych (446) oraz z tzw. pozostalych
uslug komunalnych (199). Z drugiej strony natomiast powolano 150 zakladéw
budzetowych, przede wszystkim w wodociagach i kanalizacji (105) i oczyszczaniu
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miast (40). W wiekszosci likwidowane zaklady budzetowe byly przeksztalcane
w spoltki z 0.0. Notowano takze przypadki przeksztalcania zakladéw w jednostki
budzetowe.

Z informacji przestanych przez organy wykonawcze JST do Ministerstwa
Skarbu wynika, ze tylko w samym 2006 roku utworzono w formie zaktadu budze-
towego 15 nowych podmiotéw, w tym jeden w miejsce funkcjonujgcej wezesniej
jednostki budzetowej. Nowe zaktady budzetowe utworzone w 2006 roku to gtéwnie
podmioty realizujgce zadania z zakresu zaopatrzenia w wode i usuwania Sciekow
komunalnych (3), podmioty wielobranzowe (3), oraz wykonujgce pozostate ustugi
komunalne (4), jak réwniez podmioty z komunalnej gospodarki mieszkaniowe;j
(2), ustug spotecznych (2) oraz oczyszczania miast (1). Nowe zaklady budzetowe
powstaly przede wszystkim w gminach wiejskich (10 podmiotéw). W gminach
miejskich i gminach miejsko-wiejskich nowych zakladéw budzetowych powstalo
zdecydowanie mniej (2 i 3 podmioty), natomiast w powiatach i wojewodztwach
samorzgdowych nie powolano zadnego zakladu budzetowego. W 2006 roku zli-
kwidowano 2 zaklady budzetowe, a ich majatek zostal sprzedany lub wrécil pod
zarzad wilasciwej JST. Kolejne 4 zaklady przeksztalcono w instytucje kultury.
Ponadto przeksztatcono 26 zakladéw w jednostki budzetowe, a 15 zlikwidowano
w celu utworzenia spotekss. Zlikwidowane zaklady budzetowe to gléwnie jed-
nostki realizujace dotychczas zadania z zakresu wodociggow i kanalizacji oraz
dostarczania energii cieplnej. Likwidacji poddano zaktady budzetowe w gminach
miejskich i wiejskich37.

Jak juz zaznaczono, w 2006 roku JST przeksztalcity 15 zakladéw budzeto-
wych w spétki z 0.0. W wyniku przeksztalcenia powstaly 3 spotki w wodociggach
i kanalizacji oraz 3 sp6tki w grupie podmiotow wielobranzowych. Ponadto powolano
jedng spoéltke oczyszczania miast, 5 spélek zieleni miejskiej i drogownictwa oraz
3 spolki cieplownicze. Proces przeksztalcenia z zakladéw budzetowych w spotki
z 0.0. przeprowadzono w 8 przypadkach w gminach miejskich oraz w 6 gminach
miejsko-wiejskich i tylko jedng spotke utworzono w gminie wiejskie;j.

Szczegolowy bilans tworzenia i likwidacji spétek z o.0. w latach 2001-2006
prezentuje rysunek 2. W tym okresie wycofaly sie 64 komunalne spétki z o.o.
Dotyczylo to przede wszystkim spélek mieszanych z udzialem kapitatu prywatnego.

Najwiecej spétek ubylto spoza sfery uzytecznosci publicznej (29), produkcji
i dostawy energii elektrycznej (22) oraz zieleni miejskiej i drogownictwa (13).
W tym czasie powstalo ponad 300 nowych komunalnych spétek, z czego ponad
170 wielobranzowych podmiotéw komunalnych zajmujacych sie ,pozostatymi

36 Ibidem, s. 15.
37 Ibidem.
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uslugami komunalnymi”, 35 w uslugach oczyszczania miast, 18 obstugujacych
transport publiczny, 15 z komunalnej gospodarki mieszkaniowej oraz 5 z branzy
wodociggowo-kanalizacyjnej. Wylaczajac podmioty spoza sfery uzytecznoéci pub-
licznej, mozna stwierdzié¢, ze w tym okresie liczba spélek z o.0. zajmujacych sie
sferg uzytecznosci publicznej zwiekszyla sie o 258.

Rysunek 2. Przeksztatcenia komunalnych spétek z o.0. w latach 2001-2006

In minus In plus
(likwidacja) (powotanie)

Transport publiczny (+18)

Wodociagi i kanalizacja (+5)
Produkcja i dostawa energii

cieplnej (-22) Oczyszczanie miast (+35)

Zielen miejska i drogownictwo Spotki Komunalna gospodarka

(-13) -64 £0.0. 3220 kaniowa (+15)
(+258) mieszkaniowa

Podmioty spoza sfery Wielobranzowe podmioty

uzytecznos$ci publicznej (-29) komunalne (+171)

Pozostate ustugi komunalne
(+78)

Zrédlo: dane Ministerstwa Skarbu Panstwa, Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia
komunalnego w latach 2001 i 2006.

Ze sporzgdzonych dla MSP informacji przez JST wynika, ze w 2006 roku
utworzono lub przystapiono do istniejacych juz spélek z o.0. w 31 przypadkach.
Z utworzonych 26 nowych jednoosobowych spoélek z o.0. w 2006 roku 19 z nich
to jednoosobowe spétki gmin, natomiast 7 to jednoosobowe spo6tki samorzgdo-
wych os6b prawnych. Jak wiadomo, 15 spoétek z o.0. powstalo z przeksztalcenia
zaktadow budzetowych3®. W 2006 roku ubylo 16 spélek z o.0. na skutek likwi-
dacji lub upadloéci (9 podmiotéw), sprzedania wszystkich samorzgdowych udzia-
6w (5), przeksztalcenia w spotke akcyjng (1) oraz polaczenia 1 spdlki z inng
spotka z o.0.

Szczegblowy zakres przeksztalcen spéltek akcyjnych w latach 2001-2006
pokazuje rysunek 3. Ogélny bilans wypadl tu réwniez ujemnie. Najwiecej sp6-

38 Ibidem, s. 24.
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fek akcyjnych zlikwidowano spoza sfery uzytecznosci publicznej (6) i to gléwnie
spotek z kapitalem mieszanym, a nastepnie z ustug zwigzanych z oczyszczaniem
miast (4).

Rysunek 3. Przeksztatcenia komunalnych spoétek akcyjnych w latach 2001-2006

In minus In plus
(likwidacja) (powotanie)

Dostawa i produkcja energii

elektrycznej i cieplnej (-3) Transport publiczny (+2)

Oczyszczanie miast (—4) Wodociagi i kanalizacja (0)

Spofki
S . 17 ! +15 | Komunalna gospodarka
(Z_lg;en miejska i drogownictwo |< ak(cg?e mieszkaniowa (0)

Pozostate ustugi komunalne

Wielobranzowe podmioty (+12)

komunalne (-2)

Zielen miejska

Podmioty spoza sfery i drogownictwo (+1)

uzytecznosci publicznej (-6)

Zrédlo: dane Ministerstwa Skarbu Panstwa, Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia
komunalnego w latach 2001 i 2006.

W 2006 roku powstaly 2 nowe spotki akcyjne z udzialem JST, z czego jedna
z udzialem kilku JST i jedna z udzialem os6b trzecich. W jednym przypadku
nastgpilo przeksztalcenie w spétke z 0.0. W 2006 roku zlikwidowano 4 spoéiki,
w 3 przypadkach sprzedano akcje bedace w dyspozycji JST oraz nastgpito przejecie
majatku jednej spotki przez inng spétke. IloSciowe zmiany spotek akeyjnych ogblnie
byly generowane przez zmiany w grupie pozostalej dziatalnosci komunalnej oraz
w dzialalno$ci spoza sfery uzytecznosci publiczne;js®.

Reasumujac, mozna stwierdzié, ze dostepne statystyki pokazujg, iz gminy
generalnie wycofujg sie z dzialalnoéci spoza sfery uzytecznoSci publicznej. W tym
obszarze dziatalnosci zanotowano najwiecej likwidacji, niezaleznie od formy orga-
nizacyjno-prawnej. W badanym okresie nastgpil takze spadek liczby zakladow
budzetowych. Szczegdlnie waznym rysem likwidacji zakladéw budzetowych jest

39 Ibidem, s. 217.
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wycofywanie tej formy w wodociagach i kanalizacji oraz w cieplownictwie. Prowadzi
to do porzadkowania systemow organizacyjnych tych dwu waznych dziedzin gospo-
darki komunalnej. Likwidowane zaklady byly przeksztalcane albo w spétki prawa
handlowego, gtéwnie w spétki z 0.0. (co mozna uznaé za pozytywny objaw), albo
przeksztalcane w jednostki budzetowe (co nalezy uznaé za negatywne zjawisko,
w czeéci ztagodzone tym, ze dotyczylo niewielkiej liczby przypadkéw). Z rozméw
przeprowadzonych z menedzerami kierujacymi podmiotami komunalnymi wynika,
ze proces ten w czeSci byl wywolany kolejnymi zapowiedziami przymusowej likwi-
dacji zaktadéw budzetowych. Jednak wazniejszym motywem zastepowania zakla-
déw budzetowych spétkami byly wnioski wynikajgce z rachunku ekonomicznego
oraz spodziewane oszczednoé$ci dla budzetéw gmin. Te oszczedno$ci w przypadku
kapitalochlonnych systeméw infrastruktury mogg by¢ istotne dla finanséw gmin-
nych. Zaklady, ktore przeksztalcono w jednostki budzetowe, wystepowaly najczes-
ciej w malych miejscowosciach, w ktorych ze wzgledéow spolecznych uznano, ze
ta forma bedzie najodpowiedniejsza.

4. Zaktad budzetowy jako utomna osoba prawna

4.1. Mechanizm ekonomiczno-finansowy

Jednostkami sektora finanséw publicznych sa jednostki budzetowe, zaktady budze-
towe i gospodarstwa pomocnicze. Zasady gospodarki finansowej tych jednostek
organizacyjnych nie ulegly istotnym zmianom od ponad 50 lat. Ideg tworzenia
zaktadow budzetowych bylo wydzielenie takich zadan, ktére mialy szanse cho-
ciazby czeSciowego samofinansowania sie. Te same cele przyS§wiecajg gospodar-
stwom pomocniczym.

Zaklad budzetowy, jako wyodrebniona organizacyjnie jednostka sektora
finanséw publicznych, prowadzi dzialalno§é gospodarcza na zasadzie odplatnosci
i pokrywa koszty tej dziatalnoéci z wlasnych przychodéw. Pomimo jednak wyraznej
i Scisle okreslonej odrebnosci finansowej, zaklad budzetowy jest silnie powigzany
z budzetem JST, poniewaz osiggane nadwyzki przychodéw nad kosztami sg odpro-
wadzane do budzetu JST, za$ niedobdr jest pokrywany dotacjami.

Zaklady budzetowe nie maja osobowoS$ci prawnej, w zwigzku z czym ich
mozliwosci udzialu w obrocie sg w znacznym stopniu ograniczone. Kierownik
zakladu dziala na zasadzie pelnomocnictwa udzielonego przez zarzad JST. Poza
tym zaklady budzetowe nie moga zaciggaé wiekszych kredytéw bankowych, nie
mowigc juz o korzystaniu z bardziej zlozonych instrumentéw rynku kapitalowego.
Brak osobowosci prawnej zakladéw umozliwia macierzystym JST omijanie prawa
zamowien publicznych przy udzielaniu zaméwien.
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Jednostka budzetowa to wyodrebniona organizacyjnie jednostka sektora
finans6w publicznych, ktéra pokrywa swoje wydatki bezpoérednio z budzetu,
a pobrane dochody odprowadza na rachunek dochodéw budzetu JST. Jednostka
budzetowa takze nie ma osobowos$ci prawnej, a podstawa jej gospodarki finansowej
jest plan dochoddéw i wydatkéw.

Zaklad budzetowy jest w troche gorszej sytuacji niz obecnie schodzaca juz
forma gospodarstwa pomocniczego, ktoére wchodzi do budzetu JST polowg osigg-
nietej nadwyzki finansowej, reszte moze przeznaczyé na wlasne potrzeby, m.in.
na inwestycje.

Istnieja poglady, ze zaklad budzetowy, jako forma posrednia miedzy jed-
nostkg budzetowsg a spétkg komunalng, nie do konca sie sprawdzil i obecnie juz nie
spelnia poktadanych w nim oczekiwan. Nadwyzki §rodkéw obrotowych ustalone na
koniec okresu rozliczeniowego zaklady budzetowe wplacaja do budzetu, co pozba-
wia je motywacji do redukcji kosztéw oraz maksymalizacji zysku. W przypadku,
gdy zaklad osiggnie ujemny wynik finansowy jego dilugi musi pokryé budzet —
takie zalozenie nie sprzyja w oczywisty sposob racjonalizacji gospodarowania40.
Wielu specjalistéw uwaza jednak, ze zaklady budzetowe, efektywnie gospodarujg
finansami i dobrze wypelniajg natozone na nie zadania §wiadczenia uslug komu-
nalnych.

Mechanizm ekonomiczno-finansowy zakladu budzetowego opiera sie nie na
kosztach, ale na wydatkach. Istotng cechg zakladu budzetowego jest to, ze nie
bedac osobg prawng nie posiada on majatku, na ktéorym prowadzi dziatalno§é
gospodarcza. Wlascicielem tego majgtku jest gmina, zwigzek gminy lub inna JST.
De facto zaklad budzetowy administruje majgtkiem komunalnym. W konsekwencji
zaklad budzetowy nie odpisuje amortyzacji w ciezar kosztow, a zuzycie srodkow
trwalych ma odzwierciedlenie ksiegowe tylko w postaci umorzenia §rodkow trwa-
Iych, co jest jednak duzym odstepstwem od regul przedsiebiorczosci. Skutkiem
pozbawienia majgtku jest konieczno§é przejecia finansowania nowych inwestycji
przez gmine. Drugim powaznym problemem jest brak amortyzacji, a wiec zaktad
nie gromadzi §rodkéw na odnowienie eksploatowanych §rodkéw trwalych; zadania
te takze spadaja na organ zalozycielski. Zaklad budzetowy ma ograniczony wplyw
na inwestycje infrastrukturalne i rozwdj majatku komunalnego.

Forma zakladu budzetowego w istotny sposob odbiega od spétki komunal-
nej w zakresie ksztaltowania taryf. Rachunkowo§é budzetowa, nie uwzgledniajac
pelnych kosztéw §wiadczenia ustug, pozwala na zanizanie taryf. Generalnie taryfy
te sg oparte na wydatkach zakladéw budzetowych. Roznica tkwi w braku amor-

40 Art. 24. ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2005, Nr 249, poz. 2104
z pézn. zm.).
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tyzacji w podstawie taryfowej. W cieplownictwie nie ma to wiekszego znaczenia,
poniewaz URE jest regulatorem rynku i wladze samorzgdowe majg niewielki
wplyw na poziom cen ciepla. Natomiast centralnym problemem jest ksztaltowanie
taryf wodociggowo-kanalizacyjnych, ktore sg ustalane przez wiadze samorzadowe.
Wprawdzie polskie przepisy dotyczace ksztaltowania cen wody pitnej zapewniaja
juz od 2003 roku mozliwo§é substytucyjnego uwzglednienia umorzenia $rodkéw
trwalych w szacowaniu przychodéw niezbednych dla celow taryfowych, to niewiele
rad gmin godzi sie na ich uznanie zgodnie z wnioskami taryfowymi zakladow
wodociggowych i wybiera nizsze taryfy4l. W spétkach rady gmin nie mogg ustalaé
taryf ponizej poziomu kosztéw, chyba ze decyduja sie na doptaty do taryf. Dotacje
przedmiotowe nie wchodzg tutaj w rachube. Réznica miedzy taryfami zakladéw
budzetowych a taryfami spoétek jest stosunkowo duza, poniewaz wynosi od 1/4
do 1/3. W miastach o przewymiarowanych rozmiarach zdolnosci przepustowe;j
komunalnych oczyszczalni $ciekéw lub eksploatujgcych bardzo nowe oczyszczalnie
te réznice moga by¢ jeszcze wieksze. Ten problem jest waznym czynnikiem nie-
checi gmin do przeksztalcenia zakladéw wodociggowo-kanalizacyjnych w spéiki.
Przeksztalcenie takie automatycznie oznacza istotng podwyzke taryf z tytulu
zmiany formy organizacyjno-prawnej42. O ile wiec w niekapitalochtonnych dziedzi-
nach i przy malych rozmiarach dzialalnosci zaklady budzetowe maja uzasadnienie,
to jednak w dziatach kapitalochlonnych, a zwlaszcza w wodociggach i kanalizacji,
muszg budzi¢ duze watpliwosci.

Ze wzgledu na swoj charakter i mechanizm ekonomiczno-finansowy zaklady
budzetowe w malym stopniu sg podatne na nowe koncepcje zarzadzania organiza-
¢jami. Miedzy innymi wynika to tez z ich ,,urzedniczego”, a nie ,,menedzerskiego”
charakteru. Ponadto zaklady budzetowe zazwyczaj funkcjonujg w warunkach nie-
konkurencyjnych, a ich bliskie powinowactwo z administracjg samorzagdowg chroni
je przed ,rzuceniem” na glebokie wody konkurencji. Generalnie zaklady budzetowe
z natury trudno przyswajajg instrumenty tzw. nowego zarzadzania publicznego
(new public management), wywodzone z doS§wiadczen i praktyki kierowania nowo-
czesnym przedsiebiorstwem. Najwazniejsze z tych instrumentéw to kontraktowe
zlecanie zadan innym podmiotom (outsourcing, contracting-out), nasladowanie
rozwigzan wdrozonych w najlepszych sposréd poréwnywalnych jednostek ustugo-

41 Ustawa z dnia 7 czerwca 2001 r. o zbiorowym zaopatrzeniu w wode i zbiorowym odprowadzaniu
Sciekow, Dz.U. 2001, Nr 72, poz. 747 z p6zn. zm.; Rozporzadzenie ministra infrastruktury z dnia
12 marca 2002 r. w sprawie okreSlania taryf, wzoru wniosku o zatwierdzenie taryf oraz warunkéw
rozliczen za zbiorowe zaopatrzenie w wode i zbiorowe odprowadzanie $ciekéw, Dz.U. 2002, Nr 26,
poz. 257 z p6zn. zm.

42 Zaktady budzetowe nie spelniajg wymogéw UE wynikajacych z Ramowej Dyrektywy Wodnej (RDW),
ktéra zaleca wszystkim panstwom czlonkowskim, aby oplaty za korzystanie z wod oraz za ustugi
wodociggowe i kanalizacyjne zapewnialy pelne pokrycie kosztow.



34 Piotr Jezowski, Zbigniew Grzymata

wych (benchmarking), krytyczne przeglady realizowanych zadan (reengineering),
metodyczne podnoszenie jakoS§ci realizowanych ustug komunalnych (total quality
management), orientowanie realizacji zadan na rzeczywiste potrzeby obywateli
(marketing). Polami, na ktérych zaklady budzetowe ustepuja miejsca spétkom,
sg m.in.: zarzgdzanie jako$cig, zarzgdzanie srodowiskiem i wdrazanie spolecznej
odpowiedzialno$ci biznesu.

Zaklady budzetowe mniejsza wage przykladajg do zarzadzania wiedza.
Relatywnie slabsze jest ich wyposazenie w komputerowe hardaware i software.
Takze zarzadzanie zasobami ludzkimi w zakladach budzetowych przegrywa
w poréwnaniach z prawdziwymi przedsiebiorstwami. Co wiecej, w trakcie préb
przeksztalcen organizacyjnych gospodarki komunalnej w latach 90. ujawnily sie
stanowiska niektérych gmin, ze w pewnym zakresie gminy traktuja je jako swo-
iste narzedzie walki z lokalnym bezrobociem. Awersja przed nowinkami, poszu-
kiwaniem nowych bizneséw i nisz rynkowych wywodzi sie immanentnie z istoty
i charakteru zakladu budzetowego.

4.2. Mocne i stabe strony komunalnego zaktadu budzetowego

Mocne i stabe strony komunalnego zakladu budzetowego nalezy rozwazaé w dwu
plaszczyznach. Po pierwsze — te atrybuty moga by¢ wspélne rowniez z innymi
formami organizacyjno-prawnymi, jako skutek okre§lonego charakteru rynku
i specyfiki §wiadczonych ustug. Istniejg takze mocne i slabe strony, ktére imma-
nentnie sg zwigzane z formg budzetowa.
Komunalne zaklady budzetowe, tak jak i spotki komunalne, w zasadzie
dysponujg nastepujacymi mocnymi stronami:
® znaczacy i wysoki udzial kosztéw stalych (ekonomia skali) — pozytywna
zalezno§¢ efektéw ekonomicznych od wzrostu popytu,
* monopol naturalny i niezagrozona pozycja na rynku wodociggowym, cie-
plowniczym i czeSciowo na rynku wywozu odpadéw komunalnych,
® profesjonalizm techniczny, do§wiadczenie i stabilno§¢ kadry (jako skutek
cigglosci dzialania).
Stabe strony zaktadéw budzetowych — wspélne ze spétkami komunalnymi - to:
® znaczacy i wysoki udzial kosztow stalych (ekonomia skali) — negatywna
zalezno§é efektéow ekonomicznych od kurczenia sie rynku (wrazliwo§é
kosztoéw jednostkowych na spadek popytu),
® wysokie progi rentownos$ci w wymiarze ilosci sprzedanych ustug i wartosci
sprzedazy,
* nadmiarowe zdolnos$ci produkcyjne cieplowni, stacji uzdatniania wody,
oczyszczalni §ciekéw, jako skutek zlego planowania i trwatego spadku

popytu,
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° praktyczne dzialanie w zasadzie jako jednostki non-profit z powodu ogra-
niczen taryfowych i braku perspektyw wzrostu popytu,

® dominujgca zalezno§é od gospodarstw domowych przy braku duzych od-
biorcow.

Odczuwalna jest takze konkurencja sektora publicznego z prywatnym na
gruncie kadr menedzerskich oraz walka o kapital ludzki. W tej walce sytuacja
zakladéw budzetowych jest stabsza niz spétek komunalnych.

Do specyficznych mocnych stron zakladéw budzetowych nalezy zaliczy¢:

* wygode w realizacji niektérych zadan zleconych przez JST w trybie bez-
przetargowym (ucieczka przed systemem zamowien publicznych) i uta-
twione powierzanie zadan z zakresu administracji publicznej,

®* mozliwo$¢ stosowania nizszych taryf za uslugi komunalne w poréwna-
niu ze spétkami komunalnymi, przez co forma ta jest spolecznie akcep-
towana,

°® latwo§é tworzenia i zarzadzania przez JST, dajagca mozliwosci bezposred-
niego sterowania i dotowania,

* forma korzystna w niekapitalochtonnych dziedzinach i odpowiednia dla
dziatalno$ci gospodarczej malych rozmiardow.

Natomiast stabymi stronami specyficznymi zakladéw budzetowych sa:

* forma ostroznos$ciowa, nie pozwalajaca na podejmowanie wiekszego
ryzyka gospodarczego z nadmierng pasywnoScia zarzadzania, niskg podat-
noScig na nowinki menedzerskie (zasoby ludzkie, obstuga klienta, infor-
matyzacja),

* forma bez osobowoS$ci prawnej (utomna osoba prawna),

® niesamodzielno$¢ funkcjonowania (niemozno§é zaciggania kredytéw na
finansowanie inwestycji i aplikowania o §rodki pomocowe),

® odpowiedzialnosc za dziatanie zakladu i obowigzek pokrywania strat przez
JST,

® roczny system finansowania i krotkookresowa perspektywa dzialalnoSci,

® kalkulacja niepelnych kosztéw (bez amortyzacji) i taryfy pokrywajace
wydatki eksploatacyjne (zazwyczaj bez uwzglednienia umorzenia srodkow
trwalych) prowadzace do realizacji funkcji socjalnej taryf komunalnych,
bez nalezytego uwzglednienia funkcji przychodowe;j,

* naklady na odnowienie i modernizacje $rodkéw trwatych oraz na nowe
inwestycje objete budzetem JST,

* wrazliwo$¢ na decyzje gminy oraz wplyw kadencyjnos$ci rad gmin na poli-
tyke taryfowa (z wylaczeniem cieplownictwa),

® wysoki poziom wynagrodzen i duzy udzial kosztéw pracy; przywileje pra-
cownicze, parcie na wzrost wynagrodzen, opér zalég przed zmianami.
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5. Likwidacja zaktadow budzetowych jako element reformy
finansow publicznych

5.1. Préby likwidacji zaktadéw komunalnych

Pierwszg probg likwidacji zaktadéw budzetowych byta propozycja zawarta w pro-
jekcie ustawy o finansach publicznych przedstawionym w kwietniu 2007 roku
w ramach tzw. reformy finanséw publicznych, autorstwa wicepremier Z. Gilowskie;j.
Projekt ten mial na celu konsolidacje sektora finanséw publicznych, wprowadze-
nie zmian w jego funkcjonowaniu oraz dostosowanie zakresu polskiego sektora
publicznego do standardéw ESA’95. Przedstawiajac zalozenia reformy finanséw
publicznych, rzad sugerowal, ze wprowadzenie jej w zycie pozwoli zaoszczedzié
w perspektywie 2 lat okolo 1% PKB, czyli kwote rzedu 10 mld zi43.

Najwazniejszymi zmianami w organizacji finanséw publicznych mialy byé¢:

1) podmiotowa konsolidacja sektora finanséw publicznych przez likwidacje
nastepujacych form gospodarowania:
® wszystkich zakladéw budzetowych,
® wszystkich gospodarstw pomocniczych,
® wszystkich samorzgdowych funduszy celowych,

* wszystkich wojewodzkich funduszy ochrony §rodowiska i gospodarki
wodnej,

® czesci funduszy celowych,

® funduszy motywacyjnych,

2) przeksztalcenia czes$ci funduszy usytuowanych w BGK w panstwowe
fundusze celowe, przeksztalcenia czesci funduszy celowych w jednostki
budzetowe (np. ZUS i KRUS) i wprowadzenia nowej formy organiza-
cyjno-prawnej, czyli tzw. agencji wykonawczej dla wybranych dziedzin
aktywnoS$ci panstwa4.

Projekt likwidacji zakladéw budzetowych wywolal w kregach gospodarki
komunalnej dyskusje, ktoéra skoncentrowala sie na argumentach o niegospodarno-
§ci zaktadow budzetowych i gospodarstw pomocniczych oraz na testowaniu tezy, ze
chaos w sprawozdawczo$ci budzetowej zostanie uporzgdkowany poprzez likwidacje
tych jednostek organizacyjnych45. W tej dyskusji — jak sie wydaje — podejmowano

43 7. Oginska, Gléwne zmiany w organizacji sektora finanséw publicznych, http://finanse-publiczne.
pl/artykul.php?view=424

44 Do innych propozycji nalezaly m.in.: zadaniowy charakter procedury budzetowej, ustalania indywi-
dualnego wskaznika zadluzenia dla JST wedlug potencjalu rozwojowego, nowe regulacje w zakresie
programé6w wieloletnich oraz audyt zewnetrzny wszystkich jednostek sektora rzagdowego i samorza-
dowego (Z. Oginska, Gléwne..., op. cit.).

45 Zagadnieniom tym poswiecone byly m.in. konferencje dotyczace likwidacji zaktadéw budzetowych
zorganizowane w polowie 2007 roku w SGH w Warszawie oraz cykl warsztatéw przeprowadzo-
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zar6wno istotne, jak i nieistotne argumenty za likwidacja lub pozostawieniem
zakltadow budzetowych.

Argumentem nawigzujacym do standardéw rachunkowoSci spolecznej jest
wylaczenie zakladéw budzetowych i gospodarstw pomocniczych z sektora finan-
sow publicznych. Wedlug ESA’95 jednostka gospodarcza pokrywajaca co najmniej
50% kosztow z uzyskiwanych przychodéw stanowi ,,producenta rynkowego” i nie
powinna by¢ zaliczana do sektora publicznego. Argumentacja ta nie do konca
przekonuje, poniewaz zaliczenie do sektora jest zabiegiem statystycznym, nato-
miast nie przesgdza o formie organizacyjno-prawnej. Powazne potraktowanie tego
wymogu tak naprawde oznaczaloby tez calkowite zarzucenie pojecia uzytecznosci
publicznej, a to przeciez nigdzie na S§wiecie nie jest praktykowane. Podobnie,
jak sie wydaje, nie moze by¢ zadnym argumentem to, ze w krajach anglosa-
skich podstawowg forma jest spotka, a formy przypominajace zaklady budzetowe
istniejg tylko w niektérych krajach Europy kontynentalnej (niem. Regiebetriebe
i Eigenbetriebe, fr. régies simples i régies autonomes), za$ zasady ich gospodarki
finansowej znane sg tylko waskiej grupie specjalistow46.

Uznanie tego rodzaju argumentéw wymagaloby ustalenia ex ante, ze w Polsce
ma by¢ realizowany jaki$ angielski lub amerykanski model. To po prostu nie jest
mozliwe, poniewaz — jak pokazuje historia gospodarcza — narodowe modele orga-
nizacji rynkéw komunalnych tworzone sg pod wplywem wielu czynnikéw, a nie
jakiego§ wykoncypowanego wzorca. Nie moze by¢ takze argumentem merytorycz-
nym fakt, ze malo kto zna sie na rozwigzaniach w krajach Europy kontynentalnej.
Niedouczenie nigdy nie dawato przewagi w nauce i praktyce zycia gospodarczego.

Podobnie nie mozna sie zgodzi¢ z pogladem, ze rozwéj technologii produk-
¢ji i dystrybucji oraz pomiaréw w samorzadowym sektorze uzytecznosci pub-
licznej umozliwia zastosowanie zasady TPA i tzw. unbundling, tworzac zaczatki
konkurencji, a w konsekwencji jest silnym argumentem za likwidacja zakladow
budzetowych na rzecz spoétek. Sila monopolu naturalnego i faktyczna struktura
rynkéw komunalnych okazuje sie bardziej trwala niz mozna sgdzié na podstawie
oczekiwan deregulation movement.

Prawdziwym argumentem jest natomiast ta cecha zakladow budzetowych,
negatywnie wplywajgca na efektywnos¢ gospodarowania, ze nie mogg one doko-
nywaé podatkowych odpiséw amortyzacyjnych od wartoSci majgtku. Wprawdzie,
zgodnie z prawem finanséw publicznych, zaklady umarzajg Srodki trwale, to jednak
nie wykazuja kosztéw amortyzacji, a tym samym nie majg $§rodk6w na odnowienie
majatku. Naklady te spadajg na barki budzetéw JST.

nych w Ostrowie Wielkopolskim w pazdzierniku 2007 roku pod auspicjami Komitetu Gospodarki
Komunalnej Krajowej Izby Gospodarcze;j.
46 Ibidem, s. 3-4.
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Wiekszos¢ argumentow za likwidacja zakladéow budzetowych zaklada mil-
czaco, ze zostang one przeksztalcone w spotki. Sadzi sie, ze tylko niewielka czesé
zadan publicznych realizowanych obecnie przez zaklady budzetowe zostanie prze-
jeta przez jednostki budzetowe. Jesli zadania majg charakter zblizony do rynko-
wego, to powinny byé prowadzone w formie spo6tki lub partnerstwa publiczno-
prywatnego, a takze poprzez outsourcing. W praktyce jednak takie uproszczone
projekcje nie maja szans na spelnienie sie. Historia przeksztalcen w Polsce poka-
zala, ze oczekiwania nie zawsze byly realizowane, a to co zrealizowano przynosito
tez nieoczekiwane niespodzianki.

Obok zdecydowanych przeciwnikow zakladéow budzetowych znajduja sie
takze obroncy budzetowych form prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w sekto-
rze publicznym. Przeciwko likwidacji zaktadéw budzetowych en bloc wypowiada
sie A. Wernik, ktory rozsadnie argumentuje, ze likwidacja zakladéw budzeto-
wych, gospodarstw pomocniczych, agencji rzadowych, przeksztalcenie panstwo-
wych os6b prawnych (jak ZUS czy KRUS) w jednostki budzetowe oznaczaloby
nie tyle usuniecie patologii ile usztywnienie gospodarki §rodkami publicznymi
(budzetowanie brutto). Wszedzie tam, gdzie jest to ekonomicznie uzasadnione,
trzeba stosowac¢ formy budzetowania netto wiasciwe dla zaktadéw budzetowych,
gospodarstw pomocniczych czy agencji, jako bardziej elastyczne i sprzyjajace efek-
tywniejszemu wykorzystywaniu Srodkéw publicznych#?. Zawsze nalezy pamietac, ze
zaktad budzetowy blizszy jest pojeciu przedsiebiorstwa niz jakakolwiek jednostka
budzetowa. Racjonalno$¢ podpowiada, ze elastyczniejsze podejScie jest bardziej
wskazane i nie nalezy ,,wylewac dziecka z kapielg”. Przyklad restrykcyjnej ustawy
o gospodarce komunalnej z 1996 roku, zakleszczajgcej mozliwosci wyboru i jej
negatywny wplyw na ksztaltowanie struktur organizacyjnych, wydaje sie tu by¢
przekonujacy.

Argumentem przeciwko zakladom budzetowym jest mozliwoéé ich dotowa-
nia z budzetéw JST. Faktycznie mozliwosci te sg znacznie szersze niz mozliwosci
dotowania spétek. W praktyce jednak argumenty fiskalne nie sg przekonujgce.
Obecnie zaktady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze funkcjonujg zaréwno w ra-
mach podsektora rzadowego, jak i podsektora samorzadowego. Istniejace zaklady
budzetowe i gospodarstwa pomocnicze sg praktycznie finansowo samowystarczalne.
Jak podaje M. Bitner, dotacje z budzetu pokrywaja niespelna 2% ich wydatkow,
przy czym gospodarka finansowa zakladéw samorzgdowych jest wyraznie lepsza
niz zakladéw administracji rzgdowej. Przeksztalcenie ich w jednostki budzetowe
oznaczaloby przejecie zadan, ale nie dochodéw. Te ostatnie w duzej mierze powstajg

47 A. Wernik, Zamierzenia Pani Wicepremier, http://www.pte.pl/pliki/1/59/Zamierzenia%20Pani%20wice
premier%20Zyty%20Gilowskiej.doc, s. 2-3.
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dzieki ludzkiej inicjatywie i zapobiegliwoSci, ktore sg mozliwe w warunkach budze-
towania netto, ale malo prawdopodobne przy budzetowaniu brutto*s. Utrzymanie
zaktadow budzetowych jest sluszne w sensie rozwigzan instytucjonalnych, co nie
wyklucza potrzeby dokonania ich przegladu oraz zlikwidowania wielu z nich w celu
usuniecia wystepujacych patologii4®.

Drugim podejéciem do likwidacji zaktadéw budzetowych byla préba upo-
rzadkowania finanséw publicznych anonsowana w konicu 2007 roku, a zainicjo-
wana z poczgtkiem 2008 roku w propozycjach ministra finanséw J. Rostowskiego.
Poczatkowo zakladano likwidacje zakladow budzetowych przez wlaczenie ich,
lub przeksztalcenie, w gospodarstwa pomocnicze. Jednocze$nie proponowano
ostroznosciowe podejscie do wzrostu deficytu budzetu, budzetowanie zadaniowe,
oddzielne budzetowanie §rodkéw z UE, wieloletnie planowanie finansowe pan-
stwa, wzmocnienie kontroli wydatkéw poprzez kontroling i audyt finansowy.
W pézniejszym etapie prac legislacyjnych kwestia likwidacji zakladéw budzeto-
wych zostala istotnie zlagodzona. Ministerstwo w duzym zakresie wycofalo sie
z pierwotnych zapowiedzi. Radykalng zmiang jest catkowita likwidacja zakladow
budzetowych w sektorze panstwowym. Natomiast w stosunku do sektora samorza-
dowego podejécie ministerstwa zostalo wyraznie zmiekczone. Zlikwidowane zostang
gospodarstwa pomocnicze oraz zniesione fundusze celowe (gminne, powiatowe
i wojewodzkie). Zadania gospodarstw pomocniczych przejma jednostki budzetowe
lub gminy, ktére beda mogly zlecaé¢ je w ramach outsorcingu poprzez zamoéwie-
nia publiczne. Natomiast samorzadowe zaklady budzetowe bedg mogly dzialaé
w dziedzinach wymienionych w ustawie. Proponowany wykaz tych dziedzin jest
szeroki, poniewaz obejmuje on wodociggi i kanalizacje, zaopatrzenie w ciepto
i gaz, usuwanie $ciekow i odpadéw, utrzymanie czystoSci, prowadzenie sktadowisk
odpadéw komunalnych, a takze gospodarke mieszkaniowg, cmentarze, ogrody
zoologiczne, kulture fizyczng i sport, utrzymanie terenéw rekreacyjnych i urza-
dzen sportowych?0. Na tym etapie reformy przewazyly aspekty merytoryczne nad
ideologicznymi.

Efektem ubocznym préb likwidacji zaktadéw budzetowych przez kolejne
rzady jest przyuczenie gmin, ze nie warto spieszy¢ sie z podejmowaniem dziatan
restrukturyzacyjnych na podstawie rzgdowych zapowiedzi zmian prawa. Lepszym
rozwigzaniem jest wyczekiwanie na prawdziwe czyny administracji.

Proponowane rozwigzania oddalajg dla gmin problem przymusowej likwida-
¢ji zaktadéw budzetowych, natomiast nie zamykajg mozliwosci ich przeksztalce-

48 M. Bitner, Prawne przestanki likwidacji zakladéw budzetowych, niepublikowane materialy konfe-
rencyjne KIG, Warszawa 2007, s. 2-3.

49 Ibidem, s. 5.

50 1. Walencik, Porzgdkowanie budzetéw lokalnych, ,Rzeczpospolita” z 10 wrze$nia 2008 r.
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nia w spolki. Przeksztalcenie zakladéw budzetowych zalezy w dalszym ciggu od
wyboru przez zarzady gmin i rady gmin, co zawsze jest uwarunkowane lokalng
sytuacjg i potrzebami samorzgdow. Nalezy mie¢ jednak $wiadomo§é, ze ostatnie
rozwigzania w istotnym stopniu zmniejszajg sklonno$¢ rad gmin do akceptacji
takich przeksztalcen.

5.2. Konsekwencje likwidacji zaktadu budzetowego dla gminy

Konsekwencje likwidacji zakladu budzetowego dla gminy mozna rozpatrywac
w odniesieniu do sytuacji dobrowolnego przeksztalcenia oraz w sytuacji przymu-
sowej restrukturyzacji zewnetrznej. W pierwszym wariancie zasadniczym celem
likwidacji jest przeksztalcenie w spotke komunalng. W drugim natomiast gminy
realnie moglyby stana¢ in gremnio przed wyborem miedzy forma spétki a forma
jednostki budzetowej. Jest sprawag oczywista, ze szczegélowa enumeracja pozy-
tywnych i negatywnych skutkéw przeksztalcen zalezy zawsze od konkretnych
warunkoéw lokalnych. W zwigzku z tym mozna w tym miejscu sformulowaé tylko
generalne uwagi na ten temat.

Gdy gmina uzna, ze forma spétki w warunkach lokalnych jest racjonalna

i potrzebna, to pozytywne konsekwencje przeksztalcenia mozna ujaé nastepujaco:

* uzyskanie formy zapewniajacej wyzszy poziom zarzadzania, poprawe funk-
cjonowania ustug i skuteczne wykonywania zadan,

* zwiekszenie elastycznos$ci nowego podmiotu w zakresie przedmiotu przed-
siebiorstwa,

® ograniczenie zakresu dotowania jednostek komunalnych z budzetu JST,

® poprawa kryteriow kapitalowych przy przetargach i montazu finansowym
projektow inwestycyjnych oraz zwiekszenie mozliwosci pozyskania Srodkow
inwestycyjnych z funduszy UE,

* trwale odcigzenia budzetu JST nakladami na inwestycje w majgtek komu-
nalny oraz wzrost potencjalu inwestycyjnego gminy (unikniecie cze$ci
wydatkéow inwestycyjnych, zmniejszenie zobowigzan kredytowych),

® przesuniecie odpowiedzialno§ci za cze$¢ proceséw planowania i realizacji
inwestycji z gminy do sp6tki,

® wzrost przejrzystosci polityki taryfowej.

Zasadnicze konsekwencje negatywne dla gminy obejmujg m.in.:

® ograniczenie mozliwo$ci manipulowania poziomem niektérych taryf oraz
konieczno$c¢ podniesienia poziomu taryf; kluczowym zagadnieniem sa taryfy
wodociggowe, ktére mogg wzrosnaé nawet o 1/3, w przeciwnym razie nowa
spotka moze stangé przed problemem glebokiego deficytu, zmuszajgcego
gmine do podejmowania nadzwyczajnych dziatan (np. wprowadzenia niepo-
pularnych doptat do taryf) oraz uzyskania spolecznej akceptacji nowych taryf,
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® ograniczenie mozliwo$ci omijania procedur zaméwien publicznych,

® konieczno$¢ osiggniecia porozumienia z zalogami w sprawie pakietu socjal-
nego oraz przekonania opinii spolecznosci lokalnej co do stusznosci kie-
runku przeksztalcen,

® poniesienie kosztéw finansowych i organizacyjnych przeksztatcenia.

Przy przymusowej likwidacji zakladéw budzetowych konsekwencje beda
podobne, z tym jednak ze pewna cze$¢ skutkdéw pozytywnych nie ujawni sie,
natomiast poglebi sie czes¢ skutkow ujemnych i dojdg jeszcze dodatkowe efekty
negatywne. Przy malych rozmiarach dzialalnoSci generalnie nalezy sie liczyé
z przerostem formy nad treScig w przypadku wyboru sp6tki. Natomiast w wielu
przypadkach nastgpi wybor gorszego rozwigzania organizacyjno-prawnego niz
zakltad budzetowy. Wybor jednostki budzetowej obnizy poziom zarzgdzania i po-
gorszy mechanizmy ekonomiczno-finansowe gospodarki komunalnej. Ponadto
trzeba sie liczy¢ z niepotrzebnym ,,szumem” organizacyjnym zwigzanym z masows,
likwidacjg i hurtowymi przeksztalceniami, co oznacza dodatkowe i zbedne koszty
spoteczne i ekonomiczne.

Ostatecznie wiec nalezaloby opowiedzie¢ sie za docelowym przeksztalce-
niem zakladéw budzetowych w sp6tki przede wszystkim w zakresie podstawowe;j
infrastruktury gospodarczej w odniesieniu do érednich i duzych miast. Bo nie ma
ekonomicznego uzasadnienia prowadzenie dziatalno$ci w wodociagach, kanalizacji,
cieplownictwie i w wywozie odpadéw w formie zakladéw budzetowych w sytuacji,
gdy dzialalno§¢ gospodarcza jest prowadzona w duzych rozmiarach. Majatek tych
jednostek jest zbyt duzy, aby go Zle pielegnowac i nieefektywnie nim gospodaro-
wac, stwarzajgc takze trwale ciezary dla budzetéw gmin w zakresie inwestycji.
Ten, kto inwestuje, ten ma odpowiada¢ za ich efektywne wykorzystanie. Jest to
takze droga do unikniecia przeinwestowania, poniewaz sp6tki w wiekszym stopniu
podlegaja ograniczeniom rynku finansowego. Kryterium zaliczenia do dziedzin,
w ktoérych konieczne bylyby przeksztalcenia, powinna by¢ szczegotowa enumeracja
dziedzin podlegajacych likwidacji zakladéw oraz rozmiary zatrudnienia i obrotu
gospodarczego (przychodéw), podobnie jak to stosuje sie przy klasyfikacji przed-
siebiorstw dzialajacych na zasadach ogdélnych.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pokazala, ze w sektorze komunalnym nie ma jednej bez-
wzglednie najlepszej formy organizacyjno-prawnej jednostek obslugujacych rynki
uslug uzytecznosci publicznej. Hipoteza o nieprzydatnosci zaktadu budzetowego
w obecnych warunkach funkcjonowania gospodarki komunalnej nie zostala pozy-
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tywnie zweryfikowana. Zaklad budzetowy ma swoje wady, ale réwniez ma pozy-
tywne cechy, widoczne przede wszystkim przy poréwnaniu z jednostkg budzetowa.

Wynika to z réznych przyczyn:

® po pierwsze - ustugi uzytecznosci publicznej sg wielce zréznicowane,

zar6wno sg to uslugi materialne, jak i niematerialne,

°* po drugie - sektor komunalny w poszczegdlnych JST rézni sie wielkoScig

realizowanych zadan i potrzeb, ktore musi zaspokoié,

® po trzecie - zroznicowane sg systemy infrastruktury lokalnej, zwlaszcza

jesli chodzi o te dziedziny, w ktérych ustugi materialne rozprowadzane sg
za pomocg sieci,

®* po czwarte — waznym rysem sektora komunalnego w poszczegdlnych

gminach jest pewien ,balast” historyczny, zwigzany z poprzednio doko-
nanymi wyborami, ktére nie sg latwe do odwrdcenia,

°® po piate — poszczegdblne dziedziny gospodarki komunalnej charakteryzuja

zdecydowanymi réznicami kapitatochtonnosci i struktury kosztow,

® po szoéste — znaczgcg czeS¢ gospodarki komunalnej stanowig monopole

naturalne, ktérych ,rozpuszczenie” czy ominiecie jest trudne lub wrecz
niemozliwe.

Dopasowanie form organizacyjno-prawnych do charakteru sektora komunal-
nego wymaga zatem istnienia ré6znych form, dajacych JST pewien zakres swobody
w wyborze rozwigzan wlasciwych i optymalnych w konkretnych warunkach lokal-
nych. Polski system form organizacyjno-prawnych niestety nie dat tej swobody po
reaktywowaniu samorzgdu terytorialnego, ograniczajgc wybor w zasadzie miedzy
jednostkg budzetows, zakladem budzetowym a spétkg komunalng. Upér wiadzy
co do powolania przedsiebiorstwa komunalnego spowodowal nadmierny wyboér
zakltadu budzetowego w kapitalochtonnych dziedzinach infrastruktury i w warun-
kach duzych rozmiaréw dziatalnosci gospodarczej.

Analiza pokazala takze, ze nawet w warunkach waskich mozliwosci wyboru
gminy systematycznie i dobrowolnie dokonywatly przeksztalcen zaktadéw budzeto-
wych w sp6liki, jezeli mialo to sens ekonomiczny i stluzylo lokalnym interesom.

Drastyczne propozycje catkowitej likwidacji zakladéw budzetowych i gospo-
darstw pomocniczych z 2007 roku nie zostaly wprowadzone w zycie gléwnie
z przyczyn merytorycznych. Rezygnacje z ideologicznego podejScia nalezy uznac za
pozytywne zjawisko. Masowe przeksztalcenie w jednostki budzetowe oznaczaloby
przejecie przez budzety gmin zadan, ale nie dochodéw, co tylko by pogorszyto
sytuacje finanséw gmin, a przede wszystkim zostataby utracona inicjatywa i zapo-
biegliwo$¢, mozliwe w warunkach budzetowania netto, obowigzujacego zaklady
budzetowe, ale malo prawdopodobne przy budzetowaniu brutto, wlasciwym dla
jednostek budzetowych.
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Koncepcja uporzadkowania finanséw gmin z 2008 roku zachowuje zaklad
budzetowy dla jeszcze szerokiego zakresu dzialalnoSci komunalnej, stanowiac
krok w dobrym kierunku. Proponowane rozwiazania oddalajg dla gmin problem
przymusowej likwidacji zaktadéw budzetowych, natomiast nie zamykajg mozliwo-
§ci ich przeksztalcenia w spoélki. Przeksztalcenie zakladéow budzetowych zalezy
w dalszym ciggu od JST.

Uznajac, ze problem przeksztalcen w sektorze komunalnym nie jest zakon-
czony, nalezy opowiedzie¢ sie za docelowym przeksztalceniem zakladow budze-
towych w spétki przede wszystkim w odniesieniu do podstawowej infrastruktury
gospodarczej w §rednich i duzych miastach. Prowadzenie dzialalnosci w kapi-
talochtonnych dziedzinach, jak: wodociggi, kanalizacja, cieplownictwo i wywéz
odpadéw, w formie zakladéw budzetowych w sytuacji, gdy dziatalno§é gospodar-
cza jest prowadzona w duzych rozmiarach, nie ma ekonomicznego uzasadnienia.
Wielki majatek tych jednostek wymaga efektywnego gospodarowania i nie powinien
stwarza¢ trwalych ciezarow dla budzetow. Przeksztalcenie w spétki pozwoli tez
uniknaé¢ przeinwestowania oraz urealnié¢ taryfy.

W dalszej perspektywie niewykluczony jest powrdt do koneepcji przedsiebior-
stwa komunalnego, o ile bedg wystepowaé silne dgzenia do ograniczenia zakresu
zakladu budzetowego. Powolania takiej instytucji domaga sie cze$¢ samorzadow
oraz praktykow gospodarki komunalne;j.

7. Bibliografia

1. Bitner M., Prawne przestanki likwidacji zaktadéw budzetowych, niepublikowane
materialy konferencyjne KIG, Warszawa 2007.

2. Bylka H., Przestrzenny rozklad kosztéw ukladéw rozprowadzajgcych wode,
,,Gaz, Woda i Technika Sanitarna”, 1991, Nr 10.

3. Dziembowski Z., Ekonomika przedsiebiorstwa komunalnego, PWE, Warszawa
1983.

4. Dziembowski Z., W sprawie modelu form dzialalno§ci gmin w sferze uzytecz-
noSci publicznej, ,,Gaz, Woda i Technika Sanitarna”, 1994, Nr 11.

5. Grzymala Z., Zarzadzanie gospodarkg komunalng - zarys modeli. Badanie
wlasne wykonane w KZiF SGH, Warszawa 2007.

6. Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia komunalnego (wedlug
stanu na koniec 2006 r.), Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa, lipiec
2008 r.

7. Jezowski P, Restrukturyzacja krajowych monopoli naturalnych w Polsce, w:
Gospodarka rynkowa a polityka spoteczna w Polsce — wyzwania XXI wieku,
SGH, Warszawa 1998.



44 Ppiotr Jezowski, Zbigniew Grzymata

8.

9.

10

11

12

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Jezowski P, Taryfy optat na energetycznym rynku gospodarstw domowych,
SGH, Warszawa 1991.

Jezowski P, Koszty przedsiebiorstw wod.-kan., ,,Wodociggi. Kanalizacja”, 2007,
Nr 11.

. Jezowski P, Taryfy wodociggowe i cieplownicze — instrument ekorozwoju?, w:

Ekorozwéj w polityce regionalnej, pod red. H. Sasinowskiego, Wydawnictwo
Politechniki Bialostockiej, Biatystok 2000, t. I: Ekonomiczne aspekty ekorozwoju.

.Jezowski P, Analiza i ocena stanu prawnego, organizacyjnego i finansowego

Miejskiego Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej sp. z o.0., w Kaliszu, Warszawa,
luty 1994 r. (opracowanie niepublikowane).

.Jezowski P, Sadowy M., Lokalne przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej

w procesie transformacji, w: Panstwo, spoleczenstwo i gospodarka. Proces
przeksztalcen systemowych, SGH, Warszawa 1993.

Kowalik A., Sprawdzone w Mannheim, ,,Rzeczpospolita”, 1994, Nr 67.
Lamblin J., R6zne metody organizacji stuzb samorzadowych, w: Francuskie
umowy modelowe. Dzierzawa sieci i urzadzen wodociggowych, Fundacja
Francja—Polska, Paryz 2002.

Mochnacki A., Firmy komunalne coraz chetniej wchodzg na otwarty rynek,
http://odpady.net.pl — Odpady.net.pl

Oginska Z., Glé6wne zmiany w organizacji sektora finanséw publicznych, http://
finanse-publiczne.pl/artykul.php?view =424

Roman M., Taryfy oplat za wode i odprowadzanie $ciekow w Swietle doswiad-
czen zagranicznych, ,,Gaz, Woda i Technika Sanitarna”, 1994, Nr 10.
Rozporzadzenie ministra infrastruktury z dnia 12 marca 2002 r. w sprawie
okre§lania taryf, wzoru wniosku o zatwierdzenie taryf oraz warunkow rozliczen
za zbiorowe zaopatrzenie w wode i zbiorowe odprowadzanie $ciekow, Dz.U.
2002, Nr 26, poz. 257 z p6zn. zm.

Sadowy M., Formy organizacyjno-prawne dzialalno$ci gospodarczej samorzadu
terytorialnego w Polsce miedzywojennej, w: Przeksztalcenia wlasno$ciowe w go-
spodarce komunalnej, red. P Kwiatkowski, FRDL, Warszawa 1994.

Sadowy M., Grzymala Z., Problemy zarzadzania gospodarka komunalng, w:
Nowe zarzadzanie publiczne w polskim samorzadzie terytorialnym, SGH,
Warszawa 2005.

Ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej (Dz.U. 1997, Nr 9,
poz. 43 ze zm.).

Ustawa z dnia 7 czerwca 2001 r. o zbiorowym zaopatrzeniu w wode i zbioro-
wym odprowadzaniu $ciekow, Dz.U. 2001, Nr 72, poz. 747 z p6zn. zm.
Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2005, Nr 249,
poz. 2104 z pézn. zm.).

Walencik 1., Porzadkowanie budzetow lokalnych, ,,Rzeczpospolita” z 10 wrzeénia
2008 r.



Przestanki likwidacji komunalnych zaktadéw budzetowych 45

25. Wernik A., Zamierzenia Pani Wicepremier, http://www.pte.pl/pliki/1/59/Zamie
rzenia%20Pani%20wicepremier%20Zyty%20Gilowskiej.doc

26. Wloszcezowski S., O racjonalng polityke cen w samorzadowych przedsiebior-
stwach uzytecznosci publicznej, ,,Samorzad Terytorialny”, 1938, Nr 3.

27. Wojnicka E., Unia Europejska a gospodarka komunalna. Sektor komunalny
w Gdansku i regionie gdanskim, IBnGR, , Transformacja Gospodarki”, 1999,
Nr 22.

28. Young D., Kozik W., Prywatyzacja gospodarki wodnej w Zjednoczonym
Kroélestwie. Doswiadczenia i korzySci (materialy niepublikowane).



Andrzej Bien
Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH

Oficjalne rezerwy dewizowe kraju

1. Wprowadzenie

Na oficjalne rezerwy dewizowe kraju skladaja sie zasoby okreslonych obcych walut
oraz zlota (gold and foreign currency reserves), gromadzone w celu pokrywania
deficytow obrotow biezacych bilansu platniczego, ktére nie zostaly zré6wnowazone
dodatnim saldem obrotéw kapitalowych oraz finansowych z zagranica. Inaczej
mowigc, celem takich rezerw jest wspomaganie w utrzymywaniu ptynnoSci plat-
niczej krajow, w tym w terminowym pokrywaniu zobowigzan zagranicznych, jesli
biezace doplywy obcych walut nie pokrywajg przypadajagcych do uregulowania
w danym okresie zobowigzan wobec zagranicznych partnerow.

Moga by¢ rowniez wykorzystywane na usuwanie skutkow klesk zywiolowych
oraz na ograniczanie skutkéw kryzysu gospodarczego. W wielu krajach banki
centralne wykorzystujg rezerwy dewizowe w celu stabilizowania warto$ci waluty
krajowej w stosunku do obcych walut.

Rezerwy stanowig jeden z istotnych czynnikéw stanowigcych podstawe
oceny ze strony rynkéw finansowych, czy dany kraj moze w terminie splacaé
zobowigzania zagraniczne. Duze rezerwy sg postrzegane jako oznaka wysokiej
wiarygodno$ci w zakresie wywigzywania sie kraju z zagranicznych zobowigzan.
Niskie rezerwy albo ich znaczgcy spadek moga byé poczytywane jako pogorszenie
wiarygodnoSci ptatniczej krajul.

Stan rezerw moze ulega¢ zmianie w zalezno§ci od prowadzonej polityki
pienieznej, a zwlaszcza polityki kursu walutowego. W razie utrzymywania
systemu kursu stalego bank centralny kupuje i sprzedaje obce waluty wedlug
z gory okreslonego kursu stalego. Jezeli zatem podaz walut przekracza popyt, to
nastepuje wzrost rezerw. W odwrotnym przypadku stan rezerw ulega obnizeniu.
W systemie kursu kierowanego (managed floating) bank moze wykorzystywac
rezerwy, aby wahania kurséw w stosunku do ustalonego poziomu nie przekraczaly
z gory okre§lonych granic (np. plus, minus 10%). W krajach, w ktérych wystepuje

1 Niezaleznie od oficjalnych rezerw dewizowych, ktérymi dysponuja z reguly wladze monetarne, rezerwy
obcych walut mogg posiada¢ banki komercyjne. Zjawisko znacznych tego rodzaju rezerw wystepuje
glownie w niektorych krajach naftowych. W artykule niniejszym ograniczono sie jednak do rozwazan
na temat oficjalnych rezerw dewizowych.
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system kursu plynnego, wysoko§é kursow ksztaltuje sie w wyniku rownowazenia
popytu i podazy walut na rynku. Natomiast bank centralny powstrzymuje sie od
wykorzystywania rezerw w celu stabilizacji waluty krajowej nawet w przypadku
powaznych zmian jej warto$ci w stosunku do obcych walut.

Jesli rezerwy dewizowe maja nalezycie spetniaé swdj cel, to niezbedne jest
ich utrzymywanie w nalezytej wysokoSci, umozliwiajacej przezwyciezanie zaklécen
w terminowym regulowaniu zobowigzan sektora publicznego wobec zagranicz-
nych partneréw. Dotyczy to rowniez umozliwienia realizacji w obcych walutach
dyspozycji ptatniczych, plynacych z krajowego sektora bankowego oraz z sektora
pozabankowego oraz pozafinansowego.

Jednak utrzymywanie rezerw dewizowych kosztuje. Ze wzgledu na swojg
funkcje rezerwy dewizowe powinny byé bezpieczne, a takze dyspozycyjne. Dlatego
znaczna czes¢ rezerw lokowana jest w bezpiecznych obligacjach rzadowych wybra-
nych krajow, cieszgcych sie wysoka wiarygodno§cig w opinii miedzynarodowych
agencji ratingowych oraz mozliwoscig szybkiego, w razie potrzeby, uplynnienia.
Obligacje takie sg jednak stosunkowo bardzo nisko oprocentowane, a cze$é¢ rezerw
utrzymywana jest w zagranicznych instytucjach na rachunkach biezgcych, na kto-
rych odsetki sg nizsze nawet, anizeli od obligacji. Jednocze$nie zaciggane w tym
samym czasie zagraniczne pozyczki i kredyty lacza sie z koniecznoscig pokrywania
wyzszych odsetek.

Z punktu widzenia ogdélnokrajowego lokowanie rezerw dewizowych za
granicg oznacza finansowe wspomaganie gospodarek innych krajéw. Zwlaszcza
lokowanie ich w zagranicznych obligacjach skarbowych umozliwia wspomaganie
okreslonych panstw w finansowaniu pozyczkami diugu publicznego.

2. Wysoki wzrost i stan ogdlnoswiatowych rezerw dewizowych

Wielkoéé i dynamika ogdlnoswiatowych oficjalnych rezerw dewizowych stanowi
— ze zrozumialych wzgledow — przedmiot szczegdélnego zainteresowania rynkow
finansowych oraz miedzynarodowych agencji ratingowych. Globalne dane na ten
temat od wielu lat gromadzi i publikuje Miedzynarodowy Fundusz Monetarny
na podstawie informacji otrzymywanych od krajéw czlonkowskich tej instytucji,
a takze od niemal wszystkich pozostalych krajow.

Zgodnie z danymi tej organizacji laczna wartos¢ ogdélnoswiatowych rezerw
dewizowych na koniec 1995 roku stanowita 1 389,8 mld USD, a w koncu wrzes-
nia 2008 roku ich stan wzrést do 6 894,1 mld USD (por. tabela 1), co stanowilo
réwnowarto§é okoto 50% rocznego PKB Stanéw Zjednoczonych.
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Tabela 1. Ogdélnoswiatowe rezerwy dewizowe w latach 1995-2008 (w mid
UsD)

Tresé 1995 2000 2005 2008/IX*
Rezerwy ogélem 1 389,8 1 936,5 4174,6 6 894,1
w tym kraje:

uprzemystowione 660,2 786,2 1 301,6 1 501,0
rozwijajace sie 729,6 1 150,3 2 873,0 5 393,1
udzial krajow (w %)

uprzemystowionych 47,5 40,6 31,2 21,8
rozwijajacych sie 52,5 59,4 68,8 78,2

* dane za 2008 rok wedlug stanu na koniec wrzesnia.

Zrédto: www.imf.org (raport COFER).

Dane przedstawione w tabeli 1 upowazniaja do nastepujgcych wnioskéw:
® szczegblnie duzy wzrost rezerw nastgpil w latach 2000-2005 (w okresie
tym ich stan ulegl wiecej niz podwojeniu), a duzy wzrost rezerw nastepuje
takze w biezacym piecioleciu,
® rezerwy powiekszaly zarowno kraje uprzemyslowione, jak i rozwijajace
sie; jednak w krajach uprzemyslowionych wzrost rezerw byl znacznie
wolniejszy, anizeli w krajach rozwijajacych sie,
® blizsza analiza wskazuje, ze decydujaca czeS¢ rezerw jest skoncentrowana
w kilku krajach i to gléwnie azjatyckich.
Na przyklad - zgodnie z danymi tabeli 2 — w koncu 2008 roku z ogdlno-
S§wiatowego stanu rezerw, wynoszacego 7 421,1 mld USD, na 9 krajéw przypadato
4 680,0 mld USD.

Tabela 2. Kraje posiadajgce najwieksze rezerwy w koncu 2008 roku

Kraj Kwota (w mid USD)
Chiny (bez Honkongu) 1 950,0
Japonia 1 030,0
Rosja 396,2
Tajwan 291,7
Indie 255,2
Brazylia 207,5
Korea Poludniowa 201,2
Hongkong 182,5
Singapur 165,7
Razem 4 680,0

Zrédlo: http://en.wikipedia.org/wiki/List of countries by foreign exchange reserves 22 stycznia 2009 r.
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Jak wynika z danych tabeli 2, rezerwy dewizowe w tych 9 krajach stanowig
az 63% rezerw ogolnoSwiatowych. Jesli wylaczyé z nich rezerwy, jakimi dyspono-
wala Rosja, Indie oraz Brazylia, to pozostalych 6 krajéw Poludniowo-Wschodniej
Azji posiadato ponad 51% rezerw ogdlnoSwiatowych. Sa to kraje opierajace swéj
byt w znacznym stopniu na agresywnej ekspansji eksportowej, $wiadomie prowa-
dzace w tym celu polityke kursows, przeciwdzialajgca aprecjacji wlasnej waluty
w stosunku do obcych walut. Umozliwia to eliminacje negatywnego wplywu zmiany
kursé6w na konkurencyjnoéé krajowych eksporteréw na zagranicznych rynkach.

Dominuja tu Chiny, posiadajace w konicu 2008 roku ponad 26% ogolnoswiato-
wych, oficjalnych rezerw dewizowych. W ciggu ostatnich lat rosty one gwaltownie,
a jedynie w dwo6ch poprzednich latach ulegly podwojeniu w rezultacie szybkiego
rozwoju gospodarczego, opartego w znacznym stopniu na ekspansji eksportowej,
prowadzacej do powstawania wysokich nadwyzek w bilansie handlowym, m.in.
w obrotach z USA. Rezerwy te przekraczajg powaznie potrzeby zwigzane z utrzy-
maniem biezacej plynnosci rozliczeh w razie napie¢ w bilansie ptatniczym.

Roéwniez Japonia posiada oficjalne rezerwy dewizowe, stanowigce blisko 14%
ich ogblno§wiatowego stanu. Mozna i w tym przypadku oceniaé, ze przekraczajg
one znacznie potrzeby platnicze tego kraju, jakie moglyby powstaé¢ w razie nie-
przewidzianych zaklécen. Dotyczy to réwniez Tajwanu, Korei Poludniowej czy
Hongkongu. W krajach tych prowadzona jest takze polityka utrzymania kursu
walutowego na ustabilizowanym poziomie, sprzyjajacym zdynamizowaniu eks-
portu. Na przyklad Japonia dos¢ ostro interweniowata w latach 2003 i 2004, sku-
pujac walute USA, pochodzacg z wysokich nadwyzek eksportowych, aby zapobiec
nadmiernej aprecjacji wlasnej waluty.

Od wielu lat oficjalne rezerwy walutowe utrzymywane sa przede wszystkim
w dolarze amerykanskim. Jego udzial nadal dominuje w lgcznej wielkoSci ogdl-
noSwiatowych rezerw, ale od dluzszego czasu ulega stopniowemu zmniejszeniu.
Strukture walutowg rezerw ujawniajg przede wszystkim kraje bedgce cztonkami
IMEF, ale wiele krajow (w tym Chiny), zwlaszcza nie bedgcych czlonkami IMEF,
nie publikuje informacji na ten temat. Jednak kraje, ktére ujawniajg strukture
walutowa rezerw, dysponowaly ich wartoScia, stanowiaca we wrze$niu 2008 roku
63% ogolnoSwiatowej wielkosci rezerw.

7 ogoélnej kwoty rezerw dewizowych tworzonych w krajach, ktore ujawniajg
strukture tych rezerw, w 1995 roku na USD przypadalo 59%. Wskaznik ten wzrost
w 2000 roku do 71%, ale w kohcu wrzeénia 2008 roku obnizyl sie do 67%2.

Jednocze$nie wraz z pojawieniem sie euro juz w 2000 roku udzial tej
waluty w oficjalnych, ogdlnoswiatowych rezerwach dewizowych stanowil ponad

2 Obliczenia wtasne na podstawie raportow COFER (www.imf.org).
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18% i zwiekszal sie stopniowo w nastepnych latach — do 24% w 2005 roku i do
25,5% w koncu wrzesnia 2008 roku. Mozna sadzi¢, ze dywersyfikacja walutowa
rezerw bedzie nadal postepowac, ale jej skala jest do$é ograniczona. Udzial funta
angielskiego we wrze$niu 2008 roku wynosit bowiem 4,6%, i trudno przypuszczad,
aby ulegal zwiekszeniu, a japonskiego jena tylko 3,1%.

Warto zwrdéci¢ uwage, ze Japonia lokuje do§é znaczng cze$¢ rezerw w papie-
rach skarbowych USA, uczestniczac w ten sposéb w finansowaniu bardzo wyso-
kiego deficytu budzetu federalnego tego kraju. Wprawdzie Chiny nie informujg
— podobnie jak wiele innych krajow rozwijajacych sie — o strukturze rezerw, ale
i one znaczng czesc oficjalnych rezerw dewizowych lokujg w papierach skarbowych
USA. Oceniajac zmiany wysoko$ci rezerw dewizowych w ujeciu dolarowym, trzeba
mie¢ na wzgledzie skutki wahan kurséw innych walut, w jakich te rezerwy sg
utrzymywane. Na przyklad, jezeli rezerwy utrzymywane w USD stanowig 60%,
w euro 25%, a w innych walutach 15%, przy czym kurs euro w stosunku do
USD wzrést o 10%, a kursy innych walut nie ulegly zmianie, to ogélna wartosé
rezerw w ujeciu dolarowym ulegta zwiekszeniu o 2,5%.

3. Oficjalne rezerwy dewizowe w Polsce

W Polsce oficjalnymi rezerwami dewizowymi gospodaruje Narodowy Bank Polski,
przy czym rozwiniete dane o ich wysokosci publikuje w euro. Stan tych rezerw
jest do§¢ znaczny, przy czym wzrést w ostatnich latach, co potwierdzajg dane
tabeli 3.

Tabela 3. Oficjalne rezerwy dewizowe (aktywa) w NBP w latach 2001-2008
(w mld euro)

Wyszczegdlnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008*
1. Rezerwy na koniec roku | 30,5 28,5 27,1 27,0 36,0 36,8 447 51,6
2. Zadluzenie zagraniczne 81,5 81,0 85,1 952 | 112,2 |128,6 |144,6 |184,3
w tym krotkoterminowe 12,6 13,3 15,5 18,2 22,8 26,2 40,9 54,7
3. Wydatki importowe 55,1 57,0 58,9 70,4 79,8 98,9 |116,0 | 103,3
4. Relacje rezerwy do:
a) zadluzenia ogétem (1:2) 0,37 0,35 0,32 0,38 0,32 0,28 0,30 0,27

b) zadluzenia
krotkoterminowego (1:2)

242 | 2,14 | 1,79 | 162 | 140 | 146 | 1,09 | 0,94

¢) $redniomiesiecznego

importu (1:2x12) 6,6 6,0 5,5 6,3 5,4 4,5 4,6 4,5

* dane za 2008 rok na koniec wrzesnia.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP
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Zgodnie z danymi z tabeli 3, stan oficjalnych rezerw dewizowych kraju,
ktorego wysoko§¢é w 2001 roku wynosita 30,5 mld euro — po pewnych spadkach
w latach 2002-2004 — w 2005 roku zaczal rosng¢ i w koncu wrzesnia 2008 roku
uksztaltowal sie na poziomie 51,6 mld euro, co stanowilo wtedy réwnowartosé
73,8 mld USD3.

Na tym tle powstaje jednak zasadnicze pytanie, czy stan rezerw dewizo-
wych znajdujacych sie w gestii NBP jest optymalny, tzn. czy ich wysokos¢ jest
wystarczajgca, aby przezwyciezy¢ klopoty, jakie mogg sie ewentualnie pojawié
w razie trudnosci w terminowym regulowaniu zagranicznych zobowigzan, albo
w sytuacji nadmiernego spadku wartosci ztotego w stosunku do obcych walut,
co mogloby grozi¢ przyspieszeniem procesow inflacyjnych w kraju. Jednocze$nie
—jak juz uprzednio stwierdzono — utrzymywanie rezerw dewizowych kosztuje. Nie
nalezaloby zatem przekraczaé¢ ich maksymalnej wielkoSci uzasadnionej potrzebg
zabezpieczenia rownowagi platniczej kraju.

Niestety, dostatecznie prawidlowe wyznaczenie optymalnej wysokoSci kra-
jowych rezerw dewizowych nie jest tatwe. Wymagaltoby to bowiem trafnego pro-
gnozowania wielu istotnych, przysztych uwarunkowan, czesto zmieniajgcych sie
losowo i trudnych do przewidzenia z gory. Taka sytuacja na przyklad wystepowala
w 2008 roku w Rosji, w ktorej rezerwy dewizowe jeszcze w polowie 2008 roku
przekraczaly znacznie 0,5 mld euro. Juz p6t roku pézniej, w wyniku dazenia do
ograniczenia spadku warto$ci rubla wskutek zalamania sie koniunktury gospo-
darczej w tym kraju, rezerwy dewizowe spadly o ponad 0,2 mld euro, przy czym
jeszeze w styczniu 2009 roku proces ten nie ulegl zahamowaniu.

W praktyce poziom oficjalnych rezerw dewizowych okre§la sie przede wszyst-
kim z punktu ich wystarczalnoéci na terminowe regulowanie wobec zagranicy
zobowigzan krotkoterminowych (tj. wymagalnych w ciggu najblizszych 12 mie-
siecy (najblizszego roku) nawet w przypadku zaburzen na rynkach walutowych
lub spekulacyjnego ataku na walute krajowat. W opinii zagranicznych rynkéw
zatem ocena wyplacalnosci danego kraju ksztaltuje sie m.in. na podstawie relacji
zachodzgcej pomiedzy stanem rezerw i kréotkoterminowych zobowigzan, wéréd
ktorych istotna rola przypada otrzymanym kredytom handlowym udzielonym
krajowym przedsiebiorstwom przez zagranicznych dostawcow.

Zgodnie z danymi tabeli 3 wskazniki w tej dziedzinie informuja, ze rezerwy
przekraczajg znacznie zobowigzania krétkoterminowe. Wystarczylyby one zatem
na pelne uregulowanie tych zobowigzan z nadwyzka. Jednak wskazniki pokrycia

3 Wedlug danych MFW 30 wrze$nia 2008 roku kurs 1 USD = 0,6992 euro, tj. 1 euro = 1,43402
(www.mfw.org).

4 S. Miklaszewski, red., Miedzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku, Difin, Warszawa
2006, s. 114-115.
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rezerwami zobowigzan kréotkoterminowych w latach 2007 i 2008 ulegly wyraznemu
obnizeniu przede wszystkim wskutek znaczgcego wzrostu tych zobowigzan. Dalszy
spadek tego wskaznika ponizej jednosci moze by¢ poczytywany przez zagraniczne
rynki finansowe jako objaw pogarszajacej sie sytuacji platniczej kraju.

Pozytywnie ksztaltujg sie wskazniki relacji zachodzgcych pomiedzy rezer-
wami i wydatkami zwigzanymi z importem towaréw. Na ogdél w praktyce uznaje
sie za wystarczajace, jezeli rezerwy dewizowe pokrywaja 3—4-miesieczne przecietne
wydatki na ten cel, ponoszone w ciggu poprzednich 12 miesiecy. Tymczasem w la-
tach 2001-2004 rezerwy byly wystarczajace na pokrycie przecietnych, importowych
wydatkow za okres od 5,4 do 6,6 miesiecy, a poczynajac od 2005 roku, utrzymuja
sie na poziomie przecietnych wydatkéow tego rodzaju za 4,5-4,6 miesigca.

Jak z tego wynika, ogélny stan oficjalnych rezerw dewizowych Polski
potwierdza¢ moze jej pelng wiarygodnosc platnicza wobec zagranicy. Uwage zwraca
jednak szybko rosngce zadluzenie zagraniczne Polski w latach 2007 i 2008, ktére
powoduje znaczne pogorszenie relacji rezerw do kwoty dlugu. Jest to skutek przede
wszystkim rosngcego ostatnio rekordowego salda ujemnego bilansu handlowego.

Natomiast pozytywnie mozna ocenié strukture walutowg rezerw, ktéra stusz-
nie nawigzuje do struktury walutowej obrotéw z zagranicg. Udzial dolara USA
w rezerwach NBP jest znacznie nizszy od przecietnego na §wiecie i wynosi okolo
40%, a znacznie wyzszy jest takze udzial euro (réwniez okolo 40%). Oznacza to, ze
zmiany kursu euro w stosunku do kursu USD na miedzynarodowych rynkach nie
wywierajg istotniejszego wplywu na zmiany ogélnej wartoSci rezerw dewizowych
w NBP. Ponadto ich struktura walutowa jest lepiej dostosowana do ewentualnych
potrzeb zwigzanych z réwnowazeniem obrotéw platniczych z zagranica.

Oceniajac wielko§é rezerw dewizowych kraju, trzeba jednak uwzgledniac
koniecznosc ich znacznego nawet wykorzystania w celu przezwyciezenia mozliwych
zaburzen wywolanych skutkami docierajgcego do naszego kraju §wiatowego kry-
zysu finansowego. Jednoczes$nie trzeba liczy¢ sie z koniecznoécig wykorzystywania
rezerw w razie wejScia do ERM II, w celu stabilizacji kursu zlotego. Wéwcezas
bowiem w ciggu przynajmniej dwéch lat odchylenia naszej waluty nie bedg mogty
przekracza¢ +.— 15% w stosunku do wyjSciowego kursu euro. Moze to wymagaé
dos¢ znacznego nawet interweniowania przez NBP na rynku walutowym, jezeli
rysowaloby sie zagrozenie wyzszych wahan kursu walutowego. W okresie poprze-
dzajacym wstgpienie do euro, czyli w ERM II, bedzie konieczne zapewnienie wyso-
kiej dyspozycyjnoSci rezerwami, tj. m.in. wydatnego zwiekszenia udzialu w nich
lokat krétkoterminowych, ktére mogg by¢ tatwo uplynnione w razie koniecznosci
szybkiego reagowania na rynku walutowym, chociaz odsetki otrzymywane od
takich lokat sg z reguly mniej korzystne, anizeli od mniej ptynnych lokat diu-
goterminowych.
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Wraz z przystapieniem naszego kraju do strefy euro polityka w zakresie
stabilizacji kursu tej waluty przestanie by¢ w gestii NBP, gdyz jest to jedna
z funkcji sprawowana przez Europejski Bank Centralny (EBC). W celu nalezytego
pelnienia tej funkcji réwniez Polska, podobnie jak to uczynily kraje juz obecnie
uczestniczace w strefie euro, przekaze do dyspozycji EBC okreslong cze§é rezerw,
jakimi wéwezas bedzie dysponowat NBP.

4. Podsumowanie

W ciaggu ostatnich kilkunastu lat ogélnoswiatowe, oficjalne rezerwy dewizowe stale
wzrastaly do poziomu stanowigcego w koncu III kwartalu 2008 roku 6 894,1 mld
USD, co stanowi okolo 50% rocznego PKB Stanéw Zjednoczonych. Rezerwy
wzrastaly zaréwno krajach uprzemystowionych, jak i nieuprzemystowionych, ale
wolniejszy ich wzrost wystepowal w krajach uprzemystowionych. Jednocze$nie
w koncu 2008 roku az 51% ogélnoSwiatowych rezerw przypadalo na 6 krajow
Poludniowo-Azjatyckich, w tym 26% rezerw posiadaly Chiny (1 950 mld USD),
a 14% dJaponia (1 030,0 mld USD). Sg to kraje opierajace swojg gospodarke na
bardzo agresywnej polityce eksportowej, realizujace wysokie nadwyzki w bilansie
handlowym, ktére w tym celu prowadzg polityke stabilizacji kursu walutowego,
zapobiegajgc aprecjacji waluty krajowej. Rezerwy dewizowe tych krajow przekra-
czaja powaznie uzasadnione potrzeby w zakresie zapewnienia ich wyptacalnosci
z zagranicg w razie napie¢ w bilansie platniczym.

Nalezy doda¢, ze nastepuje stopniowa zmiana struktury walutowej rezerw.
Chociaz nadal dominuje w nich USD (67% w III kwartale 2008 roku), to jednak
stopniowo wzrasta udzial euro, ktéry osiggnagl w tym okresie 25,5%.

Réwniez Polska dysponuje do$é znacznymi oficjalnymi rezerwami dewizo-
wymi, wynoszacymi 51,6 mld euro w koncu III kwartalu 2008 roku, co stanowito
odpowiednik 71,5 mld USD. Stan tych rezerw moze potwierdzaé opinie o wy-
placalnosci naszego kraju wobec zagranicznych partneréw. Przekraczajg bowiem
krétkoterminowe zobowigzania, a jednocze$nie sg wystarczajace na finansowanie
— w razie wystgpienia napieé platniczych — przecietnych wydatkéw importowych
za okres 5,4 do 6,6 miesiecy. Jednak pewne obawy budzi pogarszajgca sie ostatnio
szybko relacja rezerw do zagranicznego zadluzenia kraju.

W razie wejscia naszego kraju do ERM II posiadane rezerwy dewizowe beda
istotnym instrumentem umozliwiajagcym spelnienie jednego z istotnych warunkoéw,
poprzedzajacym mozliwo$é przystgpienia do strefy euro, jakim jest utrzymanie
stabilizacji kursu zlotego w stosunku do euro, przy dopuszczalnych odchyleniach
nie przekraczajacych +, — 15%.
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Ocena skutecznosci strategii inwestycyjnych opartych
na wskaznikach fundamentalnych na polskim rynku
kapitatowym

1. Wprowadzenie

Strategie inwestycyjne, bazujgce na selekcji akeji spétek notowanych na ryn-
kach regulowanych poprzez ocene kilku wybranych wskaznikéw o charakterze
fundamentalnym, zyskaly w ostatnich kilkudziesieciu latach duzg popularnoéé.
Wyjaénienia, na potrzeby tego opracowania, wymaga charakter fundamentalny
oceny spotki. Pod tym pojeciem rozumiana jest ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstwa z punktu widzenia relacji jego ceny do wartosci.

Wartoéé przedsiebiorstwa rozumiana jest, zgodnie z tradycyjnym podej$ciem
finansow, jako warto§¢ biezgca oczekiwanych przyszlych przeplywow gotéwko-
wych, ktore przedsiebiorstwo bedzie generowalo na rzecz osob je finansujgcych.
W tym miejscu nalezy podkresli¢ réznice pomiedzy wartoScig calego przedsiebior-
stwa (ogotu aktywow), a kapitalem wlasnego przedsiebiorstwa. Wyceniajac cale
przedsiebiorstwo, bierze sie pod uwage przeplywy pieniezne generowane zaréwno
na rzecz wilaScicieli, jak i wierzycieli, a zatem wszystkie przeplywy gotéwkowe
wypracowywane przez aktywa. Warto$¢ kapitatu wlasnego wynika oczywiscie tylko
z przeplywow gotéowkowych generowanych na rzecz wlaScicieli.

Poniewaz przedmiotem wspomnianych strategii inwestycyjnych sa akcje
spotek notowanych na gieldach papieréw wartoSciowych, kluczowa z ich punktu
widzenia jest warto§¢ kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa.

Pojecie wskaznikéw fundamentalnych w tym opracowaniu obejmuje wskazniki
tworzone na podstawie danych finansowych publikowanych przez przedsiebiorstwa
oraz danych na temat kurséow akcji spélek gietdowych. Mowa wiec o wskaznikach,
ktore bazujg na danych pozwalajacych ocenié warto$¢ oraz cene przedsiebior-
stwa, w odréznieniu od np. wskaznikow z zakresu analizy technicznej, ktore
biorg pod uwage ksztaltowanie sie kursow akcji w okre§lonym przedziale czasu.

Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze wskazniki fundamentalne nie pozwalajg na
doktadne oszacowanie warto$ci przedsiebiorstwa, ktora powstaje ze zdyskontowa-
nych przeplywow pienieznych. Ta obserwacja wynika z faktu, ze celem strategii
inwestycyjnych, opierajacych sie na tych wskaznikach, nie jest poznanie dokladne;j
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wartosci danego przedsiebiorstwa. Ich celem jest zmaksymalizowanie prawdopo-
dobienstwa doboru do portfela spélek niedowartoSciowanych w danym momencie.
Poznanie wartoSci przedsiebiorstwa jest przedmiotem jego wyceny. Celem optymal-
nej strategii inwestycyjnej jest maksymalizacja oczekiwanego wyniku przy danym
poziomie ryzyka, badz minimalizacja ryzyka przy danym poziomie oczekiwanej
stopy zwrotu.

2. Historia strategii inwestycyjnych opartych na wskaznikach
fundamentalnych

Za tworce i propagatora strategii inwestycyjnych dla rynku kapitalowego, opar-
tych na wskaznikach fundamentalnych, uznaje sie Benjamina Grahama, ktory
z gieldg amerykanska byl zwigzany w latach 1914-1956. Benjamin Graham w la-
tach 1936-1956 byt wspoétwlascicielem i zarzgdzajagcym aktywami w funduszu
powierniczym Graham-Newman Corp., gdzie udalo mu sie wypracowaé $rednig
roczng stope zwrotu nie mniejszg niz 14,7%, ktéra wyraznie przekraczala srednig
stope zwrotu innych funduszy!. Graham byl réwniez wykladowcag Graduate School
of Business of Columbia University oraz autorem ksigzek poswieconych analizie
papieréw wartoSciowych i inwestowaniu. Najbardziej znanym inwestorem, ktéry
pracowal w funduszu powierniczym Grahama, jest Warren Buffett. Wysokie stopy
zwrotu osiggniete przez Grahama oraz Buffetta przyczynily sie do popularyzacji
metody inwestycyjnej, ktorg promowal i opisywal B. Graham, a ktéra oparta jest
na analizie podstawowych wskaznikow finansowych przedsiebiorstwa.

Obecnie niektére serwisy informacyjne umozliwiajg selekcje akcji wedlug
wskaznikéw fundamentalnych, pozwalajac uzytkownikom na zastosowanie metody
Grahama, badz tworzenie na jej bazie wlasnych metod2. Rodzi to oczywiste pyta-
nie, czy metoda, ktora stala sie powszechnie znana oraz, dla ktoérej opracowano
narzedzia pozwalajace na jej latwe i szybkie zastosowanie w analizie papierow
wartosciowych, moze byé nadal skuteczna. Przy czym okre§lenie skuteczna ozna-
cza umozliwienie inwestorom osiggania wynikéw przekraczajacych Srednig stope
zwrotu z waloré6w notowanych na danym rynku. Celem tego opracowania jest
przeprowadzenie testéw, ktore umozliwig ocene skutecznoéci zastosowania metody
opartej na wskaznikach finansowych na polskim rynku kapitatowym.

W kolejnej czesci niniejszego opracowania zostanie przedstawiona metoda
opisana przez Grahama. Poznanie pierwszej metody bazujgcej na wskaznikach

1 B. Graham, Inteligentny inwestor, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2007, s. 10.
2 Przykladem takiego serwisu jest Bloomberg z funkcjg ,,Equity Screening” (EQS), wedlug stanu na
15 wrzesnia 2008 r.
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finansowych umozliwi lepsze zrozumienie sposobu konstrukeji strategii opartych
na tych wskaznikach. Krokiem nastepnym bedzie oméwienie wnioskéw plyngcych
z testow metod opierajacych sie na wskaznikach finansowych na amerykanskim
rynku kapitalowym. Nastepnie zostanie oméwiona proponowana metodologia
badania w przypadku rynku polskiego i przedstawione podstawowe wskazniki
odpowiednie do przeprowadzenia badania. Wazng cze$cig metodologii badania
bedzie réwniez ocena ryzyka zwiazanego z analizowanymi strategiami, ktére zosta-
nie ocenione przez pryzmat narzedzi zwigzanych z modelem wyceny aktywow
kapitalowych. Zostang réwniez zaprezentowane wyniki badania, ktére beda uzu-
pelnione o analize wybranych portfeli utworzonych wedlug analizowanej metody
oraz zmiennoé$ci tych portfeli w czasie.

Metoda Grahama podlegata zmianom wraz z kolejnymi aktualizacjami jego
ksigzki pt. ,Inteligentny inwestor”. Ponizej zostanie zaprezentowana metoda
z ostatniego aktualizowanego przez Grahama wydania. Strategia ta byla propo-
nowana jako odpowiednia dla tzw. inwestora defensywnego. Pod pojeciem inwe-
stora defensywnego kryje sie inwestor, ktory preferuje podejScie ostroznosciowe
do inwestowania w akcje. Inwestor taki unika inwestowania w akcje spoétek nie-
wielkich, ktore sg podatne na wahania koniunkturalne, oraz spétek o niepewnej
kondycji finansowej. Kryteria doboru akcji dla takiego inwestora zostaly przez
Grahama sformulowane nastepujgcos:

® stosowna wielko§¢,

® odpowiednio silna pozycja finansowa,

* regularne wyplaty dywidendy w ciggu ostatnich 20 lat,

® nie wystepowanie strat na poziomie netto w rachunku zyskéw i strat

przez ostatnie 10 lat,

® wzrost zyskow na akcje w ostatnich 10 latach o co najmniej jedng trzecia,

* kapitalizacja rynkowa nie przekraczajgca 150% wartosci aktywoéw netto,

* kapitalizacja rynkowa nie przekraczajgca pietnastokrotnosci §rednich

zyskow z ostatnich 3 lat.

Przez stosowng wielko$¢ rozumiano w przypadku spoétek z sektora przemy-
slowego podmioty o poziomie rocznej sprzedazy nie mniejszym niz 100 mln USD,
za§ w przypadku sektora uzytecznosci publicznej o poziomie rocznej sprzedazy
przekraczajacym 50 mln USD. Nalezy pamieta¢, ze sg to minimalne poziomy sprze-
dazy okre§lone w 1973 roku. Odpowiednio silna pozycja finansowa definiowana
byla dla spélek przemystowych jako sytuacja, w ktorej aktywa biezgce dwukrotnie
przekraczajg zobowigzania biezgce, a zobowigzania dlugoterminowe sg nizsze od
wartosci kapitalu obrotowego netto. Dla spélek uzytecznoSci publicznej stabilng

3 B. Graham, Inteligentny..., op. cit., s. 306.
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pozycje finansowg okre§lono jako stan, w ktérym zobowigzania nie przekraczajg
dwukrotnej wartosci kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa?.

Regularne wyplaty dywidendy przez niektérych badaczy byly uznawane nie
tylko za informacje na temat wartoSci przedsiebiorstwa, ale réwniez dopuszczano
mozliwo§é, ze sygnalizujg one poziom ryzyka zwigzany z dang spétkas.

Metoda przedstawiona powyzej sktada sie zatem z oceny wielko$ci, ptynno-
§ci i zadluzenia, polityki dywidendy, rentownoS$ci na poziomie netto oraz relacji
kapitalizacji do zysku netto i kapitalu wlasnego. Poniewaz kapitalizacja rynkowa
stanowi iloczyn liczby akcji danej spoétki oraz ceny akcji, mozna stwierdzi¢, ze
tak naprawde 2 ostatnie z przedstawionych kryteriéw oceny atrakecyjnosci inwe-
stycyjnej danej spotki sg bardzo zblizone do popularnych wskaznikéw cena/zysk
oraz cena/warto$é ksiegowa. Uzyty w metodzie wskaznik cena/zysk oparty jest na
wykorzystaniu w mianowniku $éredniej arytmetycznej trzyletnich zyskow spoétki.
Aby stwierdzié, ze kryterium oparte na warto$ci aktywow netto odpowiada wskaz-
nikowi cena/warto$é ksiegowa trzeba przyjaé, ze pasywa danej spotki skladajg
sie wylacznie z kapitalu wlasnego oraz zobowigzan. W takiej sytuacji aktywa
pomniejszone o zobowigzania beda dokladnie réwne warto$ci kapitatu wlasnego.
Przyjecie zalozenia, ze rezerwy stanowig niewielkg cze$é pasywoéw przedsiebior-
stwa, pozwala traktowac¢ wskaznik cena/warto$c¢ ksiegowa, jako przyblizenie kry-
terium proponowanego przez Grahama.

Przy wstepnej analizie przedstawionej strategii inwestycyjnej mozna zauwa-
zy¢, ze nie ma ona charakteru spekulacyjnego w potocznym rozumieniu tego
stowa. Ta metoda selekcji papieréw wartoSciowych preferuje akcje spétek duzych
i z udokumentowang historig dobrych wynikéw finansowych. Nasuwa sie zatem
pytanie, czy faktycznie jest ona w stanie umozliwi¢ osigganie rezultatow inwe-
stycyjnych wyzszych od przecietnych.

Kolejna obserwacja to niemozno$¢ odniesienia tej metody wprost do pol-
skiego rynku kapitalowego, na ktérym obecnie zadna sp6tka nie moze pochwalié¢
sie dwudziestoletnim okresem wyplat dywidendy. Dodatkowo wiele polskich spotek
debiutowato na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie (GPW w Warsza-
wie) w ciggu ostatnich kilku lat i ich powszechnie dostepna historia wynikéw
finansowych jest krotsza niz 10 lat. Z tych wzgledéw przeprowadzone badanie
zostalo ukierunkowane przede wszystkim na ocene skutecznos$ci konstrukeji port-
fela opartego na wskaznikach cena/zysk oraz cena/warto§é ksiegowa, ktore to dane

4 Ibidem, s. 316.

5 K. M. Eades, Empirical Evidence on Dividends as a Signal of Firm Value, ,,The Journal of Financial
and Quantitative Analysis”, Vol. 17, No. 4, Proceedings of the 17th Annual Conference of the
Western Finance Association, June 16-19, 1982, Portland, Oregon (Nov. 1982), s. 497.
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sg dostepne dla wiekszoSci spotek notowanych na GPW w Warszawie. PodejScie
takie jest rowniez stosowane w badaniu efektywnosci rynkéw zagranicznych.

Analizy strategii bazujacych na wybranych wskaznikach pokazuja, ze port-
fele wyselekcjonowane na podstawie ich wartoSci mogg osiggac¢ stopy zwrotu
wyzsze niz szeroki indeks gieldowy. Pierwsze analizy tego typu prowadzone na
danych z lat 1956-1975 wskazywaly, ze stopy zwrotu wyzsze od portfela rynkowego
0 3-3,5% w skali roku mogly by¢ osiggniete nawet po uwzglednieniu kosztow
transakcyjnych i podatkowS. Nadwyzkowa stopa zwrotu utrzymuje sie rowniez
po dokonaniu korekty oczekiwanej stopy zwrotu, stanowigcej punkt odniesienia
zgodnie z modelem wyceny aktywow kapitalowych. Wskazuje sie jednak na fakt,
ze model wyceny aktywow kapitalowych moze dokonywaé niedoszacowania ryzyka
badanych portfeli’”. Potwierdzajg to niektére badania dowodzace, ze ewentualne
wyzsze stopy zwrotu z selekcji akeji wedlug wskaznikow nawigzujacych do pojecia
wartoSci sg zwykla premia za ryzyko®. Wsrod badaczy nie ma jednak zgodnoSci
co do jednoznacznego zwigzku owej premii z ryzykiem. Mozna spotkac poglad,
ze rynek wydaje sie nie by¢ w pelni efektywny przy uwzglednianiu informacji
z przeszlych sprawozdan finansowych spétek®.

3. Korekta wynikow przedsiebiorstwa o zdarzenia jednorazowe

Przed przystapieniem do opisu metodologii badania nalezy zwrdéci¢é uwage na to,
ze w praktyce przed oceng wskaznikowsg przedsiebiorstwa inwestorzy powinni
uwzgledni¢ wplyw zdarzen o charakterze jednorazowym na dane publikowane
w sprawozdaniu finansowym. Niejednokrotnie zdarzenia o charakterze jednora-
zowym potrafig w sposéb zdecydowany znieksztalci¢ obraz sytuacji przedsiebior-
stwa, zwlaszcza w zakresie rentownos$ci netto. Typowe zdarzenia o charakterze
jednorazowym obejmujg sprzedaz aktywow, ktore nie sa zwiazane z dzialalnoscig
operacyjna, lub przeszacowania wartosci takich aktywow.

6 H. R. Oppenheimer, G. G. Schlarbaum, Investing with Ben Graham: An Ex Ante Test of the Efficient
Markets Hypothesis, ,, The Journal of Financial and Quantitative Analysis”, Vol. 16, No. 3 (Sep.
1981), s. 341-360.

7 A. Damodaran, Investment philosophies: successful strategies and the investors who made them
work, John Wiley & Sons, Hoboken 2003, s. 228-235.

8 Nai-fu Chen, F. Zhang, Risk and Return of Value Stocks, ,,/ The Journal of Business”, Vol. 71, No. 4
(Oct. 1998), s. 501-535.

9 Zob. J. D. Piotroski, Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to
Separate Winners from Losers, ,Journal of Accounting Research”, Vol. 38, Supplement: Studies on
Accounting Information and the Economics of the Firm (2000), s. 1-41.
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Za przyklad zdarzenia jednorazowego znacznie znieksztalcajacego zysk netto
moze sluzy¢ przypadek przeszacowania wartoSci nieruchomos$ci w spélce Alma
Market S.A. w pierwszym kwartale 2008 roku przedstawiony w tabelach 1 i 2.

Zysk netto w rachunku zyskéw i strat (por. tabela 1) wzrasta z mniej niz
3 mln PLN do blisko 10 mln PLN. Wynika to jednak nie ze zwiekszenia zysku
na sprzedazy, ale z przychodéw z inwestycji przekraczajgcych 11 mln PLN.

Tabela 1. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za | kwartat 2008 roku spoéftki
Alma Market S.A. (dane w tys. PLN)

Wyszczegolnienie Nota Okres od 1 stycznia do 31 marca
2008 2007

Przychody ze sprzedazy 4 201 413 143 884
Koszty dziatalnosci 5 (197 634) (140 103)
Zysk na sprzedazy 3 779 3 781
Przychody/koszty z inwestycji 6 11 096 170
Pozostale przychody/koszty operacyjne 18 (78) 87
Zysk operacyjny 14 797 3 864
Koszty finansowe 8 (1 275) (251)
Zysk przed opodatkowaniem 13 522 3 613
Podatek dochodowy (3 177) (797)
Zysk netto 10 345 2 816
z tego:

przypadajacy na akcjonariuszy Spotki 9 962 2 816
przypadajacy na udzialy mniejszoSci 383

Zrédto: skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Alma Market S.A. za I kwartal 2008 roku,

s. 3.

Tabela 2. Przychody/koszty z inwestycji Alma Market S.A. w | kwartale 2008

roku
W slnieni Okres od 1 stycznia do 31 marca
szczegolnienie

yszezeg 2008 2007

Zyski/straty z tytulu zmian wartosci
R . . 10 874 -

godziwej nieruchomosci inwestycyjnych
Przychody z tytulu odsetek 222 170
Przychody/koszty z inwestycji 11 096 170

Zrédto: skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Alma Market S.A. za I kwartal 2008 roku,

s. 3.
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Blizsze zapoznanie sie z notami do sprawozdania finansowego Alma Market
S.A. pozwala stwierdzi¢, ze wysoki przyrost zysku netto jest efektem przeszacowa-
nia warto$ci nieruchomosci bedacych w posiadaniu spétki. Przeszacowanie takie
jest mato prawdopodobne w kolejnych okresach. Wskaznik cena/zysk obliczony
na bazie zysku netto nieskorygowanego o to zdarzenie jednorazowe zdecydowanie
zawyzalby atrakcyjno$é spéotki z punktu widzenia inwestycji w jej akcje.

Przedstawiony przyklad zdarzenia jednorazowego wskazuje na konieczno§é
dokonywania przez inwestoréw korekt danych publikowanych w sprawozdaniach
finansowych przedsiebiorstw. W prowadzonym badaniu, z uwagi na jego szeroki
zakres, korekt takich nie dokonywano, gdyz wigzaloby sie to z uwaznym prze-
studiowaniem kilku tysiecy sprawozdan finansowych. Duza préba zastosowana
w badaniu pozwala zakladaé, ze wplyw zdarzen jednorazowych na ostateczne
rezultaty powinien by¢ niewielki. Skutki zdarzen jednorazowych o pozytywnym
wplywie na zysk netto lub warto§é kapitalu wlasnego powinny byé niwelowane
przez zdarzenia, ktére majg wplyw negatywny na te pozycje. Przykladowe zda-
rzenia o charakterze jednorazowym, ktére negatywnie odbijajg sie na zysku netto,
to pozar w fabryce grupy Kety lub w rafinerii Mozejki kontrolowanej przez PKN
Orlen S.A.

4. Metodologia badawcza

Zakres badania zostal ograniczony do akgji spétek notowanych na GPW w Warsza-
wie. Polski rynek kapitalowy jest mtody, co sprawia, ze tego typu analiza jego efek-
tywnosci moze nies¢ ze sobg duzg warto$é poznawcza. Jednocze$nie fakt niedojrza-
oéci rynku kapitalowego w Polsce powoduje trudnosci z dostepnoScig odpowiednich
danych. Istniejace zestawienia danych finansowych przedsiebiorstw notowanych
na GPW w Warszawie obejmujg okres ostatnich kilku lat, co znacznie zaweza
horyzont czasowy analizy. Niemniej jednak, kilkuletni okres, dla ktérego analiza
zostala przeprowadzona, jest wystarczajacy, aby dokonac¢ wstepnej oceny sku-
tecznoéci strategii inwestycyjnych opartych na wskaznikach fundamentalnych.

W ramach samych wskaznikow, ktére byly przedmiotem analizy, brak dostep-
no$ci dtugookresowych danych uniemozliwil wykorzystanie wskaznikéw bazuja-
cych na kilkuletnich §rednich przyrostach zysku netto lub §rednich poziomach tego
zysku. Z uwagi na brak precyzyjnych danych w kalkulacji stop zwrotu, zostaly
pominiete dywidendy. Biorac pod uwage fakt, ze na polskim rynku kapitalowym
wiele spoétek caly czas jest w fazie rozwoju i wysokich potrzeb w zakresie rein-
westycji zyskéw, co powoduje niskg stope wyplat dywidendy, nie wydaje sie, aby
takie uproszczenie moglo istotnie zawazy¢ na uzyskanych rezultatach.
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Ostatecznie po dokonaniu analizy dostepnych danych stwierdzono, ze sa
one wystarczajgce do badania portfeli tworzonych wedlug wskaznika cena/zysk
i cena/wartos$c ksiegowa. Badanie zostalo rowniez uzupelnione wskaznikiem dlug
netto/kapital wlasny, w ktérym dlug netto byt definiowany jako warto$¢ pozyczek
i kredytéw pomniejszona o warto§é srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw. Cena/zysk
i cena/warto$¢ ksiegowa to podstawowe wskazniki publikowane dla spétek giet-
dowych. Sg one szeroko dostepne zaréwno w sieci Internet, jak i w gazetach
codziennychl0. Na tej podstawie nalezaloby zakladac, ze na ich bazie niemozliwe
jest utworzenie portfeli bardziej efektywnych od portfela rynkowego. Weryfikacja
tego stwierdzenia byla podstawowym celem badania.

Portfel rynkowy zostal przyblizony przez indeks WIG. Zatem stopy zwrotu
z portfeli powstalych na podstawie analizowanych wskaznikéw zestawiano ze
stopami zwrotu z indeksu WIG. Zestawienie to postuzylo réwniez do oszacowania
wspolezynnikéw beta oraz odchylenia standardowego utworzonych portfeli w celu
oszacowania zwigzanego z nimi poziomu ryzykall. Bety szacowane byly wedlug
miesiecznych stop zwrotu w okresie od jednego roku przed skonstruowaniem
portfela, do jednego roku po jego skonstruowaniu. Zatem ocena poziomu ryzyka
za pomoca bet jest oceng dokonywang ex post i uwzglednia zachowanie portfela
juz po momencie jego konstrukcji. W przypadku odchylenia standardowego jego
oszacowania dokonano wylgcznie na bazie miesiecznych stép zwrotu w okre-
sie roku po jego konstrukeji. Odchylenia standardowe miesiecznych stop zwrotu
zostaly przeskalowane do rocznych, przy zalozeniu normalnoéci rozktadu tychze
stop zwrotu, z ktérego wynika proporcjonalno§é wartosci odchylenia standardo-
wego do pierwiastka kwadratowego czasu.

W badaniu nie zdecydowano sie na zestawienie uzyskiwanych stop zwrotu
z wartos$cig wynikajgca z modelu wyceny aktywow kapitalowych. Relatywnie wyso-
kie poziomy stép zwrotu z walor6w notowanych na GPW w Warszawie w analizo-
wanym okresie, w zestawieniu z 6% premig za ryzyko rynkowel2, prowadzityby do
sytuacji, w ktorej wiekszos$¢ uzyskiwanych rezultatéw nalezatoby uznaé za efek-
tywne z punktu widzenia modelu. Efektywno§¢ ta bytaby jednak jedynie wynikiem
wysokiego poziomu zmiennosci, co pokazala analiza odchylenia standardowego.

W prowadzonej analizie pominieto podatek od zyskéw kapitalowych oraz
koszty transakcyjne. Wynika to z faktu zestawienia wynikéw okreslonej metody

10 Na przyklad w ,Gazecie Gieldy Parkiet” i ,,Rzeczpospolitej”.

11 Beta i odchylenie standardowe stanowig 2 podstawowe parametry oceny ryzyka portfela inwesty-
cyjnego, zob. np.: G. T. Haight, S. Morrell, The Analysis of Portfolio Management Performance,
McGraw-Hill, New York 1997, s. 128-133, 140-145.

12 Wedlug szacunkow zaprezentowanych pod adresem: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, stan na
15 wrzesnia 2008 r.
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inwestycyjnej ze stopami zwrotu z WIG. Celem jest stwierdzenie, czy dana metoda
pozwala konstruowaé portfele bardziej efektywne niz szeroki indeks gieldowy.
Podatki i koszty transakcyjne mogg sie bardzo rézni¢ w zaleznosci od tego, czy
inwestycji dokonuje inwestor indywidualny, czy tez instytucjonalny. W przypadku
inwestora indywidualnego inny jest profil podatku i kosztow w przypadku inwesto-
wania na wlasny rachunek, a inny dla zakupu jednostek uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze decydujac sie na zakup portfela
odwzorowujacego indeks WIG, inwestorzy roéwniez musieliby ponie$¢ wszelkie
koszty podatkowe i transakcyjne.

Ramy czasowe badania ustalono na okres od konca 2004 roku do konca
wrze$nia 2008 roku. Dzieki temu liczba sp6tek dostepnych przy konstrukeji teo-
retycznego portfela w oparciu o wykorzystywane wskazniki w zadnym z anali-
zowanych punktéw w czasie nie spadla ponizej 100. To wlasnie liczebnos¢ préoby
stanowila kryterium doboru horyzontu czasowego badania. Portfele na potrzeby
analizy tworzono na §ciSle okreslone momenty w czasie, ktére stanowily ostatnie
dni lat 2004, 2005, 2006 i 2007. Podstawg oceny kazdego z portfeli byla stopa
zwrotu osiggnieta przez dany portfel w ciggu 12 miesiecy od momentu jego kon-
strukcji. Wyjatkiem byly portfele utworzone na koniec 2007 roku, ktérych stopy
zwrotu obliczono dla okresu do konca wrzesnia 2008 roku.

W celu podsumowania stép zwrotu, uzyskanych przez utworzone teore-
tyczne portfele, obliczono dla nich §rednig geometryczng roczng stope zwrotu.
Taka stopa zwrotu pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, jaki $redni roczny wynik
na inwestycji osiggnaltby inwestor, ktéry co roku konstruowatby portfel zgodnie
z przyjetymi zasadami. Wynik ten pomija podatek od zyskéw kapitatowych oraz
koszty transakcyjne. Przy obliczaniu Sredniej geometrycznej rocznej stopy zwrotu
uwzgledniono fakt, ze ostatni z analizowanych okreséw stanowil 0,75 roku.

Pierwszy etap analizy stanowilo zastosowanie wskaznika cena/zysk.
Wskaznik ten byl szacowany na koniec kazdego roku wedlug ostatniego notowa-
nego w danym roku kursu oraz sumy zysku netto z ostatnich czterech znanych
na dany punkt w czasie kwartatéw. Oznacza to, ze stosowany zysk netto byl de
facto suma zysku z trzech pierwszych kwartaléw danego roku oraz ostatniego
kwartalu roku wczesniejszego. Przyjecie takiej konstrukcji wskaznika wynika
z tego, ze zysk za czwarty kwartal danego roku publikowany jest przez spétki
gietdowe do 15 lutego roku kolejnego i w zwigzku z tym nie jest znany inwe-
storom w ostatnim dniu danego roku. Przyjecie wskaznika cena/zysk liczonego
wedlug calkowitego zysku netto w danym roku oznaczaloby zalozenie, ze inwe-
stor w momencie konstrukeji portfela zna przysziosé (tj. publikacje wynikéw za
czwarty kwartal).
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Spolki, ktore odnotowaly strate netto, byly pomijane. W sktad portfela wcho-
dzilty spétki, w przypadku ktoérych wskaznik cena/zysk przyjmowal wartosé z pierw-
szego kwartyla wartoSci cena/zysk wszystkich analizowanych spélek. Przyjeto
zasade réwnych udziatéw warto$ciowych poszezegélnych spétek w portfelu.

Podobne metody przyjeto w drugiej czeéci analizy, ktora opierata sie na
wskazniku cena/warto$¢ ksiegowa. Na koniec danego roku wskazniki obliczano
wedlug ostatniego notowanego w danym roku kursu oraz wartosci kapitalu witas-
nego z ostatniego znanego inwestorom w danym momencie sprawozdania finan-
sowego, czyli sprawozdania finansowego za trzeci kwartal danego roku. Spoéiki,
dla ktorych kapital wlasny przyjmowal warto§é ujemna, pomijano. Portfel podda-
wany ocenie tworzony byt ze spétek z wartoScig wskaznika cena/wartos¢ ksiegowa
z pierwszego kwartyla wartoSci tego wskaznika dla wszystkich analizowanych
spolek. Réwniez w tym przypadku przyjeto réwne udzialy wartoSciowe poszcze-
golnych spétek wchodzacych w sktad portfela.

Ostatnia badana metoda stanowila uproszczone odwzorowanie metody
Grahama. W ramach tej metody nie dobierano sp6tek wedlug rozkladu wartosci
danego wskaznika w calej badanej probie, ale poprzez przyjecie gérnych wartosci
granicznych dla trzech wykorzystywanych wskaznikéw. Na przyklad, aby akcje
danej spotki zostaly zakwalifikowane do portfela, musialy cechowa¢ sie wartoScig
wskaznika cena/zysk nie wieksza niz 15, cena/warto$é ksiegowa nie wieksza niz 1,5
oraz relacjg dlugu netto do kapitalu wlasnego nie przekraczajacg jednosci. Udzialy
wartosciowe wybranych spétek w calym utworzonym portfelu byly rowne.

5. Wyniki inwestycyjne portfeli utworzonych w ramach
przeprowadzonego badania

Tabela 3 pokazuje stopy zwrotu z portfeli, ktore zostaly utworzone na podstawie
wartosci wskaznika cena/zysk. Wyniki uzyskane przez portfele tworzone kolejno
co roku nie sg jednoznaczne. W zestawieniu ze stopami zwrotu z indeksu WIG
w dwoch z czterech analizowanych okresow okazujg sie one lepsze, jednak w po-
zostalych dwéch przypadkach portfele nie zdotaly wypracowaé stopy zwrotu prze-
wyzszajacej wynik indeksu. Srednia geometryczna stopa zwrotu, uzyskana przez
utworzone portfele, jest jednak dwukrotnie wyzsza niz stopa zwrotu z indeksu
WIG. Nalezy jednak zauwazyé¢, ze tak wyrazna dysproporcja wynika z pojedyn-
czej bardzo wysokiej stopy zwrotu, uzyskanej przez portfel utworzony na bazie
wskaznika cena/zysk w 2005 roku. Zatem calg dysproporcje nalezy przypisac
obserwacji w pojedynczym okresie.
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Tabela 3. Stopy zwrotu portfeli skonstruowanych na podstawie wskaznika
cena/zysk (w %)

Portfel utworzony na koniec roku

Srednia roczna
2004 2005 2006 2007 geometryczna
stopa zwrotu

Stopa zwrotu w ciagu | o, 44 161,46 | 14,43 | -4854 18,9
12 miesiecy

Stopa zwrotu

2 indeksu WIG 33,66 41,60 10,39 -32,85 9,4

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Analiza parametrow oceny ryzyka dla portfeli utworzonych na podstawie
wskaznika cena/zysk pokazuje, ze we wszystkich ocenianych przypadkach wigzaly
sie one z podjeciem ryzyka catkowitego, mierzonego odchyleniem standardowym,
zdecydowanie wyzszego niz to, ktére cechowato portfel WIG. W przypadku ryzyka
systematycznego, mierzonego betg, jest ono dla portfela utworzonego pod koniec
2005 roku na 2006 rok stosunkowo niskie — beta na poziomie 0,88 jest wyraz-
nie nizsza od jednosci. Wysoki podjety poziom ryzyka zostaje ujawniony dopiero
poprzez warto§¢ odchylenia standardowego, ktéra niemal dwukrotnie przekracza
warto$¢ dla stop zwrotu z WIG. Wskazuje to na fakt wystepowania w portfelu
bardzo wysokiego poziomu ryzyka specyficznego, ktére, jak pokazala analiza stép
zwrotu, w tym wypadku bylo zwigzane z wyrazng premig. Na podstawie uzy-
skanych wynikéw nie mozna uznaé portfeli utworzonych na bazie wskaznikéw
cena/zysk za bardziej efektywne od portfela reprezentowanego przez skiad indeksu
WIG. Wyzsza uzyskana stopa zwrotu wigzala sie ze zdecydowanie wyzszym pozio-
mem podejmowanego ryzyka calkowitego.

Tabela 4. Parametry oceny ryzyka portfeli skonstruowanych na podstawie wskaz-
nika cena/zysk

Portfel utworzony na koniec roku
2004 2005 2006 2007
Beta 1,08 0,88 1,24 1,44
Odchylenie standardowe (w %) 23,0 38,5 34,4 21,7
Odchylenie standardowe stopy
zwrotu z indeksu WIG (w %) 18,3 21,6 2L7 20,6

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Stopy zwrotu portfeli skonstruowanych na podstawie wskaznika
cena/wartos¢ ksiegowa (w %)

Portfel utworzony na koniec roku

Srednia roczna
2004 2005 2006 2007 geometryczna
stopa zwrotu

Stopa zwrotu w ciagu | g, gq 218,78 6,35 | -37,32 46
12 miesiecy

Stopa zwrotu

e e WG 33,66 41,60 10,39 | -32,85 9,4

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Portfele utworzone na podstawie wskaznika cena/warto§é ksiegowa wykazaty
sie §rednig stopa zwrotu ponad czterokrotnie przekraczajgcg analogiczna stope
zwrotu z indeksu WIG. Tak duza rozbiezno$¢ pomiedzy tymi stopami zwrotu jest
efektem wynikow portfeli tworzonych na koniec lat 2004 i 2005. W kolejnych
dwach latach analizowane portfele osiggnely wynik gorszy niz stopa zwrotu z WIG.
W celu pelnej oceny uzyskanych rezultatéw konieczne jest blizsze spojrzenie na
profil ryzyka otrzymanych portfeli.

Tabela 6. Parametry ryzyka portfeli skonstruowanych na podstawie wskaznika
cena/wartos¢ ksiegowa

Portfel utworzony na koniec roku
2004 2005 2006 2007
Beta 0,93 0,75 1,29 1,04
Odchylenie standardowe (w %) 21,8 30,0 35,7 17,0
Odchylenie standardowe stopy
zwrotu z indeksu WIG (w %) 18,3 21,6 2L7 20,6

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W zakresie ryzyka rynkowego portfele uzyskane na podstawie kryterium
wskaznika cena/wartoéé¢ ksiegowa na koniec lat 2004 i 2005 charakteryzowaly sie
poziomem tego ryzyka nizszym niz indeks WIG. W 2007 roku (portfel konstru-
owany na koniec 2006 roku) poziom ryzyka rynkowego byl wyraznie wyzszy niz
dla portfela indeksu WIG, a w ostatnim badanym okresie poréwnywalny. Ryzyko
calkowite, mierzone odchyleniem standardowym, w trzech pierwszych okresach
obserwacji wyraznie przekraczalo poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja w portfel
WIG. W ostatnim czasie okazalo sie ono nizsze. Podobnie jak w przypadku port-
feli opartych na wskazniku cena/zysk, portfele skonstruowane wedtug wskaznika
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cena/warto$¢ ksiegowa nie mogg by¢ uznane za bardziej efektywne niz indeks
szerokiego rynku. Tu réwniez wyzszej stopie zwrotu towarzyszy wyzszy poziom
ryzyka catkowitego.

Tabela 7. Stopy zwrotu portfeli skonstruowanych na podstawie wartosci gra-
nicznych wskaznikéw cena/zysk, cena/wartos¢ ksiggowa oraz diug netto/kapitat
wtasny (w %)

Portfel utworzony na koniec roku

Srednia roczna
2004 2005 2006 2007 geometryczna
stopa zwrotu

Stopa zwrotu w ciagu | g o) 127,17 18,83 | -4329 246
12 miesiecy

Stopa zwrotu

e WIG 33,66 41,60 10,39 | -32,85 9.4

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Uproszczone odwzorowanie metody Grahama, opisanej we wstepie, pozwo-
lito na uzyskanie rezultatéw, ktore Srednio w badanym okresie przyniosty stope
zwrotu ponad dwukrotnie wyzszg niz ta charakteryzujaca inwestycje w portfel
indeksu WIG. W trzech pierwszych z analizowanych lat, ktére jednocze$nie byly
okresami wzrostow na GPW w Warszawie, stopa zwrotu ze skonstruowanych port-
feli zdecydowanie przekraczala stope zwrotu z WIG. Jednak w ostatnim okresie,
ktory charakteryzowaly spadki na gieldach $wiatowych, skonstruowany portfel
odznaczal sie stopg zwrotu wyraznie nizszg niz WIG.

Tabela 8. Parametry ryzyka portfeli skonstruowanych na podstawie wartosci
granicznych wskaznikow cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa oraz diug netto/
kapitat wtasny

Portfel utworzony na koniec roku
2004 2005 2006 2007
Beta 0,83 0,88 1,25 1,24
Odchylenie standardowe (w %) 19,3 30,4 36,7 21,0
Odchylenie standardowe stopy
zwrotu z indeksu WIG (w %) 18,3 216 21,7 206

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Skonstruowane portfele charakteryzowaly sie zmiennym poziomem ryzyka
systematycznego. W dwoch pierwszych okresach badania byl on nizszy niz dla
portfela rynkowego, za§ w dwoch kolejnych wyraznie wyzszy. Ryzyko calkowite
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w pierwszym i ostatnim okresie obserwacji bylo poré6wnywalne do ryzyka zwia-
zanego z portfelem indeksu WIG, jednak w ramach pozostalych okresé6w okazalo
sie wyraznie wyzsze. To wlaénie ta obserwacja nie pozwala uznaé¢ uzyskanych
portfeli za efektywne wzgledem portfela rynkowego.

Rysunek 1. Zestawienie stop zwrotu z portfeli konstruowanych na podstawie
analizowanych wskaznikéw oraz stép zwrotu z indeksu WIG
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie przeanalizowanych metod w zakresie uzyskanych stop
zwrotu pozwala stwierdzié, ze najwyzszg Srednig roczng stope zwrotu pozwalala
uzyskac¢ metoda oparta na wskazniku cena/wartos¢ ksiegowa. Drugi wynik osigg-
nela metoda oparta na géornych wartoSciach granicznych wskaznikow cena/zysk,
cena/warto$¢ ksiegowa oraz dlug netto/kapitatl wlasny. Wszystkie metody charak-
teryzowaly sie §rednig stopg zwrotu wyzszg niz w przypadku inwestycji w portfel
indeksu WIG.

W celu pelnigjszego poréwnania opisywanych strategii dokonano oszacowa-
nia odchylenia standardowego stép zwrotu uzyskanych w calym analizowanym
okresie. Jest to zatem oszacowanie odchylenia standardowego stopy zwrotu, ktére
cechowaloby inwestycje polegajaca na corocznym tworzeniu i modyfikacji portfela
zgodnie z przedstawionymi zasadami.

Poniewaz wszystkie trzy strategie cechuja sie wyzszym poziomem odchylenia
standardowego stopy zwrotu, ktore jest podstawowg miarg ryzyka catkowitego,
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niz portfel indeksu WIG, nie moga one zosta¢ uznane za bardziej efektywne od
indeksu. To zjawisko moze wynikaé¢ z faktu, ze prezentowane strategie ukie-
runkowane sg na selekcje okres§lonych waloréw, podczas gdy indeks WIG jest
indeksem szerokiego rynku i skupia prawie wszystkie walory notowane na GPW
w Warszawie. Dwie pierwsze strategie oparte na selekcji akcji ze wskaznikiem,
ktorego warto$¢ zawierala sie w pierwszym kwartylu ogétu obserwacji, z zatozenia
tworza portfele zdecydowanie mniej zdywersyfikowane niz indeks WIG.

Tabela 9. Zestawienie sredniej geometrycznej stopy zwrotu oraz odchylenia
standardowego stopy zwrotu portfeli uzyskanych w ramach analizowanych
metod (w %)

Srednia roczna geometryczna | Odchylenie standardowe
stopa zwrotu stopy zwrotu

Cena/zysk 18,9 35,8
Cena/wartos¢ ksiegowa 46,0 32,3
Cena/zysk, cena/warto§é

ksiegowa, diug 24,6 31,6
netto/kapital wlasny

WIG 9,4 22,0

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Rezultaty poszczegdlnych strategii w uktadzie srednia geometryczna
stopa zwrotu, odchylenie standardowe stopy zwrotu (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analiza w kategoriach $redniej stopy zwroty i odchylenia standardowego
pozwala stwierdzi¢, ze strategia oparta na wskazniku cena/zysk byla mniej efek-
tywna od dwoéch pozostalych analizowanych metod. Przy wyzszym poziomie ryzyka
uzyskala ona nizszg stope zwrotu.

Wiedzac, ze pocisk Markowitza ma ksztalt hiperboli, mozna zaobserwowaé
kolejne interesujgce zjawisko. Jezeli zalozy sie, ze strategia oparta na wskazniku
cena/warto$¢ ksiegowa polozona jest na granicy efektywnej, to portfel indeksu
WIG moze by¢ portfelem rynkowym jedynie przy zalozeniu ujemnej wartosci
stopy wolnej od ryzyka. Podobne zalozenie nalezaloby przyja¢, aby uznaé stra-
tegie opartg na wartoSciach granicznych trzech wykorzystywanych wskaznikéw
za polozong na granicy efektywnej. Ta obserwacja pozwala stwierdzié, ze w ana-
lizowanym okresie jedyng inwestycja, ktéra moglaby znajdowaé sie na granicy
efektywnej, byla strategia oparta na wartosci wskaznika cena/warto$¢ ksiegowa.
Nalezy pamietaé, ze granica efektywna moze by¢ zmienna w czasie oraz, ze
przedmiotem ilustracji sg nie konkretne portfele, ale metody (zob. rysunek 2).
Dlatego poczyniona obserwacja nie moze byé w pelni wigzgca. Ostatni plynacy
z tej obserwacji wniosek to stwierdzenie, ze by¢ moze indeks WIG nie stanowi
dobrego przyblizenia portfela rynkowego.

6. Podsumowanie

W opracowaniu niniejszym dokonano analizy wynikéw inwestycyjnych mozli-
wych do uzyskania na GPW w Warszawie, przy zastosowaniu strategii opartych
na wskaznikach fundamentalnych. Horyzont czasowy badania oraz jego zakres
przedmiotowy determinowany byl przez dostepne dla autora dane. Kryterium
doboru takiego zakresu bylo zdobycie dostatecznie duzej préby. Za takg uznano
probe liczacg przynajmniej 100 spoétek. Ta liczebno$é proby sprawiala, ze wyse-
lekcjonowane akcje spolek skladaly sie na do$é dobrze zdywersyfikowany portfel,
ktory liczyl 20 lub wiecej walorow. W zwiagzku z tymi kryteriami za horyzont
analizy przyjeto lata 2005, 2006, 2007 oraz pierwsze trzy kwartaly 2008 roku.
Wykorzystane w analizie wskazniki to cena/zysk, cena/warto$é ksiegowa oraz
dtug netto/kapital wlasny.

Uzyskane rezultaty pozwalajg stwierdzié¢, ze wszystkie badane strategie
pozwolily osiggnaé w ramach przyjetego horyzontu czasowego stopy zwrotu wyz-
sze od wynikow portfela indeksu WIG. Odbylo sie to jednak kosztem wyzszego
poziomu ryzyka catkowitego, za ktorego miare przyjeto odchylenie standardowe.
W zwigzku z powyzszym nie mozna uznaé, aby strategie te byly bardziej efek-
tywne od inwestycji w szeroki portfel rynkowy. W ramach analizowanych strategii
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najlepsze wyniki w kategoriach stopy zwrotu i odchylenia standardowego stopy
zwrotu uzyskala strategia oparta na wskazniku cena/warto§é ksiegowa.

Warto zauwazyc¢, ze proces popularyzacji tych strategii, przyblizony w tym
opracowaniu, bazowal na dobrych wynikach tych strategii w zakresie stopy zwrotu.
Nie odnosit sie jednak do poziomu ryzyka. Wyniki badan wskazujg, ze owa wyzsza
stopa zwrotu jest po prostu premig za wyzsze podjete ryzyko, ceng za wyzsza selek-
tywnoSc¢ i, idaca za nia, nizsza dywersyfikacje portfela. Nalezy jednak zauwazyc¢,
ze niektore badania pokazuja, ze premia za ryzyko nie jest jedynym czynnikiem
tlumaczacym wyzsze stopy zwrotu ze strategii inwestycyjnych, opartych na prébie
identyfikacji akcji niedowarto$ciowanych, oraz uzasadniajg nadwyzkowe stopy
zwrotu czynnikami behawioralnymils.

W opinii autora fakt wyzszego ryzyka nie pomniejsza znaczenia oméwionych
metod. Metody te mogg stanowi¢ atrakcyjne rozwigzanie dla inwestoréw, ktorzy
cheg uzyskiwaé stopy zwrotu wyzsze niz z indeksu gieldowego i sg gotowi podjagé
odpowiednio wyzsze ryzyko. Biorgc pod uwage zmiennoéé w czasie wariancji oraz
kowariancji stop zwrotu z akcji, a takze brak mozliwosci dokladnego okreslenia
granicy efektywnej, zaprezentowane metody moga by¢ lepszym rozwigzaniem na
konstruowanie portfeli o wyzszych stopach zwrotu i ryzyku niz préby estymacji
granicy efektywnej. Dodatkowo selekcja akcji na bazie ,ceny” za majatek lub
wyniki uzyskiwane przez spélke intuicyjnie wydaje sie byé uzasadniona.

Na koniec nalezy zauwazyé¢, ze badanie takie powinno byé w przyszloséci
powtoérzone. Coraz wiekszy zakres dostepnych danych, wynikajacy z rozwoju pol-
skiego rynku kapitalowego i technologii informacyjnych, pozwala mie¢ nadzieje,
ze powtorna analiza bedzie moglta byé zdecydowanie szersza.
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Nowoczesne metody wyceny aktywow niematerialnych
— teoria i praktyka swiatowa.

Whioski dla polskich przedsiebiorstw

Czesé l. Definicja i systematyka kapitatu intelektualnego*

Najwazniejsze jest niewidoczne dla oczu.
Antoine de Saint-Exupéry, Maly Ksigze

1. Wprowadzenie

W niniejszym opracowaniu zostala zaprezentowana semantyka poje¢ odnoszgcych
sie do aktywow niematerialnych. Ze wzgledu na ograniczenia interpretacyjne,
zwigzane z nazwg funkcjonujgcg w polskim (ale nie wylacznie) systemie sprawo-
zdawczoS$ci finansowej, wymiennie uzywane sa pojecia aktywéw niematerialnych/
intelektualnych oraz kapitatu intelektualnego (nie za§ ,wartosci niematerialnych
i prawnych” itp.), przy poglebionym komentarzu na temat terminologii stosowane;j
przez licznych autoréw zwigzanych z podejmowang tematyka.

Zostang takze podsumowane standardy rachunkowosci opisujacych aktywa
niematerialne - postuzono sie tu przykiadami Polski, Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, a takze systeméw rachunkowosci
USA oraz Wielkiej Brytanii.

2. Typologia zjawiska

Analiza warto$ci aktywow niematerialnych wymaga zdefiniowania samego pojecia.
Biorac pod uwage rozbieznosci zaré6wno leksykalne, jak i niejednorodng kwa-
lifikacje w ramach $wiatowych systemoéw sprawozdawczo$ci (a takze praktyce)
finansowej, nie jest to zadanie tatwe. W celu mozliwie najpelniejszej klasyfikacji
zjawiska warto wiec odwolaé sie do nazewnictwa stosowanego we wiodgcych jezy-
kach europejskich, jak i dokona¢ przeglgdu terminologii i interpretacji wywodzacej
sie z gléwnych obszaréw Swiatowej rachunkowosci — zestawiajac to z rodzimymi
uwarunkowaniami.

* (Cze§é II ukaze sie w nastepnym zeszycie KZiF SGH.
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2.1. Semantyka'’ aktywdéw niematerialnych

Wartoéci niematerialne (ang. intangibles), (niem. Intangibles), (fr. valeurs immaté-
rielles), (wl. beni immateriali) to, wedlug jednej z licznych definicji miedzynarodo-
wych: mozliwe do wyodrebnienia, niepieniezne aktywa pozbawione fizycznej formy,
utrzymywane w celu produkcji lub dostarczania dobr lub ustug, wydzierzawienia,
czy wypelniania funkcji organizacyjnych?.

Co ciekawe, typologia pojecia, przedstawiona w szeroko cytowanym i uzna-
wanym za autorytatywne zrodlo poje¢ z zakresu finansow USA Webster’'s New
World Dictionary3, odbiega od zaprezentowanej powyzej definicji. Stownik Webstera
zawiera bowiem odniesienie do ,warto§ci pienieznej”, acz braku ,materialnej
istoty” owych aktywow.

Stownik internetowy, opracowany przez Technische Universitdt Chemnitz4,
obejmuje trzy niemieckojezyczne terminy dotyczgce omawianych aktywow: imma-
terielle Anlagewerte, immaterielle Werte oraz nicht greifbare Aktiven, z ktérych
ostatni (cho¢ niezbyt zreczny) najblizszy jest dostownemu przektadowi anglo-
jezycznego pojecia. Podobnie definiowane sg one w opiniotwérczym stowniku
Dudena?.

Tozsame z angielskim odpowiednikiem jest okreslenie wystepujace w jezyku
hiszpanskim, tj. activo intangible. W jezyku francuskim za$, obok zacytowanych
w stowniku UBS valeurs immatérielles, funkcjonuja réwniez, uwzglednione w stow-
niku Akademii Francuskiej, biens immatériels (dostownie ,,dobra niematerialne”),
za§ w nowoczesnym uzyciu sektora finansowego istniejg ponadto actifs immaté-
riels (aktywa niematerialne) oraz actifs intangibles (jak w definicji anglosaskiej),
atakze — rzadziej — actifs incorporels (gdzie akcentowany jest brak fizycznej
formy tych aktywow)?.

1 Dzial jezykoznawstwa, ktorego przedmiotem jest analiza znaczeh wyrazéw — Slownik Jezyka Polskiego
(wersja elektroniczna), Wydawnictwo Naukowe PWN (www.pwn.pl).

2 Ze wzgledu na wielorako$¢ definicji pojecia, istniejaca w czolowych jezykach europejskich, dla ich
spGjnego poréwnania postuzono sie tu miedzynarodowym stownikiem bankowym szwajcarskiego
Union Bank of Switzerland, UBS (www.ubs.com).

3 Wydanie uniwersyteckie (4 edycja), pod red. M. Agnesa oraz D. B. Guralnika, IDG Books Worldwide,
2001, s. 742 (hasto ang. intangible).

4 Obecnie w domenie internetowej (www.dict.cc).

5 Witryna internetowa wydawnictwa (www.duden.de).

6 Stownik Kroélewskiej Akademii Hiszpanskiej (Real Academia Espanola) dostepny w wersji elektro-
nicznej na oficjalnej witrynie tej instytucji (www.rae.es).

7 Por6éwnaj terminologie stosowang przez organizacje promujacg (od 1970 roku) technologie informa-
tyczng wérod kot francuskiego biznesu, tj. Club Informatique des Grandes Entreprises Francaises
(CIGREF) - na oficjalnej stronie internetowej tego forum (http://cigref.typepad.fr/).
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2.2. Okreslenie wartos$ci niematerialnych w standardach rachunkowosci

2.2.1. Polskie standardy rachunkowosci

Wedlug definicji zapisanej w art. 3 ust. 14 rodzimej Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r.8 0 rachunkowo$ci®, warto$ci niematerialne i prawne postrzegane sg, z za-
strzezeniem pkt. 17 (dotyczgcego kategorii ,inwestycje”), jako: nabyte przez jed-
nostke, zaliczane do aktywow trwatych, prawa majatkowe nadajqce sie do gospodar-
czego wykorzystania, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym
niz rok, przeznaczone do uzywania na potrzeby jednostki, a w szczegolnosci:

a) autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje;

b) prawa do wynalazkow, patentow, znakow towarowych, wzorow uzytkowych

oraz zdobniczych;

¢) know-how?O.

W przypadku wartosci niematerialnych i prawnych oddanych do uzywania
na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o podobnym charakterze,
wartosci niematerialne i prawne zalicza sie do aktywow trwalych jednej ze stron
umowy, zgodnie z warunkami okreslonymi w ust. 4. Do wartosci niematerialnych
i prawnych zalicza sie rowniez nabytq wartosé firmy (tzw. ang. goodwill) oraz
koszty zakoniczonych prac rozwojowychll.

2.2.2. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(ang. International Financial Reporting Standards, IFRS)

Wedlug zapiséw Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej
(MSSF)!2 — w szczegblnosci za$ poSwieconego jej IAS 3813 — warto§é niematerialna
to: mozliwe do wyodrebnienia niepienigzne aktywo bez fizycznej formy. Uznanie
danego aktywa za niematerialny skladnik majatku przedsiebiorstwa wymaga spel-
nienia warunkéw odnoszgcych sie zaréwno do zgodnosci z zacytowang definicja,
jak i kryteriéw kwalifikacji.

8 7 pb6zniejszymi zmianami.

9 Dostepnej na oficjalnej internetowej witrynie Ministerstwa Finanséw RP (www.mf.gov.pl).

10 Co ciekawe, na gruncie polskiego prawa trudno dopatrzeé¢ sie spdjnej definicji know-how, w szcze-
gblnosci brak jej w przedmiotowej ustawie. W rodzimym orzecznictwie mozna natomiast napotkac
odwolywanie sie w tym wzgledzie do okreSlenia Komisji Wspdlnot Europejskich (http://ec.europa.
eu/) know-how jako: zespolu technicznej lub pozatechnicznej wiedzy i doswiadczeri o charakterze
poufnym, ktory cechuje mozliwosé zidentyfikowania i opisu oraz potencjalng bgdz rzeczywistq moz-
liwos¢ praktycznego wykorzystania w dziatalnosci gospodarczej.

11 Stanowi to do$¢ szerokie — na tle standardéow raportowania finansowego innych panstw/jurysdykeji
- uznanie sfinalizowanych prac rozwojowych za opisywang kategorie aktywow.

12 Publikowanych w wersji anglojezycznej jako International Accounting Standards (IAS) przez
International Accounting Standards Board (IASB), oficjalna strona internetowa (www.iasb.org).

13 Szerzej w opisie International Accounting Standards Committee (IASC) Foundation na stronie IASB

(ibidem).
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Zgodno$¢ ze wspomniang definicjg badana jest poprzez nastepujace czynniki:

® rozdzielno§¢, tj. mozliwo§é odseparowania lub wydzielenia od podmiotu
(ktory jest ich wlascicielem) i sprzedazy, transferu, licencjonowania, dzier-
zawy lub wymiany — czy to indywidualnie, czy tez w ramach odnoénej
umowy, aktywa lub zobowigzania, albo tez

® pochodzenie z prawa zapisanego w umowie lub innego — bez znaczenia
jest wowczas fakt ewentualnej przechodniosci tych praw, mozliwosci ich
wydzielenia od podmiotu (wlascicielskiego), czy tez od innych praw lub
zobowigzan.

Kryteria pozwalajace na zakwalifikowanie danego aktywa jako warto§¢ nie-

materialng to wylgcznie:

* uprawdopodobnione przekonanie, ze oczekiwane przyszle korzySci zwig-
zane z tg wartoscig (tj. niematerialng lub prawng) zasilg podmiot (wlas-
cicielski) oraz

® koszt owej wartosci moze by¢ okre§lony w sposéb miarodajny.

Co do kryterium uprawdopodobnionego przekonania, uznaje sie, ze jest

ono zawsze spelnione dla warto$ci niematerialnych nabywanych oddzielnie lub
w ramach polgczenia jednostek gospodarczych (ang. business combination)!4.

2.2.3. Amerykanskie Standardy Rachunkowosci
(ang. Generally Accepted Accounting Principles, GAAP)

Istniejaca obecnie w USA definicja wartosci niematerialnych i prawnych zostata
uksztaltowana w 2001 roku, kiedy to amerykanski regulator standardéw rachun-
kowosci, tj. Rada ds. Standardéw Rachunkowosci Finansowej (ang. Financial
Accounting Standards Board, FASB), dokonujac reformy w sposobie prezentacji
tzw. wartoéci firmy (ang. goodwill), ponownie zdefiniowala tez pojecie wartoSci
niematerialnych. Co interesujace — towarzyszyla temu szeroka dyskusja na temat
miejsca, jakie mozna tym aktywom przypisa¢ w bilansie (tj. czy wylgcznie trwale,
czy takze obrotowe!?). Finalnie — aktywa te zinterpretowano szeroko jako: aktywa
(nie wigczajgc w to aktywow finansowych), ktore pozbawione sq fizycznej formy1s.
Expressis verbis odrézniono je w ramach tej definicji od wspomnianej weze$niej
,2warto$ci firmy”, ktérg zdecydowano sie okresli¢ odrebnie.

14 Tlumaczenie zawarte m.in. w serwisie aktéw prawnych Komisji Europejskiej, dostepnym w wersjach
krajow cztonkowskich Unii Europejskiej (http://eur-lex.europa.eu).

15 Przewazyl poglad, ze arbitralne przypisanie warto$ci niematerialnych i prawnych do kategorii akty-
wow trwalych byloby nieadekwatne, bowiem niektore cechy sktadnikéw $rodkéw obrotowych (np.
zwigzane z istniejgcym portfelem zaméwien) wypelniajg znamiona aktywéw niematerialnych.

16 Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) No. 142: Goodwill and Other Intangible Assets,
Financial Accounting Standards Board of the Financial Accounting Foundation, 401 Merritt 7, PO.
Box 5116, Norwalk Connecticut 06856-5116, USA, czerwiec 2001 r., s. 105.
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2.2.4. Brytyjskie Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(ang. British Financial Reporting Standards, FRS)

Brytyjskie okreSlenie warto$ci niematerialnych i prawnych bliskie jest amery-
kanskiej definicji. Rozumiane sg one bowiem jako: niefinansowe aktywa trwate,
ktore nie posiadajq fizycznej formy, ale mozliwe sq one do zidentyfikowania i kon-
trolowane sq one przez jednostke (gospodarczq) poprzez wiadanie nimi lub tytut
prawny.

Kryterium identyfikowalno$ci omawianych aktywow odnoszone jest (w ra-
mach brytyjskiego prawa o spélkach oraz towarzyszgcego mu orzecznictwal?) do
mozliwo$ci ich wydzielenia z danego podmiotu oraz ich sprzedazy bez wyzbywania
sie zakresu dziatalno$ci podmiotu. W ramach tych uregulowan, je§li pewne aktywo
moze zostaé sprzedane jedynie wespol z przynoszaca przychody dziatalnoScia,
ktorej jest czeScig, uwazane jest ono wowczas jako niemozliwe do wyodrebnienia
z wartoSci calego przedsiebiorstwa (tj. ang. goodwill) i wraz z nig (a nie oddzielnie)
jest wowczas ono odnotowywane (w sprawozdawczosci finansowej).

Kontrola wobec omawianych aktywow jest (w kontekscie brytyjskich stan-
dardéw rachunkowos$ci) pojmowana do$¢ wszechstronnie i obejmuje nie tylko
formalne aspekty wlasnoSci, ale takze np. wiedze techniczng lub intelektualng
o charakterze poufnym.

Wedlug brytyjskich standardéow nabywane (pozyskiwane zewnetrznie)
aktywa intelektualne oraz warto§é firmy sg kapitalizowane (wykazywane jako
aktywa). Wewnetrznie (w samym przedsiebiorstwie) wytworzona warto$é firmy
nie powinna by¢, zgodnie z nimi, kapitalizowana. Wewnetrznie wypracowywane
aktywa intelektualne powinny by¢ natomiast uznawane jako aktywa wylacznie
wtedy, gdy istnieje mozliwa, tatwa do ustalenia warto§¢ rynkowa.

Nalezy podkresli¢, ze postulat ustalenia warto$ci godziwej (ang. fair value's)
na podstawie miarodajnych, a najlepiej empirycznie stwierdzonych (np. na tzw.
aktywnym rynku) przeslanek, skutecznie eliminuje wiekszo§é aktywow intelek-
tualnych, w szczegélnos$ci wytworzonych w czasie funkcjonowania przedsiebior-
stwa, ze sprawozdan finansowych sporzadzonych wedlug wszystkich gléwnych
standardéw raportowania finansowego.

17 Zasadniczym aktem prawnym jest tu brytyjska Ustawa o Spélkach (ang. Companies Act) z 2006
roku. Dostepna jest ona w elektronicznej wersji na oficjalnej witrynie brytyjskiego Urzedu Informacji
Sektora Publicznego (ang. Office of Public Sector Information, OPSI, www.opsi.gov.uk). Brytyjskie
orzecznictwo mozna prze§ledzi¢ za§ na stronie internetowej Stuzby Sadowniczej Jej Krolewskiej
MosSci, tj. Her Majesty’s Court Service, HMCS (www.hmcourts-service.gov.uk).

18 Poréwnaj definicje dla poszczegdlnych standardéw w www.iasb.org, www.acca.co.uk i www.fasb.org
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3. Systematyka aktywow niematerialnych

Wséréd prekursoréw nowoczesnych badan naukowych nad strukturg aktywéw
niematerialnych nalezy wymieni¢ Leifa Edvinssona, profesora szwedzkiego
Uniwersytetu w Lund!?, bylego dyrektora korporacyjnego ds. kapitalu intelektu-
alnego w Skandii AFS (Sztokholm). Wedlug niego aktywa te mozna podzieli¢ na
trzy gléwne kategorie, tj.:

1) kapital intelektualny: nazywany metaforycznie przez L. Edvinssona
korzeniami wartosci przedsiebiorstwa — miarg ukrytych czynnikow o cha-
rakterze dynamicznym, ktdre znajduja sie u podstaw aktywow trwatych,
takich jak budynki czy aparat wytworczy. Jest on wedlug L. Edvinssona
najszerszym sposrod omawianych pojec;

2) kapital ludzki to, zgodnie z definicjg L. Edvinssona, polgczona wiedza,
umiejetnosci, innowacyjno§é i mozliwoéci indywidualnych pracownikéw
sprostania postawionym im zadaniom. Kapital ten zawiera takze w sobie
wartosci, jakim holduje przedsiebiorstwo, jego kulture oraz filozofie kor-
poracyjna. Kapital ludzki (jako wla§ciwo$é jednostek i zespotéw ludzkich)
nie moze wiec stanowi¢ wlasnosci przedsiebiorstwa jako takiego;

3) kapital strukturalny to, w ujeciu prezentowanym przez L. Edvinssona,
sprzet komputerowy, oprogramowanie, zasoby bazodanowe, struktura
organizacyjna, patenty, znaki handlowe i wszystkie pozostale czynniki
zwigzane z potencjalem organizacyjnym przedsiebiorstwa, ktéry wspiera
efektywnos¢ jego pracownikow — lapidarnie to przedstawiajac — wszystko
to, co pozostaje w przedsiebiorstwie, gdy pracownicy w nim zatrudnieni
pdjdg do domu. Pojecie kapitalu strukturalnego obejmuje, w systematyce
przedstawionej przez L. Edvinssona, takze kategorie kapitatu klienckiego
- relacji wypracowanych z kluczowymi kontrahentami. W przeciwien-
stwie do kapitalu ludzkiego, kapital strukturalny moze mieé charakter
prawa wlasnoé$ci lub praw jemu pochodnych, i w konsekwencji podlegaé
obrotowi transakcyjnemu29,

Mozna wiec, przyjmujac podzial proponowany przez L. Edvinssona, spro-

wadzi¢ do prostego roéwnania2l:

19 Oficjalna strona internetowa uniwersytetu: www.lu.se

20 L. Edvinsson, M. S. Malone, Intellectual Capital. Realizing Your Company’s True Value by Finding
Its Hidden Brainpower, HarperBusiness (HarperCollinsPublishers), Nowy Jork 1997, s. 11. Mozna
polemizowa¢é tu, przez wzglad na praktyczne i empiryczne zalezno$ci, z tak kategorycznym oderwa-
niem kapitalu klienckiego od kapitatu ludzkiego. Relacje biznesowe tworzone sg bowiem przez ludzi
(i miedzy ludZzmi) i czesto podlegaja migracji wraz z nimi, nie mogg by¢ woéwczas immanentnym
skladnikiem struktury przedsiebiorstwa.

21 Opracowanie wlasne.
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KI = KL + KS, (1)

gdzie:

KI = kapital intelektualny,
KL = kapital ludzki,

KS

kapital strukturalny.

Ujecie L. Evinssona to przedstawienie kapitatu intelektualnego jako pola-
czenia zaréwno cech przedmiotowych (stad pojecie ,struktury”), jak i ludzkich
(niezmiernie trudnych w identyfikacji oraz, tym bardziej, w kwantyfikacji).

Nieco odmienng taksonomie omawianych aktywéw prezentuje T. A. Stewart.
Wydziela on bowiem trzy réwnoprawne (w odréznieniu od dwudzielnej budowy
tej kategorii wedlug L. Edvinssona) elementy kapitalu intelektualnego:

1) kapital ludzki — umiejetnoSci i wiedza pracownikéw;

2) kapital strukturalny — patenty, procesy (operacyjne), bazy danych, powia-

zania sieciowe itp.;

3) kapital kliencki — relacje z klientami i dostawcami.

Istotno&é poszczegélnych skladowych w wartoSci ogdlnej przedsiebiorstwa
jest przy tym, wedlug T.A. Stewarta, funkcjg specyfiki organizacyjnej i operacyjnej
danego przedsiebiorstwa?22.

Tréjdzielna systematyka aktywow intelektualnych moze wiec, wzorem for-
muly L. Edvinssona, by¢ wyrazona poprzez nastepujgce réwnanie2s:

KI = KL + KS + KK, (2)

gdzie:

KI = kapital intelektualny,
KL = kapital ludzki,

KS = kapital strukturalny,
KK = kapital kliencki.

Klasyfikacja aktywow intelektualnych powinna wigzac sie z caloSciowg struk-
turg majatku przedsiebiorstwa. T. A. Stewart zaproponowal w tym wzgledzie do&é
wygodny w interpretacji schemat.

22 T. A. Stewart, The Wealth of Knowledge — Intellectual Capital and the Twenty-First Century
Organization, Doubleday (A Division of Random House), Nowy Jork 2001, s. 13.
23 Opracowanie wlasne.
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Amerykanska ekspertka w dziedzinie kapitalu intelektualnego, A. Brooking?4,
pokusita sie o odmienng préobe usystematyzowania pojecia aktywow intelektual-
nych. Wedlug tej autorki kapital intelektualny ma czteroczesSciowsg strukture.
W koncepcji tej specjalistki nalezy podkresli¢ powigzanie aktywéw niematerialnych
z realizacja celéw korporacyjnych, co wspoélczesnie bywa konkretyzowane w formie
tzw. misji przedsiebiorstwa.

Komponenty kapitalu intelektualnego sa okreslane, zgodnie z systematyka
zaproponowang przez A. Brooking, nastepujgco:

1) aktywa rynkowe to potencjal, jakim dysponuje przedsiebiorstwo dzieki
rynkowym aktywom intelektualnym. Przyklady obejmuja m.in. znaki
handlowe, baze konsumencksg — jej lojalno$é, stabilnoéé, istniejgcy portfel
zamoéwien, kanaty dystrybucji, podpisane umowy, w szczegdlnosci doty-
czace licencjonowania, franszyzy itp.;

2) aktywa ludzkie obejmujg do$wiadczenie zespoléw ludzkich zatrud-
nionych w przedsiebiorstwie, ich kreatywnos¢ i zdolno§é pokonywania
przeszkéd, jakoSci przywodztwa korporacyjnego, umiejetnosci przedsie-
biorczych i zarzadczych pracownikow. Walory te, wedlug A. Brooking,
powinny byé¢ rozpatrywane w ujeciu dynamicznym - wraz z ewolucjg
przedsiebiorstwa oraz jego otoczenia;

3) wlasnoéé intelektualna zawiera, w typologii rekomendowanej przez
A. Brooking, know-how, informacje gospodarcze o charakterze poufnym,
prawa autorskie, patenty, wzory uzytkowe oraz towarzyszgce im prawa.
Zbiér ten obejmuje takze marke przedsiebiorstwa. Definicja ta czeSciowo
pokrywa sie z pojeciem aktywoéw rynkowych;

4) aktywa infrastrukturalne sa, wedlug A. Brooking: szkieletem i spoiwem
organizmu gospodarczego, stanowiq Zrodto jego sity, a takze koordynacji
pomiedzy kadrg a procesami gospodarczymi. Zlozone one sg z filozofii
menedzerskiej, kultury korporacyjnej, procesow zarzqdczych, systemow
technologii informacji, sieci powigzan biznesowych i finansowych.

Systematyka zaproponowana przez A. Brooking, cho¢ najbardziej spdjna
i konkretna ze wszystkich cytowanych tu dziel, nie jest spdjna, za$ stopien jej kon-
kretyzacji nie jest idealny. Dalsza konkretyzacja kategorii kapitatu intelektualnego
stanowi¢ musi wiec obiekt dalszych prac naukowych w skali miedzynarodowej.

24 A. Brooking, Intellectual Capital, International Thomson Business Press, Londyn 1997, s. 13.
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4. Podsumowanie

Na podstawie dokonanego w niniejszym opracowaniu przegladu §wiatowej termi-
nologii mozna zaryzykowac osad, ze definicja kapitalu intelektualnego jest przed-
miotem debaty na wcigz wysokim poziomie abstrakcji. Ograniczeniem sg przy
tym historyczne i kulturowe réznice w interpretacji pojecia w gtéwnych jezykach
Swiatowych, a takze brak ram prawnych, ktére narzucalyby jednoznaczng inter-
pretacje w skali globalnej.

Miedzynarodowe standardy raportowania finansowego oraz krajowe i regio-
nalne systemy rachunkowosci zawieraja bardzo konserwatywne odniesienie do
warto$ci niematerialnych i prawnych (czesto utozsamianych ze sktadnikami kapi-
talu intelektualnego). Konserwatyzm 6w skutkuje tym, ze warto§é ekonomiczna
aktywow intelektualnych wykazana zwykle bywa dopiero w okresie, kiedy stajg
sie one przedmiotem obrotu. W praktyce prowadzi to do ignorowania warto$ci
takich aktywéw wypracowywanych w ciggu funkcjonowania przedsiebiorstwa jako
samodzielnego bytu organizacyjnego.

Klasyfikacja aktywow intelektualnych stosowana przez §wiatowych specjali-
stow — podobnie jak definicja — powoduje wcigz istotne kontrowersje. Poszczegblne
kategorie tych aktyw6w nie sg jednoznacznie wyodrebnione i czesto przenikajg
sie, co z jednej strony stanowi utrudnienie badawcze, za$ z drugiej wyzwanie dla
§rodowisk naukowych zaangazowanych w studia nad kapitalem intelektualnym.
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Stawomir Winch
Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH

Zaufanie a sytuacja finansowa firmy
w opinii kadry kierowniczej przedsiebiorstw

1. Wprowadzenie

Poszukiwanie czynnikéw sprzyjajacych rozwojowi przedsiebiorstwa jest jednym
z glownych zadan kadry zarzadzajacej. Wyrdznia sie dwie grupy owych czynnikow
- ,twarde” — wymierne instrumenty (np. rachunkowo$¢) oraz ,,miekkie” — niewy-
mierne narzedzia (np. relacje miedzyludzkie). Do tych ostatnich mozna zaliczy¢
zaufanie, ktoére powszechnie uwaza sie za czynnik redukujacy koszty transakcyjne
oraz pozytywnie wplywajgcy na wydajno$¢ pracy, co nadaje tej kategorii takze
wymiar ekonomiczny!l.

W prezentowanym artykule proponuje sie kulturowg perspektywe analizy
zaufania, co oznacza przyjecie, ze wystepujacy w przedsiebiorstwie system norm
1 wartoSci okre§la podstawy dziatania kadry zarzadzajacej. W tej perspektywie
czynnikiem wplywajacym na stopien zaufania jest kultura organizacyjna firmy.
Dla potrzeb niniejszego artykulu przyjeto, ze kultura jest to zespél wartosci,
znaczen i norm regulujacych zachowania, umozliwiajacych koordynacje dziatan
w danej organizacji gospodarczej — przedsiebiorstwie?.

Pojecie zaufania jest rozwiniete w dalszej czeSci artykutu, ale zwraca uwage
fakt, ze bywa ono uzywane do§¢ szeroko. Méwi sie ogélnie o ,,zaufaniu pomiedzy
pracownikami” czy tez ,zaufaniu do firmy”. Mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje
»selektywnego zaufania”, tzn. pracownicy ufaja sobie, ale nie kadrze zarzadzaja-
cej, lub odwrotnie. Podstawg zaufania wobec jednych grup moze byé wspélnota
doswiadczen, a wobec innych — wiara we wspdlne postrzeganie pewnych norm
i wartoSci. Istnieje zatem wiele perspektyw analizy tego pojecia, a celem artykulu
jest pokazanie wplywu zaufania do poszczegélnych grup pracowniczych na sytuacje
finansowsg przedsiebiorstwa. Skoncentrowano sie na stronie finansowej, poniewaz

1 F. Fukuyama, Zaufanie. Kapital spoleczny a droga do dobrobytu, Wydawnictwo Naukowe PWN;,
Warszawa 1999, s. 291-307.

2 E. Young, On Naming of Rosen. Interests and Multiple Meanings as Elements of Organizational
Culture, ,,Organization Studies”, 1998, Nr 10/2.
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niezaleznie od koncepcji wskazuje sie, ze zysk jest jednym z podstawowych celow
funkcjonowania firmy (przedsiebiorstwa)3.

Kolejnym zadaniem jest pokazanie sily zwigzku — na poziomie statystycz-
nym — pomiedzy zaufaniem, a sytuacjg finansowg przedsiebiorstwa. Podstawa do
realizacji celu beda wyniki pierwszego etapu badan ankietowych, zrealizowanych
wérod stuchaczy studiéw podyplomowych Szkoty Gtéwnej Handlowej w ostatnim
kwartale 2008 roku. W badaniu dokonano celowego doboru préby (dobér celowy
- typowy), ktora to metoda zaklada subiektywny sposob ustalania skladu grupy
objetej badaniem?. Jest to wybo6r tendencyjny, albowiem w probie umieszcza sie
osoby majgce pewne wlasciwosci interesujace badaczy. Przy doborze celowym nie-
uprawnione jest przenoszenie danych statystycznych na calg populacje, natomiast
mozna méwié¢ o prawdopodobnych tendencjach wystepujacych w danej zbiorowosci.

Kwestionariusz ankiety wypelnilo 206 oséb reprezentujacych rézne firmy.
Wsréd nich byli: przedstawiciele zarzgdu — 4%, dyrektorzy — 14%, $redni szczebel
kierowania — 41%, szczebel wykonawczy — 41%. Zajmowane stanowiska przez
respondentéw pozwalajg zakladaé, ze dysponujg oni wiedzg dotyczgca poruszanych
tu zagadnien. W grupie dominujg firmy zatrudniajgce powyzej 250 pracownikéw
(51%), w dalszej kolejnoéci sg firmy $rednie — zatrudniajgce pomiedzy 50 a 250 os6b
(23%), firmy matle (17%) i bardzo male — zatrudniajgce do 9 oséb (9%).

2. Zaufanie normatywne i strategiczne

R. Lewicki i G. Wiethoff przyjmuja, ze zaufanie, to: (...) wiara w stowa, dzialania
i decyzje innej jednostki oraz gotowos¢ do dziatania na ich podstawie®. W tym
ujeciu istotng kategorig jest ,wiara”’ przesadzajaca o dalszych dziataniach ludzi.
Jest to zaufanie, ktére E. Uslaner okresla mianem normatywnego, opartego na
wierze w to, ze zaréwno ludzie, jak i organizacje podzielajg te same wartoSciS.
Jezeli Iacza je takze pewne wiezi kulturowe — funkcjonuje pewien kanon zachowan
w danych sytuacjach — to istniejg warunki stwarzajgce mozliwosci przewidywania
dziatan drugiej strony. Zaufanie normatywne to generalny poglad na nature ludzka,
niezalezny od osobistych doSwiadczen. Istotg jego jest poczucie wiezi emocjonalne;j
z innymi, wynikajace z faktu tworzenia spotecznoé$ci dzialajacej wedlug ustalonego

3 Por. S. Sudol, Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2006; A. Noga,
Teorie przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2009.

4 Por. M. Roszkiewicz, Metody iloSciowe w badaniach marketingowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 60.

5 R. Lewicki i G. Wiethoff, Zaufanie: istota, rozwdj, przywracanie, w: Rozwigzywanie konfliktéw, red.
M. Deutsch, P Coleman, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2005, s. 87.

6 E. Uslaner, Zaufanie strategiczne i zaufanie normatywne, w: Socjologia codziennosci, red. P. Sztompka,
M. Boguni-Borowska, Znak, Krakéw 2008, s. 181-219.
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systemu norm i warto$ci. W mys$l tego ujecia wspélpracownik w mojej firmie nie
musi dziala¢ na ,,mojg” rzecz i jednocze$nie istnieje przekonanie, ze ,,mi” o tym
zakomunikuje. W tym sensie mozna moéwic o przewidywalnosci dzialan innych, tzn.
o ,,otwartej” komunikacji, niezaleznej od intereséw stron. Ten typ zaufania opiera
sie na wiezach emocjonalnych, ktore z natury rzeczy moga ulega¢ gwaltownym
zmianom. Fundamentem zaufania normatywnego jest system moralny, w ktérym
wspolpracownicy sa postrzegani jako nalezacy do tej samej wspélnoty. Jest ono
trwale w czasie, a 0 jego zmianie decydujg przemiany w obszarze kultury.

Jednym z aspektow zaufania normatywnego moze byé¢ osobowy charakter
kontaktow pomiedzy stronami, ktéry dla F. Fukuyamy stanowi bariere w rea-
lizacji celow rynkowych firmy — Wersja kulturowa zaufania jest niewgipliwie
bardziej naturalna i powszechna, ale takze bardziej prymitywna (...) racjonalnosé
ekonomiczna wymaga, by oprzeé¢ zaufanie na bardziej bezosobowych kryteriach’.
Przyjmujac ten punkt widzenia, nalezy oczekiwac, ze przedsiebiorstwa, w ktorych
dominuje zaufanie normatywne, cechuje gorsza sytuacja finansowa oraz stabsza
pozycja rynkowa. Wynika to z faktu, ze wobec wyboru: interes grupy czy interes
firmy zazwyczaj preferowany bedzie ten pierwszy, poniewaz relacje miedzyludzkie
sg wazniejsze od mozliwo$ci realizacji intereséw ekonomicznych. Poslugujgc sie
terminologia G. Hofstede, kolektywistyczne kultury organizacji bedzie cechowato
zaufanie normatywne3.

Wspomniani autorzy wyroézniajg jeszcze inny typ zaufania, opartego na
wiedzy, ktory to E. Uslaner okresla mianem strategicznego®. Funkcjonowanie tego
typu zaufania wymaga wzajemnego uczenie sie cztonkéw organizacji, a nastepnie
negocjacji w sferze okreslenia priorytetow dzialan oraz sposobéw ich realizacji. Nie
jest to wylacznie proces zarezerwowany dla czlonkéw danej firmy, ale tez prze-
biega w relacjach z otoczeniem danej organizacji. Wydaje sie, ze ten typ zaufania
wymaga czasu niezbednego do wzajemnego poznania sie stron — zweryfikowania
poprzez do$wiadczenie wzajemnej wiarygodnoSci. Organizacje gospodarcze stuza
przede wszystkim realizacji celow ekonomicznych poprzez koordynacje dziatan pra-
cownikéw. Staje sie ona mozliwa, m.in., poprzez wymiane informacji stuzacej kre-
owaniu wiedzy umozliwiajacej realizacje celéw, a takze intereséw poszczegélnych
0s6b i grup. Dlatego tez interesy i wiedza stajg sie elementami konstytuujgcymi
zaufanie strategiczne. Ten typ zaufania zaklada podjecie ryzyka, poniewaz wiedza

7 F. Fukuyama, Kultura i interesy. Zaufanie w globalnej gospodarce, ,,Dziennik” dodatek , Europa”,
Nr 34/2007, s. 14-15.

8 Por. G. Hofstede, G. J. Hofstede, Kultury i organizacje, PWE, Warszawa 2007, s. 86-125;
M. Romanowska, M. Jarosinski, Kultura organizacji, w: Podstawy organizacji i zarzgdzania, red.
M. Romanowska, Difin, Warszawa 2001, s. 119-143.

9 E. Uslaner, Zaufanie strategiczne..., op. cit.
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i doswiadczenie wywodzg sie z przeszloSci i nie zawsze mozna z cala pewnoScia
przyjaé, ze dzialania teraZzniejsze zrealizujg znany scenariusz.

Uwzgledniajac ten punkt widzenia, P Sztompka analizuje kategorie zaufania
z punktu widzenia teorii podejmowania decyzji i dla niego: Zaufanie jest zakladem
podejmowanym na temat niepewnych przysztych dziatan innych ludzil9. Innymi
stowy, jest to strategia radzenia sobie z niepewnoscig. Przyjmujac, ze niepewno$c¢ to
sytuacja, w ktorej czlonkowie organizacji nie sg w stanie oszacowaé konsekwencji
swoich decyzji, pociaga za sobg szereg konsekwencji. Pierwsze dotyczg kwestii
strukturalnych. Jednym bowiem ze sposobéw radzenia sobie z niepewnoScig jest
stworzenie procedur, ktérych przestrzeganie staje sie niezbedne dla funkcjono-
wania organizacji i jest niezalezne od niej samej. Mamy tu na mysli wszelkiego
rodzaju zewnetrzne regulacje prawne czy tez wymogi stawiane np. przez systemy
zarzadzania jakoscig. Mozna zatem przyja¢, ze im bardziej rozbudowane struk-
tury organizacyjne (wiekszy dystans wladzy), tym wiekszy zakres kontroli i tym
mniejsze zaufanie strategiczne.

W badaniach pytano o poziom zaufania (mierzony na pieciopunktowej skali)
do réznych grup: kolegéw z zespolu, kolegbw z innych zespotéw, kierownictwa
firmy, klientéw oraz konkurencji. Intencjg bylo zaobserwowanie ewentualnych
zalezno$ci pomiedzy zmiennymi, bez podzialu na zaufanie normatywne i stra-
tegiczne. Nie wykluczono bowiem, ze zaufanie jest pojeciem, w ktérym respon-
denci tgczg sfere moralng z interesami i doSwiadczeniem. Wskaznikiem rodzajow
zaufania byla odpowiedz na pytanie o podstawy zaufania do wymienionych grup:
wszyscy sg uczciwi (zaufanie normatywne), mamy wspélne interesy i do§wiad-
czenia (zaufanie strategiczne).

3. Wymiary kultury a zaufanie

Przyjeto zalozenie, ze istnieje zwigzek pomiedzy kulturg organizacyjng a zaufa-
niem. W konsekwencji zostaje stworzona kultura zaufania, ktory to termin zapro-
ponowal P. Sztompka piszac, ze sg to: (...) rozpowszechnione w spoteczenstwie
reguty, ktore nakazujq traktowac zaufanie i wiarygodnosé jako wartosci, a ufnosé
wobec innych i wywigzywanie sie ze zobowigzan jako normy wtasciwego postepo-
waniall. Mozna réwniez te definicje odnie$é do firmy, majgc na uwadze odmienne,
niz w przypadku spoleczenstwa, struktury sprzyjajace zaufaniu oraz mechanizmy
jego tworzenia.

10 P Sztompka, Zaufanie, Znak, Krakéw 2007, s. 69-70.
11 Ibidem, s. 300.
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W przypadku przedsiebiorstwa mozna wyrézni¢ 7 wymiaréw kultury orga-
nizacyjnej warunkujacych istnienie kultury zaufania.

Pierwszym z nich jest uniwersalizm - przyjecie dzialan (niezaleznie od
sytuacji) zgodnych z obowigzujacymi zasadami. Dzieki niemu dzialania pracowni-
kéw w firmie staja sie mniej problematyczne, poniewaz istniejg ustalone normy
oraz scenariusze okreslajgce, co ludzie powinni robié, a czego nie. Istnienie, a co
najwazniejsze przestrzeganie i egzekwowanie przyjetych norm pozwala uczynié
przewidywalnymi dzialania innych. Wlasnie owa przewidywalnoéé pozwala na
uzyskanie poczucia bezpieczenstwa, a dalej stwarza podstawe do kalkulacji oparta
na analizie ryzyka, co w konsekwencji umozliwia funkcjonowanie zaufania na
poziomie strategicznym. W omawianych tu badaniach wskaznikiem uniwersalizmu
byla ocena (na pieciopunktowej skali — pomiar wszystkich pozostatych zmiennych
byl dokonywany na identycznej skali oceny) stwierdzenia: firma z kazdym zawiera
umowy 1 przestrzega zapisanych ustalen.

Drugim wymiarem jest trwalo§¢ porzadku organizacyjnego gwarantu-
jaca stabilizacje istniejacych regul w czasie. Tworzy sie pewna tradycja, ktora
z jednej strony moze prowadzi¢ do rutyny, ale z drugiej wzmacnia mozliwo§é
przewidywania dzialah w czasie. Pracownicy nie biorg pod uwage mozliwosci
zachowywania sie w inny sposéb. Wydaje sie, ze owa trwalos¢ porzadku moze nie
sprzyja¢ pozytywnym postawom wobec zmiany organizacyjnej. Z drugiej jednak
strony trwalo$¢ w czasie pozwala z wiekszym prawdopodobienstwem przewidziec¢
skutki podejmowanych decyzji. Mozna wiec okresli¢ stopien ryzyka, czego nie
mozna dokona¢ w odniesieniu do niepewnosci. Tak wiec trwalos¢ porzadku nie
jest wyborem pomiedzy zmiang a stagnacja, lecz pomiedzy ryzykiem a niepew-
noscig. Wskaznikiem trwalosci porzadku organizacyjnego byla ocena stwierdzenia:
w firmie czesto dzialania z przesziosci stawiane sq za wzor do nasladowania.
Dla przedsiebiorstw wiecej zagrozen wiagze sie jednak z przyszloScia, a doSwiad-
czenia czasu minionego mogg by¢é, lub tez nie, podstawg dla podejmowanych
dziatan. Jedng z funkcji zaufania jest redukcja ryzyka zwigzana z przyszloScia.
Zatem w firmach, w ktérych ma miejsce proces planowania i wymiany pogladéow
dotyczacych przyszlosci, moze by¢ wieksze poczucie stabilizacji. Nie wykluczone
wiec, ze zar6wno analiza przeszlosci, jak i planowanie przyszlo$ci mogg Swiadczyé
o trwaniu przedsiebiorstwa w czasie. Dlatego tez drugim wskaznikiem trwatosci
porzadku organizacyjnego byla ocena stwierdzenia: duzo czasu poswieca sie na
omawianie przyszltych dziatan.

Trzecim wymiarem jest przejrzysto$é przedsiebiorstwa manifestowana
dostepem do zrédel informacji oraz funkcjonowaniem kompetencyjnych kryteriow
ocen dzialan pracownikéw. Jest to typ przedsiebiorstwa przypominajacy idealny
typ kultury organizacyjnej M. Webera, w ktorym to wiedza i kompetencje stajg
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sie podstawg legitymizacji wladzy w organizacjil2. Model kompetencyjny pozwala
na przewidywanie dzialan wedlug precyzyjnych kryteriow dotyczacych awansow,
wynagrodzen, przydziatu zadan, itd. Wskaznikiem przejrzystosci przedsiebiorstwa
byla ocena stwierdzen: jesli cos w pracy sie zmienia, pracownicy z reguly widzq,
jaki jest tego cel oraz pracownicy, ktdrzy wiecej potrafiq sq bardziej doceniani.

Czwartym wymiarem jest spos6b komunikacji pomiedzy pracownikami
w sytuacjach konfliktowych. Mozemy wyrézni¢ dwa style komunikacji: wspoélprace
i konfrontacje. Wspdlpraca w kulturze zaufania oznacza dagzenie do zawarcia
porozumienia uwzgledniajgcego mozliwo$é realizacji interesow stron biorgcych
udzial w procesie podejmowania decyzji. Wigze sie ona z ujawnianiem uwarun-
kowan oraz odrzuceniem wszelkich dzialan o charakterze manipulacyjnym, ktory
charakteryzuje drugi z wyréznionych sposobéw. Poziom wspélpracy analizowano
poprzez ocene tego, czy: w sytuacjach konfliktowych szuka sig wielu mozliwosci
rozwigzan.

Pigtym wymiarem jest tozsamo$¢ organizacji. Jednym z komponentéw toz-
samosci organizacyjnej jest identyfikacja pracownikéw z unikatowos$cig cech organi-
zacji i jej specyfikg. Tozsamo$é zatem mozna traktowac jako rezultat internalizacji
dominujgcych wzoreéw ,bycia sobg” w organizacji, jako konstrukcje unikatowsg
i niepowtarzalng. W konsekwencji mamy do czynienia z tworzeniem samoswia-
domoéci grupy, ktorej najistotniejszym elementem jest ugruntowanie wsrod jej
cztonkow przekonania, ze to ona sama stwarza zasady swojego funkcjonowanials.
Tworzeniu owych zasad oraz identyfikacji z unikatowymi cechami przedsiebior-
stwa towarzyszy zwykle poczucie dumy z faktu, ze jesteSmy tym, czym jesteSmy
W badaniach wskaznikiem sily tozsamos$ci byto dokonanie oceny stwierdzenia:
wigkszos¢ pracownikow jest dumna z misji firmy.

Szostym wymiarem jest maly dystans wladzy. Jest to jeden z wymiarow
analizowany w badaniach G. Hofstede i odzwierciedla dominujgce w danej kul-
turze podejscie do nieré6wnos$ci. W kulturach traktujacych nieréwnosci jako rzecz
naturalng dystans wladzy jest duzy. Wystepuje trwala zgoda na autorytarny styl
zarzgdzania oraz hierarchiczng strukture organizacyjna. Przy duzym dystansie
wladzy pracownicy z reguly tracg kontrole nad swoja przyszioscia, poniewaz
znajduje sie ona w ,rekach elity wladzy”. W organizacjach o malym dystansie
wladzy pewna hierarchia jest konieczno§cig wynikajacg z istoty dzialania. Panuje

12 M. Weber, Gospodarka i spoteczenstwo. Zarys socjologii rozumiejgcej, Wydawnictwo Naukowe PWN;
Warszawa 2002, s. 693-727.

13 G. Nizard, Metamorfozy przedsiebiorstwa, zarzgdzanie w zmiennym otoczeniu organizacji,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 66; por. K. Konecki, Tozsamo§¢ organizacyjna, w:
Szkice z socjologii zarzadzania, red. K. Konecki, P. Tobera, Wydawnictwo Uniwersytetu L.6dzkiego,
Lodz 2002, s. 91.
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jednak glebokie przekonanie o prawie wszystkich do wplywania na proces podej-
mowania i realizacji decyzji. W badaniach wskaznikiem malego dystansu wiladzy
bylo dokonanie oceny stwierdzenia: z przeloZonymi zawsze mozna porozmawiaé
o problemach w pracy.

Siédmy wymiar to swojsko$é (familiarno§é otoczenia)l4. Przez otoczenie
rozumie sie najblizszy, towarzyszgcy ludziom w pracy ,S$wiat ich zycia”, ktory
bywa okre§lany mianem atmosfery miejsca pracy. Sklada sie nan wiele elementow:
technologia, organizacja przestrzeni, kolorystyka, forma kontaktéw miedzyludz-
kich, itd. Wszystkie te elementy skladajg sie na poczucie swojskosci, dajace jed-
nostce Swiadomo$é bezpieczenstwa i pewnosci. W analizowanych wynikach badan
wskaznikiem ,,swojskosci” byt wplyw dobrej atmosfery w pracy na identyfikacje
pracownikow z firmaq.

W dalszej czesci artykulu pokazane jest zr6znicowanie wielu typow zaufania
wobec réznych grup pracowniczych oraz ich zwiazek z sytuacja finansowg firmy.
W tym miejscu interesuje nas sila zwigzku pomiedzy wymiarami kultury a zaufa-
niem rozumianym bardzo ogdlnie (bez podzialu na normatywne i strategiczne)
i odnoszonym do kadry kierowniczej przedsiebiorstwl5,

Site zwigzku, mierzong za pomocg wspoélczynnika korelacji Pearsonal6
pomiedzy wyréznionymi wymiarami kultury a zaufaniem do kadry kierowniczej,
ilustruje tabela 1.

Wielkosci wspoélczynnika korelacji wyraznie wskazuja na silny zwigzek
szczegblnie pomiedzy zaufaniem a takimi wymiarami kultury, jak: przejrzysto$é
przedsiebiorstwa, maty dystans wladzy oraz swojsko§é. Interesujgca jest odpo-
wiedz na pytanie o mozliwo§é przewidywania stopnia zmiany zaufania na podsta-
wie zmiany wyrdznionych wymiaréow kultury. Na poziomie statystyki odpowiedz
umozliwia analiza regresji liniowejl?. W przypadku wyréznionych zmiennych
wspolczynnik determinacji (cze§é zmiennoéci jednej zmiennej determinuje sie na
podstawie zmiennosci drugiej zmiennej) R2 wyniést 0,367, co oznacza, ze ponad
1/3 zmiany wielkoSci zaufania moze by¢ wyjasniana przez zmiany wyrdéznionych
wymiaréw kultury.

14 Jest to wymiar zaproponowany przez P. Sztompke. Por. P Sztompka, Zaufanie..., op. cit., s. 279.

15 Jak sie okazalo, wspéiczynnik korelacji Pearsona przyjmuje najwieksza warto$§¢ pomiedzy zaufaniem
normatywnym do kadry kierowniczej a sytuacjg finansowg firmy (0,293; tabela 3). Dlatego tez
w prezentacji wynikéw skoncentrowano sie wylgcznie na zaufaniu do tej kategorii pracownikow.

16 Wspotczynnik ten przyjmuje wartosci od (-)1,0 do (4+)1,0, a jego znak informuje o kierunku zalez-
nosci, za§ wartos$¢ liczbowa o jego sile. Por. A. Aczel, Statystyka w zarzadzaniu, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 479-484. Poziom istotnoéci informuje — ogdlnie rzecz ujmujac
— o wielkosci prawdopodobienstwa popetnienia btedu I rodzaju. Jezeli jest on mniejszy od 0,01, to
w przypadkach mniej niz ,jeden na sto” moze nie wystapi¢ sygnalizowany zwigzek.

17 G. Wieczorwska, J. Wierzbinski, Statystyka, SCHOLAR, Warszawa 2007, rozdzial 8.
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Tabela 1. Zaufanie a wymiary kultury organizacyjnej

Zaufanie do kadry kierowniczej

Wymiary kultury organizacyjnej

Wspétczynnik korelacji Pearsona

Uniwersalizm 0,276*
Trwalo§é organizacji w czasie

Przesztoéé jako wzor do nasladowania 0,018

Planowanie przyszloSci 0,221*
Przejrzysto$é przedsiebiorstwa

Kompetencje jako kryterium nagréd 0,365*
Znajomo$¢ celow zmian 0421*
Wspélpraca w sytuacjach konfliktowych 0,328*
Tozsamo$¢ organizacji — duma z misji 0,269*
Maly dystans wladzy 0,374*
Swojsko§é 0,330*
Po$wiecanie czasu na planowanie 0,224*

* poziom istotno$ci < 0,01.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W propozycji wymiaréw kultury brano pod uwage wielko§ci wspoleczynnikow

korelacji, w ktorych zwigzek miat charakter dodatni, tzn. wzrost wielkosci jednej

zmiennej powodowal wzrost wielko$ci drugiej. Wiele wymiaréw charakteryzujg takze

zalezno$ci ujemne, np. tym mniejsze zaufanie, im wieksza izolacja pomiedzy réznymi

grupami pracownikéw. W wymiarze kultury przejrzystoSci przedsiebiorstwa zapro-

ponowano wskaznik — ocene stwierdzenia: w firmie kazdy dziat to panistwo w pan-

stwie. Po tej modyfikacji wielko$¢ wspélezynnika R2 wzrosta do 0,395 (por. tabela 2).

Tabela 2. Wptyw zmiany wymiarow kultury na zaufanie wobec kadry kierow-
niczej — wielkos¢é wspétczynnika determinacji regresji

(regresja wielokrotna)

Wyszczegdlnienie Zaufanie
Uniwersalizm 0,090
Planowanie przyszlosci 0,050
Znajomo$¢ celéw zmian 0,191
Wspélpraca 0,115
Duma z misji 0,061
Maly dystans wiadzy 0,133
Swojsko§é 0,113
Izolacja pomiedzy pracownikami 0,166
Warto$¢ skumulowana w/w wymiaréow 0,395

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Przyjmujac perspektywe determinizmu kulturowego, mozna stwierdzié, ze
zmiany wyréznionych wymiaréw kultury wyjasniajg blisko 40% zmian w stopniu
do zaufania wobec kierownictwa firmy. Powstaje pytanie, czy te 40% to duzo, czy
mato? Trudno jest o jednoznaczng odpowiedz, poniewaz sklania ona do dyskusji
pomiedzy ,,optymistg” a ,,pesymistg”. Ten pierwszy powie, ze zostalo wskazanych
az 40% czynnikéw odpowiedzialnych za zmiany zaufania. Pesymista stwierdzi,
ze pozostalo niezdefiniowanych az 60%. Z perspektywy badacza mozna uzna¢, ze
istnieje jeszcze obszar zjawisk, ktore poddane analizie statystycznej bedg stuzyé
poglebieniu poruszanej tu problematyki.

4. Zaufanie wobec roznych grup

W ankiecie pytano o stopien zaufania rozumianego bardzo szeroko, tzn. bez poda-
nia uzasadnienia, ktére zawarte jest w zaufaniu normatywnym i strategicznym.
Zalozono, ze ogolne sformulowanie z istoty rzeczy zawiera w sobie wszystkie
mozliwe typy zaufania i ciekawe jest poréwnanie jego wplywu na interesujgce nas
zmienne. Procentowy rozklad zaufania wobec réznych grup ilustruje tabela 2.

Tabela 3. Wysoki stopien zaufanie wobec grup (w %)

Typy zaufania Koledzy Kol-edzy K|eroyvn|ctwo Klienci |Konkurencja
z zespotu z firmy firmy
Zaufanie 75 30 40 18 3
Zaufanie 64 33 35 20 4
normatywne
Zaufanie strategiczne 76 46 50 41 10

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dane z tabeli 3 pokazuja prawidlowos$é, ktora ilustruje porzekadlo ,koszula
blizsza cialu”. Interesujacy jest fakt najwiekszego stopnia zaufania strategicznego.
Skale tego wzrostu widac szczegdlnie w przypadku klientéw i konkurencji, gdzie
odsetek ten wzrost ponad 2,5-krotnie. Rysuje sie obraz przedsiebiorstw, w ktorych
wspoélnota intereséw odgrywa decydujgca role w relacjach opartych na zaufaniu.
Wydaje sie, ze jest to cenna wskazowka dla szukania sfer integracji pracownikow,
ktéra winna opieraé¢ sie na mozliwoSci realizacji wspélnych celéw i interesow.
Wiele dzialéow personalnych organizuje wspdlne spotkania z okazji §wiat, jubileu-
szy, itp. Przy§wieca temu haslo ,jesteémy jedng rodzing” (zaufanie normatywne).
Niewykluczone, ze idea integruje pracownikéw. Wyniki badan sugeruja, ze inte-
gracja wokol hasla ,realizujemy wspdlne interesy i cele” (zaufanie strategiczne)
moze by¢ bardziej skuteczna i trwalsza.



92 Stawomir Winch

W grupie respondentéw byli przedstawiciele firm z kapitalem polskim
i zagranicznym. Niewykluczone, ze z racji r6znych kultur organizacyjnych, zaso-
bow finansowych, reputacji, itd. rozklady procentowe zaufania beda odmienne.
Wydaje sie, ze w odniesieniu do kierownictwa moga by¢ one wieksze w przy-
padku firm polskich, poniewaz czeSciej moze byé ono postrzegane jako ,swoje”.
Rzeczywiscie, w firmach polskich wysoki stopien zaufania do kierownictwa wynosi
54%, a w zagranicznych 40%. Co ciekawe, nie zaobserwowano zr6znicowania na
poziomie normatywnym, a wystepuje ono w przypadku zaufania strategicznego
— 62% pracownikow obdarza tym typem zaufania kierownictwo w firmach pol-
skich, a 40% w zagranicznych. Jednocze$nie zaufaniem strategicznym obdarza
konkurencje 4% pracownikéw firm polskich i 14% zagranicznych. Ten ostatni
wynik sugeruje réznice w strategii dziatan wobec konkurencji czy, szerzej ujmujac,
w strategii marketingowej firm.

5. Wskazniki sytuacji finansowej

Jednoznaczna ocena sytuacji finansowej firmy nie jest latwa, pomimo funkcjono-
wania wielu wskaznikéw — biezgcej plynnoSci finansowej, kapitalu obrotowego,
rotacji naleznoSci, itd. Zwykle tego typu oceny dokonuje sie w sferze ptynnosci
finansowej, zadluzenia, sprawnosci dzialania przedsiebiorstwa oraz rentownosci.
W praktyce bywa, ze przedsiebiorstwo charakteryzuja bardzo dobre wskazniki
w jednej z wymienionych sfer, a zle w innej. Nieco inaczej oceny sytuacji finan-
sowej dokonujag akcjonariusze firm biorgcy pod uwage przeszlosé firmy, a takze
trendy rozwojowe danej branzy. Dokonanie takiej oceny wymaga dostepu do danych
przedsiebiorstwa i ich caloSciowej analizy8.

Badania tego typu sg realizowane pod postacig analiz jako$ciowych i przy-
bierajg forme studiéw przypadkoéw. Stopien trudnosci wzrasta w momencie rea-
lizacji badan iloSciowych, gdy grupa respondentéw (przedsiebiorstw) liczy ponad
200 jednostek. OczywiScie mozliwe jest dokonanie tego typu analiz i, z punktu
widzenia metodologicznego, jest to przedsiewziecie mozliwe do realizacji chociazby
opierajac sie na publikowanych bilansach firm. Podstawowa bariera tkwi w sferze
organizacyjnej — kosztach badan, ktére nalezy braé¢ pod uwage przy realizacji
projektow badawczych. Druga, o wiele wazniejszg kwestia, jest cel prowadzonych
analiz. W przypadku omawianych tu badan ich celem bylo zweryfikowanie posta-
wionej we wstepie hipotezy dla potrzeb analizy teorii oraz wytyczenia dalszych
obszarow badawczych. Dlatego tez w ocenie sytuacji finansowej odwolywano sie

18 Por. R. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1996, s. 78-111.
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do opinii kadry kierowniczej. Nie nalezy wykluczy¢, ze jest ona subiektywna
iniepelna. Z drugiej jednak strony zajmowane przez respondentéw stanowiska
w przedsiebiorstwach (prawie 60% respondentéw to przedstawiciele zarzadow,
dyrekgji i $redniego szczebla kierowania) pozwalajg przyjac zalozenie, ze odpowia-
dajg one stanowi faktycznemu. Ponadto, ponad 80% badanych pracuje dluzej niz
rok w danej firmie. OczywiScie ich wiedza nie musi by¢ zgodna z tym co zawiera
bilans firmy, ale tez nie nalezy przyjmowac, ze opinie pracownikéw drastycznie
r6znig sie od ,,twardych danych”.

W ankiecie zawarto cztery wskazniki oceny finansowej. Pierwszy, najbardziej
og6lny, byl pytaniem o ocene, na pieciopunktowej skali, sytuacji finansowej firmy.
Kolejne byly ocenami, na identycznej skali, odnoszacymi sie do: stopnia zagrozen
finansowych w najblizszych trzech latach, mozliwo$ci pozyskiwania kredytéw oraz
zagrozen zwolnieniami (przyjeto, ze w firmach o bardzo dobrej sytuacji finansowe;j
nie przewiduje sie w perspektywie roku zwolnien pracownikéw). Srednia ocen
z trzech odpowiedzi §wiadezyla o sytuacji finansowej firmy (1 — bardzo dobra,
1,01-2,00 — dobra, 2,01-3,00 — $rednia, 3,01-4,00 — zla, 4,01-5,00 — bardzo zla).

Wydaje sie, ze trudniej jest oceni¢ pozycje rynkowa firmy niz jej sytuacje
finansowa. W przypadku tej ostatniej istniejg ,,twarde dane” pod postacig spra-
wozdan finansowych, bilanséw, danych Gléwnego Urzedu Statystycznego, itd.
W odniesieniu do oceny pozycji rynkowej czestokroé¢ tego typu danych nie ma,
poniewaz wymagaja one takze informacji o konkurencji (np. udziatéw w rynku).
Mozna jeszcze tego typu kwestie rozpatrywac z perspektywy analizy strategicznej,
gdzie trudnoéé pozyskania danych wielokrotnie wzrastal®.

Podobnie jak w odniesieniu do oceny sytuacji finansowej, dokonano oceny
pozycji rynkowej wedlug czterech wskaznikéw. Pierwszym byla ocena, na pie-
ciopunktowej skali, stwierdzenia: moja firma ma bardzo dobra pozycje rynkows.
Kolejne dotyczyly oceny przedsiebiorstwa przez pryzmat konkurencji, grupy lojal-
nych klientéw oraz stopnia znajomosci nazwy firmy. Podobnie jak w poprzednim
przypadku za pomocg Sredniej dokonano oceny pozycji rynkowe;j.

Mozna oczywiScie zaproponowa¢é inne wskazniki ocen i bytaby to z pewnos-
cig interesujaca dyskusja dla rozwoju metodologii badan. W sytuacji konstrukeji
narzedzia badawczego, w tym przypadku ankiety, badacz staje przed réznego
rodzaju ograniczeniami wynikajagcymi z samej istoty owego narzedzia. Wyniki
ankiety zostaly poddane analizie statystycznej, pozwalajacej na okreSlenie skali
ewentualnego bledu (poziom istotnosci) oraz sily zwigzku pomiedzy zmiennymi
(wspblczynnik korelacji Pearsona).

19 Por. G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2001;
Analiza rynku, red. H. Mruk, PWE, Warszawa 2003.
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6. Sita zwigzku pomiedzy zaufaniem a sytuacjg finansowg firmy

We wstepie pracy sformutowano hipoteze méwigcg, ze w przedsiebiorstwie mozemy
mie¢ do czynienia z rézna sila zwiazku pomiedzy zaufaniem do réznych grup
a jego sytuacjg finansowg. Inne mogg by¢ konsekwencje sytuacji, w ktorej ,,wszyscy
sobie ufaja”, a inne ,,gdy ufamy jednym, a innym nie”. Do pomiaru sily zwigzku
wykorzystano wspélezynnik korelacji Pearsona. Sile zwigzku pomiedzy réznymi
typami zaufania wobec réznych grup a sytuacjg finansowg firmy pokazuje tabela 4.

Tabela 4. Sita zwigzku pomiedzy zaufaniem wobec réznych grup a sytuacja
finansowg firmy

Typy zaufania Sytuacja finansowa firmy
Zaufanie do kierownictwa firmy 0,290**
Zaufanie normatywne do kierownictwa firmy 0,293%*
Zaufanie do kierownictwa firmy — wspélne doéwiadczenia 0,177*

* poziom istotno§ci < 0,05, ** poziom istotnoSci < 0,01.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 4 przedstawiono tylko sile zwigzku przy poziomie istotnosci mniej-
szym od 0,05. Warunek ten spetnia jedynie ogélnie wyrazane zaufanie do kierow-
nictwa firmy, zaufanie normatywne oraz wynikajace ze wspdélnoty doéwiadczen.
W poréwnaniu z kolegami rzadziej pracownicy ufajg kierownictwu (por. tabela 3),
ale jezeli ma ono miejsce to jego zwigzek z wynikiem finansowym firmy jest sta-
tystycznie istotny. Warto$¢ wspdlczynnika R2 w analizie regresji liniowej pomiedzy
sytuacjg finansowg a zaufaniem normatywnym wynosi 0,086. Innymi slowy, za
poprawe sytuacji finansowej firmy w 9% odpowiada wzrost zaufania normatyw-
nego do kierownictwa firmy.

Biorace pod uwage zwigzek pomiedzy réznymi typami zaufaniem a pozycja
rynkowg firmy, otrzymano zestawienia zaprezentowane w tabeli 5. Takze i w tym
przypadku brano pod uwage wielkosci wspoélczynnika Pearsona przy poziomie
istotnos$ci mniejszym od 0,05.

Jak juz wspomniano, pojecie ,,pozycji rynkowej” jest bardziej wieloznaczne
niz ,,sytuacji finansowej przedsiebiorstwa”. Wysoka pozycja rynkowa nie jest toz-
sama z dobrym wynikiem ekonomicznym firmy, choé zazwyczaj sprzyja efektyw-
nosci podejmowanych dziatan. Sita zwigzku pomiedzy pozycja rynkowa a sytuacja
finansowg wynosi 0,326, co, jak sie wydaje, nie stanowi istotnej réznicy w sile
zwigzku pomiedzy zaufaniem normatywnym do kadry kierowniczej a sytuacjg
finansowa przedsiebiorstwa (0,293). Wielko§¢é wspoélczynnika R? dla regresji wie-
lorakiej pomiedzy pozycjg rynkowsa, zaufaniem normatywnym do kadry kierow-
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niczej a sytuacja finansowa wynosi 0,162. Innymi stowy zmiana pozycji rynkowe;j
i zaufania normatywnego wobec kierownictwa firmy wyjasnia 16% zmiany sytuacji
finansowej firmy. Przypomnijmy, ze wielko$¢ ta w przypadku ,kultury zaufania”
wyniosta prawie 40%.

Tabela 5. Sita zwigzku pomiedzy zaufaniem wobec réznych grup a pozycja
rynkowa firmy

Typy zaufania Sytuacja finansowa firmy
Zaufanie do kierownictwa firmy 0,142*
Zaufanie normatywne do kierownictwa firmy 0,144*
Zaufanie normatywne do klientéw 0,154*

* poziom istotnosci < 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Mozna stworzy¢ hipotetyczny dylemat decyzyjny sformutowany pod postacig
nastepujacego pytania: w co inwestowac? W pozycje rynkowsg firmy, czy tez w za-
ufanie normatywne wobec kadry kierowniczej? Kazda z tych zmiennych w okolo
10% zmienia sytuacje finansowg przedsiebiorstwa. Co wybrac?

Inwestujac w pozycje rynkows, trzeba wykorzystaé zupelnie inne instru-
menty (nalezace do sfery marketingu) niz w przypadku zaufania (nalezace do
sfery zarzadzania zasobami ludzkimi). Wydaje sie, ze w przypadku tych pierw-
szych trzeba ponie§¢ wieksze naklady finansowe, ale efekty moga by¢ znacznie
szybsze, poniewaz zaufanie odnosi sie do relacji miedzyludzkich, a ich zmiana
jest rozlozona w czasie. Biorgc po uwage to kryterium wydaje sie, ze budowa
kultury zaufania wymaga mniejszych nakladéw finansowych, ale jest to dlugo-
trwaly proces. Znacznie szybciej mozna zorganizowac¢ nowy kanal dystrybucji niz
dokona¢ zmiany w mentalno§ci pracownikéw. Wsrod respondentow 54% stwier-
dzilo, ze w relacjach pomiedzy kierownictwem firmy a pracownikami wygrywa
ten, kto manipuluje, 20% bylo odmiennego zdania, a 26% nie miala wyrobionej
opinii w tej sprawie. Respondentom zadano takze pytanie o wykorzystywane
przez firmy instrumenty z zakresu public relations (targi, wystawy, sponsoring,
itp.), ktére to naleza do arsenalu marketingowych narzedzi kreowania pozycji
rynkowej przedsiebiorstw. Generalnie rzecz ujmujgc, ponad 90% firm praktykuje
tego typu dzialania. Nalezy wiec przypuszczac, ze ewentualny dylemat decyzyjny
pomiedzy , budowaniem pozycji rynkowej” a , kreowaniem kultury zaufania” jest
rozstrzygany na rzecz tej pierwszej.

W kontekécie zwigzku pomiedzy zaufaniem a pozycja finansowa przedsie-
biorstwa warto jest zwroci¢ uwage jeszcze na dwie kwestie. Pierwsza dotyczy
zaufania normatywnego. Okazuje sie, ze tzw. zwykla ludzka uczciwo$§é moze byé
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silnie zwigzana z ,,dobrobytem”. Dlatego tez trafny wydaje sie postulat budowy
organizacji gospodarczych opartych na wspdlnie postrzeganych normach i wartos-
ciach, organizacjach dziatajgcych wedlug precyzyjnych regul dzialania. Kluczowa
dla zaufania normatywnego jest wiara, czyli ,,co§”, co opiera sie na emocjach,
wewnetrznym przekonaniu, ze inni dzialajg zgodnie z przyjetymi regulami. Tego
typu postawa bywa okreslana jako ,emocjonalna” czy tez ,irracjonalna”. Whrew
jednak temu owa wiara stwarza podstawe do racjonalnych wyboréw — poniewaz
inni sg uczciwi, tzn. wspoélpracownicy, klienci firmy, itd., to nie jest potrzebna nad-
mierna kontrola — malejg koszty dokonywanych transakeji. Zaufanie normatywne
latwo moze ulec zatamaniu, chociazby ze wzgledu na patologie systemu (np. mecha-
nizm korupcji) czy tez ,zwykle ludzkie staboéci”. Wydaje sie, ze o trwatoSci moze
przesadzaé system instytucji , karzacy”, ,nagradzajacy” i ,,promujacy” uczciwych.

Druga kwestia to rola kadry kierowniczej przedsiebiorstw. Wydaje sie ona by¢
kluczowg, dla proceséw zarzagdzania i realizacji podstawowego celu firmy — gene-
racji zysku. Motywacje pracownikéw, ktorych identyfikacja skupia sie na osobie
przywodcy, sa oparte na stosunkach istniejgcych miedzy jednostkami a liderem.
Na tych ostatnich spoczywa ogromna odpowiedzialno§é nie tylko za efekty podej-
mowanych dzialan firmy, ale takze za panujgce w niej relacje. Wyniki badan
wskazuja, ze respondenci okolo dwa razy czesciej ufajg kolegom z zespolu niz
kierownikom (por. tabela 3). Niewykluczone zatem, ze istnieje silniejsza identy-
fikacja z normami grupy, co warto jest uwzgledniaé w procesach zarzagdzania.
Na poziomie wymiaréw kultury wigze sie to z mniejszym dystansem wladzy.
7Z perspektywy koncepcji kultury organizacyjnej G. Hofstede jest on utozsamiany
z ,plaskg strukturg organizacji”. Powstaje proste pytanie: jak to zrobié? , Plaska
struktura organizacji” to nie tylko liczba szczebli organizacyjnych, ale przede
wszystkim obieg informacji miedzy nimi. Sita zwigzku pomiedzy zmiennymi ,,pra-
cownicy znajg cele zmian”, a ,,sytuacjg finansowsg przedsiebiorstwa” wynosi 0,240.
Zatem w przypadku przedsiebiorstw postulat ,,zwyklej ludzkiej uczciwosci” moze
by¢ zrealizowany poprzez rzetelng informacje.

7. Podsumowanie

Wyniki badan ilo§ciowych budza wiele watpliwos$ci wynikajacych chociazby z istoty
narzedzia badawczego — ankiety — oraz przedmiotu analizy, ktorym sa zazwyczaj
opinie ludzi zwigzane z danym problemem. Analiza statystyczna pozwala wyzna-
czy¢ granice wnioskowania, sile i charakter zwigzku pomiedzy interesujacymi
badacza zmiennymi. Zrealizowane badania umozliwiajg sformulowanie nastepu-
jacych wnioskéw dotyczgcych analizowanych przedsiebiorstw:
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1) w przedsiebiorstwach znacznie czeSciej wystepuje zaufanie strategiczne do
wszystkich wyréznionych w badaniach grup: koledzy z zespotu, koledzy
z calej firmy, kierownictwo, klienci i konkurencja. Sktania to do dalszej
analizy w kategoriach intereséw i celéw, poniewaz to one mogg decydowac
o ewentualnej kooperacji czy tez tworzeniu alianséw strategicznych;

2) zaufanie strategiczne wystepuje znacznie czeSciej niz normatywne, ale
to ono, w odniesieniu do kadry kierowniczej, jest istotnie statystycznie
zwigzane z sytuacjg finansowg firmy. O ile zatem wspoélnota interesow
i celé6w moze determinowaé kooperacje, o tyle zwigzek na poziomie norm
i wartoS§ci przesadza o jej sukcesie. Wyniki badan wskazujg na ogromng
role i odpowiedzialno§é kadry kierowniczej, do ktérej zaufanie wplywa
na sukces finansowy firmy;

3) zaufanie normatywne jest jednym z elementéw ,kultury zaufania”, na
ktorg sklada sie: wspélne ustalanie planéw, uniwersalizm, obieg infor-
macji, duma z misji przedsiebiorstwa. Sg to kluczowe wymiary kultury,
ktore, jak wykazala analiza regresji, w 40% odpowiadajg za zmiane sytu-
acji finansowej firmy. Wydaje sie, ze jest to na tyle istotny wynik, by
owg kulture traktowaéc jako zasoéb przedsiebiorstwa.

W analizie dalszych wynikéw badan istnieje jeszcze jedna, do$¢ niespodzie-
wana, bariera. Pierwszy etap badan zrealizowano pomiedzy wrze$niem a grud-
niem 2008 roku. W tym czasie nastgpil ogélnoswiatowy kryzys finansowy. Jego
konsekwencje jeszcze nie dotknely w dramatycznej skali polskich przedsiebiorstw
(styczen 2009 roku). Niewykluczone jednak, ze w dalszej fazie badan (luty—czerwiec
2009 roku) obejmie on rodzimg gospodarke. W konsekwencji moze by¢ diametral-
nie rézna sytuacja realizacji badan, co wplynie na ich wyniki, poniewaz ulegnie
gwaltownej zmianie zaréwno sytuacja finansowa firm, jak i ich pozycja rynkowa.
Jednocze$nie bedzie to interesujagca sytuacja badawcza, stwarzajgca mozliwoSci
analizy interesujacej nas problematyki ,,w pierwszych dniach” kryzysu, w miesia-
cach, a by¢ moze latach jego eskalacji oraz po kryzysie. Ciekawa bedzie obserwacja
ewentualnej zmiany sily zwigzku pomiedzy kulturg zaufania a sytuacjg finansowsg
przedsiebiorstw w warunkach kryzysu. Niewykluczone, ze jej znaczenie wzro$nie.
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1. Wprowadzenie

W kregach bankowych obserwuje sie ostatnio wzmozong dyskusje na temat wplywu
miedzynarodowej aktywnosci bankéw na ich ryzyko i stabilno$¢ calego systemu
finansowegol. Wéréd gléwnych przyczyn tej aktywnoS$ci sg transgraniczne fuzje
i przejecia bankowe. Badacze czesto formulujg teze, ze miedzynarodowe fuzje
przyczyniajg sie do redukcji ryzyka upadioéci banku i w konsekwencji redukujag
ryzyko instytucji dbajacych o stabilno$¢ systemu bankowego?. Poglad ten opiera
sie na stanowisku, ze dywersyfikacja geograficzna jest naturalnym sposobem
redukcji ryzyka, gdyz bank operujacy w kilku krajach moze znaczgco ograni-
czy¢ swoja ekspozycje na szoki ekonomiczne3. Jednak korzys$ciom wynikajgcym
z dywersyfikacji geograficznej trzeba przeciwstawic¢ przynajmniej dwa efekty, na
ktore zwrocili uwage Amihud, DeLong i Saunderst. Efekty te moga zwiekszyé
ryzyko niewyplacalnoéci banku, a w rezultacie takze ekspozycje instytucji nadzoru
bankowego® na ryzyko.

Pierwszy efekt zwiekszajacy ryzyko moze wystgpié, gdy wartosé gwarancji
udzielanych przez sieé¢ bezpieczenstwa systemu finansowego jest wyzsza niz ich
cena. W takich warunkach, jak pokazali John, Saunders i Senbet, banki dgzac
do maksymalizacji zysku beda zwiekszaly swoje ryzyko powyzej poziomu, ktory
bylby dla nich optymalny w éwiecie bez gwarancji lub gdyby wartosc sieci bez-

1 T. Beck, Bank Competition and Financial Stability: Friends or Foes? World Bank Policy Research
Working Paper No. 4656, 2008.

2 R. Vander Vennet, The effect of mergers and acquisitions on the efficiency and profitability of EC
credit institutions, ,Journal of Banking and Finance”, 20/1996, s. 1531-1558; A. Berger, The big
picture of bank diversification, ,,Proceedings”, Federal Reserve of Chicago, May 2000, s. 162-174.

3 P-G. Méon, L. Weill, Can Mergers in Europe Help Banks Hedge against Macroeconomic Risk?,
»Applied Financial Economics”, 15/2005, s. 315-326.

4 Y. Amihud, G. DeLong, A. Saunders, The effects of cross-border bank mergers on bank risk and
value, ,Journal of International Money and Finance”, 21/2002, s. 858.

5 Pod pojeciem nadzoru rozumiem w tej pracy kazdg instytucje, ktorej celem dziatalnoéci jest dbanie
o stabilno§é systemu bankowego. Pojecia tego uzywam zamiennie z pojeciem regulator.
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pieczenstwa byla wyceniona adekwatnie do korzySci, jakie przynosif. W takiej
sytuacji jedng z mozliwosci generowania przez bank dodatkowych zyskow jest
przejmowanie innych (bardziej ryzykownych) bankéw zagranicznych. Jezeli taka
inwestycja sie splaci, to bank przejmujacy zatrzyma wszystkie dodatkowe zyski,
jakie zostaly wygenerowane w wyniku przejecia. Jezeli transakcja sie nie powie-
dzie i wyplacalno$é banku przejmujgcego bedzie zagrozona, moze on liczy¢ na
wsparcie instytucji sieci bezpieczenistwa we wlasnym kraju i, najprawdopodobniej,
réwniez nadzoru kraju, w ktérym siedzibe ma bank bedacy celem akwizycji.
W konsekwencji przejecia transgraniczne moga zwiekszy¢ ekspozycje instytucji
nadzoru na ryzyko upadloSci.

Drugi powdd, dla ktérego przejecia miedzynarodowe mogg podnie$é poziom
ryzyka banku przejmujacego, jest zwigzany z zarzgdzaniem i kontrolingiem?. Gdy
bank wchodzi na nieznane mu do tej pory rynki, jest konfrontowany z nowymi
i potencjalnie podnoszacymi ryzyko problemami monitoringu dzialalnoSci, zwia-
zanymi m.in. ze strukturg pozyczkobiorcow i organizacjg operacji banku przej-
mowanego. Jezeli koszty monitorowania sg wysokie, mogg one réwniez wplyngé
na wzrost ryzyka niewyplacalno$ci banku przejmujgcego, a poSrednio takze na
ryzyko instytucji nadzoru.

Otwarta kwestia jest odpowiedZ na pytanie, czy i komu miedzynarodowe
fuzje i przejecia bankowe przynosza korzysci. Jezeli fuzje transgraniczne nie pod-
nosza ryzyka banku przejmujacego, w porownaniu z bankami operujgcymi w kraju
macierzystym, lub redukuja jego ryzyko, to wowczas instytucje nadzoru moglyby
naklaniaé banki do ekspansji za granica. Z drugiej strony, gdyby przejecia mie-
dzynarodowe zwiekszaly ryzyko banku przejmujgcego, regulator prawdopodobnie
bedzie analizowal takie transakcje dokladniej i mégtby nawet dazy¢ do ograniczenia
tego typu transakcji, aby nie obcigzaé krajowej sieci bezpieczenstwa.

W niniejszym artykule podjeto temat zmiany ryzyka bankéw w nastep-
stwie (bardzo) duzych przeje¢ dokonanych przez europejskie instytucje kredytowe,
ktore to transakcje znaczgco przyczynily sie do globalizacji sektora bankowego8.
W tym celu przeanalizowano miedzynarodowe przejecia bankowe ogloszone w la-
tach 1996-2006 przez banki europejskie, ktérych wartos¢ wynosita przynajmniej
1 mld USD. Analizy dokonano z dwoch perspektyw. Zanalizowano zmiane caltko-
witego ryzyka banku przejmujacego, wynikajgca z transakcji M&A w stosunku

6 K. John, A. Saunders, L. Senbet, A theory of bank compensation and management regulation,
»Review of Financial Studies”, 3/2000, s. 95-126.

7 A. Winton, Don’t put all your eggs in one basket? Diversification and specialization in lending,
Working Paper. University of Minnesota, 1999, s. 2-5.

8 T. Beck, Bank Competition..., op. cit., s. 5.
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do ryzyka bankow krajowych? i §wiatowych oraz zmiany ryzyka systematycznego
banku przejmujgcego, estymowanego za pomocg dwoch indekséow branzowych:
Swiatowego i krajowego.

Przedmiotem badania byly wylacznie banki gieldowe. Metodologia i struk-
tura artykutu czeSciowo opiera sie na pracy Amihud i in.10 Autorzy ci badali jednak
miedzynarodowe fuzje bankéw w latach 1985-1998, nie nanoszac na probe badaw-
czg ograniczen regionalnych ani wielkosciowych. Ze wzgledu na rézne przedzialy
czasu i przyjete restrykcje, uzyskane wyniki okazaly sie by¢ bardziej jednoznaczne
niz te otrzymane przez powyzej cytowanych autoréw.

Glownym rezultatem niniejszego opracowania jest potwierdzenie hipotezy, ze
bardzo duze miedzynarodowe przejecia, dokonywane przez banki z siedzibg w UE,
§rednio redukujg catkowite ryzyko banku przejmujgcego w odniesieniu do bankéw
kraju macierzystego. Wynik ten ma wazne implikacje dla instytucji nadzorczych.

Dla fuzji banku unijnego z bankiem spoza UE zaobserwowano spadek catko-
witego i systematycznego ryzyka. Oznacza to, ze efekty redukujgce ryzyko w tego
typu transakcjach przewazajg. W przypadku transakcji miedzy bankami majgcymi
siedzibe w UE ani ryzyko systematyczne, ani ryzyko calkowite nie zmienilo sie, co
S§wiadczy o tym, ze efekty redukujace ryzyko réwnowazg efekty nasilajgce ryzyko,
a struktura organizacyjna zmienia sie w taki sposéb, ze ryzyko banku przejmujacego
pozostaje niezmienione. Na podstawie historycznej préby, analizowanej w tej pracy,
mozna wysungc teze, ze europejskie instytucje nadzorcze, odpowiedzialne za nadzor
bankéw przejmujacych, nie muszg sie niepokoi¢ wzrostem ryzyka w wyniku duzych
fuzji transgranicznych i nie majg powodu, by transakcje tego typu ograniczac.

2. Przeglad dotychczasowych badan

Wielu badaczy zajmuje sie czynnikami determinujgcymi ryzyko w bankowosci,
ale tylko kilku analizuje wplyw globalizacji bankéw na ryzykoll.

9 Dla nadzoru macierzystego jest to najistotniejsza kwestia w zwigzku z niezdywersyfikowang eks-
pozycja nadzoru na ryzyko bankéw krajowych.

10Y. Amihud i in., The effects..., op. cit.

11 Na przyklad G. DeNicolo, Size, charter value and risk in banking: An international perspective, w:
The Financial Safety Net: Costs, Benefits and Implications for Regulation, 18 Proceedings of the
37th Annual Conference on Bank Structure and Competition, Federal Reserve of Chicago, 2001,
s. 197-215; E. Nier, U. Baumann, Market Discipline, Disclosure and Moral Hazard in Banking, w:
Corporate Governance: Implications for Financial Services Firms, proceedings of the 39th Annual
Conference on Bank Structure and Competition, Federal Reserve Bank of Chicago, 2003, s. 261-277,
F. Gonzales, Bank Regulation and Risk-Taking Incentives: An International comparison of bank risk,
y,Journal of Banking & Finance”, 29/2005, s. 1153-1184; C. M. Buch, G. DeLong, K. Neugebauer,
International Banking and the Allocation of Risk. Institute for Applied Economic Research (IAW),
Discussion Paper No. 32, Tibingen 2007.
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Amihud, Delong i Saunders badali zmiane calkowitego i systematycznego
ryzyka banku, jako efekt transgranicznej fuzji dla proby 214 transakcji typu
M&A w sektorze bankowym i na podstawie owych badan stwierdzili, ze ani
ryzyko calkowite, ani ryzyko systematyczne banku akwirujacego nie zmienia sie
w wyniku przejecial2.

Buch i DeLong analizowali zmiane czynnikéw ryzyka jako implikacje mie-
dzynarodowych przeje¢ bankowych i wykazali, ze mocny nadzér bankowy ma
istotny wplyw na redukcje ryzyka po fuzji. Postawili jednoczeénie teze, ze banki
poddane mocnemu nadzorowi daza do dywersyfikacji ryzyka, a nie przenosza
ryzyka do innych krajow!s.

Podczas gdy powyzej przytoczone prace byly skoncentrowane na analizie
ryzyka rynkowego, Méon i Weill badali wptyw fuzji duzych bankéw europejskich
na ich ekspozycje na ryzyko makroekonomiczne i stwierdzili, ze portfele kredy-
towe bankéw europejskich znajduja sie w suboptymalnej relacji zysku do ryzyka.
Na tej podstawie wysuneli wniosek, ze istnieje mozliwo$¢ osiggniecia dodatkowej
korzysci poprzez miedzynarodowe fuzjel4.

Autorzy zajmowali sie rowniez wplywem fuzji na zmiane ekspozycji insty-
tucji nadzoru bankowego na ryzyko. Repullo opisal teoretyczny model, w ktérym
bank zagraniczny zostal oddzialem banku krajowego. Kazdy bank jest pierwotnie
nadzorowany przez nadzor macierzysty. Zmiana statusu prawnego powoduje, ze
zgodnie z zasadg nadzoru kraju macierzystego odpowiedzialno§é za nadzor banku
przejmowanego przechodzi na instytucje nadzorujgce bank przejmujacyl5. Model
Repullo pokazuje, ze transgraniczne przejecia mogg redukowaé ryzyko banku
w wyniku dywersyfikacji, zwiekszajg jednocze$nie zakres odpowiedzialno$ci regu-
latora kraju macierzystego.

M. Iwanicz-Drozdowska zwrécila uwage na fakt, ze kwestie odpowiedzialno-
§ci nadzoru i regulacje na skale miedzynarodowg stajg sie coraz pilniejsze, bowiem
banki tworzg coraz bardziej kompleksowe formy organizacyjnel6. Dermine przed-
stawil wyzwania dla regulatora na przyktadzie ING Group i Nordea Bank. Nordea
powstata w wyniku przejeé czterech wiodgcych bankéw skandynawskich, ma sie-
dzibe w Sztokholmie i oddzialy we wszystkich krajach nadbaltyckich. Podlega
szwedzkiemu nadzorowi i szwedzkim regulacjom gwarancyjnyml?. W rezultacie

12'Y. Amihud i in., The effects..., op. cit.

13 C. M. Buch i in., International..., op. cit.

14 P-G. Méon, L. Weill, Can Mergers..., op. cit.

15 R. Repullo, A model of takeover of foreign banks, ,Spanish Economic Review”, 3/2001, s. 1-21.

16 M. Iwanicz-Drozdowska, Fuzje i przejecia w sektorze bankowym, ,Bezpieczny Bank”, 1-2/2001,
s. 83-84.

17 J. Dermine, European Banking Integration: Don’t Put the Cart before the Horse, ,,Financial Markets,
Institutions and Instruments”, 15/2006, s. 57-106.
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mamy do czynienia z faktem, ze oddzialy Nordea!8, dzialajace w Finlandii (44%),
Danii (22%) lub Norwegii (18%), maja inny system nadzoru i ubezpieczenia depo-
zytéw niz banki konkurencyjne, majace swojg siedzibe w jednym z tych krajow.

W tabeli 1 zamieszczono syntetyczne zestawienie wynikéw badan zajmu-
jacych sie problematyka ryzyka w kontek$cie miedzynarodowych fuzji i przejeé
bankowych.

Tabela 1. Syntetyczne zestawienie wynikoéw badan

Proba krajow | o ikose Metoda o
Autor i przedziat . , Wyniki
proby badan
czasowy
Transgraniczne fuzje
. . 214 miedzynaro- . bankéw nie przyczyniajg
Amihud 33 kraje, dowych fuzji Badania sie do redukcji ryzyka
i in. (2002) | 1985-1998 wyen zdarzen ¢ o0 TECURAL sy
bankow w relacji do ryzyka bankow
w kraju macierzystym
Zmienno§¢ warunkowa
Baele/ cen akgcji i wrazliwo$é na
Europa, 316 bankow Model typu szoki jest wyzsza w dotku
Vander , . .
styczen 1990- | notowanych regime cyklu koniunkturalnego.
Vennet . . . - S L
maj 2004 na gieldzie switching Istnieje silna zalezno§é
(2005) . o
miedzy wynikiem banku
a adekwatnoscig kapitatowa
Buch/ 68 krajow, 81 mledzyn‘z?ro- Badania Slln.){ nadzér b.ankowy
DeLong 1998-2002 dowych fuzji sdarzeft obniza catkowite ryzyko
(2006) bankéw systemu bankowego
21 krajow
De Nicolo wysoko , Analiza Ryzyko upadloSci wzrasta
uprzemysto- 826 bankow . S
(2001) . przekrojowa wraz z wielkoécig banku
wionych,
1988-1998
Istnieje negatywna
Demsetz USA, 100 holdingéw f/loid Z?li}:h korelacja miedzy
iin. (1996) | 1986-1994 bankowych przyp , popularnos$cig banku
wych efektow .
a ryzykiem
Gonzéles 37 krajow, . Model Dodatkowe re'strykc‘Je
324 banki przypadkowych | nadzorcze zwiekszajg
(2005) 1995-1999 p
efektow ryzyko banku
Gropp/ 15 krajow UE, | 128 bankow, Model stalych | UPeZpieczenie depozytow
Vesala .. , moze redukowaé zjawisko
1992-1998 896 obserwacji efektow
(2004) moral hazard

18 Liczby w nawiasach przedstawiajg udzialy w rynku lokalnym, mierzone za pomocg ilorazu depozytéw
oddziatéw Nordea do wysokosci wszystkich depozytéw w danym kraju (Nordea Bank 2008).
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cd. tabeli 1
Proba kraiow | \ysopkosc Metoda o
Autor i przedziat . . Wyniki
préby badan
czasowy
Zmienno$¢ cen akcji banku
Finlandia, Moggdzone 0 piggzzsirlfizyzyz}cler?l}:‘? czna
Hyytinen Norwegia, . WY o g przewaziie sy aLy ’
. 104 obserwacje przejécia, Czynniki ryzyka nie
(2002) Szwecja, . . .
model niepara- | odzwierciedlaly rozwoju,
1983/87-1997 . . A
metryczny ktory mial miejsce
w sektorze bankowym
Wiegksza konkurencja
. zwigzana z liberalizacja
Keeley USA, llli?d;ajgvvtlekszych Uktady rynku powoduje spadek
(1990) 1970-1986 g réwnan popularnos$ci bankéw,
bankowych .
co prowadzi do
zwiekszania ryzyka
Istnieje potencjalna
Méon/Weill | 15 krajow UE, 59 erupy bankowe Model mozliwo$¢é wygenerowania
(2005) 1960-1995 grupy scoringowy dodatkowego zysku poprzez
fuzje wewnatrzunijne
Rzadowa sie¢
. Model bezpieczenstwa wplywa na
Nier/ . . .
32 kraje, . zmiennych wzrost ryzyka naduzycia.
Baumann 729 bankéw . . .
1993-2000 instrumen- Dyscyplina rynkowa moze
(2003) S p
talnych pomée mitygowaé ryzyko
bankowe

Zrédio: C. M. Buch i in., International..., op. cit., s. 19.

3. Opis metodologii i proby badawczej

3.1. Metodologia

W literaturze dokonuje sie pomiaru ryzyka na rézne sposoby. Nier i Baumann

wykorzystali w swoich badaniach stosunek przeterminowanych kredytéw do
wszystkich kredytéw, wysoko§¢ rezerwy na diugi nieSciggalne, odchylenie standar-
dowe stop zwrotu z akcji, ryzyko systematyczne (f) i ryzyko specyficzne!®. Amihud,

DelLong i Saunders uzyli miary ryzyka opierajacej sie na ryzyku calkowitym, tzn.

wariancji stop zwrotu akcji, i porownali ilorazy wariancji stop zwrotu akcji banku

przejmujacego w stosunku do wariancji stop zwrotu indeksu branzowego przed

19 E. Nier, U. Baumann, Market..., op. cit.
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i po przejeciu. Analizowali réwniez zmiane ryzyka systematycznego20. De Nicolo
skoncentrowal sie na ryzyku niewyplacalno§ci banku?l.

W niniejszym artykule przeanalizowano zmiane ryzyka banku przejmujacego
z punktu widzenia rynku kapitalowego. Opierajgc sie na metodzie stosowanej przez
Amihud i in.22, badano zmiane ryzyka rok przed i rok po publicznym ogloszeniu
zamiaru przeprowadzenia przejecia transgranicznego. Ryzyko to obliczano w relacji
do dwéch indeksoéw branzowych: indeksu branzowego kraju, w ktérym siedzibe ma
bank przejmujacy, oraz indeksu branzowego odzwierciedlajgcego rozwdoj branzy na
calym Swiecie. W celu usuniecia wplywu zmiany kursu walutowego uzywano cen
indeksu §wiatowego w walucie kraju banku przejmujacego. Na uzytek niniejszej
pracy dokonano zaréwno pomiaru zmiany calkowitego ryzyka wzglednego, jak
iryzyka systematycznego.

3.1.1. Catkowite ryzyko wzgledne (7otal relative risk)
Ogodlnie przyjeta miarg calkowitego ryzyka spotki gieldowej jest wariancja stop
zwrotu jej akcji. Calkowite ryzyko wzgledne obliczano jako stosunek wariancji
dziennych stép zwrotu banku przejmujacego do wariancji dziennych stép zwrotu
indeksu branzowego. Poprzez TRR;, oznaczono catkowite ryzyko wzgledne banku j
wzgledem indeksu k:
Var(R j)
TRR ik W, (1)

gdzie:

R; — dzienna logarytmiczna stopa zwrotu banku przejmujacego j,
RB;, — dzienna logarytmiczna stopa zwrotu indeksu branzowego £,
k — Swiat lub kraj.

Nastepnie obliczano zmiane calkowitego ryzyka wzglednego:
ATRR k= TRR i ((after) — TRR i i (before), (2)
gdzie:
after — przedzial czasu od 21 do 272 dni po ogloszeniu zamiaru przejecia,

before — przedzial czasu od 272 do 21 dni przed podaniem do publicznej wiado-
moSci zamiaru przeprowadzenia transakcji.

20 Y. Amihud i in., The effects..., op. cit.
21 G. De Nicolo, Size..., op. cit.
22'Y. Amihud i in., The effects..., op. cit.
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3.1.2. Ryzyko systematyczne

Do obliczenia ryzyka systematycznego wykorzystano zmodyfikowany model ryn-
kowy, w ktérym zatozono — bazujac na modelu wyceny aktywéw kapitatowych
(CAPM) - liniowg zalezno§¢é miedzy stopg zwrotu akcji j i stopa zwrotu indeksu
branzowego %, opisang wzorem (3).

Rj’t = aj,k+/3’j’kRBk’t+6j’t, (3)

gdzie:

R;, — dzienna logarytmiczna stopa zwrotu akcji j w dniu ¢,

RB,,; - logarytmiczna stopa zwrotu indeksu branzowego 2 w dniu ¢,

a;j, — niesystematyczna stopa zwrotu z akcji banku j, ktérej nie mozna wyjasni¢
poprzez rozwdj rynku £,

B — systematyczne ryzyko akcji j, i przez to systematyczng stope zwrotu, ktéra
moze by¢ wyjaSniona za pomocg rozwoju rynku &,

¢; — blad statystyczny, dla ktorego obowigzuje rownanie (4):

2.€, = 0. (4)

Wspélczynnik f;;, estymowano za pomocg metody najmniejszych kwadra-
tow, uzywajac w tym celu rzeczywistych stép zwrotu. Natomiast zmiane ryzyka
systematycznego obliczano jako réznice miedzy wartoscig wspoiczynnika f;;, po
i przed transakcjg, co przedstawia réwnanie (5):

AB;, = B, (after) — B, (before). (5)

Przedzialy czasu dla after i before zdefiniowano identyczne jak w przypadku
calkowitego ryzyka wzglednego.

3.2. Dane

Przedmiotem niniejszych badan sg miedzynarodowe transakcje typu M&A, podane
do publicznej wiadomosci w latach 1996-2006, w ktérych przedsiebiorstwem przej-
mujacym byl bank2?3 majacy siedzibe w UE, a celem przejecia byla instytucja
finansowa?4. Siedziby obydwu instytucji mieScily sie w roznych krajach. Przed
akwizycjg bank przejmujacy posiadal mniej niz 50% udziatéw w instytucji przej-
mowanej, a po akwizycji wiecej niz 50% udzialéw. Ponadto transakcja zostala
zakonczona??, jej warto$¢ byla wieksza od 1 mld USD, a bank przejmujacy byt
spotka gieldowa. Baza danych Thomson ONE Banker dostarczyla 55 transakcji

23 NACE Rev. 1.1 kod 65.
24 NACE Rev. 1.1 kody 65, 66 i 67.
25 Status: completed.
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spelniajacych powyzsze kryteria. Jako zrédla ciagéw czasowych cen akeji i kursow
walut uzyto DataStream, a jako indekséw branzowych uzyto MSCI Financial
Indexes. Ciggi czasowe indeksow pochodzg z serwisu Bloomberg.

W tabeli 2 przedstawiono transakcje wykorzystane w badaniach. W 19 przy-
padkach instytucja przejmowana miata siedzibe w UE, a w 36 przypadkach poza UE.

Jak mozna zauwazy¢, przede wszystkim banki z Wielkiej Brytanii, kra-
jow Beneluksu i Hiszpanii byly aktywne jako instytucje przejmujace, a najwiecej
przejetych zostalo bankéw amerykanskich. Najwiekszg liczbe transakeji, spelnia-
jacych powyzsze kryteria, ogloszono w 2000 roku (13). Réwniez kwota wszystkich
transakeji byta w 2000 roku najwyzsza i wynosita 47 mld USD.

Tabela 2. Miedzynarodowe fuzje i przejecia bankéw w latach 1996-2006

Rok Siedziba Siedziba | \Wartost
. Nazwa banku . . . .. transakcji
ogfoszenia - banku Instytucja przejmowana instytucji
.. przejmujacego - . .| (wmin
transakgji przejmujacego przejmowanej
UsD)
1996 ABN Amro Holding Holandia Standard Fed Bancorp, USA 1971
NV Troy, MI
1996 Fortis NV Belgia MeesPierson NV Holandia 1436
Allied Irish Banks Dauphin Deposit
1997 | (First Maryland Irlandia o pora tionp USA 1343
Bancorp, MD) P
1997 Nordbanken Szwecja Merita Finlandia 4292
. Banque Bruxelles .
1997 ING Groep NV Holandia Lambert SA Belgia 4516

Long-Term Credit
Bank of Japan’s Global
1998 DVB Bank Niemcy Aviation Finance Japonia 1545
and European Shipping
Finance divisions

Bankers Trust New York

1998 Deutsche Bank AG Niemcy . USA 9082
Corporation
ABN Amro Holding . Bank of America .
1998 NV Holandia (Asian retail business) Taiwan 1300
1999 | HSBC Holdings ple | "V ok& Republic New York USA 10 300
Brytania Corporation
. Ceskoslovenska Obchodni
1999 KBC Belgia Banka (COB) Czechy 1110
Royal Bank Wielka .
1999 of Scotland Brytania UST Corporation USA 1402
1999 g;gcred‘“’ Ttaliano | oo Bank Pekao Polska 1058
1999 ING Groep NV Holandia BHF Bank AG Niemcy 2 338

1999 Dexia SA Belgia Dexia France Francja 6131
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cd. tabeli 2
Rok Siedziba Siedziba | \Wartost
. Nazwa banku . . . .. transakcji
ogtoszenia - banku Instytucja przejmowana instytuciji
. przejmujacego - . .| (w min
transakcji przejmujacego przejmowanej
USD)
Merita Nordbanken . Christiana Bank Og .
1999 Group Szwecja Kreditkasse (CB) Norwegia 2783
Skandinaviska . Bank fur .
1999 Enskilda Banken AB Szwecja Gemeinwirtschaft AG Niemey 1703
Banco Santander . . .
1999 Central Hispano SA Hiszpania Banco Totta & Acores Portugalia 1716
2000 Banco Santander Hiszpania Banco Bozano Simonsen Brazylia 1000
Central Hispano SA P ¥
2000 Merita Nordbanken Szwecja Unidanmark A/S Dania 4426
Group
2000 | Dexia SA Belgia Financial Security USA 2444
& Assurance Holdings Ltd
. Wielka Credit Commercial .
2000 HSBC Holdings plc Brytania de France Francja 11100
9000 | Standard Chartered | Wielka ANZ Grindlays Bank Australia 1340
Bank Brytania
Banco Santander . . Grupo Financiero
2000 Central Hispano SA Hiszpania Serfin SA de Meksyk 1543
2000 ISJ;gCredlto Italiano Wtochy Pioneer Group Inc USA 1229
2000 | ING Groep NV Holandia Aetna Financial Services, | 1;q, 7700
Aetna International
HypoVereinsbank . Bank .
2000 (HVB) Niemey Austria-Creditanstalt Austria 7317
) Chase Manhattan
2000 Standard Chartered Wldka. (Hongkong retail banking | Hongkong 1320
Bank Brytania .
and card operations)
2000 | Dresdner Bank AG | Niemcy Wasserstein Perella USA 1221
Group Inc
2000 I;IIE]N Amro Holding Holandia Michigan National Corp USA 2 750
Banco Santander . . .
2000 Central Hispano SA Hiszpania Grupo Santander Banespa | Brazylia 3581
2001 BNP Paribas SA Francja BancWest Corporation USA 2.480
2001 Societe Generale SA Francja Komercni Banka AS Czechy 1.020
Royal Bank Wielka . .
2001 of Scotland Brytania Mellon regional franchise | USA 2100
2001 | Deutsche Bank AG | Niemey Zurich Scudder USA 2500
Investments
2001 BNP Paribas SA Francja United California Bank USA 2 400
2002 | HSBC Holdings ple | "ok Grupo Financiero Meksyk 1135

Brytania

Bital SA de CV
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cd. tabeli 2
Rok Siedziba Siedziba | \rtost
. Nazwa banku . . . .. transakcji
ogtoszenia - banku Instytucja przejmowana instytucji
. przejmujacego o . . | (w min
transakcji przejmujacego przejmowanej
USD)
92002 HSBC Holdings ple Wlelka' Household International USA 15 994
Brytania Inc.
2003 Barclays ple Wielka Banco Zaragozano SA Hiszpania 1298
s P Brytania g P
Royal Bank Wielka . . .
2003 of Scotland Group ple | Brytania First Active ple Irlandia 1039
. . . If Skadeforsakring .
2004 Sampo Oyj Finlandia Holding AB Szwecja 1757
Banco Santander . . . Wielka
2004 Central Hispano SA Hiszpania Abbey National plc Brytania 15 787
. National Irish Bank Ltd .
2004 Danske Bank A/S Dania Northern Bank Ltd Irlandia 1990
Standard Chartered Wielka . Korea
2005 PLC Brytania Korea First Bank Potudniowa 32178
. . Turk dis Ticaret Bankasi .
2005 Fortis NV Belgia (Disbank) SA Turcja 1136
Wielka
2005 Barclays plc Brytania Absa Group Ltd RPA 4953
2005 g;gcred‘m Ttaliano | w0y HypoVereinsbank (HVB) | Niemey 18 256
Raiffeisen
2005 International Austria Aval Bank Ukraina 1041
Bank-Holding AG*
ABN Amro Holding . Banca Antoniana
2005 NV Holandia Popolare Veneta SpA Wtochy 4421
2005 Erste Bank Austria Banca Comerciala Rumunia 4699
Romana
National Bank . . .
2006 of Greece SA Grecja Finanshank AS Turcja 2 258
2006 Societe Generale SA Francja HVB Splitska Banka dd Chorwacja 1232
2006 | Dexia SA Belgia DenizBank Financial Turcja 2499
Services
Banco Bilbao Vizcaya . . Texas Regional
2006 Argentaria SA Hiszpania Bancshares Inc. UsA 2155
Banca Intesa SpA . .
2006 (Sanpaolo IMI) Wiochy Bank of Alexandria Egipt 1600
2006 Danske Bank A/S Dania Sampo Pankki Oyj Finlandia 5168

* dla tej transakeji dokonano estymacji miar ryzyka przed przejeciem na podstawie 60 stop
zwrotu, poniewaz ze wzgledu na IPO Raiffeisen International w 2005 roku nie istniaty
odpowiednio dlugie ciggi czasowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Thomson ONE Banker.
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Obok analizy ryzyka dla calej proby przeprowadzono réwniez badania na
dwoch rozlgeznych podgrupach utworzonych w zaleznosci od siedziby banku przej-
mowanego. Podgrupy te zdefiniowane sg nastepujaco:

P1: bank przejmujacy ma siedzibe w UE, a celem przejecia jest instytucja
finansowa majgca siedzibe w innym kraju UE;

P2: bank przejmujacy ma siedzibe w UE, a celem przejecia jest instytucja
finansowa majaca siedzibe poza UE.

4. Hipotezy i testy

4.1. Ryzyko catkowite

W pierwszej kolejnoSci sprawdzono nastepujace hipotezy zwigzane z ryzykiem
calkowitym banku przejmujgcego:

H1: Catkowite ryzyko wzgledne banku przejmujacego zmienia sie po prze-
jeciu banku zagranicznego, tzn. ATRR,,; # 0;

H2: Liczba transakcji, dla ktorych catkowite ryzyko wzgledne maleje,
jest wieksza od liczby transakcji, dla ktorych ryzyko to wzrasta.

Tabela 3. Zmiana catkowitego ryzyka

ATRRhome ATRRworld
Srednia . . Srednia . .
(mean) Mediana | % dodatnich (mean) Mediana | % dodatnich
(t statystyka) (median) | (Z statystyka) (t statystyka) (median) | (Z statystyka)
Cala proba -0,269%* 40,00%* -1,246%** 32,73%***
(55) 2555 | M C15) (344n) | 002 | (o005
Podgrupa P1:
akwizytor -0,119 57,89% -1,466** 21,05%***
z UE, cel (-0,820) 0,086 (0,678) (-2,422) ~0.821 (-3,012)
z UE (19)
Podgrupa P2:
21‘["]”1?22{ 0,348 | o | 8056%F | -L129% | o | 3889%°
’ (-2,468) ’ (-2,497) (-2,480) ’ (-1,348)
spoza UE
(36)

’

w ok wyniki statystycznie istotne na poziomie odpowiednio: 10%, 5% i 1%.

Hipoteza H1 testowana jest za pomocg ¢ statystyki, a hipoteza H2 za pomocg Z statystyki.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Datastream (szeregi czasowe akgji i walut) i Bloom-
berg (szeregi czasowe indeksow).

W tabeli 3 przedstawiono wyniki testow poréwnujacych zmiane calkowi-
tego ryzyka wzglednego banku przejmujacego przed i po transakcji. Uzyskane
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rezultaty pozwolily przyja¢ zaré6wno hipoteze H1 (na poziomie istotnosci 5% dla
ATRR}ome 1 1% dla ATRR 110), jak 1 H2 (na poziomie istotno§ci 10% dla ATRR}ome
i 1% dla ATRR,,,q) dla calej proby. W przypadku hipotezy H2 dla 60% transakcji
ATRRyome < 0, a dla 67,27% fuzji ATRR g < O.

Interesujacy wynik dato poréwnanie rezultatéw badan dla obydwu podgrup
(transakeji wewngtrzunijnych i pozaunijnych).

Jak zauwazyli Amihud, DeLong i Saunders, transakcje nalezace do tych
podgrup moga mieé rézny wplyw na ryzyko?6. Z jednej strony przejecia instytucji
finansowych z siedzibg poza UE sg potencjalnie bardziej ryzykowne w poréwnaniu
z fuzja wewnatrzunijng (np. ze wzgledu na ryzyko zmiany kursu walutowego lub
ryzyko zmiany sytuacji makroekonomicznej) i przez to mogg przyczyniaé sie do
zwiekszenia catkowitego ryzyka banku przejmujgcego. Z drugiej strony przejecia
tego typu moga przynies¢ wieksze efekty dywersyfikacyjne, poniewaz korelacja
miedzy dzialalno$cig banku unijnego, a dzialalnoscig celu spoza UE jest prawdo-
podobnie mniejsza niz w przypadku instytucji finansowej majacej siedzibe w UE.
Wyniki badan pokazaly, ze miedzynarodowe transakcje przeprowadzone miedzy
bankami europejskimi majg mniejszy wplyw na zmiane ryzyka banku przejmuja-
cego niz transakcje miedzy bankiem unijnym i spoza UE. Wyniki dla krajowego
indeksu branzowego w przypadku transakcji miedzy bankami unijnymi nie sg jed-
nak statystycznie istotne i postawione hipotezy H1 i H2 musialy zosta¢ odrzucone.
Natomiast w przypadku 78,95% wszystkich transakcji podgrupy P1 mozna bylo
zaobserwowaé redukcje ryzyka w stosunku do §wiatowego indeksu branzowego.
Wynik ten jest statystycznie istotny na poziomie 1%. Rezultaty te pokazuja, ze
wewngtrzunijne fuzje transgraniczne nie obnizajg ryzyka w stosunku do ryzyka
bankéw kraju macierzystego, jak mozna by oczekiwaé w wyniku dywersyfikacji,
ale takze nie podnosza ryzyka. Otrzymane wyniki sg spéjne z wcze$niejszymi
badaniami przeprowadzonymi przez Amihud i in.27

Dla transakcji miedzy bankami unijnymi i pozaunijnymi ryzyko relatywnie
do ryzyka bankéw krajowych zostato zredukowane w przypadku 69,44% transakcji
(na poziomie istotnosci 1%). Swiadczy to o tym, ze efekty dywersyfikacji prze-
wazaja, a transakcje pozaunijne sg w stanie istotnie przyczynié sie do redukeji
ryzyka banku przejmujacego w relacji do bankéw krajowych.

Powyzsze rezultaty majg istotne implikacje dla regulatoréw europejskich,
poniewaz nadzor bankowy zainteresowany jest przede wszystkim zmiang ryzyka
upadlosei (catkowitym ryzykiem) bankéw krajowych. W §wietle niniejszych badan

26 Y. Amihud i in., The effects..., op. cit., s. 863.
27 Ibidem.
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nie musi sie on obawiaé, ze fuzje transgraniczne bedg mialy negatywny wplyw
na stabilno§é krajowego systemu bankowego.

Jednoczeénie nalezy podkre§li¢, ze zaréwno przejecia wewnatrzunijne, jak
i pozaunijne, redukujg ryzyko globalnego system bankowego.

4.2. Ryzyko systematyczne

Ryzyko systematyczne opisane wzorem (3) pokazuje, jak ryzyko banku przejmuja-
cego zmienia sie w zaleznosci od krajowego lub §wiatowego indeksu branzowego.

Buch i DeLong przedstawili, na nastepujacym przykladzie, interpretacje
zmiany ryzyka systematycznego jako efekt przejecia. Przyjeli istnienie $wiata skla-
dajacego sie z dwoch panstw. W kazdym z nich funkcjonuje tylko jeden bank. Banki
te sg niezalezne od siebie i reprezentujg catkowite ryzyko krajowego systemu ban-
kowego. W takich warunkach nie istnieje mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka. Jezeli
w wyniku fuzji obydwa banki sie laczg, to nowy bank reprezentuje ,$wiatowy”
rynek bankowy, a ryzyko krajowe jest optymalnie zdywersyfikowane. W wyniku
integracji miedzynarodowej ryzyko, ktore bylo niedywersyfikowalne przed fuzja,
zmienia sie w dywersyfikowalne?28,

Zakladajac, ze dywersyfikacja jest gléwnym motywem miedzynarodowych
przeje¢ bankowych, kowariancja stopy zwrotu akcji banku przejmujgcego z kra-
jowym indeksem branzowym powinna byé¢ mniejsza po transakcji niz przed nig.
Natomiast korelacja ze Swiatowym indeksem branzowym powinna wzrosnaé. Te
zalezno§¢ przeanalizowano ponize;j.

W tym celu zweryfikowano nastepujace hipotezy zwigzane z ryzykiem syste-
matycznym banku przejmujgcego:

H3: Ryzyko systematyczne banku przejmujgcego determinowane przez kra-
jowy indeks branzowy maleje po fuzji, tzn. AByome < 0;

H4: Liczba transakcji, dla ktorych ryzyko systematyczne banku przejmujg-
cego determinowane przez krajowy indeks branzowy maleje po fuzji, przekracza
50%;

H5: Ryzyko systematyczne banku przejmujacego determinowane przez Swia-
towy indeks branzowy wzrasta po fuzji, tzn. AByonqa > 0;

H6: Tlos¢ transakcji, dla ktorych ryzyko systematyczne banku przejmujgcego
determinowane przez $wiatowy indeks branzowy wzrasta po fuzji, przekracza
50%.

Jak pokazano w tabeli 4 f..q Srednio ro$nie zar6wno dla calej proby, jak
i dla poszczegélnych podgrup. Liczba transakeji, dla ktérych S, Wzrasta, wynosi

28 C. M. Buch, G. DeLong, Under-Regulated and Over-Guaranteed? International Bank Mergers and
Bank Risk-Taking, Working Paper, 2004, s. 23-24.
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65,45% dla calej proby. Otrzymane rezultaty pozwolily przyjaé zaréwno hipoteze
H5, jak i H6.

Tabela 4. Zmiana ryzyka systematycznego

ABhome ABworld
?r:f:an.:;;‘ Mediana | % dodatnich ‘?’;f:'::)" Mediana | % dodatnich
(t statystyka) (median) | (Z statystyka) (¢ statystyka) (median) | (Z statystyka)
Cala proba -0,048%* 41,82% 0,173%%* 65, 45%**
(55) 1688 | 095 1 (o) (2,998) 0,183 (2,388)
Podgrupa P1:
akwizytor -0,007 52,63% 0,171* 68 42%*
2 UE, cel 0116 | 016 (0,224) (1626 | 33 (1,681)
z UE (19)
Podgrupa P2:
jkg]szyzzf 0,089 | a0 | 3611%H | 0175 | 63,89%
’ (-2,297) ’ (-1,711) (2,498) ’ (1,711)
spoza UE
(36)

* ) owxwEE _ wyniki statystycznie istotne na poziomie odpowiednio: 10%, 5% i 1%.

A - zmiana wariancji stép zwrotu banku przejmujacego w stosunku do indeksu branzowego
kraju, w ktorym siedzibe ma bank przejmujacy (home) i do $wiatowego indeksu branzowego
(world).

Hipotezy H3 i H5 testowane sa za pomoca ¢ statystyki, a hipotezy H4 i H6 za pomoca
Z statystyki.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Datastream (szeregi czasowe akgji i walut) i Bloom-
berg (szeregi czasowe indeksow).

Wyniki testow hipotezy H3 i H4 okazaly sie byé¢ bardziej réznorodne.
W miare jasne wyniki otrzymano dla transakecji pozaunijnych. Dla podgrupy P2
mozna przyjaé obydwie hipotezy na poziomie istotnoSci 5%.

Dla calej préoby Srome Srednio malata i hipoteza H3 zostala przyjeta na
poziomie istotnoéci 5%. Natomiast hipoteza H4 musiata zosta¢ odrzucona.

Dla transakcji wewnagtrzunijnych Apf ... nie byla istotnie rozna od zera
i hipotezy H3 i H4 musialy zosta¢ odrzucone.

Powyzsze wyniki pokazuja, ze miedzynarodowe fuzje bankowe nie zwiek-
szajg ryzyka systematycznego krajowego systemu bankowego i, podobnie jak
w wypadku wynikéw pomiaru zmiany ryzyka calkowitego, powinny zmniejszyé
obiekcje regulatora odno$nie do wptywu miedzynarodowych fuzji bankowych na
ryzyko systemu bankowego.
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5. Podsumowanie

Globalizacja bankowo$ci, napedzana w gléwnej mierze przez fuzje i przejecia
bankéw europejskich, wywolala wzrost zaniepokojenia europejskich instytucji nad-
zoru, obawiajacych sie gléwnie wplywu procesow internacjonalizacji na ryzyko
systemu bankowego. Przede wszystkim regulatorzy w krajach macierzystych ban-
kéw przejmujacych zaniepokojeni sg mozliwoscig wzrostu ryzyka banku przejmu-
jacego w stosunku do krajowych konkurentéw.

Niepokdj ten wzmacniajg bodzce, jakie majg zarzady bankéw, aby zwiekszaé
ryzyko, jezeli poruszaja sie w Srodowisku, w ktorym warto$¢ gwarancji udziela-
nych przez sie¢ bezpieczenstwa systemu finansowego jest wyzsza niz ich cena
oraz trudnosci, jakie majg czesto banki przejmujgce z zarzgdzaniem nabytej za
granicg instytucji. Efekty te mogg przewyzszaé potencjalne zyski osiggniete poprzez
dywersyfikacje geograficznag.

Wyniki niniejszych badan uwidaczniajg dualizm duzych miedzynarodowych
transakcji typu M&A dla europejskiego sektora bankowego. W przypadku miedzy-
narodowych fuzji przeprowadzonych miedzy bankiem z siedzibg w UE a instytucjg
finansowa majaca swojg siedzibe poza UE potwierdza sie czesto w literaturze
formulowana teza méwiaca, ze transgraniczne fuzje przyczyniajg sie do redukeji
ryzyka banku.

Dla miedzynarodowych fuzji tego typu, przeprowadzonych wewnatrz UE,
otrzymane wyniki sugeruja, ze ryzyko banku przejmujacego nie zmienia sie.

Uzyskane rezultaty nie pozwalajg na wysuniecie tezy, ze banki przepro-
wadzajace bardzo duze miedzynarodowe fuzje zwiekszaja ekspozycje na ryzyko
instytucji nadzoru kraju macierzystego, bioragec pod uwage zaréwno ryzyko catko-
wite, jak i systematyczne banku przejmujgcego relatywnie do krajowego indeksu
branzowego.

Implikacje tych wynikéw na polityke nadzorcza sa ewidentne i nie wspieraja
systematycznej polityki instytucji nadzoru w niektérych krajach europejskich,
starajgcych sie ogranicza¢ miedzynarodowe fuzje i przejecia bankowe. Postulujg
raczej, jezeli brane jest pod uwage ryzyko systemu bankowego, aby regulatorzy
wspierali banki europejskie chcgce dokonywaé duzych miedzynarodowych fuzji
lub przeje¢ poza UE.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze bardzo duze transgraniczne fuzje i prze-
jecia dokonywane przez banki z siedzibg w UE majg raczej pozytywny wplyw na
ryzyko systemowe, a takze stabilno§¢ i wyplacalno$é miedzynarodowego systemu
bankowego.
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Monitorowanie kluczowych proceséw

we wspotczesnym banku komercyjnym

jako narzedzie umozliwiajgce zapewnienie pozadanego
poziomu ich jakosci

1. Wprowadzenie

Monitorowanie jest powszechnie stosowane w bankach. Celem monitorowania
prowadzonego przez bank jest, z zasady, sprawdzenie, czy klient wywigzuje sie
ze swoich zobowigzan i deklaracji wobec banku. Monitorowana moze by¢ na
przyklad wysoko§¢ wplywow finansowych na rachunek klienta w stosunku do
kwot zadeklarowanych w umowie o prowadzenie rachunku lub spetnienie przez
klienta warunkéw okre§lonych w umowie kredytu, jak terminowe odnowienie
i przedstawienie bankowi polisy ubezpieczenia nieruchomosci. Takie dzialania
sg typowe dla bankéw jawigcych sie jako instytucje sformalizowane, obudowane
wewnetrznymi zakazami i nakazami, dzialajgce w mys$l specjalnie dla nich stwo-
rzonego prawa, ktore skrupulatnie egzekwuja od klientéw wszystko, co im nalezne.
Jednak taki nieprzyjazny wizerunek banku, jako skostnialej, niemal statycznej,
biurokratycznej machiny, odchodzi juz do lamusa. Nowoczesne banki komercyjne
sg bardziej przyjazne klientowi i coraz czesciej odczuwajg potrzebe monitorowania
kluczowych proceséw w nich zachodzgcych. Monitorowanie proceséw ma na celu
zapewnienie odpowiedniego poziomu ich jakosci, przekladajacej sie na sprawng
obstuge klientéw, co skutkuje wiekszym zadowoleniem oraz lojalnoScig klientow
traktowanych z nalezyta atencja.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie powodéw, dla ktérych wspél-
czesne banki komercyjne powinny dbaé¢ o jakos¢ kluczowych proceséw w nich
zachodzacych, oraz przyblizenie czytelnikowi prostego i skutecznego narzedzia
umozliwiajgcego monitorowanie procesow, a przez to udowodnienie tezy posta-
wionej ponizej. Na podstawie literatury, a takze bazujagc na wlasnym doswiad-
czeniu w bankach komercyjnych, mozna postawi¢ bowiem teze, ze utrzymywanie
odpowiedniego poziomu jakoéci kluczowych proceséw bankowych jest niezwykle
istotne dla sprawnego i efektywnego funkcjonowania banku, a takze przeklada
sie na korzyésci dla klientéw korzystajacych z jego ustug. Stwierdzenie to wynika
z glebokiego przekonania, ze monitorowanie kluczowych proceséw zachodzacych
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w banku komercyjnym jest wlasciwg droga do pozyskania i utrzymania przez
bank trwalej przewagi konkurencyjnej, opartej na budowaniu lojalnoSci klientéw,
wynikajacej z zapewniania im fachowej i sprawnej obstugi (w tym posprzedazowej)
na pozadanym przez nich poziomie jakoSci.

2. Sytuacja w polskim sektorze bankowym

»Raport o sytuacji bankéw w 2007 roku” Komisji Nadzoru Finansowego zwraca
uwage na charakterystyczng ceche polskiego sektora bankowego, ktora jest wystepo-
wanie grupy bankéw komercyjnych dziatajacych na skale ogélnopolskg oraz funkcjo-
nujacych na lokalnych rynkach kilkuset niewielkich bankéw spéldzielczych. W 2007
roku dzialalno§é operacyjna w Polsce prowadzilo 1gcznie 645 bankéw komercyjnych,
spotdzielczych oraz oddzialéw instytucji kredytowych. Bankow spé6tdzielezych byto
najwiecej i stanowily one niemal 91% ogétu bankéw w Polsce. Liczba oddzialow
instytucji kredytowych to niewiele ponad 2%, a bankéw komercyjnych — prawie
8% wszystkich bankéw dzialajgcych w 2007 roku na polskim rynku. Dalsza analiza
danych Komisji Nadzoru Finansowego (zob. rysunek 1) wskazuje, ze konkurencja
wérod bankéw komercyjnych jest duza, ale ich liczba nie zmienila sie znacznie
w ciggu ostatnich kilku lat. W 2007 roku dzialalno$¢ operacyjng prowadzito w Pol-
sce 50 bankéw komercyjnych, tj. o jeden mniej niz w 2006 roku, co wynika z prze-
jecia Banku Inicjatyw Spoleczno-Ekonomicznych przez Bank DnB NORD Polska.

Rysunek 1. Liczba bankow prowadzacych dziatalno$é operacyjng w Polsce
w latach 2004-2007

596 588 584 581

e ”

2004 2005 2006 2007

M banki komercyjne [ oddziaty instytucji kredytowych [J banki spétdzielcze

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie publikacji Raport o sytuacji bankéw w 2007 roku, KNF.
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Procentowa zmiana liczby bankéw w Polsce w latach 2004-2007 w stosunku
do roku bazowego, tj. 2004, zostala przedstawiona na rysunku 2.

Rysunek 2. Zmiana liczby bankéw™ prowadzacych dziatalnos$é operacyjng w Pol-
sce w latach 2004-2007

12/2007 98,77

12/2006 |99,08

12/2005 |99,39

12/2004 100

[liczba bankow w % w odniesieniu
do roku bazowego (2004)

* komercyjnych, spotdzielezych oraz oddzialéw instytucji kredytowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie publikacji Raport o sytuacji..., op. cit.

Aktywa zaledwie kilku, spoéréd 645, bankéw dziatajgcych w Polsce w 2007
roku stanowily niemal polowe aktywéw catego sektora bankowego. Na koniec
2007 roku aktywa 5 najwiekszych bankéw dzialajacych w Polsce stanowily 46,6%
aktywow calego polskiego sektora bankowego, a aktywa 10 najwiekszych bankow
- 64,5%. Jak wskazuje KNF, poziom koncentracji sektora bankowego obserwo-
wany w Polsce jest poréwnywalny do poziomu koncentracji w innych krajach
Unii Europejskie;j.

Mimo stosunkowo stabilnej liczby bankéw operujacych na polskim rynku
liczba placéwek bankowych systematycznie ro$nie, a zatrudnienie w nich znajduje
coraz wiecej osob (zob. rysunki 3 i 4). Dzieki temu, a takze dzieki rozwojowi
alternatywnych kanalow dystrybucji produktéw oferowanych przez banki, dostep
do uslug bankowych staje sie coraz prostszy i wygodniejszy.
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Rysunek 3. Zmiana liczby pracownikéw zatrudnionych w bankach* prowadza-
cych dziatalno$é operacyjna w Polsce w latach 2004-2007
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@ liczba zatrudnionych w % w odniesieniu do 2004 roku
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O liczba zatrudnionych pracownikow

* komercyjnych, spéldzielezych oraz oddzialow instytucji kredytowych.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie publikacji Sektor bankowy podstawowe dane 06/2008, KNF.

Rysunek 4. Zmiana liczby placowek bankowych* prowadzacych dziatalno$é ope-
racyjng w Polsce w latach 2004-2007
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* komercyjnych, spéldzielczych oraz oddzialtéw instytucji kredytowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie publikacji Sektor bankowy..., op. cit.

Jak pokazujg dane, przedstawione na rysunkach 3 i 4, konkurencja na
rynku bankowym w Polsce jest duza. Wkroétce do walki o portfele Polakéw dotaczg
kolejne trzy banki. Swoje podwoje dla klientow otworzy Alior Bank, zakladany
przez wloskg grupe Carlo Tassara. Na rynek wkroczy réwniez Allianz Bank, nale-
zacy do niemieckiej grupy finansowej Allianz. Swoje nowe oblicze zaprezentuje
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natomiast Meritum Bank, powstaly w wyniku przeksztalcenia Banku Wspdlpracy
Europejskiej przez nowego inwestora — Fundusz Innova Capital. Zapowiada sie
zatem ostra walka o klientéw, ktéra zaowocuje korzystnymi dla nich warunkami
zaciggania kredytow oraz lokowania Srodkow, ktorych pozyskanie jest tak wazne
dla utrzymania ptynnoéci bankéw, zwlaszcza w obliczu obecnych trudno$ci na
rynku finansowym.

3. Troska o jakos¢ sposobem na pokonanie konkurencji

W jaki sposéb bank moze zdoby¢ przewage nad konkurencjg i pozyskac jak najwie-
cej docelowych klientow? To pytanie zadajg sobie bez watpienia szefowie bankow
dzialajacych na kazdym rynku, takze polskim. Wspétezesny bank komercyjny nie
moze walezyé o klientéw jedynie ceng, poniewaz utrzymanie atrakcyjnego poziomu
cen nie jest mozliwe na dluzszg mete, a oferta cenowa jest bardzo tatwa do sko-
piowania i dlatego nie stanowi zrodla trwalej przewagi konkurencyjnej. Wiekszo§c
bankéw komercyjnych oferuje takze podobne produkty za pomocg analogicznych
kanaléow dystrybucji. Jak podsumowujg K. Opolski i K. Polkowski, oferta bankow
w zakresie produktéw i ich cen jest tak podobna, ze klienci czesto nie rozumiejg
zasad dzialania produktow i nie potrafiag odkryé rzeczywistych réznic miedzy
nimi. A jednak banki istniejg dzieki swoim klientom - to dla nich tworzone sg
produkty i zatrudniany jest personel. Dlatego wladnie: jakos¢é — czyli umiejetnosé
trwatego zaspokajania wymagan i oczekiwan konsumenta — powinna byc gtownym
czynnikiem konkurencjil.

Nalezy dodac, ze krytyczna dla konkurencyjno§ci banku jest jako$é zacho-
dzacych w nim proceséw. Jak wskazuje J. Oakland, proces to przeksztalcenie pro-
duktu wejSciowego w produkt wyjsciowy, transformacja, ktéra obejmuje zaréwno
dzialania, jak i metody oraz operacje. Efektem przeksztalcenia mogg by¢ zaré6wno
materialne (wyroby), jak i niematerialne (informacje, ustugi)?. J. Kowalczyk defi-
niuje proces podobnie, czyli jako ciag dzialalnosci nastepujacych jedna po drugiej,
ktore przeksztalcajg dany stan wyjSciowy, niosac ze sobg — co wazne — pewng
warto$§é dodang. J. Kowalczyk wskazuje dalej, ze celem kazdego procesu jest
dostarczenie okre§lonemu klientowi wewnetrznemu (w danej organizacji) lub
zewnetrznemu (poza organizacja) rezultatu zgodnego z jego wymaganiami i ocze-

1 K. Opolski, K. Polkowski, Jako§é ustug w bankach — analiza i diagnoza dzialanh poprawy jakosci,
w: Doskonalenie jako$ci w bankach, red. K. Opolski, CeDeWu, Warszawa 2002, s. 39.

2 J. Oakland, Kompleksowe zarzadzanie jakoScia, w: Podrecznik zarzgdzania jako$cia, red. D. Lock,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.
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kiwaniami. Nacisk jest kladziony na to, aby wynikiem procesu bylo zaspokojenie
konkretnej potrzeby danego klientas3.

Komercyjne banki opierajg sie na takich procesach, jak: udzielenie kredytu,
obstuga klientéw po zawarciu umowy kredytu czy otwarcie rachunku. W praktyce
bankowej czesto zdarza sie jednak, ze dany bank postuguje sie chwytliwymi hastami
reklamowymi, ktére w rzeczywistoSci nie przekladajg sie na oczekiwane przez
klientow rezultaty. Spelnianie wymagan klientow jest, jak wskazuje J. Oakland,
jedng z najszerzej przyjetych definicji jakoscit. W literaturze poswieconej jakoSci
pojecie to jest bardzo czesto definiowane jako dostarczenie klientowi produktu lub
ustugi zgodnej z jego oczekiwaniami, po akceptowalnej przez klienta cenie. Nie cho-
dzi tu bynajmniej o jednorazowe spelnienie oczekiwan klienta, lecz o wypracowanie
takich rozwigzan, ktére umozliwig zaspokajanie potrzeb klienta nieprzerwanie,
dzien po dniu. Jako§c¢ to takze nieustanne dazenie do dostarczania klientowi coraz
lepszych produktéow lub uslug w przyszloSci. Z powyzszego wynika, ze jako§¢ nie
jest czym$ stalym i okreSlonym. J. Garczarczyk zwraca uwage, ze jako§é ustug
§wiadczonych przez banki to jeden z najwazniejszych czynnikéow przekladajacych
sie na wyniki finansowe banku, bedgce konsekwencjg postrzegania bankéw przez
klientow®. Jak podkresla G. Rytelewska, banki interesujg sie jako$cig nie tylko
w celu obnizenia kosztow, ale takze z powodu wzrostu konkurencji na rynkach
finansowych®. J. Garczarczyk wyraza podobng opinie zaznaczajac, ze mocna pozycja
konkurencyjna banku jest wynikiem wysokiej — wyzszej niz oczekiwana — jako-
§ci ustlug $wiadczonych przez bank. Zwraca réwniez uwage, ze wyniki badan
wskazuja, iz jedynie tak traktowany klient ma wiekszg sktonno$é do kupowania
kolejnych produktéw bankowych oraz jest bardziej lojalny w stosunku do banku.
Jak podsumowuje J. Garczarczyk, za T. Ansellem, Klient staje sie (...) kluczem do
sukcesu banku, osiqganym poprzez wlasciwie rozumienie jakosci oraz skuteczng
polityke zarzqdzania przez jakosc'.

4. Swiadomosé znaczenia jakosci — przykfad idzie z gory

Dopodki jakosé jest odpowiednio dobra, dopéty nie jest widoczna — firma zachowuje
sie tak, jak oczekuja tego od niej zarzad i akcjonariusze. Klienci sg zadowoleni,

3 J. Kowalczyk, Procesowe zarzadzanie organizacjag, w: Doskonalenie jakos$ci w bankach, red. K. Opolski,
CeDeWu, Warszawa 2002, s. 112.

4 J. Oakland, Kompleksowe..., op. cit., s. 35.

5 J. Garczarczyk, Wprowadzenie, w: Doskonalenie jako$ci w bankach, red. K. Opolski, CeDeWu,
Warszawa 2002, s. 9.

6 G. Rytelewska, Sprzedaz produktéw bankowych, w: Bankowo$é. Podrecznik akademicki, red.
W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltex, Warszawa 2001, s. 561.

7 J. Garczarczyk, Wprowadzenie..., op. cit., s. 9.
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a wiec bardziej lojalni, chetniej kupuja produkty lub ustugi danej firmy oraz pole-
caja ja rodzinie i znajomym. To przeklada sie na wzrost udzialu firmy w rynku
oraz rosngce zyski, a wtedy na ogél nikt w firmie nie méwi o jakosci. Jednak,
kiedy jako§¢ jest niska, gdy klientom oferowane sg produkty lub uslugi o nieak-
ceptowanej przez nich jakosci, nie spelniajgce ich potrzeb, wtedy kwestii jakosci
nie mozna nie zauwazy¢. Zaczynajg sie bowiem reklamacje i skargi, niezadowoleni
klienci sg antyreklamg firmy i odchodza do konkurencji, co skutkuje spadkiem
jej obrotéw i udzialu w rynku. Niska jako§¢ produktéw lub uslug naraza firme
na ryzyko utraty reputacji.

Bazujac na moich doSwiadczeniach w zakresie kierowania zespotem odpowie-
dzialnym za monitorowanie jako&ci proceséw oraz tworzenie procedur® uwazam,
ze niezwykle wazne jest zrozumienie przez kierownictwo banku, iz na kazdym
etapie cyklu zycia danego produktu nalezy zapewnia¢ klientowi wymagany przez
niego poziom jakoSci, a troska ta nie moze przejawiac sie jedynie w pustych slo-
ganach. Dbaloé¢ o klienta musi wynikaé z filozofii banku, jego wizji i misji. Musi
owocowac spdjnoscig dziatan podejmowanych przez poszczegdlne jednostki banku,
wspélnie dazgce do doskonalo$ci w zapewnianiu oczekiwanego przez klientéw
poziomu jakoSci kluczowych proceséw. Prze§wiadczenie o koniecznoS$ci zapewniania
jakosci kluczowych proces6w musi by¢ inicjowane przez najwyzsze kierownictwo
banku i krzewione w calej organizacji, przekazywane kaskadowo w do6t hierarchii.
Znaczenie jakoSci powinno by¢ wplecione w strategie banku oraz odzwiercied-
lone w celach ustalanych z osobami odpowiedzialnymi za poszczegdlne obszary
oraz z ich pracownikami. Idea dbania o jako§¢ proceséw powinna stac sie bliska
sercu kazdego bankowca. Uzmystowienie pracownikom, ze banku nie interesuje
wylacznie ilo§¢ wykonanej przez nich pracy, ale takze — a moze przede wszystkim
- jej jako§c¢, nieustannie kontrolowana i znajdujgca odzwierciedlenie w dochodach
pracownikow, jest niezmiernie istotne. Przykladem moze byé uzaleznienie wyso-
kosci premii analityka kredytowego nie tylko od liczby decyzji podjetych przez
niego, ale takze popelnionych bledéw.

5. Monitoring kluczowych proceséw skutecznym sposobem
na kontrole jakosci

Zeby zapewnié poszczegélnym procesom odpowiednig jako§é, nalezy je monito-
rowaé, aby moc na biezgco identyfikowac zaklocenia oraz szukaé usprawnien.

8 Autorska definicja procedury brzmi: Procedura jest to rodzaj wewnetrznego dokumentu stosowany
w banku, zawierajacy opis czynno$ci wykonywanych w procesie, ze wskazaniem jednostek odpowie-
dzialnych za ich wykonanie oraz wykorzystywanych zasobow.
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Ponadto bank musi cyklicznie badaé, jakiego poziomu jakosci oczekujg od niego
klienci i co jest dla nich najwazniejsze. Nalezy takze ustali¢, ktore procesy sg dla
banku kluczowe, tj. majace znaczenie strategiczne, zgodnie z definicjg A. Hamrola®.
Szybkim i skutecznym sposobem dbania o jako$¢ proceséw jest wdrozenia narze-
dzia do zarzadzania procesami, a nastepnie porownywanie uzyskanych wynikow
ze stanem pozgdanym przez klientow, poszukiwanie mozliwo§ci usprawnien, opra-
cowywanie i wprowadzanie zmian. Jest to doskonale rozwigzanie dla kazdego
nowoczesnego banku.

Prosta, a zarazem skuteczng metodg na zapewnienie kontroli jakosci klu-
czowych procesow zachodzacych w banku komercyjnym jest Business Process
Management System (BPMS). Ten kilkuelementowy model umozliwia pomiar
i kontrole jakoS§ci proceséw, a jego wdrozenie we wspolczesnym banku nie pocigga
za soba znaczacych nakladéw finansowych na specjalne systemy czy narzedzia
informatycznel®, nie jest trudne i wymaga jedynie pewnej wiedzy z zakresu zarza-
dzania jako§cia, determinacji oraz systematycznosci. Do wdrozenia BPMS wystar-
czajacy jest czlowiek lub grupa ludzi majacych odpowiednig wiedze i kwalifikacje
(np. Black Belt!! w metodologii SixSigmal2).

6. Korzysci wynikajace z wdrozenia systemu monitorowania
procesow biznesowych

Najwazniejszym celem, dla ktérego wdraza sie BPMS, jest umozliwienie zarzg-
dzania procesami poprzez dostarczenie informacji o ich biezacym prze-
biegu oraz kosztach. W tym celu okreslane sg miary wejSciowe i wyjSciowe
proces6w oraz definiowane sg zalezno§ci miedzy nimi, co pozwala na intuicyjne
i proste identyfikowanie przyczyn zmienno$ci wydajnosci poszczegblnych proce-
sow, a takze poprawnosci ich funkcjonowania. Wdrozenie BPMS skutkuje stwo-
rzeniem zestawow wykresow, czyli tzw. dashbordow, zrozumialych i czytelnych
dla wszystkich menedzeréw w organizacji, niezaleznie od ich wiedzy z zakresu
jakosci. Miary proceséw przedstawiane na dashbordach sg tworzone w sposéb

9 A. Hamrol, Zarzadzanie jakoScig z przykladami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

10 S” w skrécie BPMS nie jest dla mnie synonimem systemu informatycznego, lecz systemu w rozu-

mieniu zorganizowanych dzialan (ktére powinny — ale nie muszg — by¢ wspierane przez system

informatyczny), przeprowadzanych wedlug ustalonej metodyki, stuzacych okreslonemu celowi. Dlatego

w dalszej czeSci artykutu bede postugiwala sie sformulowaniem BPMS, a nie BPM, jak niektérzy

znawcy tematu.

Black Belt czyli Czarny Pas to osoba przeszkolona z systemu doskonalenia i zarzadzania procesem

DMAIC, ktéry jest odpowiedzialny za kierowanie projektem doskonalenia procesu.

12 Six Sigma (6 sigma) to taki poziom funkcjonowania procesu, ktéry powoduje tylko 3,4 wady na kazdy
milion mozliwoéci; Six Sigma to takze okreSlenie opisujgce inicjatywy zwigzane z doskonaleniem
procesow, ktore daza do osiagniecia tego poziomu.

1
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umozliwiajacy odniesienie wynikéw danego procesu do innych, podobnych proceséw
zachodzacych w organizacji albo w innej, konkurencyjnej firmie.

Kolejnym celem wprowadzenia BPMS we wspélczesnym banku jest zapew-
nienie cigglos$ci i niezmiennosci systemu raportowania wynikow, poprzez
fachowe przygotowanie dokumentacji wdrozeniowej, w tym w szczegblnoSci pre-
cyzyjne zdefiniowanie systemu pomiarowego. Dokumentacja wdrozenia BPMS dla
danego procesu pokazuje, czym jest proces oraz, jakie sg jego granice, okrefla,
w jaki sposob proces jest mierzony oraz, jakie wyniki miar spelniajg oczekiwania
zainteresowanych osob, zawiera plan zbierania i przetwarzania danych oraz wspo-
mniane powyzej dashbordy, czyli wykresy uzywane do prezentowania danych obra-
zujgcych stan procesu. Kompletna i rzetelnie przygotowana dokumentacja wdroze-
niowa BPMS dla danego procesu umozliwia uniezaleznienie wynikéw monitoringu
przebiegu procesu od poszcezegdlnych oséb odpowiedzialnych za jego prowadzenie.

Wdrozenie BPMS dla wszystkich proceséw w organizacji oznacza takze
budowanie specyficznej kultury pracy, opartej na danych, i oznacza koniec
intuicyjnego zarzgdzania procesami. BPMS skutkuje §wiadomoscig celow i wynikow
oczekiwanych w kazdym procesie, pozwala na ich biezacy, ciaggly monitoring oraz
dostarcza czytelnych danych umozliwiajacych ich usprawnianie. Swiadomosé pro-
wadzonego monitoringu wymusza na pracownikach konieczno$é realizacji proces6w
w spos6b dokladny, uporzadkowany i zgodny z procedurami, wdrozenie BPMS
pozwala bowiem obiektywnie wskazac¢ osoby, ktore popelniajg najwiecej bledéw.

Aby z sukcesem wprowadzi¢ BPMS, nalezy przede wszystkim u$wiadomié
osobom odpowiedzialnym za niezaklécony przebieg proceséw zalety posiadania
tego narzedzia z punktu widzenia wspomagania zarzgdzania procesami. Intuicyjne
zarzadzanie oparte na przeczuciach i wlasnym do$wiadczeniu jest popularne wérod
wielu menedzeréw, a decyzje podejmowane na jego podstawie sg czesto trafne.
Jednak posiadanie obiektywnych danych przetworzonych do postaci czytelnych
wykresow daje mozliwo§é w prosty sposéb zweryfikowania wlasnych przemy§len
i watpliwoéci. Tym samym zwieksza komfort i pewnos$é oraz pozwala na uzasad-
nienie swoich decyzji i poparcia ich mocnymi argumentami. Do dobrego tatwo sie
przyzwyczaié i dlatego, jak wskazuje praktyka, pozbawienie menedzeréw wykorzy-
stujacych BPMS wsparcia tego narzedzia wydluza proces biezgcego zarzagdzania.

7. Budowa systemu monitoringu procesdéw biznesowych

Budowa BPMS sktada sie z kilku etapow. Czeste jest definiowanie BPMS jako
modelu 9-etapowegol3, jednak np. K. Polkowski proponuje, za A. R. Tenner’em oraz

13 www.isixsigma.com
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I. J. De Toro, wyrdznienie 6 etapéw!l* procesu doskonalenia jakoscil5. W dalszej
czedci niniejszego artykulu zostanie zaprezentowanych 9 etapéw budowy BPMS,
opierajac sie na podziale zaproponowanym na stronie www.isixsigma.com?!6,

BPMS budowany jest przez pracownika zespolu odpowiedzialnego za moni-
torowanie jako$ci procesu (analityka procesu) wspdélnie z osobg odpowiedzialng
za maksymalizacje dzialania procesu (wlasciciela procesul?).

Pierwszym etapem ich wspélnej pracy jest okreslenie misji procesu, tj.
wskazanie, czemu ma stuzyc¢ budowa danego BPMS. Etap ten plynnie przechodzi
w dokladne zdefiniowanie procesu, dla ktérego wdrazany jest BPMS, co jest
drugim etapem budowy BPMS. Analityk procesu wraz z wlaScicielem procesu
rozpoczynajg ten etap od okreslenia granic procesu, tj. wskazuja, co jest poczatkiem
procesu (start) oraz, co konczy proces, bedac jego ostatnim elementem (stop).
Po okreS§leniu granic procesu definiowany jest dokladny zakres procesu (process
scope), dzieki czemu wiadomo, co jest objete danym procesem. Z zakresu procesu
wynika jego cel, ktérego sprecyzowanie jest nastepnym elementem pierwszego
etapu budowy BPMS. Kiedy proces ma juz zdefiniowane granice, zakres oraz cel,
nastepuje przejScie do przygotowania COPIS, czyli okre§lenia klientéw procesu
(Customers), jego wynik (Output), wskazania, jak dziala proces (Process), co jest

14 K. Polkowski przywoluje nastepujace etapy:
1) zdefiniowanie probleméw w kontekscie istniejacych proceséw, podczas ktérego przeprowadzona
powinna zostac:
¢ identyfikacja danych wyj$ciowych procesu,
¢ identyfikacja klient6w,
¢ zdefiniowanie wymagan klientéw,
¢ identyfikacja proceséw, w wyniku ktérych powstajg dane,
* identyfikacja ,,wlascicieli” procesow;
2) identyfikacja i dokumentacja procesu;
3) pomiar funkcjonowania procesu i identyfikacja btedow;
4) zrozumienie przyczyn wystepowania btedow;
5) znajdowanie i testowanie rozwigzan;
6) wprowadzenie i ocena rozwigzan.
15 K. Polkowski, Ekonomiczne aspekty doskonalenia jako$ci w bankach, w: Monitorowanie jako$ci
w banku, red. K. Opolski, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 54.
16 Strona po$wiecona zagadnieniom jakoSci www.isixsigma.com wskazuje nastepujace etapy:
1) stworzenie misji procesu (Create Process Mission);
2) udokumentowanie procesu (Document Process);
3) udokumentowanie wymagan klientéw i procesu (Document Customer & Process requirements);
4) zidentyfikowanie miar wyjécia i procesu (Identify Output & Process Measures);
5) zbudowanie systemu zarzadzania procesami (Build process management system);
6) stworzenie planu zbierania danych (Establish data collection plan);
7) monitoring wynikéw procesu (Process performance monitoring);
8) opracowanie dashbordéw (Develop dashboards with spec limits & targets);
9) identyfikowanie mozliwoSci usprawnien (Identify improvement opportunities).
17 Maksymalizacja dzialania procesu jest najwazniejszym zadaniem wlasciciela procesu; P S. Pande,
R. P Neuman, R. R. Cavanagh, Six Sigma. Sposéb poprawy wynikéw nie tylko dla firm takich jak
GE czy Motorola, red. K. E. Liber, Warszawa 2007, s. 331.
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dostarczane do procesu (Input) oraz, przez kogo jest dostarczane (Suppliers).
Czesto powyzsze elementy, w zaleznosci od preferencji analityka procesu, okre-
§lane sg w odwrotnej kolejnoSci — wowcezas zamiast COPIS-a przygotowywany jest
SIPOC. Ostatnim elementem pierwszego etapu wdrazania BPMS jest stworzenie
mapy procesu lub jej aktualizacja, jesli zostala wczeéniej przygotowana.

Trzeci etap budowy BPMS polega na zebraniu wymagan klientow
procesu (Customers), zdefiniowanych w pierwszym etapie. Inicjuje go zebranie
glosu klienta procesu (Voice Of Customer — VOC), na ktéry skladajg sie wier-
nie zapisywane takie wypowiedzi klientow procesu, jak: chciatbym, zeby analiza
wniosku kredytowego byta wykonana szybko. Nastepnie VOC przekladany jest na
krytyczne dla procesu wymagania wobec niego, okreslane jako CTQ (Critical
to Quality). Przykladem CTQ jest np. konieczno$¢ analizowania kazdego wniosku
zgodnie z procedurami i zalozonymi limitami czasowymi. W dalszej kolejnoSci, po
wypisaniu wszystkich krytycznych wymagan, dla kazdego z nich konkretyzowane
sg limity specyfikacji. Jesli glos klienta stanowit o koniecznosci szybkiej analizy
wniosku, a CTQ wskazywal na konieczno§é analizowania kazdego wniosku zgod-
nie z procedurami i limitami czasowymi, to limitem specyfikacji bedzie np. 100%
wniosk6éw przeanalizowanych w czasie nie wiekszym niz 30 minut. OkresSlenie limi-
tow specyfikacji jest bardzo istotne, poniewaz konkretyzuje wymagania klientow
procesu. W podanym tu przykladzie zwraca uwage to, ze klient procesu okreéla
30 minut jako maksymalny czas na analize kazdego wniosku - jakiekolwiek op6z-
nienia lub wyjatki sg przez niego nie akceptowane. Tak okreslony limit specyfikacji
nie pozostawia miejsca na interpretacje i umozliwia precyzyjne okreslenie, w ilu
przypadkach w badanym okresie limit nie zostal spelniony. Spelnienie limitu
specyfikacji dla danego CTQ przeklada sie na wypelnienie CTQ, ktérego dotyczy
dany limit i skutkuje zadowoleniem klienta poprzez realizacje podanych przez
niego wymagan, okreslonych w postaci glosu klienta.

Po zebraniu wymagan klientéw procesu nastepuje czwarty etap budowy
BPMS, podczas ktérego dokonywane jest okreslenie miar procesu zgodnie z for-
mula Y = f(X). Najpierw, na podstawie ustalonych limitéw specyfikacji okreslane
sg miary wyjSciowe procesu, oznaczane jako Y. Sg to najwazniejsze wskazniki
procesu, ktore wlaSciciel procesu powinien bacznie obserwowaé, jak np. catkowity
czas obstugi wniosku czy liczba btednych decyzji kredytowych. Niezwykle istotne
jest precyzyjne okreslenie sposobu mierzenia danego wskaznika, tj. wskazanie,
gdzie dokladnie zaczynamy pomiar, a gdzie go konczymy. Po zdefiniowaniu naj-
wazniejszych wskaznikow procesu (Y) nastepuje burza moézgow w celu okreslenia
potencjalnych czynnikéw majacych na nie wplyw. W ten sposéb identyfikowane
sg miary wejSciowe, czyli X —y procesu, wplywajace na poszczegdlne miary
wyjSciowe procesu, tj. Y-ki. Miarami wejSciowymi procesu mogg by¢ np. czas
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weryfikacji dokumentoéw, czas oczekiwania na weryfikacje telefoniczng wniosku
kredytowego, liczba zatrudnionych i pracujgcych w danym dniu analitykéw kre-
dytowych. Wszystko to sklada sie na calkowity czas obstugi wnioskéw, ktory
zostal okre§lony jako miara wyjSciowa. Nastepnie definiowane sg defekty, czyli
zdarzenia wykraczajgce poza okreslone wczeéniej akceptowalne limity specyfikacji.
Defektem moze by¢ np. czas analizy wniosku dluzszy niz 30 minut, bledna decyzja
kredytowa. W dalszej kolejnoSci przeprowadzana jest analiza ryzyk w procesie,
ktéra pozwala na oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia defektow, ich
przyczyn, skutkéw oraz propozycji dzialan naprawczych.

Piagty etap wdrazania BPMS polega na zbudowaniu systemu zarzadza-
nia procesem. Skiada sie na niego usystematyzowanie i klarowne przedstawie-
nie definicji wszystkich okre§lonych wezeé$niej miar wejScia (X) oraz wyjscia (Y),
limitéw specyfikacji i defektéow dla kazdej z miar, a takze wskazanie jednostek
odpowiedzialnych za dokonywanie pomiaréw i dostarczanie danych, okreslenie
czestotliwoéci dokonywania pomiaréw oraz innych elementéw niezbednych do
ich prowadzenia.

Szé6stym etapem wdrazania BPMS jest ustalenie planu zbierania
danych. Dla kazdej, zdefiniowanej wczeéniej, miary tworzony jest plan zbierania
danych. Ustalane jest zrédlo danych oraz dokladnie opisywany jest sposob ich
pobierania ze zrdodel, ktérymi sg stosowane w banku systemy i aplikacje rejestru-
jace poszczegoblne czynnosci procesowe. Wskazywana jest jednostka odpowiedzialna
za dostarczanie danych, a takze czestotliwo$¢ ich dostarczania. Nie nalezy takze
zapominaé o planie awaryjnym w przypadku niedostepno$ci danych (np. awaria
systemu, z ktérego pobierane sg dane) — na te okoliczno$é¢ przygotowywane sg
procedury awaryjne.

Kiedy proces jest zdefiniowany, okreslone sg wymagania klientéw procesu
oraz jego miary, zostal zbudowany system zarzgdzania procesem oraz ustalono
plan zbierania danych, wéwczas nadchodzi czas na realizacje siodmego etapu
wdrazania BPMS, ktérym jest wykonanie probnych pomiaréw i zebranie
danych. Na podstawie planu zbierania danych, za pomocg odpowiednich narzedzi
informatycznych, jednostka odpowiedzialna za dostarczanie danych pozyskuje
dane z ustalonego zrédia. Na podstawie tych danych analityk procesu wylicza
zdefiniowane wspoélczynniki i miary.

Osmym etapem budowy BPMS jest zaprojektowanie dashbordéw, czyli
wykresow prezentujacych wyliczone wskazniki.

Dziewiaty etap - propozycje usprawnien — polega na cyklicznej ana-
lizie opracowanych dashbordéw, dzieki czemu mozliwe jest znalezienie sposobow
usprawnienia procesu w trakcie jego funkcjonowania.
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8. Umiejscowienie jednostki odpowiedzialnej za jakos¢
procesOw w strukturze banku i jego znaczenie

BPMS jest przygotowywany przez analityka proceséw, pracujacego w jednostce
odpowiedzialnej za jako§¢ proceséw. W tym miejscu pojawia sie pytanie o umiej-
scowienie tej jednostki w strukturze banku. Jednostki zajmujace sie jakoScig
proceséw moga by¢ umiejscowione w poszezegdlnych departamentach lub zgrupo-
wane w jednym, niezaleznym departamencie obstugujacym caly bank. Mogg takze
zaistnie¢ warianty posrednie, tj. departamenty odpowiedzialne za jako§é proceséow
obstugujace dany obszar (pion). Niewielkie jednostki odpowiadajace za pomiar jako-
§ci proces6w umiejscowione w poszczegblnych departamentach spelniajg funkcje
jednostek eksperckich, wspierajac w codziennej pracy jednostki, w ktérych prze-
biegajg kluczowe procesy. Takie umiejscowienie zapewnia doskonalg znajomo§é
proceséw przez zespoél jakoSciowy, umozliwia wprowadzanie szybkich korekt do
dashbordéw i modyfikacje zastosowanych miar. Niemniej jednak rozwigzanie to
ma wiecej minuséw, niz pluséw. Jego najwieksza wada jest brak komunikacji, czy
wrecz rywalizacja miedzy poszczegdlnymi jednostkami jakoSciowymi, wchodzacymi
w sklad réznych departamentéw. Ponadto jednostka jakoSciowa umiejscowiona
w strukturze departamentu podlega dyrektorowi departamentu, ktory moze wplty-
wac na jej prace, majgc na uwadze korzystny wizerunek swojego departamentu.
Zrozumienie i uznanie znaczenia jako§ci przez dyrektora departamentu prze-
klada sie takze na liczbe pracownikéw zespolu jakoSciowego oraz zakres pracy
wykonywanej przez ten zesp6él. W sposéb nieformalny dyrektor departamentu
pozycjonuje zespél jakoSciowy w stosunku do pozostalych zespolow w departa-
mencie, co znajduje odzwierciedlenie w postrzeganiu roli zespolu przez pozostale
jednostki wchodzace w jego skiad oraz mozliwo$é wplywania na ksztalt proceséw
i proponowanie usprawnien. Nalezy takze zwroéci¢ uwage na fakt, ze , wyjecie”
jednostek jakosciowych poza ramy poszczegélnych departamentéw i zgrupowanie
w jednym departamencie os6b odpowiedzialnych za jako§é procesow dla calego
banku zacheca do dzielenia sie wiedzg i powoduje wzrost innowacyjnosci, co jest
niezwykle istotne w zarzgdzaniu jakoscia, a takze umozliwia skuteczne kreo-
wanie usprawnien proceséw i powielanie ich wszedzie tam, gdzie moga zostaé
zastosowane.

Kierujgc jednostkg jakoSciowa, umiejscowiong w jednym z departamentow
w banku komercyjnym, nie uwazam tego rozwigzania za najlepsze. Obserwuje
wystepowanie niektérych z barier wspomnianych powyzej, ktére uniemozliwiajg
pelng synergie pomiedzy jednostkami jako$ciowymi rozsianymi w banku. Jednak
do$wiadczenie pokazuje, ze niezaleznie od formalnego umiejscowienia w strukturze
banku jednostki jakoSciowe z poszczegdlnych departamentéw i tak cigzg ku sobie,
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dzielac sie pomystami i opracowujac, w miare mozliwoSci, wspélne rozwiazania.
Dlatego pomiar jakoS§ci proceséw powinien byé powierzony jednej jednostce bedgcej
odrebnym departamentem - §ciSle wspolpracujacej z departamentami, w ktérych
przebiegaja kontrolowane procesy, lecz jednocze$nie bedgcym niezaleznym, réw-
noprawnym partnerem do rozmoéw.

9. Podsumowanie

Znaczenie jakosci procesow we wspolezesnych bankach komercyjnych oraz rola
narzedzi umozliwiajacych jej monitorowanie roénie. Swiadezy o tym zaréwno
wzrost publikacji z zakresu zarzadzania jakoScia, jak i uruchamianie przez szkoly
wyzsze studiéw z tego zakresu. Swiadomosé roli jakosci wéréd os6b zarzadzaja-
cych bankami rowniez ro$nie. Praktyka bankowa wskazuje, ze wielu menedzeréow
kladzie nacisk na zarzadzanie jako$cig kluczowych proceséw w bankach i doce-
nia ich monitorowanie za pomoca BPMS. Jako$¢ jest coraz czeSciej postrzegana
nie tylko w obnizaniu kosztéw, ale takze w kategoriach przewagi konkurencyj-
nej, ktorej zdobycie umozliwia. O dostrzezeniu przez kierownictwo bankéw roli
jakosci i korzysci, jakie niesie ona ze sobg, $wiadczy fakt, ze jednostki odpo-
wiedzialne za jako§¢ kluczowych proceséw sg w bankach coraz powszechniejsze.
W miare wzrostu §wiadomosci znaczenia zarzadzania jakoscig proceséw w bankach
komercyjnych jednostki takie beda ulegaé centralizacji w celu koncentrowania
know-how w wyspecjalizowanym departamencie. Stworzy to dogodne warunki do
promowania znaczenia jakoSci oraz stosowania systemu monitoringu proceséw
biznesowych w kolejnych, kluczowych obszarach banku. Jakos§é, czyli spelnianie
oczekiwan klientéw, bedzie wspiera¢ bank w uzyskaniu i utrzymaniu przewagi
konkurencyjnej, a klientom ulatwi zycie, poniewaz nie bedg musieli przenosié
swoich produktow do konkurencji.
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Efekt wielkos$ci spotek przy wycenie aktywow
kapitatowych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2002-2004

1. Wprowadzenie

Inwestorzy oczekujg wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w akcje niz stopa wolna
od ryzyka, tzn. oczekujg premii za poniesione ryzyko. Model wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM) za pomocg wspoélczynnika beta mierzy ryzyko systematyczne
aktywow oraz estymuje oczekiwang stope zwrotu ponad stope wolng od ryzyka
w relacji do premii za ryzyko rynkowe, tj. stopy zwrotu z portfela rynkowego, skia-
dajgcego sie z aktywéw notowanych na danym rynku kapitalowym, ponad wolng
stope od ryzyka. Model CAPM mierzy wylacznie ryzyko systematyczne (niedywer-
syfikowalne) waloréw, gdyz teoretycznie ryzyko specyficzne moze by¢ zdywersyfi-
kowane, w zwiagzku z czym inwestorzy nie powinni oczekiwaé za nie dodatkowe;j
stopy zwrotu. Zmiennosé stop zwrotow akceji w praktyce nie zawsze zachowuje sie
zgodnie z teorig modelu wyceny aktywow kapitalowych. Badania empiryczne prze-
prowadzone na rynku amerykanskim odkryly tzw. efekt wielkosci spotek. Mniejsze
spotki realizowaly wyzsze stopy zwrotu, niz wynikatoby to z oczekiwanej stopy
zwrotu przy danym poziomie ryzyka systematycznego, przy zastosowaniu modelu
CAPM. Oznacza to, ze inwestorzy oczekiwali wyzszej stopy zwrotu z akcji spotek
o nizszej kapitalizacji, niz wynikaloby to z modelu CAPM, wyceniajac tym samym
ryzyko niesystematyczne, dywersyfikowalne, zwigzane z wielkoscig przedsiebior-
stwa. W artykule niniejszym zostaly zaprezentowane wyniki badan, majgce na celu
skwantyfikowanie efektu wielkosci spotek na gietdach w Stanach Zjednoczonych.

Mozna postawié¢ teze, ze w latach 2002-2004 na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie wystapil efekt wielkosci spotek. W celu weryfikacji
tezy sprawdzono, czy istniala statystycznie istotna zalezno$é miedzy wspolezynni-
kiem determinacji, R-kwadrat — miarg dopasowania modelu CAPM, a wielkoScig
spotki mierzong jej kapitalizacjg. Zalezno$¢ zostala wyznaczona za pomoca regresji
liniowej. Ze wzgledu na duza dyspersje obserwacji w préobie za zmienng obja$nia-
jaca przyjeto logarytm naturalny kapitalizacji. Teza zostataby potwierdzona, jezeli
wraz ze zmniejszeniem wielkosci spotki wystgpilby nizszy poziom dopasowania
modelu CAPM, mierzony wspoélczynnikiem R-kwadrat.
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2. Model CAPM

H. Markowitz stworzyl fundamenty teorii zarzgdzania portfelem inwestycyjnym
w 1952 roku. Wedlug jego teorii 12 lat p6zniej W. Sharpe! i J. Lintner? opracowali
model wyceny aktywow kapitalowych (ang. Capital Asset Pricing Model, CAPM).
Model opiera sie na intuicyjnej zasadzie, ze za wyzsze ryzyko aktywoéw oczekiwana
jest wyzsza stopa zwrotu z inwestycji. Model ten wykorzystuje hipotetyczng stope
zwrotu wolng od ryzyka, tj. dla hipotetycznej inwestycji, ktorej stopy zwrotu nie
podlegaja wahaniom. W odréznieniu, stopa zwrotu aktywa ryzykownego waha sie
z jednego okresu na drugi, a inwestor, ktéry ponosi ryzyko, oczekuje dodatkowe;j
premii, tzn. stopy zwrotu ponad stope wolng od ryzyka.

Model CAPMS:
E(r) = rp+ B X (rM — rf),

gdzie:

E(r) — oczekiwana stopa zwrotu z akgji,

ry — stopa zwrotu wolna od ryzyka (ang. Risk Free Rate),

B - wspétezynnik beta, miara ryzyka niedywersyfikowalnego,
ry — Srednia rynkowa stopa zwrotu (ang. Market Rate).

Wspétezynnik beta w modelu CAPM kwantyfikuje ryzyko, mierzac zmiennosc¢
stopy zwrotu z akcji spotki w stosunku do zmiennoéci stopy zwrotu z portfela ryn-
kowego, zawierajacego wszystkie aktywa notowane na danym rynku. W przypadku,
gdy beta = 1, ryzyko spolki jest okre§lane jako takie samo jak ryzyko rynkowe
akcji, a wiec wymagana stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu wlasnego jest
taka sama jak ogélnie wymagana w danym okresie na analizowanym rynku. Gdy
beta > 1, ryzyko jest wyzsze niz wystepujgce na analizowanym rynku. Jezeli beta
< 1, ryzyko sp6iki jest nizsze od rynkowego.

Ryzyko danego aktywa mozna podzieli¢ na dwa skladniki: ryzyko systema-
tyczne (niedywersyfikowalne) oraz ryzyko specyficzne waloru, niesystematyczne,
dywersyfikowalne. Jednym z zalozeh modelu CAPM jest efektywnosé rynku oraz
pelna dywersyfikacja portfeli inwestorow. Czes¢ ryzyka aktywow dzieki dywer-
syfikacji moze by¢ zminimalizowana i w zwigzku z tym inwestorzy nie oczekujag

1 W. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium, ,Journal of Finance”, 1964.

2 J. Lintner, The valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets, ,,Review of Economics and Statistics”, 1965.

3 W. Sharpe, Capital Asset..., op. cit.
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dodatkowej premii za ryzyko dywersyfikowalne, niesystematyczne. Beta w modelu
CAPM jest miernikiem wylgcznie ryzyka systematycznego.

Model CAPM jest wykorzystywany do estymacji ryzyka systematycznego
spotek na bazie historycznych cen akeji oraz do szacowania oczekiwan co do stopy
zwrotu z danego aktywa, zakladajac oczekiwang stope z portfela rynkowego.

Wskaznik beta jest liczony przy wykorzystaniu regresji liniowej historycz-
nych stép zwrotu akcji danej spoétki. Przeksztalcajac wzor modelu CAPM, otrzy-
mujemy:

E(r) — rp =B X (rM — rf).

Stopa zwrotu z akcji%:

cena; — cena;_; + dywidenda;

cena; )

stopa zwrotu z akcji ; =

gdzie:

stopa zwrotu z akcji ; — stopa zwrotu z akcji w okresie j,
cena ; — cena akcji na koniec okresu j,

dywidenda ; — dywidenda z akcji w okresie j.

Przyjmijmy, ze R; = E(r) —r; jest stopg zwrotu z akcji ponad stope wolng
od ryzyka, a R, =ry—r; jest tzw. premig rynkowa, czyli zwrotem z portfela
wszystkich aktywow (akeji) danego rynku ponad stope wolng od ryzyka.

Regresja liniowa uzaleznia R; od Ry, tj. obserwacje bedace stopami zwrotu
z akcji danej spoétki ponad stope wolng od ryzyka od obserwacji bedacych pre-
miami rynkowymi.

Rj=a+b><RM,

gdzie:
a — wspolezynnik regresji,
b — nachylenie linii regres;ji.

Nachylenie linii regresji jest wartoscig wspoélczynnika beta.

4 QOpracowanie wlasne.
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3. Efekt wielkosci spotki

Zastosowanie modelu CAPM bylo testowane empirycznie przez wielu badaczyb.
W rezultacie okazalo sie, ze dopasowanie modelu regresji jest na niskim poziomie,
czyli beta w niewielkim stopniu wyja$nia zmienno$¢ stop zwrotu z akcji. Model
nie sprawdzil sie w praktyce, tzn. w warunkach innych niz zalozenia przyjete
do teoretycznego rozwigzania. Zaczeto poszukiwaé alternatywnych modeli badz
dodatkowych zmiennych objasniajgcych, ktére by udoskonalily model CAPM
i zwiekszyly precyzje estymacji oczekiwanych stép zwrotu z aktywoéw. Jednym
z empirycznie odkrytych czynnikéw, ktére wplywaja na wyjasnienie zmiennosci
stop zwrotu z aktywow kapitalowych, jest wielko§é spoltki.

Wielko§¢ jest czynnikiem specyficznym kazdej spotki. Ryzyko niesyste-
matyczne, dywersyfikowalne zwigzane z wielkoScig przedsiebiorstwa jako takie,
zgodnie z teorig wyceny aktywow kapitatlowych, CAPM, nie powinno wigza¢ sie
z dodatkowg premig wymagang przez inwestoré6w. Badania empiryczne nie potwier-
dzily jednak teorii, gdyz male sp6lki historycznie charakteryzowaly sie wyzsza
premig za ryzyko niz wynikaloby to z modelu CAPM.

Efekt wielko$ci spolek mozna interpretowac jako brak wystarczajacej dywer-
syfikacji inwestoréw na rynku, wynikajgcy z niedostatecznego zainteresowania
matymi sp6étkami ze strony inwestoréw instytucjonalnych. Nieefektywnosé rynku
wystepujaca w przypadku mniejszych firm wynika z niedostatecznego przepltywu
informagji o ich dzialalno$ci i planach. Grossman, Stiglitzé argumentuja, ze inwe-
storzy poszukujg informacji o spétkach i inwestujg w pozyskanie informacji, np.
zamawiajac raporty analitykow akcji tylko w przypadku, gdy takie czynnosci
pomogg im w uzyskaniu lepszego zwrotu z inwestycji. Male spotki zazwyczaj
nie sg przedmiotem dokladnych analiz analitykéw rynku akcji. Nalezy réwniez
zaznaczyC, ze problemy z plynnoScig akcji w wiekszym stopniu dotyczg malych
spolek, wiec dodatkowa premia wymagana przez inwestoréw czesciowo moze by¢
uznana za premie za plynnosc.

Efekt wielkoSci spotek zostal szeroko udokumentowany w literaturze. Jako
pierwszy zauwazyl go R. W. Banz w 1981 roku’. Najbardziej rozpoznawalnymi
badaniami w odniesieniu do poszukiwania alternatywnych modeli do CAPM, w tym
ujmujgcych efekt wielkoSci spélek, sg modele E. F. Famy, K. R. Frencha.

5 E. F. Fama, K. R. French, The CAPM is Wanted, Dead or Alive, ,Journal of Finance”, Vol. 51,
1996, s. 1947-1958.

6 S. J. Grossman, J. E. Stiglitz, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, ,,American
Economic Review”, 70, czerwiec 1980 r.

7 R. W. Banz, The relationship between return and market value of common stocks, ,Journal of
Financial Economics”, 9, s. 3-18.
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Pierwotne badanie Famy, Frencha® bylo wykonane na prébie akcji amerykan-
skich spélek w okresie 1963-1990. Badacze skonstruowali regresje z nastepujacymi
zmiennymi obja$niajacymi: wielko$¢ spotki, beta, zadluzenie, E/B, relacja wartosci
ksiegowej kapitatéw wlasnych do wartosci rynkowej. Odkryli, ze zalezno$é miedzy
stopa zwrotu z akcji a wielkoS§cig przedsiebiorstwa jest odwrotnie proporcjonalna
1 statystycznie istotna. Uchwycono réwniez silng zalezno$¢ pomiedzy stopg zwrotu
a relacja wartoSci ksiegowej kapitalow wlasnych do wartosci rynkowej.

Nastepnie Fama, French zaproponowali model trdjczynnikowy?, ktory miatl
by¢ rozwinieciem modelu CAPM. Do czynnika powigzanego z beta dodali dwa
empirycznie wyznaczone czynniki, w tym jeden powigzany z wielkoscig przed-
siebiorstwa.

Model trojczynnikowy Famy, Frenchal0
E(R)— R; = b;|E(R,) — R;| + s;E(SMB) + h,E(HML) + &, 1)

gdzie:

SMB - male minus duze (ang. small minus big), réznica pomiedzy stopg zwrotu
z portfela malych spélek a stopg zwrotu z portfela duzych,

HML - wysokie minus niskie (ang. high minus low), réznica pomiedzy stopa
zwrotu z portfela spétek o wysokim wskazniku wartoSci ksiegowej kapitalow
wlasnych do wartosci rynkowej oraz z portfela spolek o niskim poziomie wyzej
wskazanego wskaznika.

Testy modelu wykazaly, ze czynniki ryzyka zawarte w modelu wyjasniaja
zmienno§¢ stop zwrotu z akcji spotek amerykanskich.

4. Kwantyfikacja efektu wielkosci spoétek

Proby skwantyfikowania efektu wielkosci spolek byly podjete w Stanach
Zjednoczonych. Ponizej zostaly zaprezentowane wyniki dwoch niezaleznych badan:
Ibbotson Associates Studies oraz Standard & Poor’s Corporate Value Consulting
Studies (wczeéniej the PricewaterhouseCoopers studies)!l. Obie analizy byly oparte

8 E. F. Fama, K. R. French The cross-section of expected stock returns, ,Journal of Finance”, 47,
1992, s. 427-465.

9 E. F. Fama, K. R. French, Common risk factors in the returns on stocks and bonds, ,Journal of
Financial Economics”, 33, 1993, s. 3-56.

10 Jbidem.

11 S. P. Pratt, Cost of Capital, Estimation and Applications, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey
2002, s. 90.
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na stopach zwrotu z akcji spélek notowanych na: New York Stock Exchange
(NYSE), American Stock Exchange (AMEX), Nasdaq Stock Market (NASDAQ).
Badania polegaly na podziale sp6tek wedlug wielkosci mierzonej kapitalizacjg oraz
skonstruowaniu portfeli skladajacych sie z ich akecji. Nastepnie zostaly oszaco-
wane $rednie stopy zwrotu z portfeli za pomocg modelu CAPM i poréwnane do
zrealizowanych stép zwrotu. Réznica pomiedzy przewidywanymi a zrealizowanymi
stopami zwrotu zwiekszala sie wraz ze zmniejszeniem wielkosci spélek w portfelu,
co potwierdzilo istnienie efektu wielkoéci spotek.

Badacze Ibbotson Associates podzielili sp6tki na 10 grup wedlug ich wielko-
§ci oraz dokonali obserwacji wedlug notowan spotek w latach 1926-2000. Wyniki
pokazaty, ze érednie stopy zwrotu uzyskane z portfeli zawierajacych spotki o nizszej
kapitalizacji odbiegaty w wiekszym stopniu od oczekiwanych $rednich stép zwrotu
wedlug modelu CAPM. Na rysunku 1 linia obrazuje oczekiwane stopy zwrotu
z portfeli przy danym poziomie ryzyka mierzonego beta na podstawie modelu
CAPM, przy czym portfele mniejszych spolek sa bardziej ryzykowne i charak-
teryzuja sie wyzszym wskaznikiem beta. Wyraznie widoczna jest zalezno$é, ze
rzeczywista stopa zwrotu uzyskana z danego portfela odbiega od modelowej tym
bardziej im dany portfel zawiera relatywnie mniejsze spoétki.

Rysunek 1. Zrealizowane stopy zwrotéw ponad stope wolna od ryzyka na port-
felach aktywoéw podzielonych pod wzgledem wielkosci notowanych na NYSE,
AMEX, NASDAQ (1926-2000)
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Badacze Standard & Poor’s Corporate Value Consulting podzielili spétki na
25 kategorii wedlug wielkosci mierzonej za pomoca 8 czynnikéw: rynkowej kapi-
talizacji, ksiegowej wartosc kapitalow wlasnych, Sredniego zysku netto z ostatnich
5 lat, wartoSci rynkowej zainwestowanego kapitatu, wartosci aktywow, Sredniego
zysku operacyjnego przed zaplatg odsetek, podatkéw i amortyzacji (EBITDA)
z 5 lat, przychodéw ze sprzedazy, liczby pracownikéw. Badania zostaly przepro-
wadzone wedlug notowan w latach 1963-1999.

Badania Standard & Poor’s Corporate Value Consulting potwierdzily wyniki
badan Ibbotson Associates, tj. ryzyko zmierzone wielkoscig spoltki generowalo
dodatkowa premie ponad premie rynkows. Réznica byla najbardziej widoczna
wérod 4% spoétek o najnizszej kapitalizacji.

5. Istnienie efektu wielkos$ci spétek na GPW

Przeprowadzono badanie, majgce na celu sprawdzenie, czy efekt wielkosci spoltek
wystepowal na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 2002-2004.

Do proby wybrano spétki z 5 sektorow: budowlanego, IT, telekomunikacji,
spozywczego, bankowego. Z analizy zostaly wylgczone spo6tki niespetniajace choéby
jednego z ponizszych kryteriow:

® spotki bez historii notowan w badanym okresie,

°® spotki, ktore oglosity upadtose,

® spotki, ktore wykazaly ujemng warto§é kapitalow wlasnych na koniec

ktoregokolwiek roku badanego okresu.

Konkluzja badan przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych, dotyczaca
istnienia efektu wielkosci spélek, wynikala z obserwacji, ze stopieh wyjasnienia
zmienno$ci stop zwrotu akcji zmniejszal sie wraz z nizszg kapitalizacjg spotek.

Dla kazdej sp6tki notowanej na GPW, objetej analizg, zostala skonstruo-
wana regresja liniowa w celu wyznaczenia zaleznoSci zgodnej z modelem CAPM
wedlug tygodniowych stop zwrotu z 2 lat notowan (2002-2004). Zbadano staty-
styczng istotno$¢ modeli regresji CAPM oraz wyznaczono wspoélezynniki dopa-
sowania modelu R-kwadrat. Nastepnie z analizy zostaly wykluczone spétki, dla
ktorych wspétezynnik beta nie byl statystycznie istotny na poziomie istotnosci
5%. Ostatecznie proba badawcza skladala sie z 41 obserwacji.

W celu zbadania istnienia efektu wielkoSci spoélek zostala przetestowana
zalezno$§é pomiedzy kapitalizacjg spolek na koniec 2004 roku, a wspoélczynni-
kiem dopasowania modelu regresji CAPM R-kwadrat!2. Do przeprowadzenia testu
zostala skonstruowana nastepujgca regresja liniowa:

12 Opracowanie wiasne.
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R2 = @ + B X (MCAP, 5,,), 2)

gdzie:

R? — wspélczynnik determinacji, dopasowania modelu regresji uzalezniajacej stope
zwrotu z aktywa ponad stope wolng od ryzyka od stopy zwrotu indeksu gietdo-
wego (WIG) ponad stope wolng od ryzyka (od premii rynkowej),

a — wspolezynnik przeciecia prostej w regresji liniowej,

B — wspblczynnik nachylenia prostej w regresji liniowej,

MCAP, 5004 — kapitalizacja spotki ¢ na koniec 2004 roku.

Dyspersja obserwacji regresji byta wysoka. Najnizsza kapitalizacja wyniosta
6,15 mln PLN, najwyzsza — 22,97 mld PLN, a mediana — 412,9 mln PLN. Wykres
punktowy obserwacji zalezno$ci R2 od kapitalizacji przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2. Graficzna prezentacja regresji (wspoétczynnik determinacji, R2, w za-
leznosci od kapitalizacji)
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

W zwigzku z wysoka dyspersja obserwacji w powyzszej regresji wyznaczono
nowg ze zmienna wyjasniajacg w postaci logarytmu naturalnego kapitalizacji.

Zalezno$¢ pomiedzy logarytmem naturalnym kapitalizacji oraz wspétezyn-
nikiem determinacji, R-kwadrat przedstawia réwnanie (3)13.

13 Opracowanie wlasne.
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R? = @ + B X In(MCAP, 5,). (3)

gdzie:
R?, a, B - jak w réwnaniu (2),
In(MCAP, 5004) — logarytm naturalny kapitalizacji spotki ¢ na koniec 2004 roku.

Rysunek 3 obrazuje rozmieszczenie danych.

Rysunek 3. Graficzna prezentacja regresji (wspoétczynnik determinacji, R2, w za-
leznosci od logarytmu naturalnego kapitalizacji)
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Dopasowanie modelu regresji jest lepsze w drugim wariancie.

Analiza wariancji pokazala, ze zmienno§¢ zmiennej niezaleznej
(In(MCAP, 5004)) objasnia wiecej niz 49% wariancji zmienne] zaleznej. Testy sta-
tystyczne za pomocg statystyk F' i ¢ pokazaly, ze model jest statystycznie istotny.
Dla wspbélczynnika nachylenia, ktéry wyniost 0,05, statystyka ¢ wyniosta 6,138.
Na poziomie istotnoSci 5% oraz przy 39 stopniach swobody, warto$¢ krytyczna
statystyki ¢ wyniosta 2,023. Wartoé¢ statystyki ¢ wspotczynnika nachylenia prostej
jest wyzsza niz warto$¢ krytyczna statystyki ¢, w zwigzku z czym hipoteza zerowa,
twierdzaca, ze wspoélczynnik beta réwna sie zero, zostala odrzucona. Wspoélezynnik
beta jest statystycznie istotny. Analogicznie wspélczynnik przeciecia prostej jest
statystycznie istotny. Rowniez z uwagi na to, ze statystyka F = 37,67 jest wieksza
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niz warto$c krytyczna F = 4,091 (na poziomie istotnosci 0,05 oraz dla liczby stopni
swobody df; = 1 oraz dfy, = 39) zostala odrzucona hipoteza zerowa twierdzaca,
ze wszystkie wspélczynniki nachylenia, z wyjatkiem wyrazu wolnego, sg rowne 0.
W zwigzku z powyzszym model jako calo§¢ jest statystycznie istotny.

Tabela 1. Analiza regresji — wydruk Microsoft Excel (R2 w zaleznosci od
In (MCAP; 3004))

Statystyki regresji

Wielokrotno$é R 0,70094746
R-kwadrat 0,491327342
Dopasowany R-kwadrat 0,478284454
Blad standardowy 0,115163433
Obserwacje 41
Analiza wariancji
df SS MS F Istotnos¢ F

Regresja 1 0,499604513 0,499605 37,67013238 3,34E-07
Resztkowy 39 0,517242038 0,013263
Razem 40 1,016846555

Wspétczynniki stanc?;?-gowy t Stat Wartosé-p Dolne 95% Goérne 95%
Przeciecie -0,77889126 | 0,158738135 -4,906768 1,68E-05 -1,099969126 | -0,45781339
Zmienna X1 | 0,049309412 | 0,008033989 6,1376 3,34E-07 0,033059151 | 0,065559674

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie powyzszej analizy mozna przyjaé, ze logarytm naturalny kapi-
talizacji jest zmienng istotng przy wyjasnieniu zmiennosci zmiennej zaleznej R?2
oraz, ze istnieje liniowa zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi: wspélczynnikiem deter-
minacji, R-kwadrat a logarytmem naturalnym kapitalizacji. Im wieksza spoélka,
tym w wiekszym stopniu model CAPM tlumaczy zmienno$¢ w stopach zwrotu
z akeji ponad stope wolng od ryzyka. Z kolei stopy zwrotu dla mniejszych spélek
nie zostalyby dokladnie zaprognozowane za pomocg modelu CAPM. W przypadku
spoélek o mniejszej kapitalizacji nalezaloby uwzgledni¢ dodatkowa premie za ryzyko
oczekiwang przez inwestoréw, w zwigzku z czym wystgpil efekt wielkosci spotek.

6. Podsumowanie

Badanie przeprowadzone na spélkach notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie potwierdzilo istnienie efektu wielko$ci spélek.
Zalezno$¢ pomiedzy wspoélczynnikiem determinacji, R-kwadrat — miarg dopaso-
wania modelu CAPM a wielkoScig spotki, mierzong logarytmem naturalnym jej
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kapitalizacji, byla statystycznie istotna. Model CAPM w mniejszym stopniu objas-

nial zmiennoé§é stop zwrotu akcji spotek o nizszej kapitalizacji niz wiekszych firm.

W rzeczywistosci inwestorzy oczekiwali dodatkowej premii za ryzyko zwigzane

z mniejszg wielkoécig spotki.

Ciekawym kierunkiem dalszych badan byloby skwantyfikowanie efektu

wielko§ci spotek na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, co umoz-
liwiloby lepsza estymacje oczekiwanych stép zwrotu za pomoca modelu CAPM
dla mniejszych spoélek.

7.
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Efekty sezonowe na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

1. Wprowadzenie

Hipoteza rynkéw efektywnych, stworzona przez E. F. Fame prawie 40 lat temul,
wywolala szerokg dyskusje wérdéd naukowedéw i praktykéw. Wedlug niej ceny na
rynkach kapitalowych odzwierciedlajg wszystkie dostepne w danym momencie
informacje, a przez to sg catkowicie nieprzewidywalne. Racjonalno$é lezaca u pod-
staw hipotezy rynkéw efektywnych oraz w pelni potwierdzajace ja wezesne badania
empiryczne sprawily, ze poczatkowo byla uwazana za koncepcje z gruntu praw-
dziwa. Dobrze oddajg to stowa M. Jensena, ktory stwierdza, ze nie ma w ekonomii
innej teorii, niz hipoteza rynkéw efektywnych, ktéra bytaby rownie niepodwazalna
i dobrze udokumentowana empirycznie2. Ekonomisci szybko przejeli idee, ktora
byta dobrze potwierdzona w rzeczywisto$ci gospodarczej oraz doskonale nadawala
sie do budowy racjonalnych modeli rynkéw kapitatowych, zgodnych z koncepcja
homo oeconomicus. Przyczynilo sie to do zdominowania gléwnego nurtu finanséw,
przez hipoteze rynkéw efektywnych w latach 70. XX wieku. Sytuacja zmienila
sie jednak na poczatku lat 80. XX wieku, kiedy to zaczely pojawiaé sie prace
dokumentujgce pewne odstepstwa od efektywnosci rynkéw kapitalowych. Autorzy
tych publikacji starali sie pokazaé, ze wizja funkcjonowania rynkéw kapitatowych,
zaproponowana przez E. F. Fame, jest zbyt doskonala w poréwnaniu z rzeczywi-
stoScig. W badaniach tych przedstawiano pewne odstepstwa od, powszechnie uzna-
wanej za prawdziwag, hipotezy rynkow efektywnych, odnajdujac w zachowaniach
cen gieldowych odchylenia od ogdlnie przyjetej teorii. Wedtug nich notowania na
rynkach kapitalowych nie zawsze sg w pelni losowe i nieprzewidywalne — nie
odzwierciedlajg calkowicie i natychmiast wszystkich dostepnych informacji. Te
odstepstwa od dotad niepodwazalnego dogmatu, jakim byta w latach 70. XX wieku
hipoteza rynkow efektywnych, okresla sie mianem anomalii rynkowych.

1 E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance”,
May 1970.
2 M. Jensen, Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, ,Journal of Finance”, 1978.
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Zaobserwowane w ciggu ostatnich 30 lat anomalie w zachowaniu sie cen
gietldowych mozna podzieli¢ na nastepujgce grupys:

® anomalie czasowe,

® anomalie zwigzane z nadreakcjg rynku,

® anomalie zwigzane z op6zniong reakcjg rynku,

® anomalie zwigzane z charakterystykg spoélek.

W kazdym przypadku badacze odnajdywali pewne regularnosci w zacho-
waniu sie cen gietdowych, ktore mogly poméc inwestorom w uzyskaniu przewagi
nad rynkiem. Zachwianie wiary w to, ze notowania na rynkach podlegajg mode-
lowi bladzenia przypadkowego i sa calkowicie nieprzewidywalne, przygotowalo
grunt do powstania alternatywnych teorii funkcjonowania rynkéw kapitatowych.
Zaobserwowane anomalie na rynkach kapitatowych i powstanie finanséw behawio-
ralnych spowodowalo, ze nawet najwieksi obroncy hipotezy rynkéw efektywnych
oslabili swoje stanowisko*. Dopuscili oni mozliwos¢ istnienia pewnych chwilowych
nieefektywnosci rynku oraz tego, ze inwestorzy nie sg jednostkami racjonalnymi,
lecz sg spolecznie i psychologicznie uwarunkowani.

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie zjawiska sezonowosci na Gietdzie
Papier6w WartoSciowych w Warszawie. Analizie zostal poddany efekt dnia tygo-
dnia, efekt miesigca w roku oraz efekt dni §wiatecznych. Z uwagi na stosunkowo
krotka historie notowan oraz malg liczbe publikacji poruszajacych kwestie sezo-
nowos$ci na GPW w Warszawie, celowe jest przeprowadzenie aktualnych badan.

2. Anomalie sezonowe

Anomalie sezonowe sg to okresowe regularno$ci wystepujace w sposéb systema-
tyczny w finansowych szeregach czasowych, przeczgce pogladowi o ich losowym
charakterze. Naukowcy dostrzegli, ze stopy zwrotu z aktywoéw notowanych na
gietdach nie sg w pelni losowe, ale podlegajg pewnym, zaleznym od czasu prawi-
dlowosciom. Najlepiej znanymi i udokumentowanymi anomaliami tego typu sa:

¢ efekt stycznia,

* efekt weekendu.

Oproécz nich spotyka sie takze stabiej rozpoznane:

® efekt zwrotow w ciggu miesigca,

® efekt dni wolnych,

3 Patrz: A. Szyszka, Efektywno$é Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrza-
Iych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 61; S. Buczek, Efektywnosé
informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywisto$é, Szkola Glowna Handlowa, Warszawa 2005,
s. 51.

4 B. G. Malkiel, Btgdzac po Wall Street, WIG-Press, Warszawa 2003, passim.
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¢ efekt godziny w dniu,

° efekt minuty.

Efekt stycznia, zwany tez efektem miesigca w roku, polega na zaobserwo-
waniu, ze $rednie miesieczne stopy zwrotu z aktywoéw gieldowych sg w styczniu
wyzsze niz w innych miesigcach w roku. Zjawisko to potwierdzily liczne badania
empiryczne. Do najwazniejszych nalezag publikacje takich autoréw, jak: M. Rozeff,
W. Kinney, M. Reinganum, J. Lakonishok, S. Smidt5. NajczeSciej spotykanym
wyjasnieniem tej anomalii sg wzgledy podatkowe. Inwestorzy zamykajg w grudniu
pozycje, ktore przyniosty im straty, i odpisujg je od dochodéw osiggnietych na
innych walorach, zmniejszajgc tym podstawe opodatkowania. Natomiast w styczniu
przystepuja do odkupywania tych samych, lub podobnych aktywéw, by uzupetnié
swdj portfel. Ta presja popytowa sprawia, ze stopy zwrotu na poczgtku roku kalen-
darzowego sg wyzsze niz w innych miesigeach. Zauwazono ponadto, ze to anor-
malne zachowanie sie cen waloréw gietdowych dotyczy gltéwnie spétek malychS.
Wytlumaczenie tego faktu jest intuicyjnie proste. Aktywa podmiotéw o mniejszej
kapitalizacji sg mniej plynne, przez co bardziej zauwazalny jest wplyw presji
podazowej w grudniu i popytowej w styczniu na ich notowania gieldowe.

Préba wyjasnienia efektu stycznia kwestiami podatkowymi nie tlumaczy
jednak w calo§ci tej anomalii. Analiza rynkéw innych niz amerykanski pokazala,
ze wystepuje on takze w krajach, gdzie nie ma podatku od dochodéw kapitatowych
oraz w krajach, gdzie rok podatkowy nie pokrywa sie z rokiem kalendarzowym?.
W Japonii, w ktorej nie ma podatku od zyskéow z inwestycji w aktywa gietdowe,
zaobserwowano wystepowanie efektu stycznia i czerwca8. Podobnie w Kanadzie
udokumentowano wystepowanie anormalnych dodatnich stép zwrotu w styczniu,
przed wprowadzonym w 1972 roku podatkiem od zyskéw z inwestycji kapita-
lowych?. Na rynku australijskim i gieldzie w Londynie, gdzie styczen nie jest
pierwszym miesigcem roku podatkowego, zaobserwowano wystepowanie zaréwno
efektu stycznia, jak rowniez statystycznie wyzszych stop zwrotu w pierwszym mie-

5 M. Rozeff, W. Kinney, Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns, ,Journal of Financial
Economics”, October 1976; M. Reinganum, The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms
in January: Empirical Tests for Tax-Loss Selling Effects, ,Journal of Financial Ecomonics”, June
1983; J. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal Anomalies Real? A ninety-Year Perspective, , The
Review of Financial Studies”, Winter 1988.

6 M. Reinganum, The Anomalous..., op. cit.

7 M. N. Gultekin, N. B. Gultekin, Stock Market Seasonality: International Evidence, ,Journal of
Financial Economics”, December 1983.

8 K. Kiyoshi, J. S. Shallheim, Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market, ,Journal
of Financial and Quantitative Analysis”, June 1985.

9 A. Berges, J. J. McConnell, G. G. Schlarbaum, An Investigation of the Turn-of-the-Year Effect,
the Small Firm Effect and the Tax-Loss-Selling Pressure Hypothesis in Canadian Stock Returns,
,Journal of Finance”, March 1984.
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sigcu nowego okresu podatkowego (w kwietniu w Anglii i w lipcu w Australii)?0.
Dodatkowo niektorzy badacze zwracali uwage, ze nie wszystkie zaobserwowane
anormalne dodatnie stopy zwrotu byly wynikiem podatkowych uwarunkowan
(akcje, ktore w poprzednim roku zyskiwaly, rowniez doswiadczaly styczniowej
anomalii)ll. Wszystko to wskazuje na to, ze podatkowe wyja$nienie efektu stycz-
nia, cho¢ wcigz najpopularniejsze, nie jest jedynym czynnikiem determinujgcym
te anomalie. Na rynkach, gdzie nie ma podatku od zyskéw kapitatowych, lub rok
podatkowy nie pokrywa sie z kalendarzowym, efekt stycznia mozna tlumaczyé
silnymi powigzaniami wspoélczesnych rynkow gieldowych. Niektorzy autorzy wska-
zujg tez na wplyw tzw. window dressing, czyli na celowe zmiany w portfelu przez
zarzgdzajgcych funduszami inwestycyjnymil2. Polega to na wyprzedazy w grudniu
akcji mniejszych spélek na rzecz waloréw lepiej znanych i plynnych, a nastepnie
na ponownym zwiekszeniu swoich pozycji w aktywach mniej renomowanych pod-
miotéw w styczniu. Podyktowane jest to tym, ze wraz z koncem roku fundusze
przedstawiajg do publicznej wiadomosci stan swoich portfeli. W niektérych pracach
zwraca sie rOwniez uwage, ze na wystepowanie ponadprzecietnych dodatnich stop
zwrotu w styczniu moze mie¢ wplyw naplywanie na rynek w pierwszych dniach
nowego roku duzej iloSci pozytywnych informacji, np.: plany rozwojowe, dobre
prognozy na nowy rok itp.!3

Kolejng dobrze znang i udokumentowang anomalig sezonowg jest efekt week-
endu. Zaobserwowano, ze przecietne stopy zwrotu w poniedzialek sg nizsze, niz
przecietne stopy zwrotu w pozostale dni tygodnia. Do gtéwnych autoréw opisujacych
wystepowanie tego efektu nalezg: F. Cross, K. French, W. Schwert, J. Lakonishok,
E. Maberly, A. Abraham, D. L. Ikenberry, K. Wang, Y. Li, J. Erickson4. Cze§é bada-
czy zwrocilo uwage na to, ze zjawisko anormalnych poniedziatkowych st6p zwrotu
nie jest stale w czasie — pojawia sie i zanika w réznych okresach!®. W latach 90.

10 M. R. Reinganum, A. C. Shapiro, Taxes and Stock Return Seasonality: Evidence from the
London Stock Exchange, ,Journal of Business”, April 1987; P. Brown, D. B. Keim, A. W. Kleidon,
T. A. Marsh, Stock Return Seasonalities and the Tax-Loss Selling Hypothesis: Analysis of the
Arguments and Australian Evidence, ,Journal of Financial Economics”, June 1983.

11 M. Reinganum, The Anomalous..., op. cit.

12 R. Haugen, J. Lakonishok, The Incredible January Effect, Dow Jones Irwin, Homewood 1988.

13 M. Rozeff, W. Kinney, Capital Market..., op. cit.

14 F. Cross, The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays, ,Financial Analysts Journal”,
Nov./Dec. 1973; K. R. French, Stock Returns and the Weekend Effect, ,Journal of Financial
Economics”, March 1980; W. G. Schwert, Indexes of U.S. stock prices from 1802-1987, ,Journal of
Business”, July 1990; J. Lakonishok, E. Malerby, The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual
and Institutional Investors, ,Journal of Finance”, March 1990; A. Abraham, D. L. Ikenberry, The
Individual Investor and the Weekend Effect, ,, The Journal of Financial & Quantitative Analysis”,
June 1994; K. Wang, Y. Li, J. Erickson, A New Look at the Monday Effect, ,Journal of Finance”,
December 1997.

15 R. A. Connolly, An Examination of the Roubustness of the Weekend Effect, ,, The Journal of Financial
& Quantitative Analysis”, June 1989.



Efekty sezonowe na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie 149

XX wieku zaobserwowano zmniejszanie sie skali tego efektu na rynkach kapita-
fowych!6. Naukowcy argumentowali, ze upowszechnienie wéréd inwestoréow wie-
dzy o poniedzialkowej anomalii spowodowalo proby jej wykorzystania w celach
zarobkowych i, w konsekwencji, jej koniec. Zauwazono tez wystepowanie tzw.
odwroéconego efektu poniedziatku, czyli ponadprzecietnych dodatnich stép zwrotu
w pierwszym dniu tygodnia (zjawisko dotyczy spélek duzych)i?.

Efekt weekendu probuje sie czesto wyjasnic¢ poprzez zachowanie sie inwesto-
réow indywidualnych. Wykazuja oni znacznie wiekszg aktywno§¢ w poniedziatek,
w poréwnaniu z innymi dniami tygodnial®. W pierwszym dniu po weekendzie
aktywnos$¢ inwestorow instytucjonalnych jest stosunkowo najnizsza. Logika takiego
postepowania jest prosta. Gracze indywidualni wolny czas w weekend wykorzystuja
na analize sytuacji swoich portfeli i dokonujg ich korekt w poniedzialek (odwrotnie
zachowujg sie inwestorzy profesjonalni) — sg to gtéwnie decyzje o sprzedazy. Efekt
ten poteguje spostrzezenie, ze firmy podajg do publicznej wiadomo§ci informacje
negatywne najczesciej pod koniec tygodnial?. Wyjasnienia te nie ttumaczg jednak
calej anormalnej poniedziatkowej stopy zwrotu.

Anomalia weekendowa zasugerowata badaczom, ze odchylenia w ksztalto-
waniu sie stop zwrotu moga dotyczy¢ kazdej przerwy w notowaniach — wakacji,
dlugich weekend6w. Zaobserwowano, ze stopy zwrotu przed dniami wolnymi sg
przecietnie wyzsze niz w inne dni tygodnia, natomiast tuz po przerwie $§wiatecznej
obserwuje sie ujemne stopy zwrotu20. Ta zasada w ksztaltowaniu sie kurséw akgji
byta silna do konca lat 80. XX wieku?l. Pézniejsze lata przyniosly jej znaczne
ostabienie?2.

Szukajgc innych niz styczniowa, poniedziatkowa i §wigteczna, anomalii sezo-
nowych, naukowcy przebadali szereg potencjalnych zaleznosci. Odkryto pewne
prawidlowos$ci w ksztaltowaniu sie stop zwrotu w ciggu miesigca, w zaleznoSci od
godziny w dniu, czy nawet minuty. R. Ariel, J. Lakonishok, S. Smidt wykazali, ze
stopy zwrotu w pierwszej polowie miesigca sg przecietnie wyzsze niz w drugiej2s.

16 A. Kamara, New evidence on the Monday seasonal in stock returns, ,Journal of Business”, January
1997; J. Brusa, P. Liu, C. Schulman, Weekend Effect, ‘Reverse’ Weekend Effect and Investor Trading
Activities, ,Journal of Business Finance & Accounting”, September 2005.

17 J. Brusa, P. Liu, C. Schulman, Weekend Effect..., op. cit.

18 J. Lakonishok, E. Malerby, The Weekend..., op. cit.

19 S. H. Penman, The Distribution of Earnings News Over Time and Seasonalities in Aggregate Stock
Returns, ,Journal of Financial Economics”, June 1987.

20 J. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal..., op. cit.

21 S. P. Keef, M. L. Roush, Day-of-the-Week Effects in the Pre-Holiday Returns of the Standard&Poor’s
500 Stock Index, Applied Financial Economics, 2005.

22 R. C. Vergin, J. McGinnis, Revisiting the Holiday Effect: is it on holiday?, Applied Financial
Economics, October 1999.

23 R. A. Ariel, A Monthly Effect in Stock Returns, ,Journal of Financial Economics”, March 1987,
dJ. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal..., op. cit.
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Idac jeszcze dalej, L. Harris, R. A. Wood, T. H. Mclnish, J. K. Ord pokazali,
ze poczatek sesji poniedzialtkowej charakteryzuje sie ujemnymi stopami zwrotu,
natomiast najwyzsze wzrosty kursow nastepujg w koncéwkach sesji?4.

W przypadku polskiego rynku kapitalowego na szczegdlng uwage zastuguja
prace A. Szyszki oraz S. B. Buczka?5. Autorzy ci przeprowadzili badanie ukladu
stop zwrotu w ciggu miesigea i tygodnia. Dla okresu od pazdziernika 1994 roku
do pazdziernika 1999 roku A. Szyszka wykazal, ze stopy zwrotu w pierwszych
tygodniach miesigca sg statystycznie istotnie wyzsze niz w pozostalych. Wyniki te
potwierdzaly wystepowanie anormalnego rozkladu stép zwrotu w ciggu miesigca,
ktory byl obserwowany na rynkach Swiatowych26. Badania S. B. Buczka, prze-
prowadzone dla pdézniejszego okresu (lata 2001-2004), pokazaly wyrazng zmiane.
Zanikt efekt wysokich stop zwrotu na poczatku miesigeca na rzecz ponadprzeciet-
nych zwrotéw w ostatnim tygodniu. W przypadku ksztaltowania sie stép zwrotu
w ciggu tygodnia A. Szyszka udokumentowal wystepowanie odwroconego efektu
poniedziatku (lata 1994-1999), natomiast badania S. B. Buczka pokazaly zmiane
tendencji w zakresie tego zjawiska w p6zniejszych latach — najwyzsze stopy zwrotu
obserwowano w pigtek, a stopy poniedzialtkowe, mimo ze pozostaly dodatnie, to
nie byly juz statystycznie istotnie wyzsze od $redniej. Warto tez zwrécié uwage
na badanie D. Asteriou i G. Kavetsos?’. Autorzy ci wykazali wystepowanie sil-
nego efektu stycznia na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w latach
1991-2003.

3. Metodologia badania

Badanie efektéw sezonowych przeprowadzono na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie dla okresu od 1 grudnia 1997 roku do 19 lutego 2008 roku. Daje to
Iacznag liczbe 2560 obserwacji dla pojedynczego waloru. Analizie poddano 4 indeksy:
WIG20, WIG, mWIG40 i sWIG80 oraz pojedyncze spotki wchodzace w sktad indek-
sow: WIG20, mWIG40 i sWIG80 - uzyto 140 spélek zaliczanych do indekséw
19 lutego 2008 roku. Policzono miesieczne stopy zwrotu, dzienne stopy zwrotu
i stopy zwrotu w okresach §wigtecznych. Nastepnie oszacowano ich wartosci $red-
nie oraz policzono odchylenia standardowe i érednie stopy odniesienia z calego

24 1. Harris, A transaction Data Study of Weekly and Intradaily Patterns in Stock Returns, ,Journal
of Financial Economics”, May 1986; R. A. Wood, T. H. Mclnish, J. K. Ord, An Investigation of
Transaction Data for NYSE Stocks, ,Journal of Finance”, July 1985.

25 A. Szyszka, Efektywno$é Gieldy..., op. cit., s. 108-116; S. Buczek, Efektywno$¢ informacyjna...,
op. cit., s. 110-114.

26 R. A. Ariel, A Monthly Effect..., op. cit.; J. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal..., op. cit.

27 D. Asteriou, G. Kavetsos, Testing the Existence of the January Effect in Transition Economies,
Applied Financial Economics, 2006.



Efekty sezonowe na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie 151

okresu (stopy policzone dla calej proby dla odpowiedniego przedzialu czasowego
— miesieczne, dzienne). Otrzymane wyniki poréwnywano ze §rednimi stopami dla
calego okresu, wykorzystujgc przy tym statystyczne testy na poréwnanie dwoch
§rednich28. Policzono takze odsetek obserwacji dodatnich i ujemnych dla kazdego
okresu. Dla okresu $wigt Bozego Narodzenia i Nowego Roku, Wielkanocy, week-
endu majowego oraz poczatku i koneca wakacji policzono stopy zwrotu z okresu
przed, po i pomiedzy?? dniami §wigtecznymi — byly to odpowiednio: stopy czte-
rodniowe, dwudniowe, pieciodniowe i trzydniowe, przy czym kierowano sie tu
charakterystyka danych $wiat (rozpietoscig, liczbg dni wolnych i ich specyfika,
np.: czas wyjazdow podczas dni wolnych). Wszystkie obliczenia przeprowadzono
z wykorzystaniem pakietu statystycznego STATA 9.1.

4. Otrzymane wyniki

Tabela 1 przedstawia przecietne miesieczne stopy zwrotu dla indeksow gietdowych,
obserwowane na GPW w Warszawie w latach 1997-2008.

Tabela 1. Srednie miesieczne stopy zwrotu dla indekséw (w latach 1997-2008)*

Razem| | [ 0 [ m [ ][ v l\‘llie:/ilace‘ vi v [ x [ ox [ oxe [ oxa

WIG
Srednia | 0,85% | 2,08% | 0,78% | 0,35% | 1,87% |-0,58%| 0,89% | 1,14% |~1,99%|-2,66%| 4,32% |~0,57%| 4,04%
Odch. st. | 0,075 | 0,081 | 0,093 | 0,044 | 0,058 | 0,067 | 0,063 | 0,073 | 0,122 | 0,091 | 0,067 | 0,060 | 0,050
Mediana | 1,83% | 2,17% | 1,33% |-0,46%| 3,65% | 1,00% | 2,84% |-1,58%|-1,47%|-2,77%| 5,64% | 1,78% | 4,57%
Ods. dod. | 0,59 | 0,64 | 0,50 | 0,50 | 0,80 | 0,50 | 0,80 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,80 | 0,60 | 0,73
WIG20
Srednia | 0,56% | 1,70% | 1,14% |-0,08%| 1,23% |-1,67%| 0,35% | 0,25% |-2,01%|-4,02%| 5,14% |-0,54% | 4,74%
Odch. st. | 0,084 | 0,085 | 0,115 | 0,054 | 0,069 | 0,070 | 0,076 | 0,077 | 0,131 | 0,095 | 0,084 | 0,067 | 0,062
Mediana | 1,16% | 2,50% | 0,29% |-0,72%| 2,02% | 0,42% | 2,76% |-1,65%|-0,38%|-4,45% 5,98% | 1,08% | 4,85%
Ods. dod. | 0,57 | 0,64 | 0,50 | 0,40 | 0,60 | 0,50 | 0,70 | 0,40 | 0,50 | 0,40 | 0,80 | 0,70 | 0,73
mWIG40
Srednia | 1,09% | 2,92% | 0,33% | 2,75% | 1,94% |-1,08%| 0,48% | 0,21% |-1,70%|-2,09% 4,06% | 0,72% | 4,36%
Odch. st. | 0,075 | 0,103 | 0,074 | 0,052 | 0,045 | 0,088 | 0,046 | 0,076 | 0,124 | 0,090 | 0,042 | 0,059 | 0,055
Mediana | 1,95% | 2,00% |-0,75%)| 2,16% | 4,03% | 1,02% | 0,89% | 1,06% | 0,24% |-1,37%| 5,08% | 2,67% | 4,59%
Ods. dod. | 0,62 | 0,64 | 0,40 | 0,60 | 0,70 | 0,60 | 0,70 | 0,60 | 0,50 | 0,50 | 0,80 | 0,60 | 0,80

28 Wykorzystano V/Vl tznz[ celu standardowy test poréwnujgcy dwie $rednie rozktadu w dwéch populacjach
1 )

postaci: u = —==—=- 1 poziom istotnosci « = 0,05.
/ St + 52
non

29 Tylko dla $wigt Bozego Narodzenia i Nowego Roku oraz weekendu majowego.



152 Maciej Goszczynski

cd. tabeli 1

Razem| I | 0 [ m [ ][V l\‘llie;ilalce‘ vi fvim [ ix [ x [ xi [ xu

sWIG80
Srednia | 1,12% | 2,03% | 4,04% | 1,50% | 3,16% |~1,00%|-0,71%| 0,11% |-2,22%|-0,97%| 2,86% | 0,41% | 3,85%
Odch. st. | 0,083 | 0,103 | 0,082 | 0,077 | 0,088 | 0,100 | 0,042 | 0,109 | 0,120 | 0,069 | 0,045 | 0,075 | 0,061
Mediana | 0,09% |0,18% | 0,81% | 0,09% | 4,94% | 1,35% |-1,15%|-0,52%|-1,95%|-1,93%| 2,90% |-0,29%| 3,00%
Ods. dod. 0,561 | 0,55 | 0,50 | 0,60 | 0,60 | 0,60 | 0,40 | 0,40 | 0,30 | 0,30 | 0,80 | 0,50 | 0,55

* rezultaty statystycznie istotne zaznaczono grubsza czcionka.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zostaly zestawione §rednie miesieczne stopy zwrotu dla poszcze-
gélnych spétek, podzielone i uérednione pod wzgledem przynalezno$ci danego
aktywa do indeksu gietdowego.

Tabela 2. Srednie miesieczne stopy zwrotu dla spétek wchodzacych w skfad
wtasciwych im indekséw gietdowych (w latach 1997-2008)

Razem| | [ 0 [ m [ v ][V l\‘lliezilace‘ vi v [ x [ x [ oxi [ oxa

WIG20
Srednia 1,32% | 2,21% | 1,18% | 1,26% | 2,59% |-0,20%|-1,12%| 2,80% |-0,31%|-0,57%| 4,95% | 1,19% | 2,25%
Odch. st. | 0,121 | 0,142 | 0,119 | 0,080 | 0,098 | 0,097 | 0,126 | 0,115 | 0,115 | 0,102 | 0,121 | 0,098 | 0,121
Mediana | 1,47% | 1,99% | 0,05% | 0,90% | 1,72% | 0,05% | 1,37% | 2,50% | 0,99% |-0,32%| 4,97% | 0,25% | 2,94%
Ods. dod. | 055 | 0,57 | 055 | 055 | 058 | 053 | 056 | 0,66 | 0,57 | 0,51 | 0,63 | 0,56 | 0,63
mWIG40
Srednia 1,17% | 3,01% | 1,57% | 4,10% | 3,85% | 0,48% |-1,14%|-1,63%|-0,02%|-3,44%| 3,74% | 1,20% | 2,36%
Odch. st. | 0,154 | 0,168 | 0,152 | 0,149 | 0,131 | 0,145 | 0,134 | 0,174 | 0,165 | 0,146 | 0,133 | 0,153 | 0,134
Mediana | 0,75% | 2,50% | 0,87% | 2,07% | 2,86% | 0,81% |-0,67%|-0,04%| 0,71% |-2,59%| 1,87% | 1,25% | 2,12%
Ods. dod. | 051 | 0,54 | 055 | 056 | 0,62 | 051 | 051 | 047 | 052 | 043 | 059 | 0,50 | 0,60
sWIG80
Srednia -0,05% | 0,83% | 0,32% | 6,47% | 3,48% |-2,34%|-2,43%|-1,92%|-2,62%|-1,00%| 2,26% |-2,52%| 2,33%
Odch. st. | 0,174 | 0,189 | 0,160 | 0,153 | 0,158 | 0,147 | 0,129 | 0,164 | 0,144 | 0,155 | 0,145 | 0,175 | 0,148
Mediana | -0,61% | 0,15% | 0,45% | 5,34% | 3,17% |-1,78%|-2,14%|-2,00%|-2,34%|-1,08%| 1,20% |-2,36% 1,49%
Ods. dod. | 048 | 0,53 | 0,53 | 0,61 | 057 | 046 | 051 | 048 | 051 | 049 | 0,57 | 049 | 0,61

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzone badania nie potwierdzaja wystepowania efektu stycznia na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. W przypadku indekséow gieldo-
wych styczniowe stopy zwrotu byly co prawda dodatnie i wyzsze od éredniej stopy
zwrotu dla wszystkich miesiecy, ale ta réznica nie byla statystycznie istotna. Dla
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indekséw WIG, WIG20 i mWIG40 znacznie wyzsze i statystycznie istotne stopy
zwrotu zaobserwowano dla pazdziernika i grudnia. W przypadku indeksu sWIG80
wyniki byly podobne, z tym ze otrzymane §rednie stopy zwrotu nie réznity sie od
siebie w sposdb statystycznie istotny. Wyniki uzyskane dla poszczegélnych spotek
sg mniej jednoznaczne. W przypadku aktywéw zaliczanych do sWIG80 mozna
raczej mowi¢ o efekcie marca. Stopy zwrotu pazdziernikowa i grudniowa, na
poziomie 2,3%, wypadaja slabo w poréwnaniu do 6,47% w marcu (88% walorow
mialo przecietne stopy powyzej Sredniej). Dla spotek wchodzacych do mWIG40
réwniez najwyzsze stopy zwrotu sg dla marca (4,2%), jednak nie sg one znaczgco
wieksze od stop dla innych miesiecy — kwietnia — 3,85% i pazdziernika — 3,74%.
7Z kolei walory z WIG20 osiggaja najlepsze rezultaty w pazdzierniku (4,95% i 85%
przecietnych stop powyzej $redniej), a marzec jest dla nich miesigcem zwrotéw
ponizej stopy odniesienia. Generalnie dla wszystkich badanych spoélek tylko okoto
8% miesiecznych stop zwrotu istotnie réznilo sie od éredniej. Dla pozostalych
miesiecy nie mozna bylo odrzucié¢ hipotezy o réwnoSci stopy zwrotu z danego
miesigca ze Srednia.

Zestawienie wynikéw otrzymanych dla dziennych stép zwrotu w podziale
na indeksy gieldowe oraz dane skumulowane dla pojedynczych spoélek przedsta-
wia tabela 3.

Tabela 3. Srednie dzienne stopy zwrotu (w latach 1997-2008)

Indeks

WIG20
Srednia 0,031% 0,045% -0,074% -0,072% 0,089% 0,172%
Odch. st. 0,0179711 0,0194596 0,0179827 | 0,0172892 | 0,0187868 | 0,0160974
Mediana 0,0002556 0,0003836 -0,001199 | -0,000734 | 0,0013211 | 0,0019035
Ods. dod. 0,50625 0,5098425 0,4682081 | 0,4643545 | 0,5354331 | 0,5553359

Razem Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
WIG
Srednia 0,049% 0,101% 0,012% -0,090% 0,088% 0,138%
Odch. st. 0,014775 0,0162638 0,0142562 | 0,0139495 | 0,0150078 | 0,0142516

Mediana 0,0006509 0,0009808 0,0000552 | -0,000695 | 0,0016751 | 0,0018248
Ods. dod. 0,5273438 0,56492126 0,5009634 | 0,4701349 | 0,5610236 | 0,5573123
mWIG40

Srednia 0,049% 0,052% -0,085% -0,008% 0,101% 0,185%
Odch. st. 0,0130021 0,0140473 0,0123533 | 0,0126416 | 0,0136206 | 0,0121511
Mediana 0,0008268 0,0010272 -0,000513 | 0,0002543 | 0,0012575 | 0,0023564

Ods. dod. 0,5374016 0,5447316 0,4785992 | 0,5106796 | 0,5643564 | 0,5904573
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cd. tabeli 3
Indeks

sWIG80

Srednia 0,058% 0,129% -0,069% -0,039% 0,043% 0,230%
Odch. st. 0,0134642 0,0146014 0,0126461 | 0,0131669 | 0,0134034 | 0,0132742
Mediana 0,001229 0,0016425 2,07E-07 | 0,0005923 | 0,0011643 | 0,0027196
Ods. dod. 0,5511719 0,5570866 0,4990366 | 0,5202312 | 0,5748032 | 0,6067194

Spotki

WIG20

Srednia 0,072% 0,050% 0,016% -0,062% 0,138% 0,218%
Odch. st. 0,0266603 0,0254849 0,0248125 | 0,0301859 | 0,0260395 | 0,0232976
Mediana 0,0009331 0,0006754 0,0001306 -0,00117 | 0,0022603 0,002687
Ods. dod. 0,5117579 0,5054915 0,4998531 | 0,4923472 | 0,5304905 | 0,5311795
mWIG40

Srednia 0,047% 0,023% -0,079% -0,012% 0,074% 0,233%
Odch. st. 0,0340822 0,035273 0,0318672 0,034472 | 0,0348338 | 0,0325822
Mediana -0,003906 -0,0043646 -0,005656 | 0,0005339 | -0,003057 | 0,0042779
Ods. dod. 0,4914924 0,4847762 0,4660846 | 0,4799455 0,504502 | 0,5234759
sWIGS80

Srednia 0,006% 0,019% -0,112% -0,097% 0,020% 0,199%
Odch. st. 0,0399195 0,0405482 0,0382034 | 0,0395403 | 0,0400365 0,03706
Mediana -0,002565 -0,0026801 -0,004103 | -0,003084 | -0,001551 | 0,0018253
Ods. dod. 0,4773036 0,4677502 0,4534174 | 0,4713478 0,48425 | 0,5139118

* rezultaty statystycznie istotne zaznaczono grubsza czcionka.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Wyniki przedstawione w tabeli 3 nie potwierdzajg wystepowania na Gieldzie
Papieré6w Wartosciowych w Warszawie efektu poniedzialku. Prze§ledzona przez
A. Szyszke, dla lat 1994-1999, poniedzialkowa anomalia nie wystepuje w po6z-
niejszym okresie3. Srednie stopy zwrotu obserwowane pierwszego dnia notowan
sg co prawda dodatnie, ale oscylujg wokél wartosci $redniej. Badanie potwier-
dza udokumentowang przez S. B. Buczka (dla lat 2001-2004) charakterystyke
ksztaltowania sie stop zwrotu w ciggu tygodnia3l. Poniedzialkowe i czwartkowe
stopy zwrotu sg na ogél dodatnie, a stopy wtorkowe i Srodowe w przewazajg-
cej wiekszoSci ujemne. Na szczegdlng uwage zasluguje stopa zwrotu z pigtku,
ktora jest wyraznie dodatnia i statystycznie rézna od wielkoSci éredniej (indeksy

30 A. Szyszka, Efektywnosé¢ Gieldy..., op. cit., s. 115.
31 S. Buczek, Efektywno$é informacyjna..., op. cit., s. 113.
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WIG20, sWIG80, mWIG40). W przypadku danych dla pojedynczych spotek, az 88%
z nich mialo §rednie pigtkowe stopy dodatnie (w przypadku WIG20 bylo to nawet
100%), przy czym dla 30% byly to stopy statystycznie rdéznigce sie od Sredniej
przy poziomie istotnosci 0,05. Na uwage zasluguja tez ujemne stopy notowane
we wtorek i w érode — wyniki te byly statystycznie istotne dla indekséw WIG,
sWIG80 i mWIG40. W przypadku pojedynczych waloréw wyniki ujemne notowato
we wtorki — 66%, a w §rody — 61% spoSréd nich.

Przejdzmy teraz do analizy stop zwrotu obserwowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w dniach przed i poSwigtecznych oraz
wakacyjnych.

Tabela 4. Srednie stopy zwrotu dla indeksow i spotek w okresie $wigt Bozego
Narodzenia i Nowego Roku (lata 1997-2008) (w %)*

indeks | ORI O S | Okespo 1l | R
mWIG40 2,13 1,02 0,59 0,34
SWIGS0 0,51 2,69 -0,51 0,39
WIG 0,32 1,45 2,02 0,25
WIG20 0,57 1,53 2,04 0,14
Spétki
WIG20 -0,45 0,87 1,52 0,37
mWIG40 0,62 1,70 0,32 0,34
SWIGS0 0,25 2,35 0,07 0,19

*

rezultaty statystycznie istotne zaznaczono grubszg czcionka.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Tabela 4 zawiera zestawienie wynikéw otrzymanych dla okresu przed Swie-
tami Bozego Narodzenia, miedzy §wietami a Nowym Rokiem i bezpoSrednio po
nim. Na szczegblng uwage zasluguje okres notowan miedzy 24 a 31 grudnia. Dla
wszystkich indekséw stopy zwrotu byly dodatnie i istotnie wieksze od wartoSci
§redniej (stopy odniesienia). Statystyczng istotno$é otrzymano tez w przypadku
indeksu mWIG40 dla okresu przed 24 grudnia — stopa 2,13% wyrdznia sie zdecy-
dowanie wéroéd wartosci dla innych waloréw w okresie przed Bozym Narodzeniem.
Dla okresu po 1 stycznia interesujace sg warto§ci uzyskiwanie przez indeks WIG
i WIG20 (odpowiednio: 2,02% i 2,04%). Jednak duza zmienno§é nie pozwolita
odrzuci¢ hipotezy o réwnosci tych wynikow ze stopg odniesienia. W przypadku
wynikéw dla poszczegélnych spétek az 80% z nich mialo $rednie stopy zwrotu
dodatnie w okresie miedzy 24 a 31 grudnia (30% statystycznie istotnych). Dla
okres6w przed 24 grudnia i po 1 stycznia odsetek dodatnich i ujemnych ksztal-
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towal sie na poziomie 50%, przy zaledwie 10% wynikéw statystycznie réznigcych
sie od stopy Srednie;j.

Tabela 5. Srednie stopy zwrotu dla indekséw i spétek w okresie przed i po
Wielkanocy (lata 1997-2008) (w %)*

Indeks Okres Okres Stopa
przed Wielkanoca po Wielkanocy odniesienia

mWIG40 0,62 0,67 0,24
sWIG80 0,81 1,34 0,27
WIG 0,41 1,08 0,15
WIG20 0,93 0,84 0,09
Spotki
WIG20 0,85 1,18 0,22
mWIG40 0,95 0,77 0,24
sWIG80 0,95 0,90 0,25

* rezultaty statystycznie istotne zaznaczono grubsza czcionka.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Zaréwno w okresie przed, jak i po Wielkanocy stopy zwrotu sg dodat-
nie i wyzsze od stopy odniesienia. W przypadku indekséw WIG i sWIG80 stopy
z okresu po Swietach sg wyraznie wyzsze od $redniej i istotne na poziomie 0,05.
Wyniki dla poszczegélnych waloréw potwierdzajg rezultaty uzyskane dla indek-
sow. Az 75% spolek mialo wyniki dodatnie, z czego 96% notowalo Srednie stopy
wyzsze od stopy odniesienia. Na uwage zaslugujg szczegélnie zwroty po okresie
Wielkanocy dla indeksow sWIG80 i WIG, wynoszgce odpowiednio: 1,34% i 1,08%,
w poréwnaniu ze stopami kontrolnymi wynoszacymi 0,15% i 0,09%, oraz $red-
nia stopa zwrotu 1,18% dla akeji z WIG20 w poréwnaniu do $redniej z 10 lat,
wynoszacej 0,22%.

Tabela 6. Srednie stopy zwrotu dla indekséw i spotek w okresie 1 i 3 maja
(lata 1997-2008) (w %)*

Okres Okres w trakcie Okres Stopa
Indeks przed weekendem weekendu po weekendzie . p .
. . . odniesienia
majowym majowego majowym
mWIG40 0,42 -0,17 -0,68 0,39
sWIGS80 -0,18 -0,14 -0,29 0,44
WIG 0,21 0,05 -0,63 0,29
WIG20 -0,15 -0,40 -0,76 0,17
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cd. tabeli 6

Okres Okres w trakcie Okres . Stopa

Indeks | przed weekendem weekendu po weekendzie Lo
majowym majowego majowym odniesienia

Spotki
WIG20 -0,49 1,33 -1,41 0,44
mWIG40 0,83 0,85 -0,88 0,38
sWIG80 0,32 0,64 -1,45 0,30

* rezultaty statystycznie istotne zaznaczono grubsza czcionka.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Przy dlugim weekendzie majowym obserwujemy ujemne stopy zwrotu noto-
wane po okresie §wigtecznym (zaréwno dla indeksoéw gieldowych, jak i poszczegdl-
nych spoétek). W przypadku danych dla indekséw statystyczng istotnos$c otrzymano
tylko dla mWIG40. Dla spoélek odsetek notujacych Srednie ujemne stopy zwrotu
po weekendzie majowym wynosi 72% (z czego 20% jest statystycznie rézne od
§redniej). Wyniki otrzymane dla okresow przed weekendem majowym i w trakcie
jego trwania sg mniej jednoznaczne. W przypadku indekséw nie uzyskano nigdzie
statystycznej istotnosci stop zwrotu, a dla poszczegdlnych spotek wartosci oscyluja
wokol Sredniej dla calej proby. Tylko walory z WIG20 wyrdzniajg sie na tym tle,
notujac stope zwrotu 1,33% w czasie dlugiego weekendu (75% wynikow wyzszych
od stopy odniesienia, wynoszacej 0,44%). 60% spotek z WIG20 ma wyraznie ujemng
stope zwrotu (-0,49%) w okresie przed majowka.

Tabela 7. Srednie stopy zwrotu dla indekséw i spotek w okresie okoto poczatku
i konca wakacji letnich (lata 1997-2008) (w %)*

Indeks Okres Okres Okres Okres Stopa
przed 24 VI po 24 VI przed 1 IX po 1 IX odniesienia

mWIG40 0,85 0,52 -0,62 -0,78 0,29
sWIG80 0,33 0,04 -0,07 -1,28 0,33
WIG 0,47 0,46 -0,05 -0,70 0,20
WIG20 0,23 0,28 -0,02 -1,31 0,12
Spotki
WIG20 0,15 -0,96 1,32 -1,06 0,29
mWIG40 0,34 0,68 0,90 -1,29 0,29
sWIG80 0,67 0,27 2,45 -1,16 0,27

* rezultaty statystycznie istotne zaznaczono grubsza czcionka.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 7 przedstawia wyniki otrzymane dla indekséw i usrednione dla
poszczegblnych spotek przed i po 24 czerwca oraz przed i po 1 wrze$nia. Dla
indeksow na szczegdlng uwage zastuguja wartosci mWIG40 i sWIG80 po 1 wrzes-
nia — Srednie stopy zwrotu z tego okresu (-0,78% i —1,28%) sg istotnie r6zne od
§redniej dla calego 10-letniego okresu. W przypadku indeksu WIG20 po 1 wrzeSnia
odnotowano co prawda najnizsza warto§¢ (-1,31%), ale nie byla ona statystycznie
rozna od stopy odniesienia na poziomie 0,05 (istotno$¢ wyniku uzyskano dopiero
przy poziomie 0,1). Zwraca tez uwage to, ze po 1 wrzeénia stopy zwrotu dla
wszystkich analizowanych kategorii byly ujemne. Az 77% sp6tek notowalo w tym
okresie wyniki ponizej zera, z czego 25% bylo statystycznie r6zne od $redniej. Dla
okresu przed 1 wrze$nia stopy zwrotu z indekséw, mimo Ze ujemne, nie réznig
sie znaczgco od stop odniesienia. W przypadku pojedynczych waloré6w na uwage
zastluguja stopy dla spétek sWIG80 i WIG20 (2,45% i 1,32%). Wyniki te sg zabu-
rzone przez pojedyncze spoétki o bardzo duzych stopach zwrotu w tym okresie
— istotnie wyzsze od Sredniej wyniki mialo tylko 5% akcji. Dla okreséow przed
ipo 24 czerwca tylko indeks mWIG40 mial érednig stope statystycznie r6zng od
§redniej. Dla reszty indekséw, jak i pojedynczych spélek, wyniki oscylujg wokot
wartoéci §rednich dla calego okresu. Wyjatek stanowi jedynie uéredniony wynik
dla waloréw z WIG20, wynoszacy —0,96%, jednak i tu, gdy odrzucimy pojedyncza
skrajng obserwacje, wyniki zblizg sie do stopy odniesienia.

5. Podsumowanie

Analiza sezonowych tendencji w rozkladzie stép zwrotu na Gieldzie Papieréw
WartoSciowych w Warszawie pokazala wiele ciekawych zaleznoéci. Podsumujmy
najpierw otrzymane rezultaty.

Dla badanego okresu nie stwierdzono wystepowania efektu stycznia,
ktory byt obecny dla wczeéniejszego przedzialu czasowego (lata 1991-2003)32,
Zaobserwowano natomiast ponadprzecietne dodatnie stopy w pazdzierniku, grud-
niu oraz marcu. Dla dziennych stép zwrotu potwierdzono brak efektu ponie-
dzialku dla okresu po 1999 roku. Udokumentowano tez wystepowanie na rynku
w Warszawie efektu pigtku, opisanego dla lat 2001-2004 przez S. B. Buczka33.
Dla okresu $wiat Bozego Narodzenia i Nowego Roku zauwazono, ze stopy zwrotu
z okresu miedzy 24 a 31 grudnia sg duzo wyzsze od §redniej. W przypadku
Wielkanocy odnotowano wyraznie wyzsze od §redniej stopy zwrotu, szczegdblnie
po przerwie §wigtecznej. Dla sesji w okolicach 1 i 3 maja uwage zwracajg ujemne

32 D. Asteriou, G. Kavetsos, Testing the Existence..., op. cit.
33 S. Buczek, Efektywno$é informacyjna..., op. cit., s. 113.
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stopy zwrotu po dlugim weekendzie. Natomiast dla okresu od rozpoczecia wakacji
szkolnych i ich konca uzyskano interesujgce wyniki dla stép zwrotéw po 1 wrzes-
nia, kiedy to dominowaly wyniki ujemne.

Racjonalne wytlumaczenie obserwowanych na polskim rynku anomalii nie
jest latwe. Trudno uzasadnié wystepowanie wyraznie wyzszych od Sredniej mie-
siecznych stép zwrotu w marcu i pazdzierniku. W przypadku efektu grudnia
popularne wytlumaczenie podatkowe stoi w sprzecznos$ci z wysokimi stopami
zwrotu z tego miesigca. Logicznym uzasadnieniem grudniowej anomalii moze
by¢ przedswiateczna gorgczka zakupowa, dyskontowanie w cenach akcji pozytyw-
nych informacji o planach rozwojowych na przyszly rok oraz préba zarobienia na
powszechnie znanym wérod inwestoréw efekcie stycznia, ktory jednak od dluzszego
czasu nie wystepuje na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Pigtkowa
presja popytowa, a co za tym idzie dodatnie stopy zwrotu, sg przejawem niera-
cjonalnoéci inwestorow i trudno znalezé jej uzasadnienie. Oznacza bowiem, ze
gracze gieldowi dokonujg wzmozonych zakupéw pod koniec tygodnia i narazaja sie
na dodatkowe ryzyko, wynikajgce z braku mozliwoéci reagowania na negatywne
informacje mogace pojawic sie w czasie weekendu. Analizowane w badaniu okresy
dni wolnych charakteryzujg sie réznymi rozkladami stép zwrotu. Nie ma na
polskim rynku jednej reguly stosujacej sie do wszystkich okreséw Swigtecznych.
Trudno jest wiec logicznie uzasadni¢ obserwowane anomalie, bowiem w przypadku
réznych §wigt majg one odmienny charakter. Nie ma obserwowanej na rynku
amerykanskim zasady, ze przed dniami wolnymi stopy zwrotu sg przecietnie
wyzsze niz w inne dni tygodnia, a tuz po przerwie S§wigtecznej obserwowane sg
stopy ujemne34.

Zauwazone anomalie sezonowe pokazuja, ze na Gieldzie Papieréw
WartoSciowych w Warszawie wystepuja pewne odstepstwa od czysto losowego
charakteru ksztaltowania sie cen akgji. Silny efekt pigtku, dodatnie stopy w marcu,
pazdzierniku i grudniu, okres pomiedzy 24 a 31 grudnia, stopy zwrotu po i przed
Wielkanocg, zwroty po weekendzie majowym oraz poczatek nowego roku szkolnego
stanowig pewne odstepstwa od pelnej efektywnosci rynku. OczywiScie znaczenie
otrzymanych rezultatéw dla konstruowania zyskownych strategii kontrolnych
nie jest duze. Wykorzystanie samych efektéow sezonowych i na ich podstawie
liczenie na duze zyski i pokonanie rynku jest podejSciem naiwnym. Anomalie
pokazujg tylko pewne tendencje w zachowaniu sie inwestorow na gieldzie, a co
za tym idzie wskazuja na okresy, w ktérych zostaje zachwiana réwnowaga mie-
dzy popytem a podazg. I wlaénie ta wiedza moze byé przydatna dla inwestoréow
i stanowi oslabienie efektywnosci gieldy warszawskiej. Decydujac o zakupie lub

34 S. P Keef, M. L. Roush, Day-of-the-Week..., op. cit.
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sprzedazy akcji na rynku efektywnym, inwestor nie moze przewidziec, jaka bedzie
ich cena nastepnego dnia. Rozwazmy przypadek, w ktorym gracz gieldowy chce
sprzedac¢ akcje pewnej firmy w czasie czwartkowej sesji. W takiej sytuacji wiedza
o0 wystepowaniu na warszawskim parkiecie efektu pigtku moze go skloni¢ do
poczekania, aby osiggngé dodatkowy zysk. Takie nawet niewielkie rozbieznoSci
i zalezno$ci w ksztaltowaniu sie cen mogg w dilugim okresie i przy ich regu-
larnym stosowaniu stanowi¢ o powodzeniu inwestora. Wykorzystywane jest to
czesto w grach losowych, w ktoérych wrecz minimalna réznica w szansie zwycie-
stwa gwarantuje wlascicielom kasyn w dlugim okresie ogromne zyski. Dlatego
odstepstwo od réwnego rozlozenia prawdopodobienstwa spadku i wzrostu na sesji
nastepnego dnia stanowi o zwiekszeniu prawdopodobienstwa zaistnienia sytuacji
korzystnej dla inwestora, a co za tym idzie o pewnym odstepstwie od hipotezy
rynkéw efektywnych.
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Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH

Pochodne instrumenty finansowe oparte
na ogtoszeniach zmiennych makroekonomicznych

1. Wprowadzenie

W niniejszym artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z rynkiem opcji, kto6-
rych instrumentem bazowym sg wartoSci ogloszenn makroekonomicznych. Przy
uzyciu tego typu opcji inwestor moze zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem zmiany
warto$ci niektorych wskaznikéw ekonomicznych. Instrumenty te zyskaly popu-
larno$¢ na rynku amerykanskim wsroéd inwestoréw, dla ktérych z powodu pro-
wadzonej dzialalnoSci istotne sg wartosci wskaznikéw makroekonomicznych. Ze
wzgledu na ich charakterystyke nie zostaly one wprowadzone na mniej dojrzalych
rynkach, jak np. polski.

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych rola ogloszen zmiennych makroeko-
nomicznych dla inwestoréw istotnie wzrosta. Warto$ei najwazniejszych z nich sa
obrazem stanu calej gospodarki, dlatego niemal natychmiast znajduja swoje odbicie
w cenach walorow na réznych rynkach finansowych. Jeszcze do niedawna nie
istnialy instrumenty finansowe bezpo§rednio powigzane z ogloszeniami. Jednak
w 2002 roku banki Goldman Sachs i Deutsche Bank przeprowadzily aukcje opcji
na ogloszenie Nonfarm Payrolls! (NFP2). Celem bylo dostarczenie instrumentu
dajacego mozliwosci dodatkowego zarzagdzania ryzykiem. W poézniejszym okresie
odbylo sie wiecej takich aukcji.

W 2005 roku Deutsche Bank wycofal sie z prowadzenia aukcji, natomiast
Goldman Sachs znalazl partnera w postaci gieldy Chicago Mercantile Exchange
(CME)3. Obecnie aukcje przeprowadzane sg przez CME4.

W literaturze przedmiotu instrumenty finansowe tego typu nazywane sg takze
event futures (kontrakty na zdarzenia) lub macroeconomic derivatives (pochodne

1 Ogloszenie prasowe Goldman Sachs, http://www2.goldmansachs.com/our-firm/press/press-releases/
archived/2002/2002-10-04.html

2 Nonfarm Payrolls jest wskaznikiem oglaszanym w Stanach Zjednoczonych przez Departament Pracy
Standéw Zjednoczonych (ang. United States Department of Labor), okre§lajgcym zmiany iloSci zatrud-
nienia bez sektora rolnego.

3 Materialy prasowe CME, http://investor.cmegroup.com/releasedetail.cfm?ReleaseID=168073

4 Aukcje sg dostepne na stronie internetowej: http://www.cmegroup.com/trading/economic-events/eco-
nomic-events/nonfarm-payroll.html
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instrumenty makroekonomiczne). Uzywa sie réwniez bardziej ogbélnych okre§len
rynku, jak np. information markets (rynki informacyjne). W niniejszym artykule
uzywana bedzie nazwa ,pochodne ekonomiczne” (ang. economic derivatives).

2. Charakterystyka aukcji

Przedmiotem aukcji sg instrumenty pochodne (poczatkowo opcje) oparte na oglo-
szeniach makroekonomicznych. Instrument pierwotny nie jest notowany w sy-
stemie ciaglym, jego warto$¢ jest oglaszana periodycznie (np. raz w miesigcu).
Z tego wzgledu trudno byloby zastosowa¢ standardowy model notowan. W aukcjach
uczestnicy gry nie sprzedajg opcji miedzy sobag. Zamiast tego wlasciciel aukcji
ustala ceny, po ktorych wszyscy gracze moga kupowac i sprzedawac caly zakres
opcji. Gracze natomiast, deklarujac cheé¢ zawarcia transakcji, muszg podac: jaka
opcje chea kupié, po jakiej maksymalnej cenie oraz wielko§é transakcji.

Ceny te przekladajg sie na premie, ktéra inwestor potencjalnie dostanie po
zakonczeniu aukeji (po ogloszeniu wartoSci zmiennej ekonomicznej) i sg ustalane
na podstawie popytu i podazy wszystkich (z kazdag ceng wykonania) opcji danej
aukgji. Ceny te nie sg ostateczne, sg jedynie przyblizeniem cen faktycznych, ktore
beda potwierdzone dopiero po ogloszeniu warto$ci zmiennej. Z tego faktu wynika
réwniez, ze potencjalny zysk nastepuje dopiero po ogloszeniu. Regulg jest, ze
wlaSciciele opcji out-of-the-money5 (w skréocie, OTM, pol. — poza pienigdzem, poza
ceng) placg wlaScicielom opcji in-the-money® (w skroécie, I'TM, pol. — w pieniadzu,
w cenie). Mechanizm zostanie pokazany na przykladzie.

Przyklad 1 (opracowanie wlasne)

Zal6zmy, ze dla danej aukcji wystawiane sg opcje na NFP z zakresu pomie-
dzy 20 000 do 120 000 w przedziatach co 10 000 (jednostkg sg nowe miejsca
pracy), a opcja kupna z ceng wykonania 60 000 kosztuje 7 USD. Inwestor chce
naby¢ 100 000 takich opgcji i jest sktonny zaplaci¢ maksymalnie 6,5 USD za jedns.
W takim przypadku zglasza zapotrzebowanie na te opcje wraz z jej ceng i iloscia.

Opcja taka gwarantuje doplate w wysokoSci jednego dolara za kazde 1000
nowych miejsc pracy powyzej 60 000. Przyjmijmy dwa scenariusze: cena na kohcu
aukcji byta powyzej i ponizej 6,5 USD.

® cena opcji na koniec aukeji wynosi 8 USD. W takim przypadku transakcja

nie zostanie zrealizowana. Nie ma przy tym znaczenia, jakie ceny osiggala

5 Opcja typu OTM oznacza opcje, ktorej wykonanie w danej chwili jest nieoptacalne dla posiadacza.
Opcja taka de facto moze przyniesc strate, gdyz cena jej kupna byla niezerowa.

6 Opcja typu ITM oznacza opcje, ktora umozliwia posiadaczowi zawarcie korzystnej transakeji (por.
P Niedziétka, Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej w banki, Difin, Warszawa 2003, s. 176).
W kontekscie pochodnych ekonomicznych jest to po prostu opcja, ktéra przynosi zysk.
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w czasie trwania aukcji. Nawet jeS§li w ktorym$ momencie jej cena byla
nizsza niz akceptowalna, to i tak wigzaca jest wylgcznie ta ustalona na
zakonczenie aukcji,

® cena opcji na koniec aukcji wynosi 6,1 USD. W takim przypadku transakcja

dojdzie do skutku, a inwestor zaptaci 610 000 USD. Po aukcji nastepuje
ogloszenie. Przypuéémy, ze oglaszana warto$¢ wynosita 70 000. Wtedy
inwestor osiggnie przychdéd (70 000-60 000) x 100 000 = 1 000 000.
Zysk inwestora wyniesie 390 000 USD. Gdyby oglaszana warto§é byta
nizsza lub réwna 60 000, inwestor nie mialby przychodu i poniéstby strate
w wysokosci 610 000 USD.

Wprowadzenie aukcji zamiast standardowych notowan miato prawdopodob-
nie na celu zapewnienie plynnosci: opcje majg szeroki zakres (warto$¢ oglaszanych
zmiennych ekonomicznych moze mieé relatywnie szeroki zakres), a jednocze$nie
popyt na te instrumenty moze by¢ niewielki. W przypadku opisywanego systemu
aukcyjnego kazdy inwestor moze sprzedaé opcje, bez wzgledu na to, czy znajdzie
sie nabywca takiej samej opcji, czy nie. Pod tym wzgledem aukcje przypominajg
nieco te znane ze sportowych zakladéw bukmacherskich, lub tez aukcje organi-
zowane przy sprzedazy bonéw skarbowych.

W niniejszym artykule zostang przedstawione nastepujace aspekty pochod-
nych ekonomicznych, jako:

* instrument umozliwiajacy lepsze zarzadzanie ryzykiem,

® instrument stuzacy spekulacji,

°® narzedzie sluzgce poznaniu oczekiwan rynkowych,

* wskaznik warto$ci instrumentu pierwotnego (ogloszenia zmiennej makro-

ekonomicznej).

3. Pochodne ekonomiczne w zarzadzaniu ryzykiem

Zwiekszenie mozliwoS§ci zarzadzania ryzykiem bylto podstawowa przyczyng powsta-
nia pochodnych ekonomicznych. Ryzyko to polega na tym, ze na niektére z oglo-
szen rynki reagujg bardzo gwaltownie, co znajduje odbicie w notowaniach walo-
réow. W literaturze przedmiotu mozna odnalezé wiele przykladéw wykazujgcych
zalezno$ci pomiedzy ogloszeniami zmiennych makroekonomicznych, a réznymi
instrumentami finansowymi, jak np. kursy walutowe? czy ceny obligacjis.

7 T. G. Andersen, T. Bollerslev, F. X. Diebold, C. Vega, Micro Effects of Macro Announcements: Real-
Time Price Discovery in Foreign Exchange, ,,The American Economic Review”, Vol. 93, No. 1, 2003.

8 P Balduzzi, E. J. Elton, T. C. Green, Economic News and Bond Prices: Evidence from the U.S.
Treasury Market, ,/ The Journal of Financial and Quantitative Analysis”, Vol. 36, No. 4, grudzien
2001 r.
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Mozliwe jest zabezpieczenie sie przed niektérymi skutkami niepomys$lnych
informacji: na przyklad podmiot gospodarczy moze sie zabezpieczyé przed wzro-
stem stopy procentowej, kupujac kontrakty FRA na stope procentows. Istniejg
jednak takie zmienne ekonomiczne, ktore nie sg bezpoSrednio powigzane z zad-
nym plynnym instrumentem finansowym. Nalezg do nich na przyklad infor-
macje o zatrudnieniu, placach, sprzedazy, zaufaniu spolecznym i inne. Istnieje
grupa inwestoréw, ktorzy, majgc na uwadze potencjalny negatywny wplyw tych
zmiennych, chcieliby sie zabezpieczy¢ przed skutkami niepomyslnych ogloszen.
Mozliwoséé taka dajg wlasnie pochodne ekonomiczne.

Zaletg takiego rozwigzania jest niewagtpliwie mozliwo$é gry bezposrednio
na warto§ci zmiennej ekonomicznej. Skutki ogloszenia mogg znalezé swoje odbi-
cie na wielu réznych rynkach (walutowych, akeji czy obligacji), co oznacza, ze
grajac na wartosci ogloszenia, teoretycznie mozliwe jest zabezpieczenie sie przed
wszystkimi skutkami negatywnej informacji. W praktyce jednak wystepuja czyn-
niki ograniczajace:

1) przede wszystkim rynek pochodnych ekonomicznych jest wciaz stosun-
kowo niewielki®. Pomimo ze system aukcji zapewnia, iz nie wystgpi
ryzyko utraty pltynno$ci w tradycyjnym znaczeniu (wszystkie transak-
cje zostang przeprowadzone), to jednak ceny uzaleznione sg od popytu
i podazy. Oznacza to, ze duza transakcja powaznego inwestora mogtaby
spowodowaé taka zmiane cen, ze zakupiona opcja bedzie dawaé tylko
niewielkg premie. W takim przypadku pochodne makroekonomiczne daja
male zabezpieczenie przed ryzykiem;

2) kolejnym czynnikiem ograniczajgcym jest to, ze nawet na najbardziej roz-
winietych rynkach finansowych walory finansowe nie sg w 100% zdeter-
minowane ogloszeniami zmiennych makroekonomicznych. Z tego powodu
zakup opisywanych opcji tylko czeSciowo chroni przed szeroko rozumia-
nym ryzykiem. Moze sie okazaé, ze lepiej i latwiej bedzie inwestorowi
zakupié pakiet instrumentéw finansowych (np. kontrakty walutowe i na
stope procentowg), aby zabezpieczy¢ sie przed wszystkimi negatywnymi
zmianami spowodowanymi niepomys§lnymi zwrotami rynkowymi. W tym
kontekscie pochodne ekonomiczne stajg sie jeszcze mniej atrakcyjne.

4. Pochodne ekonomiczne jako instrument stuzacy spekulaciji

Spekulacja znana z rynkéw akcji, i im podobnych, nie jest mozliwa na rynku
pochodnych ekonomicznych, gdyz ceny przed ogloszeniem sg orientacyjne, a osta-

9 B. Gadanecz, R. Moessner, C. Upper, Economic derivatives, Bank for International Settlements, s. 71-72.
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teczna cena jest tylko jedna i nie ulega zmianie (w obrebie aukcji). Nie da sie
kupi¢ opcji i odsprzedac jg z zyskiem.

Istnieje natomiast mozliwo$é osiggniecia zysku za pomocg gry na omawia-
nych instrumentach. Jesli inwestor bedzie w stanie lepiej przewidzie¢ wartosci
ogloszen ekonomicznych, bedzie on wéwezas w stanie wypracowaé zysk kosztem
innych graczy, gorzej przewidujgcych wartosci ogloszenia. Mozliwa jest spekulacja
w tym sensie, ze uczestnik aukcji bedzie prowadzil gre tylko i wylacznie w celu
osiggniecia zysku (by¢ moze kosztem wziecia na siebie dodatkowego ryzyka).

Ze wzgledu na odmienng charakterystyke, nie mozna poréwnywac speku-
lacji na rynku pochodnych ekonomicznych ze spekulacja na zwyklych instrumen-
tach finansowych (na przyklad kontraktach walutowych). Tym samym strategie
powinny by¢ inne, jednak ze wzgledu na fakt, ze rynek jest relatywnie mlody,
strategie te powinny teoretycznie charakteryzowac sie podobng dojrzaloécia.

5. Pochodne ekonomiczne jako narzedzie stuzace poznaniu
oczekiwan rynkowych

Oczekiwania inwestor6w sg obecnie jednym z najwazniejszych czynnikéw branych
pod uwage w analizach rynkowych, prowadzonych zaréwno przez instytucje pry-
watne, jak i publiczne. Zmiany oczekiwan odbijajg sie echem na kazdym otwartym
rynku finansowym. Analizujgc je, mozna réwniez wnioskowac¢ o efektywnosci
i dojrzalosci rynku, a ich znajomo§¢ jest pomocna w procesach decyzyjnych.

Zgodnie z Hipotezg Rynku Efektywnego (ang. Efficient Market Hypothesis),
obecne ceny uwzgledniajg calg dostepng informacjel0. Z tego wynika, ze tylko nowe
informacje znajdujg swoje odbicie w kursach rynkowych. Przyktadowo, jesli Bank
Centralny zdecydowat sie podnie§é stopy procentowe o 0,5%, a rynek oczekiwal
takiego podniesienia stopy procentowej, to kurs walutowy nie powinien sie zmienic
pod wplywem tej informacji, poniewaz nie jest ona nowa (rynek jej oczekiwal,
a zatem byla juz uwzgledniona w cenie).

Glownym problemem zwigzanym z tym zagadnieniem jest niemozliwosc
realnego poznania oczekiwan. W praktyce transakcje na rynku przeprowadzane
sgq przez tysigce inwestoréw, z ktorych kazdy moze kierowaé sie nieco innymi
przestankami. Nie ma mozliwo$ci poznania preferencji ich wszystkich, dlatego
stosuje sie pewne uproszczone metody. Mozna wyr6zni¢ nastepujace techniki
okre§lania oczekiwan:

10 Hipoteza Rynku Efektywnego przewiduje trzy stopnie efektywnosci: staba, p6lsilng i silng. W kontek-
Scie artykutu znaczenie ma drugi rodzaj efektywnosci: zaklada on, ze w cenach waloréw uwzglednione
sg wszystkie informacje dostepne publicznie. Por. E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review
of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance”, Vol. 25, No. 2, 1970.



Pochodne instrumenty finansowe oparte na ogfoszeniach... 167

1) najprostszym sposobem na uzyskanie przyblizonych oczekiwan rynko-
wych jest obliczenie ich na podstawie kurséw niektérych instrumentéw
pochodnych. Przyktadowo: istnieja notowania kontraktéw terminowych
na stope procentowg (kontrakty FRA). Kurs tych kontraktéw termino-
wych zalezy m.in. od oczekiwan dotyczgcych ksztaltowania sie stopy
procentowej w przysztosci. W zwigzku z tym mozna posrednio wyznaczy¢
oczekiwania rynkowe, a w szczegolnosci okresli¢, jakiej wartosci oglo-
szenia spodziewa sie rynek. Metoda ta jest najlatwiejsza w stosowaniu,
jednak jej dokladno$§c jest ograniczona: na terminowg stope procentowsg
wplywa o wiele wiecej czynnikéw (chocby premia za ryzyko, spekulacje
rynkowe itp.). Rowniez zakres stosowalnoSci jest ograniczony tylko do
zmiennych makroekonomicznych, ktére dajg sie powigzaé z rynkowymi
instrumentami;

2) kolejng metoda jest przeprowadzenie ankiety (ang. Survey) wéréd pewnej
grupy ekonomistéw. Grupe takg uznaje sie za reprezentatywna, a wyniki
ankiety traktuje jako oczekiwania calego rynku. Tego rodzaju badania
sg przeprowadzane zazwyczaj regularnie przez profesjonalne agencje, jak
Reuteres czy Bloomberg. Czesto wynikiem ankiety jest po prostu érednia
gloséw lub mediana. Metoda ankiet w stosunku do oczekiwan wyliczo-
nych z kursow rynkowych ma kilka zalet: przede wszystkim ankieta
dotyczy tylko i wylacznie badanej wartoSci (np. podstawowej stopy pro-
centowej), w zwigzku z czym brak jest negatywnego wplywu innych
wielko§ci. Ankieta odzwierciedla faktyczne oczekiwania czeSci rynku,
gdyz czesto ankietowane osoby sg jednocze$nie czynnymi uczestnikami
gry gieldowej. Oczekiwania te nie sg jednak oczekiwaniami catego rynku,
lecz jedynie jego niewielkiej czeSci. Do wad nalezy réowniez zaliczyé duzy
odstep czasowy miedzy ankietg a wydarzeniem (np. tydzien), co moze
by¢ okresem relatywnie dlugim. Istnieje prawdopodobienstwo, ze w ciggu
tygodnia pojawig sie nowe istotne informacje, ktére zmienig nastawienia
graczy dotyczgce wydarzenia. Mimo wymienionych ograniczen, technika
ta jest zazwyczaj uznawana za lepsza, niz poprzednia;

3) nowg metodg poznania oczekiwan jest wykorzystanie kurséw pochodnych
ekonomicznych. Spos6b ten w pewnym stopniu przypomina poprzednig
technike. Podobienstwo wynika z faktu, ze ankieta odzwierciedla oczeki-
wania pewnej grupy osob, a kursy pochodnych ekonomicznych sg rowniez
bezposrednim odzwierciedleniem oczekiwan pewnej grupy oséb. Z drugiej
strony, réznice sg znaczace. Przede wszystkim w aukcjach pochodnych
ekonomicznych bierze udzial o wiele wiecej graczy (w poprzednich latach
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obroty siegaly rzedu kilku milionéw dolaréw na aukcjell). Dzieki temu
aukcje odzwierciedlajg oczekiwania znacznie wiekszej czeSci rynku, a za-
tem sg prawdopodobnie duzo lepszym przyblizeniem oczekiwan calego
rynku, niz wyniki ankiet. Warto réwniez zwréci¢é uwage na to, ze w po-
chodnych ekonomicznych ,,glosy” uczestnikéw majg swoje ,,wagi” — w tym
sensie, ze kazdy gracz inwestuje tak duzg kwote, jesli uwaza, ze wynik
jest ,pewny”. W ankietach sytuacja jest odwrotna — glosy sg binarne
pod wzgledem wag. W pochodnych ekonomicznych, majac do dyspozycji
duzg liczbe gloséw i ich wagi, mozna stworzy¢ caly rozklad oczekiwan
rynkowych. Posiadajac tak dokladne dane i dodatkowo rozklad trans-
akcji w czasie, mozliwe byloby okre§lenie zmiennoSci preferencji rynku
w funkgcji czasu. Pod tym wzgledem wydaje sie, ze pochodne ekonomiczne
sg obecnie najlepszag mozliwg metoda. Tak dokladne informacje moga by¢
cenne dla instytucji dobra publicznego, np. bankéw centralnych.
Poréwnujac trzy opisane metody, wydaje sie, ze faktyczne wykorzystanie
pochodnych ekonomicznych w celu poznania oczekiwan jest najlepszym rozwia-
zaniem. Wniosek taki mozna wyciggngé¢ pod warunkiem popularnosci tego typu
instrumentow.

6. Pochodne ekonomiczne jako wskaznik przysztej wartosci
instrumentu pierwotnego

Zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan, oczekiwania rynkowe sa jedno-
cze$nie wyznacznikiem przyszlych warto$ci. W kontekécie ogloszen zmiennych
makroekonomicznych analizuje sie zgodno$¢é wynikéw ankiet (opisanych powyzej)
z p6zniejszymi faktycznymi ogloszeniami. NajczeSciej wyniki ankiet sg dobrym
przyblizeniem przyszlych wartosci ogloszen.

W momencie wprowadzenia pochodnych ekonomicznych pojawita sie moz-
liwo$é poréwnania jakosci przewidywan obu wymienionych wecze$niej metod.
W literaturze mozna znalez¢ analizy wskazujace na przewage pochodnych eko-
nomicznych nad wynikami ankiet przeprowadzonych wéréd wybranych ekono-
mistowl2,

Przy analizie wynikéw okazuje sie jednak, ze przewaga jest znikoma.
Przyktadowo, R. S. Gurkaynak i J. Wolfers!3 wyznaczyli w swoich analizach
wspolczynniki rownan regresji uzalezniajgcych warto$¢ oglaszanych zmiennych

11 B. Gadanecz, R. Moessner, C. Upper, Economic derivatives..., op. cit.

12 Ibidem, s. T17.

13 R. S. Gurkaynak, J. Wolfers, Macroeconomic Derivatives: An Initial Analysis of Market-Based Macro
Forecasts, Uncertainty, and Risk, Federal Reserve Bank of San Francisco working paper series.
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ekonomicznych od ich wcze$niejszych przewidywan. Obliczenia przeprowadzili
dla ankiet i dla prognoz wynikajacych z pochodnych ekonomicznych. Dla NFP
blad Sredniokwadratowy obu regresji wyniosl odpowiednio: 0,929 i 0,907. Z tej
regresji faktycznie wynika, ze przyszla warto$é ogloszenia dalo sie lepiej przewi-
dzie¢ za pomocg zmiennych ekonomicznych. Widaé takze, ze r6znica jest bardzo
niewielka. Dla innych typoéw ogloszen sytuacja jest podobna — znikoma przewaga
pochodnych ekonomicznych nad ankietami. Powtarzalno§é wynikow sugeruje, ze
wystepujaca roznica nie jest przypadkowa, jednak wcigz pozostaje zbyt mala, by
mialo to znaczenie praktyczne.

Mozna réwniez znalezé krytyczne opinie opisywanej metody. Z pewnych
modeli rynku informacyjnego wynika, ze aby poprawnie zinterpretowaé ceny
instrumentéw wymagana jest znajomo$é preferencji graczy w odniesieniu do
ryzykal4.

Reasumujac, wydaje sie, ze warto$¢ dodana, wynikajgca z lepszego przewi-
dywania wartosci ogloszen, jest zbyt niska, aby uzasadni¢ utrzymywanie aukcji
pochodnych ekonomicznych.

7. Podsumowanie

Pochodne instrumenty finansowe oparte na ogloszeniach makroekonomicznych
zostaly wprowadzone przez banki Goldman Sachs i Deutsche Bank w 2002 roku
w celu udostepnienia dodatkowej mozliwosci zarzadzania ryzykiem. Niejako przy
okazji pojawily sie ich dodatkowe funkcje, jako: narzedzia stuzgce spekulacji,
odzwierciedlenie oczekiwan rynkowych i wskazniki przyszlej wartoSci oglaszanej
zmiennej ekonomicznej. Sa to instrumenty stosunkowo mtode, jednak po kilku
latach funkcjonowania mozna podjgé probe ich wstepnej oceny. Wydaje sie, ze
podstawowy ich cel, jakim bylo poprawienie zarzadzania ryzykiem, nie zostal do
konca spelniony. Najwazniejszg przestanks przemawiajaca za powyzszym stwier-
dzeniem sg niewielkie obroty opisywanymi instrumentami. Niskie obroty powo-
dujg réowniez, ze trudno spekulowaé na tym rynku, a to dodatkowo zmniejsza
jego popularnoéé. Instrumenty te dobrze sprawdzajg sie jako wskaznik przysziej
warto$ci ogloszenia ekonomicznego, sg one jednak w niewielkim stopniu lepsze,
niz bardziej popularne metody (np. ankiety dotyczace oczekiwan analitykow).
7 drugiej strony znakomicie sie sprawdzajg jako instrumenty w duzym stopniu
odzwierciedlajgce oczekiwania rynkowe. Za ich pomocg mozna wyznaczy¢ caly
rozklad oczekiwan wszystkich graczy biorgcych udzial w aukgji.

14 C. F. Manski, Interpreting the Predictions of Prediction Markets, Department of Economics and
Institute for Policy Research Northwestern University, sierpien 2005 r.
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Biorac pod uwage powyzsze aspekty, nasuwa sie pytanie: na ile sensowne
jest utrzymywanie aukgji, ktorych praktyczny zakres stosowania jest relatywnie
waski? Z punktu widzenia rynku odpowiedZ na to pytanie mozna wywnioskowaé
przygladajac sie ich popularnoSci: mozna zaobserwowac jej spadek, jak rowniez
wycofanie niektérych instrumentéw. Obecnie aukcje sg przeprowadzane tylko
na NFP15,

Trudno przewidzie¢, jaka bedzie przyszlosc aukeji. Z jednej strony ich popu-
larnos$¢ zalicza je raczej do egzotycznych instrumentéw pochodnych. Z drugiej
strony wydaje sie, ze tak zaawansowane instrumenty pochodne mogg odgrywac
pozyteczng role dla funkcjonowania rynku. Mozliwe, ze w innej postaci instru-
menty te stalyby sie bardziej popularne, jednak pytanie, jakg przybiorg one forme,
jest kwestig przyszlosci.
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Lek jako specyficzny produkt na rynku

1. Wprowadzenie

Celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie specyfiki leku, jego odmiennosci wobec
innych produktéw dostepnych na rynku. Dla realizacji celu przedstawiono poje-
cie produktu leczniczego oraz jego prawng definicje na podstawie ustawy z dnia
6 wrze$nia 2001 roku Prawo farmaceutyczne. Ukazano takze kilka kryteriow
podzialu lekéw, zgodnie z ktérymi mozna wyréznic¢ leki sprzedawane na pod-
stawie recepty (Rx) oraz leki sprzedawane bez posiadania recepty (OTC), leki
oryginalne oraz generyczne, leki podstawowe, recepturowe oraz uzupelniajgce,
a takze podzial produktéow leczniczych ze wzgledu na przynalezno§é do okreslonej
grupy anatomiczno-terapeutyczno-chemicznej (ATC).

Dokonano réwniez charakterystyki rynkow produktow leczniczych w Polsce
oraz na $wiecie. Przedstawione dane wskazuja na dynamiczny i systematyczny
rozwoéj przemystu farmaceutycznego.

2. Produkt leczniczy - definicja ustawowa

Zgodnie z ustawg z dnia 6 wrze$nia 2001 roku Prawo farmaceutyczne (Dz.U.
z 2004 r. Nr 53, poz. 533 z p6zn. zm.) produktem leczniczym jest substancja lub
mieszanina substancji przeznaczona do zapobiegania lub leczenia choréb wyste-
pujacych u ludzi lub zwierzat, lub podawana czlowiekowi lub zwierzeciu w celu
postawienia diagnozy lub w celu przywrdcenia, poprawienia czy modyfikacji fizjo-
logicznych funkcji organizmu ludzkiego lub zwierzecego.

3. Produkt leczniczy - rodzaje

Na rynku farmaceutycznym istnieje wiele rodzajow produktéw leczniczych, wyrdz-
nionych na podstawie réznych kryteriéw podzialu. Zasadniczy wydaje sie podziat
na leki sprzedawane po okazaniu recepty (leki Rx) oraz te, ktére mozna naby¢
bez posiadania recepty (leki OTC).
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Istotna jest takze klasyfikacja ze wzgledu na posiadanie licencji na wytwarza-
nie leku. Na tej podstawie mozna wyréoznic¢ produkty lecznicze oryginalne oraz leki
generyczne. Produktem leczniczym oryginalnym jest farmaceutyk wprowadzony do
stosowania w lecznictwie na podstawie pelnej dokumentacji badan chemicznych,
biologicznych, farmaceutycznych, farmakologicznych, toksykologicznych i klinicz-
nych. Natomiast odpowiednikiem oryginalnego gotowego produktu leczniczego
jest preparat majacy taki sam sklad jakoSciowy i iloSciowy substancji czynnych,
postac farmaceutyczng i réwnowazno$é biologiczng wobec oryginalnego produktu
leczniczego, potwierdzona, jezeli jest to niezbedne, wlasciwie przeprowadzonymi
badaniami dostepnoéci biologicznej; pojecie odpowiednika oryginalnego gotowego
produktu leczniczego dotyczy rowniez réznych postaci farmaceutycznych o niezmo-
dyfikowanym uwalnianiu, przeznaczonych do podawania doustnego, zawierajgcych
te samg substancje czynna, w szczegblnosci tabletek i kapsulek!.

Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 roku Prawo farmaceutyczne (Dz.U. z 2004 r.
Nr 53, poz. 533 z pdézn. zm.) wyrdznia takze:

1) leki apteczne — produkty lecznicze sporzgdzone w aptece zgodnie z prze-
pisem przygotowania, zawartym w Farmakopei Polskiej lub farmakopeach
uznawanych w panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej, przeznaczony
do wydawania bezpoSrednio w tej aptece;

2) leki gotowe — produkty lecznicze wprowadzone do obrotu pod okre§long
nazwg i w okre§lonym opakowaniu;

3) leki recepturowe — produkty lecznicze sporzgdzone w aptece na podstawie
recepty lekarskiej

oraz

4) produkty homeopatyczne — produkty lecznicze przygotowane z réznych
sktadnikéw lub ich mieszanin, zwanych surowcami homeopatycznymi,
zgodnie z procedurg homeopatyczng opisang w odpowiednich farmako-
peach, uznawanych w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej;

5) produkty immunologiczne — produkty lecznicze stanowigce w szczegdlno-
§ci surowice, szczepionke, alergen lub toksyne, dzialajgce przede wszyst-
kim na uklad immunologiczny;

6) produkty krwiopochodne — produkty lecznicze przygotowane z krwi lub jej
sktadnikow, w szczegolnoSci jest to albumina, czynniki krzepniecia, immu-
noglobuliny, ktére sg przemystowo wytwarzane lub przetwarzane;

7) produkty lecznicze ro§linne — produkty lecznicze zawierajgce jako sklad-
niki czynne jedng lub wiecej substancji roslinnych albo jeden lub wie-

1 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. Prawo farmaceutyczne (Dz.U.04.53.533), art. 2, poz. 18, 33.
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cej przetworow ro§linnych, albo jedng lub wiecej substancji ro§linnych

w polaczeniu z jednym lub wiecej przetworem roSlinnym, przy czym:

® substancjg ro§linng - sg wszystkie, glownie cale, podzielone na czeSci
lub pociete ro§liny, czesci roslin, glony, grzyby, porosty nieprzetworzone,
gléwnie ususzone lub §wieze,

® przetworem ro$linnym - jest przetwor otrzymany przez poddanie sub-
stancji roslinnych takim procesom, jak: ekstrakcja, destylacja, wyci-
skanie, frakcjonowanie, oczyszczanie, zageszczanie i fermentacja; prze-
tworami sg w szczeg6lnosci rozdrobnione lub sproszkowane substancje
ro§linne, nalewki, wyciagi, olejki i wyciSniete soki;

8) produkty lecznicze weterynaryjne — produkty lecznicze stosowane wylacz-

nie u zwierzat;

9) produkty radiofarmaceutyczne — produkty lecznicze, ktore zawieraja jeden

lub wiecej izotopéw radioaktywnych.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 roku o $wiadczeniach opieki zdrowotnej
finansowanych ze §rodkéw publicznych (Dz.U. z 2004 r. Nr 210, poz. 2135) zawiera
definicje nastepujgcych rodzajéw produktéw leczniczych:

* lek podstawowy — produkt leczniczy ratujacy zycie lub niezbedny w terapii
dla przywracania lub poprawy zdrowia, spelniajacy warunki bezpieczen-
stwa, skutecznosci i efektywnosci kosztowej,

® lek recepturowy — produkt leczniczy sporzgdzony w aptece na podstawie
recepty lekarskiej,

* lek uzupelniajgcy — produkt leczniczy wspomagajacy lub uzupelniajacy
dziatanie lekow podstawowych, a takze produkt leczniczy o zblizonych
wlasciwosciach terapeutycznych do leku podstawowego.

Kolejnym kryterium klasyfikacji produktéw leczniczych jest przynaleznosé
do okreS§lonej grupy anatomiczno-terapeutyczno-chemicznej (ATC). Zgodnie z tym
podzialem kazdemu produktowi leczniczemu przypisany jest siedmioznakowy kod,
gdzie pierwsza litera okresla grupe anatomiczng leku, za$ kolejne znaki przypisujg
go do okreslonych podgrup terapeutycznych, farmakologicznych i chemicznych,
wskazujac rowniez na konkretna substancje chemiczng zawarta w leku. Gléwnymi
grupami anatomicznymi (lokalizacyjnymi) sa:

* A — przewdd pokarmowy i metabolizm,

®* B - krew i uklad krwiotworczy,

® C - uktad sercowo-naczyniowy,

* D - dermatologia,

® G - uklad moczowo-plciowy i hormony piciowe,

* H - leki hormonalne do stosowania wewnetrznego (bez hormonéw plcio-
wych),
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® J - leki stosowane w zakazeniach (przeciwinfekcyjne),

® L. — leki przeciwnowotworowe i immunomodulujace,

®* M - uklad mie$niowo-szkieletowy,

® N - oé$rodkowy ukiad nerwowy,

® P - leki przeciwpasozytnicze, owadobdjcze, repelenty,

* R - uklad oddechowy,

® S — narzady wzroku i stuchu,

*V - rézne.

Nad prawidlowosScia klasyfikacji lekéw, wedlug wyzej wymienionych
podzialow, czuwa Centrum Wspélpracy nad Metodologig Statystyczng Lekow
(Collaborating Centre for Drug Statistics Methodology) z siedzibg w Norwegii.

4. Rynek produktéw leczniczych w Polsce

Wedlug danych GUS w 2006 roku w Polsce istniato 10 341 aptek (ich liczba
w poréwnaniu do 2005 roku wzrosla o 140). W wiekszoSci sa to apteki prywatne
(okolo 99,7%), 5% ogdblnej liczby aptek ogdélnodostepnych pelnito state dyzury
nocne.

Rozwdj pozaaptecznego kanalu dystrybucji lekéw w Polsce przypada na
poczatek XXI wieku. Wykorzystanie tego kanatu dystrybucji mozliwe jest jednak
wylacznie w przypadku rynku lekéw OTC i to jedynie tych, ktéore wymienione
sg w okre§lonych aktach prawnych, jak Rozporzadzenie Ministra Zdrowia z dnia
27 marca 2003 roku w sprawie dopuszczenia do obrotu w placoéwkach obrotu poza-
aptecznego i punktach aptecznych produktéw leczniczych (Dz.U. Nr 76, poz. 682)2.
Liczba punktéw aptecznych w 2006 roku wzrosta o 11% w poréwnaniu do 2005
roku i wynosita 1042.

Liczba oséb przypadajgca na 1 apteke spada z roku na rok. W 2005 roku
wskaznik ten wyniost 3808 (w 2004 roku byl wiekszy o 104), a juz w 2006 roku
spadl do 3687. Na wsiach wskaznik ten byt znacznie wyzszy i wyniost 8351 w 2006
roku (i 8507 w 2005 roku). Znaczgco spadla tez liczba oséb przypadajaca na
1 punkt apteczny. W 2005 roku wynosila ona Srednio 16 208 os6b, rok wczesniej
ponad 2500 os6b wiecej.

2 M. Michalik, B. Pilarczyk, H. Mruk, Marketing strategiczny na rynku farmaceutycznym, Wolters
Kluwer Polska — Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2008, s. 73.
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Rysunek 1. Liczba ludnosci w Polsce przypadajaca na 1 apteke (w tys. osob)
w latach 2003-2005
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z zakresu ochrony zdrowia w 2005 r. wedtug GUS.

Najwieksza liczba ludnoSci na jedng apteke przypadala w wojewddztwie
mazowieckim (4762 osoby), a najmniejsza w lubelskim (2761).

W 2005 roku os6b majgcych uprawnienia do wykonywania zawodu farma-
ceuty bylo 24 499, o 823 o0s6b wiecej w poréwnaniu do 2004 roku. Najwieksza
liczba farmaceutéw przypada na wojewodztwo mazowieckie (3424), a najmniejsza
na wojewodztwa lubuskie i opolskie (odpowiednio: 462 i 471).

Wiekszo§¢ pracownikéw aptek ogélnodostepnych i punktéw aptecznych sta-
nowily kobiety (85% magistréw farmacji i 93% technikéw farmaceutycznych).

W 2005 roku $redni miesieczny przychdéd aptek w Polsce wynosit 133 tys. z1,
czyli 3,1% wiecej niz rok wczeéniej. W czerwcu 2005 roku przecietna marza farma-
ceutow wynosita 19%. Mimo to coraz czesciej funkcjonowanie matych aptek staje
sie nieoplacalne. Zwigzane jest to miedzy innymi z ich powaznymi problemami
ekonomicznymi, a takze z duzg konkurencjg w postaci aptek sieciowych. Firma
PharmaExpert podaje, ze okolo 50% aptek jest zadluzonych, a 19% z nich ma
dlugi przewyzszajace warto§é towaru na potkachs.

Ceny lekéw w aptekach systematycznie rosng. Najszybciej wzrastajg ceny
produktéw leczniczych wydawanych na podstawie recepty, co zwigzane jest m.in.
z wycofywaniem niektérych z nich z list lekéw refundowanych oraz koniecznoScig
spozywania lekow oryginalnych, ktérych cena jest znacznie wyzsza niz generykéow.
Jednak zauwazalny jest takze wzrost cen lekéw OTC oraz homeopatycznych.
Stabilne sg natomiast ceny produktéw ziotowych. W latach 2001-2004 érednia
cena leku wzrosta z 9 do 13 zl, w tym ceny lekéw krajowych wzrosly o 24%,

3 www.biotechnologia.pl, 30 marca 2008 r.
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a importowanych o 17%* W grudniu 2007 roku $rednia cena opakowania leku
wynosita 13,74 zl.

Ogodlnie, najnizszg cene jednostkowg za opakowanie majg leki OTC (okolo
10 zl). Przecietna cena pelnoptatnych farmaceutykéw na recepte ksztaltuje sie
w granicach 20 zl, natomiast lekow refundowanych wynosi okoto 40 zi. Najdrozsze
sg leki na recepte dla oséb przewlekle chorych. Ich przecietna cena za opakowanie
ksztaltuje sie w granicach 80 zl5.

Pod wzgledem liczby spozywanych opakowan farmaceutykow przypadajacych
na jednego mieszkanca Polska jest na pierwszej pozycji wérod krajow Europy
Srodkowowschodniej. Wedtug danych IMS Health (firmy zajmujacej sie moni-
torowaniem i zbieraniem danych z sektora ochrony zdrowia), w 2005 roku sta-
tystyczny Polak kupowal 15 opakowan lekéw OTC. W stosunku do catkowitych
zakup6éw produktow leczniczych w aptekach, przecietny pacjent doplaca osobiscie
okolo 64% ceny leku, a wiec najwiecej w Europie. Wedlug zestawienia ,,TOP 15
produktéw OTC w Polsce”, publikowanego przez IMS Health, najczeSciej kupo-
wanymi produktami w aptekach (pod wzgledem liczby opakowan) sa: Ibuprom,
Gripex, Aspirin, Rutinoscorbin i Apap.

Obecnie coraz wiekszg popularno$cig cieszg sie apteki internetowe, ktorych
jest juz ponad 70 (w 2005 roku bylo ich 15). Oferujac produkty farmaceutyczne
po cenach 10-15% nizszych, stanowig one konkurencje dla tradycyjnych aptek.

Analizujge rynek farmaceutyczny w aspekcie produkcji lekéw, mozemy
stwierdzi¢, ze w Polsce dominujg firmy rodzime. Dziata tu okolo 120 produ-
centéw lekéw i 700 hurtowni farmaceutycznych. Hurtownie zajmujg sie zwy-
kle ograniczong dziatalno$cig (do kilku - kilkunastu produktéw). Gléwng role
odgrywa kilku najwiekszych przedsiebiorcow, obstugujacych ponad 60% rynku.
W Polsce, podobnie jak w innych krajach europejskich, mozna zauwazy¢ proces
koncentracji podmiotow rynku farmaceutycznego. Drobne firmy Igcza sie z duzymi
udzialowcami zaréwno w celu zwiekszenia swych zyskéw, jak i przetrwania na
rynku. Prognozy przewidujg, ze za kilka lat w Polsce pozostanie jedynie okolo
30 hurtowni (dla poré6wnania w Niemczech jest ich obecnie 18)8.

Podobnie jest z producentami lekéw, 50 najwiekszych korporacji farmaceu-
tycznych na §wiecie posiada ponad 85% rynku (wartosciowo). W Polsce w 2003
roku najwieksza sprzedaz uzyskaly firmy: Polfarma S.A. — okolo 10% wartosci
sprzedazy na rynku, GlaxoSmithKline (GSK) — okolo 8% i Servier — 6%.

Polscy producenci wytwarzajg gléwnie leki odtwoércze (okoto 90% produk-
¢ji), podezas gdy zagraniczni sprzedajg wiekszo$é (60%) lekéw oryginalnych.

4 K. Szalonka, Marketing w aptece, Continuo, Wroctaw 2005, s. 16.
5 Ibidem, s. 18.
6 www.emedyk.pl, 12 marca 2008 r.
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Zwigzane jest to przede wszystkim z wysokimi kosztami badan nad nowym
lekiem, a nastepnie z jego promocjg i reklamg w celu efektywnego wprowadze-
nia na rynek. Niewielkie firmy nie majg wystarczajagcego kapitatu, by ponosié
takie koszty. Mozliwe jest to jedynie w przypadku duzych, miedzynarodowych
koncernéw. Istotne znaczenie ma w tym wypadku takze system ochrony paten-
towej w Polsce, ktéry od momentu wejScia do Unii Europejskiej stat sie jeszcze
bardziej restrykcyjny, a ktory uniemozliwia wytwarzanie lekow przez réznych
producentéw nie posiadajgcych licencji na dany lek?”.

Udzial sprzedazy krajowych lekéw w polskim rynku farmaceutycznym z roku
na rok maleje, zar6wno w ujeciu wartoSciowym, jak i iloSciowym. W 2005 roku
warto$ciowo wyniést on 35%, a iloSciowo 65%. 10 lat wezeéniej dane te przedsta-
wialy sie nastepujaco: 49% dla ujecia warto$ciowego i 89% dla iloSciowego.

W ostatnich latach mozemy zaobserwowac wzrost liczby leké6w Rx na pol-
skim rynku, niewielki wzrost liczby lekéw generycznych, a takze zmniejszenie sie
liczby lekow szpitalnych oraz refundowanych. ZaleznoSci te przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2. Liczba produktéw leczniczych zarejestrowanych w Polsce w latach
2004-2006
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IMS Health.

Wedlug ekspertéow firmy IMS Health warto$¢ rynku farmaceutycznego
w pierwszym kwartale 2007 roku wzrosla o0 9,2% w poréwnaniu do takiego samego
okresu w 2006 roku i osiggneta warto§¢ 4,2 mld z1. Rynek apteczny lekéw wydawa-
nych za okazaniem recepty zanotowal 7,7% wzrost, natomiast rynek OTC wzrost
0 17,2% - do wartosci ponad 1,2 mld zt (w cenach producenta netto); prawie 50%
tego wzrostu stanowily preparaty stosowane w leczeniu grypy i przeziebienia oraz
preparaty wykorzystywane w leczeniu choréb przewodu pokarmowego.

7 www.biotechnologia.pl, 30 marca 2008 r.
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W okresie styczen—-maj 2007 roku obroty na rynku aptecznym lekéw wyda-
wanych na recepte w pieciu najwiekszych grupach terapeutycznych, tj. lekow sto-
sowanych w chorobach uktadu sercowo-naczyniowego (wzrost 9,5%), osrodkowego
uktadu nerwowego (wzrost 4,3%), ukladu oddechowego (wzrost 12,8%), infekcji
(wzrost 17,3%), przewodu pokarmowego i metabolizmu (wzrost 6,6%), stanowily
ponad 70% wartoSci sprzedazy, w cenach producenta netto. Wéréd trzech najwiek-
szych klas lekéw (stosowanych w chorobach uktadu krazenia, ukladu oddechowego
oraz w przypadku infekcji) odnotowano przyrost wynoszacy ponad 215 mln zi.
Zwiekszona sprzedaz preparatéw wykorzystywanych w leczeniu choréb przewodu
pokarmowego dotyczyla gléwnie probiotykéw — lekéw stosowanych jako oslona
uktadu pokarmowego podczas antybiotykoterapii, co zwigzane bylo ze zwiekszong
liczbg infekeji gérnych drég oddechowychs.

Rysunek 3. Udziat lekow OTC i Rx w rynku aptecznym w Polsce (wartosciowo),
| potowa 2007 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: PMR, PharmaExpert, Rynek farmaceutyczny i ochrony
zdrowia w Polsce 2007, www.egospodarka.pl, 30 marca 2008 r.

Pod koniec 2007 roku, pomimo licznych strajkéw w sluzbie zdrowia, rynek
apteczny w dalszym ciggu wzrastal. Zanotowano 8,1% przyrost warto$ci zakupow
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2006 roku, a w poréwnaniu do trzeciego
kwartatu 2007 roku rynek ten wzrést o ponad 20%. Klasa napedzajaca ten seg-
ment rynku pozostaly leki onkologiczne i immunosupresyjne, znacznie wzrosta
tez sprzedaz lekow przeciwzakaznych9.

Calkowita wartos¢ polskiego rynku farmaceutycznego w 2007 roku wynioslia
16,1 mld zl, co w poréwnaniu do 2006 roku daje 8,3% wzrost (analizujgc lata
2005 i 2006, wielko$¢ omawianego rynku zwiekszyla sie o 4,2%). Sprzedaz lekow
Rx z hurtowni farmaceutycznych do aptek w 2007 roku zanotowala 7,4% wzrost
swojej wartoSci w odniesieniu do 2006 roku (w 2006 roku wzrost ten wyni6st

8 www.emedyk.pl, 2 marca 2008 r.
9 www.biotechnologia.pl, 12 marca 2008 r.
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4,6%), w tym rynek lekéw Rx refundowanych zwiekszyl sie o 4,4%, a pelnoplat-
nych o 16,4%. Rynek szpitalny lekéw w 2007 roku wzrést wartosciowo o 7,4%,
natomiast wzrost rynku produktéow OTC wynidst 15,5%.

Firma IMS Poland szacuje, ze warto$¢ rynku produktéow OTC w Polsce
w 2008 roku osiggnie 4,34 mld z1, czyli 8,5% wzrost sprzedazy w stosunku do
roku poprzedniego. Zgodnie z prognozami, w dluzszym okresie mozna spodziewaé
sie co roku 7,5% wzrostu tego rynku. Efektem takiej sytuacji bedzie bardzo silna
konkurencja producentéw tej grupy farmaceutykéow oraz pojawianie sie wielu
nowych produktow.

Podsumowujagc, w Polsce obserwujemy do$¢ wysoki poziom technologii prze-
mystu farmaceutycznego (zblizony do poziomu europejskiego). Rynek ten rozwija
sie bardzo dynamicznie, a starzenie sie spoleczenstwa oraz wiekszy dostep do
specjalistow i fachowej wiedzy medycznej beda zapewne sprzyjaly jego dalszemu
rozwojowi. W wiekszoS§ci rynek ten jest sprywatyzowany, dzieki czemu silni inwe-
storzy mogg zapewniaé dostep do wysokiej klasy technologii, a tym samym umoz-
liwi¢ prace nad nowymi lekami oraz zwiekszenie produkcji. Niestety, obecnie az
90% produktéw leczniczych wytwarzanych w Polsce stanowig leki generyczne,
a znacznie bardziej rentowna jest sprzedaz lekéw oryginalnych. Ponadto, wraz
z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej konieczne jest dostosowanie polskiej
dokumentacji oraz prawodawstwa do wymogéw Wspoélnoty, co skutkuje wydtuze-
niem procesu wprowadzania na rynek nowych lekow. Swoboda przeplywu towarow
w krajach europejskich powoduje wejScie na rynek polski zagranicznych produ-
centéw i dystrybutoréw lekoéw. Obecnie najwiekszymi dostawcami farmaceutykow
na rynek polski w ujeciu warto$ciowym sg: Francja, Niemcy, Wlochy i Wielka
Brytania. Szacuje sie, ze kraje Unii Europejskiej zaopatrujg rynek krajowy w 80%
wszystkich zagranicznych lekow.

5. Rynek produktow leczniczych na swiecie

Wedlug raportu Europejskiej Federacji Producentéw Lekéw i ich Stowarzyszen
(European Federation of Pharmaceutical Industries and Associations — EFPIA)
sektor farmaceutyczny jest jedng z najbardziej rozwinietych gatezi przemystu
w Europie. Kwoty przeznaczane na badania naukowe czy inwestycje technologiczne
w tym sektorze zajmuja drugie miejsce pod wzgledem wielkosSci, po przemysle
samochodowym. Koszty te stanowig okolo 17% przychod6éw!0.

Analizujgc wydatki poszczegdlnych krajéw na ochrone zdrowia (ze zwréce-
niem szczegblnej uwagi na koszty wykupu lekéw), stwierdzi¢ mozna, ze naklady

10 www.geppl.org.pl, 16 marca 2008 r.
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pieniezne na ochrone zdrowia rosng szybciej wsréd panstw majacych wysoki
poziom dochodu narodowego. Zauwazy¢ mozna takze, ze im bogatszy kraj, tym
wiekszy procent PKB przekazywany jest na ochrone zdrowia — w tym na wydatki
na lekill,

Procentowy udzial wydatkéw na farmaceutyki w odniesieniu do ogdlnych
wydatkow poszczegblnych krajéow wykazuje tendencje wzrostowe. Poréwnujgc lata
1995 i 2005, najwiekszy wzrost wydatkéw na produkty lecznicze charakteryzuje
Stany Zjednoczone (z 8,9% w 1995 roku do 12,4% ogélnych wydatkow w 2005
roku), Niemcy (z 12,9% do 15,2%), Kanade (z 13,8% do 17,7%) czy Wegry (z 25%
do 29,2%). Wydatki zmalaly jednak w Japonii, Korei, Hiszpanii i Portugaliil2.

Liderem na rynku farmaceutycznym wydajg sie by¢ Stany Zjednoczone.
Podczas gdy w ciggu ostatnich 15 lat wydatki na badania naukowe i nowoczesne
technologie w Europie wzrosty okolo trzykrotnie, w Stanach Zjednoczonych obser-
wujemy pieciokrotny wzrost. W rezultacie, Europa wprowadza na rynek jedynie
20% lekéw innowacyjnych, natomiast Stany Zjednoczone — okoto 70%. Kraje euro-
pejskie przodujg za§ w produkcji szczepionek (90%), podezas gdy Stany Zjednoczone
sg ich najwiekszym rynkiem zbytu.

Wartos$é §wiatowego rynku farmaceutycznego w 2004 roku wynosita 442 mld
euro. Najwiekszy w nim udzial mialy kraje Ameryki Péinocnej (USA i Kanada)
— 47,8%, nastepnie Europa Zachodnia — 29,6% i Japonia — okolo 11%.

Najwieksze obroty w sektorze farmaceutycznym wsrod krajéow europejskich
przypadaja kolejno: Francji, Wielkiej Brytanii i Niemcom, a najmniejsze — Grecji.
Najwieksza liczba 0séb zatrudnionych w sektorze farmaceutycznym odnotowywana
jest w Niemczech, a najnizsza w Norwegii.

Rynek farmaceutyczny w Europie Wschodniej znacznie rézni sie od tego
w krajach Unii Europejskiej, nie wspominajgc o rynku amerykanskim. Mimo ze
kraje wschodnioeuropejskie znajdujg sie na nizszym poziomie organizacyjnym niz
zachodnie, to dynamika wzrostu rynku produktéw leczniczych jest tam bardzo
duza. Dla przyktadu, rynek OTC w 2006 roku wzrést na Litwie o 18% w stosunku
do 2005 roku, w przypadku Rosji warto§é ta wyniosta 24%, Ukrainy — 32%, Bulgarii
— 17% (w Polsce w tym samym okresie warto$¢ ta wzrosla o okolo 7%)13.

W poréwnaniu do panstw zachodnich, rynek farmaceutyczny we wschodniej
czesci Europy jest bardzo rozdrobniony. Podczas gdy w wiekszosci panstw Unii
Europejskiej czy w Stanach Zjednoczonych na rynku dominuje kilka duzych przed-
siebiorstw, w krajach Europy Wschodniej istnieje kilkaset malych. Na przyktad

11 P Dolan, dJ. A. Olsen, Dystrybucja ustug medycznych. Zagadnienia ekonomiczne i etyczne, CeDeWu,
Warszawa 2008, s. 28.

12 Na podstawie danych OECD.

13 www.farmacjaija.pl, 30 marca 2008 r.
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na Ukrainie jest obecnie okolo 900 hurtowni i ponad 30 tys. aptek i punktéow
aptecznych.

W krajach Europy Wschodniej firmy farmaceutyczne osiagaja niskg rentow-
nosc¢. Zarobki w tym sektorze sg niewielkie, co wplywa na mozliwoéci ksztaltowania
ceny. Srednia cena produktéw leczniczych w tych krajach jest nawet czterokrotnie
nizsza niz w Polsce, dlatego tez udziatl panstw Europy Zachodniej w dystrybucji
lekow na rynkach Wschodu jest niewielki. Dominujg tam producenci i dostawcy
z Chin i Indonezji. Jednak wraz ze wzrostem zamozno$ci spoleczenstw Europy
Wschodniej proporcje te zmieniajg sie.

W ostatnich latach zauwazamy wzrost udzialu indyjskich produktow far-
maceutycznych w rynku ogélno$wiatowym. Kraj ten pod wzgledem iloSci wytwa-
rzanych lekéw zajmuje pigtg pozycje w $wiecie. Nieco nizej ksztaltuje sie jego
pozycja jesli chodzi o warto$¢ rynku, co zwigzane jest z relatywnie niskimi cenami
produktéw leczniczych. Gléwnag silg firm indyjskich jest duza liczba wysoko kwa-
lifikowanych i do§wiadczonych naukowcoéw, majgcych ogromng wiedze chemiczng
i doskonale laboratoria, czego dowodem jest wzrastajgca w szybkim tempie liczba
opatentowanych i innowacyjnych lek6w!4.

Rysunek 4. Udziat wartosciowy poszczegélnych krajow w swiatowym rynku
farmaceutycznym w 2005 roku
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kraje E7 - Brazylia, Chiny, Indie, Indonezja, Meksyk, Rosja, Turcja;

kraje G7 - Japonia, Niemcy, W. Brytania, Francja, Wlochy, Kanada (dla uzyskania
przejrzystosci danych, ze wzgledu na wysoki udzial wartoSciowy USA w §wiatowym rynku
farmaceutycznym, wylgczono Stany Zjednoczone z udzialu krajéw G7 i przedstawiono jako
pozycje samodzielng).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Pharma 2020: Wizja. Jakg obra¢ droge?, www.pwc.com,
30 marca 2008 r.

14 www.eksportuj.pl, 14 marca 2008 r.
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Z roku na rok popyt globalny na rynku farmaceutycznym jest coraz wyzszy.
W 2005 roku osiggnal on warto§é 520 mld dolaréw, a naukowcy szacuja, ze do
2020 roku wzroénie on dwukrotnie (do okoto 1,3 bln dolaréw). Zwiekszajgce sie
wydatki na leki spowodowane sg przede wszystkim starzeniem sie spoleczenstwa
oraz zwigzanymi z tym wieloma chorobami przewleklymi, wymagajgcymi inno-
wacyjnego, a wiec i kosztownego leczenia.

6. Podsumowanie

Na przestrzeni ostatnich lat zauwazamy wzrost zachorowalnosci spoleczenstwa
oraz pojawianie sie nowych jednostek chorobowych. Dlatego tez przemyst farma-
ceutyczny nieustannie ewoluuje i rozwija sie, aby jak najskuteczniej zapobiegaé
nowym problemom zdrowotnym.

W obliczu tego zjawiska uzasadniony wydaje sie fakt objecia produktu
leczniczego ochrong prawng (w postaci ustawy Prawo Farmaceutyczne). Zaden
inny towar nie podlega tak szczegétowym regulacjom dotyczacym wytwarzania,
dopuszczenia do obrotu, sprzedazy, reklamy czy nadzoru. To szerokie unormowa-
nie wynika gléwnie z potrzeby ochrony zycia i zdrowia ludzi, bowiem nie tylko
naduzycie, ale i nieprawidlowe polgczenie substancji czynnych zawartych w lekach
moze przyczynié sie do powaznych zaburzen w funkcjonowaniu organizmu, nie-
rzadko nawet do jego Smierci.
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Piotr Jezowski, Zbigniew Grzymata

Prerequisites for liquidation of municipal budgetary institutions

The conducted analysis suggests that in the municipal sector there is no single best
and miraculous organizational and legal form of economic units operating on the
gmina markets of public utility services. The hypothesis about a budgetary institution
being unfit for the present conditions of functioning of municipal economy has not
been verified yet. A budgetary institution has its faults but it also has advantages,
especially when compared to a budgetary unit.

It is due to many reasons. Firstly, public utility services are highly varied; they include
both tangible and intangible services. Secondly, the municipal sector in individual towns
and gminas (or communes) is lavishly spread as regards the accomplished objectives
and needs it has to meet. Thirdly, the systems of local infrastructure vary, especially in
the areas where tangible services are distributed through networks. Fourthly, certain
historical “ballast”, to a significant extent defining local conditions and related to
former choices which are not easy to reverse, is an important trait of the municipal
sector. Fifthly, the characteristic features of particular areas of municipal economy
significantly differ as regards capital intensiveness and the structure of costs. And
finally, an important part of municipal economy forms natural monopolies, whose
‘diluting’ or bypassing with the help of technical, legal or organizational undertakings
is difficult, if not impossible. With reference to this, monopolistic companies must be
regulated in a number of ways, either directly or with the aid of indirect instruments.
Under no circumstances does a civilised approach to municipal economy allow for giving
public and/or private companies in the line of public utility a free hand in respect to
market organization, and especially to shaping tables of charges.

Andrzej Bien

Official foreign currency reserves of a country

Official foreign currency reserves of a country are accumulated with the aim of ensuring
maintaining state’s liquidity of payment. They also represent an important element of
evaluating the country’s financial standing by financial markets; and especially in the
system of liquid rates they are an important tool of rate policy. So that currency reserves
fulfil their aim, they must be accumulated at a sufficiently high level and securely
invested, which means a specified cost, and their investing abroad means financial
support for other countries’ economies. In connection with the present financial world
crisis the role of official currency reserves and their global structure acquire a special
meaning in the world economy.
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Piotr Czapiewski

Evaluation of efficiency of investment strategies based
on fundamental ratios on Polish capital market

In the paper research on investment method in stock-market companies based on
financial ratios, such as price/profit, price/books value and net debt/equity has been
presented. Data concerning companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the
period from the end of 2004 till the end of September 2008 were at the base of
the research. Only companies for which suitable data were available were analysed;
however in none of the aforementioned periods the number of analysed companies
fell below 100. The results were compared with growth rate and risk measured by
standard deviation of the rate of return of the Warsaw Stock Exchange Index (WIG).
According to expectations possible higher rates of return were related to higher risk.
On the bases of the obtained results, however, the use of WIG as an approximation
of market portfolio may be subject to doubt.

Piotr Wisniewski

Modern methods of intangible assets valuation — world theory
and practice. Recommendations for Polish businesses

The publication is the result of the author’s bibliography search conducted at the
US Library of Congress in Washington D.C. in August 2008. It reviews contemporary
international literature and electronic resources on the semantics, accounting standards
and attempts at valuation relating to intangible assets. Intangibles account for an
expanding proportion of corporate values and represent increasingly significant
competitive factors relating to entire economies. Their effective identification and
quantification, given conservatism of all leading accounting systems worldwide, remains
a formidable challenge to present-day financial markets. It formulates conclusions
drawn from setting the treatment of intangibles within the framework of accounting
statements against estimates of their economic value proposed by world experts,
including recommendations for Polish businesses.

Stawomir Winch

Trust vs. financial situation of a company in business management’s
opinion

This article aims at presenting the strength of a relationship — on the statistical
level — between trust in different groups employed in a business and its financial
situation. The conclusions have been formulated on the basis of results of the first
stage of a questionnaire survey carried out in the last quarter of 2008 on a sample
of 206 business representatives, WSE postgraduate students. Two types of trust have
been distinguished — normative (based on norms and values) and strategic (based on
business and experience). The analyses point to strategic trust being more common than
normative. However, on the statistical level a significant relationship exists between
normative trust in management and a company’s financial situation. The results of
the analyses confirm a crucial role of management in implementing company’s goals
and the importance of trust culture for its financial situation.



Summary 187

Andreas Lipa

An impact of large trans-frontier mergers of European banks
on the risk incurred by the acquiring bank

In this paper the impact of big international bank takeovers on the risk of the acquiring
bank with a seat within the European Union (EU) has been analysed. The search
results show that when the acquired institution has a seat outside EU, the acquiring
bank is able to reduce the risk. On average both the total risk as well as systematic
risk of the acquiring bank relatively decrease in relation to the risk of native banks. In
case a financial institution with a seat in another EU country is the takeover target,
on average neither the total risk nor systematic risk of the acquiring bank changes
relatively to the national sector index.

Agata Przygoda

Monitoring key processes in a modern commercial bank as a tool
to ensure the required level of their quality

Strong competition on the bank market forces banks to search for effective ways of
gaining and keeping customers. According to the authoress of the article monitoring
key processes occurring in a modern commercial bank is the right way for the bank
to gain and maintain sustained competitive advantage based on building customer
loyalty resulting from providing expert and efficient service at the quality level the
customers require. The article aims at pointing to reasons why modern commercial
banks should care for the quality of key processes and bringing closer to the reader
a simple and effective tool enabling the banks to monitor the processes, thus proving the
thesis formulated below. Based on literature and her own experience with commercial
banks, the authoress has formulated a thesis that maintaining adequate level of the
quality of key processes is extremely important for efficient and effective functioning
of a modern bank and also translates into advantages for its customers.

Anna Kwiatkowska

Company size effect while pricing capital assets on the Warsaw Stock
Exchange

The main purpose of the article entitled “Company size effect while pricing capital
assets on the Warsaw Stock Exchange” was to present the results of a research
aiming at verifying if the company size effect appeared while pricing shares listed on
the Warsaw Stock Exchange. In accordance with the model of capital asset pricing,
CAPM, only systematic risk is priced by investors and they require a specified rate
of return on the risk they bear. Inefficiency of the market in the form of required
additional unsystematic risk premium related to the company’s size has been proven
on stock exchanges in the United States.

The research conducted by the author on companies listed on the WSE between 2002
and 2004 proved the existence of the above-mentioned effect. Dependence between
coefficient of determination, R-squared — a measure of adjusting CAPM model, and the
size of a company measured by a natural logarithm of its capitalization, was important
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from statistical point of view. CAPM model to a lesser degree explained changeability
of rates of return of companies with a lower capitalization than of bigger firms. It
means that investors expected additional premiums for the risk related to a smaller
size of a company.

Maciej Goszczynski

Seasonal effects on the Warsaw Stock Exchange

The article deals with seasonal effects existing on the Warsaw Stock Exchange. The
research covered monthly effect in a year, day of the week effect and holiday effect.
Due to relatively short history of quotations and a limited number of publications
dealing with seasonality issues, it is advisable to conduct up-to-date measurements of
these phenomena for the Polish market. The research was done for the period from
December 1st 1997 to February 19th 2008, which accounts for the total number of 2560
observations for a single asset. Four indexes (WIG20, WIG, mWIG40 and sWIG80)
as well as 140 individual companies included in WIG20, mWIG40 and sWIG80 were
analysed. The observed seasonal anomalies show that on the Warsaw Stock Exchange
there are certain deviations from share prices being purely of chance in character.

Jan Kieres

Derivative financial instruments based on announcements
of macroeconomic variables

This article describes a class of derivative instruments whose primary instrument is
the value of announced macroeconomic variable. General characteristics of instruments
together with a comparison to standard derivative instruments have been presented.
Different aspects of described instruments, such as risk management, speculative
possibilities or indicators of the future value of announcement, have been shown. Some
aspects of economic derivatives in the context of market expectations and different
methods of determining them have been described in more detail.

Urszula Sobolewska, Aleksandra Czerw

Medicine as a specific product on the market

The aim of the article is explaining the notion of medicinal product, presenting its
classification and types on the basis of different criteria, including statutory ones,
and also conducting a characteristic of pharmaceutical market in Poland and in the
world.

On account of serious consequences that medicine taking carries, medicinal products
have been included in a wide range of legal regulations concerning manufacturing,
admitting to trading, selling, advertising or supervising. This feature distinguishes
pharmaceuticals from all other products on the market.

In the article a statutory definition of a pharmaceutical as well as its different divisions
and classifications have been presented. With a view to recently observed dynamic
growth of pharmaceutical market, a significant part of the paper is devoted to the
description of medicine market. The data include not only Poland but also other
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countries (among others the United States, India or Russia). The information in the
article is relatively new — it covers the period from 2001 till the end of 2007.
Taking into account the fact of fast aging societies, mass appearance of diseases of
modern civilization and new health problems, one may undoubtedly state that the
pharmaceutical sector will continuously grow and evolve in order to meet human
needs.



