STUDIA I PRACE
KOLEGIUM
ZARZADZANIA
I FINANSOW

ZESZYT NAUROWY 95

Szkola Giowna Handlowa w warszawie



SKEAD RADY NAUKOWEJ ,,ZESZYTOW NAUKOWYCH” KZiF

prof. dr hab. Janusz Ostaszewski — przewodniczacy
dr hab. Ryszard Bartkowiak, prof. SGH - vice przewodniczacy
prof. dr hab. inz. Jan Adamczyk
dr hab. Stefan Doroszewicz, prof. SGH
prof. dr hab. Jan Gluchowski
dr hab. Malgorzata Iwanicz-Drozdowska, prof. SGH
prof. dr hab. Jan Kaja
dr hab. Jan Komorowski, prof. SGH
prof. dr hab. Tomasz Michalski
prof. dr hab. Zygmunt Niewiadomski
prof. dr hab. Jerzy Nowakowski
dr hab. Wojciech Pacho, prof. SGH
dr hab. Piotr Ploszajski, prof. SGH
prof. dr hab. Maria Romanowska
dr hab. Anna Skowronek-Mielczarek, prof. SGH
prof. dr hab. Teresa Staby
dr hab. Marian Zukowski, prof. UMCS

Recenzenci
dr Wiktor Botkunow
dr hab. Malgorzata Bombol
dr Michal Brzoza-Brzezina
dr Emil Buklaha
dr Andrzej Galgzka
dr Marek Golen
dr Wojciech Gonet
dr Ewa Hellich
prof. dr hab. Piotr Jezowski
prof. dr hab. Bogdan Mréz
dr Barbara Wozniak
prof. dr hab. Michal Wrzesinski

Redaktor
Krystyna Kawerska

Asystent techniczny
Ewa Niewiarowicz

© Copyright by Szkota Giéwna Handlowa w Warszawie, 2009

ISSN 1234-8872

Naktad 320 egzemplarzy

Opracowanie komputerowe, druk i oprawa:

DOM
WYDAWNICZY Dom Wydawniczy ELIPSA,
=~

EIPSA ul. Inflancka 15/198, 00-189 Warszawa
tel./fax (0 22) 635 03 01, 635 17 85, e-mail: elipsa@elipsa.pl, www.elipsa.pl



SPIS TRESCI

Od Rady Naukowej .. ...t e e e e e e 5
CZESC PIERWSZA
ARTYKULY PRACOWNIKOW NAUKOWYCH ...........cooiiiiiininnin... 7

Swiatowy kryzys finansowy a perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywow w Polsce
Katarzyna Kreczmanska-Gigol ............... . ... i 9

Problem opcji walutowych w Polsce w latach 2008-2009 — analiza z perspektywy
sektora bankowego
Pawel Niedziotka .. ... ... 20

Kasowy dochdod do opodatkowania — rozwazania teoretyczno-empiryczne
Tomasz Cicirko . ... ... 37

Fundusze Unii Europejskiej jako instrument niwelowania dysproporcji
zagospodarowania jednostek terytorialnych w Polsce — lata 2004-2006

(synteza badan statutowych)

Jacek Sierak, Grzegorz MasSloch, Remigiusz Gérniak ......................... 50

Struktura finansowania projektow partnerstwa publiczno-prywatnego
Agnieszka Cenkier . ........ . ... . e 72

Analiza przedinwestycyjna jako element integralny transakeji funduszy
private equity
Olga Mikolajezyk . .. ..o e e 85

CZESC DRUGA

ARTYKULY UCZESTNIKOW STUDIOW DOKTORANCKICH
W KOLEGIUM ZARZADZANIA I FINANSOW . ... ... i 95

Czas wolny jako determinanta jakoSci zycia na przykladzie badan empirycznych
Daniel Puciato .. ... 97

Polityka spojnosSci na lata 2007-2013 — Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia
Michal Palka . ....... .. . 110

Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego a ceny aktywéow
Andreas Lipa ... ... 122

Raje podatkowe jako szczegblne miejsca unikania opodatkowania
Aleksandra Biysik ... ... 139

Wybrane produkty bankowe jako czynnik ograniczania ryzyka
w malej i $redniej firmie
Arkadiusz SKkrodzKi .. ...... ... 152

Czas jako jeden z kluczowych czynnikéw zarzadzania projektami
Joanna KoScianek . ....... ... e 167






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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Katarzyna Kreczmanska-Gigol
Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH

Swiatowy kryzys finansowy a perspektywy rozwoju
sekurytyzacji aktywow w Polsce

1. Wprowadzenie

Swiat dookola nas staje sie coraz bardziej jednorodny. Wszechobecna globaliza-
cja powoduje, ze $§wiatowa gospodarka jest skomplikowanym systemem naczyn
potaczonych. Globalizacje mozna definiowaé¢ na wiele sposobéw. Dla jednych jest
to proces niszczenia panstwowych ograniczen na rynkul. Inni definiujg ja jako
zespol zjawisk, spowodowanych otwarciem gospodarek narodowych na zagraniczne
towary i kapitaly, gdzie wymiana miedzynarodowa jest stymulowana przez daze-
nie firm do wypracowywania jak najwyzszego zysku i wykorzystywania do tego
najlepszych warunkéw, organizowania proceséw gospodarczych w skali globalnej
oraz szybko$ci obiegu informacji2. Globalizacja, wedlug J. E. Stiglitza, jest to
SciSlejsza integracja panstw i ludzi na $wiecie, bedaca skutkiem redukcji kosztow
transportu i telekomunikacji oraz zniesienia sztucznych barier w przeplywach
miedzy krajami débr, ustug, kapitatu, i do pewnego stopnia ludzi3.

W przyrodzie mamy do czynienia z réznorodnoscig i to powoduje duza
odpornoéé na wszelkie niekorzystne, zagrazajgce jej istnieniu zjawiska. Gospodarka
S§wiatowa jest coraz bardziej homogeniczna, a w zwigzku z tym mniej odporna
na wszelkie infekcje, ktore rozprzestrzeniajg sie blyskawicznie miedzy krajami
i kontynentami. Dowodem tego jest obecny kryzys na $wiatowych rynkach finan-
sowych, ktory zaczal sie na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych.

2. Mechanizm kryzysu finansowego

Konsekwencje procesow globalizacyjnych zachodzacych w gospodarce sg zaréwno
pozytywne, jak i negatywne. Szanse i zagrozenia zwigzane z globalizacjg przed-
stawiono na rysunku 1. Najwazniejszym zagrozeniem wynikajgcym z globalizacji,

1 W. Szymanski, Globalizacja, wyzwania i zagrozenia, Difin, Warszawa 2002, s. 9.
2 B. Guillochon, Globalizacja. Jeden §wiat — rézne drogi rozwoju, Wroctaw 2003, s. 10.
3 J. E. Stiglitz, Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 26.
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w obecnej sytuacji na rynkach finansowych, czyli zachodzacych zjawisk kryzy-
sowych na rynkach finansowych i, bedacy ich konsekwencja, kryzys w sferze
realnej Swiatowej gospodarki — to wzrost zagrozenia kryzysami na skutek libe-
ralizacji przeplywoéw kapitalowych, zdominowanie panstw przez rynek kapita-
lowy i finansowy oraz brak globalnego rzadu, ktéry méglby prowadzié czynnosci
antykryzysowe w skali catego §wiata, co by gwarantowalo wiekszg skutecznosé
tych poczynan, niz rozproszone reakcje rzadéw pojedynczych panstw. W ciggu
ostatnich 20 lat w §wiatowej gospodarce i na globalnym rynku finansowym mozna
obserwowac tendencje do financjalizacji gospodarki, ktorej objawami sg: rosngca
dominacja systeméw finansowych, wzrastajgca sila rentieréw, eksplozja nowych,
bardzo skomplikowanych instrumentéw finansowych, coraz wiekszy udzial zyskow
podmiotéw gospodarczych tworzonych w sferze finansowej, a nie sferze realnej,
czyli handlowej lub produkecyjnej. Globalizacja sprawia, ze ekonomia przemystowa
zostaje zastapiona przez ekonomie opartg na wiedzy®.

Chociaz mozna zauwazyc¢, ze globalizacja ma destabilizujacy wplyw na gospo-
darke §wiatowa, to jednak nie mozna jej odrzucié, bo jest procesem nieuchronnyms®.
Kryzysy sa zjawiskiem normalnym w gospodarce. Sg tak samo przej$ciowe jak
boomy?. R. E. Hall oraz J. B. Taylor zauwazyli, ze gospodarka przechodzi przez
recesje, ozywienia i inne wahania w nieregularnych odstepach czasu8. Dazenia
wszystkich skupiajg sie na tym, zeby w pore rozpoznawac zblizajacy sie kryzys
i ograniczaé jego skutki. Gtowne kryzysy finansowe XX wieku wystapily w latach
1920-1921, 1929, 1931-1933, 1950-1960, 1974-1975, 1979-1982, 1982-1987, 1990,
1994-1995 oraz 1997-19989.

Wedlug ,,Stownika wyrazéw obcych” kryzys jest to: moment rozstrzygajacy,
punkt zwrotny, okres przelomu, a w ujeciu ekonomicznym jest to: zalamanie sie
procesu wzrostu gospodarczego, powazne naruszenie stanu rownowagi gospodarczej
i regres w rozwoju ekonomicznym krajul®. W. Kopalinski definiuje kryzys jako:

4 K. Jajuga, Pomiar stabilnoSci i zarzadzania ryzykiem systemu bankowego - lekcje z histo-
rii, w: Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistéw polskich, red.
dJ. Szambelanczyk, Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa 2009, s. 25.

T. T. Kaczmarek, Globalna gospodarka i globalny kryzys, Difin, Warszawa 2009, s. 21.

Ibidem, s. 32.

R. E. Hall, J. B. Taylor, Makroekonomia, wyd. 3, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 23.
Ibidem, s. 33.

W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 20.

10 Stownik wyrazéw obcych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 617.

© w9 o W
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Rysunek 1. Konsekwencje globalizacji — szanse i zagrozenia z nig zwigzane

Konsekwencje globalizacji

Szanse zwigzane z globalizacjg Zagrozenia zwigzane z globalizacja

Lepsze wykorzystanie $wiatowych

. - Podwazenie roli panstwa
zasobow w gospodarce

Ksztattuje sie globalna gospodarka,
| Podniesienie jako$ci metod wytwarzania — ale brak jest globalnego rzadu,

ktéry petnitby role taka jak panstwo

Jako efekt lepszego wykorzystania Zdominowanie panstw
kapitatu intelektualnego, fizycznego przez rynek kapitatowy i finansowy
i sity roboczej

Powstaje konflikt miedzy
- libaralizmem politycznym

. Wzrost konkurencji na $wiecie . .
i liberalizmem gospodarczym

- Wazrost przejrzystosci rynku Powstaje ostabienie dla demokracji

Ostabienie humanizmu i warto$ci
Efekt rozwoju informatyki kultury miedzyludzkiej
i telekomunikacji

Wzrost produktywnosci i wigzaca sie z tym — Zagrozenie ekologiczne
— mozliwos$¢ poprawy poziomu zycia
na catym $wiecie

Wzrost zagrozenia kryzysami finansowymi
Coraz wigcej krajéw biednych — na skutek liberalizacji

— ma mozliwos$¢ przyjecia zasad przeptywow kapitatowych
liberalnego kapitalizmu

. Spadek popytu na niewykwalifikowang
. Mozliwos¢ sitg roboczg
miedzynarodowej specjalizacji

. . ) " L Zanikanie niektérych zawodow
Przyspieszenie przeptywu informacii,

upowszechnienie wiedzy i umiejgtnosci

Przyspieszenie postepu technicznego
— i mozliwo$¢ rozprzestrzeniania sie
innowacji

Zwiekszenie mobilnosci kapitatu
L i szanse jego naptywu
do biednych krajéw

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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moment, okres przetomu, przesilenie, decydujqgcy zwrot; okres zalamania gospo-
darczegoll. Slowo ‘kryzys’ pochodzi od laciniskiego stowa crisis i greckiego stowa
krisis, oznaczajacych odsiew, wybor, rozstrzygnieciel2.

Tabela 1. Uproszczony schemat procesu prowadzacego do kryzysu finanso-
wego

Etap Zachowanie kredytobiorcow Zachowanie bankéw

Pierwszy | Wzrost optymizmu Wzrost optymizmu

Drugi Podwyzszenie prognoz rentownosci w réznych | Tendencja do niedoszacowania
obszarach inwestycji ryzyka kredytowego

Trzeci Wzrost sktonnoéci do zadtuzania Mniejsza awersja bankéw
Zacigganie kredytéw konsumpcyjnych do ryzyka
oraz na zakup pierwszej nieruchomosci Walka konkurencyjna
mieszkalnej (cel konsumpcyjny) o zachowanie udzialéw w rynku
Zaciaganie kredytéw z przeznaczeniem Wzrost sklonnoéci
na przedsiewziecia inwestycyjne do pozyczania, nawet
(cel inwestycyjny) podmiotom, ktére wezesniej
Zacigganie kredytéw na zakup aktywow bylyby uznane za zbyt
(na rynku nieruchomosci, rynku papieréow ryzykowne

warto§ciowych, rynku towarowym itp.),
zwigzany z checig osiggniecia zysku netto,
po odjeciu kosztéw obstugi kredytu;

tzw. carry trade (cel spekulacyjny)

Czwarty | Follow-the-leader - spekulacyjny wyscig
wcigga rosngcg liczbe uczestnikow

Piaty Tworzy sie ,banka spekulacyjna”

Pekniecie ,,banki” ze wszystkimi tego
negatywnymi konsekwencjami

Zrédlo: W. Nawrot, Globalny kryzys..., op. cit., s. 17.

F. S. Mishkin definiuje kryzys finansowy jako glebokie zaburzenia na ryn-
kach finansowych, ktére charakteryzujg sie gwaltownym spadkiem cen wielu
aktywow, czego konsekwencjg jest bankructwo wielu przedsiebiorstw niefinanso-
wych i instytucji finansowych13. Kryzys finansowy to kryzys: bankowy, walutowy
i zadluzenia. Kryzys finansowy moze powodowaé zaburzenia w sferze realnej
gospodarki, czego skutkiem moze by¢ kryzys gospodarczy. Wyjscie z kryzysu,
wedlug F. S. Mishkina, polega na uporzgdkowaniu rynkéw finansowych i wejsciu

11 W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych z almanachem, Bertelsman Media,
Warszawa 2000, s. 282.

12 Ibidem.

13 F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowoSci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 275.
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na nowa Sciezke zréwnowazonego wzrostu. Kryzys finansowy moze byé wywo-
lywany przez: wzrost stop procentowych, wzrost niepewnosci, wplyw sytuacji
na rynku aktywow na bilanse przedsiebiorstw i panike bankowa!4. Czynniki te
zaostrzajg problemy negatywnej selekcji i ryzyka naduzycia, i powoduja spadek
aktywnosci gospodarczej. Uproszczony schemat procesu prowadzacego do kryzysu
finansowego, w podziale na etapy, przedstawia tabela 1. W. Nawrot wyodrebnia, na
podstawie modelu Mishkina, pie¢ etapéw poprzedzajacych kryzys, ktory zaczyna
sie w momencie pekniecia ,banki spekulacyjnej” i pociaga za sobg wszystkie
konsekwencje.

3. Pojecie sekurytyzacji aktywow

Ojczyzna sekurytyzacji, podobnie jak wielu innych nowoczesnych ustug finanso-
wych, sg Stany Zjednoczone Ameryki Pélnocnej, gdzie zaczeta ona sie rozwijaé
w latach 70. XX wiekul®. Pierwsze transakcje sekurytyzacyjne na kontynencie
europejskim zawarto w 1987 roku i zostaly przeprowadzone w Wielkiej Brytaniil6.
Zainicjowaly je banki z grupy Barclays i Lloyds!?. Liderami w obrotach sekury-
tyzacyjnych w Europie sg: Wielka Brytania, Wlochy, Francja i Hiszpanial8.
Sekurytyzacja aktywéw polega na przeniesieniu aktywow finansowych
do spétki celowej (SPV), nastepnie aktywa lub wplywy pieniezne z tych akty-
woOw stajg sie zabezpieczeniem emitowanych przez SPV papierow wartoscio-
wychl19. Przedmiotem sekurytyzacji sg najczeSciej wierzytelnosci przedsiebiorstw.
Sekurytyzacja moze byé¢ traktowana jako sposob pozyskiwania gotéwki przez
przedsiebiorstwo, co skutkuje poprawg plynnosci, oraz jako metoda zarzadza-
nia nalezno$ciami2?. Pod pojeciem sekurytyzacja aktywow rozumie sie emisje na
rynku kapitalowym papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (w skrécie
papiery te nazywa sie ABS — Asset Backed Securities)?l. W procesie sekurytyza-
¢ji dochodzi do emisji papieréw wartosciowych najczesciej na podstawie zespolu
wierzytelnoSci o znacznej wartosci. Prowadzi to do zamiany nieplynnych pozycji

14 Ibidem, s. 276.

15 A. Gasowska, Sekurytyzacja kredytéow hipotecznych, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, Nr 899, 2001, s. 159.

16 K. Kosinski, Bankowe sposoby na zte dlugi. Fundusze sekurytyzacyjne stawiajg pierwsze kroki,
,Puls Biznesu”, dodatek specjalny: ,Leasing. Faktoring. Windykacja”, maj 2007 r., s. 28.

17 Ibidem.

18 S. Jozwiak, P. Wisniewski, Europejski rynek sekurytyzacji, ,,Bank”, Nr 9 (132), 2003, s. 48.

19 0. Schneck, Handbuch Alternative Finanzierungsformen, Wiley-VCH Verlag, Weinheim 2006, s. 319.

20 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel, Finanse sp6tki akcyjnej, wyd. 3, Difin,
Warszawa 2009, s. 159.

21 D. Mevissen, Mittelstandsfinanzierung mit Factoring und Asset Backed Securities. Grundlagen,
Praxis, Bewertung, VDM Verlag Dr. Mueller, Saarbruecken 2005, s. 25.
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bilansowych, ktore maja generowa¢ w przyszlosci strumienie ptatnosSci, na plynne
papiery wartoSciowe, ktore moga by¢ przedmiotem obrotu22. Zwykle przedsiebior-
stwo, ktore jest inicjatorem procesu sekurytyzacji, generuje w ramach prowadzonej
dziatalnoSci gospodarczej wierzytelnosci. Sg one grupowane w jednorodne pakiety
i przenoszone do specjalnej spotki, ktora istnieje w celu emisji papieréw wartos-
ciowych zabezpieczonych aktywami, czyli po to, aby uczestniczy¢ w transakcji
sekurytyzacji. Spétka ta nazywana jest spotka specjalnego przeznaczenia (w skrdcie
SPV — Specjal Purpose Vehicle). Emisja papieréw dluznych w ramach procesu
sekurytyzacji jest wiec przeprowadzana przez specjalnie do tego celu utworzony
podmiot i zabezpieczona aktywami, ktore bedg w przyszlosci generowac przeplywy
pieniezne?3.

Gléwnymi uczestnikami procesu sekurytyzacji sg: inicjator, czyli przedsie-
biorstwo, ktore jest wlaScicielem nieplynnych aktywow, spotka specjalnego prze-
znaczenia, ktora nabywa od inicjatora nieplynne aktywa i przeprowadza na ich
podstawie emisje papierow wartoSciowych, oraz inwestorzy, ktorzy kupujg wyemi-
towane przez SPV papiery wartoSciowe. Oprocz gléwnych uczestnikéw transakeji,
ze wzgledu na skomplikowany charakter catego procesu, w transakcji zwykle biorg
udzial: agent emisji, inaczej powiernik, ktory jest odpowiedzialny za przygotowanie
i obstuge emisji (na ogot jest to bank inwestycyjny); administrator aktywow, ktory
nadzoruje platnoSci (w Polsce bardzo czesto firma windykacyjna); banki inwesty-
cyjne, jako doradcy w procesie sekurytyzacji; doradcy podatkowi i ksiegowi, ktorzy
czuwaja nad prawidlowoscig transakcji pod katem rachunkowym i podatkowym:;
agencje ratingowe, ktére nadaja rating emitowanym papierom wartoSciowym;
podmioty zwigzane z poprawg jako§ci kredytowej emitowanych papieréw wartos-
ciowych (banki udzielajace gwarancji, towarzystwa ubezpieczeniowe, instytucje
rzadowe i samorzgdowe itd.).

Sekurytyzacja kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, ktora lezy
u podstaw obecnego kryzysu finansowego na Swiecie, polegala na wydzielaniu
z bilanséw bankéw amerykanskich wierzytelnosci z tytutu udzielonych przez nie
kredytéw hipotecznych i emisji na ich podstawie przez SPV papieréw wartoscio-
wych. Transakcje te nie stanowilyby wiekszego zagrozenia, gdyby nie to, ze:

°* sekurytyzowane wierzytelnosci dotyczyly w duzej mierze kredytéw o pod-

wyzszonym ryzyku, tzw. subprime. Kredyty te byly udzielane osobom o sta-
bej zdolnosci kredytowej. Niewielki wzrost stop procentowych powodowat
wiec, ze pojawialy sie u nich problemy ze splatg kredytow,

22 Zarzadzanie aktywami i pasywami, red. F. J. Fabozzi, A. Konishi, Zwigzek Bankow Polskich, Warszawa
2008, s. 369-370.
23 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel, Finanse spotki..., op. cit., s. 159.
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® agencje ratingowe, badajac ryzyko emitowanych papieréw warto§ciowych,

nie uwzglednialy ryzyka spadku wartoéci zabezpieczenia,

® pule sekurytyzowanych wierzytelnosci czesto nie byly jednorodne, co utrud-

nialo ocene ryzyka,

® ocena poziomu ryzyka odbywala sie na podstawie prébki wierzytelno-

§ci, co przy réznorodnoSci sekurytyzowanych aktywow zwiekszato ryzyko
bledu,

® konstrukcja transakcji byla coraz bardziej skomplikowana, a aktywa

i emitowane papiery wartoSciowe byly wielokrotnie ,przepakowywane”,
co zmniejszalo transparentnoéé transakeji.

Ostatecznie doszlo do lawinowego pogarszania sptacalnosci udzielanych przez
amerykanskie banki kredytéw subprime, co pociggnelo za sobg wzrost naleznosci
nieregularnych w bankach, rozpoczecie jednocze$nie wielu proceséw windykacji
naleznosci z nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie kredytéw, a to z kolei
spowodowalo spadek wartosci nieruchomos$ci w calym kraju. Niska warto§é nie-
ruchomos$ci nie pozwolita na splate wszystkich zadluzen kredytobiorcow wobec
bankéw, co spowodowalo, ze SPV mialy problemy ze splatg zobowigzan wobec
inwestoréw. Kryzys na rynku kredytoéw hipotecznych w USA rozprzestrzenil sie
szybko na caly §wiat.

4. Sekurytyzacja aktywéw w Polsce

Pierwsze procesy sekurytyzacyjne przeprowadzono w Polsce pod koniec lat 90.
ubieglego stulecia. Do 2000 roku w Polsce odbyly sie dwa programy sekury-
tyzacyjne. Pierwszy zostal zorganizowany przez BRE Bank, a inicjatorem byla
firma Urtica Zaopatrzenie Farmaceutyczne, a drugi przez Pekao S.A. dla Pekao
Leasing?4. Pierwszg transakcje sekurytyzacyjng w Polsce z wykorzystaniem fun-
duszu sekurytyzacyjnego przeprowadzil w 2005 roku bank PKO BP a wartosé
transakeji wynosita 660 mln z125.
Sekurytyzacja aktywow w naszym kraju rézni sie od proceséw sekurytyza-
cyjnych przeprowadzanych na §wiecie pod kilkoma wzgledami2é:
® na $wiecie przedmiotem sekurytyzacji sg przede wszystkim regularne wie-
rzytelnoS§ci hipoteczne, natomiast w Polsce sg to gtléwnie przeterminowane
naleznosci bankowe. Naleznoéci z tytulu udzielonych kredytéow konsump-

24 M. Pielasa, J. Swierkocki, Niewykorzystana metoda finansowania, zasoby Internetu pazdziernik
2000 r., arch.rp.pl

25 K. Kosinski, Bankowe sposoby..., op. cit., s. 28.

26 M. Matusiak, Sekurytyzacja zmieni rynek, ,Bank”, Nr 4 (175), 2007, s. 11; G. Stech, Fundusze
zarzgdzajg nalezno§ciami, ,,Businessman.pl”, Nr 7-8/2008, s. 99.
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cyjnych stanowia ponad polowe wartosci sekurytyzacji w Polsce, na drugim
miejscu sa wierzytelnosci z tytulu kredytéow udzielanych w rachunkach
ROR, a na trzecim wierzytelnoéci z tytulu udzielanych przez banki kre-
dytoéw samochodowych?27,

* wierzytelnoéci, ktore sg sekurytyzowane w Polsce, majg zwykle niski rating

i cena za nie uzyskiwana jest niska (od kilku do kilkunastu procent warto-
Sci wierzytelnoSci). Na $wiecie przedmiotem sekurytyzacji sa wierzytelnosci
regularne, a koszt sekurytyzacji jest uzalezniony od ratingu nadawanego
papierom wartoSciowym emitowanym na podstawie tych wierzytelnosci.
Im lepszy rating, tym koszt sekurytyzacji nizszy, bo premia za ryzyko
dla inwestoréw moze by¢ nizsza. Jednocze$nie w transakcjach sekuryty-
zacji w Polsce nie ma ryzyka zawyzania ratingu, bo wszyscy zdaja sobie
sprawe z tego, ze aktywa stanowigce zabezpieczenie sa niskiej jakosci.
Ryzyko inwestorow od poczatku jest wysokie. Transakcjom sekurytyzacji
na $wiecie towarzyszy wysokie ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci
sekurytyzowanych aktywow,

® administratorami wierzytelnosci w procesach sekurytyzacyjnych w Polsce

bardzo czesto sg firmy windykacyjne. Firmy te tworzg rowniez fundusze
sekurytyzacyjne. W transakcjach sekurytyzacyjnych na $wiecie admini-
stracjg wierzytelnosci nie zajmowaly sie firmy windykacyjne. Obecnie,
w zwigzku z kryzysem, spadkiem wartosci aktywéw i pogorszeniem kon-
dycji finansowej kredytobiorcow, udziat w procesie sekurytyzacyjnym win-
dykator6w moze by¢ potrzebny réwniez na $wiecie.

Operacje sekurytyzacyjne przeprowadzane w Polsce sg oplacalne dla firm
windykacyjnych jako administratoréw, bankéw jako inicjatoréw i dla funduszy
sekurytyzacyjnych. Stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce w ciggu
minionych trzech lat byly nawet trzycyfrowe28. Warto§¢ przeprowadzonych w Pol-
sce transakcji sekurytyzacyjnych wyniosta w 2006 roku okolo 6 mld zi, a w 2007
roku - 1,2 mld z129. W 2008 roku w Polsce dzialalo 14 funduszy sekurytyzacyj-
nychs30.

Odbiorcami ustug sekurytyzacyjnych na naszym rynku sa przede wszystkim
banki, ktére uplynniajg swoje przeterminowane naleznosci. Kryzys finansowy nie
powinien spowodowaé zahamowania rozwoju tego rodzaju transakcji w Polsce,
ze wzgledu na przedmiot tych proceséw sekurytyzacji. Skutkiem kryzysu moze

27 Ibidem.

28 A. Pietrasik, Na sekurytyzacji naleznoSci mozna dobrze zarobié, zasoby Internetu marzec 2008 r.,
Bankier.pl

29 E. Weclawska, Windykatorzy liczg na kredyty, zasoby Internetu luty 2008 r., Bankier.pl

30 G. Stech, Fundusze zarzadzaja..., op. cit., s. 100.



Swiatowy kryzys finansowy a perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywow... 17

by¢ zwiekszenie udzialu naleznosci nieregularnych w portfelu bankéw. Mozna
spodziewa¢ sie, ze w niedalekiej przysztosci banki beda poddawaly sekurytyzacji
réwniez nalezno$ci regularne, a przy$pieszy¢ to moze rosngce zapotrzebowanie
bankéw na kapital. Pozostajgce w portfelu bankéw nalezno$ci nieregularne anga-
zujg kapitaty banku i nie pozwalajg na rozwdj akcji kredytowe;j.

Jednym z podstawowych efektéw kryzysu jest pogorszenie ptynnosci finanso-
wej przedsiebiorstw. Tymczasem sytuacja na naszym rynku kapitalowym i w sek-
torze bankowym wskazuje na ograniczenia finansowania dla przedsiebiorstw3l.
Rosnace zatory platnicze w gospodarce, w polaczeniu z utrudnionym dostepem
do kredytéw bankowych, i zmniejszenie mozliwosci pozyskiwania finansowania
na rynku kapitalowym, spowodowane brakiem doptywu érodkéw do TFI i zmiang
nastawienia inwestycyjnego OFE, rodzi zapotrzebowanie na alternatywne zZrédla
finansowania. Jednocze$nie pojawiajg sie glosy wskazujace na to, ze warunkiem
wyjScia gospodarki z kryzysu jest zwiekszenie skali kredytowania przedsiebiorstw
przez bankis2,

Nalezy liczy¢ na poprawe adekwatnosci kapitalowej bankéw poprzez wyko-
rzystanie sekurytyzacji aktywoéw, jak rowniez na rozszerzenie zastosowania seku-
rytyzacji na przedsiebiorstwa niebankowe, ktére moglyby siegngé po sekurytyzacje
jako instrument ksztaltujacy strukture kapitalow, zmniejszajacy zapotrzebowa-
nie na finansowanie wewnetrzne poprzez uplynnianie nieplynnych aktywow,
zwlaszcza w obliczu kryzysu na rynkach finansowych i utrudnionego dostepu
do kredytéw bankowych. Przy wykorzystaniu formuly wielu sprzedawcéw, seku-
rytyzacja mogltaby zosta¢ wykorzystana nie tylko przez banki oraz duze i bardzo
duze przedsiebiorstwa, ale réwniez przez przedsiebiorstwa $rednie i mate, ktore
potrzebuja finansowania najbardziej. Rozwdj sekurytyzacji moégltby by¢ wspierany
przez system gwarancji. Wsparciem dla rozwoju sekurytyzacji moze by¢ rowniez
Program ramowy na rzecz konkurencyjnoSci i innowacji na lata 2007-2013 (CIP).
Jednym z ,Instrumentéw finansowych dla MSP”, dostepnych w jego ramach, jest
system poreczen dla MSP - SMEG, ktory obejmuje gwarancje mikrokredytow,
gwarancje kredytéw (w tym roéwniez gwarancje pozyczek i gwarancje leasingu),
gwarancje inwestycji kapitalowych oraz gwarancje transakcji sekurytyzacji portfeli
dluznych MSP33,

31 M. Wrzesinski, Wplyw kryzysu finansowego w Polsce na mozliwoéci finansowania przedsiebiorstw,
w: Dylematy ksztaltowania struktury kapitalu w przedsiebiorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 550.

32 W. L. Jaworski, Kredyty bankéw komercyjnych warunkiem ograniczenia kryzysu, w: Globalny kryzys
finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, red. J. Szambelanhczyk, Zwiazek
Bankéw Polskich, Warszawa 2009, s. 71.

33 N. Jeziolowicz, Sekurytyzacja wréci do task?, ,,Bank”, Nr 12(195), grudzien 2008 r., s. 30.
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5. Podsumowanie

Jesteémy obserwatorami i uczestnikami kryzysu finansowego, ktory jest poréow-
nywalny z Wielkim Kryzysem z lat 30. ubieglego wieku. Skutki tego kryzysu sa
widoczne na calym Swiecie, bo globalizacja sprzyja rozprzestrzenianiu sie zjawisk
kryzysowych. Homogeniczna gospodarka §wiatowa nie potrafi skutecznie bronié
sie przed kryzysem. Kryzys ten zostal zapoczatkowany na amerykanskim rynku
kredytéw hipotecznych, w ktérym procesy sekurytyzacji pozwolily na wytransfe-
rowanie ryzyka na rynek kapitalowy, a nastepnie na inwestoréow.

Papiery wartoSciowe emitowane w procesach sekurytyzacyjnych, ktorym
wiarygodnoséci dodawaly podmioty uczestniczgce w procesie — znane Swiatowe
banki inwestycyjne, agencje ratingowe i sztaby doradcow ksiegowych, podatko-
wych, spowodowaly straty na calym §wiecie. Straty te poniosly nie tylko banki,
ktore lekkomys$lnie udzielaly kredytow, ale wielu ludzi i wiele instytucji na calym
Swiecie, wszyscy, ktorzy zainwestowali w emitowane papiery, a takze ci, ktorzy
nie mieli nic wspélnego z emitowanymi papierami. Kryzys ze sfery finansowej
rozprzestrzenil sie na sfere realna.

Aby zatrzymac skutki kryzysu potrzebne jest pobudzenie gospodarki §wiato-
wej, ktore moga zapewnic jedynie przedsiebiorcy — poprzez inwestycje i tworzenie
miejsc pracy. Aby bylo to mozliwe potrzebujg wsparcia finansowego. Kryzys nie
ominat réwniez Polski. Zeby poméc przedsiebiorstwom wygra¢ wojne o plynnosé,
trzeba siegng¢ po nowe ustugi finansowe. Jedng z mozliwoSci jest wykorzystanie
stabo w Polsce jeszcze rozwinietej sekurytyzacji aktywow. Sekurytyzacja, ktéra
zapoczatkowala §wiatowy kryzys, moze poméc w jego zwalczaniu.
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Pawet Niedziotka
Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH

Problem opcji walutowych w Polsce w latach 2008-2009
— analiza z perspektywy sektora bankowego

1. Wprowadzenie

Problem opcji walutowych w Polsce, ktory pojawil sie wraz z gwaltowna deprecjacja
zlotego w II polowie 2008 roku, dotychczas analizowany byl gtéwnie z perspektywy
przedsiebiorstw, charakteryzujacych sie wysokim poziomem zobowigzan z tytutu
nierozliczonych instrumentéw pochodnych. Niniejszy artykut jest poSwiecony pre-
zentacji uwarunkowan decyzji podejmowanych przez banki w obliczu dynamicz-
nego wzrostu warto$ci posiadanego przez nich portfela walutowych instrumentow
pochodnych. Przedstawiono w nim ramy prawne wspoélpracy miedzy bankami
i przedsiebiorstwami w zakresie pozagieldowych instrumentéw pochodnych oraz
mechanizmy zarzadzania ryzykiem kredytowym i rynkowym na rynku termino-
wym, determinujgce konieczno§¢ podjecia dziatan ukierunkowanych na uzyska-
nie dodatkowych depozytow zabezpieczajacych i/lub zamkniecia czesci otwartych

pozycji opcyjnych.

2. Ramy prawne wspotpracy miedzy bankami
i przedsigbiorstwami w zakresie pozagietdowych
instrumentow pochodnych'

Poza nielicznymi wyjatkami, ktére dotycza:
® relacji miedzy bankami i przedsiebiorstwami o uznanej pozycji rynkowej,
dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej oraz znaczacej skali dziatalnosci
i/lub
® transakcji o niskim ryzyku kredytowym (gléwnie przewalutowania
spot),
wspoélpraca miedzy bankiem i przedsiebiorstwem w zakresie produktéw skarbo-
wych przebiega zazwyczaj na podstawie dokumentacji prawnej wzorowanej na
standardach ISDA (ang. International Swaps and Derivatives Association). Jest

1 Por. np. P. Niedzi6tka, Metody zarzadzania ryzykiem kredytowym banku na pozagieldowym rynku
instrumentow, referat na konferencje: ,,Bankowos¢, finanse, ubezpieczenia i rynki kapitalowe w dobie
integrujacej sie Europy”, w: Rynki kapitalowe, red. W. Bien, Mikotlajki 2005, s. 231-240.
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to organizacja grupujaca uczestnikéw (dealeréw) pozagieldowego rynku instru-
mentéw pochodnych. ISDA z siedzibg w Nowym Jorku zostala powotana do zycia
w 1985 roku. Wedlug stanu na koniec marca 2009 roku zrzesza 820 instytucji
z 57 krajow. Oprocz bankéw oraz przedsiebiorstw aktywnych na rynku OTC,
cztonkami ISDA sa réwniez instytucje rzadowe2.

Ryzyko kredytowe w transakcjach skarbowych wigze sie z mozliwo§cig
powstania negatywnej, z punktu widzenia przedsiebiorstwa, wyceny portfela trans-
akcji skarbowych. Stanowi ona potencjalne zobowigzanie przedsiebiorstwa, zwykle
niezabezpieczone oraz o krotkim okresie do terminu wymagalnosci. Podstawowe
zwigzki korelacyjne miedzy charakterystyka portfela a potencjalng skalg nega-
tywnej wyceny prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Charakterystyka portfela transakcji skarbowych a potencjalne ryzyko
kredytowe kontrahenta

Czynnik (element charakterystyki portfela) Korelacja

Okres transakcji Pozytywna

Wzajemna korelacja miedzy skladnikami portfela Negatywna*

Zmiennos¢ Pozytywna

Dodatkowe mechanizmy wpisane w opcje

(np. wlaczniki dla dodatkowych transakeji) Pozytywna

* im bardziej zdywersyfikowany portfel, ktorego skladniki odznaczajg sie wzajemnymi
negatywnymi korelacjami, tym mniejsza negatywna wycena w danych warunkach
rynkowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Platforma wspoélpracy miedzy bankami i ich klientami korporacyjnymi jest,
wspomniana wcze$niej, dokumentacja prawna, podpisywana na czas nieokreslony,
oparta na standardach ISDA. Klient nie ma mozliwoS$ci przeniesienia praw i obo-
wigzkow wynikajacych z dokumentacji na osoby trzecie bez zgody banku. Standard
ISDA obejmuje:

® umowe ramowg (ang. Master Agreement),

* umowe dodatkowsg (ang. Schedule),

® potwierdzenie zawarcia transakeji (ang. Confirmation),

® opis transakcji (ang. Transaction Description),

® umowe zabezpieczen (ang. Security Agreement, Collateral Agreement).

Obecnie wykorzystywane sg dwie wersje dokumentacji ISDA: 1992 ISDA
Master Agreement oraz 2002 ISDA Master Agreement. Oba warianty sg bardzo
zblizone do siebie, dlatego w praktyce podpisywane sg kontrakty oparte na umo-

2 www.isda.org (30 kwietnia 2009 r.).
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wie ramowej z 1992 roku wraz z tzw. umowa dodatkowa, uwzgledniajaca korekty
standardu z 1992 roku dokonane w 2002 roku. Innymi stowy, 2002 ISDA Master
Agreement to standard z 1992 roku 1gcznie z umowg dodatkowa. Umowa ramowa
oraz umowa dodatkowa stanowig jeden i ten sam stosunek prawny, obejmujacy
og6lne warunki przeprowadzania realizacji oraz wcze$niejszego rozliczenia trans-
akcji. W przypadku odmienno$ci postanowien umowy ramowej i umowy dodat-
kowej pierwszenstwo maja zapisy umowy dodatkowej. Struktura oraz katalog
klauzul zawartych w dokumentacji ISDA przypominajg standardy LMA (ang.
London Market Association), stosowane na rynku kredytéow konsorcjalnych oraz
w zlozonych projektach finansowanych na zasadzie bilateralnej. Umowa ramowa
wraz z dodatkowg zawierajg nastepujace elementy:
* metoda i czestotliwo$é rozliczania transakcji,
® spos6b i czestotliwo$¢ wyceny (zazwyczaj za zgoda klienta wycena jest
dokonywana wylgcznie przez bank),
¢ przypadki naruszenia warunkéw umowy (ang. Events of Default),
® spos6b nettowania pozycji,
® lista 0os6b uprawnionych do zawierania transakcji (ewentualnie dodat-
kowo hasta umozliwiajgce identyfikacje kontrahenta przez pracownikéw
banku),
® o§wiadczenia stron,
® kwestie podatkowe,
® kowenanty finansowe.
Katalog przypadkéw naruszenia warunkéw umowy, uwzgledniony w umowie
ramowej, obejmuje zwykle:
1) op6znienie sie przez klienta w realizacji jakiejkolwiek wymagalnej plat-
noSci wynikajacej z transakgji;
2) niewykonanie przez strone naruszajgca w sposob nalezyty jakiegokolwiek
obowigzku nalozonego na nig w umowie ramowej;
3) wystgpienie zdarzenia faktycznego lub prawnego stwarzajacego ryzyko:
® postawienia klienta w stan upadlosci lub likwidacji,
® nieterminowej splaty lub jej braku z powodu obnizenia sie majgtku
klienta,
® wszczecia w stosunku do strony naruszajacej postepowania ukladowego,
° istotnego pogorszenia sie kondycji ekonomiczno-finansowej klienta
banku,
4) nieprzekazanie uzgodnionych informacji;
5) zlozenie falszywych lub poswiadczajacych nieprawde dokumentéow;
6) wystapienie zdarzenia powodujgcego utrate lub zmniejszenie ustanowio-
nego zabezpieczenia.
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Wystapienie przypadku naruszenia warunkéw umowy sprawia, ze strona
nienaruszajgca jest uprawniona do:

® rozwigzania, ze skutkiem natychmiastowym, umowy ramowej i wszystkich
zawartych na jej podstawie transakgji,

* 7zgdania od strony naruszajgcej kwoty rozliczenia,

*® 7zgdania od strony naruszajacej pokrycia wszystkich udokumentowanych
kosztéw poniesionych przez strone nienaruszajaca, zwiazanych z wczes-
niejszym rozwigzaniem umowy.

Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze umowa dodatkowa obejmuje nie tylko
wystandaryzowane zmiany do wersji umowy ramowej z 1992 roku, ale réwniez
indywidualnie negocjowane warunki (w tym odstepstwa od standardu). Klient
w zwigzku z zawarciem umowy ramowej zobowigzany jest ponadto do zlozenia
o$swiadczen o:

® posiadaniu zgody wlasciwych organow panstwowych na zawieranie trans-
akcji okre§lonych w umowie dodatkowej (chodzi gléwnie o zezwolenia
dewizowe), jezeli na podstawie przepiséw prawa taka zgoda jest wymagana,

® braku zdarzen faktycznych i prawnych, stanowigcych przypadki naruszenia
warunkéw umowy lub Sile Wyzszg (ang. Force Majeure).

Sila Wyzsza, ktorej zaistnienie determinuje zakres obowiazywania zaciag-

nietych zobowiazan, definiowana jest jako:

® nadzwyczajne, zewnetrzne zdarzenie, ktérego strony nie mogly przewi-
dzie¢, nie mogly unikng¢ ani mu zapobiec, uniemozliwiajgce stronom lub
jednej z nich wykonanie ktérejkolwiek transakcji oraz

* zewnetrzne zdarzenie, polegajgce na zmianie przepiséw prawa powodujgcej,
ze transakcja zawarta na podstawie umowy ramowej stanie sie niewazna
z mocy prawa lub wykonanie transakecji spowodowaloby naruszenie obo-
wigzujacych przepiséw prawa.

Wazng klauzulg w umowie ramowej jest o§wiadczenie klienta banku, ze:

® dziala on na wlasny rachunek,

® podejmuje samodzielne i niezalezne decyzje,

°® podejmujac decyzje, nie polega na jakichkolwiek informacjach lub opiniach
pozyskanych od banku,

°® rozumie, potrafi ocenic i akceptuje warunki, na jakich zawierane sg trans-
akcje skarbowe, ryzyko z nimi zwigzane oraz skutki ich zawarcia.

7 tym koresponduje réwniez uznanie przez klienta, ze jakiekolwiek infor-
macje dotyczgce transakcji skarbowych, uzyskane od banku, nie mogg byé trak-
towane w kategoriach doradztwa.

Zawarcie umowy ramowej, umowy dodatkowej, umowy zabezpieczen oraz
dokonywanie wszelkich zwigzanych z nimi o§wiadczen wymaga zachowania formy
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pisemnej pod rygorem niewaznosci. Wyjatkiem jest uzgodnienie warunkéw trans-
akcji, dla ktérego wystarczy forma ustna (telefoniczna). Dla skutecznoSci przeka-
zania potwierdzenia transakcji (ang. Confirmation) wystarczy przeslanie go drogg
faksowa lub w inny sposéb, okreslony w umowie dodatkowej. Potwierdzenie dotyczy
konkretnej transakeji opartej na umowie ramowej. Immanentng czeScig potwier-
dzenia jest wskazanie rodzaju produktu, kwot, terminu wygasniecia oraz warun-
kéw cenowych. ISDA oferuje odrebne formularze potwierdzenia dla poszczegélnych
rodzajow transakcji, odwolujac sie miedzy innymi do tzw. 2000 ISDA Definitions,
gdzie wskazuje sie na przyklad sposob kalkulacji oprocentowania. Umowa ramowa
zawiera réwniez odwolania do opisow transakecji oraz ryzyka zwigzanego z za-
angazowaniem Kklienta na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych.

Istotng korzy$cig powszechnego stosowania standardu ISDA jest poprawa
plynnosci obrotu pozagieldowego, gdyz wykorzystanie go w transakeji domykajacej
znaczgco ogranicza ryzyko prawne oraz operacyjne. Inng zaleta, szczegolnie dla
podmiotéw regulowanych, jest mozliwo§é nettowania wzajemnych wierzytelnosci
i zobowigzan stron (ang. close-out netting), czyli tzw. kompensata netto. Netting
moze dotyczy¢ wszystkich transakeji lub jedynie wymienionych w umowie ramo-
wej. Wzajemne wymagalne zobowigzania pieniezne muszg jednakze byé tozsame
pod wzgledem waluty oraz terminu wygas$niecia.

Bank jest zobowigzany w trakcie trwania umowy ramowej dokonywac
zestawienia lgcznej wartoSci zobowigzan pienieznych wobec klienta, wyrazonych
w okres§lonej walucie i platnych w danym dniu, z taczng wartoscig zobowigzan pie-
nieznych naleznych od klienta, wyrazonych w tej samej walucie i platnych w tym
samym dniu. Wyliczona przez bank réznica pomiedzy tymi §wiadczeniami stanowi
kwote kompensacyjna, o wysokosSci ktoérej bank informuje klienta. W przypadku
wezesniejszego rozwigzania umowy bank dokonuje obliczenia wartoéci biezgcych
zobowigzan wynikajacych z transakcji zawartych do dnia wczeéniejszego rozwia-
zania umowy. Podstawg kalkulacji warto§ci biezacych zobowigzan stron bedg
nastepujgce kwoty wyrazone w walucie zobowigzania:

® niezrealizowane do dnia wcze$niejszego rozwigzania umowy $wiadczenia

pieniezne, bedace wynikiem zawartych transakeji, ktérych termin ptatnoSci
nastgpil, choéby strona na podstawie umowy ramowej nie byla zobowig-
zana do ich realizacji,

® niewymagalne w dniu wczesniejszego rozwigzania umowy przyszle $wiad-

czenia pieniezne, bedgce wynikiem zawartych transakcji.

Wartoéé biezaca zobowigzan przyszlych w przypadku wezesniejszego roz-
wigzania umowy obliczana jest wedlug metody polegajacej na zdyskontowaniu
niewymagalnych zobowigzan, wynikajacych z transakcji bedacych przedmiotem
wyceny od dnia ich wymagalno§ci w przysztoéci do dnia kalkulacji.
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Umowa zabezpieczen, nazywana réwniez umowa zabezpieczajaca, ma cha-
rakter fakultatywny. W relacjach miedzy bankiem i klientem korporacyjnym prze-
widuje sie nastepujace rodzaje zabezpieczen:

® prawne (o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji, zwykle do 150% kwoty limitu

skarbowego oraz pelnomocnictwo do rachunku klienta w banku3),

* state (w formie kaucji opisanej w art. 102 Prawa bankowego4, hipoteki,

zastawu, przewlaszczenia, poreczenia lub cesji),

® zmienne w postaci kaucji na rachunku banku (art. 102 Prawa banko-

wego).

Nazwa ,zabezpieczenie stale” wiaze sie z tym, ze warto$¢ zabezpieczenia
jest niezalezna od biezgcej wyceny portfela transakeji skarbowych. Z kolei warto§é
wymaganego zabezpieczenia zmiennego jest funkcja wyzej wymienionej wyceny.
Zabezpieczenie moze odnosié¢ sie do pojedynczych transakeji w ramach limitu lub
do calego limitu. CzeSciej stosowane jest drugie rozwigzanie, choé nie jest ono
pozbawione wad. O ile bowiem nie budzi zastrzezen prawnych zabezpieczenie
limitu w formie kaucji §rodkéw pienieznych, gwarancji lub kredytu stand-by,
o tyle watpliwos$ci pojawiajg sie w przypadku zabezpieczenia rzeczowego. Dopiero
transakcja w ramach limitu jest stosunkiem prawnym miedzy bankiem i jego klien-
tem, i tylko stosunek prawny moze byé przedmiotem zabezpieczenia rzeczowego.
W praktyce stosowane sg dwojakiego rodzaju rozwigzania tego problemu:

1) wlgczenie limitu skarbowego do limitu wierzytelnosci lub

2) zabezpieczenie limitu skarbowego w formie weksla zabezpieczonego zasta-

wem, hipotekg lub przewlaszczeniem $rodkéw trwalych.

Standardem w relacjach miedzy bankiem i przedsiebiorstwem jest zabezpie-
czenie prawne, do ktorego ustanowienia zobligowany jest klient banku. Oproécz
niego w przypadku wiekszo§ci bankéw funkcjonujacych w Polsce wystepuje
wymog wnoszenia i aktualizacji zabezpieczenia zmiennego. Stosunkowo rzadko
spotyka sie natomiast rozwigzanie polegajace na zadaniu, oprocz zabezpieczenia
prawnego, wylgcznie zabezpieczenia stalego. W zwigzku z gwaltowng deprecja-
cja zlotego w II potowie 2008 i I kwartale 2009 roku, czego konsekwencjg byt
wzrost negatywnej, z punktu widzenia wielu klientéw korporacyjnych, wyceny
ich portfela instrumentéw pochodnych, banki coraz czesciej zadaly, aby zobowia-
zania ich kontrahentoéw byly zabezpieczone wszystkimi trzema formami (prawne,
stale i zmienne). Zwykle intencja dobezpieczenia ekspozycji zabezpieczeniem sta-
lym wynikala z braku mozliwo§ci uzupelniania przez klientéw korporacyjnych

3 Jedng z konsekwencji gwaltownego wzrostu zobowigzan przedsiebiorstw wobec bankéw z tytulu
negatywnej wyceny portfela transakcji skarbowych jest podniesienie przez banki poziomu o§wiad-
czenia o poddaniu sie egzekucji do co najmniej 250%.

4 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. Nr 140, poz. 939 z p6zn. zm.
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depozytéow zabezpieczajacych kaucja. Zatem finalny pakiet zabezpieczen w dobie
deprecjacji zlotego skladal sie z:
® zabezpieczenia prawnego,
® kaucji Srodkow pienieznych, ktéra byla uzupelniana w miare wzrostu
negatywnej, z punktu widzenia klienta banku, wyceny. Z chwilg uznania
przez przedsiebiorstwo, ze dalsze wplaty kaucji zagrozilyby jego ptynno-
§ci lub podjeciu uwarunkowanej innymi przestankami decyzji odnoénie
do wstrzymania doplat kaucji, zabezpieczenie kaucyjne de facto uleglo
przeksztalceniu ze zmiennego na stale,

°® zabezpieczenia stalego w formie niepienieznej — najczesciej cesji z kon-

traktéow, z ktorych wplywy umozliwilyby rozliczenie otwartych pozycji
skarbowych. Oprécz cesji, w wyniku uzgodnien miedzy bankami i ich
klientami korporacyjnymi, pod warunkiem niezamykania otwartych pozy-
¢ji przez bank, na zabezpieczenie przyjmowano nieruchomosci oraz inne
aktywa trwale.

Najczesciej uzasadnieniem decyzji bankow odnoénie do wzmocnienia zabez-
pieczen byly:

* wspomniany wcze$niej brak doptat kaucji,

°® oczekiwanie odnos$nie do dalszej deprecjacji zlotego i wzrostu zmiennoSci

kursu polskiej waluty,

® brak pokrycia dla zawartych transakeji skarbowych w naturalnej ekspozycji

klienta,

® pogorszenie kondycji ekonomiczno-finansowej klienta.

Wbrew obiegowym opiniom zaangazowanie podmiotéw niefinansowych
na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych, podobnie jak w przypadku
obrotu gietdowego, wigze sie najczeSciej z koniecznoscig wnoszenia oraz ewentual-
nie uzupelniania depozytow zabezpieczajacych. Proces ten odnosi sie zaréwno do
zabezpieczenia stalego, jak i zmiennego. O ile przewidujg tak postanowienia umowy
zabezpieczajacej, w przypadku wzrostu negatywnej, z punktu widzenia klienta,
banku wyceny portfela transakeji skarbowych, kontynuacja wspoétpracy wymaga
wplaty dodatkowego depozytu. Jej wysokos$é jest funkcja stosowanego przez bank
mechanizmu - wyr6ézni¢ mozna w tym zakresie nastepujgce rozwigzania®:

* kaucja, jako okreslony procent warto$ci nominalnej transakcji skarbowych

(wagi zalezne od ryzyka poszczegblnych transakcji, w tym relacji miedzy
kursem wykonania i biezgcym kursem kasowym oraz okresem do terminu
rozliczenia transakeji),

5 Por. P Wolinski, Emisja euroobligacji — zabezpieczanie ryzyka, ,Rynek Terminowy”, Nr 3, 2001
(13), s. 47.
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® codzienne ,réownanie do rynku”, czyli MTM (ang. M2M, Marking-To-
Market) — rynkowa wycena portfela nastepuje codziennie. Przed kolejnym
dniem roboczym kaucja powinna byé uzupelniona do poziomu odpowia-
dajgcego calej negatywnej wycenie. Kaucja deponowana jest najczeSciej
na wyodrebnionym, oprocentowanym rachunku. Jest to rachunek banku
(kaucja w Swietle art. 102 Prawa bankowego) lub zablokowany rachunek
klienta w banku (ang. Escrow account)b. Mozliwy jest réwniez wariant
polegajacy na zdefiniowaniu minimalnego poziomu MTM, po przekroczeniu
ktorego inwestor jest wezwany do wniesienia §rodkow. Okres, w ktérym
klient ma uzupelni¢ depozyt zabezpieczajacy, zalezny jest od stopnia prze-
kroczenia kwoty progowej przez negatywng wycene. Dlatego system ten
nazywany jest systemem kwoty progowej (ang. threshold amount)?. Je§li
przekroczenie jest nie wieksze niz 25% kwoty progowej, wowcezas klient ma
30 dni na doptate wymaganej kwoty (liczac od pierwszego dnia, w ktérym
wystapilo przekroczenie i zostalo wystane wezwanie do doplaty). Jesli
wycena przekroczy kwote progowa o wiecej niz 25% wplata powinna nasta-
pi¢ w ciggu jednego dnia roboczego od otrzymania stosownego wezwania.
Nalezy jednoczeénie dodac, ze je§li po wezwaniu do uzupelnienia depozytu
wskutek zmian kursu walutowego wycena ulegnie redukecji do poziomu
nizszego od kwoty progowej, wystane wczes$niej wezwania do doplaty staja
sie bezprzedmiotowe. W przypadku, gdy kwota zdeponowana na rachunku
zablokowanym lub rachunku kaucji przekroczy wymagany poziom, nad-
wyzka zwracana jest klientowi (z zachowaniem zasady istotnoSci oraz
tylko wtedy, gdy nie wystepuje Przypadek Naruszenia Warunkéw Umowy),

® reset swap — codzienna wycena jest korygowana na biezgco (zaréwno
ujemny, jak i dodatni MTM), a przeplywy sa nieodwracalne.

Jednym z zarzutéw kierowanych przez kancelarie prawne, reprezentujace
przedsiebiorstwa w sporach z bankami, byl nieadekwatny poziom informacji
o ryzyku zawieranych transakcji. Badanie przeprowadzone przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego (UKNF) w marcu 2009 roku wykazalo, ze w zdecydowanej
wiekszoéci przypadkéw banki w Polsce korzystajg z wystandaryzowanej doku-

6 Rachunek zablokowany (ang. Escrow account) to rachunek, na ktéry moga by¢ realizowane wylacznie
wplaty klienta. Wyplata wymaga pisemnej zgody banku lub jest dokonywana przez bank na pod-
stawie udzielonego mu przez klienta pelnomocnictwa. Rachunek typu Escrow zazwyczaj nie wigze
sie z dodatkowymi kosztami dla klienta, ale oprocentowanie $rodkéw na nim zdeponowanych jest
nizsze od rynkowego. Odsetki wyptacane sg klientowi w uzgodnionych okresach.

7 Kwota progowa jest identyfikowana z poziomem negatywnej, z punktu widzenia klienta, wyceny
portfela zawartych przez niego transakeji skarbowych, do ktérego nie jest on zobligowany do wno-
szenia depozytu zabezpieczajacego. Jest to zatem odpowiednik kwoty zdolnoéci kredytowej przed-
siebiorstwa, bez uwzglednienia zabezpieczen.
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mentacji, dodatkowo weryfikowanej przez zewnetrzne kancelarie. Niektére banki
wprowadzily takze zasady okreslone w dyrektywie MiFID, mimo ze nie weszla
ona jeszcze do polskiego ustawodawstwa. Tabela 2 zawiera informacje na temat
zakresu stosowania MiFID w wybranych bankach w Polsce (deklaracje ztozone
przed powstaniem problemu opcji walutowych).

Tabela 2. Stosowanie zasad MiFID w wybranych bankach w Polsce (deklaracje
bankéw ztozone przed powstaniem problemu opcji walutowych)

Bank Zakres zastosowania MiFID

Niektoére zasady, bank czeka na wprowadzenie
ustawy w zycie

ING BSK SA Pelny

Deutsche Bank Polska SA Pelny

Raiffeisen Bank Polska SA Niektore zasady

PKO BP SA

BRE Bank S.A. Niektore zasady
BZ WBK S.A. Pelny
Bank Millennium SA Niektore zasady

Niektore zasady, bank czeka na wprowadzenie
ustawy w zycie

Fortis Bank Polska SA Pelny

Kredyt Bank SA Niektore zasady

Zrédto: Adwokaci i Radcowie Prawni Izabella Zyglicka i Wspélnicy — podaje za: A. Boczkowski, Opcje:
raport po pélrocznej walce, ,,Puls Biznesu” z 27 kwietnia 2009 r., s. 19.

Bank Pekao SA

Badanie UKNF wskazuje, ze standardowo w opisanej powyzej dokumentacji
znajdowaly sie nastepujace klauzules:
® potwierdzenie §wiadomoSci ryzyka transakcji oraz zapoznania sie z mate-
rialami informacyjnymi,
° zastrzezenie o braku doradztwa banku w zakresie zawieranych transakcji
oraz niezaleznym podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez klientow.
Wsréd przyczyn problemu opcji walutowych wymienia sie rowniez nieod-
powiedzialne doradztwo ze strony posrednikéw finansowych, ktérzy sugerowali
podpisywanie umoéw i zawieranie transakcji z bankami oferujgcymi najwyzszy
poziom lewarowania. Nie zwazano wowczas na niedopasowanie pozycji na rynku
terminowym do naturalnej ekspozycji oraz ryzyko zmiany trendu na rynku walu-
towymb?.

8 Podstawowe wnioski z analizy zaangazowania przedsiebiorstw w walutowe instrumenty pochodne,
UKNE, 11 marca 2009 r. (dostepne na www.knf.gov.pl, 9 kwietnia 2009 r.).

9 P Rutkowski, J. Piszczatowska, Posrednicy finansowi odpierajg zarzuty bankéw w sprawie opcji,
,Parkiet” z 25 lutego 2009 r.
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3. Ryzyko kredytowe na pozagietdowym rynku instrumentéw
pochodnych

Wspélpraca pomiedzy bankiem i klientem opiera sie na limicie skarbowym (nie-
kiedy ulegajacym rozbiciu na sublimit kasowy i terminowy). Kwota limitu skarbo-
wego jest funkcja, z jednej strony, potrzeb klienta, z drugiej za$§ — jego mozliwosci
w sensie zdolnoé$ci do obstugi dlugu. Z wyjatkiem instrumentéw, ktére nie generuja
dla banku ryzyka kredytowego (np. opcje zakupione przez klienta), weryfikacja
potrzeb polega na skonfrontowaniu naturalnej ekspozycji klienta z wnioskowanym
zaangazowaniem z tytulu instrumentéw pochodnych.

Kwota przyznanego limitu skarbowego sluzy okre§leniu maksymalnej eks-
pozycji banku z tytutu kasowych przewalutowan oraz wyznaczeniu warto§ci nomi-
nalnej poszczegblnych transakeji terminowych, zgodnie z wagami zaleznymi od
zmienno$ci i specyfiki produktu.

Suma wazonych warto$ci nominalnych instrumentéw pochodnych zawartych
w ramach limitu skarbowego nie powinna przekraczaé kwoty limitu:

L= 2A"w, (1)

gdzie:

L — kwota limitu skarbowego suma kwot nominalnych transakcji terminowych,
A; — instrument pochodny (produkt) i,

w; — waga przypisana do produktu i.

Limit skarbowy jest przyznawany na zdefiniowany okres, zwykle zalezny
od kondycji ekonomiczno-finansowej klienta. Wygasniecie limitu oznacza jedynie
to, ze nie mogg byé zawierane nowe transakcje z klientem. Dla funkcjonujgcych
produktéw, pomimo wygasniecia limitu, nadal obowigzujg takie parametry, jak
kwota progowa oraz zabezpieczenia.

Wyrézni¢ mozna trzy konstrukcje wigzace limit skarbowy z ryzykiem kre-
dytowym:

1) limit skarbowy tozsamy z kwotg progowa, uwzgledniajacy negatywng

wycene jako czynnik ograniczajacy dalsze wykorzystanie limitu;

2) limit skarbowy jako funkcja kwoty progowej oraz ratingu kredytowego

klienta;

3) limit skarbowy jako funkcja skorygowanej kwoty progowej.

Wymienione powyzej warianty zilustrowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Typologia limitéw skarbowych funkcjonujgcych na polskim rynku
pozagietdowych instrumentéw pochodnych

Limit skarbowy tozsamy z kwota progows, uwzgledniajacy negatywna wycene jako czynnika
ograniczajgcego dalsze wykorzystanie limitu
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Oznaczenia:

Z — maksymalna skala zaangazowania na rynku terminowym,

Ng - ekspozycja z tytulu transakcji kasowych,

A; — warto$¢ nominalna i-tego rodzaju instrumentu pochodnego,

w; — waga ryzyka i-tego instrumentu pochodnego,

V - biezgca wycena portfela instrumentéw pochodnych (pozytywna z punktu widzenia
banku; w kalkulacji uwzgledniona ze znakiem dodatnim).

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W kazdym z wariantow zaprezentowanych na rysunku 1 wystepuja wagi
ryzyka i-tego instrumentu pochodnego. Sg one funkcjg zmiennosci rynku, okresu
do terminu zapadalnoéci instrumentul® oraz jego specyfiki. W jednym z mechani-
zmoéw wystepujg natomiast dodatkowo wagi ratingowe, nawigzujace do rekomen-

10 W praktyce wystepuja dwa alternatywne rozwigzania w zakresie wykorzystania limitu:
1) okres transakcji w ramach limitu nie moze przekroczyé terminu waznos$ci limitu;
2) bank precyzuje maksymalne okresy waznosci poszczegélnych typow transakeji w ramach limitu
— okres limitu jest wowczas de facto jedynie czasem, w ktérym mozna zawieraé¢ nowe transakcje.
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dowanego przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego systemu estymacji
wspoélczynnika adekwatnos$ci kapitalowego, okreslanego jako metoda wewnetrz-
nych ratingéw (ang. IRB, Internal Rating Based Approach). Waga ratingowa jest
tym wyzsza, im lepszy jest rating. Skutkuje to nastepujacymi konsekwencjami:
°® przy zalozeniu takiego samego poziomu limitu skarbowego dla klienta
z wysokim (dobrym) ratingiem oraz dla klienta z niskim ratingiem, bank
szybciej wezwie podmiot o niskim ratingu do uzupetnienia depozytu zabez-
pieczajacego (nizszy poziom negatywnej, z punktu widzenia klienta, wyceny
bedzie determinowal konieczno$¢ wplaty kaucji),
¢ dla takiego samego poziomu kwoty progowej dla klienta z wysokim i klienta
z niskim ratingiem, wyzszy limit skarbowy bedzie charakteryzowal klienta
o niskim ratingu.

4. Problem opcji walutowych z perspektywy sektora bankowego

Banki w Polsce zasadniczo starajg sie zawierac transakcje skarbowe w taki spo-
soOb, aby nie ponosi¢ ryzyka rynkowego (w tym ryzyka zmian kursu walutowego).
Jest to mozliwe dzieki stosowaniu mechanizmu okreslanego jako back-to-back
hedging. Oznacza to kazdorazowe inicjowanie operacji domykajacej ryzyko wynika-
jace z transakeji zawartej z klientem korporacyjnym, co na przykladzie forwardu
dostawnego przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Przyktad transakcji typu back-to-back hedging

100 000 EUR 100 000 EUR

Bank Bank Klient
Kontrahent

450 000 PLN 460 000 PLN

:

Spread = Zysk Banku niezalezny od uksztattowania sie
sytuacji rynkowej (kursu walutowego) = 10 000 PLN

Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Back-to-back hedging wprawdzie znaczgco ogranicza ryzyko rynkowe pono-
szone przez banki w Polsce, ale wigze sie z ryzykiem plynnoSci. Wynika ono
z faktu, ze na wzor relacji miedzy bankami i ich klientami korporacyjnymi banki
— kontrahenci (zwykle globalne duze banki inwestycyjne) okreslajg kwoty progowe
dla bankéw w Polsce. Zwazywszy na to, ze ich suma jest zdecydowanie nizsza
od sumy kwot progowych ustanowionych dla klientéw korporacyjnych, po stronie
bankéw w Polsce powstaje presja na §rodki pieniezne, aby nie zaistnial przypadek
naruszenia warunkéw umowy. Jest to jeden z gléwnych powodow, dla ktorego
banki w Polsce w okresie silnej deprecjacji zlotego naciskaly na swoich klientéw
korporacyjnych, aby ci terminowo uzupelniali depozyty, niezaleznie od tego, czy
otwarte pozycje na rynku terminowym byly skorelowane z naturalng ekspozycja,
czy tez nie. Ewentualne uniewaznienie umoéw opcyjnych miedzy bankami i przed-
siebiorstwami, bedace skutkiem wdrozenia jednego z projektéw ustaw rekomendo-
wanych przez partie polityczne, spowoduje, ze ciezar strat zostanie przeniesiony
na banki, czego dowodzi mechanizm przedstawiony na rysunku 2. Banki z kolei
prawdopodobnie pozwg Skarb Panstwa za szkody zwigzane z uchwaleniem prawa
umozliwiajgcego rozwigzanie przez przedsiebiorcow umoéw opcyjnychll.

Na koniec 2008 roku banki utworzyly rezerwy oraz dokonaly korekt aktua-
lizacyjnych z tytulu zawartych z przedsiebiorstwami transakeji pochodnych, w wy-
sokoSci 1,34 mld PLN!2. Wplynelo to negatywnie na ich wyniki i tym samym
na mozliwo$¢ rozwijania akcji kredytowej, uzaleznionej od poziomu kapitatu
regulacyjnego. W tym przypadku ujawnia sie efekt dwukanatowego negatywnego
oddzialywania deprecjacji zlotego na potencjal bankéw w zakresie ekspansji kre-
dytowej. Z jednej strony deprecjacja wplywa na obnizenie zdolno$ci kredytowe;j
przedsiebiorstw i 0s6b fizycznych (wzrost rezerw), z drugiej za$ na wzrost wartosci
ekspozycji w walutach obcych (pasywna akcja kredytowa determinujaca obnizenie
wspoélczynnika wyplacalnosci).

Analiza problemu znacznego poziomu negatywnej wyceny portfela instru-
mentéw pochodnych po stronie przedsiebiorstw ujawnita réwniez nieprawidtowosci
po stronie bankéw. Zaliczy¢ do nich mozna:

° oferowanie produktow spekulacyjnych, w niektérych przypadkach wpro-

wadzanych do oferty bez aprobaty odpowiednich organéw banku,

® niewlasciwy system motywacyjny dla pracownikéw treasury, ktoérzy

w pierwszej kolejnoéci oferowali instrumenty o podwyzszonym ryzyku
(w tym opcje walutowe oraz dlugoterminowe swapy), w niektérych przy-
padkach nieodpowiednie w stosunku do profilu ryzyka klienta,

11 B. Jagodzinski, Czy nowe prawo moze ingerowa¢ w umowy opcyjne, , Gazeta Prawna” z 17 lutego
2009 r.
12 Podstawowe wnioski z analizy..., op. cit.
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°® nieefektywne procedury w zakresie weryfikacji rzeczywistego zapotrze-
bowania klientéw korporacyjnych na instrumenty zabezpieczajace przed
ryzykiem walutowym,

® nieadekwatny monitoring zaangazowania klienta na rynku terminowym,
jego zdolnosci kredytowej oraz wyceny portfela pod kgtem ograniczenia
strat poprzez zamkniecie pozycji, jeS§li negatywna wycena osiggnie okre-
§lony poziom, a klient nie zlozy wymaganego depozytu zabezpieczajacego,

® brak mechanizmu stop loss oraz efektywnych procedur niezwlocznego
zamykania pozycji, jesli klient nie uzupelni depozytu,

¢ przewlekle negocjacje z klientami w przypadku utrzymywania otwartych
pozycji na rynku terminowym generowaly ryzyko powiekszania sie strat.
Zamiast zamykacé pozycje, banki w niektorych przypadkach podwyzszaly
przyznane limity skarbowe. Wzigwszy pod uwage fakt, ze dany bank
zazwyczaj nie zakladal, iz inne banki réwniez zwiekszg limit (dopuszczg
przyrost negatywnej wyceny), zobowigzania przedsiebiorstw rosly w sposéb
niekontrolowany, znacznie wykraczajgc poza ich zdolno$¢ kredytowa,

® brak mozliwo$ci wykazania przed wlaSciwym sgdem dowodéw, ze transakeje
zawarto na wyrazng pro$be klientow, deklarujacych §wiadomo$é ponoszonego
ryzyka. Wskazany problem wiaze sie z tym, ze w niektérych przypadkach,
wbrew procedurom bankowym, telefoniczne rozmowy z klientami nie byly
nagrywane. Pomimo braku nagrania dowodem moze by¢ jednak pisemne
potwierdzenie transakecji, zwyczajowo przesylane przez bank do klienta.
Klient ma prawo zglosi¢ zastrzezenia do zawartej transakcji w ciggu 1 dnia
roboczego od otrzymania potwierdzenia. Jesli tego nie uczyni, w Swietle
uprzednio zaakceptowanego regulaminu transakcje uwaza sie za zawarta.

Podsumowujac rozwazania dotyczace konsekwencji problemu opcji waluto-

wych z punktu widzenia sektora bankowego, nalezy zwroéci¢ uwage na fakt, ze
negatywna wycena opcji nie jest w interesie bankow, gdyz:

® banki ponoszg ryzyko kredytowe kontrahenta, tym wieksze, im wyzsza
jest negatywna wycena pozycji. Oznacza to rowniez konieczno$é tworzenia
rezerw pomniejszajacych wynik banku,

® dodatnia wycena pozycji klienta dowodzi, ze bank, jako instytucja zaufania
publicznego, dba o jego interesy,

® dodatnia, z punktu widzenia klienta, wycena daje mozliwo$¢ korzystnego
zamkniecia jej przed terminem umownym (poprzez zawarcie transakcji
przeciwstawnej),

® znaczny wzrost negatywnej wyceny generuje dodatkowe koszty zwigzane
z koniecznoS$cig zaangazowania pracownikow banku w proces monitoringu
kosztem realizacji innych (dochodowych) zadan.
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5. Podsumowanie

Problem opcji walutowych jest przestankg do podnoszenia niektérych kwestii
zwigzanych z konkurencyjnoscig sektora bankowego w Polsce. Nalezy do nich
fiskalny sposo6b traktowania rezerw na naleznoS$ci. Dotychczas nie byly one uzna-
wane za koszty podatkowe, co prowadzilo do tego, ze bank, mimo pogorszenia
wynikéw, placil relatywnie wysoki podatek dochodowy. Obecnie coraz wieksza
grupa ekspertéw opowiada sie za zmiang tego rozwigzania, aby zachecié¢ banki
do ujawniania rzeczywistej skali problemu szacowanych strat przedsiebiorstw na
rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych oraz oczekiwanych strat bankéow
z tytulu nierozliczenia pozycjil3. Problem opcji walutowych ujawnil nieefektywnosé
stosowanych w bankach mechanizméw wiazacych ryzyko rynkowe z ryzykiem
kredytowym i ryzykiem plynnoSci, determinujac koniecznosc:

* limitowania portfela instrumentéw pochodnych banku (np. warto§é nomi-
nalna/suma bilansowa; wycena/suma bilansowa, itp.),

® utrzymywania udzialu banku w rynku OTC w bliskiej relacji do udziatu
w rynkach innych produktéw bankowych,

* wprowadzenia efektywnego systemu pomiaru ryzyka rynkowego oraz wraz-
liwosci wyceny portfela instrumentéw pochodnych na czynniki ryzyka
rynkowego,

* okresowej weryfikacji naturalnej ekspozycji klientéw i dostosowywania do
nich kwot i struktur limitéw skarbowych,

°® akceptacji przez odpowiednie komitety banku strategii handlowej w zakre-
sie instrumentéw pochodnych oraz spektrum produktéw skarbowych, wyla-
czajac z listy instrumenty spekulacyjne,

* weryfikacji przez banki naturalnej ekspozycji na podstawie faktycznie
wystepujacych kontraktéw i uméw dotyczgcych zobowigzan finanso-
wych,

® monitorowania strony formalnej dokumentacji (miedzy innymi podpisow
0s6b upowaznionych do zawierania tego rodzaju transakecji, pisemnych
potwierdzen ze strony klientéw, nagran, itp.),

® zmiany systemow premiowych w bankach tak, aby nie faworyzowatly one
dochodowych, ale ryzykownych z punktu widzenia klienta transakcji,

® okresowego monitorowania kondycji ekonomiczno-finansowej dtuznikéw,
rowniez pod katem zobowigzan z tytulu rozliczenia transakcji skarbowych
w innych bankach,

13 R. Grzyb, Banki zamieniajg opcje na kredyty, ,,Gazeta Prawna” z 19 marca 2009 r.
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® wypracowania narzedzi do oceny naturalnej ekspozycji i stopnia jej zabez-
pieczenia (na bazie sprawozdan przeplywow pienieznych w walutach
obcych),

® upowszechnienia testu MiFID i dyferencjacji klientéw na podstawie jego
wynikow (szczegélnie z segmentu MSP),

® podjecia wspoélpracy pomiedzy bankami w zakresie wymiany informacji
o transakcjach skarbowych zawartych przez klienta w poszczegblnych
bankach - plaszczyzng takiej wspolpracy moze byé Biuro Informacji
Kredytowej, a podstawg do dyskusji o pakiecie wymienianych informacji
tygodniowe raporty przygotowywane przez banki na potrzeby KNF,

® dostosowania globalnej kwoty progowej po stronie transakcji z klientami
korporacyjnymi z globalng kwotg progowsg dla transakcji domykajgcych,
zawartych na rynku miedzybankowym,

® oceny systemu limitéw skarbowych w bankach pod katem zastosowanych
produktowych wag ryzyka oraz relacji miedzy kwota limitu, kwota progowa
oraz potencjalnym wolumenem transakcji,

* weryfikacji dokumentacji prawnej pod katem mozliwosci zakwestionowania
niektérych zawartych w niej klauzul,

® przeprowadzenia intensywnych szkolen z zakresu instrumentéw pochod-
nych dla analitykéw bankowych,

* weryfikacji podej$cia, umozliwiajagcego podjecie wspélpracy w zakresie
instrumentéw pochodnych z nowymi klientami banku,

°® zmiany zasady obcigzania limitu wylacznie aktualnym ekwiwalentem delta,
co prowadzi do tego, ze w okresie niskiej zmiennoSci limit jest obcigzany
relatywnie niskimi kwotami,

* weryfikacji materialéw marketingowych bankéw pod katem ich zgodnosci
z MiFID i ewentualnych zarzutéw klientow o doradztwo i nieinformowanie
o pelnym profilu ryzyka transakcji skarbowych,

® zmiany podej$cia bankéw do wyceny instrumentéw pochodnych, tj. pod-
jecia dzialan na rzecz mozliwo$ci wyceny kazdego oferowanego produktu
we wlasnym zakresie oraz polozenia wiekszego akcentu na kwotowaniach
rynkowych niz zalozeniach modelowych,

® wdrozenia narzedzi stuzacych zarzadzaniu portfelem opcji.
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Tomasz Cicirko
Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH

Kasowy dochéd do opodatkowania
— rozwazania teoretyczno-empiryczne'

1. Wprowadzenie

Problem opodatkowania dziatalnosci przedsiebiorstw budzi kontrowersje nie tylko
w aspekcie ustalania podstawy opodatkowania, ale rowniez w kwestii wysokoSci
samej stawki podatkowej. Analizujgc zasady opodatkowania podatkiem dochodo-
wym 0s6b prawnych, a takze poréwnujac je z zasadami opodatkowania podatkiem
dochodowym o0s6b fizycznych, mozna zauwazy¢, ze podmioty opodatkowania nie
sg traktowane jednakowo. Z podstawowych zasad podatkowych, zaproponowanych
przez Adama Smitha czy Adolfa Wagnera, wydaje sie, ze nie wszystkie sg spel-
nione. Watpliwosci budzg zasady pewno$ci opodatkowania, dogodnosci, czy tez
ekonomiczna i sprawiedliwego opodatkowania. Niniejsze opracowanie jest jedynie
proba wskazania skutkéw zmiany w zasadach naliczania podatku dochodowego.

2. Wady opodatkowania podatkiem dochodowym

Podstawowym aktem prawnym regulujgcym podatek CIT (ang. corporate income
tax) jest obowigzujgca od 1992 roku ustawa o podatku dochodowym od oséb
prawnych2.

Wedlug zasad ogélnych przedmiotem opodatkowania podatkiem dochodo-
wym jest dochdd, bez wzgledu na rodzaj zrédet przychodéw, z jakich dochéd ten
zostal osiagniety. Dochodem jest nadwyzka sumy przychodéw nad kosztami ich
uzyskania, osiggnieta w roku podatkowym; jezeli koszty uzyskania przychodow
przekraczajg sume przychodow, réznica jest stratg. W przypadku, gdy podatnik
poniodst strate w roku podatkowym, o wysoko$é tej straty moze obnizyé dochdd
w najblizszych, kolejno po sobie nastepujgcych, 5 latach podatkowych, z tym ze
wysoko$¢ obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat nie moze przekroczyé 50% kwoty
tej straty.

1 Na podstawie badan statutowych pod kierunkiem naukowym dr. Tomasza Cicirko, zatytutowanych
System podatkowy a plynno$é finansowa przedsiebiorstw, SGH, 2009, sklad zespolu: dr Monika
Czerwonka, dr Piotr Russel, mgr Leszek Mosiejko.

2 Dz.U. z 2000 r. Nr 54 poz. 654 z pézn. zm.
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Przychodami podatkowymi sg nie tylko otrzymane &rodki pieniezne, ale
réwniez inne warto§ci, np. roéznice kursowe, warto$¢ nieodplatnie lub czeSciowo
odplatnie otrzymanych rzeczy, praw lub innych §wiadczen. Za przychody zwigzane
z dziatalnoScia gospodarczg i z dzialami specjalnymi produkeji rolnej, uwaza sie
takze nalezne przychody, choéby nie zostaly jeszcze faktycznie otrzymane, po
wylaczeniu warto$ci zwréconych towardw, udzielonych bonifikat i skont.

Przy okreslaniu momentu powstania przychodéw, jako ogblna zasade przy-
jeto, ze przychdd nalezny bedzie powstawal w dniu wydania rzeczy, zbycia prawa
majatkowego lub wykonania uslugi, w tym czeSciowego wykonania ustugi, nie
pézniej niz w dniu:

® wystawienia faktury, albo

® uregulowania nalezno§ci.

W przypadku ustugi rozliczanej w okresach rozliczeniowych przychod
powstaje w ostatnim dniu okresu rozliczeniowego, okreslonego w umowie lub
fakturze (nie rzadziej niz raz w roku). Rozwigzanie to jest rowniez stosowane
do ustalania daty powstania przychodéw z tytulu dostawy energii elektrycznej,
cieplnej i gazu przewodowego.

W odniesieniu do przychodéw, do ktérych nie majg zastosowania powyzsze
rozwigzania, przepisy podatkowe wskazuja, ze data powstania takiego przychodu
jest dzien otrzymania zaplaty.

Za koszty podatkowe uznawane sg koszty poniesione w celu osiggniecia
przychodéw lub zachowania albo zabezpieczenia zrédia przychodéw. Zaliczeniu do
kosztow podatkowych podlegaja wiec réznego rodzaju ogdélne wydatki zwigzane
z funkcjonowaniem firmy. Koszty bezposrednio zwigzane z przychodami sg rozli-
czane w roku, w ktérym zostaja osiagniete zwigzane z nimi przychody. Inne koszty
sg rozliczone albo w momencie poniesienia, albo w czasie, np. amortyzacja. Za date
poniesienia kosztu uznaje sie dzien ujecia kosztu w prowadzonych przez podatnika
ksiegach rachunkowych na podstawie faktury lub innego dowodu ksiegowego.

W celu obliczenia naleznego podatku dochodowego konieczne jest ustalenie
podstawy opodatkowania, czyli w ogélnym rozumieniu réznicy miedzy przychodami
podlegajacymi opodatkowaniu a kosztami uzyskania przychodu.

Wskaza¢ nalezy, ze polskie rozwigzania podatkowe w pewnej czesci wska-
zuja na opodatkowanie dochodéw jako réznicy miedzy pienieznymi przychodami
i kosztami.

Analizujgc polskie zasady opodatkowania podatkiem dochodowym oséb praw-
nych, w konteksécie zasad podatkowych Adama Smitha i Adolfa Wagnera, mozna
wskazaé na nastepujace rozbieznoSci pomiedzy teorig a praktyka:

1) zlamanie zasady dogodnoéci, ktéra postuluje, aby podatki byly pobierane

w najbardziej dogodnym dla podatnikow czasie i najbardziej dogodnej dla
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nich formie — w my$l aktualnie obowigzujacych przepisow podatek musi
by¢ zaplacony niezaleznie od tego, czy przedsiebiorstwo otrzyma zaplate
za dostarczony towar/wykonang usluge, czy tez nie. Podatek placi sie
bowiem od wysokosci dochodu podatkowego, rozumianego jak réznica
miedzy przychodami a kosztami ich uzyskania. Przyjecie dochodu jako
podstawy opodatkowania powoduje, ze mozliwa jest sytuacja, iz przed-
siebiorstwo bedzie zobligowane do placenia podatku nawet wowczas, gdy
jego dzialalno&é nie generuje dodatnich przeplywdéw pienieznych;
2) nieprzestrzeganie zasady pewnosci, ktéra mowi o tym, ze podatki muszg
by¢ precyzyjnie i jasno okre§lone, a nie ksztaltowane dowolnie przez
organy podatkowe. W Polsce przepisy regulujgce zasady opodatkowania
podmiotéw gospodarczych sg skomplikowane, nieprzejrzyste i budzace
wiele watpliwoSci interpretacyjnych. Dodatkowo ustawy podatkowe sa
bardzo czesto nowelizowane, co jeszcze bardziej utrudnia podatnikom
prawidlowe rozliczenie sie z zobowiazan podatkowych;
3) ztamanie zasady réownoSci, ktora zaklada, ze wszyscy podatnicy uzysku-
jacy taki sam doch6d powinni by¢ tak samo traktowani, bez zadnych
przywilejéow. Zasada ta nie jest przestrzegana, np. z powodu:
® stosowania ulg i zwolnien podatkowych (np. obowiazujace aktual-
nie przywileje z tytulu lokalizacji przedsiebiorstwa na terenie jednej
z 14 specjalnych stref ekonomicznych, ktoére stawiajg w uprzywilejo-
wanej pozycji podmioty prowadzgce tam dziatalno$¢ gospodarcza),

® mozliwo$ci dokonywania jednorazowych odpiséw amortyzacyjnych tylko
przez malych podatnikéw oraz tych, ktérzy w roku podatkowym roz-
poczeli dziatalnos¢ gospodarcza,

® nieobjecia podatkiem dochodowym rolnikéw;

4) zlamanie zasady tanioSci, ktora mowi o potrzebie utrzymania jak najniz-
szych kosztow poboru podatku — szacuje sie, ze koszt zwigzany z poborem
podatkéw dochodowych w Polsce siega blisko 30% wplywow z tego tytutu
(dla poréwnania, ogblne koszty fiskalizmu sg szacowane na poziomie
13% wplywow podatkowych)3;

5) niska wydajnos¢ fiskalna podatkow dochodowych w poréwnaniu do podat-
kéw posrednich - przedsiebiorstwo ma zazwyczaj mozliwo§é sterowania
wielkoscig kosztow uzyskania przychodoéw, co sprawia, ze rosng koszty
poboru tego podatku, a jego wydajnoéé fiskalna maleje. Ponadto cze§é
podmiotéw gospodarczych w celu zmniejszenia swoich zobowigzan podat-

3 F Gradalski, System podatkowy w $wietle teorii optymalnego opodatkowania, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2006, s. 219.
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kowych decyduje sie na tzw. optymalizacje podatkowa, z wykorzystaniem
spotek zarejestrowanych w krajach, w ktérych obowigzujg bardzo niskie
badz zerowe stawki opodatkowania podatkiem dochodowym;

6) w przypadku podatku dochodowego od oséb prawnych mozna méwié o zja-
wisku podwdjnego opodatkowania — po raz pierwszy dochdd jest opodatko-
wany na poziomie sp6liki, a nastepnie po opodatkowaniu i podziale nastepuje
ponowne opodatkowanie tego dochodu w formie podatku od dywidendy;

7) ztamanie zasady ekonomicznej, ktora postuluje, by w wyniku ciezaréw
podatkowych nie byl naruszany majatek podatnika (podatek winien by¢
pokrywany z biezacych dochodéw — wplywéw). Réznica pomiedzy memo-
rialowym a kasowym ujeciem podstawy opodatkowania moze doprowadzi¢
do sytuacji, ze pomimo wykazywania dochodu (memorialowego) do opo-
datkowania, jednostka moze mie¢ problemy z wywiazaniem sie z zobowia-
zan podatkowych, z uwagi na brak §rodkéw pienieznych. Przykladem jest
sytuacja, w ktorej odbiorcy nie reguluja terminowo swoich wierzytelnoSci,
co przeklada sie na pogorszenie plynnosci sprzedawcy.

3. Koncepcja kasowego ustalania podstawy naliczania podatku

Klasyczna definicja podstawy podatku cash flows zostala sformutowana w 1948
roku przez E. Browna, ktora oddziela wplywy i wydatki z transakcji realnych od
wplywow i wydatkow pochodzacych z transakcji finansowych. Brown oblicza pod-
stawe opodatkowania wedlug strumieni pienieznych wywodzacych sie z transakcji
realnych. Dlatego tez ten wariant podatku cash flows nazywany jest w literaturze
fachowej jako R-base tax (ang. R — real items)*. Podstawg opodatkowania R-base
tax jest saldo wynikajgce z réznicy pomiedzy wplywami ze sprzedazy realnie
wytworzonych doébr, ustug i czeSci realnego majatku oraz wszelkich wydatkow,
niezaleznie od tego, czy sg one pokrywane ze §rodkéw wlasnych, czy zewnetrznych.
Jezeli saldo to byloby ujemne, wowczas réznica podlegalaby natychmiastowemu
zwrotowi przez urzad skarbowy. Taka konstrukcja podatku cash flows czyni go
calkowicie neutralnym pod wzgledem decyzji inwestycyjnych oraz zrédel finanso-
wania inwestycji. Polega ona na tym, ze kazdy wydatek inwestycyjny jest quasi
finansowany poprzez zmniejszenie podatku i tym samym obcigza urzad skarbowy.
Jezeli za$§ te wydatki przewyzszaja w danym okresie wplywy, to tak powstala
strata jest przez urzad skarbowy natychmiast wyréwnywana.

4 E. C. Brown, Business-income taxation and investment incentives, w: Income, employment and
public policy, essays in honor of Alvin H. Hansen, praca zbiorowa pod red. L. A. Metzlera, New
York 1948, s. 300-314; za F. Gradalski, System podatkowy..., op. cit., s. 224.

5 F Gradalski, System podatkowy..., op. cit., s. 224-225.
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Charakterystyczng cechg podatku od plynnoSci (cash flows) jest ochrona
wydatkow inwestycyjnych przed opodatkowaniem. Jest to zasadniczo rézna kon-
cepcja od aktualnie stosowanej, przy wykorzystaniu systemu podatkowego opiera-
jacego sie na podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Dzieki nieopodatkowaniu
wydatkéw inwestycyjnych zostaje zachowana w przedsiebiorstwie neutralnos$é
wzgledem decyzji biezacych oraz decyzji dotyczacych przyszlych okreséw. Jest to
spowodowane konstrukcjg podatku cash flows, ktora zaklada zupelnie inny spo-
sOb obliczania podstawy opodatkowania niz w przypadku obecnie obowigzujacego
podatku dochodowego nakladanego na zysk firmy.

Ogélna definicja podatku cas flows przyjmuje, ze podstawg opodatkowa-
nia jest réznica miedzy pienieznymi wplywami danego okresu a pienieznymi
wydatkami tego okresu. Zasadnicza réznica pomiedzy tak okreSlong podstawa
opodatkowania a dochodem (wymiar memorialowy) polega na tym, ze w podsta-
wie podatku cash flows nie uwzglednia sie przychodéw (generujacych naleznoSci)
i kosztow (generujacych zobowigzania) — czyli zdarzen, ktére w danym okresie nie
skutkujg strumieniami pienieznymi. Catkowita kwota nakladéw inwestycyjnych
jest natomiast po stronie wydatkéw. W ten sposéb konstrukcja podatku cash
flows wylacza wydatki inwestycyjne z opodatkowania i jest bardzo podobna do
konstrukeji dochodu, w ktorej po stronie kosztéw wystepowalaby jednorazowa
i natychmiastowa amortyzacja Srodkéw trwalych®.

Taka konstrukeja podatku cash flows w odniesieniu do firm i ich wtascicieli
spelnia wymogi systemu zorientowanego na opodatkowanie biezgcej konsumpcji,
gdyz chroni oszczedno$ci i inwestycje przed opodatkowaniem. Kapitaly wlasne
i obce w firmie beda wtedy opodatkowane, je§li wyplaty na rzecz wlascicieli nie
zostang zainwestowane, ale przeznaczone na konsumpcje. Gdyby zostaly zainwe-
stowane, stalyby sie wydatkiem inwestycyjnym w firmie i jednoczeénie pomniej-
szaly podstawe podatku cash flows. Do podstawowych zalet podatku cash flows
zalicza sie’:

* podatek cash flows nie znieksztalca w firmie decyzji pomiedzy konsumpcjg
biezaca i przyszla, poniewaz koszt inwestycji powiekszony o koszt obstugi
kredytu inwestycyjnego pomniejsza podstawe opodatkowania,

* w przypadku cash flows znika problem okresowej klasyfikacji udziatu
§rodkéw trwalych w ksztaltowaniu kosztéw i tym samym zysku w firmie.

6 Problemy dyskusyjne tworza sie w momencie liczbowej konkretyzacji samej podstawy opodatkowa-
nia. Dyskusyjny jest problem, w jaki sposob, i czy w ogdle, ujmowaé wplywy z zewnetrznych zrodet
zasilania oraz, jak traktowac¢ wydatki (biezgce i inwestycyjne) finansowane z tych zrédel. Innym
problemem jest kwestia ujecia w podstawie opodatkowania dochodéw z transakcji finansowych.
F. Gradalski, System podatkowy..., op. cit., s. 224.

7 Ibidem, s. 226.
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Plany amortyzacyjne staja sie zbedne, co obniza koszty wymiaru i poboru
podatkéw oraz redukuje koszty placenia podatkéw przez firmy,

® podatek cash flows jest neutralny pod wzgledem zrdédel finansowania

inwestycji. Inwestycje finansowane ze §rodkéw wilasnych i zewnetrznych
sg podatkowo jednakowo ujmowane. Rozszerza to zakres potencjalnych
mozliwo$ci finansowania potrzeb rozwojowych w przedsiebiorstwie,

® jezeli podatek cash flows stalby sie podatkiem powszechnym, wéwczas

wybér formy prawnej przedsiebiorstwa nie mialby zadnego znaczenia
z punktu widzenia zobowigzan podatkowych. Podatek cash flows jest
réwniez neutralny wobec prawnej i organizacyjnej formy przedsiebior-
stwa, co znacznie obnizyloby koszty ponoszone przez przedsiebiorcow dla
rozpoczecia dzialalno$ci gospodarcze;j.

Powyzsze rozwigzanie dotyczace wydatkéw inwestycyjnych wywoluje jed-
nak dwa niekorzystne efekty. Po pierwsze, istnieje bardzo duze prawdopodo-
bienstwo, ze w momencie wprowadzenia wspomnianych zasad opodatkowania
moglyby zosta¢ zachwiane wplywy do budzetu, zwlaszcza w pierwszych okresach
funkcjonowania takiego systemu (istnieje wysokie ryzyko, ze wplywy zostalyby
istotnie zmniejszone). Mozliwo§ci pomniejszania podstawy opodatkowania o petne
wydatki inwestycyjne na zakup wartosci niematerialnych i prawnych lub srodkow
trwalych (a takze wydatki na ulepszenie istniejgcych §rodkow trwalych) zapewne
bylyby wykorzystane przez podatnikéw. Skutkowaé by to moglo wykazywaniem
ujemnych przeplywow pienieznych, a w konsekwencji nieptaceniem podatku. Po
drugie, system amortyzacji (kosztéw uzyskania przychodéw) moze by¢ wykorzy-
stywany do funkcji stymulowania gospodarki, czyli nakierowywania wydatkéw na
okre§lone dobra inwestycyjne.

W odniesieniu do kwestii niepomniejszania podstawy opodatkowania o wy-
datki wynikajgce z kosztow obstugi zrodel finansowania, nalezy wskazaé, ze rozwia-
zanie to ma jedng podstawowg wade. Obecnie wystepujgce mozliwoSci finansowa-
nia dziatalnosci przedsiebiorstwa lub zakupu okre§lonych aktywéw wykorzystuja
efekt tarczy podatkowej. Wyeliminowanie tegoz efektu mogtoby mieé niekorzystne
konsekwencje, tzn. niektére zrédla finansowania (np. leasing) stalyby sie zbyt
kosztowne, co by grozilo nawet upadloScig firm oferujacych tego typu uslugi.

Na podstawie zaprezentowanej koncepcji podatku cash flows powstata autor-
ska koncepcja kasowego opodatkowania dochodéw. Istota kasowego opodatkowa-
nia dochodéw sprowadza sie do przejécia z poziomu dochodu do opodatkowania
podatkiem dochodowym (poziomu memorialowego) na poziom kasowy. Oto gtéwne
zalozenia tej koncepcji:

® przyjeto, ze opodatkowaniu beda podlegaé wszelkie przychody osiggniete

przez podatnika, jezeli tylko beda to przychody w wymiarze kasowym,



Kasowy dochdéd do opodatkowania — rozwazania teoretyczno-empiryczne 43

a nie memorialowym - jest to podstawowa réznica w poréwnaniu do
podatku dochodowego (przy czym nalezy pamietaé, ze niektére kategorie
przychodéw podlegajacych opodatkowaniu, jak tez i kosztéw uzyskania
przychodéw, taki wymiar juz zawiera),

* wydatki na zakup wartos$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych nie bedg wplywaly w pelni i jednorazowo na obnize-
nie podstawy opodatkowania (tak jak w idei podatku cash flows), lecz
beda podlegac rozliczaniu w czasie, na zasadach identycznych i zgodnych
z obowigzujacymi aktualnie rozwigzaniami amortyzacyjnymi (np. wydatek
na nabycie, wytworzenie itp. Srodka trwatego, dla ktérego przypisana jest
20% stawka amortyzacyjna, podlegalby rozliczaniu przez 5 lat — liniowo lub
bylby rozliczany w okresie krotszym, zgodnie z obowigzujgcg w podatku
dochodowym degresywna metoda amortyzacji) — wydatki na ulepszenie
§rodkéw trwalych obnizalyby podstawe opodatkowania identycznie jak
w przypadku poniesionych kosztow ulepszen, jednakze pomniejszen mozna
by dokonywac nie wezes$niej niz po wydatkowaniu pieniedzy, co by sta-
nowilo dopiero podstawe do zmiany wartoSci poczatkowej Srodka trwa-
tego,

® wydatki z tytulu kosztéw obslugi zadluzenia stanowig pomniejszenie pod-
stawy opodatkowania w momencie poniesienia,

* w przeprowadzonych badaniach zostala pominieta kwestia rozliczania przez
podatnika straty podatkowej (tj. ujemnych przeplywéw pienieznych), jed-
nakze w momencie zaistnienia takiej zasady opodatkowania nalezatoby
zastosowacé identyczne rozwigzanie, jakie wystepuje w podatku dochodowym.

Badaniom zostaly poddane dwie grupy podmiotéw, jedna obejmujaca spoétki
notowane na GPW (104 podmioty), druga — podmioty gospodarcze inne niz noto-
wane na GPW (10 624 podmioty). Dla wymienionych podmiotéw zostala ustalona
kasowa podstawa do opodatkowania, obcigzenia podatkowe oraz hipotetyczna
stawka kasowego podatku dochodowego.

Kasowg podstawe opodatkowania dla pierwszej grupy przedsiebiorstw
oszacowano jako przeplywy pieniezne z dzialalnoSci operacyjnej, skorygowane
o pieniezne koszty i przychody zwigzane z dzialalno$cig inwestycyjng i finansowsa
w rozumieniu rachunku przeplywow pienieznych.

W tabeli 1 zostaly zaprezentowane wyniki symulacji, majacej na celu wyzna-
czenie stawki podatkowej od kasowej podstawy do opodatkowania podmiotu tak,
aby wplywy do budzetu panstwa odpowiadaly dokladnie faktycznym wplywom
uzyskanym przy stawce podatku dochodowego wynoszacej 19%. Dla poréwnywal-
noSci wynikéw i ukazania zarysowujgcej sie tendencji przyjeto okres 2004-2006,
kiedy stawka podatkowa byla stala i wynosita 19%.
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Tabela 1. Podstawa do opodatkowania oraz suma wptywéw do budzetu pan-
stwa z tytutu podatku dochodowego od os6b prawnych wraz z proponowang
stawka podatkowa, wedtug ujecia kasowego generujgcego takie same wptywy
budzetowe (w tys. zt) dla podmiotéw notowanych na GPW

Podatek dochodowy (CIT) Kasowy podatek ,dochodowy”
Stawka Stawka
2004 podatku 2004 podatku

Laczna podstawa
opodatkowania 3695 078,0 8 775 812,0
badanych podmiotéw

Srednia jednostkowa

podstawa 35 529,60 84 382,8
opodatkowania 1% o
Laczny zaplacony 702 065,0 702 065,0
podatek
Srednia warto$é 6571,0 6571,0
zaplaconego podatku

2005 2005

Laczna podstawa
opodatkowania 3109 678,0 5908 390
badanych podmiotéw

Srednia jednostkowa

podstawa 29 900,8 56 811,4
opodatkowania 19% 10%
Laczny zaplacony 590 838,8 590 838,8
podatek
Srednia warto§¢ 56810 5681,0
zaplaconego podatku

2006 2006

Laczna podstawa
opodatkowania 4493 894,0 5692 266
badanych podmiotéw

Srednia jednostkowa
podstawa 43 210,5 54 733,3
opodatkowania 19% 15%

Laczny zaplacony
podatek

Srednia wartosé
zaplaconego podatku

853 839,9 853 839,9

8210,0 8210,0

Zrédto: opracowanie wlasne wedtug sprawozdan finansowych spétek.
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Tabela 2. Podstawa do opodatkowania oraz suma wptywow do budzetu panstwa
z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych wraz z proponowang stawka
podatkowa, wedtug ujecia kasowego dla takich samych wptywoéw budzetowych
(w tys. zt) dla podmiotéw nie notowanych na GPW

Podatek dochodowy (CIT) Kasowy podatek ,dochodowy”
Stawka Stawka
2004 podatku 2004 podatku
Laczna podstawa
opodatkowania 42 419 884,2 429 814 028,7
badanych podmiotéw
Srednia jednostkowa
podstawa 3992,8 40 456,9
opodatkowania 19% 1,88%
Laczny zaplacony 8 059 778,0 8 059 778,0
podatek
Srednia warto§¢ 759,0 759.0
zaplaconego podatku
2005 2005
Laczna podstawa
opodatkowania 42 203 273,7 436 857 717,1
badanych podmioté6w
Srednia jednostkowa
podstawa 3972,4 41119,9
opodatkowania 19% 1,84%
Laczny zaplacony 8018 622,0 8018 622,0
podatek
Srednia warto§¢ 754.8 754,8
zaplaconego podatku
2006 2006
Laczna podstawa
opodatkowania 49 451 421,1 483 919 803,4
badanych podmiot6w
Srednia jednostkowa
podstawa 4654,7 45 549,7
opodatkowania 19% 1,94%
Laczny zaplacony 9395 770,0 9 395 770,0
podatek
Srednia warto§¢ 884.4 884.4
zaplaconego podatku
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cd. tabeli 2
Podatek dochodowy (CIT) Kasowy podatek ,dochodowy”
Stawka Stawka
2007 podatku 2007 podatku

Laczna podstawa
opodatkowania 58 105 089,5 557 437 184,2
badanych podmiotow

Srednia jednostkowa

podstawa 5469,2 52 469,6
opodatkowania 19% 1,98%
Laczny zaplacony 11 039 967,0 11 039 967,0

podatek

Srednia wartosé 1039.1 1039.1

zaptaconego podatku

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

4. Podsumowanie

Konczac powyzsze rozwazania i analizy (prezentujgce autorskie podejscie do
kasowej podstawy do opodatkowania), nalezy podkresli¢ jeden zasadniczy fakt,
ze zmiana podstawy opodatkowania z ,memorialowej” na ,kasowag” nie musi
powodowaé obnizenia wplywéw budzetowych. Jednakze uwypuklenia wymaga
fakt przesuniecia momentu zaplaty podatku w ujeciu kasowym w odniesieniu
do ujecia memorialowego. ,,Kasowe” podejScie zazwyczaj bedzie odmienne od
,memorialowego”. Jednakze nie oznacza to, ze podatnik zaptaci mniejszy poda-
tek. Spowoduje to jedynie, ze platnosci podatku bedg rozlozone w czasie inaczej
niz platnosci podatku memoriatowego (prawdopodobnie nastgpi jego op6znienie),
ale jednocze$nie zaistnieje stan dopasowania momentu zaplaty podatku do moz-
liwoéci finansowych podmiotu.

Zaobserwowane i zaprezentowane tu argumenty daja wyrazne podstawy do
stwierdzenia, ze obowigzujacy w Polsce system podatkowy nie respektuje podsta-
wowych zasad podatkowych, powodujac jednocze$nie, iz obcigzenia fiskalne nie
sg dostosowane do sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w zakresie
plynnosci. Przeprowadzona analiza finansowa badanych przedsiebiorstw pozwala
stwierdzi¢, ze obecny system podatkowy nakazuje pltacenie podatku podmiotom
prawnym nie tylko przy wykazywaniu straty brutto, ale réwniez przy wykazy-
waniu ujemnych przeplywdéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej. Lamana jest
w takim przypadku podstawowa zasada podatkowa — zasada ekonomiczna, ktéra
mowi wprost, ze podatek winien byé pokrywany z biezacych dochodéw. Pamietaé
nalezy, ze wykazywanie dochodu to nie to samo, co wykazywanie nadwyzki finan-
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sowej, ktora pozwala pokryé zobowiazania podatkowe. System podatkowy nie
ma w sobie ukrytego narzedzia dyscyplinujacego podatnikéw do terminowego
regulowania platnosci. Nie jest spelniona zasada:

® elastycznoS$ci, méwigca o tym, ze podatek powinien reagowaé na zmienia-

jace sie zdarzenia gospodarcze oraz spoleczne, i musi uwzglednia¢ zmie-
niajgca sie sytuacje podatnikéw, jak i catej gospodarki),

® dogodnosci, gdzie pobér podatku powinien uwzglednia¢ warunki finansowe

podatnika, cykl i charakter jego dzialalnosci,

¢ zdolnoSci podatkowej, wskazujaca, ze podatnik osiggajgcy taki sam dochéd

powinien poéwieci¢ na rzecz panstwa identycznag korzy$é (ponosi¢ taka
samg ofiare).

Podkre§lenia wymagajg rowniez wysokie koszty poboru podatku — obecny
system charakteryzuje sie niskg efektywnoscig (z jednej strony wysokie koszty
poboru podatku, z drugiej mozliwo$¢ zawyzania kosztow uzyskania przychodow
poprzez luki prawne, jak i dzialania niezgodne z prawem). Mozna stwierdzié, ze
firmy majg mozliwo$é sterowania podstawag opodatkowania poprzez wykorzysty-
wanie metod legalnych (tj. transfery) i nielegalnych (tzw. lewe faktury i rachunki).
7Z przeprowadzonych analiz i badan wynika, ze obowigzujgce normy prawne pozwa-
laja na potocznie zwane ,kopanie lezacego” — podmiot, ktéry nie otrzymal zaplaty,
wykazuje dochdd i musi zaplaci¢ zaréwno podatek dochodowy, jak réwniez poda-
tek VAT. Natomiast podmiot, ktéry nie placi, moze otrzymang fakture (w przy-
padku ustugi) zaliczy¢ w koszty podatkowe (w konsekwencji pomniejszyé podatek),
a dodatkowo (réwniez w przypadku sprzedazy towaréw, produktéw itp.) odliczyé
podatek VAT. Wskazane zostaly tu dodatkowe korzy$ci, wynikajgce z kasowego
podejscia do dochodu podlegajacego opodatkowaniu.

Reasumujac, plynnosé¢ podatkowa podmiotow, ktére nie otrzymujg zaplaty,
jest dodatkowo pogarszana w wyniku koniecznosci uregulowania zobowigzan podat-
kowych. Utrata plynnosci, prowadzaca z kolei do niewyplacalnoSci, jest pierwszym
krokiem, ktéry moze doprowadzi¢ jednostke do upadlto$ci. Dane o bankructwach
we Francji i w Wielkiej Brytanii potwierdzaja, ze mate i érednie przedsiebiorstwa
upadajg glownie z powodu braku ptynnosci, mimo ze odnotowujg zyski. We Francji
stanowig one okolto 60% przypadkoéw, natomiast w Wielkiej Brytanii 75-80% firm
konczy dzialalno§¢ wiaénie ze wzgledu na niedobér Srodkéw, chociaz poziom ich
rentownoSci jest zadowalajacy®.

Obecne rozwigzania $wiadczg o wyzszosci fiskalizmu nad fizycznymi moz-
liwo§ciami placenia podatkéw przez podatnika.

8 D. Wedzki, M. Sierpinska, Zarzadzanie plynnoscig finansowa przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa
2002, s. 7.
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Zaproponowane autorskie rozwigzanie ma charakter neutralny dla budzetu
panstwa, a w lepszym stopniu spelnia zasady dobrego systemu podatkowego.
Zdajac sobie sprawe, ze obecny polski budzet zawiera znaczny udzial wydat-
kow sztywnych, zaproponowana koncepcja nie powinna ograniczaé wplywow
do budzetu. Z przeprowadzonych badan wynika, ze w kazdym z analizowanych
okresow kasowa podstawa do opodatkowania byla wyzsza od memorialowego
dochodu do opodatkowania. Wyzsza kasowa podstawa pozwolilaby na obnizenie
stawki podatkowej odpowiednio do: 8%, 10% i 15% w latach 2004, 2005 i 2006
w odniesieniu do badanych spétek notowanych na GPW, oraz odpowiednio do:
1,88%, 1,84%, 1,94% i 1,98% w 2007 roku w odniesieniu do pozostalych badanych
spotek. Mozliwe bytoby maksymalne obnizenie stawki podatku dochodowego 0s6b
prawnych o okolo 17 pkt. proc.

Oceniajac zaproponowanag koncepcje, nalezy stwierdzié, ze nie powoduje ona
diametralnie odmiennego podej$cia do opodatkowania dzialalnosci gospodarczej.
Pomystodawcy koncepcji sg za utrzymaniem dotychczasowych rozwigzan dotycza-
cych amortyzacji srodkéw trwalych, limitow kosztéw reklamy i reprezentacji tak,
by w sposéb tagodny mozna bylo jg zaimplementowaé. Rbznica dotyczy jedynie
przejécia z memorialowej podstawy opodatkowania na kasowa.

Zastosowanie kasowej podstawy do opodatkowania powinno réwnocze$nie
poprawic sytuacje plynnosciows podatnikéw — znacznemu obnizeniu powinny ulec
zatory platnicze. Jezeli faktura nie zostalaby zaptacona, nie moglaby pomniejszaé
kasowego przychodu.

Dodatkowego i glebszego zastanowienia, jak i dalszych badan, wymaga
sprawa obnizania sie kasowej podstawy opodatkowania w badanych latach.
Dodatkowo analizie powinny zosta¢ poddane réwniez kwestie ustalenia poziomu
jednej stawki podatku placonego przez wszystkie przedsiebiorstwa. Nalezaloby sie
takze zastanowic i poddaé¢ badaniu kasowg podstawe opodatkowania osob fizycz-
nych prowadzacych jednoosobowa dzialalno$¢ gospodarcza. Jednoczes$nie naleza-
loby pomyéleé nad wprowadzeniem mniej restrykcyjnych rozwigzan odnoszacych
sie do kosztoéw uzyskania przychodéw (np. zwiekszeniem limitéw dotyczacych
samochod6éw osobowych itp.). Nalezy podkreslié, ze kasowe ujecie dochodu nie
powoduje sytuacji, ze podatek nie zostanie zaplacony, mozliwe jest natomiast jego
przesuniecie w czasie (np. do momentu uzyskania platnosci).
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Fundusze Unii Europejskiej jako instrument
niwelowania dysproporcji zagospodarowania jednostek
terytorialnych w Polsce — lata 2004-2006

(synteza badan statutowych)

1. Wprowadzenie

Integracja z Unig Europejskg (UE) otworzyla polskim samorzgdom dostep do
funduszy unijnych, ktérych gléwnym celem jest wsparcie dzialan majacych na
celu niwelowanie réznic w poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego miedzy
poszczegdlnymi regionami Wspdlnoty.

Dostepne érodki pomocowe dla polskich samorzgdéw sa szansg rozwoju, dajg
mozliwo$é wspieraniem ich biezgcej i inwestycyjnej dzialalno$ci. Rola samorzadow
natomiast sprowadza sie w gtéwniej mierze do zaspokajania potrzeb zamieszkujacej
je spolecznoéci lokalnej i w tym celu wykorzystywania wszystkich dostepnych im
§rodkéw krajowych i zewnetrznych. Dzieki funduszom strukturalnym i Funduszowi
Spojnosci (FS) mozliwe jest wspomaganie integracji regionéw peryferyjnych oraz
zapobieganie dalszemu zréznicowaniu regionalnemu krajéw europejskich.

Gléwnym celem badania statutowego byla ocena wykorzystania funduszy
unijnych jako zrédla niwelowania dysproporcji rozwoju jednostek terytorialnych
w Polsce. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze na lata 2004-2006 UE przeznaczyla
w ramach funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci 23 mld euro, z czego
Polska otrzymata 12,8 mld euro. Drugim celem badania byta ocena dokonan samo-
rzadu terytorialnego oraz okreSlenie jego roli w ksztaltowaniu rozwoju lokalnego.
W badaniu szczegélng uwage zwrdocono takze na poznanie uwarunkowan rozwoju
spoleczno-gospodarczego polskich regionéw w latach 2004-2006. Zakres czasowy
badania obejmowatl lata 2004-2006, a wiec pierwszy okres wsparcia rozwoju Polski
funduszami strukturalnymi i Funduszem Spéjnosci Unii Europejskie;.

Obserwacja tendencji wykorzystania §rodkéw pomocowych w poszczeg6l-
nych wojewdédztwach umozliwila dokonanie oceny zmian zachodzgcych w sferze
spoleczno-gospodarczej i finansowej polskich regionow, oraz pozwolita udzieli¢
odpowiedzi na pytania:

® w jakim stopniu zostaly wykorzystane fundusze Unii Europejskiej w latach

2004-2006?
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® jakie bylo zréznicowanie branzowe i terytorialne wykorzystania Srodkow
unijnych?

¢ jakie byly efekty rzeczowe wykorzystania funduszy unijnych w Polsce?

® czy beneficjenci §rodkéw w Polsce sa przygotowani organizacyjnie, tech-
nicznie i ekonomicznie do realizacji projektow wspélfinansowanych fun-
duszami UE, czy efektywne zarzgdzanie funduszami strukturalnymi jest
problemem, w poréwnaniu z do$wiadczeniami innych panstw UE?

¢ jakie sg bariery korzystania z funduszy Unii Europejskiej w Polsce?

2. Polityka regionalna Unii Europejskiej i finansowe instrumenty
jej realizacji

Polityka strukturalna, nazywana regionalng, ma na celu wzmacnianie sp4jno-
§ci ekonomicznej i spolecznej krajow czlonkowskich, niwelowanie dysproporcji
W poziomie rozwoju gospodarczego regionow, wzrost ich konkurencyjnosci i trwalg
poprawe zycia zamieszkujacej je ludnosci. Zalezy ona glownie od doktryny polityki
gospodarczej kraju oraz jego rozwoju i poziomu dysproporcji miedzyregionalnych.
Unijna polityka regionalna ksztaltuje sie w okresach obejmujacych szeScioletnie
przedzialy czasowel i opiera sie na zasadach: kompatybilno§ci, pomocniczoéci,
wspoélfinansowania, partnerstwa oraz koncentracji.
Programy UE, ktére sg finansowane z funduszy strukturalnych, mozna
podzieli¢ na2:
® programy krajowe — sporzadzane i realizowane (po konsultacjach z Komisjg
Europejska) sg przez panstwo czlonkowskie,

® inicjatywy wspo6lnotowe i innowacyjne — opracowywane i realizowane przez
Komisje Europejska, po weze$niejszych uzgodnieniach z panstwami czlon-
kowskimi,

® pomoc technicznag.

Dodatkowym zZrédlem wspierania rozwoju krajow UE byly Programy
Inicjatyw Wspélnotowych. Zakladaja one bezzwrotng pomoc na sfinansowanie
przedsiewzieé¢ ze sfery socjalnej, regionalnej oraz rolnej i sg skierowane glownie
do wladz regionalnych i lokalnych, jak réwniez organizacji pozarzadowych. Zalicza
sie do nich: INTERREG III (rozwdj wspélpracy transgranicznej, miedzyregional-
nej i ponadnarodowej), EQUAL (zwalczanie dyskryminacji i niesprawiedliwosci

1 A. Jankowska, T. Kierkowski, R. Knopik, Fundusze pomocowe dla Polski, ,,Unia Europejska”, 2003,
Nr 8, s. 25.
2 A. Borodo, Samorzad terytorialny: system prawno-finansowy, LexisNexis, Warszawa 2006, s. 210.
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na rynku pracy), URBAN (wpieranie ozywienia gospodarczo-spolecznego oraz
obszaréow kryzysowych), LEADER (rozwdj terenéw wiejskich).

Osigganie celéw polityki regionalnej bylo mozliwe dzieki finansowemu
wsparciu w postaci Funduszy Strukturalnych oraz wspomagajacego je Funduszu
Spojnosci. Byly to nastepujace fundusze:

® Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFRR),

® Kuropejski Fundusz Spoleczny (EFS),

® Kuropejski Fundusz Orientacji i Gwarancji Rolnej (EFOIR),

® Finansowy Instrument Wspierania Rybotowstwa (FIWR),

® Fundusz Spdjnosci.

3. Wykorzystanie funduszy strukturalnych w procesie
finansowanie rozwoju lokalnego i regionalnego Polski
w latach 2004-2006

Po przystapieniu do UE Polska dotgczyla do panstw uprawnionych do korzystania
ze wsparcia w ramach funduszy strukturalnych i Funduszu Spdjnosci. To wyda-
rzenie otworzylo przed naszym krajem catkiem nowe mozliwosci, przystugujace
jedynie pelnoprawnym czlonkom tej organizacji. Pojawily sie ogromne szanse
rozwojowe, w tym mozliwo$¢ znacznego zniwelowania wystepujacej w poszcze-
golnych regionach iloSciowej i jakoSciowej luki infrastrukturalne;.

Cel polskiej polityki regionalnej, bedacy jednocze$nie celem Narodowego
Planu Rozwoju 2004-2006, to: rozwijanie konkurencyjnej gospodarki opartej na
wiedzy i przedsiebiorczosci, zdolnej do diugofalowego harmonijnego rozwoju,
zapewniajqcej wzrost zatrudnienia i osiggniecie spdjnosci spolecznej, ekonomicznej
i przestrzennej z Uniqg Europejskq na poziomie regionalnym i krajowyms3.

Na finansowanie unijnego wkladu w operacje o charakterze strukturalnym
w nowych panstwach czlonkowskich przeznaczono ponad 21,7 mld euro (w cenach
z 1999 roku, uwzgledniajac Fundusz Spdjnosci). Polsce z tej puli przypadio ponad
54% §rodkéw. Finalna kwota wsparcia, wraz z uwzglednieniem jej podzialu mie-
dzy poszczegdlne programy operacyjne, Inicjatywy Wspdélnotowe oraz Fundusz
Spojnosci w okresie 2004-2006, wynosita ponad 12,8 mld euro (w cenach z 2004
roku). Alokacja tej kwoty w ramach poszczegélnych instrumentow realizacji poli-
tyki strukturalnej zostala przedstawiona w tabeli 1.

3 Narodowy Plan Rozwoju 2004-2006, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Warszawa 2004, s. 417.
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Tabela 1. Alokacja wsparcia wspdlnotowego przeznaczonego dla Polski w latach
2004-2006 (w min euro, w cenach z 2004 roku)

Wyszczegolnienie 2004 % 2005 % 2006 % Razem
Fundusze strukturalne 1933,6 | 954 | 2762,7 | 96,0 | 3579,5 | 96,1 8275,8
w tym: Cel 1 1933,6 2762,7 3579,5 8275,8
Inicjatywy Wspdlnotowe 93,6 | 4,6 1148 | 4,0 146,8 | 39 355,2
w tym:
INTERREG 61,8 70 89,5 221,3
EQUAL 31,8 448 57,3 133,9
Operacje strukturalne ogétem 2027,2 | 100 | 2877,5 | 100 | 3726,3 | 100 8631
Fundusz Spdjnoéci 1414,6 1170,6 1593,4 4178,6
Wsparcie ogolem (operacje strukturalne + Fundusz Spdjnosci) 12 809,6

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Podstawy Wsparcia Wspélnoty 2004-2006. Podstawowe
informacje, Dokument przygotowany wspélnie z Komisja Europejska; zatwierdzony przez Wysokich
Komisarzy KE 10 grudnia 2003 r., przyjety przez Rade Ministréw 23 grudnia 2003 r., MGiPS, Warszawa
2003, s. 99.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 1, w calym trzyletnim
okresie programowania dla Polski przeznaczono ponad 8,2 mld euro z funduszy
strukturalnych. Srodki przeznaczone na operacje strukturalne, rosnac corocznie,
zwiekszyly sie z 2,0 mld euro w 2004 roku do ponad 3,7 mld euro w 2006 roku.
Na realizacje Inicjatyw Wspélnotowych przeznaczono w calym okresie 355,2 min
euro, w tym 221,3 mln euro na inicjatywe INTERREG i 133,9 mln euro na
EQUAL. Udzial rocznych wydatkow na finansowanie Inicjatyw Wspdlnotowych,
w kwocie przeznaczonej na operacje strukturalne, nie przekroczyl 4,6% w ciggu
trzech lat. Z Funduszu Spdjnoéci postanowiono przeznaczy¢ do rozdysponowania
prawie 4,2 mld euro w ciggu trzech omawianych lat. Kwota wsparcia unijnego,
w wysokosci 12,8 mld euro, zostala podzielona nastepujaco: 64% zarezerwowano
na dzialania wspierane ze §rodkow funduszy strukturalnych, 33% na Fundusz
Spojnosci, a pozostate 3% na realizacje programéw wdrazanych poprzez Inicjatywy
Wspélnotowe. W grupie funduszy strukturalnych podzial finanséw byl nastepujacy:

* EFRR - 60,1% (4 973,76 mln euro),

* EFS - 23,1% (1 911,7 mln euro),

* EFOiGR (Sekcja Orientacji) — 14,4% (1 191,7 mln euro),

°* FIWR - 2,4% (198,6 mln euro).

W ramach poszczegélnych funduszy uruchomiono wiele programéw, ktére
mialy przyczyni¢ sie do realizacji zamierzonych celéw. Najwazniejszym instrumen-
tem stuzgcym do realizacji zadan zostal Zintegrowany Program Operacyjny Rozwoju
Regionalnego (ZPORR) (zob. rysunek 1). Stuzac osiagnieciu celu strategicznego
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polityki regionalnej panstwa, ZPORR mial mieé¢ udzial we wzroscie gospodarczym,
strukturalnych przeksztalceniach regionéw, wzro§cie stopnia urbanizacji, wzroscie
mobilno§ci przestrzennej ludnoSci, a takze zwiekszonym dostepie spoleczenstwa
oraz podmiotéw gospodarczych do wiedzy i najnowoczeéniejszych technologii.

Rysunek 1. Udziat srodkéw Unii Europejskiej i krajowych w finansowaniu
poszczegodlnych programow operacyjnych w latach 2004-2006 (w min euro)

3000 29885
[ Udziat $rodkéw UE
[T Udziat rodkow krajowych
2500 1
2000
15001 1251,1 s
1155 , 1192,7 11634
1000
591,5
4614 490,1
500 | 388,2
201,8 80,1
o : : : : A= | B3 04
ZPORR SPO Wzrost SPO Rozwoj SPO Restrukturyzacja SPO Transport SPO Rybotowstwo PO Pomoc Techniczna
Konkurencyjnosci Zasobow Ludzkich i modernizacja sektora i przetworstwo ryb
Przedsigbiorstw 2zywnosciowego
oraz rozwoj
obszaréw wiejskich

Zrédto: Narodowy Plan..., op. cit., s. 96.

W tabeli 2 przedstawiono wartosci ztozonych wnioskéw, podpisanych umoéow
i zrealizowanych pltatnoSci w odniesieniu do alokacji zaplanowanej w ramach
ZPORR na okres programowania 2004-2006, dla poszczegblnych wojewddztw
wedlug stanu na 31 grudnia 2006 roku.

Tabela 2. Realizacja ZPORR w ujeciu regionalnym na 31 grudnia 2006 roku

% realizacji o . % wykorzystania
L % wykorzystania o
Alokacja zobowigzan na alokacji na lata alokacji na lata
Wojewédztwo na lata | |ota 2004-2006 2004-2006 2004-2006
na podstawie . na podstawie
2004-2006 Lo na podstawie
whnioskéw po . . dokonanych
. . | podpisanych umoéw o
ocenie formalnej ptatnosci
Matopolskie 185 260 223 342 102 56
Lubuskie 82 552 619 312 101 54
Swietokrzyskie 133 078 133 259 96 48
Kujawsko-pomorskie | 141 913 022 296 102 47
Podlaskie 109 886 094 355 98 46
Pomorskie 159 583 322 275 102 45
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cd. tabeli 2
° A ° -
% re?llza’cu % wykorzystania %o wykc:rzystanla
Alokacja zobowigzan na alokagji na lata alokacji na lata
Wojewddztwo na lata lata 2004_2096 2004-2006 2004—2006.
na podstawie . na podstawie
2004-2006 L na podstawie
whioskéw po . . dokonanych
. . | podpisanych umoéw g
ocenie formalnej ptatnosci
Podkarpackie 192 162 618 245 99 42
Opolskie 76 754 610 231 101 41
Wielkopolskie 196 027 956 259 96 40
Zachodniopomorskie | 139 965 770 278 100 40
Lubelskie 200 997 680 303 98 40
Lodzkie 157 098 460 260 93 36
Warminsko-mazurskie | 181 947 076 233 96 34
Mazowieckie 299 839 945 212 97 34
Slaskie 279 961 053 296 99 33
Dolnoslaskie 223 637 527 222 99 30

Zrédio: Sprawozdanie z realizacji w 2006 r. Narodowego Planu Rozwoju na lata 2004-2006, Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego, IZ PWW, czerwiec 2007 r., s. 69.

Réznice w poziomie wykorzystania §rodkéw pomiedzy regionami nie zmniej-
szyly sie w odniesieniu do 2005 roku, nadal wystepuja tez znaczne dysproporcje
miedzy wojewodztwami. Najwiecej wnioskéw poprawnych pod wzgledem formal-
nym zlozono do konica 2006 roku w wojewoddztwach podlaskim (355% alokacji)
i matopolskim (342% alokacji). Najmniej w wojewddztwach mazowieckim (212%
alokacji) i dolno§lgskim (222% alokacji). Najwiecej umoéow w stosunku do poziomu
dostepnej alokacji (102%) podpisano wedlug stanu na koniec grudnia 2006 roku
w wojewodztwach: pomorskim, kujawsko-pomorskim i malopolskim. Najmniej
natomiast w wojewodztwie 16dzkim (93%). Poziom dokonanych, wedlug stanu
na koniec 2006 roku, ptatnoSci w stosunku do zaplanowanej na lata 2004-2006
alokacji §rodkow jest zrbéznicowany i miesci sie w przedziale od 30% do 56%.

4. Sytuacja finansowa jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce

Analiza materiatu statystycznego z lat 2004-2006 wykazuje doéé duze zréznicowa-
nie wysoko§ci dochodéw gmin oraz ich dysproporcje notowane w réznych rejonach
kraju. Poziom dochodéw ogélem wzrédst w skali kraju z 91 504,0 mln zt w 2004
roku do 117 040,2 mln zt w 2006 roku, tj. o 27,9%. Wydatki w tym samym czasie
zwiekszyly sie z 91 386,8 mln zt do 120 038,2 mln zl, tj. o 31,6%. Wykonanie
planu dochodéw ogétem w 2006 roku wynosito 99,8%, natomiast wydatki jedno-
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stek samorzadu terytorialnego zostaly zrealizowane w 93,4% kwoty wydatkow
planowanych na 2006 rok. Zsumowany wynik finansowy w calym okresie byt
ujemny i wyniost -3 776,0 mln zt (zob. tabela 3).

Tabela 3. Dochody JST na tle dochodéw budzetu panstwa w latach 2004-2006

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2006/2004
Dochody ogétem budzetu panstwa 154 552,59 | 174 703,73 | 195 281,96 | 126,35%
Dochody ogétem JST 91 503,98 | 102 911,88 | 117 040,22 | 127,91%

Relacja dochodéw JST do dochodéw

budsetu panstwa 59,21% 58,91% 59,93% -

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

Jak widzimy z danych zawartych w tabeli 3, dochody ogélem jednostek
samorzgdu terytorialnego stale rosng. Wzrosty w poszczegolnych latach byty zréz-
nicowane: w 2005 roku o okolo 9,1%, a w 2006 roku o 13,6% w stosunku do
roku poprzedniego. Wynika z tego, ze samodzielno$¢ samorzgdéw rosnie i w coraz
wiekszym stopniu mogg one gospodarowaé swoimi finansami. Tempo wzrostu
dochodéw jednostek samorzgdu terytorialnego bylo o okolo 1,5 pkt. proc. wyz-
sze od tempa wzrostu dochodéw budzetu panstwa. W kolejnych latach budzety
samorzadéw stanowily od 58,9% do 59,9% dochodéw budzetu panstwa. Swiadczy
to takze o stabilno$ci i stopniowym umacnianiu pozycji finansowej samorzgdu
terytorialnego w systemie finanséw publicznych w Polsce.

Glownym zrédiem dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego sg dochody
wlasne i subwencja ogélna, za$ dotacje celowe sg uzupelniajace. W 2006 roku
struktura dochodéw przedstawiala sie nastepujaco: dochody wlasne 53,7%, dotacje
16,8%, subwencje 29,5%.

W stosunku do 2004 roku nastgpil wzrost udzialu dochodéw wlasnych
0 2,2 pkt. proc. i dotacji o 2,5 pkt. proc., zmniejszyl sie natomiast udzial sub-
wengcji 0 4,7 pkt. proc. Zwiekszyl sie rowniez udzial dotacji w dochodach ogétem,
co wynikalo z nalozenia na jednostki samorzadu terytorialnego nowych zadan
w zakresie pomocy spolecznej (por. tabela 4).

W strukturze dochodéw ogdlem jednostek samorzadu terytorialnego w 2006
roku $rodki bedgce w dyspozycji organu stanowigcego (dochody wlasne i subwencje)
stanowily Igcznie 83,2%, a dotacje celowe 16,8%. W poréwnaniu do 2004 roku
udzial dochodéw wilasnych i subwencji w strukturze dochodéw ogédltem zwiekszyt
sie o 1,7 pkt. proc.

Jest to sytuacja sprzyjajaca tworzeniu wieloletnich prognoz finansowych
i planéw inwestycyjnych w modelu strategicznego zarzgdzania jednostkg samo-
rzadu terytorialnego. Oznacza tez mozliwo$é wykazania wlasnego potencjatu
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finansowego w procesie pozyskiwania funduszy UE, co wzmacnia pozycje takiej
jednostki w procesie wspétfinansowania zadan funduszami strukturalnymi oraz
§rodkami funduszu spdjnosci w ramach zapewnienia tzw. udzialu wlasnego w kosz-
tach realizacji zadan.

Tabela 4. Struktura dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego w latach
2004-2006

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 Zm:;n:ktZ.ng;(Z:.OO4
Dochody wtasne 51,5 53,3 53,7 2,2
Dotacje 14,3 15,1 16,8 2,5
Subwencje 34,2 31,6 29,5 4,7
Dochody ogétem 100 100 100 0

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

Wzrastajacy poziom i udzial dochodéw wlasnych samorzadéw prowadzi do
wzrostu ich samodzielnoSci finansowe;j i lepszego realizowania celéw publicznych.
Zwieksza takze potencjal wlasny w procesie pozyskiwania $§rodkéw unijnych na
wspolfinansowanie projektow inwestycyjnych. Pelna samodzielno§é finansowa
dawalaby wladzom lokalnym gwarancje realizacji wlasnej polityki zaspokajania
biezacych potrzeb spotecznoSci lokalnej ksztaltowania jej rozwoju. W warunkach
wystepujacych réznic w poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego jednostek
terytorialnych w Polsce samofinansowanie nie jest mozliwe. Sytuacja, w ktérej
dochody wtasne stanowilyby wylaczne zZrédilo finansowania, doprowadzitaby do
poglebiania sie réznic w zamozno§ci miedzy poszczegdlnymi jednostkami. Wynika
to z polozenia geograficznego, iloSci surowcow, atrakcyjnosci turystycznej, a takze
gestoS§ci zaludnienia czy stanu rozbudowy infrastruktury. Ponadto, potrzeby spo-
lecznoéci powinny by¢ zaspokajane réwnomiernie w skali kraju. Panstwo musi
wyréwnywacé poziom §wiadczen przynajmniej w zakresie ochrony zdrowia, o§wiaty
czy bezpieczenstwa publicznego. Kolejnym powodem, dla ktérego konieczne jest
zasilanie zewnetrzne, to potrzeba jednolitych systeméw informatycznych sprawne;j
komunikacji, transportu czy bezpieczenstwa energetycznego. W Polsce na takiej
zmianie skorzystalyby duze i Srednie miasta, natomiast male gminy wiejskie
pozostatyby bez wystarczajacych §rodkéw na realizacje swoich zadan.

W badanym okresie wydatki ogétem JST w przeliczeniu na mieszkanca
wzrosly z 2392,9 zt w 2004 roku do 2719,3 zI w 2005 roku i 3145,9 zt w 2006
roku. Wystapilo znaczne zréznicowanie ich poziomu w poszczegdlnych szczeblach
samorzgdu. W 2006 roku najwyzsze wydatki na mieszkanca cechowaly miasta na
prawach powiatu (3222,5 zl), a nastepnie gminy (2096,9 z1), powiaty (614,7 z})
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i wojewodztwa (262,8 zl). Jest to w znacznym stopniu zwigzane z zakresem rea-
lizowanych przez poszczegélne jednostki zadan obligatoryjnych i fakultatywnych.
Miasta na prawach powiatu i gminy realizujg ich znacznie wiecej niz powiaty
i wojewodztwa (por. tabela 5).

Tabela 5. Wydatki inwestycyjne JST na mieszkanca w latach 2004-2006 (w zt)

2004 2005 2006 Réznica 2006-2004
%) %) %) %)
2 £ £ 2
Wyszczegolnienie E, E E E E E gE-‘ E
£ H H H
Polska ogétem 23929 | 3888 | 27193 | 46498 | 31459 | 6137 | 7530 | 2249
Gminy 16167 | 2919 |18087 | 3243 |20969 | 4216 | 4802 | 1297
e
iasta . |24978 | 3494 |28439 | 4316 |32225| 6384 | 7247 | 2889
na prawach powiatu
Powiaty 4914 | 496 548,1 635 | 6147 | 896 | 1233 40,0
Wojewodztwa 1535 | 28,8 1988 625 | 2628 | 933 | 1093 64,5

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

W tabeli 5 przedstawiono takze poziom wydatkéw inwestycyjnych na miesz-
kanca w latach 2004-2006, liczonych dla wszystkich jednostek samorzadu teryto-
rialnego, a takze oddzielnie dla poszczegdlnych jego szczebli. Ich poziom zwiekszyl
sie z 388,8 zt w 2004 roku do 465,0 zt w 2005 roku i 613,7 zI w 2006 roku.
W calym badanym okresie oznacza to wzrost warto§ci wskaznika o 224,9 zi.

Najwieksze inwestycje w ujeciu analizowanego wskaznika realizowaly:

® miasta na prawach powiatu — poziom wskaznika wzrést tu z 349,4 zt
w 2004 roku do 638,4 zt w 2006 roku,

® gminy — w ktérych poziom wskaznika wzrést w latach 2004-2006 z 291,9 zt
do 421,6 zi,

® powiaty — poziom wskaznika wzrést tu z 49,6 zt w 2004 roku do 89,6 zt
w 2006 roku,

* wojewodztwa — wydatki jednostkowe wzrosty tu z 28,8 zt w 2004 roku do
93,3 zI w 2006 roku.

Analizujac terytorialne zréznicowanie dynamiki wzrostu wydatkéw inwe-

stycyjnych w gminach, powiatach i wojewddztwach, nalezy wskazac, ze:

* w gminach - przy érednim tempie wzrostu 44,7% - ich najszybszy przy-
rost notowano w wojewodztwach: kujawsko-pomorskim (+76,7%), lubu-
skim (67,0%) i dolnoslaskim (4+59,5%), a najwolniejszy w: podkarpackim
(+23,3%) 1 lubelskim (+24,2%),
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®* w miastach na prawach powiatu — Srednie tempo wzrostu wyniosto
+82,4%, najwyzsze tempo wzrostu zanotowano w wojewodztwach: opol-
skim (+482,8%), §wietokrzyskim (+247,4%), wielkopolskim (+202,8%),
a najnizsze w wojewodztwach: podlaskim (18,1%), mazowieckim (25,1%)
i malopolskim (62,1%),
® w powiatach — dochody wzrosly tu érednio o 80,7%, najwyzszg dynamike
wykazujaec w wojewodztwach: podlaskim (+25,2%), 16dzkim (+39,2%) i za-
chodniopomorskim (+56,6%), a najnizsza w wojewodztwach: malopolskim
(+122,3%), lubelskim (+112,3%) i pomorskim (+11,8%),
* w wojewodztwach — przy Srednim tempie wzrostu +110,9%, najwyzsza
dynamike zmian notowano w wojewodztwach: mazowieckim (+301,4%)
oraz opolskim (+232,9%), a najnizszg w wojewddztwach: §lgskim (10,8%)
1 warminsko-mazurskim (15,7%).
Szczegblowe dane liczbowe, obrazujace wspomniane réznice regionalne dla
gmin, powiatéw, miast na prawach powiatu i wojewddztw, zamieszczono w ta-
beli 6.

Tabela 6. Dynamika wzrostu wydatkow inwestycyjnych JST w latach 2004-2006
(w %)

Wojewodztwo Gminy Powiaty Miasta . Wojewodztwa
na prawach powiatu
Dolnoslgskie 159,49 177,46 193,70 256,30
Kujawsko-pomorskie 176,74 194,32 259,27 263,60
Lubelskie 124,22 212,28 204,94 148,25
Lubuskie 167,02 163,40 257,30 226,90
Lodzkie 140,79 139,17 190,04 173,04
Malopolskie 143,51 222,27 162,07 164,89
Mazowieckie 151,53 187,08 125,08 401,36
Opolskie 155,12 197,91 582,84 332,88
Podkarpackie 123,28 171,37 219,59 239,99
Podlaskie 140,45 125,21 118,13 285,43
Pomorskie 156,97 211,75 182,15 223,81
Slaskie 137,49 196,21 186,21 110,77
Swietokrzyskie 125,24 182,59 347,38 119,69
Warminsko-mazurskie 146,92 172,47 187,83 115,69
Wielkopolskie 136,21 178,89 303,77 263,57
Zachodniopomorskie 151,16 156,56 218,50 260,95
Ogoélem 144,65 180,72 182,37 210,86

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.
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Miernikiem charakteryzujacym mozliwosci podejmowania dzialalnosci inwe-
stycyjnej jest udzial wydatkéw inwestycyjnych w catoSci wydatkéw. Informuje on
o preferencjach polityki finansowej wladz lokalnych w zakresie rozdziatu érodkow
budzetowych na obstuge biezacg i potrzeby rozwojowe. W czesci samorzadow
wykazuje tez stopien ich aktywno$ci w pozyskiwaniu zewnetrznych zrédet finan-
sowania, stuzgcych realizacji zadan wlasnych. Udzial wydatkéw inwestycyjnych
w budzetach gmin w Polsce utrzymywal sie w latach 2004-2006 na poziomie
16-20%. Zestawienie porownawcze udzialu inwestycji w calo§ci budzetow gmin
w naszym kraju pokazuje tabela 7.

Tabela 7. Udziat wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogétem JST w latach
2004-2006 (w %)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 Zmiana 2006-2004
Gminy 18,05 17,93 20,10 2,05
Powiaty 10,10 11,58 14,57 4,47
xﬁ;‘una prawach 13,99 15,18 19,04 5,05
Wojewddztwa 28,82 31,43 35,53 6,71
Polska ogétem 16,23 17,10 20,31 4,08

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

Udzial wydatkéw inwestycyjnych w catkowitych wydatkach budzetéw gmin
w Polsce wzrést w latach 2004-2006 z 16,23% do 20,3%, tj. o 4,1%. Uwage zwraca
stala tendencja wzrostu notowana na wszystkich szczeblach funkcjonowania samo-
rzadu terytorialnego.

5. Regionalne zréoznicowanie sytuacji spoteczno-gospodarczej
jednostek samorzadu terytorialnego

Zmiany demograficzne, jakie dokonaly sie w badanym okresie w polskich woje-
wodztwach, wykazujg duzg dynamike i zréznicowanie regionalne. Liczba ludnoSci
Polski w latach 2004-2006 systematycznie sie zmniejszata. Najwieksze zmiany
odnotowano w wojewodztwie opolskim (-0,9%) i 16dzkim (-0,8%). Tylko w czterech
wojewddztwach liczba ludnoéci zwiekszyla sie: w mazowieckim (o 0,5%) pomorskim
i wielkopolskim (o 0,4%) oraz malopolskim (o 0,3%) (zob. tabela 8).
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Tabela 8. Liczba ludnosci w regionach Polski w latach 2004-2006

. Ogotem
Wojewodztwo
2004 2006 2004 = 100
Mazowieckie 5 145 997 5 171 702 100,5
Pomorskie 2 194 041 2 203 595 100,4
Wielkopolskie 3 365 283 3 378 502 100,4
Malopolskie 3 260 201 3 271 206 100,3
Podkarpackie 2 097 975 2 097 564 100,0
Kujawsko-pomorskie 2 068 258 2 066 371 99,9
Lubuskie 1 009 168 1 008 520 99,9
Warminsko-mazurskie 1428 714 1 426 883 99,9
Zachodniopomorskie 1 694 865 1 692 838 99,9
Dolnoslgskie 2 893 055 2 882 317 99,6
Podlaskie 1 202 425 1 196 101 99,5
Lubelskie 2 185 156 2 172 766 99,4
Slaskie 4 700 771 4 669 137 99,3
Swietokrzyskie 1 288 693 1279 838 99,3
Lodzkie 2 587 702 2 566 198 99,2
Opolskie 1 051 531 1041 941 99,1
Polska 38 173 835 38125479 99,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BDR, www.stat.gov.pl, 10 sierpnia 2008 r.

Analizujgc dane dotyczgce przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto,
nalezy zwr6ci¢ uwage na fakt, ze poglebiajg sie dysproporcje miedzy piecioma woje-
wodztwami o najwyzszych wynagrodzeniach (mazowieckim, §laskim, pomorskim,
dolnoslaskim i matopolskim) a pozostalymi, gdzie relacje w stosunku do §redniej
krajowej sg coraz mniej korzystne. Do najnizej zarabiajgcych nalezg mieszkancy
wojewodztw: lubuskiego, warminsko-mazurskiego i podkarpackiego, gdzie prze-
cietne wynagrodzenie w relacji do §redniej krajowe w latach 2004-2006 wynosito
ponizej 85%.

W omawianych latach nie zaszly istotne zmiany w uszeregowaniu poszcze-
gblnych wojewodztw pod wzgledem wysokoSci przecietnego wynagrodzenia (szcze-
gbolowe dane zob. w tabeli 9).

W latach 2004-2006 poglebily sie dysproporcje w poziomie produktu kra-
jowego brutto w poszczegdélnych wojewddztwach. Ich udzialy w generowaniu
produktu krajowego brutto w 2006 roku byly wyraznie zréznicowane: od 2,2%
w wojewodztwie opolskim do 21,6% w wojewdodztwie mazowieckim.
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Tabela 9. Przecigtne miesieczne wynagrodzenia brutto w poszczegdlnych woje-
wodztwach (w zt)

Przecigtne miesieczne
, wynagrodzenie br w relacji
Wojewddztwo Ogétem ! aﬂoogr:dneie? I:lrt:j(;wej oo
(Polska = 100)

2004 2005 2006 2004 2005 2006
Mazowieckie 3 095,96 | 3 227,04 | 3 381,13 128,5 128,7 128,2
Slaskie 2 488,62 | 2 587,07 | 2 729,63 103,3 103,2 103,5
Pomorskie 2 374,71 | 2 511,25 | 2 650,20 98,5 100,2 100,5
Dolnoslgskie 2 356,89 | 2 477,56 | 2 617,16 97,8 98,8 99,3
Malopolskie 2 216,21 | 2 303,42 | 2 443,91 92,0 91,9 92,7
Zachodniopomorskie 2 221,63 | 2 307,99 | 2 406,98 92,2 92,1 91,3
Wielkopolskie 2 204,31 | 2 263,60 | 2 389,00 91,5 90,3 90,6
Opolskie 2 183,74 | 2 249,89 | 2 367,74 90,6 89,7 89,8
Podlaskie 2 107,50 | 2 192,77 | 2 307,59 87,5 87,5 87,5
Lubelskie 2 096,15 | 2 180,18 | 2 290,60 87,0 87,0 86,9
Lodzkie 2 123,36 | 2 188,15 | 2 287,90 88,1 87,3 86,8
Kujawsko-pomorskie 2 087,30 | 2 153,46 | 2 268,87 86,6 85,9 86,0
Swietokrzyskie 2 117,74 | 2 173,15 | 2 263,60 87,9 86,7 85,8
Lubuskie 2 067,56 | 2 144,35 | 2 235,01 85,8 85,5 84,8
Warminsko-mazurskie | 2 050,21 | 2 103,99 | 2 218,32 85,1 83,9 84,1
Podkarpackie 2 018,59 | 2 081,76 | 2 179,57 83,8 83,0 82,7
Polska 2 409,69 | 2 506,93 | 2 636,81 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BDR, www.stat.gov.pl, 10 sierpnia 2008 r.

Polska gospodarke charakteryzuje silna koncentracja generowania produktu
krajowego brutto w kilku wojewddztwach. W czolowce wojewodztw o najwiekszych
udzialach w tworzeniu produktu krajowego brutto w latach 2004-2006 niezmien-
nie pozostawaly mazowieckie i §laskie, wytwarzajace tacznie w kolejnych latach
omawianego okresu okolo 1/3 krajowej wartosci PKB. W 2006 roku wojewodztwa
te wypracowaly 34,6% warto$ci produktu krajowego brutto, skupiajac na swoim
terenie 28,4% ogoélu pracujacych w gospodarce narodowe;.

W latach 2004-2006 w grupie wojewodztw z najwiekszymi udzialami w gene-
rowaniu produktu krajowego brutto, oprécz mazowieckiego i §laskiego, byly takze
wojewodztwa: wielkopolskie, dolnoslgskie i malopolskie, zajmujace w kazdym z oma-
wianych lat te same lokaty. W 2006 roku jednostki produkcyjne z wymienionych
pieciu wojewddztw, w ktorych bylo zatrudnionych 53,3% ogétu pracujgcych w gospo-
darce narodowej, wytworzyly w sumie 59,4% krajowej wartosci PKB (por. tabela 10).
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Tabela 10. Produkt krajowy brutto w latach 2004-2006 wedtug wojewddztw
(w min zt)

Wojewddztwo 2004 2005 2006
Mazowieckie 150 182 210 219 229 212
Slaskie 100 119 130 442 137 959
Wielkopolskie 69 234 92 813 98 806
Dolnoslaskie 58 939 76 943 85 774
Matopolskie 54 453 71 748 78 789
Lodzkie 46 093 61110 65 628
Pomorskie 41923 55 602 60 250
Kujawsko-pomorskie 36 837 46 469 50 217
Zachodniopomorskie 33 599 40 533 42 887
Lubelskie 30 065 38 388 40 849
Podkarpackie 28 514 37 319 39 894
Warminsko-mazurskie 21 722 28 153 29 977
Swietokrzyskie 19 661 24 794 27 084
Lubuskie 17674 23 455 24 942
Opolskie 17 622 22 405 23 338
Podlaskie 17 740 22909 24 427
Polska 744 378 983 302 1060 031

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BDR, www.stat.gov.pl, 10 sierpnia 2008 r.

Przecietny poziom produktu krajowego brutto w przeliczeniu na miesz-
kanca dla Polski w 2006 roku wyniost 27 799 zt (a w 2005 roku — 25 767 zl).
W przekroju wojewddztw poziom PKB na mieszkanica w 2006 roku byl znacznie
zroznicowany. W latach 2004-2006 rozbiezno$ci w PKB na mieszkanca pomiedzy
wojewodztwami zwiekszyly siet.

6. Wykorzystanie funduszy UE a sytuacja spoteczno-gospodarcza
jednostek terytorialnych w Polsce

Pomimo bardzo krétkiego, bo zaledwie ponad dwuletniego, okresu korzystania
z pomocy unijnej w latach 2004-2006, uwidacznia sie korzystny wplyw §rodkow
pomocowych na wzrost gospodarczy polskich regionéw, co oczywiScie ma swoje
odzwierciedlenie w sytuacji panujgcej na rynku pracy oraz poziomie i warunkach
zycia spoleczenistwa. Wzmocnienie mozliwoS§ci inwestycyjnych poszczegblnych woje-

4 Zob. Produkt krajowy brutto — Rachunki regionalne w 2006 r., Katowice 2008, www.stat.gov.pl,
10 grudnia 2008 r.
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wodztw poprzez fundusze europejskie dalo takze wymierne rezultaty i korzySci,
zarowno w sferze gospodarczej, jak i spolecznej.

W badanym okresie znaczaco zwiekszyly sie dochody poszczegdlnych jedno-
stek samorzadu terytorialnego. W latach 2004-2006 wzrosly ogétem z 91 504 mln
w 2004 roku do 117 040,2 mln w 2006 roku. Szybki wzrost nastgpil takze po stronie
wydatkow, ktore w jednostkach samorzgdu terytorialnego wzrosly z 91 386,8 min
w 2004 roku do 120 038,2 mln w 2006 roku. Wzrost wydatkow jest w duzej mierze
generowany przez wydatki inwestycyjne. Wzrost natomiast inwestycji byt spowo-
dowany zaréwno przez zwiekszone dochody jednostek samorzadu terytorialnego,
jak réwniez przez dostepne i coraz czeSciej wykorzystywane Srodki pomocowe
w ramach programéw UE.

Na wzrost dochodéw i wydatkéw niewatpliwy wplyw mialy zmiany zwigzane
z rynkiem pracy i tendencjami na nim zachodzacymi. Nalezy pamietaé¢ zar6wno
o istotnym spadku poziomu bezrobocia, mierzonym liczbg os6éb bezrobotnych
i stopg bezrobocia, jak rowniez rosngcym poziomem wynagrodzen w poszczegol-
nych wojewodztwach.

W skali kraju przecietne wynagrodzenie wzrosto z 2409,69 zt w 2004 roku
do 2636,81 w 2006 roku. Tak istotna zmiana przelozyla sie bezpoérednio na
mozliwo§ci wydatkowe poszczegélnych gospodarstw domowych oraz ich decyzje
zakupowe. Zwiekszony popyt na towary i uslugi, zglaszany przez gospodarstwa
domowe, pozytywnie wplynal réwniez na sytuacje polskich przedsiebiorstw oraz
zaowocowal powstaniem kolejnych podmiotéw na rynku.

Fundusze Unii Europejskiej, wspomagajac rozwdj gospodarczy, wplynely
takze na poziom bezrobocia. Zaréwno stopa bezrobocia, jak i liczba 0s6b bez
pracy w latach 2004-2006 znaczaco sie zmniejszyla. Poprawa sytuacji na rynku
pracy nastapila we wszystkich wojewodztwach, a najdynamiczniejsze zmiany zaszly
w wojewodztwach: lubuskim, dolnoslaskim, zachodniopomorskim i pomorskim.
Oznacza to, ze w regionach, gdzie wystepowaly najwieksze problemy ze znale-
zieniem zatrudnienia, zaszly istotne, korzystne zmiany na rynku pracy. W 2004
roku najwieksza stopa bezrobocia byla w wojewddztwie dolnoslaskim (24,9%),
a najnizsza w mazowieckim (14,6%). Natomiast w 2006 roku dysproporcje te byly
juz znacznie mniejsze, a stopy bezrobocia osiggnely poziom odpowiednio: w dol-
no§lgskim 17,1% i mazowieckim 12,2%. Podobne tendencje dotyczg wszystkich
regionéw, ktore w 2004 roku mialy najwyzsza stope bezrobocia (zob. tabela 11).

Od konca 2004 roku do konca 2006 roku liczba zatrudnionych w Polsce
wzrosla o 853 tys. oséb, w tym o 317 tys. przez fundusze unijne. Bezpo§rednio
dzieki projektom kazdy beneficjent utworzyt érednio 2,4 miejsca pracy®.

5 Polska i jej fundusze: 2004-2006, 2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, s. 7.
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Tabela 11. Stopa bezrobocia i dynamika zmian

Stopa bezrobocia
Wojewodztwo Zmiana
2004 2005 2006 20042006
Dolnoslgskie 24,9 22,8 17,1 7,8
Kujawsko-pomorskie 22,1 19,8 16,1 6,0
Lubelskie 16,7 14,3 12,7 4,0
Lubuskie 23,2 19,1 13,9 9,3
Lodzkie 18,8 174 13,4 5,4
Malopolskie 17,2 15,2 12,5 4,7
Mazowieckie 14,6 14,8 12,2 2,4
Opolskie 17,8 17,0 13,2 4,6
Podkarpackie 16,7 16,6 13,6 3,1
Podlaskie 15,6 14,3 11,4 4,2
Pomorskie 20,2 18,9 13,5 6,7
Slaskie 19,3 19,0 14,1 5,2
Swietokrzyskie 20,6 19,0 15,6 5,0
Warminsko-mazurskie 22,3 20,4 15,9 6,4
Wielkopolskie 18,2 17,2 12,7 5,5
Zachodniopomorskie 23,8 22,7 17,1 6,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BDR, www.stat.gov.pl, 10 sierpnia 2008 r.

W badanym okresie istotnie wzrosly takze wydatki inwestycyjne. Bylo to
mozliwe z racji dynamicznego zwiekszenia sie dochodéw wlasnych jednostek
samorzgdu terytorialnego w poszczegblnych wojewddztwach. Wzrost dochodéw
wlasnych w badanym okresie zawieral sie w przedziale od okoto 23% w wojewo6dz-
twie 16dzkim do ponad 37% w mazowieckim. Procentowe, jeszcze wieksze zmiany
odnotowano w dochodach jednostek samorzadu terytorialnego w przeliczeniu na
mieszkanca, ktore w skali kraju w latach 2004-2006 wzrosly az o 28,02%. Réznica
w procentowej zmianie wzrostu dochodéw wlasnych a dochodéw w przeliczeniu
na mieszkanca w poszczegélnych wojewddztwach byla spowodowana zjawiskami
demograficznymi, jakie zaszly na ich terenie. Niestety, w wiekszosci wojewddztw
poglebia sie zapas¢ demograficzna, a tylko w wojewodztwach: mazowieckim, pomor-
skim, wielkopolskim, malopolskim i podkarpackim liczba ludnoSci w badanym
okresie sie zwiekszyla, co ma oczywiscie odzwierciedlenie w dochodach wojewo6dztw
w przeliczeniu na mieszkanca.

W badanym okresie znaczaco wzrosty takze wydatki jednostek samorzadu
terytorialnego. W skali kraju wzrosty one §rednio o ponad 31%, a w skali poszcze-
gblnych wojewddztw o okolo 27-38%. Wieksze wydatki pozytywnie przelozyly
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sie bezpoSrednio na poziom wydatkéw inwestycyjnych. Wzrost wydatkéw inwe-
stycyjnych mial pozytywny wplyw na tworzenie bazy ekonomicznej regionéw, co
widoczne jest chociazby we wzroscie dochodéw jednostek samorzadu terytorial-
nego.

Na te pozytywne zmiany istotny wplyw mialy oczywiScie érodki pomo-
cowe UE, ktérych ptatnosci zrealizowane w latach 2004-2006 zaprezentowano
w tabeli 12.

Tabela 12. Ptatnosci w poszczegdélnych programach operacyjnych (w min PLN)

.- . Ptatnosci na koniec
Ptatnosci na koniec . .
. . lipca 2008 r., jako %
.- lipca 2008 r., jako .
Platnosci .. alokacji (wedtug
Program . % alokacji
operacyin na koniec (wedtu algorytmu
P viny lipca 2008 r. 9 . uwzgledniajgcego
dotychczasowej .
zmiany kursu
metody)
walutowego)
SPO WKP 3428,3 81,4 76,6
ERDF 8 773,8 103,0 94,6
ZPORR | ESF 1 208,2 81,8 78,1
OGOLEM 9 982,0 99,9 92,2
SPO Transport 3592,1 91,7 85,8
SPO RZL 4 572,5 92,4 85,5
SPO Restrukturyzacja 3892,7 96,9 89,1
SPO Rybotéwstwo 4775 70,3 67,3
PO PT 83,9 88,1 82,4
IW EQUAL 409,9 90,9 85,1
IW INTERREG 502,7 84,4 79,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wykorzystanie funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci
— stan na sierpien 2007 r., Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2007, s. 5.

Badajac wplyw Srodkéw pomocowych UE na rozwdj polskich regiondw,
szczegblng uwage nalezy zwrocic na fundusze, ktére przeznaczono na realizacje
programu ZPORR. One bowiem bezpo$rednio wplynety na mozliwoSci realizowania
projektow inwestycyjnych, majgcych wplyw na ksztaltowanie sie i konkurencyjnosc
gospodarek lokalnych i regionalnych.

Istotne zmiany zaszly takze w infrastrukturze poszeczegélnych wojewodztw.
Zgodnie z analiza dzialan ZPORR, do konca 2006 roku oddano do uzytku ponad
1298 km sieci wodociggowej i 1451 km sieci kanalizacyjnej. Obok 67 wybudo-
wanych badz zmodernizowanych oczyszczalni $ciekéw, utworzone systemy sieci
wodociggowej i kanalizacyjnej sg widocznym efektem realizacji dziatan w ramach
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rozbudowy infrastruktury ochrony §rodowiska®. Skala i rozmiar przeprowadzo-
nych inwestycji, ktérych znaczna czesé zostala zrealizowana w wojewodztwach
najstabiej rozwinietych, wskazuje, ze fundusze UE przyczyniaja sie do zmniejsza-
nia dysproporcji rozwoju w zakresie wyposazenia w podstawowg infrastrukture
miedzy poszczegdlnymi regionami (por. tabela 13).

Tabela 13. Efekt realizacji projektow w postaci ditugosci zbudowanych lub zmo-
dernizowanych sieci wodociggowych i kanalizacyjnych (dane na koniec 2006
roku)

Dtugos$¢ zbudowanej Dtugos$¢ zbudowanej
Wojewoddztwo lub zmodernizowanej lub zmodernizowanej
sieci wodociaggowej (w km) | sieci kanalizacyjnej (w km)

Dolnoslaskie 57 66
Kujawsko-pomorskie 39 94
Lubelskie 49 99
Lubuskie 23 88
Lodzkie 32 128
Matopolskie 33 108
Mazowieckie 245 78
Opolskie 22 41
Podkarpackie 18 94
Podlaskie 207 54
Pomorskie 19 47
Slaskie 51 83
Swiqtokrzyskie 247 102
Warminsko-mazurskie 127 78
Wielkopolskie 40 245
Zachodniopomorskie 40 48

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Polska..., op. cit., s. 9.

Istotne inwestycje w ramach realizacji projektéw wspoétfinansowanych ze
srodkow UE poczyniono takze w infrastrukturze drogowej. Projekty z zakresu
infrastruktury transportowej i komunikacyjnej mogly ubiegaé sie o wsparcie
w ramach ZPORR, SPO Transport oraz ze Srodkéw z Funduszu Spdjnosci.

W przypadku dlugosci wybudowanych i zmodernizowanych drog najwieksze
inwestycje poczyniono w wojewdodztwie matopolskim i mazowieckim. Na szczegdlng
uwage zaslugujg takze inwestycje zrealizowane w wojewodztwach najstabiej roz-

6 Polska..., op. cit., s. 9.
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winietych gospodarczo, np. w wojewodztwach: lubelskim, kujawsko-pomorskim,
S§wietokrzyskim, podlaskim czy podkarpackim. Dtugo$é wybudowanych i zmoder-
nizowanych drég, biorac pod uwage wielko$¢ omawianych wojewodztw, Swiadczy,
ze wykorzystuja one szanse rozwojowe i nadrabiajg zalegloSci w stosunku do
terenéw najlepiej rozwinietych.

Szczegoélnie istotng grupg beneficjentéw w latach 2004-2006 byli przedsie-
biorcy. Mogli oni ubiegaé sie o dofinansowanie w ramach dwéch projektow: SPO
wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw oraz ZPORR (dzialanie 3.4 dotyczace
mikroprzedsiebiorstw). Bezposrednio z oferowanego wsparcia w ramach funduszy
strukturalnych w postaci ustug doradczych, dofinansowania nowych inwestycji
oraz dzialan modernizacyjnych do konca 2006 roku skorzystalo ponad 12,8 tys.
przedsiebiorstw. Najwiekszym beneficjentem spoérdod tej grupy, pod wzgledem
wielkoSci uzyskanego wsparcia z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
byly MSP (67%). Ogromnym powodzeniem cieszyly sie takze projekty modernizacji
lub rozbudowy przedsiebiorstwa’.

Zmiany zachodzace w liczbie podmiotoéw gospodarki narodowej, a takze war-
toSci projektéw i dofinansowania przypadajgcego na przedsiebiorstwa, wskazuja,
ze firmy zlokalizowane na obszarach wojewddztw stosunkowo najbiedniejszych
realizujg najwieksze inwestycje, biorgc pod uwage dostepne Srodki pomocowe.
Uwidaczniajg sie rowniez tendencje, polegajace na dynamicznym wzroScie liczby
podmiotéw gospodarki narodowej zlokalizowanych m.in. na terenie wojewodztw:
Swietokrzyskiego, lubuskiego, kujawsko-pomorskiego czy podlaskiego. Doprowadza
to do sytuacji, w ktorej powstaje odpowiedni klimat do zakladania i prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej, a przedsiebiorstwa poprzez realizacje inwestycji
wspartych z funduszy UE przyczyniaja sie do niwelowania dystansu w rozwoju
w stosunku do wojew6dztw najlepiej rozwinietych (zob. tabela 14).

Analizujgc wplyw §rodkéw pomocowych na rozwdj poszczegdlnych regionow
i zmniejszanie dysproporcji w rozwoju, nalezy pamietac takze o projektach realizo-
wanych w wielu sferach zycia spotecznego i gospodarczego, ktérych konsekwencje
beda widoczne i mozliwe do oszacowania dopiero w przysztoSci.

Bez watpienia do takich dzialan nalezg projekty zrealizowane w ochronie
zdrowia, ktore istotnie przyczynily sie do poprawy warunkéw opieki medycznej
w poszczegolnych regionach. Bardzo istotne byly projekty realizowane w ramach
dzialan podjetych na poziomie lokalnym i regionalnym (1.3.2 i 3.5.2 ZPORR).
Gléwnym ich celem bylo podniesienie standardu éwiadczen ustug medycznych.
W zwigzku z tym inwestycje koncentrowaly sie na zakupie specjalistycznego

7 Polska..., op. cit., s. 11.
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sprzetu operacyjnego i diagnostycznego, modernizacji infrastruktury placéwek
oraz zwiekszeniu liczby samochodéw ratownictwa medycznego®.

Tabela 14. Wartos$¢ podpisanych umoéw na dofinansowanie a liczba podmiotéw
gospodarki narodowej

Podmioty gospodarki narodowej 2 § © §
ogétem gsgg: :g;g_
. , O O =N O 5= N
Wojewo6dztwo ‘g 2 _-g. N :;u' X fr 3
SgWwg= 298~
2004 2006 2006-2004 5Ny 29
- s
Dolnoslaskie 304 474 303 050 -1 424 421 2 093
Kujawsko-pomorskie 185 175 186 949 1774 888 4 077
Lubelskie 149 478 150 579 1101 625 2 520
Lubuskie 99 031 105 559 6 528 873 4 103
Lédzkie 244 715 241 221 -3 494 648 3 694
Matopolskie 288 773 289 368 595 627 2 675
Mazowieckie 585 529 609 601 24 072 499 2 510
Opolskie 88 422 92 846 4 424 618 2 264
Podkarpackie 139 545 140 656 1111 907 3 315
Podlaskie 90 982 88 931 -2 051 918 3 865
Pomorskie 223 046 229 010 5 964 337 1 395
Slaskie 429 173 425 499 -3 674 734 4 732
Swietokrzyskie 103 116 106 312 3 196 821 4 804
Warminsko-mazurskie | 108 910 111 311 2 401 667 2 337
Wielkopolskie 334 505 345 669 11 164 708 3 495
Zachodniopomorskie 201 956 209 478 7 522 566 3 600

Zrodlo: opracowanie wilasne.

7. Podsumowanie

Analizujgec wplyw funduszy pomocowych na rozw6j polskich regionéw i niwelo-
wanie réznic w poziomie rozwoju pomiedzy najbiedniejszymi i najzamozniejszymi
wojewodztwami, nalezy stwierdzié, ze pojawily sie pierwsze symptomy §wiadczace
o skutecznoS$ci podejmowanych dzialan. Lata 2004-2006 to okres dynamicznych
przemian zaréwno w skali gospodarczej, jak i spolecznej. Dzieki dostepnosci $rod-
kéw pomocowych w ramach UE i realizowanych z ich pomocg inwestycji polskie

8 Polska..., op. cit., s. 8.
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regiony nadrabiajg zalegloSci w poziomie rozwoju w stosunku do najbardziej roz-
winietych regionéw europejskich.

Jest to jednak okres zbyt krotki, by jednoznacznie oceni¢ skale i wplyw
funduszy UE na mozliwo$ci niwelowania réznic w poziomie rozwoju spoleczno-
gospodarczego wystepujacych pomiedzy polskimi wojewddztwami. Konieczne jest
zatem prowadzenie dalszych badan w przysztosci. Tylko bowiem obserwacje doko-
nane w dluzszym okresie moga dostarczyé wyczerpujacych informacji na temat
skutecznoSci dzialan zmierzajacych do zmniejszenia réznic w poziomie rozwoju
miedzy poszczegblnymi regionami.

Przeprowadzone badania pozwalajg sformulowaé kilka wnioskéw koncowych:

® programy pomocowe UE odgrywaja istotng role w finansowaniu inwesty-
¢ji JST w Polsce. Inwestycje w sferze publicznej sg waznym czynnikiem
dynamizujacym procesy rozwoju lokalnego i regionalnego,

* w ramach wykorzystania funduszy UE dofinansowano réznorodne tema-
tycznie projekty z zakresu: infrastruktury ochrony §rodowiska, infrastruk-
tury komunikacyjnej, oraz szeroko rozumianej infrastruktury spolecznej;
dzieki takiemu ksztattowi polityki pomocowej rozwdj lokalny zostal potrak-
towany jako zjawisko kompleksowe i wymagajgce podejécia zrownowazo-
nego. Bardzo wazng dziedzing dofinansowania byla infrastruktura ochrony
§rodowiska. Wynikalo to z duzego op6znienia Polski pod wzgledem dostepu
do infrastruktury zwigzanej z ochrong przyrody; niebagatelna jest rola,
jaka fundusze unijne odegraly w procesie ksztaltowania §wiadomosci eko-
logicznej wérod beneficjentow pomocy. Bardzo duze wyjatkowe mozliwosci
w tym zakresie stwarza takze Fundusz Spdjnoéci, ktéry, finansujgc przed-
siewziecia o duzej skali, dostarcza jednorazowo $rodkéw wystarczajacych
na wszechstronne i docelowe rozwigzanie problemu ochrony $rodowiska
w danej jednostce lub grupie jednostek. Ré6wnie wazne sg inwestycje reali-
zowane w zakresie rozwoju infrastruktury transportowej, zaréwno lokalnej,
regionalnej, jak i og6lnokrajowej,

® analiza sytuacji finansowej jednostek samorzgdu terytorialnego, w tym
zwlaszcza dynamiki zmian wydatkéw inwestycyjnych, pokazuje pierwsze
efekty alokacji funduszy UE. Wyraza sie to zwiekszeniem zaré6wno rozmia-
réw realizowanych projektow, jak i jakoSci ich przygotowania i realizacji,

® pierwsze pozytywne nastepstwa widoczne sg takze w analizie wskaznikow
sytuacji spoleczno-gospodarczej Polski i poszczegblnych wojewddztw,

® korzystnym efektem siegania po $rodki pomocowe UE jest z pewnos-
cig wzrost poziomu zarzadzania jednostkami samorzadu terytorialnego,
z ktorych wiele zaczelo realizowaé model zarzadzania strategicznego.
Podejmowane decyzje wynikaly ze spojnych zapisow takich dokumentoéw,
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jak: strategie rozwoju gmin, wieloletnie plany inwestycyjne i wieloletnie
plany finansowe. Stopniowo wraz ze wzrostem wartosci realizowanych
projektow przelamywane sg rowniez opory wladz gminnych w zakresie
stosowania nowych zrédel finansowania zadan,

* niekorzystnym zjawiskiem w procesie finansowania projektéw inwesty-
cyjnych sg zidentyfikowane bariery, wérdd ktorych duze znaczenie majg
bariery administracyjne oraz bariera wlasnego potencjalu finansowego
beneficjentéw. Sytuacja taka jest o tyle niekorzystna, ze dla niektorych
jednostek terytorialnych stanowi¢ to bedzie ograniczenie dostepnosci unij-
nych instrumentéw finansowych, a tym samym wielko$ci realizowanych
przez samorzady inwestycji.
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Agnieszka Cenkier
Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH

Struktura finansowania projektow partnerstwa
publiczno-prywatnego

1. Wprowadzenie

Partnerstwo publiczno-prywatne, jako metoda wykonywania zadan publicznych,
stosowane w odpowiedni spos6b moze prowadzi¢ do uzyskania wielu korzySci.
7 punktu widzenia sektora publicznego (ujecie makroekonomiczne), na ktérym
spoczywa odpowiedzialno$é za stan infrastruktury i jako§é §wiadczonych ustug
publicznych, szczegélnie istotna moze wydawac sie mozliwos$¢ finansowania inwe-
stycji publicznych ze §rodkéw prywatnych. Zastgpienie finansowania publicznego
w caloSci lub w czeéci finansowaniem prywatnym nie tylko oddala konieczno§é
zwiekszania podatkow i zaciggania przez panstwo dlugu, ale pozwala zaoszczedzié
$rodki finansowe pozostajgce do dyspozycji wiadz publicznych. Rodzi to okreslone,
pozytywne skutki dla stanu finanséw sektora publicznego. W szczegdlnosSci, moz-
liwe jest przeznaczenie ,uwolnionych” w ten sposéb $rodkéw na inne cele, np.
na finansowanie potrzeb administracji publicznej!.

Wybér partnerstwa publiczno-prywatnego jako metody realizacji przedsie-
wziecia nie ma wplywu na poziom charakteryzujacego je ryzyka, ale stwarza
warunki przeniesienia jego czeSci z sektora publicznego na prywatnych inwesto-
réw wspoltuczestniczgcych w realizacji danego przedsiewziecia (ujecie mikroeko-
nomiczne). Tradycyjne metody realizacji inwestycji publicznych nie dajg takiej
mozliwo§ci. Sektor prywatny przejmuje ryzyko wlaSciwe przedsiewzieciu reali-
zowanemu wspollnie z sektorem publicznym, zgodnie z warunkami podpisanej
przez strony umowy partnerstwa publiczno-prywatnego, w stopniu (mniejszym
lub wiekszym) wynikajgcym z podzialu zadan i ryzyka, dokonanego przez strony,
z uwzglednieniem specyfiki projektu oraz jego wykonaweow, i odzwierciedlonego
w umowie. Sektor prywatny moze przyja¢ na siebie ryzyko zwigzane z finanso-
waniem realizowanego przedsiewziecia, a struktura finansowania poszczegélnych
przedsiewzie¢ w decydujacym stopniu zalezy od podzialu ryzyka projektu doko-
nanego przez strony umowy. Im wieksza cze$¢ ryzyka zwigzanego z finansowa-
niem danego przedsiewziecia zostaje przeniesiona na prywatnych inwestoréw,

1 N. Budina, H. Polackova Brixi, T. Irvin, Public-Private Partnerships In the New EU Member States.
Managing Fiscal Risks, World Bank Working Paper, The World Bank, Washington, D.C. 2007, s. vii.
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w tym wiekszym stopniu finansowanie prywatne zastepuje finansowanie publiczne.
Jednak podmioty prywatne uczestniczgce w projektach partnerstwa publiczno-pry-
watnego dgza do minimalizowania ryzyka, przypadajacego im w wyniku podzialu
zadan miedzy sektor publiczny i prywatny, co rodzi okreslone ich preferencje co
do struktury finansowania realizowanych przedsiewziec.

2. Struktura finansowania projektéw partnerstwa
publiczno-prywatnego

2.1. Uwagi wstepne

Struktura finansowania projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego jest jednym
z czynnikéw ksztaltujacych efektywno$é realizowanych przedsiewziec.

7 partnerstwem publiczno-prywatnym jest zwigzana mozliwo§é finansowania
kosztow inwestycji publicznych przez podmioty prywatne. Stosujac partnerstwo
publiczno-prywatne, sektor publiczny moze zatem realizowac przedsiewziecia stu-
zace zaspokojeniu potrzeb spolecznych, bez koniecznoéci wydatkowania érodkow
publicznych. Z finansowaniem prywatnym zwigzana jest jednak pewna niedo-
godnoé¢ — koszt kapitalu pozyskanego przez prywatnych inwestoréw z reguly
przewyzsza koszt kapitalu dostepnego sektorowi publicznemu. Wybér drozszego
sposobu finansowania przedsiewziecia niewatpliwie nie prowadzi do zwiekszenia
jego efektywnosci. Fakt ten nabiera szczegdélnego znaczenia wobec powszechnie
obowigzujacej zasady, zgodnie z ktorg zadanie publiczne powinno by¢ realizowane
na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego jedynie wtedy, gdy prowadzi do
uzyskania korzysci przewyzszajacych korzySci wynikajgce z zastosowania innych
sposobow realizacji danego przedsiewziecia (np. tradycyjne zamdwienie publiczne).
Tymczasem w praktyce okazuje sie, ze dzieki dostepowi do nowoczesnych techno-
logii, wnoszonych przez prywatnych przedsiebiorcow w polgczeniu z ich wiedza,
do$wiadczeniem i umiejetnoSciami, odpowiednio przygotowane i wdrozone part-
nerstwo pozwala uzyskac¢ wieksze korzySci niz inne metody, mimo finansowania
relatywnie drozszym kapitatem.

Projekty partnerstwa publiczno-prywatnego mogg by¢ finansowane $rod-
kami udostepnionymi przez sektor prywatny i publiczny. O tym, ktére konkretnie
formy kapitalu zostang zaangazowane w realizacje danego przedsiewziecia, jak
réwniez, jaki jest przewidywany udzial §rodkéw pochodzacych z poszczegélnych
zrodel, rozstrzyga podpisana przez strony umowa.

7 badan przeprowadzonych w zakresie struktury finansowania przedsiewzie¢
realizowanych w praktyce na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego wynika,
ze szczegbly montazu finansowego nie sg latwo dostepne, cho¢ w przypadku
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duzych inwestycji sytuacja nie jest zla, natomiast informacje dotyczgace mniej-
szych projektéow sg ograniczone. Na ich podstawie mozna wyrobié¢ sobie jednak
pewne wyobrazenie o zrédlach pochodzenia angazowanego kapitatu. Zdecydowanie
wiecej trudnoéci sprawia okreslenie struktury finansowania poszczegélnych pro-
jektow.

2.2. Analiza wybranych projektow?

Przyklad 1. Apa Nova - infrastruktura wodna w Bukareszcie, Rumunia3

W zestawieniu danych kroétko charakteryzujacych projekt w pozycji
,otruktura finansowania” zostaly wymienione:

® pozyczka Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR),

* oplaty wnoszone przez uzytkownikéw sieci.

7 opisu projektu wynika, ze podpisana przez strony umowa partnerstwa
publiczno-prywatnego zobowigzala partnera prywatnego do zapewnienia $rod-
kéw na modernizacje miejskiej sieci wodociggowej, za§ EBOR zaoferowal lepsze
warunki kredytowania niz inni pozyczkodawcy. Wysoko$¢ optat zostala ustalona
w chwili podpisania umowy, z zastrzezeniem konieczno$ci ich systematycznej
aktualizacji w przysztoSci.

Przyklad 2. Berlin Wasser — infrastruktura wodno-kanalizacyjna w Berlinie,
Niemcy*

W zestawieniu danych krétko charakteryzujacych projekt w pozycji
»otruktura finansowania” zostaly wymienione:

® joint venture,

® pozyczka Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI).

7 opisu projektu wynika, ze wiekszo$¢ ryzyka projektu, lgcznie z zapew-
nieniem $rodkéw na jego realizacje, przejeli prywatni partnerzy. Ponadto EBI
udzielil kredytu w wysokosci 420 mln euro. W odpowiedzi na problemy z utrzyma-
niem plynnoSci przedsiewziecia, ktore pojawily sie w toku jego realizacji, partner
publiczny zawarl z partnerem prywatnym porozumienia w sprawie udzielenia
gwarancji kredytowej w wysokoéci 361 mln euro. Ciezar zobowigzania strony
porozumienia podzielilty miedzy siebie po polowie.

2 Prezentowane przyklady zostaly wybrane z opracowania Komisji Europejskiej z czerwca 2004 roku:
Resource Book on PPP case studies, European Commission, Directorate-General Regional Policy,
June 2004.

3 Resource Book on PPP case studies..., op. cit., s. 21-23.

4 Ibidem, s. 30-32.
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Przyklad 3. Constanta Water and Wastewater Project — infrastruktura wodno-
kanalizacyjna w Konstancy, Rumunia®

W zestawieniu danych kroétko charakteryzujgcych projekt w pozycji
,otruktura finansowania” zostaly wymienione:

® subwencje i pozyczki miedzynarodowych instytucji finansowych,

¢ $rodki z funduszu ISPA.

Z opisu projektu wynika, ze $rodki potrzebne na realizacje przedsiewziecia
beda pochodzié od wybranego miedzynarodowego inwestora oraz z dlugotermino-
wego zadluzenia. W planie projektu wskazano nastepujace zrodia kapitalu:

® 72,4 mln euro dotacji z funduszu ISPA, ktérej beneficjentem jest spotka

zarzgdzajgca projektem w pierwszym okresie jego realizacji, stanowigca
wlasno§é administracji terenowej,
® 75 mln dolaréw gwarantowanej pozyczki udzielonej przez EBOR w ra-
mach programu rozwoju terenowych jednostek administracji publicznej
(Municipal Utilities Development Programme),

®* 20 mln euro pozyczki udzielonej przez EBOR w ramach Municipal
Environmental Loan Facility,

® 20-50 mln euro od prywatnych inwestoréw.

Dla uzytkownikéw sieci wodno-kanalizacyjnej ustalono oplaty zréznicowane
w zaleznoéci od zuzycia wody.

Przyklad 4. Dublin Region Waste Water Scheme (Treatment plant) — infrastruk-
tura wodno-kanalizacyjna w Dublinie, Irlandia®

W zestawieniu danych krétko charakteryzujacych projekt w pozycji
,otruktura finansowania” zostaly wymienione:

¢ Srodki publiczne pochodzace od rzadu Irlandii oraz z unijnych subwencji;

50% kosztéw projektu sfinansowane z Funduszu SpdjnoSci.

Z opisu projektu wynika, ze §rodki publiczne zostaly zaangazowane w re-
alizacje przedsiewziecia w ramach modelu DBO (Design-Build-Operate), ktory
nie przewiduje finansowania kapitalem prywatnym. 133 mln euro pozyskano
z Funduszu Spdjnosci, a druga poltowe Srodkéw udostepnit rzad (Departament
do spraw Srodowiska), podmioty reprezentujace administracje terenowa, (Heritage
and Local Government oraz Dublin City Council). Udzielenie gwarancji rzgdowej
przy takiej strukturze finansowania — brak inwestoréw prywatnych — nie nasta-
pilo. Dla zewnetrznych uzytkownikéw (ang. non-domestic users) ustalono oplaty
na poziomie wystarczajacym do pokrycia kosztéw kapitatu i kosztow uzytkowania
objetych projektem infrastruktury.

5 Ibidem, s. 33-35.
6 Ibidem, s. 36-38.
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Przyklad 5. Karvina Sewerage — infrastruktura wodno-kanalizacyjna, Czechy”

W zestawieniu danych kroétko charakteryzujacych projekt w pozycji
,otruktura finansowania” zostaly wymienione:

* fundusze lokalne,

® Srodki z funduszu ISPA,

* kapitatl prywatny.

Opis projektu realizowanego w modelu LO (Lease-Operate) nie zawiera
w zasadzie zadnych dodatkowych informacji o strukturze finansowania przedsie-
wziecia, poza wzmianka o wprowadzeniu oplat dla uzytkownikéw oraz o rocznej
racie placonej w ramach umowy leasingu przez operatora.

Przyktad 6. M5 Tolled Motorway — budowa autostrady, Wegry®

W zestawieniu danych kroétko charakteryzujacych projekt w pozycji
,otruktura finansowania” zostaly wymienione:

°® pozyczka EBRD,

® pozyczka bankéw komercyjnych (Commerzbank i ING),

® owarancja EBRD udzielona bankom komercyjnym (por. tabela 1).

7 opisu projektu wynika, ze EBRD udzielit pozyczki w kwocie 52 min ECU,
za$ jego gwarancjg zostala objeta pozyczka bankéw komercyjnych w wysokosci
198 mln ECU. Spétka celowa, powolana do realizacji projektu (Alflold Koncesszios
Autopalya Rt. — AKA), udostepnila 66 min ECU swojego kapitalu. W 2003 roku
zadluzenie spoltki zostato poddane restrukturyzacji, dzieki ktérej zmniejszono opro-
centowanie dlugu, a termin jego splaty ulegl wydluzeniu. Jeéli chodzi o optaty
za przejazd, rzad zobowigzal sie, ze jeSli w ciggu pierwszych szeSciu i p6t roku
uzytkowania autostrady dochody AKA z tytulu zarzadzania obiektem bedg nizsze
od planowanych, rzad udzieli spélce pozyczki podporzadkowanej, ktorej splata
stanie sie wymagalna dopiero po wywigzaniu sie ze zobowigzan wobec innych
pozyczkodawcow.

2.3. Wnioski z analizy w zakresie struktury finansowania projektow
partnerstwa publiczno-prywatnego

2.3.1. Whnioski z analizy w zakresie struktury finansowania projektow
objetych badaniem

Juz wstepna ocena przedstawionych przyktadow partnerstwa publiczno-prywat-
nego pozwala zauwazy¢, ze do finansowania projektoéw realizowanych przy udziale
prywatnych partnerow sg uruchamiane rozmaite formy kapitalu, dostepne zaréwno

7 Ibidem, s. 39-41.
8 Ibidem, s. 96-99.
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sektorowi publicznemu, jak i prywatnemu. Srodki wnoszone przez wspoélpracujgce
podmioty przyjmuja — najogdlniej rzecz ujmujac — forme Srodkéw wlasnych oraz
réznego rodzaju zobowigzan® (np. pozyczki czy gwarancji). Dbalo§é o zapewnie-
nie maksymalnej efektywnosci kazdego realizowanego przedsiewziecia powoduje,
ze strukture jego finansowania dostosowuje sie w mozliwie najwiekszym stopniu
do specyfiki samego projektu, realizujacych go podmiotéw oraz innych elementéow
otoczenia. Przede wszystkim bierze sie pod uwage wielko$¢ planowanych przepty-
wow (oplaty), ktore wygeneruje projekt, ryzyko projektu oraz jego podzial miedzy
podmioty wspoétuczestniczace w realizacji przedsiewziecia. To tlumaczy widoczng
na przykladzie zbadanej, choé¢ niezbyt licznej, grupy projektéw réznorodnosé
rozwigzan stosowanych w praktyce. W tabeli 1 przedstawiono dwie przy-
kladowe struktury finansowania projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego.

Tabela 1. Przyktady struktury finansowania projektow partnerstwa publiczno-
-prywatnego

Projekt Kwota Udziar’f w kosztach
(w min ECU) projektu (w %)
Odcinek autostrady M5 - Wegry
Kapital sponsoréw 66,6 18,0
Kredyt EBOR 52,0 14,1
Kredyt bankéw komercyjnych
zZ ngrancjac EBOR o 198,0 53,5
Pozyczka podporzagdkowana 53,4 14,4
Ogolem 370,0 100,0
Projekt Kwota Udzia?’f w kosztach
(w min euro) projektu (w %)
Autostrada Beiras Litoral/Alta
(SCUT IP5) - Portugalia
Kapital sponsoréw 102,0 8,9
Kredyt EBI 470,0 41,0
Kredyt banku komercyjnego 4484 39,1
Przeplywy pieniezne netto z podatku VAT 126,2 11,0
Ogolem 1 146,6 100,0

Niestety w publikacji KE nie podano szczegétéw struktury finansowania zadnego z mniejszych
omawianych w niej projektéw. Dwie duze, przytoczone w tabeli 1 inwestycje sg jedynymi,
dla ktérych struktura kapitalu zostata ujawniona.

Zrédto: Resource Book on PPP case studies..., op. cit.

9 De facto, czes¢ kapitalu przyjmuje cechy finansowania hybrydowego (mezzanine finance), np. kredyt
podporzadkowany udzielany przez prywatnych inwestorow.
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Konsekwencja zaobserwowanego zréznicowania struktury kapitalu w grupie
inwestycji poddanych analizie jest brak mozliwosci okreslenia standardowej
struktury finansowania, ktéra bylaby najlepszym rozwigzaniem dla wszyst-
kich projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego i z tego wzgledu mogtaby by¢é
zalecana jako struktura modelowa dla przedsiewzie¢ realizowanych tg metoda.
Uzasadnieniem takiego kierunku wnioskowania wydaje sie by¢ wspomniana juz
konieczno$¢ dopasowania struktury kapitalu do specyfiki danego projektu, spo-
tegowana wysokoscig ponoszonych nakladéw i dlugim okresem realizacji.

W poddanych badaniu inwestycjach zwraca uwage praktyka pobierania
od uzytkownikow infrastruktury, i zarazem adresatow, swiadczonych
uslug oplat, ktoére z reguly sg dokonywane na rzecz podmiotéw zarzadzaja-
cych infrastrukturg w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego. Oplaty te to
przeplywy pieniezne, bedace dogodnym zrédiem pokrycia kosztéw realizowanych
inwestycji. Przeplywy generowane przez projekt moga przede wszystkim zabez-
piecza¢ dlug udzielany przez kredytodawcow na sfinansowanie kosztéw realizacji
przedsiewziecia, a jednoczeénie stanowié¢ zrodlo jego splatyl0.

W przedstawionych przykladach projektéw finansowanych diugiem nie
zamieszczono jednoznacznych informacji o sposobie zabezpieczenia udzielanych
pozyczek. Sa natomiast wzmianki o oplatach ponoszonych przez uzytkownikow
za §wiadczone im ustugi publiczne, np. dotyczace zasad ustalania ich wysoko-
§ci czy rozliczania przez partneréw prywatnych z podmiotem publicznym. Nie
mozna wykluczyé¢, ze w prezentowanych przedsiewzieciach finansowa-
nych z wykorzystaniem kapitalu dluznego generowane przeplywy sa
zabezpieczeniem udzielonego dlugu oraz zrodlem jego obslugi. Wobec
poczynionych spostrzezen nie bezzasadne staje sie przypuszczenie, ze
do sfinansowania projektow poddanych badaniu zastosowano technike
finansowania strukturalnego, w tym project finance. Hipoteza ta wydaje
sie tym bardziej prawdopodobna, ze realizacje analizowanych przedsiebiorstw
prowadzily specjalnie w tym celu powolane podmioty. Jednak dowiedzenie, ze do
finansowania projektéw objetych badaniem zastosowano technike project finance
na podstawie dostepnych informacji, nie wydaje sie mozliwe.

2.3.2. Wyniki przegladu literatury

Hipoteza dotyczaca struktury finansowania przedsiewzie¢ realizowanych na
zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego, sformutowana na podstawie bada-
nej proby, znajduje w pewnym zakresie potwierdzenie w literaturze przedmiotu.

10 E. R. Yescombe, Project finance. Wybrane elementy finansowania strukturalnego, Wolter Kluwers
Polska Sp. z o.0., Krakéow 2007, s. 9 i 16.
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Z publikacji podejmujacych problematyke partnerstwa publiczno-prywatnego i/lub
techniki finansowania project finance wynika, ze typowym sposobem mobilizowa-
nia §rodkéw na finansowanie projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego jest
finansowanie strukturalne, w tym project finance!l.

Dla finansowania project finance charakterystyczne jest przede wszystkim
wystepowanie dwdch elementow!2:

1) kapitalu wlasnego udostepnianego przez inwestorow;

2) dlugu udzielanego przez jednego kredytodawce lub grupe kredytodaw-

coOw.

Na strukture project finance skladajg sie kontrakty i umowy zawierane przez
spolke celowg (patrz tekst w ramce) z uczestnikami projektu, np. kontrakty:
na realizacje, na zarzadzanie, na odbidr, czy umowa licencyjna lub koncesyjna.
Ze wzgledu na zréznicowanie projektéow i specyfike kazdego z nich struktury
poszczegdlnych przedsiewzie¢ nie sg jednakowe. Wystepowanie pewnych stalych
elementéw we wszystkich projektach powoduje, ze dajg sie one obja¢ jednym,
wsp6lnym schematem. Ramy tego schematu, ksztaltowane z uwzglednieniem
przede wszystkim aspektéw praktycznych, zachowujg znaczng plynnosc.

W finansowaniu project finance wystepuje wiec réznorodno§é rozwigzan
stosowanych w poszczegdlnych przedsiewzieciach, wynikajaca ze zindywidualizo-
wanego podejscia do kazdej inwestycji. Ponadto dla project finance typowy jest
wysoki udzial finansowania dluznegol3. Niestety, w odniesieniu do przedsiewzieé
poddanych ocenie w ramach prowadzonego badania, w ktorych zastosowano finan-
sowanie dluzne, ustalenie jego udzialu w finansowaniu ogblem poszczegélnych
projektow, z powodu braku szczegbélowych informacji, nie jest mozliwe. Jedynie
w przypadku dwoch inwestycji podana struktura kapitalu wykorzystanego do ich
sfinansowania pozwala jednoznacznie stwierdzi¢ dominujacy udzial dlugu (patrz
tabela 1)14. Brakuje jednak podstaw, aby tym wnioskiem objaé calg proébe.

11 Np. w: BOT w projektach partnerstwa publiczno-prywatnego, Difin, Warszawa 2006, s. 170.

12 E. R. Yescombe, Project finance. Wybrane elementy..., op. cit., s. 13-18 i 21.

13 K. Brzozowska, Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez kapitat prywatny na zasadach
project finance, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 99.

14 Resource Book on PPP case studies..., op. cit., s. 96-99 i 100-103.
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Do realizacji projektu partnerstwa publiczno-prywatnego jego uczestnicy
czesto powoluja nowa, odrebng spotke celowa (spétka specjalnego przeznacze-
nia; ang. special purpose vehicle), zostajac jej udzialowcamil®. Ich zobowigzania
finansowe, wynikajace z zaangazowania w dane przedsiewziecie, sg ograniczone
do kwoty wniesionego kapitalu wlasnego. Naturalne jest zatem dazenie wias-
cicieli spoltki, kierujacych sie zasadg minimalizowania ryzyka, do mozliwie jak
najwyzszego udzialu finansowania obcego. Do sp6tki moga przystapi¢ zaré6wno
podmioty reprezentujgce sektor publiczny, jak i prywatny, ktore w chwili powo-
lania spétki przekazujg jej odpowiedzialno$§é za wdrozenie projektu.

Spoétka specjalnego przeznaczenia moze prowadzié dziatalnosc tylko bez-
posrednio zwigzang z projektem. Zakres dzialalnoSci sp6tki ogranicza sie do
realizacji i eksploatacji projektu. Z projektem powinny zatem tez byé¢ zwigzane
wszystkie jej aktywa i pasywa. Dzieki temu mozna unikngé¢ powstania zobowig-
zan spotki niezwiagzanych z projektem, co by podwazylo jej wiarygodnosé. Spotke
celowg powoluje sie z regulty w koncowej fazie przygotowania projektu.

Spotka celowa jest narzedziem finansowania strukturalnego, ktore ma
zastosowanie w inwestycjach wymagajacych duzych nakladéw, realizowanych
przy wspoludziale finansowania prywatnego oraz generujacych przeptywy pie-
niezne w dlugim okresie. Dla finansowania strukturalnego jest typowe, ze spotka
celowa wystepuje w roli kredytobiorcy. Spotka nie ma historii kredytowej, jak
rowniez nie dysponuje majatkiem, ktory moglby stanowié zabezpieczenie kre-
dytu. Z tego wzgledu inwestorzy udzielajg w ramach spotki gwarancji w ogra-
niczonym zakresie (finansowanie z ograniczonym regresem) lub nie udzielajg
jej w ogdle (finansowanie bez prawa regresu), za§ podstawg w ocenie zdolnoSci
kredytowej sg planowane przeplywy pieniezne, ktore ma wygenerowac projekt.
Tym samym kredytodawca uzycza Srodki odpowiednio ograniczonym regresem
do majagtku spotki lub bez regresu, a zabezpieczenie kredytu stanowig planowane
przeplywy pieniezne. Dzieki temu dawcy kapitatu wlasnego oceniaja ryzyko
projektow o wysokim udziale finansowania relatywnie nisko.

2.3.3. Whnioski

Przeprowadzona analiza, szczegélnie odniesienie wynikéw badania przyklado-
wych projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego do literatury przedmiotu,
pozwala podtrzymaé przypuszczenie, ze w grupie projektow poddanych badaniu
sg przedsiewziecia, w odniesieniu do ktérych zastosowano technike finansowania
strukturalnego.

15 Ibidem, s. 51-54.
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3. Wptyw projektow partnerstwa publiczno-prywatnego
na stan finansow publicznych

Jednym ze sposobéw prowadzenia analizy struktury finansowania projektéw part-
nerstwa publiczno-prywatnego — co juz zasygnalizowano - jest ujecie makroeko-
nomiczne, ktére pozwala ustalié, czy sposob finansowania danego przedsiewziecia
prowadzi do zwiekszenia deficytu i zadluzenia sektora finanséw publicznych, czy
niel6. W krajach do$wiadczajacych niedoboréw §rodkéw publicznych wptyw part-
nerstwa publiczno-prywatnego na stan ich finanséw publicznych moze by¢ jed-
nym z wazkich czynnikéw przy wyborze metod wykonywania zadan publicznych.
Wiasciwa partnerstwu publiczno-prywatnemu mozliwo$é dostepu do dodatkowych
§rodkow, udostepnianych przez sektor prywatny, jest czesto czynnikiem istotnie
dynamizujacym rozwdj partnerstwa w danym kraju.

Jak juz wspomniano, obowigzek zmobilizowania §rodkéw niezbednych do
sfinansowania inwestycji, podejmowanej przez sektor publiczny we wspotpracy
z sektorem prywatnym na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego, strony
dzielg miedzy siebie, stosownie do uzgodnionych, okre§lonych w umowie warun-
kow. W zaleznoSci od dokonanego podziatu zadan i ryzyka kazda ze stron ponosi
odpowiednio mniejszy lub wiekszy ciezar finansowania projektu. Projekty, ktore
angazuja finansowo tylko jedng ze stron — albo sektor publiczny, albo sektor
prywatny — wystepuja stosunkowo rzadko. W praktyce wspélny udzial obu sek-
toréow w finansowaniu przedsiewziecia jest rozwigzaniem stosowanym relatywnie
najczescie;j.

Wplyw struktury finansowania konkretnej inwestycji na poziom deficytu
i dlugu publicznego zalezy od stopnia zaangazowania kazdego z sektoréw — w im
wiekszym stopniu za finansowanie odpowiada sektor prywatny, tym mniejszy jest
wplyw danego przedsiewziecia na stan finanséw sektora publicznego, i odwrotnie.

W niektérych przypadkach przyczyny natury spolecznej (moze to by¢ troska
o zapewnienie powszechnej dostepnosci i wysokiej jakosci ustudze o priorytetowym
znaczeniu, np. w zakresie profilaktyki nowotworowej) mogg zdecydowac o pozo-
stawieniu w calo§ci obowigzku nagromadzenia potrzebnych $rodkéw po stronie
sektora publicznego. Korzysciom sektora publicznego, wynikajacym z takiego pro-
jektu, trudno nadaé wymiar pieniezny, gdyz ich Zrédlem jest dostep do najnowszych
technologii udostepnionych przez sektor prywatny, jego wiedza, umiejetnosci oraz
doswiadczenie w realizacji okre§lonego typu przedsiewziec.

16 Kwestia wplywu przedsiewzie¢ partnerstwa publiczno-prywatnego na poziom deficytu i dlugu
sektora finansé6w publicznych zostala podjeta przez Eurostat w opracowaniu pt. New Decision
of Eurostat on deficit and debt. Treatment of public-private partnerships, Eurostat Press Office,
18/2004 — 11 February 2004, Luxembourg.



82 Agnieszka Cenkier

Obserwujac w czasie rozw6j rynku partnerstwa publiczno-prywatnego w réz-
nych panstwach, mozna dostrzec nastepujaca tendencje:
® im mniejsze zaawansowanie rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego
w danym kraju, tym wieksze znaczenie przywiazuje sie do mozliwoSci
pozyskania dodatkowego kapitatu na finansowanie inwestycji sektora pub-
licznego,
® im wieksze zaawansowanie rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego
w danym kraju, tym wiekszg wage przywiazuje sie do mozliwo§ci dostepu
do najnowszych rozwigzan technologicznych wnoszonych przez partneréow
prywatnych oraz wykorzystania ich wiedzy, umiejetnosci i do§wiadczenial?.
Realizacja zadan publicznych na zasadach partnerstwa publiczno-prywat-
nego wplywa na stan finanséw publicznych w wiekszym lub mniejszym stopniu,
stosownie do podzialu zadan i ryzyka dokonanego przez strony wspélpracujace przy
wykonaniu danego przedsiewziecia. Dlatego kraje, w ktoérych finansowe zaangazo-
wanie sektora publicznego w rozwdj infrastruktury publicznej oraz §wiadczonych
z jej wykorzystaniem ustug mogloby prowadzi¢ do niepozadanego poglebienia
deficytu i dlugu finanséw publicznych, powinny priorytetowo traktowac te przed-
siewziecia, ktorych realizacja jest zwigzana z relatywnie najmniejszym zaangazo-
waniem §rodkow publicznych. Panstwa charakteryzujace sie dobrg sytuacjg sektora
finanséw publicznych majg wiekszg swobode w ksztaltowaniu struktury kapitalu
projektow realizowanych przy udziale sektora prywatnego — z ich punktu widzenia
zaletg partnerstwa publiczno-prywatnego jest przede wszystkim zyskanie dostepu
do nowych technologii, wnoszonych przez prywatnych partneréw, oraz mozliwo§é
wykorzystania ich wiedzy i do$wiadczenia. Dostep do dodatkowych $rodkéw na
finansowanie zadan publicznych staje sie sprawa drugorzedna.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pozwala sformutowaé¢ nastepujace wnioskils:
1) strukture finansowania projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego
charakteryzuje réznorodnosc;
2) nie istnieje modelowa struktura kapitatu, ktéra jako optymalna mogtaby
mie¢ zastosowanie we wszystkich projektach partnerstwa publiczno-pry-
watnego;

17 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions on Public-Private Partnerships
and Community Law on Public Procurement and Cocessions, COM(2005) 569 final, Brussels, 15 listo-
pada 2005 r., s. 3; A. Renda, L. Schrefler, Public-Private Partnerships. Models and Trends.

18 Poddanie badaniu wiekszej liczebnie proby nadaloby wnioskom bardziej kategoryczne brzmienie.



Struktura finansowania projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego 83

3) w projektach partnerstwa publiczno-prywatnego ma zastosowanie tech-
nika finansowania strukturalnego, w tym project finance, charakteryzu-
jaca sie duzym zréznicowaniem stosowanych rozwigzan;

4) wplyw partnerstwa publiczno-prywatnego na stan finanséw sektora pub-
licznego jest tym wiekszy, im wieksza cze$é¢ Srodkéw potrzebnych do sfi-
nansowania inwestycji pochodzi od podmiotéw publicznych, i odwrotnie;

5) mozna oczekiwaé, ze w panstwach, w ktorych stan sektora finanséow
publicznych nie jest dobry, struktura finansowania projektéw partner-
stwa publiczno-prywatnego bedzie ksztaltowana w sposéb wymagajacy
mozliwie najmniejszego zaangazowania Srodkéw publicznych;

6) z kolei w krajach, ktére nie odczuwajg niedoboru érodkéw publicznych,
znaczna cze$é ryzyka zwigzanego z finansowaniem projektéw partnerstwa
publiczno-prywatnego moze pozostawaé po stronie sektora publicznego;

7) mozna przypuszczac, ze w miare rozwoju partnerstwa publiczno-prywat-
nego liczba projektéow ze znaczacym finansowaniem sektora publicznego
bedzie wzrastala.

Do finansowania rynku partnerstwa publiczno-prywatnego stosowane sg

zlozone techniki, ktore wymagajg zaangazowania rozmaitych instrumentéw finan-

sowych, od tradycyjnych po najbardziej nowoczesne. Wdrazanie partnerstwa pub-

liczno-prywatnego na coraz wiekszg skale moze okazac sie czynnikiem, ktory
istotnie zdynamizuje rynek finansowy i uksztaltuje kierunek jego dalszego rozwoju.
Konieczno§é wykonywania zadan publicznych pozostaje bowiem aktualna i pilna,

niezaleznie od stanu koniunktury. W szczegélnosci, wobec kryzysu finansowego

zataczajgcego coraz szersze kregi, partnerstwo publiczno-prywatne moze staé sie

elementem pomocnym w stabilizowaniu systemu finansowego. Czas pokaze, czy
partnerstwo bedzie kolejng ,lokomotywa”, ktéra pociagnie gospodarke i zapewni
odpowiednie tempo jej rozwoju.
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Analiza przedinwestycyjna jako element integralny
transakceji funduszy private equity

1. Wprowadzenie

Kazdy podejmuje codziennie wiele decyzji zwigzanych z nabywaniem towaréw badz
uslug. Przed ostatecznym sfinalizowaniem transakcji kupna nabywca powinien
przeprowadzi¢ badanie jakoSci produktu, aby upewni¢ sie, czy oferowany towar
odpowiada jego oczekiwaniom. Dotyczy to zaréwno oséb prywatnych, dokonujacych
zakup6w na potrzeby gospodarstwa domowego, jak i transakcji przeprowadza-
nych na wiekszg skale, jakich dokonujg przedsiebiorstwa, w tym takze fundusze
private equity.

Od dawna znane sg bowiem zasady caveat emptor czy let the buyer bewarel,
ktére mozna odczytac jako ostrzezenie dla nabywcy, poniewaz to on bedzie pono-
sit konsekwencje dokonania zakupu. Sprzedajgcy natomiast nie ponosi odpowie-
dzialnoéci za wady towaru, chyba ze istotne informacje dotyczgce zakupu zostaly
przez niego ukryte. Przed transakcjg powinien on udzieli¢ wszelkich niezbednych
informacji, jesli kupujacy przedstawi takie wymaganie. Uchronié¢ sie moze w ten
sposob przed ewentualnymi roszczeniami ze strony nabywcy.

Zwigzek pomiedzy sprzedawcg i nabywcg stanowi swoistg mieszanke wspdl-
nych i przeciwstawnych intereséw, poniewaz sprzedawca nie ma obowigzku trosz-
czy¢ sie o nabywce, w ktorego interesie jest uzyskanie jak najwiekszej ilo§ci
informacji, zanim zostang podpisane wigzgce umowy. Sprzedajacy natomiast ma
przewage, poniewaz ma wiecej informacji o swojej firmie. Nie chce sie jednak
nimi w pelni podzieli¢, bo nie ma pewnosci, czy dojdzie do zamkniecia transakcji,
a udostepnione przez niego dane nie zostang wykorzystane do innych celow2.
Czesto zdarzajag sie sytuacje, ze spotka, ktorej udzialy sg nabywane, dziata w tej
samej branzy badZz na tym samym rynku, co inne spétki portfelowe inwestora,
a co za tym idzie, stanowi bezpoérednig konkurencje.

W procesie inwestycyjnym funduszy private equity jest moment przed naby-
ciem udzialéw w nowej spoélce, w ktérym to menedzerowie funduszu powinni
zwrécié szczegbélng uwage na procedure zwigzang z przeprowadzeniem bardzo

1 Lac./ang. ,niech kupiec sie strzeze”.
2 Por. D. Rankine, P. Howson, Przejecia. Strategie i procedury, PWE, Warszawa 2008, s. 80.
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dokladnej analizy informacji, pochodzacych z przedsiebiorstwa, bedacego celem
inwestycyjnym. Analiza ta nazywana jest due diligence® i polega na gromadzeniu
i weryfikowaniu wszechstronnych danych dotyczacych spotki, bedacej obiektem
planowanej inwestycji, jej otoczenia oraz branzy, w ktorej dziala. Analiza przewaz-
nie prowadzona jest przez niezaleznych specjalistow. Odbywa sie zaréwno u klienta
zamawiajgcego badanie, jak i w siedzibie podmiotu prowadzgcego je. Czesto prace
zwigzane z analizg odbywaja sie w pomieszczeniach, zwanych data room, w ktérych
sg gromadzone wszelkie niezbedne do badania dokumenty, do ktorych dostep maja
jedynie uprawnione osoby. Zakazane jest wynoszenie czy kopiowanie tzw. danych
wrazliwych. Ostatnio spotyka sie takze data room w formie wirtualnej, gdzie dane
sg udostepniane elektronicznie zainteresowanym i uprawnionym osobom. Dostep
do materiatéw zabezpieczony jest wtedy hastami, a korzystajacy z nich nie majg
mozliwo$ci kopiowania plikéw. W dobie globalizacji wirtualny data room stanowi
duze ulatwienie, zwlaszcza wtedy, gdy badania przeprowadza wielu specjalistow
znajdujacych sie w réznych miejscach na §wiecie.

2. Etapy procesu inwestycyjnego funduszy private equity

NajczeSciej stosowany podzial procesu inwestycyjnego zaklada, ze sklada sie on
z pieciu kluczowych etapow:

1) pozyskiwanie $srodkow przez fundusze;

2) selekcja przedsiebiorstw portfelowych;

3) strukturyzacja transakcji;

4) kreowanie wzrostu wartosci spétki oraz

5) dezinwestycjat.

Na kazdym z wymienionych etapéw dokonuje sie wielu czynnoSci. Na eta-
pie pozyskiwania Srodkéw tworzony jest fundusz, wybierana jego forma prawna,
okre§lana strategia inwestycyjna oraz pozyskiwani sg kluczowi menedzerowie.
Nastepnie sg ustalane zasady wynagrodzenia funduszu, wspélpracy i nadzoru
wlaScicielskiego, czas trwania funduszu oraz ograniczenia w inwestowaniu srodkéw
(tzw. convenants). Kolejnym krokiem sg spotkania z potencjalnymi kapitatodaw-
cami oraz pozyskiwanie od nich Srodkéw.

Na etapie selekgji przedsiebiorstw portfelowych dokonuje sie wstepnej ana-
lizy atrakcyjno$ci inwestycji, m.in. na podstawie biznesplanu. Jedynie okolo 3%
przedsiebiorstw, po rygorystycznej ocenie przeprowadzonej przez fundusz, prze-

3 Ang. due — stosowny, odpowiedni, diligence — pracowito$¢, pilnoSé.
4 Por. M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnosé, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 33-34.
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chodzi do nastepnego etapu, jakim jest analiza przedinwestycyjna. Po nawigzaniu
pierwszego, bezpoéredniego kontaktu z wtlaScicielami spo6tki, podpisywane jest
zobowigzanie do zachowania poufnosci, bez ktérego zaden fundusz, nawet cie-
szacy sie najlepsza renoma, nie zostanie ,wpuszczony” do spétki. Po podpisaniu
zobowigzania do zachowania poufnoSci przeprowadza sie weryfikacje informacji
o spblce na podstawie danych Zrédlowych. Badania due diligence dokonuje sie na
roznych plaszczyznach: finansowej, prawnej, podatkowej, biznesowej, operacyjnej,
§rodowiskowej czy rynkowe;j.

Nalezy wspomnieé, ze nawet najbardziej szczegélowe badanie moze nie
zawieraé wszystkich informacji dotyczacych np. bazy klientow spoétki, marzy czy
warunkow dostaw towarow. Jak twierdzi wielu specjalistéw zajmujgcych sie prob-
lematyka due diligence, niektére informacje nie sg ujawniane, bowiem jesli nie
doszloby do zamkniecia transakcji, informacje te nie powinny wydostac sie poza
spotke.

Po pomyélnie przeprowadzonym badaniu due diligence nastepuje struktu-
ryzacja transakcji. W fazie wstepnych negocjacji przedstawiane sg podstawowe
warunki inwestycji, by nastepnie okre§li¢ ostateczne warunki umowy, obejmujgce
ustalenie ceny i iloci obejmowanych udziatéw oraz wszelkich zasad wspotpracy
i wynagradzania menedzeréw firmy. Po podpisaniu umowy inwestycyjnej nastepuje
transfer wlasnoS§ci udzialéw oraz ptatnosé z tytutu ich nabycia.

Kolejnym krokiem w procesie inwestycyjnym funduszy private equity sa
dzialania zwigzane z kreowaniem wzrostu wartosci spotki, odbywajace sie gléwnie
poprzez monitorowanie jej dzialalno$ci, sprawowanie nadzoru wtlasScicielskiego
oraz egzekwowanie praw mniejszoSciowych funduszu. Do momentu wyjScia z in-
westycji, ktory jest elementem wienczacym caly proces inwestycyjny, przedstawi-
ciele funduszu wspierajg merytorycznie spotke portfelowa, stuzgc swojg wiedzg
i doswiadczeniem.

3. Przestanki do przeprowadzenia analizy due diligence

Koncepcja due diligence powstala o wiele wezeéniej, niz wynikaloby to z potrzeb
samych funduszy private equity. Kongres Stanéw Zjednoczonych przyjat w 1933
roku ustawe The Securities Act of 19335, gdzie w rozdziale 11 zostaly zawarte
zapisy przewidujace linie obrony dla osob przygotowujacych prospekt emisyjny
spotki wprowadzanej na rynek publiczny. Je§li gwarant emisji papieréw war-
toSciowych byl w stanie udowodnié, ze nie zatail informacji dotyczacych emisji,
a nie zostaly one wykryte weze$niej w wyniku przeprowadzenia dogtebnej analizy,

5 The Securities Act of 1933, section 11, www.sec.gov z 9 lipca 2009 r.
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to moégl uniknaé¢ odpowiedzialnoéci karnej. Musial takze udowodnié, ze wnioski
z analizy zostaly oparte na wiarygodnych i szczegélowych materiatach.

Podejmujac decyzje o nabyciu udzialéw w spoélce, przedstawiciele fundu-
szu powinni z nalezytg starannoS$cig zweryfikowaé wszelkie aspekty zwigzane
z dang transakecja. Poniewaz przedstawiciele funduszu po§wiecajg wiele czasu na
znalezienie odpowiedniej spotki, ktorej profil odpowiadalby w pelni ich strategii
dzialania, zanim nastgpi zamkniecie transakcji, powinni by¢ catkowicie pewni
swojej decyzji. Dopdki istnieje mozliwo§é zmiany zdania, nalezy sprawdzié¢ bar-
dzo dokladnie, czy kondycja firmy jest faktycznie taka, jak to przedstawil jej
dotychczasowy wlasciciel. Celem analizy jednak nie jest tylko szukanie ,,czarnych
dziur” czy ,trupéw w szafie”, ale dgzenie do tego, aby transakcja dla obu stron
zakonczyla sie sukcesemS.

Wiasciwe wykorzystanie wynikéw badania przedinwestycyjnego wplywa
w znacznym stopniu na podwyzszenie stopnia racjonalizacji inwestycji. Filozofia
funduszy private equity polega m.in. na akceptacji wyzszego ryzyka, zatem w in-
teresie funduszu jest dazenie do mozliwie jak najskuteczniejszej redukcji asyme-
trii informacji. Analiza due diligence moze wplyngé takze na weryfikacje celow
inwestycyjnych, bowiem w Swietle pozyskanych informacji moze sie okazaéd, ze
zakladana strategia nie jest mozliwa do zastosowania. Istotna jest takze identyfi-
kacja ryzyka towarzyszacego transakcji, ktére przed rozpoczeciem transakcji jest
niezauwazalne, a moze by¢ zwigzane z samym projektem lub otoczeniem danej
organizacji. Zaleznie od wynikéw analizy due diligence, fundusz podejmuje decyzje
o wejSciu w inwestycje lub o rezygnacji z transakeji czy renegocjacji ustalonej
wezes$niej wstepnej ceny zakupu’. Jesli wyniki analizy okazujg sie zadowalajace,
przedstawiciele funduszu decyduja wtedy o przejSciu do kolejnej fazy inwestycji,
czyli negocjacji dotyczacych ostatecznej ceny oraz pozostalych warunkéw umowy
inwestycyjnej.

Badanie due diligence jest punktem wyjScia do ustalenia struktury i warun-
kéw inwestycji, powinno takze przewidywaé¢ mozliwe do wystgpienia problemy
i ewentualne sposoby ich zniwelowania. Nalezy jednak pamietaé, ze nawet naj-
bardziej skrupulatna i profesjonalna analiza nie gwarantuje sukcesu przedsie-
wziecia, ale moze urealni¢ prognozy i oczekiwania inwestoré6w w stosunku do
przyszlosci.

6 Por. D. Rankine, P. Howson, Przejecia..., op. cit., s. 79.
7 Por. J. Brzeg, Finansowanie spotek z wykorzystaniem venture capital, w: M. Panfil, red., Finansowanie
rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkéw, Difin, Warszawa 2008, s. 118-119.
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4. Rodzaje due diligence

Podziatu analizy przedinwestycyjnej mozna dokonaé biorgc pod uwage wiele aspek-
tow. Jednym z nich jest podzial na analize wewnetrzng — zwigzang z samym
projektem oraz zewnetrzng — zwigzang z otoczeniem organizacji.

Wyrdznia sie rowniez analize na zlecenie sprzedajgcego — VDD (ang. vendor
due diligence) oraz na zlecenie kupujacego — BDD (ang. buyer due diligence).
Koszty analizy ponoszone sg wtedy przez sprzedajacego badz kupujacego, a wybor
VDD czy BDD zalezy przede wszystkim od sily przetargowej partneréw uczest-
niczgcych w transakcji. Jesli cel inwestycji jest bardzo atrakcyjny, to zapewne
przeprowadzona zostanie analiza BDD, natomiast jesli samej spolce bedzie zalezalo
na pozyskaniu finansowania oraz wzmocnieniu wiarygodno§ci u potencjalnych
inwestorow, to zastosowana bedzie analiza VDD. Analiza na zlecenie sprzedajgcego
moze by¢ przeprowadzana przez niezalezng sp6tke doradczg réwniez wtedy, gdy
spotka interesuje sie kilku inwestoréw.

Nalezy podkresli¢, ze nie mozna utozsamia¢ analizy due diligence z audy-
tem. Sg to formy kontroli poprawnosci raportéw i sprawozdan, aczkolwiek istnieje
wiele réznic miedzy nimi. Cel audytu wynika przede wszystkim z ustawowego
obowigzku, natomiast analiza przedinwestycyjna jest podstawag do negocjacji
warunkow transakcji na zasadach komercyjnych. Zakres audytu jest uregulowany
przepisami prawa i przeprowadzany przez podmiot uprawniony do badania spra-
wozdan finansowych, zgodnie z obowigzujacymi standardami, podczas gdy analiza
due diligence nie podlega sztywnej standaryzacji i jest uzalezniona od celu sta-
wianego przez podmiot sprzedajacy badz nabywajacy udzialy. Audyt opiera sie na
danych historycznych i nie wymaga tak duzego wysitku analitycznego, natomiast
due diligence odnosi sie do przyszlo§ci, poniewaz odzwierciedla faktyczny stan
firmy oraz identyfikuje te obszary ryzyka, ktére w przyszlo$ci mogg prowadzi¢ do
strat lub ostabienia pozycji rynkowej badanej spotki8. Gtéwne obszary, na ktérych
moze wystgpié ryzyko, dotycza rozwoju firmy, proceséw produkcji, finansoéw, mar-
ketingu oraz czynnika ludzkiego. Zdarza sie, ze po przeprowadzeniu due diligence
kupujacy rezygnuje z transakcji, poniewaz zostalo zidentyfikowanych zbyt wiele
ryzyk, ktore nie uzasadniajg wysokiej wyceny sp6iki®.

8 Por. K. Sobanska, P Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2004, s. 60.

9 Por. np. M. Fura, Axel Springer zrezygnowal z ,Rzeczpospolitej”, ,Gazeta Prawna” z 19 marca
2009 r.
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5. Kryteria inwestycyjne funduszy private equity

Przed przystgpieniem do analizy due diligence, a nawet jeszcze przed rozpatrze-
niem planu biznesowego, fundusz bada zgodno$¢ potencjalnej transakeji ze swoim
profilem inwestycyjnym. Ocenie podlega branza, stadium zycia firmy oraz kom-
plementarno$é dziatalnosci nowej sp6tki z posiadanymi spétkami portfelowymi.
Szacowana jest takze warto$§é inwestycji i jej lokalizacja. Menedzerowie funduszu
sg w stanie osiggngé wyzsze stopy zwrotu z kapitalu zaangazowanego w spoéiki,
ktorych profil dzialalnosci lub faza cyklu zycia odpowiada specjalizacji danego
funduszu. Przykladowo, jesli fundusz specjalizuje sie w inwestycjach w pdzniejsze
fazy rozwoju przedsiebiorstw, mozna zalozy¢, ze nie bedzie zainteresowany inwe-
stowaniem kapitalu w projekty typu start-up. Specjalizacja funduszu w inwe-
stowanie w dang branze czy faze rozwoju przedsiebiorstwa gwarantuje spoélce
uzyskanie nie tylko kapitatu, ale takze wsparcia biznesowego oraz know-how od
profesjonalistéw, ktérzy dokonywali tego typu inwestycji juz wezesniej i odnosili
na tym polu sukcesy.

Nie nalezy pomijaé jeszcze jednego, waznego aspektu, jaki uwzglednia sie,
nim dojdzie do analizy due diligence — pomiedzy inwestorem a dotychczasowym
wlascicielem spoétki musi zaistnie¢ specyficzna wiez, tzw. chemia. Nawet najlepiej
zapowiadajgce sie przedsiewziecie, rokujgce uzyskanie ponadprzecietnych stop
zwrotu w przyszloéci, ktéore ma by¢ realizowane wedlug bardzo dobrego planu
biznesowego, nie zostanie zrealizowane, jeSli sie okaze, ze cele wlasciciela sag
rozbiezne z celami funduszu.

6. Ptaszczyzny analizy przedinwestycyjnej

Kazdy z podzialow na poszczegdlne plaszezyzny due diligence, jaki mozna spotkaé
w literaturze przedmiotu, jest w zasadzie kwestig umowng. Firmy specjalizujace
sie w przeprowadzaniu analizy majg wlasne, wypracowane standardy, procedury,
schematy oraz zakres wymaganych zrédel informacji.

Wszystkie badania due diligence, niezaleznie od firmy jaka je wykonuje,
uwzgledniajg sprawy finansowe, w tym takze ksiegowe i podatkowe. Badania te
prowadzone sa na podstawie sprawozdan finansowych z lat ubieglych i polegaja
na zidentyfikowaniu glownych zrédet przychodow i kosztéw oraz na skorygowaniu
wartosci aktywoéw netto. Jednym z etapow badania finansowego jest przeprowa-
dzenie analizy wskaznikowej, gdzie interpretuje sie m.in. wskazniki: plynnosci
finansowej, rentownoSci, struktury kapitatu, sprawnoS$ci dzialania. Nalezy przy
tym pamietaé, ze podawane przedzialy wartoSci wskaznikow sg jedynie punk-
tem odniesienia i powinny byé poréwnane z wartoSciami osigganymi przez inne
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spolki z danej branzy. Waznym aspektem analizy finansowej jest zbadanie kwestii
podatkowych, bowiem kazda z transakcji moze by¢ neutralna podatkowo, moze
wplyng¢ na obnizenie obciazen podatkowych lub wygenerowaé¢ wysokie zobowigza-
nia podatkowe w przyszlosci. Jesli dojdzie do sytuacji, w ktorej generowane bedg
wysokie zobowigzania podatkowe, moze to mie¢ wplyw na obnizenie oczekiwanych
przez inwestora korzy$ci ekonomicznych.

Finansowe due diligence jest bardzo podobne do audytu, jednak jego zakres,
jak juz wspomniano, nie jest formalnie zdefiniowany. Informacje zebrane na tym
etapie badania stuzg m.in. do przeprowadzenia rzetelnej wyceny spoiki.

Istniejg sytuacje, w ktorych przeprowadzenie finansowego due diligence jest
utrudnione. Chodzi tu o przedsiebiorstwa znajdujgce sie na wczesnych etapach
rozwoju, poniewaz badanie finansowe opiera sie gtéwnie na danych historycznych,
ktore dla tychze przedsiebiorstw sa, z racji krétkiego funkcjonowania na rynku,
nie do sprawdzenia. Wtedy to analiza powinna skupi¢ sie na innych kwestiach.

Kolejna plaszczyzna, ktora podlega badaniu, dotyczy aspektow prawnych.
Pojawiajg sie one juz na poczatku wspoélpracy funduszu ze spétka, na etapie
podpisywania umowy o zachowaniu poufno$ci. W umowie zwykle zostajg zawarte
zapisy méwigce o zachowaniu w tajemnicy pozyskanych danych przez okres od 1 do
5 lat. Chronione sa wszelkie dane dotyczace przedsiebiorstwa, poza tymi, ktére
juz wezeéniej byly ogélnodostepne. Zachowanie poufnosci, nawet je§li nie zostaje
ujete w stosownej umowie, lezy w interesie funduszu, poniewaz moze Swiadczy¢
o0 jego wiarygodnosci w oczach kolejnych partneréow biznesowych. Prawne due dili-
gence obejmuje gtéwnie zbadanie: struktury wlascicielskiej, przebiegu wiekszych
transakcji z ostatnich lat, podpisanych uméw handlowych, pozwolen, koncesji
oraz spraw pracowniczych.

W spétkach, bedacych na wczesnych etapach rozwoju, badanie obejmuje
takze prawa do wlasnoSci intelektualnej, ktore stanowiag wiekszo§é atutéw mto-
dego przedsiebiorstwa.

Jesli spétka jest uwiklana w sprawy sgdowe, trzeba zalozy¢, ze mogg one
skutkowaé obcigzajacymi firme finansowo wyrokami. Nawet je§li ewentualne
wyroki nie beda stanowily obcigzen finansowych, to i tak wtasciciele beda poswie-
cali swoj czas procedurom sgdowym, zamiast zajmowac sie nalezycie biezgcymi
sprawami sp6tki. Podczas analizy prawnej sprawdzane sg takze zabezpieczenia
prawne, jak: patenty, prawa autorskie czy tajemnice handlowe.

Badanie finansowe, podatkowe oraz prawne stanowi trzon analizy due
diligence i wiele zrodel podaje, ze wiekszo$¢ transakeji skupia sie tylko na tych
aspektach. Fundusze private equity zazwyczaj przeprowadzaja jeszcze analize
biznesowa, zwang commercial due diligence. Obejmuje ona badanie rynku, kon-
kurencji, koncepcji biznesowej, pozycji na rynku, jako$ci produktéw oraz kanalow
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dystrybucji. Kluczowe jest tutaj pozyskanie jak najwiecej informacji o produkcie czy
usludze, gdyz to wlaénie 6w produkt jest przedmiotem inwestycji. Wazne jest, aby
istnialo zapotrzebowanie na produkt i odpowiednio rozwiniety rynek. W przypadku
projektow we wczesnych fazach rozwoju fundusze powinny ocenié, czy rynek nie
jest zbyt rozwiniety, nasycony albo, czy nie wystepuje na nim kilku znaczgcych
graczy, bowiem wtedy nowy produkt ma niewielkie szanse na osiggniecie sukcesu
rynkowego. W przypadku biznesowego due diligence mozna takze zebraé opinie
klientow na temat oferowanych przez przedsiebiorstwo produktow. Jest to tatwiej-
sze wtedy, gdy nabywcami nie sg osoby prywatne, lecz duze firmy.

Ocena strategii dziatania przedsiebiorstwa moze by¢ podpora podczas nego-
cjacji w sprawie ceny zakupu udzialéow, struktury transakcji czy sposobu finan-
sowania inwestycji.

Kolejna plaszezyzna jest badanie kwestii operacyjno-zarzadczych, ktére
polega na przeanalizowaniu stanu majatku sp6tki, procesow produkcyjnych, kul-
tury organizacyjnej oraz kadry menedzerskiej. Jesli majatek firmy nie jest efek-
tywnie wykorzystywany, to na podstawie badania mozna zidentyfikowac¢ niedo-
ciggniecia w tym zakresie i wplynaé¢ na poprawe rentownosci spétki.

Waznym czynnikiem, szczegdlnie przy transakcjach miedzynarodowych, jest
dokladne zbadanie kultury organizacji. W sferze zarzadczej natomiast nalezy zwré-
ci¢ szczegblng uwage na zespol menedzerski, bowiem to wlasnie ludzie sg dla
funduszy private equity najistotniejszym czynnikiem wplywajacym na powodzenie
danego projektu. Nie da sie osiggnaé sukcesu, nawet jeSli projekcje finansowe sg
zadowalajace, kiedy firmg zarzadzaja niekompetentni menedzerowie.

Zasoby ludzkie spétki poddawane sg takze analizie due diligence. Oceniana
jest struktura zatrudnienia oraz identyfikowani sg kluczowi pracownicy, ktérych
odejscie mogloby stanowi¢ niebezpieczenstwo dla firmy, stojacej przed nowymi
wyzwaniami.

Dane uzyskane podczas badania due diligence nie zawierajg konkluzji
i wnioskéw, sg jedynie punktem wyjscia do dalszej oceny inwestora.

7. Podsumowanie

Doktadnie i z nalezytg starannoécig (w §wietle definicji) przeprowadzone bada-
nie due diligence pozwala na ocene wielu aspektéw dzialalno$ci sp6tki. Zdaniem
najwiekszych firm doradczych istotne dla funduszy private equity sa wszelkie
informacje dotyczgce wewnetrznej struktury firmy, jak: stosunki wlasnosciowe,
kompetencje jej organéw, przeplyw informacji, ocena polityki zarzadu, w tym
zasady i formy zatrudnienia, programy i §wiadczenia dla pracownikéw, ustugi obce,
BHP, ochrona s§rodowiska czy konflikty intereséw. Nie do przecenienia sg takze
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identyfikowane ryzyka i zagrozenia w dzialalnoéci przedsiebiorstwa, zwigzane
m.in. ze sprawami sgdowymi, egzekucjami, sporami pracowniczymi, niedozwolo-
nymi praktykami, dzialaniami nieuczciwymi z zakresu konkurencji)lo.

Na podstawie zaprezentowanych informacji mozna stwierdzi¢, ze badanie
due diligence jest integralnym elementem procesu inwestycyjnego funduszy private
equity. Informacje uzyskane w trakcie analizy pomagajg zoptymalizowa¢ warunki
umowy inwestycyjnej i znacznie ulatwiajg zarzadzanie spoétka, ktéorej udzialy sg
nabywane.

8. Bibliografia

1. Fura M., Axel Springer zrezygnowal z ,Rzeczpospolitej”, ,,Gazeta Prawna”
z 19 marca 2009 r.

2. Panfil M., red., Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkéw,
Difin, Warszawa 2008.

3. Rankine D., Howson P, Przejecia. Strategie i procedury, PWE, Warszawa
2008.

4. Sobanska K., Sieradzan P, Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo
Key Text, Warszawa 2004.

5. The Securities Act of 1933, section 11.

6. Wrzesinski M., Kapital podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektyw-
no§é¢, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008.

7. www.evca.eu

8. www.deloitte.com

10 Por. np. www.deloitte.com, www.evca.eu, 9 lipca 2009 r.






CZESC DRUGA

ARTYKURY UCZESTNIKOW
STUDIOW DOKTORANCKICH W KOLEGIUM
ZARZADZANIA I FINANSOW






Daniel Puciato
Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH

Czas wolny jako determinanta jakos$ci zycia
na przyktadzie badan empirycznych

1. Wprowadzenie

Rozczarowanie wzrostem gospodarczym, traktowanym uprzednio jako zjawisko
jednoznacznie pozytywne, stanowito geneze filozofii jakoSci zycia. Wzrost gospodar-
czy powieksza z pewnoécig zakres mozliwych wyboréw, przed ktérymi staje kazdy
odbiorca débr czy ustug, ale nie rozwigzuje wszystkich probleméw wspélczesnego
S§wiata. Generuje ponadto liczne efekty uboczne, do ktérych mozemy zaliczyc
m.in.l: zmniejszenie ilo§ci suroweéw, niemoznos§é wytworzenia ich substytutow
bez zwiekszenia ryzyka ekologicznego, zwigzanego z wytworzeniem i konsumpcja
sztucznych substancji, szkodliwych dla érodowiska przyrodniczego, jak i samego
czlowieka, ogélne zanieczyszczenie Srodowiska, naruszenie proporcji stanowigcych
o tadzie ekonomicznym, spotecznym czy ekologicznym, nieracjonalne zagospoda-
rowanie wolnego czasu czlowieka oraz straty w stanie jego zdrowia.

Pojawienie sie kategorii ,jakoSci zycia” jest istotnym wzbogaceniem calo-
ksztaltu badan nad spolecznymi efektami zmian gospodarczych, ktore zalezg
w bardzo duzym stopniu od poczucia zadowolenia lub niezadowolenia z zycia.
Jako$¢ zycia bowiem zawiera te wszystkie elementy zycia czlowieka, ktére sg
zwigzane z jego istnieniem oraz odczuwaniem réznych stanéw emocjonalnych,
wynikajacych np. z faktu posiadania rodziny czy przyjaciol2. Jakosé zycia w ujeciu
obiektywnym to cecha rzeczywistoSci spolecznej, niezalezna od jej postrzegania
i warto§ciowania przez ludzi. Znamienna jest tu definicja, zgodnie z ktora jako§é
zycia to: ogot tych dobr, ustug, sytuacji oraz standéw, ktore stanowiq o tresci ludz-
kiego zycia3. W my$l, dominujgcego dzisiaj, subiektywistycznego spojrzenia na
jako$¢é zycia, jest ona wyznaczana przez zadowolenie, jakie czerpig ludzie z wilas-
nego zycia i z warunkoéw, w jakich zyja. W ten sposob postrzegania rzeczywistosci

1 E. Mishan, Spor o wzrost gospodarczy, PIW, Warszawa 1996, s. 17.

2 T. Staby, Poziom zycia, jako§é¢ zycia, ,,Wiadomosci Statystyczne”, 1990, Nr 6, s. 25; T. Staby, Poziom
ijako§¢ zycia, w: Statystyka spoleczna. Wybrane zagadnienia, red. T. Panek, A. Szule, SGH, Warszawa
2004, s. 66.

3 T. Dmoch, J. Rutkowski, Badanie poziomu i jakoSci zycia, ,,WiadomoSci Statystyczne”, 1985, Nr 10,
s. 27.
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doskonale wpisuje sie definicja, w my§l ktorej: jakosc zycia to odczucie dobrobytu
przez jednostke, jej zadowolenie lub niezadowolenie z zycia®.

Postep naukowo-technologiczny oraz zmiany stylu zycia ludzi powoduja, ze
wspblczesny czlowiek ma coraz wieksze zasoby wolnego czasu. Pojawia sie zatem
problem jego wlaSciwego zagospodarowania, co implikuje liczne konsekwencje
natury spolecznej i ekonomicznej. Mozliwo$¢ wykorzystywania wolnego czasu
w preferowany sposob staje sie coraz istotniejszym aspektem wplywajacym na
poczucie zadowolenia z wlasnego zycia. Dlatego niezwykle istotne wydaje sie by¢
podejmowanie badan dotyczacych znaczenia czasu wolnego i jego zagospodarowania
dla ksztaltowania sie jakosci zycia ludzi.

Celem niniejszego artykulu jest préoba odpowiedzi na nastepujgce pytanie
badawecze: czy ocena mozliwoS§ci ulubionego spedzania wolnego czasu ma znaczenie
dla ksztaltowania sie zadowolenia z zycia badanych? Material do tego opracowania
stanowig dane uzyskane w wyniku badan ankietowych 400 losowo wybranych
rodzin z Jedliny Zdroju, przeprowadzonych w marcu 2005 roku. Zastosowano
zmodyfikowang ankiete jakosci zycia studentow®, ktéra poddano badaniom pilo-
tazowym. Wspolczynnik rzetelno$ci dla calej ankiety wyniést 0,884. Na podstawie
wynikéw badan skonstruowano syntetyczny wskaznik zadowolenia z zycia, zgod-
nie z zaleceniami autorow ankiety. W celu zbadania, ktére z cech okre§lajacych
status spoteczno-ekonomiczny oraz ocen poszczegélnych aspektéw zycia najsilniej
warunkujg zadowolenie z zycia, wykorzystano analize regresji wielokrotne;j.

2. Istota czasu wolnego

Problematykg czasu wolnego zajmujg sie przedstawiciele wielu dyscyplin nauko-
wych, m.in.: socjologowie, ekonomiSci, pedagodzy, lekarze, a takze przedstawiciele
nauk o kulturze fizycznej. Powoduje to duze bogactwo definicji analizowanego
obszaru tematycznego, ktére pogrupowaé mozna w trzy gléwne nurty®.

1) czas wolny w postaci ,,czystej” to czas, w ktérym, cztowiek nie wykonuje
zadnych obligatoryjnych zaje¢ i powinnosci. Jest on naturalnym elemen-
tem funkcjonowania jednostki, wydzielonym z 24-godzinnego budzetu
czasu,

2) czas wolny moze by¢ rowniez interpretowany przez pryzmat specyficz-
nych zachowan w nim podejmowanych. Zachowania te mogg przejawiaé

4 Ibidem.

5 7. Rusnak, C. Kozyra, Przyklad ankietowego badania jakoSci zycia studentéw, ,,Przeglad Statystyczny
Slaska Dolnego i Opolskiego”, 2001, Nr 6, s. 14-16.

6 M. Bombol, Czas wolny jako kategoria diagnostyczna proceséw rozwoju spoleczno-gospodarczego,
,2Monografie i Opracowania”, Nr 555, SGH, Warszawa 2008, s. 19-21.
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sie we wszelkich dzialaniach, ktére prowadza do odpoczynku zaréwno
w aspekcie psychosomatycznym, jak i duchowym. Sg one mocno zindy-
widualizowane i oparte zar6wno na osobniczych preferencjach jednostki,
jak i na powszechnie obowigzujacych normach spotecznych;

3) trzecie podejécie do czasu wolnego akcentuje jego wymiar duchowy. To

w czasie wolnym bowiem czlowiek moze zaspokaja¢ swoje potrzeby wyz-
szego rzedu, dgzac do samourzeczywistnienia, samodoskonalenia oraz
$amorozwoju.

Biorac pod uwage rozmiary oraz sposéb zagospodarowania czasu wolnego
wyrézniamy7:

* maly czas wolny (czas wolny w ciggu doby),

® $redni czas wolny (czas wolny w weekendy) oraz

® duzy czas wolny (czas wolny podczas urlopow).

Czas zaslugujacy na miano wolnego pozostaje do dyspozycji jednostki po
wykonaniu wszystkich obowigzkéw o charakterze zawodowym, spotecznym i ro-
dzinnym. TreSci i formy realizowanych wowczas zajeé¢ sg wybierane dobrowolnie
i stuzg wypoczynkowi, rozrywce, bezinteresownemu ksztalceniu sie lub uczestni-
ctwu w zyciu spolecznyms8. Sposob zagospodarowania czasu wolnego moze, w za-
leznoSci od orientacji spolecznej, czasowej oraz planistycznej, przybiera¢ rézne
formy. Styl przezywania i organizowania czasu wolnego zorientowany spolecznie
opiera sie na jego podziale na czas ,dla siebie” oraz czas ,dla innych”. Wyboér
sposobu spedzania czasu wolnego moze by¢ tu realizowany dobrowolnie lub obli-
gatoryjnie. W pierwszym przypadku jednostka sama $wiadomie wybiera sposéb
spedzenia czasu wolnego, w drugim natomiast ulega naciskom spotecznym. W stylu
kontekstowym bardzo istotna role odgrywa stosunek jednostki do przesziosci,
terazniejszo$ci lub przyszloéci. Okre§lone wybory podejmowanych w czasie wol-
nym form aktywnoS$ci beda tu uzaleznione od tego, czy jednostka najchetniej
odnosi sie do swoich wspomnien, czy zyje chwilg obecna, czy tez snuje projekcje
dotyczace wlasnej przysztosci. Istotg stylu planistycznego jest sposéb planowania
czynno$ci. Moze on mieé charakter bardzo szczegélowy, dokladny i krotkookresowy
(analityczny), albo bardziej ogdlny i dotyczacy dluzszego horyzontu czasowego
(holistyczny)?®.

7 C. Bywalec, L. Rudnicki, Konsumpcja, PWE, Warszawa 2002, s. 72.

8 J. Dumazedier, Current problems of the sociology of leisure, , International Social Science Journal”,
1960, Nr 2, s. 522-531.

9 M. Bargadaa, The role of time in the action of consumer, ,Journal of Consumer Research”, 1990,
Nr 3, s. 289-302; M. Bombol, Ekonomiczny wymiar czasu wolnego, ,Monografie i Opracowania”,
Nr 537, SGH, Warszawa 2005, s. 33-34.
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Istnieje kilka funkcji czasu wolnego, a mianowiciel?:

® wypoczynkowa — bierny lub czynny wypoczynek przyczynia sie do rege-
neracji sit fizycznych i psychicznych jednostki,

® kulturalna — tworzenie lub przyswajanie sobie wartoSci kulturalnych,

* integracyjna — zaspokojenie potrzeb przynaleznosci, osiggnie¢ i uznania,

* wychowawcza — przyswajanie sobie zasad i norm wspoélzycia spolecznego,

® ksztalceniowa — poglebianie wiedzy oraz zdobywanie nowych doswiadczen,

* kompensacyjna — sprawdzenie sie w innych niz praca zawodowa obszarach
ludzkiej aktywnoéci.

3. Czas wolny w perspektywie rozwoju cywilizacyjnego

Czas wolny zawsze stanowil istotny element kulturowy codziennego zycia czlo-
wieka. W czasach prehistorycznych byt on jednak bardzo trudny do wyodrebnie-
nia, gdyz obejmowal okresy wypoczynku miedzy kolejnymi probami zdobywania
pozywienia. Wraz z rozwojem cywilizacji na etapie poczatkéw zycia osiadlego
czas wolny wyznaczany byl rytmem prac gospodarskich. W zyciu codziennym
6wczesnych ludzi mozna bylo zauwazy¢ kroétkie okresy czasu wolnego w ciggu
dnia oraz dluzsze zwigzane z kultem religijnym, Swietowaniem po zbiorze plonéw
czy misteriami zabawowo-towarzyskimi. W okresie feudalnym wyraznie dostrze-
galny byl klasowy charakter czasu wolnego. Mozliwo§¢ Swietowania mieli tylko
przedstawiciele klas zamoznych, a zabawa i brak konieczno$ci wykonywania
pracy byly wyznacznikiem wysokiej pozycji spolecznej. Rewolucja przemystowa
zmienila sposdb postrzegania czasu wolnego i czasu pracy. Rozwdj gospodarki
kapitalistycznej spowodowal duzy odptyw ludzi ze wsi do miast. Czas wolny byt
do dyspozycji pracownika po wykonaniu jego obowigzkéw zawodowychll. Wraz
z rozwojem cywilizacji nastepowalo stopniowe ograniczanie wykonywania wielu
czasochlonnych czynnoSci (dostepno$é zywnoSci bez koniecznoSci jej wytwarzania,
mechanizacja pracy, usprawnienie wielu prac domowych, 1gczno§é), co przyczy-
nito sie do wydluzenia czasu wolnegol2. Obecnie nie jest on juz przywilejem
ludzi bogatych, ale ma charakter coraz bardziej egalitarny. Spowodowane jest to

10 M. Bombol, Czas wolny..., op. cit., s. 32.

11 1. Kietbasiewicz-Drozdowska, Zarys rozwoju refleksji teoretycznej nad problematyka rekreacji, w:
Teoria i metodyka rekreacji, red. I. Kielbasiewicz-Drozdowska, W. Siwiniski, AWF, Poznan 2001,
s. 10-11; D. R. Tauber, Pedagogika czasu wolnego, WSHiG, Poznan 1998, s. 41-43.

12 M. Bombol, Ekonomiczny..., op. cit., s. 34-39; E. Tarkowska, Spoleczenstwo réznych rytmow: przypa-
dek Polski na tle tendencji globalnych, w: Imponderabilia wielkiej zmiany. Mentalno§é, wartosSci i wiezi
spoleczne czasow transformacji, red. P Sztompka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-Krakow
1999, s. 342-359.
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nowym podzialem pracy oraz rozwigzaniami legislacyjnymi, gléwnie w obrebie
prawa pracy!s.

Skrécenie czasu pracy, a tym samym wydluzenie czasu wolnego, bezposred-
nio wynika z nastepujacych przestanek!4:

1) ograniczenie dziennego wymiaru czasu pracy. Jeszcze w potowie XIX stu-
lecia kwestia ta nie byla regulowana przez prawo, a czas pracy w ciggu
dnia wynosil najczesciej okolo 12-16 godzin. Dopiero po I wojnie §wia-
towej zostala wprowadzona tzw. zasada trzech 6semek (8 godzin pracy,
8 godzin wypoczynku, 8 godzin snu);

2) ograniczenie liczby dni pracy w ciggu tygodnia. Pieciodniowy tydzien
pracy zostal powszechnie wprowadzony dopiero po II wojnie §wiatowej,
a w Polsce w latach 80. ubieglego stulecia;

3) wprowadzenie i stopniowe wydluzanie platnych urlopéw wypoczynko-
wych. W sposéb masowy i powszechny instytucja platnych urlopow,
rozumianych jako trwajgca przynajmniej kilka dni przerwa w pracy, za
ktoérag pracownik otrzymuje wynagrodzenie, upowszechnila sie pod koniec
lat 30. XX wieku;

4) skracanie liczby lat pracy. Tendencja ta spowodowana jest zaré6wno nowo-
czesnym ustawodawstwem emerytalnym, jak i rozszerzeniem dostepnosci
do uslug oSwiatowych oraz wydluzeniem obowigzkowego okresu pobie-
rania nauki.

Wyniki badan wskazuja, ze przecietne zasoby czasu wolnego sg w ciggu
roku o okolo 1200 godzin wieksze, niz pod koniec XIX wieku. Obecnie pracownik
za sprawg radykalnego wydluzenia $redniego czasu trwania zycia, pracuje jednak
o okolo 6800 godzin dluzejl5. Wydluzenie czasu wolnego jest jednym z najwiek-
szym zdobyczy ludzkiej cywilizacji i niesie za sobg szereg r6znych konsekwencji,
dotyczacych wielu aspektéow ludzkiego bytu, w tym réwniez o charakterze eko-
nomicznym.

4. Ekonomiczne aspekty czasu wolnego

U podstaw rozwazan teorii ekonomii nad problematyka czasu wolnego wystepuje
podzial na czas pracy i czas wolny. Przyjmujac subiektywistyczne zalozenia doty-
czgce wyboréw jednostki, mozna stwierdzi¢, ze sposob postepowania oraz wybor

13 T. Koztowski, Popnatura i masowa nuda, w: Na pokaz. O konsumeryzmie w kapitalizmie bez kapi-
tatu, red. T. Szlendak, K. Pietrowicz, UMK, Torun 2004, s. 188.

14 W. Alejziak, Turystyka w obliczu wyzwan XXI wieku, Albis, Krakow 1999, s. 74-79.

15 J. Kreps, J. Spendgler, Future options for more free time, w: The future of work, red. F. Best, New
Jersey 1973, s. 87.
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miedzy tymi kategoriami jest sprawa subiektywna, a u jego podstaw lezy racjonal-
no§¢ oraz maksymalizacja uzytecznosci stanéw z tego wyboru wynikajacychl6.

Kazdy czlowiek dysponuje 24-godzinnym zasobem czasu i moze go przezna-
czy¢ na prace lub inne czynnoSci. Teoretycznie moze caly swdj czas wykorzystaé
na prace lub na odpoczynek, w praktyce jednak czas pracy podlega regulacjom
prawnym i w pewnej mierze jest narzucony przez pracodawce. Podziat czasu, jakim
dysponuje jednostka, dokonuje sie zatem poniekad samorzutnie. W przypadku gdy
czlowiek rezygnuje z wypoczynku, wygospodarowany w ten sposoéb czas moze by¢
poswiecony na prace, za ktorg otrzymuje on dodatkowe wynagrodzenie. Kazda
dodatkowa godzina pracy czlowieka zwieksza dochdéd o godzinowg stawke placy,
otrzymywang przez pracownika. Nastepuje w tym przypadku swoiste zastepowa-
nie kolejnych godzin odpoczynku kolejnymi godzinami pracy. Przy zalozeniu, ze
dochdéd i wypoczynek sa dobrami w znaczeniu ekonomicznym, czyli ze wzrost ilosci
jednego z nich bez zmniejszania sie iloéci drugiego zwieksza poziom satysfakcji,
mozliwa jest do wykreslenia tradycyjna krzywa obojetnoscil?.

Liczba godzin pracy, na ktorg zdecyduje sie jednostka, jest uzalezniona od
stawek ptac. Istnienie réznych zastosowan czasu stwarza mozliwosSci i problemy
zwigzane z dokonaniem wyboru oraz powoduje powstanie kosztu alternatywnego.
W przypadku, gdy poziom placy wzro$nie, wykorzystywanie swojego czasu na
wypoczynek bedzie powodowaé coraz wiekszg strate zarobku i prawdopodobnie
rezygnacje z czeSci czasu wolnego. Dodatkowe dochody, uzyskane dzieki rosna-
cej placy, spowodujg wzrost wartosci czasu wolnego. Zaleznosci te okreslane sg
w ekonomii jako substytucyjny i dochodowy efekt zmiany plac. Substytucyjny
efekt wzrostu placy sprawia, ze za kazdg godzine pracy mozna kupi¢ wiecej débr
i uslug. Wyzsza placa zacheca zatem do zwiekszenia ilosci oferowanej pracy, kosz-
tem rezygnacji z alternatywnych jego zastosowan. Czas wolny jest zastepowany
czasem pracy. W sytuacji, gdyby stawki plac zmniejszyly sie, czas pracy bylby
zastepowany czasem wolnym. Dochodowy efekt wzrostu placy to zmniejszenie
czasu pracy pod wplywem wzrostu poziomu placy. Przy zalozeniu, ze czas wolny
jest dobrem normalnym, wyzszy dochdd powoduje wzrost zapotrzebowania na czas
wolny. Majac wyzsza place, pracownik stanie sie bogatszy i bedzie mégt sie lepiej
odzywia¢, ubiera¢ oraz posiadac¢ wiecej innych dobr. Bedzie chcial réwniez dluzej
odpoczywaé. Moze wiec teraz pozwoli¢ sobie na wolng sobote, urlop w zimie lub
przej$cie na wcze$niejszg emeryture. O tym, czy przewazy efekt substytucyjny,
czy dochodowy lub, czy wzajemnie sie one zneutralizujg tak, ze krzywa podazy

16 M. Bombol, Ekonomiczny..., op. cit., s. 55-56.
17 Ibidem.
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pracy nie bedzie ani rosngca, ani malejaca, lecz pozostanie zupelnie pionowa
(nieelastyczna), zalezy od danej osoby i sytuacji, w jakiej sie ona znajdujels.

Rysunek 1. Krzywa podazy pracy
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Zrédio: P A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996,
s. 91.

Po przekroczeniu punktu C krzywa podazy pracy (S) zmienia kierunek. Do
punktu C wzrost placy wywoluje zwiekszenie iloSci podazy pracy (efekt substy-
tucyjny). Od punktu C wzrost placy powoduje zmniejszenie iloSci podazy pracy
z powodu wzrostu zapotrzebowania na czas wolny (efekt dochodowy).

Maksymalizacje uzytecznoSci czasu pracy i czasu wolnego mozna rozpatry-
waé z punktu widzenia podejscia hedonistycznego oraz prakseologicznego. W mys$l
nurtu hedonistycznego maksymalizacja uzytecznoSci jest interpretowana w kate-
goriach psychologicznych, jako przyjemnoéé czy zadowolenie. Zwolennicy podejscia
prakseologicznego twierdzg natomiast, ze maksymalizacja uzytecznoSci jest najlep-
szg realizacjg celu dziatalnoS§ci gospodarczej. DziatalnoSci gospodarczej przy$wieca
zatem cel iloSciowy. Zorientowana hedonistycznie jest teoria W. Jevonsa, ktora
wskazuje na rekompensate przykrosci, jaka czlowiek odczuwa podejmujac prace,

18 L. Balicki, W. Tyc, Mikroekonomia, Oficyna Wydawnicza A-F-T, Jelenia Géra 2001, s. 250-251;
P A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia..., op. cit., s. 91.
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przyszlym zadowoleniem z placy. Przykro$¢ zwigzana z koniecznoScig podjecia
pracy roSnie proporcjonalnie do czasu pracy. Natomiast uzyteczno$¢ wyrazona
poprzez place spadald.

Rysunek 2. Zalezno$¢ miedzy uzytecznos$cia pracy a czasem pracy wedtug
W. Jevonsa
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Zrédto: M. White, Sympathy for the Devil, H.D. Macleod and W.S. Jevon’s theory of political economy,
wJournal of the History of Economic Thought”, 2004, Nr 26, s. 213.

Krzywa AB to uzytecznos$¢ pracy, ktéra wraz ze wzrostem czasu pracy
ma tendencje malejaca. W miare wzrostu czasu pracy maleje uzytecznoS¢ uzy-
skiwanych jednostek placy nawet wowczas, gdy rosng zarobki. Krzywa CD to
przykro§é wynikajagca z pracy. Na poczatku dnia jest ona ujemna, w miare jego
uplywu przykro$c¢ ta ustepuje, zmieniajgc sie okresowo w przyjemnos$é, by na koncu
dnia pracy znowu zamieni¢ sie w przykro§é. W obrebie krzywej CD wystepuje
przegiecie obrazujace istnienie nadwyzki uzytecznoéci nad przykroScia (dodatnia
uzyteczno$c), co stanowi zachete do pracy. Pomiedzy krancowa przykrosciag pracy
(odcinek DM), a krancowg jej uzytecznoScig (odcinek BM) ustala sie réwnowaga,
ktorej odpowiada proporcja podzialu czasu na czas pracy i czas wolny. Kazda
jednostka pracujgca zarobkowo dokonuje wyboru miedzy czasem pracy a cza-
sem wolnym, ustalajgc takie proporcje miedzy nimi, aby krancowa uzyteczno$é

19 M. Bombol, Ekonomiczny..., op. cit., s. 55-59.
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ostatniej roboczogodziny zréwnala sie z krancowa oceng wartosci godziny czasu
wolnego20,

5. Rola czasu wolnego w ksztattowaniu subiektywnej jakosci zycia

Przyczyny zadowolenia lub niezadowolenia czlowieka z wlasnego zycia mogg by¢
bardzo rézne. Umownie mozna je jednak zakwalifikowaé do dwoch gléwnych
nurtéw. Pierwszy méwi, ze za satysfakcje z zycia odpowiadajg warunki w jakich
czlowiek zyje, drugi natomiast uzaleznia szczeScie jednostki od jej cech indywidu-
alnych, stylu zycia, sposobu patrzenia na §wiat, dyspozycji osobowoSciowych czy
temperamentu. W literaturze wystepujg takze poglady, wedle ktérych obie te grupy
czynnikéw wspodlnie warunkuja poziom subiektywnej jakoSci zycia ludzi2l.

Z przeprowadzonych wérod ankietowanych rodzin badan wynika, ze naj-
wieksze znaczenie dla satysfakcji z ich zycia ma ocena mozliwo$ci korzystania
z wolnego czasu w preferowany przez nich sposéb. Ludzie, ktorzy moga realizo-
waé swoje ulubione czynnoéci w czasie wolnym, sg szczeSliwsi od tych, ktorzy
takowej mozliwo§ci nie majg. Obok czasu wolnego istotnie na poziom subiektyw-
nej jakoSci zycia respondentow wplywajg rowniez: antycypacja swojej przysziosci,
ocena swoich warunkéw mieszkaniowych, pozycji spolecznej oraz stanu zdrowia.
Niewielkie btedy szacunku, wysoka istotno$¢ niektérych z prezentowanych parame-
trow oraz statystycznie istotna funkcja F dla calego modelu potwierdza niezle
jego dopasowanie. Uzyskany model wyjasnia w okolo 49% zmienno§é zadowolenia
z wlasnego zycia badanej populacji. Biorac pod uwage niezwyklg ztozonosé i duzy
indywidualizm w definiowaniu wlasnego szczesScia, wynik ten nalezy uznaé za
zadowalajgcy (por. tabela 1). W my§l teorii ekonomii czas jest dobrem rzadkim,
dajacym korzySci lub niekorzySci. Istnienie r6znych zastosowan czasu (praca zarob-
kowa, praca w gospodarstwie domowym lub czas wolny) stwarza wiele mozliwo-
§ci wyboru oraz problemy zwigzane z jego dokonaniem, powodujac tym samym
powstanie kosztow alternatywnych?2. W dobie liberalnej demokracji i gospodarki
wolnorynkowej zycie ludzkie charakteryzuje sie duzg dynamikg i turbulencja.
Polacy pracujg coraz diuzej i coraz wydajniej. Nie osiggajg jeszcze z tego tytulu
wysokich dochodéw i w zwigzku z tym po powrocie do domu muszg samodzielnie
wykonaé ogrom czynnoS§ci zwigzanych z prowadzeniem gospodarstwa domowego.
To wszystko sprawia, ze do dyspozycji pozostaje im bardzo niewiele wolnego czasu.
Czas ten, zgodnie z teorig kosztow alternatywnych, jest dla nich bardzo cenny.

20 Ibidem.

21 J. Czapinski, Szczescie — zludzenie czy konieczno$é?, w: Ztudzenia, ktore pozwalaja zyé, red. M. Kofta,
T. Szutrowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1991, s. 208.

22 P A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia..., op. cit., s. 91.
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Ograniczone zasoby materialne bardzo czesto uniemozliwiaja réwniez realizacje
swoich zainteresowan czy pasji. Dlatego tak waznym wyznacznikiem ich szczes-
cia jest mozliwo§¢é odpoczywania w najbardziej pozgdany przez nich sposéb. Na
podstawie wynikow badan wyznaczono nastepujgca postaé analityczng funkcji
regresji, opisujaca poziom subiektywnej jakosci zycia badanych rodzin23:

Y = - 0,13%; + 0,14x, + 0,03x5 — 0,02x, + 0,45x5 + 0,17xg + 0,19x; + 0,11xg +
+ 0,1536'9 —0,123610 + 0,209(311 + 0,033612 + 0,33X13 + 0,23.76'14 - 1,00 + 1,07,

gdzie:

x; — wyksztalcenie ojca,

x9 — wyksztalcenie matki,
x3 — praca zawodowa ojca,
x4 — praca zawodowa matki,
x5 — typ rodziny,

Xg — SposoOb spedzania przez dzieci wakagcji,

x7 — ocena pozycji spolecznej rodziny,

xg — ocena stanu zdrowia ojca,

X9 — ocena stanu zdrowia matki,

x19 — ocena dochodéw rodziny,

x1; — ocena warunkow mieszkaniowych,

x19 — ocena dostepu do débr kultury,

x13 — ocena mozliwo$ci korzystania z wolnego czasu,
x14 — przewidywanie przysztosci rodziny.

Tabela 1. Wyniki analizy regresji syntetycznego wskaznika zadowolenia z zycia,
w zaleznosci od elementéw obiektywnej jakosci zycia i ocen wybranych aspek-
tow zycia, u badanych rodzin

Zmienna objasniana
Zmienne objasniajace - syntetyczny wskaznik zadowolenia z zycia
B btad B t p
Wyraz wolny -0,999 0,750 -1,331 0,184
Wyksztalcenie ojca -0,134 0,106 -1,261 0,208
Wyksztalcenie matki 0,135 0,090 1,490 0,137
Praca zawodowa ojca 0,028 0,045 0,627 0,531
Praca zawodowa matki -0,024 0,044 -0,539 0,590
Typ rodziny 0,447 0,276 1,617 0,107

23 D. Puciato, Jako§é zycia mieszkancéow gminy uzdrowiskowej na przykladzie Jedliny Zdroju, ,,Studia
i Monografie”, Nr 230, Opole 2008, s. 64-66.
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cd. tabeli 1
Zmienna objasniana
Zmienne objasniajace - syntetyczny wskaznik zadowolenia z zycia
B btad B t p
Sposéb spedzania przez dzieci wakacji 0,172 0,143 1,206 0,229
Ocena pozycji spotecznej rodziny 0,194 0,071 2,717 0,007
Ocena stanu zdrowia ojca 0,105 0,064 1,625 0,105
Ocena stanu zdrowia matki 0,148 0,071 2,079 0,038
Ocena dochodéw rodziny -0,116 0,096 -1,209 0,228
Ocena warunkéw mieszkaniowych 0,196 0,057 3,437 0,001
Ocena dostepu do débr kultury 0,028 0,084 0,333 0,739
ch‘;:;:g‘zzilz":s’sa korzystania 0,331 0,075 4,404 0,000
Przewidywanie przyszlosci rodziny 0,232 0,054 4,260 0,000
R 0,698
R2 0,487
F 20,656
p 0,000
Blad standardowy estymacji 1,073

Zrédio: D. Puciato, Jako$é zycia mieszkancéw..., op. cit., s. 66.

6. Podsumowanie

Odpowiednia ilo$¢ wlasciwie zagospodarowanego czasu wolnego moze przyczynic
sie do lepszego funkcjonowania wspo6lczesnego czlowieka. W czasie wolnym moze
on nie tylko regenerowac swoje sily, ale rowniez rozwijaé zainteresowania, pogte-
bia¢ wiedze, czy ksztaltowac¢ wlasciwe relacje interpersonalne z innymi ludzmi.
Przyczynié¢ sie to moze nie tylko do poprawy jakosci zycia w wymiarze jednost-
kowym, ale rowniez do wystapienia wielu pozytywnych zjawisk w obrebie calych
spotecznosci.

Ogromna zlozono§é omawianych tu kwestii, duzy indywidualizm w percepcji
dobrobytu i dobrostanu oraz niedoskonalo§¢ stosowanych narzedzi badawczych
powoduja, ze uzyskanie jednoznacznej odpowiedzi na postawione we wprowadze-
niu do niniejszego artykulu pytanie badawcze jest sprawg nietatwag. Pomimo tych
obiektywnych ograniczen metodologicznych, pokusi¢ sie jednak mozna o stwier-
dzenie, ze ocena mozliwo$ci swobodnego wyboru spedzania wolnego czasu jest
waznym czynnikiem, wplywajagcym na poczucie zadowolenia z wlasnego zycia
badanych.
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Biorac pod uwage poprawe sytuacji materialnej wielu polskich gospodarstw

domowych, oraz coraz wyzsza Srednig dlugo§¢ zycia Polakow, mozna przypuszczad,

ze ilo§¢ wolnego czasu bedzie wzrastac. Najprawdopodobniej ludzie bedg rowniez

dazy¢ do jego optymalnego zagospodarowania, co jeszcze wzmocni obserwowane

tendencje. Bardzo istotne wydaje sie zatem prowadzenie dalszych pogltebionych

badan w tym zakresie. Powinny one dotyczyé wiekszej populacji, mie¢ charakter

ciagly, bra¢ pod uwage wieksza game jakosci czastkowych oraz wykorzystywaé

bardziej wyrafinowane i wielowymiarowe metody analizy statystyczne;j.
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Polityka spdjnosci na lata 2007-2013
- Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia

1. Wprowadzenie

Glownym celem polityki spéjnosci jest zwiekszenie spdjnosci ekonomicznej i spo-
lecznej w Unii Europejskiej. Poprzez pomoc gorzej rozwinietym regionom i sekto-
rom gospodarek panstw czlonkowskich dazy do zmniejszenia réznic w poziomie
rozwoju i w poziomie zycia.

Polityka spéjnoSci jest istotnym elementem polityki strukturalnej Unii
Europejskiej. Wydatki przeznaczane sg na dofinansowanie dziedzin, w ktérych
wystepuje deficyt Srodkow. Przyjeto, ze czeS¢ wydatkow budzetowych transfero-
wana jest w postaci przeplywéw érodkéw na rzecz wsparcia stabiej rozwinietych
panstw czlonkowskich lub tylko okreslonych obszaréw polozonych na ich tery-
torium. Pomoc w ramach polityki spdjnoSci zaklada miedzy innymi wspieranie
rozwoju gospodarczego regionéw zacofanych ekonomicznie, restrukturyzacje obsza-
réow przygranicznych, zwalczanie dlugotrwalego bezrobocia oraz stymulowanie
rozwoju wsi. Poczynania UE opierajg sie na zasadzie subsydiarnosci — uzupelniajg
dzialania lokalne i samorzgdowe.

W celu realizacji w latach 2007-20183 na terytorium Polski polityki sp6jnosci
Unii Europejskiej zostaly opracowane Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia
(NSRO). Dokument ten przygotowalo Ministerstwo Rozwoju Regionalnego i zostal
zatwierdzony przez Komisje Europejskg 7 maja 2007 rokul.

NSRO sg przygotowywane przez panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej
na podstawie Strategicznych Wytycznych Wspélnoty (SWW), dotyczacych poli-
tyki sp6jnoSci. NSRO muszg byé uzgadniane z Komisjg Europejskg i stanowig
podstawe do przygotowania programéw operacyjnych, wymagajacych akcepta-
¢ji Komisji (szczegbélowy proces przyjmowania NSRO - zob. rysunek 1). Rada
Ministrow 27 wrzes$nia 2005 roku zaakceptowala wstepny projekt NSRO? opra-
cowany wedlug Narodowego Planu Rozwoju 2007-2013. Z kolei resorty przygoto-
waly wstepne projekty programéw operacyjnych, zgodnie z Narodowym Planem

1 http://www.mrr.gov.pl/, 9 lutego 2009 r.
2 http://www.kprm.gov.pl/, 7 lutego 2009 r.
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Rozwoju 2007-2013 i wstepnym projektem NSRO. Na wniosek Rady Ministrow
zarzady wiekszosci wojewddztw przygotowaly wstepne projekty regionalnych pro-
gramoéw operacyjnych.

Rysunek 1. Proces przyjmowania Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia

Przygotowanie zapisow SWW Przygotowanie przez panstwo
(KE + panstwa cztonkowskie) cztonkowskie NSRO oraz wynikajacych
z nich programoéw operacyjnych

Przyjecie przez Rade
i Parlament Europejski SWW

Panstwo cztonkowskie przekazuje Réwnolegle panstwo cztonkowskie moze
KE NSRO (konsultacje) przekaza¢ KE programy operacyjne

KE przyjmuje NSRO

KE przyjmuje programy operacyjne

Nie pdzniej niz 4 miesigce po przedtozeniu

Cate NSRO wdrazane w panstwie - nie wczesniej niz 1 stycznia 2007 r.
cztonkowskim za pomoca
programdw operacyjnych

Zrédto:http://www.funduszestrukturalne.gov.p/NR/rdonlyres/AA2B283F-DAES-413C-BD9A-
E4FF1B21C220/27734/ pakiet7komentarzedorzporz3.pdf

Bazg dla przygotowywanych NSRO i programéw operacyjnych byla Strategia
Rozwoju Kraju (SRK) 2007-20133. Umozliwita ona integracje polityki spdjnosci
z takimi politykami wspélfinansowanymi z funduszy unijnych, jak wspélna poli-
tyka rolna i wspolna polityka rybacka.

3 M. Jankowska, A. Sokol, A. Wicher, Fundusze Unii Europejskiej 2007-2013. Poradnik Malego
i Sredniego Przedsiebiorcy, Wyd. CeDeTu, Warszawa 2008.
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2. Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia

NSRO 2007-20134, znane réwniez jako Narodowa Strategia Spdjnosci (NSS), to
strategiczny dokument programowy, bedacy rozwinieciem i uszczegélowieniem
Strategii Rozwoju Kraju (SRK) 2007-20155. Dotyczy dzialan zwigzanych z rea-
lizacjg przez Polske unijnej polityki spdjnosci, wspolfinansowanej ze Srodkow
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR), Europejskiego Funduszu
Spotecznego (EFS) i Funduszu Spdjnosci (FS)6. NSRO okreSlaja cele, kierunki
dziatania i instrumenty ich realizacji wraz z orientacyjng alokacja $rodkéw finanso-
wych. Identyfikujg dzialania, jakie rzad polski zamierza podja¢ w latach 2007-2013
w zakresie promowania trwalego wzrostu gospodarczego, wzrostu konkurencyjno-
§ci i zatrudnienia oraz restrukturyzacji sektoréw i obszaréw problemowych, w tym
udzielenia skutecznego wsparcia pomocy regionom i grupom spolecznym zagrozo-
nym marginalizacja’. Dokument przedstawia ponadto analize sytuacji spoleczno-
gospodarczej kraju i jego regionéw, formuluje najwazniejsze wyzwania dla kraju
w perspektywie kolejnych lat oraz okresla cele zmierzajace do osiagniecia sp6jnosci
spoleczno-gospodarczej i terytorialnej z krajami i regionami Wspdlnoty. NSRO
okreslajg, w jaki sposob Polska wykorzysta 67 mld Euro ze Srodkéw UE w ciggu
siedmiu lat, aby zrealizowac cel wzrostu gospodarczego i zatrudnienia (szczegbélowy
podzial przyznanej kwoty na fundusze oraz programy operacyjne zob. tabela 1).

Tabela 1. Alokacja srodkow unijnych w podziale na fundusze oraz programy
operacyjne na lata 2007-2013 (w euro)

vlﬁ,j‘;‘ivgﬁ,fﬁi‘if“”h programéw wedlug EFRR 16 555 614 188
Dolnoslgskie EFRR 1 213 144 879
Kujawsko-pomorskie EFRR 951 003 820
Lubelskie EFRR 1 155 854 549
Lubuskie EFRR 439 173 096

4 Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia wspierajace wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Narodowa
Strategia Spoéjnosci, dokument przyjety przez Rade Ministrow 1 sierpnia 2006 r., Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego, sierpien 2006 r.

5 Projekt Strategii Rozwoju Kraju wstepnie przyjela Rada Ministréw 27 czerwca 2006 r., za$§ nastep-
nie przekazano go do ogélnospolecznej dyskusji trwajacej do pazdziernika 2006 roku. Strategie
w ostatecznym jej brzmieniu przyjeta Rada Ministréw 29 listopada 2006 r.

6 Szczegdlowe zasady finansowania z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spdjnosci zostaly okreslone w Ustawie o zasadach prowadze-
nia polityki rozwoju z dnia 6 grudnia 2006 r., Sejm, Dz.U. 2006, Nr 227, poz. 1658, data wejscia
w zycie 26 grudnia 2006 r.

7 Narodowa Strategia SpdjnoSci 2007-2013, Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia, Warszawa
2007, s. 49.
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cd. tabeli 1

Lodzkie EFRR 1 006 380 910
Matopolskie EFRR 1 290 274 402
Mazowieckie EFRR 1 831 496 698
Opolskie EFRR 427 144 813
Podkarpackie EFRR 1 136 307 823
Podlaskie EFRR 636 207 883
Pomorskie EFRR 885 065 762
Slaskie EFRR 1 712 980 303
Swietokrzyskie EFRR 725 807 266
Warminsko-mazurskie EFRR 1 036 542 041
Wielkopolskie EFRR 1272 792 644
Zachodniopomorskie EFRR 835 437 299
PO Rozwoj Polski Wschodniej EFRR 2 273 793 750
, ?Pg,‘élem EFRR 27 913 683 774
PO Infrastruktura i Srodowisko EFRR 5 737 330 000
FS 22 176 353 774
PO Innowacyjna Gospodarka EFRR 8 254 885 280
PO Pomoc techniczna EFRR 516 700 000
PO Kapital Ludzki EFS 9 707 176 000
Rezerwa wykonania ?Pg:‘;fgm EFRR 1 331 304 099
Cel Konwergencja - ogotem 66 553 157 091
EFRR i ESF 44 376 803 317
w tym EFRR 33 338 323 218
EFS 9 707 176 000
FS 22 176 353 774
Rezerwa wykonania (EFRR, EFS) 1 331 304 099
g:iyf;‘:;‘;ﬁfka Wspélpraca EFRR 731 092 675
Wspbélpraca transgraniczna EFRR 438 534 974
Transfer EISP EFRR 173 323 640
Wspotpraca Ponadnarodowa EFRR 119 234 061

Zrédto: Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia..., op. cit.
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Rysunek 2. Procentowy podziat sSrodkéw unijnych na lata 2007-2013 w podziale
na programy operacyjne

Regionalne programy
operacyjne PO Infrastruktura
25% i Srodowisko
42%

RezerW

2%

PO Pomoc
Techniczna
1%

PO Europejskiej
Wspotpracy PO Rozwdj
Terytorialnej Wojewddztw PO Kapitat Ludzki

1% Polski Wschodniej 14%
3%

PO Konkurencyjna
Gospodarka
12%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie dokumentu: Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia...,
op. cit.

NSRO powstaly zgodnie z rozporzadzeniem Rady (WE) Nr 1083/2006
z 11 lipca 2006 r., ustanawiajgcym przepisy ogolne dotyczace narodowych ram
odniesienia, ktore zapewniaja zgodno$ci pomocy funduszy ze SWW dla spdjno-
§ci i ktore to okreslajg zwigzek miedzy priorytetami Wspélnoty z jednej strony,
a krajowym programem reform — z drugiej (art. 27 ust. 1).
Zgodnie z art. 27 ust 4 tego rozporzadzenia dokument powinien zawieraé
nastepujace elementy:
1) analize dysproporgji, stabosci i potencjatu rozwojowego, z uwzglednieniem
tendencji w gospodarce europejskiej i Swiatowej;
2) strategie wybrang na podstawie tej analizy, w tym priorytety tematyczne
i terytorialne (w szczegblnych przypadkach priorytety te obejmujg dziata-
nia zwigzane z rozwojem obszaréw miejskich, réznicowaniem gospodarek
wiejskich i obszarow zaleznych od rybotéwstwa);
3) wykaz programoéw operacyjnych dla celow Konwergencja oraz
Konkurencyjno§é regionalna i zatrudnienie;
4) opis sposobu, w jaki wydatki w ramach celéw Konwergencja oraz
Konkurencyjno$é regionalna i zatrudnienie przyczynig sie do realizacji
priorytetéw Unii Europejskiej w zakresie promowania konkurencyjno-
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Sci 1 tworzenia miejsc pracy, w tym do osiggania celéw pakietu Wzrost
i zatrudnienie — zintegrowane wytyczne na lata 2005-2008;

5) indykatywng roczng alokacje z kazdego funduszu na poszczegdlne pro-
gramy;

6) wylagcznie w odniesieniu do regionéw objetych celem Konwergencja
przewidywane dzialania na rzecz zwiekszenia wydajno$ci administracji
panstwa czlonkowskiego;

7) w odniesieniu do panstw czlonkowskich kwalifikujacych sie w ramach
Funduszu SpdjnoSci na podstawie art. 5 ust. 2 i art. 8 ust 3, informa-
cje na temat mechanizméw majgcych na celu zapewnienie koordyna-
¢ji miedzy samymi programami operacyjnymi oraz miedzy tymi pro-
gami a Europejskim Funduszem Rolnym Rozwoju Obszaréw Wiejskich
(EFRROW), Europejskim Funduszem Rybackim (EFR) oraz, jezeli
wystepujg takie przypadki, to rowniez interwencji Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI) i innych istniejacych instrumentéw finansowych.

Zadaniem NSRO jest zapewnienie odpowiedniej integracji gléwnych prio-
rytetéw Wspdlnoty z priorytetami polskimi, uwzgledniajacymi specyfike naszego
kraju, w tym ujetymi w Krajowym Programie Reform na lata 2005-20088, odpo-
wiadajgcym na wyzwania unijnej Strategii Lizbonskiej z 2000 roku¥, uzupetnionej
o cele strategii z Goeteborga z 2001 roku. Prezentuja one program interwencji
na lata 2007-2013, ktory obejmuje: syntetyczna diagnoze aktualnej sytuacji spo-
leczno-gospodarczej, identyfikacje stabych i mocnych stron oraz szans i zagrozen
(analiza SWOT), okreélenie celu strategicznego oraz bedacych jego rozwinieciem
horyzontalnych celéw szczegélowych. Formutujg takze kierunki dzialan, majgce
zapewnié¢ skuteczna realizacje celow (rozwiniete i uszczegélowione w programach
operacyjnych) oraz definiujg ich system realizacyjny.

W zwigzku z nowymi wyzwaniami stojacymi przed Europg w latach
2007-2013 zmienia sie unijna polityka regionalna. Nowe panstwa czlonkowskie
nie sg juz traktowane oddzielnie, procedury wdrazania funduszy stajg sie coraz
bardziej przejrzyste i zrozumiale, a najwieksze $rodki zostang przeznaczone dla
najbiedniejszych regionéw. Nowa polityka spdjnosci, zgodnie z postanowieniami
Rozporzgdzenia Rady Nr 1083/2006 z 11 lipca 2006 r., ustanawiajgcego przepisy
og6lne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego

8 Rzeczpospolita Polska, Krajowy Program Reform na lata 2005-2008 na rzecz realizacji Strategii
Lizbonskiej, przyjety przez Rade Ministréw 27 grudnia 2005 r., Warszawa 28 grudnia 2005 r.

9 Strategia Lizbonska, przyjeta w marcu 2000 roku na Szczycie Unii Europejskiej, uzupelniona na
Szczycie w Goeteborgu w 2001 roku w zakresie zréwnowazonego rozwoju, zaklada przeksztalcenie
Unii Europejskiej w najbardziej konkurencyjng gospodarke $wiatowa w ciggu zaledwie dziesieciu
lat. Podstawg realizacji tego celu majg by¢ dzialania stuzace zbudowaniu spoteczenstwa i gospodarki
opartych na wiedzy. Zostala ona odnowiona w 2005 roku.
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Funduszu Spolecznego oraz Funduszu Spgjnosci i uchylajacego rozporzadzenie
(WE) Nr 1260/1999, koncentruje sie na trzech celach powiazanych z priorytetami
Strategii Lizbonskie;j10:

1) Konwergencja;

2) Konkurencyjnoéé regionalna i zatrudnienie;

3) Europejska wspélpraca terytorialna.

2.1. Konwergencja

Konwergencja (wspieranie wzrostu i tworzenie nowych miejsc pracy w pan-
stwach 1iregionach najbiedniejszych oraz regionach tzw. efektu statystycznego)
— cho¢ nazwa sie zmienila, zakres w poréwnaniu z tzw. celem 1 polityki sp6jnosci
2000-2006 pozostal zasadniczo taki sam. Cel ten jest zorientowany na obszary
o0 niskim poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego. Ukierunkowany jest na
przyspieszenie eliminowania réznic w rozwoju najslabiej rozwinietych panstw
czlonkowskich i regionéw. Cel ten ma by¢ osiagniety poprzez poprawe warun-
koéw wzrostu i zatrudnienia, dzieki zwiekszonym inwestycjom w kapital rzeczowy
i ludzki, rozwojowi innowacyjnosci i spoleczenstwa opartego na wiedzy. Skierowany
na pobudzenie rozwoju najstabiej rozwinietych regionéw UE (NUTS 2 - odpo-
wiednikow naszych wojewodztw). W przypadku funduszy strukturalnych sg to
regiony, ktorych PKB per capita wynosi nie wiecej niz 75% éredniej UE, natomiast
w przypadku Funduszu Spdjnosci wyrdznia sie regiony o Dochodzie Narodowym
Brutto (DNB) per capita wynoszagcym mniej niz 90% Sredniego DNB dla UE i,
ktére majg program zmierzajacy do spetnienia warunkéw konwergencji gospodar-
czej. Cale terytorium Polski zostalo objete tym celem, ktory jest finansowany ze
srodkow Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu
Spotecznego oraz Funduszu SpdjnosSci. Dzialania w tym celu koncentrujg sie na
dazeniu do osiggniecia jak najwyzszej stopy wzrostu gospodarczego.

2.2. Regionalna konkurencyjnosé i zatrudnienie

Regionalna konkurencyjnoéé i zatrudnienie (wspieranie zmian strukturalnych
w regionach nie kwalifikujgcych sie do uzyskiwania pomocy w ramach celu
Konwergencja ze wzgledu na przekroczenie wskaznika 75% PKB per capita UE
oraz wspieranie zmian na rynku pracy) — jest w zalozeniach zaproponowanego
przez Komisje pakietu nowym celem i obejmuje dzialania zorientowane na regio-
nalng konkurencyjno$¢ i zatrudnienie. Jego podstawowym zadaniem jest umozli-
wienie realizacji Strategii Lizbonskiej. Komisja zaklada tutaj zasadnicze przesu-
niecie aktywnoSci z restrukturyzacji regionalnej (jak to byto w latach 2000-2006

10 Por. przypis 9.
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w regionach objetych celem drugim) na konkurencyjnos¢ regionalng oraz, ze jego
beneficjentami mogg by¢ wszystkie regiony UE, a nie tylko regiony problemowe.
Cel Konkurencyjno§é regionalna i zatrudnienie jest ukierunkowany, poza najstabiej
rozwinietymi regionami, na wzrost konkurencyjnosci i atrakcyjnoSci regionéow
oraz na zwiekszenie zatrudnienia. Cel ten ma byé osiggniety poprzez zwiekszone
inwestycje w kapital ludzki, innowacyjno§é i promowanie spolteczenstwa opartego
na wiedzy, jak rowniez w przedsiebiorczos¢, ochrone i poprawe jakosci srodowiska,
poprawe zdolnosci adaptacyjnych pracownikéw i podmiotéw gospodarczych, rozwdj
rynkéw pracy sprzyjajacych integracji spotecznej. Cel ten obejmuje regiony i kraje
czlonkowskie nie objete celem pierwszym, nie obejmuje wiec Polski.

2.3. Europejska wspotpraca terytorialna

Europejska wspolpraca terytorialna (wspieranie terytorialnej konkurencyjnosci
oraz promowanie harmonijnego i zré6wnowazonego rozwoju terytorium Unii) — jest
takze nowym celem i obejmuje wspoélprace transgraniczng, transnarodows i mie-
dzyregionalngll. Komisja Europejska uznala, ze jest to sfera interwencji o bardzo
wysokiej wartos$ci dodanej i dlatego zamiast, jak dotychczas, stanowié¢ jedng z Ini-
cjatyw Wspoélnoty, powinna sie znalezé¢ w gléwnym nurcie finansowania (w tzw.
mainstreaming). Dzialania w ramach tego celu beda finansowane z Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego. Cel Europejska wspoélpraca terytorialna jest
ukierunkowany na umacnianie wspoélpracy transgranicznej poprzez wspélne ini-
cjatywy lokalne i regionalne, umacnianie wspélpracy transnarodowej za pomoca
dzialan sprzyjajacych zintegrowanemu rozwojowi terytorialnemu powigzanemu
z priorytetami Wspdélnoty oraz na umacnianie wspélpracy miedzyregionalnej i wy-
miany do$wiadczen na wlasciwym szczeblu terytorialnym. Wspélpraca terytorialna,
a szczegdlnie wspolpraca regionalna, byla wspierana od wielu lat w ramach dzia-
lan innowacyjnych lub w ramach inicjatywy wspolnotowej INTERREG. W latach
2007-2013 postanowiono wzmocnié warto$¢ dodang wspélpracy terytorialnej oraz
zwiekszy¢ jej wage poprzez wlgczenie odpowiednich obszaréow wsparcia w gtéwny
nurt programowania w postaci odrebnego celu. Komponent wspélpracy miedzy-
regionalnej zostal wigczony réwniez w zakres wsparcia celu Konwergencja oraz
Regionalna konkurencyjnosc i zatrudnienie.

11 Zgodnie z propozycja Komisji, wspoélpraca przygraniczna dotyczy zasadniczo wszystkich regionéw
(okre§lonych na poziomie NUTS III - grupy powiatéow) zlokalizowanych przy granicach wewnetrz-
nych i zewnetrznych, ladowych i morskich. Celem bylo tu propagowanie wspélnych rozwigzan,
odnoszacych sie do wspdlnych probleméw, podejmowanych przez sgsiadujace ze sobg organy wiadz,
takie jak zagadnienia zwigzane z rozwojem miast, wsi, obszar6w przybrzeznych, czy tez rozwdj
stosunkéw gospodarczych i wspoélpraca matych i §rednich przedsiebiorstw.
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3. Cel strategiczny i cele horyzontalne Narodowych Strategicznych
Ram Odniesienia

Celem strategicznym NSRO dla Polski jest tworzenie warunkéw dla wzrostu
konkurencyjnosci gospodarki opartej na wiedzy i przedsiebiorczoSci, zapewniaja-
cej wzrost zatrudnienia oraz wzrost poziomu spdjnosci spoltecznej, gospodarczej
i przestrzennej. Najwieksze znaczenie dla realizacji tego celu ma odpowiednia
krajowa polityka gospodarcza, uwzgledniajgca pelne wdrozenie reform struktu-
ralnych w finansach publicznych w funkcjonowaniu administracji i wymiarze
sprawiedliwo$ci oraz w systemie stanowienia i implementacji prawa.

Dazenie do celu strategicznego wigze sie z realizacjg szeSciu horyzontalnych

celow szczegdlowychl2:

1) poprawa jakoéci funkcjonowania instytucji publicznych oraz rozbudowa
mechanizméw partnerstwa — cel ten jest odpowiedzig panstwa na zadania
zwigzane z funkcjonowaniem panstwa oraz instytucji publicznych na
poziomie krajowym, regionalnym i lokalnym. Dzialania podejmowane
w celu poprawy jakosci zarzadzania powinny przynie§¢ dodatkowe efekty
w postaci wiekszego zaangazowania spoleczenstwa w rozwdj oraz zado-
wolenia, w tym takze bezpieczenstwa;

2) poprawa jako$ci kapitatu ludzkiego i zwiekszenie spdjnosci spotecznej
— pelne i dobre wykorzystanie jako$ci kapitatu ludzkiego i zasobé6w rynku
pracy jest kluczowym wyzwaniem w najblizszych latach. Wigze sie to
ze zwiekszeniem inwestycji w kapital ludzki poprzez lepsza edukacje
i poprawe kwalifikacji, zmniejszenie liczby osob, dla ktérych gléwng prze-
szkodg w wejsciu na rynek pracy lub utrzymaniu sie na nim jest brak
odpowiedniego wyksztalcenia, oraz ograniczenia liczby os6b o niedopa-
sowanych do rynku umiejetno$ciach zawodowych. Tworzenie nowych
miejsc pracy oraz przycigganie na rynek pracy, jak réwniez przedluzanie
okresu sprawnosci zawodowej sa waznymi elementami aktywnej polityki
rynku pracy;

3) budowa i modernizacja infrastruktury technicznej i spotecznej, majgcej
podstawowe znaczenie dla rozwoju konkurencyjno§ci Polski — powazng
barierg hamujgca rozwdj gospodarczy w Polsce jest zbyt mato przedsie-
wzie¢ tworzacych nowe miejsca pracy. CzeSciowy albo zupelny brak infra-
struktury technicznej i spotecznej lub jej niska jako$¢ w funkcjonowaniu
sg glownymi przyczynami niedoinwestowania niektérych regionéw. Brak
nowoczesnej infrastruktury technicznej wplywa negatywnie na wymiane

12 J. W. Tkaczynski, R. Willa, M. Swistak, Fundusze Unii Europejskiej 2007-2013. Cele — Dzialania
— Srodki, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2008, s. 101.
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gospodarcza, zmniejsza mobilno§é mieszkancéw oraz jest gléwna barierag
w rozwoju przemyslu, handlu i ustug. Aby zmniejszy¢é w tym zakre-
sie dysproporcje wystepujace miedzy poszczegblnymi regionami Europy
nalezy podjaé¢ dzialania majgce na celu rozwdj zharmonizowanych ze
§rodowiskiem szlak6w komunikacyjnych oraz unowocze$nienie juz ist-
niejgcych. Szezegdlnie wazne, z punktu widzenia wzrostu gospodarczego
i zwiekszenia konkurencyjnosci kraju, jest zapewnienie bezpieczehstwa
energetycznego, rozumianego jako zréznicowanie zrdodel zaopatrzenia
w energie, oraz zwiekszenie niezawodnosci infrastruktury;

4) podniesienie konkurencyjnosci i innowacyjnoS$ci przedsiebiorstw, w tym
szczegblnie sektora wytworczego o wysokiej warto$ci dodanej, oraz rozwdj
sektora ustug — osigganie celu nastepuje poprzez inwestycje w poprawe
konkurencyjnosci i innowacyjnoSci przedsiebiorstw, ktére dzieki stosowa-
niu innowacyjnych rozwigzan zaczynajg odgrywac istotng role na rynkach
miedzynarodowych. Zwiekszenie innowacyjnosci gospodarki wymaga przy-
gotowania réznych instrumentéw wsparcia, w szerszym zakresie w sek-
torze malych i §rednich przedsiebiorstw, w szczeg6lnosci bedacych w po-
czatkowych etapach wzrostu, jak i dla przedsiebiorstw wprowadzajgcych
najnowsze rozwigzania technologiczne o duzym znaczeniu dla gospodarki;

5) wzrost konkurencyjnoSci polskich regionéw i przeciwdziatanie ich margi-
nalizacji spolecznej, gospodarczej i przestrzennej — gtéwnym zadaniem jest
wspomaganie rozbudowy funkcji metropolitarnych (w tym naukowych,
edukacyjnych, kulturalnych i turystycznych), pelniejsze wykorzystanie
potencjalu najwazniejszych oSrodkéw miejskich oraz wzmocnienie zwigz-
kéw miedzy metropoliami i terenami zurbanizowanymi, a otaczajacymi
je terenami wiejskimi i malymi miastami. Polityka sp6jnoSci wymaga
poswiecenia specjalnej uwagi najbiedniejszym wojewodztwom w Polsce
(lubelskie, podkarpackie, podlaskie, §wietokrzyskie, warminsko-mazur-
skie). GI6wnym celem dziatan podejmowanych na terenach problemowych
jest wsparcie przeksztalcen zapewniajgcych warunki do zréwnowazonego
i dlugofalowego rozwoju, przeciwdzialajacych poglebianiu sie procesow
marginalizacji wybranych grup regionow;

6) wyréwnywanie szans rozwojowych i wspomaganie zmian strukturalnych
na obszarach wiejskich — koncentracja zadan zwigzana jest z problema-
tyka obszaréw wiejskich i podzielona na dwa poziomy:
® poziom pierwszy zwigzany ze wspomaganiem zmian w rolnictwie, ktore

jest gléwnym zrédiem dochodu mieszkancow wsi. Finansowanie naste-
puje tu z instrumentéw Wspdlnej Polityki Rolnej, w tym Europejskiego
Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich,
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® poziom drugi zwigzany z dzialaniami umozliwiajgcymi wykorzysta-
nie potencjalu tych obszaréw do wzrostu gospodarczego i zatrudnie-
nia. Finansowanie nastepuje tu z instrumentéw polityki spdjnosci. Ze
wzgledu na duze dysproporcje wystepujace w Polsce pomiedzy mia-
stem a wsia, polityka spéjnosci bedzie kierowana na tereny, stanowigce
obszar marginalizacji gospodarczej, spotecznej, edukacyjnej i kulturowej
kraju.
Wykorzystanie Srodkéw finansowych przeznaczonych na lata 2007-2013
w ramach NSRO bedzie sie odbywac poprzez realizacje nastepujacych programéow
operacyjnych13:
1) PO Infrastruktura i Srodowisko;
2) PO Innowacyjna Gospodarka;
3) PO Kapital Ludzki;
4) PO Rozw(j Polski Wschodniej;
5) PO Pomoc Techniczna;
6) Programy Operacyjne Europejskiej Wspélnoty Terytorialnej;
7) 16 Regionalnych Programéw Operacyjnych.

4. Podsumowanie

Polska jest najwiekszym w Unii Europejskiej beneficjentem polityki spéjnosci.
W latach 2007-2013 ma dostep do §rodkéw na inwestycje w wysokosci 67 mld euro.
Fundusze te nie zaspokojg jednak wszystkich potrzeb rozwojowych regionow, dla-
tego tak wazne jest przemyslane podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Konieczny
jest wybor projektéw o mozliwie najwiekszym potencjale i warto§ci dodanej, czyli
takich, ktére podnosza konkurencyjno$c, tworza miejsca pracy i sprzyjaja wzro-
stowi gospodarczemu. Wszystkie kraje, ktore byly w minionych latach najwiek-
szymi beneficjentami polityki spdjnosci: Grecja, Hiszpania, Irlandia i Portugalia,
osiagnely znaczacy wzrost gospodarczy. Chociazby Grecja — w latach 1995-2005
skrocita dystans do poziomu pozostalych 26 krajéw UE, podnoszac swdj dochod
na jednego mieszkanca z 74% $redniej UE do 88%. Jesli chodzi o zatrudnienie,
to szacuje sie, ze w latach 2000-2006 inwestycje w ramach celu 1 pozwolily
na stworzenie okoto 570 tys. nowych miejsc pracy, z czego 160 tys. w krajach
unijnej dziesigtki. Jak pokazujg do$§wiadczenia innych krajéow Unii Europejskiej,
dobrze ulokowane §rodki pozyskane w ramach realizacji zalozen polityki spojnosci
mogg pozwoli¢ na osiaggniecie sukcesu polegajgcego na wypracowaniu wysokiego

13 Z. Bako, B. J6zwik, Fundusze Strukturalne i Fundusz SpéjnoSci w Polsce na lata 2007-2013,
Wydawnictwo KUL, wyd. 1, Lublin 2007, s. 120.
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wskaznika wzrostu PKB, a to z kolei pozwoli na zmniejszenie dystansu poziomu

gospodarki do §redniej ,,panstw starej pietnastki UE”.
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Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego
a ceny aktywow

1. Wprowadzenie

Uczestnicy rynku kapitalowego nieustannie obserwujg poczynania bankéw cen-
tralnych i formulujg oczekiwania co do ich decyzji. Wyglada na to, ze inwestorzy
sg przekonani, iz dzialania podejmowane przez banki centralne majg znaczacy
wplyw na rynek kapitatowy. Jednak wéréd makroekonomistow kwestia ta wcigz
wzbudza kontrowersyjne dyskusje. Takze rynki kapitalowe zdajg sie wywieraé
wplyw na polityke pieniezng. Turbulencje na rynkach kapitalowych w ostatnim
czasie byly bowiem bezsprzecznie jedna z gléwnych przyczyn obnizek stép pro-
centowych znaczacych bankéw centralnych na calym Swieciel.

Celem niniejszego artykulu jest analiza zwigzku przyczynowo-skutkowego
wystepujacego miedzy politykg monetarng Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) a europejskim rynkiem akcji. W pierwszej kolejnoéci dokonano przegladu
literatury zajmujacej sie tematyka cen aktywow w kontekscie polityki pienieznej
oraz przedstawiono wyniki badan poswieconych analizie wzajemnych relacji miedzy
cenami akgcji a polityka pieniezng. Opisano rowniez metodologie i dane zastoso-
wane w badaniach. Zaprezentowano hipotezy, opis przeprowadzonych testéw oraz
ich rezultaty, a takze wnioski wyciggniete z badan.

2. Przeglad literatury

Glowne cele polityki pienieznej wyrazane sg za pomocg takich zmiennych makro-
ekonomicznych, jak inflacja i wzrost gospodarczy. Jednak wplyw instrumentéow
polityki monetarnej na te zmienne jest w najlepszym razie poséredni. Wedlug
Bernanke i Kuttnera najbardziej bezposredni i natychmiastowy wplyw dziatan
podejmowanych przez banki centralne widoczny jest na rynkach finansowych2.
Wedtug tych autoréw, poprzez wplyw na ceny aktywoéw banki centralne sg w stanie

1 Zob. np. Europejski Bank Centralny, http://www.ecb.int, z 29 stycznia 2009 r. (a); Board of Governors
of the Federal Reserve System, http://www.federalreserve.gov, z 29 stycznia 2009 r.

2 B. S. Bernanke, K. N. Kuttner, What Explains the Stock Market’s Reaction to Federal Reserve
Policy?, ,, The Journal of Finance”, 2005, No. 3, s. 1221-1257.
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modyfikowa¢ zachowanie podmiotéw gospodarczych w taki sposdb, aby pomoglo
ono przyczyniaé sie do osiggania gtéwnych celow polityki pienieznej. Dotychczasowe
badania, zajmujgce sie zwigzkiem miedzy politykg monetarng a cenami aktywow,
mozna zaklasyfikowaé do jednego z trzech ponizej przedstawionych obszardow.

2.1. Szersza definicja indeksu cen

Zdaniem Alchiana i Kleina, banki centralne powinny braé¢ pod uwage ceny akty-
wow, a zatem i ceny papieré6w wartoSciowych, poniewaz indeksy cenowe, jak
delator produktu krajowego brutto lub indeks wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych (CPI), nie odzwierciedlaja w dostateczny sposéb stanu gospodarki.
Opieraja sie bowiem tylko na dzisiejszych cenach, nie uwzgledniajgc przysziych
cen débr3. Przykladowo, jezeli ceny nieruchomos$ci wzrastajg, a czynsze pozostajg
na tym samym poziomie, w opinii tych autoréw sila nabywcza pienigdza spada,
chociaz CPI nie zmienia wartoSci.

Wedlug Alchiana i Kleina, idealny indeks powinien odzwierciedlaé mini-
malne koszty zakupu jednostki uzytecznosci (ang. lifetime utility) na rynku ter-
minowym, opisanym za pomocg modelu Arrowa-Debreu. W praktyce jednak taki
rynek nie istnieje, dlatego tez Alchian i Klein sugeruja, aby w zamian stosowaé
ceny aktywow.

2.2. Indykacyjna wtasciwosé cen aktywow

Wielu oredownikéw szerszej miary inflacji jest za uwzglednieniem cen aktywow
nie z powodu dokladniejszego pomiaru kosztéw utrzymania lub kosztéw inflacji,
ale dlatego, ze sg one w stanie prognozowac rozwdj CPI. Fischer w swojej publi-
kacji z 1911 roku prawdopodobnie po raz pierwszy wskazal na te wlasciwoéé cen
aktywow4. Argumentowatl on, ze wzrost podazy pienigdza wyraza sie najpierw we
wzroScie cen aktywow, a dopiero pézniej we wzroScie cen débr konsumpcyjnych.
W ostatnim czasie tg problematykg zajmowali sie m.in. Goodhart i Hofmann5
oraz Ang i in.6

Czy rozwdj ceny aktywow moze rzeczywiScie stuzyé do prognozowania infla-
¢ji? Stock i Watson badali przydatnosé 168 indykatoréw do prognozowania inflacji
w USA, opierajgc sie na danych do 1996 roku, i stwierdzili, ze najlepszym indy-

3 A. Alchian i B. Klein, On a correct measure of inflation, ,Journal of Money, Credit and Banking”,
No. 5, 1973, s. 173-191.

4 1. Fisher, The Purchasing Power of Money. The Macmillan Company, New York 1911.

5 C. Goodhart i B. Hofmann, Do asset prices help predict consumer price inflation, ,Manchester
School Journal”, 2000, 68, s. 122-140.

6 A. Ang, G. Bekaert, M. Wei, Do macro variables, asset markets or surveys forecast inflation better?,
,Journal of Monetary Economics”, Vol. 54, Issue 4, May 2007, s. 1163-1212.
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katorem jest miara rzeczywistej aktywnosci gospodarczej’. Natomiast ceny akcji
i kursy walut, w poréwnaniu z tradycyjna krzywa Philipsa, majg raczej stabg
warto§¢ prognostyczng. Badania Ang i in., oparte na danych do 2002 roku, zdaja
sie potwierdza¢ wyniki osiagniete przez Stocka i Watsona, z tg réznica, ze wedlug
Ang i in. najlepszym indykatorem dla przyszlej inflacji sg badania sondazowe8.

Jedng z klas aktywoéw, ktérg badacze biorg do$é czesto pod uwage, sg
nieruchomos§ci. Zainteresowanie to wywodzi sie z obserwacji, ze wzrost inflacji
w Japonii i Wielkiej Brytanii w latach 80. XX wieku byl poprzedzony boomem
na rynku nieruchomosci. Goodhard i Hofmann wskazali, ze istniala znaczaca
korelacja miedzy rozwojem cen nieruchomosci a przyszlym CPI w 12 krajach
w latach 90. ubieglego stulecia®. Genberg i in. zwrécili jednak uwage na fakt,
ze pomimo istnienia korelacji miedzy cenami nieruchomosci a przyszlg stopa
inflacji, uwzglednienie rozwoju cen nieruchomosci nie podnosi jakoSci prognozy
przyszlej stopy inflacjil0.

2.3. Wptyw cen aktywoéw na aktywnos$¢ gospodarcza

Zdaniem badaczy rozw(j cen aktywoéw moze bezposrednio wptywac na aktywnosé
gospodarcza. W literaturze mozna znalezé analize trzech glownych efektow opi-
sujacych ten wplyw. Zostaly one przedstawione ponizej.

2.3.1. Efekt zmiany wartosci majatku

Logika ograniczen budzetowych dyktuje, ze powinno istnie¢ jakie§ powigzanie
miedzy konsumpcjg a cenami aktywow. Wydaje sie, ze bardziej zamozne jednostki
konsumujg wiecej. Nasuwa sie wiec pytanie, kiedy dochodzi do tej wiekszej kon-
sumpcji?

Wedtug hipotezy konsumpcji, wyznaczonej cyklem zycia Modiglianiego, jed-
nostki dgzag do ré6wnomiernego rozlozenia konsumpcji w czasie, a konsumpcja nie
jest okre§lana przez biezacy dochéd, ale przez warto$¢ majgtku skumulowanego
w czasie calego zycia danej jednostkill. Alternatywng hipoteze, tzw. hipoteze
dochodu permanentnego, zaproponowal Friedman!2. Zgodnie z nig wydatki kon-
sumpcyjne nie zalezg od dochodu biezacego, ale raczej od dochodu permanentnego,

7 J. Stock, M. Watson, Forecasting inflation, ,Journal of Monetary Economics”, 44, 1999, s. 293-335.

8 A. Ang i in., Do macro..., op. cit.

9 C. Goodhart, B. Hofmann, Do asset..., op. cit.

10 H. Genberg i in., Asset Prices and Central Bank Policy, Centre for Economic Policy Research,
London 2000.

11 A. Ando, F. Modigliani, Tests of the Life Cycle Hypothesis of Saving: Comments and Suggestions,
Oxford Institute of Statistics Bulletin, Vol. xix (May 1957), s. 99-124.

12 M. Friedman, A Theory of the Consumption Function, National Bureau of Economic Research,
Princeton 1957.
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rozumianego jako przecietny dochéd, ktéry dana jednostka spodziewa sie osiagaé
w trakcie calego zycia. Obydwie te hipotezy przyjmuja, ze waznym skladnikiem
majatku jest majatek finansowy, na ktoérego rozwéj mozna pozytywnie wplywaé
poprzez ekspansywng polityke pieniezng!s.

Poterba dokonal przegladu prac zajmujgcych sie badaniami wptywu zmian
cen akcji na konsumpcje i stwierdzil, ze wzrost cen akcji o 1 USD prowadzi do
wzrostu konsumpgji o 0,03 USD14. Odpowiada to w przyblizeniu wielkoS§ci prze-
widywanej przez hipoteze dochodu permanentnego Friedmana.

2.3.2. Efekt wskaznika g Tobina

Tobin, opierajgc sie na teorii portfelowej, stwierdzit, ze polityka pieniezna, poprzez
oddzialywanie na gietldowe ceny akeji, moze wyznaczaé¢ rozmiary inwestycji przed-
siebiorstwld. Wedlug jego argumentacji, iloraz rynkowej wartosci przedsiebiorstwa
i kosztéow odnowy kapitalu rzeczowego przedsiebiorstwa (zalezno$é znana pod
pojeciem wskaznika ¢ Tobina) powinien by¢ dobrym indykatorem dla inwestycji.
Jezeli warto§¢ wskaznika ¢ jest wieksza od 1, to rynkowa wartoéé przedsiebior-
stwa jest wyzsza od wartosci jego kapitatu na rynku i inwestycje w dane przed-
siebiorstwo sg oplacalnels.

Gdy zwieksza sie nieoczekiwanie podaz pienigdza, podmioty gospodarcze
dysponuja dodatkowymi Srodkami pienieznymi. Zwieksza sie przez to popyt w go-
spodarce, takze popyt na akcje, a w konsekwencji takze warto$¢ przedsiebiorstw.
Roénie réwniez warto§é wskaznika q Tobina. Sprawia to wzrost wydatkow inwe-
stycyjnych, co powoduje zwiekszenie aktywnos$ci ekonomicznej gospodarki. Gdy
mamy do czynienia z restrykcyjng polityka pieniezng, mechanizm ten dziala w ten
sam sposOb, ale w przeciwnym kierunku.

Tobin nie wzigl pod uwage kosztow transakcyjnych zwigzanych z inwesty-
cjami i réznicy miedzy Srednig warto$cig kapitalu wyceniong przez rynek a war-
toScig krancowg kapitatu, ktéra to ma decydujacy wplyw na inwestycje. Hayashi
pokazal jednak, ze intuicja Tobina go nie zawiodla. Przy poczynieniu pewnych
zalozen co do funkgji zysku przedsiebiorstwa i funkcji kosztéw transakcyjnych,
wskaznik g Tobina jest wystarczajgcym indykatorem dla inwestycji (R2 = 0,46)17.

13 Poréwnanie réznic miedzy tymi teoriami znajduje si¢ m.in. w: R. Dornbusch i S. Fischer,
Makrookonomik, Oldenburg 1989, s. 267-268.

14 J. Poterba, Stock market wealth and consumption, ,Journal of Economic Perspectives”, Vol. 14,
No. 2, 2000, s. 99-118.

15 J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, ,Journal of Monay, Credit, and
Banking”, February 1969, 1, s. 15-29.

16 Jbidem.

17 F. Hayashi, Tobin’s Marginal ¢ and Average q: A Neoclassical Interpretation, ,Econometrica,
Econometric Society”, Vol. 50(1), January 1982, s. 213-224.
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2.3.3. Efekt niepetnej informacji

Efekt niepelnej informacji wystepuje przy zalozeniu niedoskonatego rynku kapi-
talowego. Opiera sie on na spostrzezeniu, ze w sytuacji braku dostatecznych
informacji o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, jego zdolnoéé do finansowania
zewnetrznego moze zosta¢ ograniczona. Bernanke i Gartler utrzymuja, ze efekt
ten jest najsilniejszy w czasie recesji, gdy stabe wyniki finansowe przedsiebiorstw
przyczyniajg sie do wzrostu kosztow finansowania zewnetrznego!8. Powoduje to
spadek popytu na akcje i dobra inwestycyjne oraz zmniejszenie aktywnosci eko-
nomicznej gospodarki. Gdy w gospodarce wystepuje niska podaz pieniagdza, to
nieoczekiwane zwiekszenie tej podazy moze wplyngé na redukcje tego efektu.

2.4. Przeglad badan empirycznych

Powigzania miedzy poszczegélnymi segmentami krajowego rynku finansowego dla
USA sg do§é dobrze opisane. Badania poswiecone efektom majagcym wplyw na
zmiane cen aktywow wykazuja pozytywna korelacje miedzy stopa zwrotu z inwe-
stycji w akcje a oprocentowaniem obligacji w Stanach Zjednoczonychl®. Badacze
wskazali rowniez, ze ceny akcji reagujg na zmiany polityki pienieznej20. W 2003
roku Rigobon i Sack zwrécili uwage na fakt, ze polityka pieniezna FED reaguje
takze na zmiany cen akcji2l. Badacze ci przeprowadzili takze symultaniczng analize
zmian cen obligacji, odsetek krotkoterminowych i cen akcji, i pokazali, ze zwigzki
przyczynowo-skutkowe procesu transmisji szokéw mogg przebiegaé w r6znych kie-
runkach. Dla przyktadu, korelacja miedzy odsetkami krétkoterminowymi i cenami
akcji moze sie zmieni¢ z pozytywnej na negatywna, w zalezno$ci od tego, ktére
z aktywow dominuje w danym czasie?2.

W literaturze mozna réwniez znalez¢ proby wyjasnienia zmian cen aktywow
poprzez wplyw zmiennych makroekonomicznych. Kilka artykuléw koncentruje sie
na analizie efektéw zwigzanych z podawaniem do publicznej wiadomos$ci nowych

18 B. Bernanke, M. Gertler, Agency costs, net worth and business fuctuations, , The American Economic
Review”, Vol. 79, No. 1, Mar. 1989, s. 14-31.

19 Zob. R. J. Shiller, A. E. Beltratti, Stock Prices and Bond Yields, ,Journal of Monetary Economics”,
30, 1992, s. 25-46; R. B. Barsky, Why Don’t the Prices of Stocks and Bonds Move Together?, ,, The
American Economic Review”, Vol. 79, 1989, s. 1132-1145; J. Y. Campbell, J. Ammer, What Moves
the Stock and Bond Markets? A Variance Decomposition for Long-Term Asset Returns, ,Journal
of Finance”, No. 48, 1993, s. 3-37.

20 B. S. Bernanke, K. N. Kuttner, What Explains..., op. cit.; M. Ehrmann, M. Fratzscher, Taking stock:
Monetary policy transmission to equity markets, ,Journal of Money, Credit and Banking”, 36 (4),
2004, s. 719-737.

21 R. Rigobon, B. Sack, Measuring the Reaction of Monetary Policy to the Stock Market, ,Quarterly
Journal of Economics”, 118, 2003(a), s. 639-669.

22 R. Rigobon, B. Sack, Spillovers Across U.S. Financial Markets, NBER Working Paper No. 9640,
Cambridge, Mass., 2003(b).



Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego a ceny aktywow 127

informacji o wybranych zmiennych makroekonomicznych. Balduzzi i in.23 oraz
Bollerslev i in.24 wykazali, ze nowe informacje makroekonomiczne w USA sg
waznym czynnikiem wplywajgcym na amerykanski rynek obligacji, a Flannery
i Protopapadakis, ze nowe informacje makroekonomiczne réwniez majg znaczacy
wplyw na amerykanski rynek akcji25. Autorzy, ktérzy pdzniej zajmowali sie tg
problematykg?26, zwracajg uwage na fakt, ze relacja miedzy danymi makroeko-
nomicznymi a stopami zwrotéw moze by¢é w niektérych przypadkach zalezna od
fazy cyklu, w jakim znajduje sie w danej chwili gospodarka, lub tez od rodzaju
publikowanej wiadomo$ci.

Lattemann analizowal zwigzek miedzy polityka pieniezng Bundesbanku
a rynkiem kapitalowym w Niemczech w trzech okresach i stwierdzil, ze kore-
lacja miedzy stopami refinansowania a rynkiem akcji zmieniala sie¢ w czasie?’.
Jednoprocentowa podwyzka stopy dyskontowej w okresie od marca 1973 roku do
sierpnia 1984 roku prowadzila do spadku niemieckiego indeksu gieldowego DAX
§rednio o okolo 4,68%, w okresie od wrzesnia 1984 roku do lutego 1992 roku
— do wzrostu tego indeksu o okolo 2,88%, a w okresie od marca 1992 roku do
wrze$nia 1995 roku jednoprocentowa podwyzka stopy dyskontowej powodowala
spadek indeksu DAX érednio o okoto 6,44%.

Ehrmann i in. badali stopien integracji rynkéw finansowych w USA, w strefie
euro oraz miedzy tymi obszarami, i doszli do wniosku, ze obserwujac zmiany na
amerykanskim rynku finansowym mozna wyjaéni¢ 25% zmian na rynkach finan-
sowych w strefie euro. Sugeruja rowniez, ze mechanizmy transmisji impulséw
monetarnych na rynkach finansowych sg rézne dla USA i strefy euro2s.

W tabeli 1 zamieszczono syntetyczne zestawienie wynikow badan zajmujg-
cych sie tematyka cen akcji w kontekscie polityki pieniezne;.

23 P. Balduzzi, E. J. Elton, T. C. Green, Economic News and Bond Prices: Evidence From the U.S.
Treasury Market, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis”, 36, 2001, s. 523-543.

24 T. Bollerslev, J. Cai, F. M. Song, Intraday Periodicity, Long Memory Volatility, and Macroeconomic
Announcement Effects in the U.S. Treasury Bond Market, , Journal of Empirical Finance”, 7, 2000,
s. 37-55.

25 M. J. Flannery, A. Protopapadakis, Macroeconomic Factors do Influence Aggregate Stock Returns,
»Review of Financial Studies”, 15, 2002, s. 751-782.

26 Zob. np. A. David i P. Veronesi, Inflation and Earnings Uncertainty and Volatility Forecasts, Working
Paper, University of Chicago, 2006.

27 Ch. Lattemann, Zum Zusammenhang zwischen der Kursentwicklung der Aktien am Kapitalmarkt
und der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank — Transmissionstheoretische und empirische Analyse
der Wechselbeziehungen zwischen der Geldmarktpolitik und den Kapitalmérkten, Dissertation,
Bremen 1997.

28 M. Ehrmann, R. Rigobon, M. Fratzscher, Stocks, Bonds, Money Markets and Exchange Rates:
Measuring International Financial Transmission, NBER Working Papers 11166, National Bureau
of Economic Research, 2005.
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Tabela 1. Syntetyczne zestawienie wynikow badan

Badania Przedziat czasu Wynik Metoda
Lattemann 1) marzec 1973 r. Reakcja indeksu DAX na Model
(1997 — sierpien 1984 r. | zmiany stép procentowych autoregresyjny
9) wrzesieni 1984 r. Bundesbank zmienia sie (VAR)
— luty 1992 r. w czasie. Dla przedzialow
3) marzec 1992 r. czasu (1) i (3) podwyzka
— wrzesien 1995 r. stop proFen‘Eowy C,h 0 1%
prowadzila $rednio do
spadku indeksu DAX o 4,7%
wobec 6,4%, a dla przedzialu
czasu (2) prowadzila do
wzrostu o okoto 2,9%
Thorbecke wrzesien 1974 r. Ekspansywna (restrykcyjna) | Model
(1997 — grudzien 1994 r. polityka pieniezna powoduje | autoregresyjny
wzrost (spadek) stop zwrotu | (VAR), analiza
z akcji w USA zdarzen
Bomfim, 17 maja 1989 r. Istnieje pozytywna korelacja | Analiza zdarzen
Reinhart — 31 grudnia 1998 r. | miedzy rentownoscia
(2000) bonéw skarbowych
a niespodziewang zmiang
stop procentowych w USA
Rigobon, 3 stycznia 1994 r. Wzrost trzymiesiecznych Analiza zdarzen
Sack (2003b) | — 26 listopada stop procentowych o 25 pkt.
2001 r. bazowych powoduje spadek
indeksu S&P 500 o 1,9%
i indeksu Nasdaq o 2,5%
Bernanke 1989-2002 Nieoczekiwana obnizka Analiza zdarzen
i Kuttner stop procentowych
(2005) o 25 pkt. proc. powoduje
wzrost indeksu CRSP o 1%
Gurkaynak | styczen 1990 r. Nieoczekiwana podwyzka Analiza zdarzen
iin. (2005) |- maj 2004 r. stop procentowych
o 25 pkt. proc. powoduje
spadek indeksu S&P 500
o okolo 1%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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3. Opis metody i préby badawczej

3.1. Metoda badawcza

W badaniach przedstawionych w tym artykule wykorzystano odmiane modelu auto-
regresyjnego tworzenia oczekiwan, zaprezentowanego przez Friedmana i Roleya29.
Opiera sie on na hipotezie, ze podmioty gospodarcze ekstrapolujg przyszle wartoSci
wielko$ci ekonomicznych tylko za pomocg ich rozwoju w przeszloSci. Zaklada sie
przy tym, ze podmioty gospodarcze, zdajac sobie sprawe z ich niewystarczajgcego
poziomu informacji i z powodu op6znionych w czasie mechanizméw reakcji (opie-
szalo§¢, brak zdolnoSci obrébki informacji, koszty transakcyjne), wykorzystuja
wylagcznie dotychczasowe do§wiadczenia o historii danej zmiennej w celu tworzenia
oczekiwan. Model ten mozna ogdlnie zapisa¢ za pomocg wzoru (1).

y, = a-l—ﬁ’x,-l-p[yt,l—(a—&-ﬁxt,l)], (1)

gdzie:
p — wspodlezynnik autokorelacji.

W celu estymacji wspoétezynnikéw modelu opisanego wzorem (1) zastosowano
metode najmniejszych kwadratow (OLS) w przypadku, gdy wspolczynnik autokore-
lacji jest rowny 0. W pozostatych przypadkach zastosowano metode Hildretha-Lus30.
Jest ona jedng z czesto stosowanych w literaturze metod do estymacji modeli
autokorelacyjnych. Metoda Hildretha-Lu polega na poszukiwaniu takiego wspot-
czynnika p z przedziatu [-1, 1], ktéry minimalizuje sume kwadratow reszt.

3.2. Dane

Przedmiotem niniejszych badan jest zwiazek miedzy polityka pieniezna Euro-
pejskiego Banku Centralnego a europejskim rynkiem akcji w latach 1999-2008.
Jako zmienne opisujgce polityke pieniezng uzyto stop procentowych podstawowych
operacji refinansujgcych i stop kredytowych w banku centralnym, opublikowa-
nych na stronie internetowej EBC3L. Europejski rynek akcji jest modelowany za
pomocg indeksu Dow Jones Euro Stoxx 50, ktéry zawiera 50 najwiekszych sp6-
lek gieldowych strefy euro. Zrédlem danych w tym przypadku jest DataStream.
Badania przeprowadzono na danych miesiecznych.

29 B. M. Friedman, V. V. Roley, Investors’ Portfolio Behavior Under Alternative Models of Long-Term
Interest Rate Expectations: Unitary, Rational Or Autoregressive, NBER Working Paper Series,
Vol. w0178, 1980.

30 C. Hildreth, J. Lu, Demand Relations with Autocorrelated Disturbances, w: Research Bulletin 276,
Michigan State University Agricultural Experiment Station 1960.

31 Europejski Bank Centralny, http://www.ecb.int, z 29 stycznia 2009 r. (b).
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4. Hipotezy i testy

4.1. Zaleznos$¢ kurséw akcji od polityki Europejskiego Banku Centralnego

W pierwszej kolejnoSci sprawdzono zwigzek miedzy polityka monetarng EBC
a wartoscig indeksu Dow Jones Euro Stoxx 50. Teoretyczna podstawa tej ana-
lizy jest teoria portfelowa32. Zgodnie z nig obnizenie kosztéw refinansowania
bankéw komercyjnych powinno prowadzi¢ do obnizenia stép oprocentowania na
rynku obligacji. Poprzez ekspansywna polityke pieniezna Europejskiego Banku
Centralnego odpreza sie sytuacja na rynku miedzybankowym. Banki komercyjne
maja mozliwo§é korzystniejszego refinansowania dziatalnosci. Nizsze koszty refi-
nansowania wywieraja bezposredni wplyw na stopy oprocentowania na miedzy-
bankowym rynku pienieznym. Poniewaz popyt na tym rynku spada, obnizajg
sie réwniez stopy oprocentowania instrumentéw krétkoterminowych. Prowadzi
to relatywnie szybko do dopasowania stép oprocentowania diugoterminowych
instrumentéw finansowych, co wywiera wplyw na decyzje inwestoréw z sektora
pozabankowego oraz decyzje inwestycyjne i stopien zadluzenia bankéw na rynku
kapitalowym, i przez to rowniez na rynku obligacji.

Nizsze oprocentowanie na rynku obligacji sprawia, ze ich realne oprocento-
wanie istotnie spada i w zwigzku z tym podmioty gospodarcze sprzedajg te aktywa
i inwestuja w bardziej ryzykowne instrumenty finansowe, do ktérych naleza m.in.
akcje. Stopy zwrotu z akcji powinny wzrasta¢ z dwoch powodow:

1) ze wzgledu na spadek kosztow kapitalu zyski przedsiebiorstw powinny

wzrasta¢ (lub straty maleé), co powoduje wyplate wyzszej dywidendy;

2) ze wzgledu na wyzszy popyt wzrasta kurs akcji.

Wzrost kurséw akcji podnosi stope zwrotu z akcji, co powoduje dalszy
wzrost popytu na akcje i dalszy wzrost kursow akcji. Gdy mamy do czynienia
z restrykcyjna polityka pieniezna, mechanizm ten dziala w ten sam sposéb, ale
w przeciwnym kierunku.

Zmiana stép procentowych podstawowych operacji refinansujgcych EBC
(iyro) lub stop kredytowych w banku centralnym (iy;7r) powinna zatem spowo-
dowa¢ zmiane kurséow akeji w odwrotnym kierunku, a miedzy polityka pieniezng
EBC i rozwojem kurséow akcji powinna istnie¢ negatywna korelacja.

Przyjmujac, ze podmioty gospodarcze w racjonalny sposob tworzg oczekiwa-
nia odno$nie do decyzji banku centralnego w sprawie polityki pienieznej, decyzje
EBC powinny by¢ przez rynek przewidywane i ich wplyw na rynek finansowy
powinien by¢ dyskontowany. W takim przypadku polityka pieniezna Europejskiego
Banku Centralnego nie powinna mieé¢ bezposredniego wplywu na kursy akcji.

32 H. Markowitz, Portfolio Selection, ,,Journal of Finance”, Vol. VII, No. 1, 1952.
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Hipotezy te sprawdzono na podstawie nastepujacych modelis3:

Numer Specyfikacja modelu
modelu
(D EUStoxx50 = a + Bipos
(2) EUStoxx50, = @ + Biygo , + 0| EUStoxx50, _, — (@ + Biygo, — 1)),
EUStoxx50, '\ . .
@) "\ EUstoxxs0, ) = @ F Bliamos ~ Iumo. 1)
EUStoxx50, . .
A | E0St0xx50, ;) = @+ Blisro.s ~ iumos—1)
) EUS10xx50, _ | , ,
o010\ Z0RSoxx50,—, ) 71+ Bliwwo.— 1 uros )]}
(5) EUStoxx50 = a + iy, .
(6) EUStoxx50, = & + Biyyp, + 0| EUStoxx50, _ — (& + Biyye, 1)),
EUStoxx50 . .
@ 1n<EUSt0xx50,t 1) = @+ Blivere ~ hri—):
EUStoxx50, . .
® "\ EUstoxxs0, ;) = ¢ Bllars = fara 1)

EUStoxx50, i )
+oyln EUStoxx50,_,) [a’ + Blivgre -1 — lMLF,tfz)] .

W tabeli 2 przedstawiono wyniki estymacji powyzszych modeli. Modele auto-
regresyjne bazujgce na absolutnych warto§ciach zmiennych (model 2 i 6) opisujg
okolo 95% zmian indeksu DdJ Euro Stoxx 50 w latach 1999-2008.

Tabela 2. Wptyw stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego na ceny
akcji

Model k2 (statysﬂyka t) (statysﬁtyka t) (staty.ftyka t) e':'lc?/m::ji
e | S e T s
o -
BEE AN A a
3 0,03176 (_—06?50023 ((’fgé;;k _ OLS
4 0,01803 (_—06,0505452) ?1,,0026759) (01’?00157% Hildreth-Lu

33 Podobne modele stosuje Lattmann. Zob. Ch. Lattemann, Zum Zusammenhang..., op. cit., s. 77.
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cd. tabeli 2
Model k2 (statysﬂyka t) (statysﬁtyka t) (statygyka t) eIZ’Ic?/tr::::ii
5 0,38035 13(2484152) 5‘(1557;*1) - OLS
o | osmssr | G amers T 0g [,
7 0,08164 (__06,0303137) O,&TSSS: i - OLS
s ooms | e om0 i

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

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Datastream (szereg czasowy indeksu) i EBC (sze-
regi czasowe stop procentowych).

Wspblczynniki f dla wszystkich modeli majg warto$¢ dodatnig i sg dla
siedmiu modeli statystycznie istotne. Na tej podstawie mozna odrzucié¢ hipoteze,
ze podwyzka (obnizka) stop procentowych przez EBC ma negatywny (pozytywny)
wplyw na europejski rynek akcji. Z tego samego powodu nie mozna jednak przyjaé
hipotezy méwiacej, ze polityka pieniezna EBC nie ma wplywu na kursy akcji.

Warto§¢ wspodlczynnika  na przykladzie modelu 6 mozna interpretowac
w ten sposob, ze podwyzka stopy kredytu w banku centralnym o 1% powoduje
wzrost indeksu Euro Stoxx 50 o 272,6 punkta. Przy Sredniej warto$ci DJ Euro
Stoxx 50 w okresie badawezym wynoszacej 3584,55 punktéw odpowiada to wzro-
stowi o okolo 7,6%. Rysunek 1 pokazuje rzeczywisty i na podstawie modelu 6
oszacowany przebieg indeksu DJ Euro Stoxx 50.

W celu weryfikacji uzyskanych wynikéw przeprowadzono réwniez estymacje
modeli 1-8, modyfikujac je w ten sposéb, aby zawieraly dwie dodatkowe zmienne
objaéniajgce: indeks nastrojow w gospodarce Strefy Euro (European Economic
Sentiment Indicator — ESI)3¢ oraz efektywny kurs walutowy dla Strefy Euro
(Effective Exchange Rate: Broad group (41 Partners) — Real CPI). Otrzymane
wyniki nie réznig sie jednak jakoSciowo od wynikéw estymacji modeli 1-8, tzn.
potwierdzajg wplyw polityki pienieznej EBC na rynek akcji. Z tego powodu zre-
zygnowano z ich prezentacji w tym artykule.

34 Indeksu nastrojow w gospodarce Strefy Euro uzyto zamiast PKB, ktorego wartosci publikowane sg
tylko kwartalnie.



Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego a ceny aktywow 133

Rysunek 1. Rzeczywista i oszacowana na podstawie modelu 6 wartos$é¢ indeksu
Dow Jones Euro Stoxx 50

DJ EU Stoxx50 et warto$c¢ rzeczywista warto$¢ oszacowana

U VRN VR S SRR VR SR R T U VP SUIRE R SRR VR SR
PR XXX RS
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Datastream (szereg czasowy indeksu) i EBC (sze-
regi czasowe stép procentowych).

4.2. Zaleznos¢ polityki Europejskiego Banku Centralnego od kursow akcji

Zwigzki przyczynowo-skutkowe miedzy polityka EBC i rozwojem kurséw akcji
nie sg jednak tak jednoznaczne, jakby moglo sie to wydawaé na pierwszy rzut
oka. Bez uwzglednienia instytucjonalnej rzeczywistosci polityki pienieznej w Unii
Europejskiej badanie wplywu impulséw monetarnych na rynki finansowe jest
niepelne. Na pewno nalezaloby sie zastanowi¢ nad pytaniem, czy EBC za pomocg
dostepnych mu instrumentéw jest w ogéle w stanie skutecznie wplywaé na agre-
gaty pieniezne.

Moze to bank centralny reflektuje zmiany zachodzace w sektorze finan-
sowym poprzez podejmowanie dzialan w przypadku, gdy jego cele nie zostaly
osiggniete. Jezeli np. podaz pienigdza rozwija sie niezgodnie z oczekiwaniami,
EBC bedzie najprawdopodobniej probowatl przeciwdziata¢ temu rozwojowi.

Silne wahania popytu i podazy na rynku akcji mogg mieé znaczacy wplyw
na rynek pieniezny, bo zmiana popytu na akcje wigze sie ze zmiang podazy pie-
nigdza. Kupno akcji zwigzane jest ze zbytem innych aktywoéw, np., gdy inwestor
prywatny przegrupowuje swdj portfel inwestycyjny z obligacji w akcje. Ale tak
samo moze nastgpic¢ przegrupowanie z gotéwki lub depozytow w akcje. Jezeli typy
aktywow sie zmieniaja, to ma to wplyw na podaz pienigdza M3, ktora stanowi
podstawe analizy monetarnej EBC i posrednio moze zmusi¢ go do dziatania.
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Ponadto w procesie kreacji pienigdza bierze udzial caly sektor kredytowy.
Zmiany podazy pieniadza nastepujg dopiero w efekcie dziatania instytucji kredy-
towych. EBC nie moze jednak za pomocg dostepnych mu instrumentéw bezpo-
§rednio wplywaé na autonomiczne decyzje tych instytucji.

Przedstawione powyzej zwiazki mozna tylko czeSciowo uwzgledni¢ w bada-
niach empirycznych. Podstawg przeprowadzonej tu analizy jest, z jednej strony,
zalezno§¢ miedzy popytem na pieniadz a rynkiem akcji, a z drugiej strony zalezno§é
polityki EBC od rozwoju podazy pienigdza. Dlatego mozna opisaé tylko posredni
zwigzek przyczynowy miedzy politykg EBC a rozwojem kursow akcji. Celem tej
analizy jest zbadanie tego posredniego zwigzku, jednak bez uwzgledniania mecha-
nizméw transmisji zachodzacych na rynku pienieznym.

Przedstawione ponizej modele35 majg poméc w sprawdzeniu tej zaleznoSci:

Numer Specyfikacja modelu
modelu
9) iyro = @ + BEUStoxx50,
(10) iyros = @ BEUStoxx50, + 0liypo,— — (@ + BEUStoxx50, _ )],
. . EUStoxx50,
(11) Lros — luros—1 = @ T B0 Frgonms0, )

) ) EUStoxx50,
ivros ~ lurog—1 = @ T Bln EUStoxx50, _ T

(12) . . EUStoxx50, _ |
+01(iurou—1 ~ turo—2) —|@ T BIn EUStoxx50, _, )|[°
(13) iyyp = @ T BEUStoxx50,
(14) iyipy = @ + BEUStoxx50, + o[iy;z,— — (@ + BEUStoxx50,_ )],
] ) EUStoxx50,
(15) ire ~ brg—1 = @+ Bln EUStoxx50, _,
) ) B EUStoxx50,
eps — byr—1 = @+ Bln EUStoxx50, _ |
(16)

EUStoxx50,
@+ BIn\ Erstonxs0, -, )|[

+p{<iMLF,t—l “lyipg 2) -

Tabela 3 zawiera wyniki estymacji modeli 9-16. Ré6wniez w tym przypadku
modele autoregresyjne, bazujace na absolutnych warto§ciach zmiennych (model
10 i 14), dajg najlepsze rezultaty.

35 Podobne modele stosuje Lattmann. Zob. Ch. Lattemann, Zum Zusammenhang..., op. cit., s. 78-79.
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Tabela 3. Zaleznos$¢ stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego od
cen akcji

Model k2 (statysoiyka t) (statysﬁ;yka t) (statysf)tyka t) e':l:/tr:::ji
s e | v e o
o o |t o,
o oo | Ao [ | o
12 0,07268 (_—06,0203667) 0(’3;)%31*)* Oég‘g;* Hildreth-Lu
13 0,38035 1’(655,21‘: ' O’g‘?gz ;: i - OLS
14 0,94620 (1651(;1283 O’g‘?gg’:: 0(’2??%%’;* Hildreth-Lu
o o | e | o
o o | 0w o O

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

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Datastream (szereg czasowy indeksu) i EBC (sze-
regi czasowe stop procentowych).

Dla wszystkich modeli wspélczynniki § sg statystycznie istotne. Na tej
podstawie nalezaloby przyjaé hipoteze moéwigca, ze ceny akeji majg wplyw na
polityke pieniezng EBC. Jednak przy dokladnym przyjrzeniu sie modelom 9, 10,
13 i 14, ktore sa w stanie wyjasni¢ miedzy 34% a 95% zmian stop procentowych
EBC w latach 1999-2008, mozna zauwazy¢, ze wsp6élczynniki f w tych modelach
sg tak male, iz sensowna interpretacja ekonomiczna jest mozliwa dopiero, gdy
przyréowna sie je do zera. Z tego powodu nalezy odrzuci¢ hipoteze méwigca, ze
ceny akcji majg wplyw na polityke monetarng EBC.

Osiggniete rezultaty poddano weryfikacji, dodajgc do modeli 9-16 dwie stan-
dardowe zmienne objas$niajgce: indeks produkcji przemyslowej w Strefie Euro36
oraz zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP) dla Strefy Euro.
Réwniez w tym przypadku wyniki estymacji nie réznig sie jakosciowo od wynikow
przedstawionych powyzej, tzn. nakazujg odrzucenie hipotezy, ze ceny akcji majg
wplyw na polityke pieniezng EBC. Dlatego tutaj zrezygnowano z ich prezentacji.

36 Indeksu nastrojow w gospodarce Strefy Euro uzyto zamiast PKB, ktorego wartosci publikowane sg
tylko kwartalnie.
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5.

Podsumowanie

Niniejsze opracowanie mialo na celu sprawdzenie zwigzkéw przyczynowo-skut-

kowych miedzy polityka pieniezng Europejskiego Banku Centralnego a europej-
skim rynkiem akgcji. Osiagniete wyniki pokazuja, ze polityka pieniezna EBC ma
wplyw na ceny akcji. Jednak wplywu tego nie da sie wyjasnié za pomocg teorii

portfelowej. Wyglada na to, ze z punktu widzenia teorii portfelowej Markowitza
uczestnicy europejskiego rynku kapitalowego w latach 1999-2008 zachowywali
sie nieefektywnie. Nie stwierdzono zaleznoS$ci polityki monetarnej od rozwoju

cen akcji dla calego okresu badawczego, co umacnia wiarygodnos¢ EBC i daje

nadzieje, ze obnizki stép procentowych w ostatnim czasie mialy tylko charakter

incydentalny.
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Raje podatkowe jako szczegdlne miejsca
unikania opodatkowania

1. Wprowadzenie

Prawo podatkowe czesto odgrywa niebagatelng role w podejmowaniu decyzji bizne-
sowych, w tym tych strategicznych i majgcych wplyw na caloksztalt prowadzonej
dziatalno$ci. Wplyw ten jest wyraznie widoczny w przypadku tzw. miedzynaro-
dowego planowania podatkowego, czyli optymalizacji obcigzen publicznopraw-
nych, z uwzglednieniem przepiséw miedzynarodowego prawa podatkowego oraz
wewnetrznych rozwigzan poszczegblnych panstw, zwanych potocznie rajami lub
oazami podatkowymi.

Dazenie podmiotéw gospodarczych do minimalizowania obcigzen podat-
kowych ma wplyw zar6éwno na spoleczng, jak i gospodarczg polityke panstw.
Optymalizacja podatkowa wymusza na krajowym systemie podatkowym jego
zmiane przez obnizenie podstaw opodatkowania, zmiane struktury obcigzen
fiskalnych nakladanych na przedsiebiorcéw, udogodnienie procedur koniecznych
do pobierania podatkéw. Ogranicza to swobode panstwa w prowadzeniu polityki
podatkowe;j.

Poszukiwanie przez przedsiebiorcow obnizenia kosztow opodatkowania spo-
wodowato zmiany w systemach podatkowych panstw. Powstaly réowniez wyspe-
cjalizowane podmioty oferujace pelen zakres ustug zwigzanych z optymalizacjg
podatkowa, a obejmujacy rejestracje sp6tki w raju podatkowym, a takze pelne
wykorzystanie stworzonych przez raje podatkowe mozliwo$ci minimalizowania
obowigzkow podatkowych. Ideatem dla kazdego przedsiebiorcy bytoby prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej w takim systemie podatkowym, w ktéorym w ogéle nie
ma podatkéw lub sg one niewielkie, poniewaz wysokie podatki i biurokratyczne
bariery sa czesto najwiekszym hamulcem dynamicznego rozwoju przedsiebiorstw.
Wiele krajow Swiata, aby osiggnaé znaczny rozwdj gospodarczy, usunelo biurokra-
tyczne przeszkody, a nastepnie zredukowalo lub zlikwidowalo jakiekolwiek formy
podatkow bezposrednich odnoszacych sie do okreslonego prawnego typu spotek,
lub form rezydencji (stalego pobytu).

Celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie, czy raje
podatkowe powinny by¢ jednoznacznie kojarzone jako narzedzia do ukrywania
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dochodéw i miejsca, gdzie prowadzi sie pokretne interesy, czy raczej nalezy je
traktowac jako calkowicie legalne instrumenty optymalizacji podatkowe;j.

2. Raje podatkowe - charakterystyka

Pojecie rajow lub oaz podatkowych odnosi sie, w klasycznym znaczeniu, do kra-
jow, w ktorych przepisy podatkowe sg wyjatkowo tagodne dla obcokrajowcow
i kapitatu zagranicznegol. W piSmiennictwie mozna spotkaé¢ sie z klasyfikacjg
rajow podatkowych wedlug 5 kategorii:

°® pierwsza - to kraje, w ktérych dochody, przyrost kapitalu i majgtku nie
sg opodatkowane (np. Bahrajn, Kajmany),

® druga - to kraje, ktore pobierajg podatek dochodowy jedynie wedlug zasad
terytorialnych, tj. pobierajg podatek dochodowy, ale tylko od dochodéw,
ktore wynikajg z dzialalno$ci wewnagtrzkrajowej; dochody z zagranicznych
zrodel sg wolne od opodatkowania (Kostaryka, Panama, Hongkong, Haiti,
Filipiny),

°® trzecia - to kraje o niskim opodatkowaniu (Antyle Holenderskie),

* czwarta — to kraje, ktéore w przypadkach szczegélnych gwarantujg ula-
twienia podatkowe, np. ulgowe traktowanie okreslonych spétek (Gibraltar,
Jamajka),

® piata - to kraje, ktore praktykujg tzw. przywilej holdingowy (zwolnienie
od opodatkowania dywidend)2.

Raje podatkowe to miejsca, ktére charakteryzujg sie miedzy innymi:

® dogodnym systemem podatkowym, ktory gwarantuje brak podatkéw albo
niskie opodatkowanie, a panstwo jest strong korzystnych umoéw o uni-
kaniu podwéjnego opodatkowania; w rezultacie umozliwia to unikanie
opodatkowania, moggc jednak stwarza¢ warunki do podejmowania dziatan
sprzecznych z prawem,

°® brakiem kontroli dewizowej i ograniczen dewizowych,

* stabilno$cig polityczng i gospodarcza,

°® rozwinietg infrastruktura,

® ochrong tajemnicy bankowej oraz rozwinietym sektorem bankowym,

® korzystnym systemem prawnym,

® swobodnym dostepem do kapitalu,

® ochrong tajemnicy handlowejs.

1 Definicja wedlug Miedzynarodowego Stownika Podatkowego, Warszawa 1997, s. 474.

2 J. Gluchowski, Oazy podatkowe, ABC Dom Wydawniczy, Warszawa 1996, s. 35.

3 T. Lipowski, Raje podatkowe a unikanie opodatkowania, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004,
s. 125,
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W literaturze przedmiotu podkresla sie jednak, ze chociaz podstawowym
kryterium uznania okreS§lonego kraju za raj podatkowy jest korzystny system
podatkowy, to rowniez inne czynniki nie pozostajg bez znaczenia. Dotyczy to
og6lnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, jak: stabilizacja eko-
nomiczna i polityczna, nowoczesne §rodki gcznosci, dogodny system prawny.

Do najbardziej znanych jurysdykcji offshore nalezg: Wyspy Bahama, Wyspy
Kajmany, Brytyjskie Wyspy Dziewicze, Niue, Wyspy Man i Jersey, Malta, Cypr,
Gibraltar, Irlandia i stany Idaho oraz Delaware w USA. Réwniez takie kraje, jak:
Wielka Brytania, Lichtenstein, Luksemburg, Szwajcaria, terytorium Hongkong,
a nawet Wegry oferuja w tym zakresie zblizone mozliwoéci. W kazdym z istniejgcych
obszar6w offshore istnieje mozliwo$é prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej wolnej
od podatku dochodowego lub opodatkowanej niskim podatkiem liniowym lub ryczal-
towym. Polityka, jaka stosuja wladze raju podatkowego, odzwierciedla przekonanie,
w myS$l ktérego operacjom zagranicznym powinno towarzyszy¢ minimum wymogow
formalnych. Lokalne przepisy sa nastawione na zagwarantowanie swobody przed-
siebiorcom, przy réwnoczesnym dgzeniu do zachowania bezpieczenstwa operacji
gospodarczych. Kazdy z tych rajéw cechuje nieco odmienna specyfika dotyczaca
obcigzen podatkowych i miejscowego prawa. Najlatwiej jest zakladaé sp6tki offshore
lub inne podobne struktury na terytoriach, ktérych system prawny oparto na syste-
mie angielskim. Stad tez duza popularnos¢ spétek rejestrowanych w bylych (np.
Bahamy) lub aktualnych (np. Anguilla) terytoriach zaleznych od Wielkiej Brytanii.

3. Minimalizacja obcigzen podatkowych przy wykorzystaniu
krajow o tagodnym systemie podatkowym

Istotg zjawiska miedzynarodowego planowania podatkowego jest wypracowanie
takich efektywnych struktur biznesowych, ktore pozwalajg na widoczng minimali-
zacje obcigzen podatkowych. Narzedziem za$ sg jurysdykcje podatkowe nakladajgce
niskie podatki dochodowe lub w ogdle z takich podatkéw rezygnujace, a takze
odpowiednie postanowienia w umowach o unikaniu podwdjnego opodatkowania.
Optymalizacja podatkowa z wykorzystaniem rajéow podatkowych jest stosowana
na szerokg skale pod kazdg szerokoScig geograficzng. Nieprzypadkowo Kajmany,
jeden z rajow podatkowych, sg obok Londynu, Frankfurtu nad Menem czy Nowego
Jorku jednym z najwiekszych centréw finansowych §wiata, a w Nauru, najmniejszej
republice na §wiecie, pod jednym adresem pocztowym swojg siedzibe zarejestro-
walo ponad 400 bankow4.

4 W. Kanp, P Wgjcik, Optymalizacja podatkowa z wykorzystaniem jurysdykeji krajéw o lagodnym
rezimie podatkowym, , Przeglad Podatkowy”, Nr 5/2007.
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Sposobéw minimalizacji obcigzen podatkowych z wykorzystaniem rajow
podatkowych jest co najmniej kilka. Elementem spajajacym wiekszo$¢ rozwigzan
jest dazenie do alokacji osigganego dochodu w krajach o niskim obcigzeniu podat-
kowym. Z reguly wiaze sie to z koniecznoScig zalozenia spétki w tym panstwie,
tzw. spotki offshore.

Spétka offshore to podmiot, ktory jest zarejestrowany w raju podatkowym,
natomiast centrum jej dzialalnos$ci jest ulokowane poza jego granicami. Raje
podatkowe oferujg takim podmiotom liczne udogodnienia finansowe i admini-
stracyjne.

Idealny obszar dla zaktadania spétek offshore powinien spelnia¢ nastepujace
warunki:

* niskie koszty zalozenia i eksploatacji spétki, obcigzenia podatkowe 0% lub

maksymalnie 5-6% od zysku,

® brak ograniczen dewizowych,

* latwo dostepne ustugi bankowe wysokiej jakosci,

* minimalna ingerencja ze strony miejscowych urzedow,

* maksymalna ochrona aktywéw i dyskrecja ze strony urzedow,

* mozliwo§¢ wydania akcji na okaziciela,

° zalatwienie formalnosci z zalozeniem spdlki bez koniecznosci osobistej

obecno$ci w miejscu jej rejestracji,

° latwoS¢ kierowania spolkg nawet z kraju spoza miejsca rejestracji,

® walne zgromadzenia mogg sie odbywaé gdziekolwiek na §wiecie.

Wybierajac swij ,,raj”, inwestorzy biorg gléwnie pod uwage cel, jakiemu
ma shuzyé rejestracja, jak rowniez takie elementy, jak: struktura podatkowa,
polityczna i ekonomiczna stabilizacja, system lacznosci, system prawny, jezyk,
struktura prawna dotyczgca poufnosci informacji, obowigzek prowadzenia ksiego-
wosci, koszty rejestracji i utrzymania spotki. Generalnym warunkiem wymaganym
praktycznie przez wszystkie kraje jest obowiazek posiadania przez firme siedziby
w kraju rejestracji. Najwazniejsze warunki tworzenia spétki w wybranych rajach
podatkowych prezentuje tabela 1.

Najczesciej stosowane metody wykorzystywania przywilejow, z jakich korzy-
stajg spolki offshore, polegaja na:

® czasowym przeniesieniu dochodéw do raju podatkowego. Wyobrazmy

sobie aktora, ktory rozlicza sie z dochodu w Polsce. Stwierdza, ze podatki
przez niego placone sg za wysokie. Oddaje wiec swoje prawa do czerpania
korzyéci, np. z gry w filmach, spétce offshore na Antylach Holenderskich,
gdzie jest stosowany preferencyjny system podatkowy. Dzieki temu aktor
nie placi podatku od honorariow filmowych. Dzieje sie tak do momentu,
gdy zdecyduje sie na skorzystanie z zyskow zgromadzonych przez spoltke
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offshore. Podlegajg one wtedy prawu polskiemu i muszg byé opodatko-
wane wedlug rodzimych stawek. Moment platnosci podatku jest jednak
odroczony, co samo w sobie jest oszczednoScia,

Tabela 1. Warunki rejestracji i dziatania spétek offshore w wybranych rajach

podatkowych

Brytyjskie
T Wyspy .
Wyszczegodlnienie Cypr Panama Niue Wyspy Jersey
Bahama -
Dziewicze
kapitat 10 000
Wymagany kapita 5000 USD | 1000 CYP | 10 000 USD |50 000 USD| 50 000 USD
udzialowy GBP
Koszt, jestracji
+0:) syz treJe:Zra‘;J;O ania | 5001900 Usp | 17007300 | 5004200 | 400+150 | 500+200 | 850+300
Y preyeotow USD USD USD USD USD
firmy do rejestracji
Roczna oplata skarbowa
fplacona przy I‘eJeStI‘a.C‘]l nie nie nie nie nie 180 USD
i co rok przy skladaniu
sprawozdania rocznego)
Roczny podatek placony | o) 15qr) 4.2% 150 USD | 150 USD | 300 USD | 800 USD
z gory w kraju rejestracji
Roczne oplaty
dzai
rarzaczajace, Wymagane | gq, ysp | 1450 USD | 800 USD | 800 USD | 800 USD |1050 USD
przez prawo w Kkraju
rejestracji firmy*
Podatek od zyskow brak 4,25% brak brak brak brak
Ujawnienie wlaSciciela nie tak nie nie nie nie
Minimalna liczb
1n.1m n% fezba jeden dwéch jeden jeden jeden dwoch
udzialoweow
Sprawozdanie roczne nie tak nie nie nie tak
P o
rezentacja ksiag nie tak nie nie nie nie
rachunkowych

* prowadzenie ksigg udzialowcéw, sporzadzanie rocznego sprawozdania dla urzedu
rejestrowego.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie serwisu internetowego: http://www.offcen.pl/, 24 pazdzier-
nika 2008 r.

* zakupie uslug od firmy z raju podatkowego. Spétka zarejestrowana w kraju
X o wysokich stawkach podatkowych zleca wykonanie uslug firmie Y z raju
podatkowego. Rachunek za te uslugi zwieksza koszty firmy z kraju X,
zmniejszajac jej dochdd. Co za tym idzie — zmniejsza takze podatek od
tego dochodu,

® wspolpracy z firma offshore, ktora posredniczy w sprzedazy towardow za
granice. Zal6zmy, ze firma z kraju X ma zamiar sprzedaé towar do kraju Y
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za 150 zl, ktory wcezesniej kupita za 100 zl. Zarabia na tym 50 zt i od tej
kwoty powinna zaplaci¢ podatek. Aby tego uniknaé¢ wykorzystuje spotke
z kraju, gdzie podatku dochodowego sie nie placi. Transakcja wyglada teraz
tak, ze firma z kraju X sprzedaje towar do sp6tki z raju podatkowego za
np. 110 zI. Ta nastepnie odsprzedaje ten sam towar do kraju Y za 150 z1.
Firma z kraju X ptaci podatek tylko od 10 zl, a nie jak wcze$niej od 50 zt.
40 z! to dochdd uzyskany przez firme offshore, ktory jest wolny od podatku,

® wykorzystaniu uméw miedzynarodowych dotyczacych unikania podwéjnego
opodatkowania. Zal6zmy, ze polska spétka postanowila kupic licencje fil-
mowag w USA. Wedlug umowy z tym krajem musialaby ona zaptacié¢ pol-
skiemu fiskusowi podatek rowny 10% wartosci oplat licencyjnych. Zaktada
ona jednak w Holandii spotke od niej zalezng. Ta kupuje licencje w USA,
a nastepnie odsprzedaje ja do Polski. Zgodnie z polsko-holenderskg umowa
o unikaniu podwdjnego opodatkowania, oplaty licencyjne od filméw sg
wolne od podatku.

Zalety posiadania spélek offshore sg nastepujgce:

¢ procedury rejestracji i zarzadzania firma offshore pozwalajg na osiggniecie
pelnej anonimowosci jej faktycznych wlascicieli,

* firma offshore moze zosta¢ uzyta jako posrednik w stosunku do firm zaj-
mujacych sie importem i eksportem towardow i ustug. W ten sposob caly
dochéd pozostanie w spélce offshore, natomiast firma wlasciwa bedzie
wykazywaé minimalne dochody i placi¢ minimalne podatki. Spowoduje to,
ze kapital (zwolniony od podatku) bedzie rést na koncie bezpodatkowe;j
firmy offshore, pozwalajgc na zwiekszenie wysoko$ci inwestycji,

* posiadajac spotke offshore, mozna w niej zamawiaé ustugi (np. konsulta-
cje), ktore bedag oplacane pieniedzmi firmy krajowej, co pozwoli wykazaé
mniejszy dochdd firmy krajowej,

® zgromadzony kapital na koncie spolki offshore mozna ponownie zainwe-
stowaé¢ w kraju jako zagraniczng inwestycje, dodatkowo, o ile sg dostepne
w danym kraju, mozna otrzyma¢ ulgi dla zagranicznych inwestoréw,

® zarejestrowana firma offshore stwarza mozliwosc zalozenia w kraju przed-
stawicielstwa, przez ktére moze sie sta¢ udzialowcem krajowych firm.

4. Obszary rajow podatkowych wykorzystywanych
przez polskich przedsiebiorcow

7 punktu widzenia polskich przedsiebiorcow, ze wzgledu na uwarunkowania geo-
graficzne, szczegélnie atrakcyjne wydaja sie jurysdykcje europejskie, uznawane za
raje podatkowe, jak: Liechtenstein, Cypr, Gibraltar. Odpowiednie skonstruowanie
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relacji: spotka polska — spétka w raju podatkowym moze wigzac¢ sie w efekcie
z wyraznym zminimalizowaniem zobowigzan podatkowych polskich podatnikéw.

Przykladem kraju, w ktéorym podatek dochodowy ksztaltuje sie na sto-
sunkowo niskim poziomie, jest Liechtenstein, gdzie funkcjonujg tzw. spétki typu
Ansalt. Stanowig one wariant poéredni miedzy spétka z o.0. a fundacjg, mogac jed-
nak prowadzi¢ dzialalno$é gospodarczg. Spoiki te nie placg podatku dochodowego,
a jedynie podatek roczny w wysokosci 0,1% wartoSci aktywow netto spotki.

Przykladem optymalizacji, z uwzglednieniem spotki w Liechtensteinie, jest
sprzedaz przez polska spotke okreslonych towaréw na rzecz Spotki Ansalt w Liech-
tensteinie z niskg marzg. Wynikiem tego jest stosunkowo niski dochéd spéiki
majacej siedzibe na terenie Polski, podlegajacy opodatkowaniu polskim podatkiem
dochodowym od oséb prawnych. Rozwigzanie to zaklada, ze sp6tka majgca swojg
siedzibe w Ksiestwie Liechtenstein sprzedaje nastepnie nabyte towary, stosujac
marze na wyzszym poziomie. Osiggniete przez nig z tego tytulu przychody pod-
legaja opodatkowaniu na terenie Liechtensteinu. W zwigzku z faktem, ze spoétka
Ansalt nie placi w kraju swojej rezydencji podatku dochodowego, realne obcigze-
nie podatkowe z tytulu dochodéw uzyskiwanych przez spétke Ansalt ksztaltuje
sie na relatywnie niskim poziomie. Zysk spétki z Liechtensteinu moze zostaé
wyprowadzony ze spotki Ansalt w postaci dywidendy. Przedstawiony schemat
nie pozwala jednak w pelni unikngé koniecznosci zaplaty podatku dochodowego.
Nalezy bowiem podkreslié, ze miedzy Polskg a Ksiestwem Liechtenstein nie zostalta
zawarta umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania, w zwigzku z tym dywi-
dendy uzyskiwane przez podmioty polskie z terytorium Liechtensteinu podlegajg
w Polsce opodatkowaniu stawkg w wysokosci 19%. Przedstawione rozwigzanie
wigze sie wiec w wiekszym stopniu z mozliwoScia przesuniecia obcigzen podat-
kowych w czasie niz z mozliwoscig calkowitego unikniecia opodatkowania.

Ksiestwo Liechtenstein znajduje sie na publikowanej przez Ministra
Finansow liscie panstw i terytoriow stosujacych szkodliwg konkurencje podat-
kowg5. W zwigzku z tym, w przypadku gdy warto§é transakcji ze spétkg w Liech-
tenstainie przekracza prog 20 000 euro, konieczne bedzie sporzgdzenie dokumen-
tacji podatkowejé.

Wsréd jurysdykeji czesto wykorzystywanych w procesach optymalizacyj-
nych znajduje sie réwniez Gibraltar. Zgodnie z ustawodawstwem wewnetrznym
Gibraltaru z lokalnego podatku dochodowego zwolniona jest spotka prowadzaca
jedynie dzialalno§é zagraniczng. Przykladem optymalizacji z uwzglednieniem

5 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 16 maja 2005 r. w sprawie okre§lenia krajéw i terytoriow
stosujacych szkodliwg konkurencje podatkowa dla celéw podatku dochodowego od os6b prawnych
oraz osob fizycznych (Dz.U. z dnia 30 maja 2005 r.).

6 W. Kanp, P. Wojcik, Optymalizacja podatkowa..., op. cit.
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jurysdykcji Gibraltaru jest polska spoétka, ktéra alokuje dochéd w zalozonej na
Gibraltarze spolce, ktorej udzialowcami sg wylacznie nierezydenci Gibraltaru.
Dochéd moze zostaé przetransferowany poprzez sprzedaz towaréw przez pod-
miot polski z uzyciem niskiej marzy. Do uzyskania zwolnienia z podatku docho-
dowego na terytorium Gibraltaru konieczne jest prowadzenie przez miejscowq
spotke jedynie dziatalnoSci zagranicznej. Warunek ten jest spelniony w sytuacji,
gdy spoétka z raju podatkowego odsprzedaje nabyte towary za granicg. W ten
sposob spotka z Gibraltaru osigga wysokie dochody z dzialalnoSci zagranicznej
(poza Gibraltarem), jedynym jej udzialowcem jest spétka z innego kraju. Spétka
z Gibraltaru posiada w zwiazku z tym tzw. exempt status i w konsekwencji nie
placi w Gibraltarze podatku dochodowego. Spé6tka z Gibraltaru wyptaca nastepnie
dywidende spolce bedacej jej udziatowcem. Dywidenda ta podlega opodatkowaniu
na terytorium Polski. Gibraltar, podobnie jak Liechtenstein, znajduje sie na liscie
panstw i terytoriow stosujacych szkodliwg konkurencje podatkows.

Zgodnie z ustawodawstwem wewnetrznym Republiki Cypru stawka podatku
dochodowego wynosi 10% i nalezy do najnizszych wérdd stosowanych przez pan-
stwa Unii Europejskiej. Na terytorium Cypru sp6iki, ktére zajmuja sie gtéwnie
nabywaniem oraz zarzgdzaniem udzialami spélek zaleznych (spétki holdingowe),
czesto korzystaja z licznych zwolnien z opodatkowania, szczegélnie zwigzanych
z wyplatg dywidendy miedzy spétkami wchodzgcymi do holdingu. Zwolnienie, pod
pewnymi warunkami, obejmuje takze dywidendy otrzymane od zagranicznych
spotek zajmujacych sie glownie dzialalnoscig handlowg’. Nalezy rownocze$nie
podkreslié, ze Cypr, jako jedno z niewielu terytoriow o niskich obcigzeniach podat-
kowych, jest strong kilkudziesieciu uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.
W zwiazku z tym kraj ten czesto jest wykorzystywany jako terytorium, na ktérym
funkcjonuja spolki holdingowe, co pozwala minimalizowaé obcigzenia podatkowe
w zakresie przeplywu dywidendy w ramach grupy spoétek. Dywidenda wyptacana
z terytorium Cypru moze w calo§ci podlega¢ zwolnieniu z opodatkowania zaréwno
na Cyprze, jak i w Polsce. Wynika to z faktu, ze Republika Cypru, jako czlonek
Unii Europejskiej, korzysta z postanowien tzw. Dyrektywy Parent-Subsidiarys,
ktéra przewiduje zwolnienie z opodatkowania dywidend wyplacanych miedzy
podmiotami bedgcymi podatnikami podatku dochodowego na terytorium panstw

7 Ze zwolnienia nie mozna korzysta¢ m.in. w sytuacji, gdy wiecej niz 50% dochodu spdtki wyplacajacej
dywidende zostanie uznane za dochdd z dziatalnoéci inwestycyjnej (investment income — rozumiany
jako dochdd bierny, np. z tytulu odsetek, naleznosci licencyjnych) oraz, gdy zagraniczny podatek
dochodowy placony przez spétke wyptacajacg dywidende jest wyraznie nizszy niz obcigzenia na
terytorium Cypru (przyjmuje sie, ze podatek ten nie powinien by¢ nizszy niz 5%).

8 Dyrektywa Rady EWG Nr 90/435/EEC z dnia 23 lipca 1990 r. o wspolnym systemie podatkowym
w odniesieniu do spélek-matek i spotek-corek z réznych panstw czlonkowskich (tzw. dyrektywa
Parent-Subsidiary).
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UE (pod okres§lonymi warunkami, m.in. gdy udzial spétki otrzymujacej dywi-
dende w kapitale spotki wyplacajacej ksztaltuje sie przez dwa lata na poziomie
15%, a od 2009 roku — 10%). W konsekwencji dywidendy wyplacane przez spotke
cypryjska na rzecz spolki polskiej (Polska rowniez implementowala Dyrektywe
Parent-Subsidiary) mogg podlegaé catkowitemu zwolnieniu z opodatkowania na
terytorium Cypru oraz na terytorium Polski.

W sytuacji, gdy wymagania stawiane przez dyrektywe nie zostang spel-
nione, a takze w przypadku wyplaty dywidendy na rzecz osoby fizycznej, dochod
z dywidendy ze spélki cypryjskiej bedzie podlegaé w Polsce opodatkowaniu na
zasadach okre§lonych w przepisach krajowych oraz w umowie o unikaniu podwdj-
nego opodatkowania zawartej miedzy Polskg a Republikg Cypru. Zgodnie z umowsg
dywidendy wyplacane na rzecz polskich udziatowcéow spotki z siedzibg na Cyprze
podlegaja opodatkowaniu w Polsce, jednakze mogg by¢ rowniez opodatkowane
na terytorium Cypru (stawkag nie przekraczajgca 10% kwoty dywidendy brutto).
W wiekszoéci przypadkéw Cypr nie pobiera jednak podatku u zrédia przy wyplacie
dywidendy na rzecz zagranicznych udzialowcéw miejscowych spotek. Wydawatoby
sie wiec, ze w takiej sytuacji polski podatnik (zaréwno spétka, jak i osoba fizyczna)
nie bedzie mial mozliwoSci odliczenia zagranicznego podatku u Zrédia od kwoty
podatku przypadajacej do zaplaty na terytorium Polski (gdyz taki podatek nie
zostal faktycznie pobrany).

Warto jednak zwrécié uwage na fakt, ze na gruncie przywolywanej umowy
nie jest wykluczona mozliwo$é odliczenia od polskiego podatku kwoty podatku,
ktora bylaby do zaptaty na terytorium Cypru, gdyby Cypr nie rezygnowal z po-
boru podatku (czyli 10%). Mogloby to mie¢ istotne znaczenie dla opodatkowania
w Polsce dywidend wyplacanych w szczegolnosci na rzecz osob fizycznych, polskich
rezydentow (spotki kapitalowe mogg korzystaé z Dyrektywy Parent-Subsidiary).
Z uwagi na daleko idgce watpliwosci interpretacyjne wskazane jest jednak w tej
kwestii uzyskanie przez polskich podatnikéw wiazgcej interpretacji Ministra
Finansow?.

5. Dziatania podejmowane przez OECD wobec rajéw podatkowych

Odpowiedzig panstw spoza grupy ,,rajow” na zbyt liberalne systemy opodatkowania
dochodoéw stalo sie wypracowanie wspolnej polityki zwalczania przyczyn i skutkow
szkodliwej konkurencji podatkowej, realizowanej przez Organizacje Wspolpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD). W 1996 roku OECD rozpoczeta dziatania zmie-
rzajace do ograniczenia dzialalno$ci rajéw podatkowych. OECD przyjeta definicje

9 W. Kanp, P. Wojcik, Optymalizacja podatkowa..., op. cit.
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raju podatkowego — termin ‘raj podatkowy’ zostal przypisany do krajow i teryto-
riow stosujacych ,szkodliwg konkurencje podatkowa”. Od tego tez czasu OECD
rozpoczeta publikacje tzw. czarnych list krajéw stosujacych szkodliwg konkurencje
podatkowg. Zostaly ustanowione warunki, na jakich panstwo lub strefa offshore
moga zostac uznane za stosujgce szkodliwg konkurencje podatkows, co spowoduje
wpisanie na czarng liste. W raporcie z 1998 roku do czynnikéw warunkujgcych
uznanie danego systemu za potencjalnie szkodliwy zaliczono:

® niski poziom podatkéw lub ich brak w stosunku do okreslonych rodzajow

dochodow,

°® brak przejrzystoSci systemu podatkowego, przez co nalezy rozumie¢ nie-

jasnoéc¢ regulacji lub brak nad nimi dostatecznego nadzoru finansowego,
stwarzajgcego w efekcie mozliwo$¢ uzyskiwania przez niektérych podat-
nikéw szczegélnych przywilejow podatkowych, modyfikujacych ustawowe
regulacje podatkowe, bez wyraznego, jednoznacznego okreslenia kryteriow
przyznawania tych przywilejow,

° niecheé¢ administracji danego kraju do uczestniczenia w wymianie informa-

¢ji podatkowych (a takze uchylenia przepiséw o tajemnicy bankowej, nawet
w przypadkach uzasadnionych podejrzeniem popelnienia przestepstwa)
— w szczeg6lnoSci odmowa udzielenia informacji administracjom innych
panstw o dochodach transferowanych do takiego kraju przez osoby pod-
legajace jurysdykecji podatkowej innych panstw!0.

OECD, kontynuujac prace nad problematyka szkodliwej konkurencji podat-
kowej, wydala 26 czerwca 2000 roku raport pt. Postep w identyfikacji i eliminacji
szkodliwej konkurencji. W raporcie tym wskazano potencjalnie szkodliwe rezimy
podatkowe panstw czlonkowskich OECD oraz zidentyfikowano terytoria, ktérych
ustawodawstwo spelnia kryteria uznania ich za raje podatkowe. Weryfikacja listy
OECD, opublikowana 18 kwietnia 2002 roku, wykazala, ze po prawie czterech
latach intensywnej kampanii na rzecz likwidacji rajéw podatkowych na ich wyka-
zie pozostalo tylko siedem jurysdykecji: Andora, Liechtenstein, Liberia, Monako,
Wyspy Marshalla, Nauru, Vanuatu.

Wobec tych krajow czlonkowie OECD beda mogli podja¢ zharmonizowane
dzialania przewidziane w Raporcie z 1998 roku, dgzace do wyeliminowania mozli-
wosci wykorzystywania rajow podatkowych przez podatnikéw, przy czym, jak wyni-
kalo z wypowiedzi zastepcy sekretarza generalnego OECD, organizacja ta miata
nadzieje, ze raje podatkowe bedg podejmowaé wysitki zmierzajace do usuniecia ich
z listy. Nadzieje te nie byly catkowicie bezpodstawne. Wkrétce po opublikowaniu

10 A. Ko$mider, Szkodliwa konkurencja podatkowa — nowy problem §wiatowy, ,,Biuletyn Skarbowy”,
Nr 1/2001.
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Listy Niewspotpracujacych Rajéow Podatkowych dwie kolejne jurysdykeje (Vanuatu
—w maju 2003 roku, oraz Nauru — w grudniu 2003 roku) zlozyly pisemne dekla-
racje o checi dostosowania swoich systeméw prawnych do wymogéw stawianych
przez OECD, czego konsekwencjg bylo usuniecie ich z listy. OECD 9 lutego 2005
roku oglosila, ze kolejne panstwo z Listy Niewspolpracujacych Rajow Podatkowych,
Andora, przyjelo zaproszenie do rozpoczecia wspoélpracy na plaszcezyznie Forum.

Podsumowaniem prac Forum bylo wydanie w 2004 roku raportu o Postepie,
konkludujacego dotychczasowe prace i dokonania na polu eliminowania szkod-
liwej konkurencji podatkowej zar6wno wéréd panstw czlonkowskich OECD, jak
i pozostalych. Wynika z niego, ze w OECD od 2000 roku uchylono 18 regulacji
uznawanych za szkodliwe, 14 z nich zmieniono, a 13 w wyniku dalszych analiz
uznano za niespelniajgce przestanek szkodliwos$ci. W raporcie zostala przyjeta takze
zasada, ze stosowanie przez panstwa czlonkowskie OECD dzialan ,,antyrajowych”
wobec panstw z Listy Niewspolpracujacych Rajéw Podatkowych nie moze nastapié
wczeéniej niz wobec tych panstw czlonkowskich, ktére nie zmienily jeszcze swoich
szkodliwych regulacji. Jednocze$nie, zgodnie z raportem z 2004 roku, OECD bedzie
kontynuowaé wspélprace z innymi panstwami w celu rozwoju miedzynarodowych
standardéw dotyczacych wymiany informacji podatkowych. W ciggu ostatnich kilku
lat presja publiczna oraz dzialania OECD doprowadzily do tego, ze wiele teryto-
riow stosujacych szkodliwg konkurencje zgodzito sie (przynajmniej teoretycznie)
na wymiane znaczgcych informacji podatkowych oraz likwidacje czesci luk w pra-
wie podatkowym. Sposéréd wszystkich jurysdykeji, ktore w raporcie OECD z 1998
roku zostaly zidentyfikowane jako raje podatkowe, jedynie Liechtenstein, Liberia,
Monako i Wyspy Marshalla nie zgodzily sie na zadng wspélprace w tej dziedzinie.

Obecnie panstwo, aby nie znalezé sie na czarnej liScie, musi spelnia¢ dwa
gléwne zalozenia, a mianowicie:

1) wymoég identyfikacji beneficjentow — przejrzystosci;

2) wymoég efektywnej wymiany informacji.

Krytycy kampanii OECD przeciwko rajom podatkowym zarzucaja jej, ze
jest petna hipokryzji, biorgce pod uwage fakt, iz kilka krajéw nalezgcych do samej
organizacji ma zagwarantowany systemem prawnym brak identyfikacji, czy tez
brak efektywnej wymiany informacji.

6. Podsumowanie

Wyrazne przeciwstawienie intereséw podatnika — rozumianych jako dazenie do
minimalizowania obcigzen podatkowych — interesom panstwa, rozumianych jako
jego potrzeby fiskalne, zdaje sie wykracza¢ poza ramy relacji: podatnik—-wladza
podatkowa.
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Wystepowanie rajoéw podatkowych jest ponadto Zrédiem ksztaltowania sie
i ewolucji wewnetrznego prawa podatkowego, a takze ma pewien wplyw na dwu-
stronne umowy podatkowe. Zjawisko to powinno by¢ sygnalem do poszukiwania
przez wltadze podatkowsg dialogu z podatnikami. Wykorzystywanie rajéow podat-
kowych przez podatnikéw i w efekcie unikanie opodatkowania wskazuje bowiem
na zbyt wysokie obcigzenie podatkowe.

Nalezy wskaza¢, ze pojecie rajéw podatkowych jest stosowane zaréwno do
tych krajow, ktore w rzeczywisto$ci mogg stuzyé jako miejsce, gdzie ukrywa sie
dochody, jak i do tych, ktére tak skonstruowaly swdj system podatkowy, aby
sklanial on inwestoréow zagranicznych do prowadzenia swoich operacji za posred-
nictwem podmiotu ulokowanego wla$nie w takim panstwie.

7 jednej strony sg to kraje rezygnujgce w caloSci z opodatkowania docho-
doéw, stosujace catkowicie szczelny mechanizm tajemnicy bankowej i odmawiajace
wspélpracy w zakresie wymiany informacji podatkowych. Do grupy tej nalezy
wspomniany Liechtenstein, ale tez np. Bahrajn i Wyspy Bahama. Z drugiej strony
istnieje wiele panstw oferujacych relatywnie korzystne, w poréwnaniu z innymi
krajami, opodatkowanie dochod6w, jak réwniez gwarantujacych jednocze$nie kon-
trole legalno$ci dokonywanych transakcji na potrzeby spolecznos$ci miedzynaro-
dowej. W tej grupie nalezaloby umiescié Cypr, Luksemburg i Holandie. Kraje te,
chociaz niejednokrotnie okre§lane jako raje podatkowe, nie powinny by¢ oskarzane
o sprzyjanie ukrywaniu dochodéw. Stanowig za to dobre przyklady panstw o syste-
mie podatkowym, w ktérym mozna catkowicie legalnie i przejrzyscie pod wzgledem
prawnym dokonaé optymalizacji podatkowej. Dzieki rozwigzaniom przewidzianym
w przepisach tam obowigzujgcych, inwestorzy nie tylko korzystajg z dobrodziejstw
ich systeméw podatkowych, ale moga jednoczesnie korzysta¢ z ulatwienr podat-
kowych wynikajacych z funkcjonowania wspélnego rynku na obszarze UE (np.
zapisow dyrektyw dotyczacych opodatkowania dochodéw z dywidend, odsetek czy
naleznosci licencyjnych).
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Wybrane produkty bankowe jako czynnik ograniczania
ryzyka w matej i sredniej firmie

1. Wprowadzenie

Wéréd szerokiej gamy produktéw bankowych mozemy odnalezé i takie, ktore dzieki
swojej konstrukcji i przeznaczeniu umozliwiajg przedsiebiorcy zmniejszenie lub
wyeliminowanie ryzyka towarzyszgcego prowadzonej dziatalno§ci gospodarczej,
badz danej transakeji. Dotychezas wiekszos$é takich produktow byla udostepniana
wiekszym przedsiebiorstwom, jednakze, co widac po ofercie instytucji finansowych,
male i érednie przedsiebiorstwa zyskuja na znaczeniu. Oferta bankow, a takze
firm leasingowych, factoringowych czy ubezpieczeniowych, jest coraz bardziej
rozbudowana i dostosowana do specyfiki tego rodzaju podmiotéw.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie wybranych produktéow
bankowych, ktore dzieki swojej istocie, konstrukeji, przeznaczeniu i zastosowaniu
mogg ograniczy¢ ryzyko towarzyszgce funkcjonowaniu malej lub éredniej firmy.

Do grupy produktéw finansowych, ktore bezposrednio lub posrednio moga
zmniejszy¢ ryzyko towarzyszgce prowadzonej dzialalnoSci gospodarczej, mozna
zaliczy¢:

® ustugi bankowe zwigzane z obrotem gotéwkowym (wplaty do wrzutni

nocnych, konwojowanie gotowki),

® gwarancje bankowe,

« faktoring,

¢ produkty skarbowe (FX Forward, opcje walutowe, swapy),

¢® inkaso dokumentowe,

® akredytywe.

W dalszej czeSci zostang przedstawione produkty wyzej wymienione oraz
mozliwoSci ich praktycznego zastosowania do ograniczenia ryzyka w malej lub
§redniej firmie. Dzieki korzystaniu z takich produktéow firma moze skoncentro-
wac sie na prowadzonej dzialalno$ci i osigganiu zatozonych celow w biznesie, na
ktéorym zna sie najlepiej.
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2. Ryzyko w obrocie krajowym

2.1. Obrét gotéwkowy (wptaty zamkniete, konwojowanie gotowki)

Rozliczenia gotowkowe, towarzyszace dziatalnosci jednostek gospodarczych, cze-
sto uzywajacych gotéwki do regulowania wzajemnych zobowigzan, pociggajg za
sobg naturalne ryzyko zwigzane z obrotem gotéwkowym. Wiele przedsiebiorstw
handlowych i ustugowych z racji swojej dziatalnoSci znaczng cze$é¢ wplywow
gotowkowych odprowadza do bankéw, natomiast pobiera gotéwke na wyplaty
wynagrodzen.

Banki wychodzg naprzeciw potrzebom przedsiebiorcow w kwestiach zwia-
zanych z obrotem gotéwkowym i zmniejszaniem/eliminowaniem ryzyka z nim
zwigzanego. Coraz czeéciej oferta dotyczy nie tylko wplaty (w formie otwartej
badz zamknietej), ale takze transportu gotéwki od klienta, czy ustug zwigzanych
z wyplatami gotowki.

Wplat gotéowkowych dokonuje sie zazwyczaj za poSrednictwem tzw.
Bankowego dowodu wplaty. Nierzadko banki wymagaja, aby banknoty byly upo-
rzadkowane i odpowiednio opakowane. Dotyczy to jednak przede wszystkim wplat
o duzych wartoS§ciach. Istotne jest, ze po odejsciu od kasy klient nie ma praktycz-
nie mozliwo$ci zareklamowania wykonanej operacji. Dlatego wazna jest obecnosé
wplacajacego przy przeliczaniu przez kasjera gotowki oraz odbioru pokwitowania
przyjecia wplaty, z zamieszczona odbitka pieczeci banku.

W przypadku dokonywania przez przedsiebiorstwo znacznych, cyklicz-
nych wplat istnieje mozliwos¢ zlozenia w banku tzw. Zobowigzania. W takiej
sytuacji gotowka wplacana w kasie (w formie paczki) jest przeliczana pod nie-
obecnoéé klienta. W przypadku powstania réznic pomiedzy kwotg przeliczong
przez bank a zapisang przez klienta na etykiecie umieszczonej przy banknotach
bank zapisuje na koncie klienta faktycznie stwierdzong kwote. Dotyczy réwniez
falsyfikatow.

Szczegolng forma wplaty jest wrzucanie pieniedzy do skarbcow nocnych.
Jest to urzgdzenie techniczne umozliwiajgce wrzucenie woreczka z wplatg, przez
specjalng wrzutnie znajdujaca sie na zewnagtrz budynku, do odpowiednio przystoso-
wanego pomieszczenia. Wplat mozna dokonywac¢ o kazdej porze, skarbiec natomiast
otwiera sie komisyjnie rano, za$ jego zawartoS¢ przelicza sie w sortowni.

Innym rozwigzaniem ustug bankowych dotyczacych wptat gotéwkowych jest
inkaso samochodowe. Polega ono na bezposrednim odbieraniu utargéw od przed-
siebiorstw, gtéwnie handlowych i ustugowych. Inkasenci jednostek prowadzacych
inkaso samochodowe zglaszajg sie zazwyczaj w godzinach wieczornych bezposred-
nio do przedsiebiorstw i odbieraja wplaty w formie zamknietej, w postaci pakietow
lub woreczkow. Nastepnie przewozg gotowke do banku odpowiednio zabezpieczo-
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nym samochodem. W tym przypadku banki (badZ wynajete firmy $wiadczace tego
typu uslugi) same gwarantujg bezpieczenstwo transportowanej gotowkil.

Banki coraz czesciej zapewniajg mozliwo§é dokonywania wplat zamknietych
w sieci placowek bankowych dodatkowo wspartych siecig calodobowych wrzutni.
W trosce o bezpieczenstwo pieniedzy oferujg odbiér gotowki z siedziby firmy badz
innych wskazanych miejsc, przejmujgc na siebie pelne ryzyko zwigzane z trans-
portem gotowki. Klienci korzystajacy z wplat w formie zamknietej moga liczyé
na obstuge poza kolejnoscig, w wydzielonym pomieszczeniu banku, czy mozliwo§é
przeliczania kwoty wplaty bez koniecznoéci obecnosci klienta. Warto podkreslié,
ze wazna cechg ustugi wplat w formie zamknietej moze by¢ szybkie ksiegowanie
gotéwki na rachunku klienta, niezwlocznie po jej zdeponowaniu. Ta funkcjonalno§é
uslugi sprawia, ze zarzgdzanie gotéwkag staje sie bardziej efektywne.

2.2. Gwarancje bankowe

Charakter i réznorodno$¢ prowadzonej przez male przedsiebiorstwa dzialalno-
§ci gospodarczej sprawiajg, ze czesto sg one zmuszone wystepowacé do bankéw
o udzielanie gwarancji za swoje zobowigzania wobec innych jednostek. Banki
bowiem, poza tym ze udzielajg kredytéw i pozyczek, mogg przyjmowaé na sie-
bie okreslone zobowigzania na wypadek, gdyby dluznik w terminie okre§lonym
w umowie z nich sie nie wywigzal.

Gwarancja bankowg jest jednostronne zobowigzanie banku gwaranta, ze
po spelnieniu przez podmiot uprawniony (beneficjenta gwarancji) okre§lonych
warunkow zaplaty, ktore mogg byé¢ stwierdzone okre§lonymi w tym zapewnieniu
dokumentami, jakie beneficjent zalaczy do sporzgdzonego we wskazanej formie
zadania zaplaty, bank ten wykona §wiadczenie pieniezne na rzecz beneficjenta
gwarancji — bezpoérednio albo za poSrednictwem innego banku2.

Innymi slowy, gwarancja bankowa jest pisemnym zobowigzaniem banku do
wyplacenia okreslonemu podmiotowi (beneficjentowi) okreslonej sumy pieniedzy,
w przypadku gdyby kontrahent (zleceniodawca gwarancji) nie wypelnit §wiadcze-
nia, do ktérego sie zobowigzal. Gwarancja ta jest niezalezna od umowy zawartej
pomiedzy zleceniodawcg i beneficjentem, jest rowniez zobowigzaniem bezwarun-
kowym, a wiec wynikajace roszczenie musi by¢ zaspokojone bez koniecznosci
sprawdzania jego slusznosci.

1 J. Grzywacz, Podstawy Bankowosci, wyd. 2, rozszerzone i zaktualizowane, Difin, Warszawa 2006,
s. 66.
2 Art. 81, Ustawa Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. 2002, Nr 72 poz. 665, ze zm.
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Stronami umowy sa:

® zleceniodawca, na ktérego zlecenie bank wystawia gwarancje,

° beneficjent gwarancji, np. bank udzielajacy kredytu badz tez inny kon-

trahent,

® gwarant, czyli bank udzielajgcy gwarancji.

Gwarancja bankowa moze by¢ bezwarunkowa lub uwarunkowana. Roszczenia
wynikajace z tresci gwarancji bezwarunkowej sa regulowane przez gwarantujacy
bank na pierwsze zgdanie beneficjenta. Natomiast beneficjent gwarancji uwarun-
kowanej, aby otrzymaé pienigdze musi udokumentowaé, ze zaistnialy warunki
objete gwarancjas.

W Polsce zasady udzielania gwarancji uregulowato prawo bankowe, a w spra-
wach nieuregulowanych tg ustawg oraz zarzgdzeniami wykonawczymi Komisji
Nadzoru Finansowego maja zastosowanie przepisy kodeksu cywilnego. Podstawa
wyrodznienia poszczegolnych typoéw gwarancji jest roznorodno§é przeprowadzonych
transakeji (kontraktow) zawieranych miedzy jednostkami gospodarczymi.

W praktyce jednak do najczesciej spotykanych jej typéw naleza:

® gwarancja splaty kredytu (kredytowa),

® gwarancja dobrego wykonania kontraktu,

® gwarancja leasingowa,

® gwarancja platnosci (zaplaty),

® gwarancja zwrotu zaliczki,

® gwarancja rekojmi (jakoSci),

® gwarancja wadialna (przetargowa),

® gwarancja celna (zaplaty naleznoSci celnych).

Sposréd przedstawionych powyzej typow gwarancji na szczegblna uwage
zasluguja: gwarancja dobrego wykonania kontraktu, gwarancja ptatnosci, gwaran-
cja zwrotu zaliczki, gwarancja przetargowa i gwarancja celna, gdyz w praktyce
sg one najczeSciej wykorzystywane przez male i §rednie firmy, i mogg sie przy-
czyni¢ do realnego ograniczenia ryzyka towarzyszgcego prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej.

Czesto w praktyce, zwlaszcza we wzajemnych stosunkach miedzy matymii éred-
nimi przedsiebiorstwami, stosowana jest gwarancja dobrego wykonania kontraktu.
W tresci takiej gwarancji bank zobowigzuje sie do wyplaty okreslonej sumy pieniez-
nej (z reguly jest to 10% wartoéci kontraktu) w przypadku, gdyby zleceniodawca nie
wykonat, badz nieprawidtowo wykonatl postanowienia zawartego kontraktu i odmowit
zaplaty kar umownych (lub nie mégt ich zaptacié¢ z powodu ktopotéw finansowych).

3 7. Krzyzkiewicz, Operacje bank6w uniwersalnych, Bankowos¢. Podrecznik Akademicki, W. Jaworski,
7. Zawadzka, wyd. 2, Poltext, Warszawa 2005, s. 310.
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Gwarancja platnoéci jest bardzo przydatna w warunkach wystepowania zato-
réw platniczych. W jej tresci bank zobowigzuje sie do zaplaty naleznosci w przy-
padku, gdyby zleceniodawca nie zaplacil za zakupiony towar lub ustuge. Gwarancja
ta moze w tresSci zawiera¢ klauzule pozwalajgcg na automatyczne zmniejszenie
zobowigzania banku z kazda czeSciowg zaplatg za towar lub ustuge.

Gwarancja zwrotu zaliczki dotyczy sytuacji, w ktorej bank zobowigzuje sie
do wyplacenia beneficjentowi réwnowartoSci zaliczki w przypadku, gdyby zlece-
niodawca nie wykonal swoich zobowigzan kontraktowych i nie zwrécil pobranej
zaliczki.

Bardzo podobng do gwarancji dobrego wykonania kontraktu jest gwarancja
rekojmi, z tym ze okres jej waznoSci uplywa z dniem wyga$niecia uprawnien
przystugujacych odbiorcy towaru lub ustugi z tytulu gwarancji technicznej lub
rekojmi.

7 uwagi na fakt, ze uczestnicy organizowanych przetargéw muszg skladac
wadium (kaucje) zabezpieczajace spelnienie warunkéw przetargu, zastosowanie
ma tzw. gwarancja wadialna (przetargowa), dzieki ktérej nie ma koniecznosci
zamrazania Srodkow plynnych. W treSci gwarancji bank gwarantuje organizatorowi
przetargu, ze przedsiebiorstwo skladajgce oferte (w tym przypadku zleceniodawca
gwarancji) nie bedzie uchyla¢ sie od podpisania kontraktu, gdyby wygralo prze-
targ. Wystawienie gwarancji przez bank pozwala zleceniodawcy unikng¢ wplaty
wadium organizatoréw przetargu.

W przypadku gwarancji zaplaty naleznosci celnych (gwarancja celna) bank
zobowigzuje sie do zaplaty Urzedowi Celnemu kwoty cla za towary przywozone
przez zleceniodawce do kraju (na czas oznaczony lub na state) w przypadku, gdyby
zleceniodawca nie uiscit tego cla w okreS§lonym przepisami terminie.

Bez wzgledu na rodzaj udzielonej gwarancji, jesli przedsiebiorstwo wyste-
puje w roli beneficjenta, istotne jest, aby roszczenie z tytulu niewykonania przez
zleceniodawce gwarancji swoich zobowigzan bylo prawidlowe. Z tego wzgledu
roszczenie to musi byé zgloszone w terminie wazno$ci gwarancji, a do zgdania
zaplaty dolgczone potwierdzenie, ze nie nastgpilo wykonanie zobowigzan przez
zleceniodawce. Z reguly z zagdaniem zaplaty wystepuje w imieniu przedsiebiorstwa
(w tym wypadku beneficjenta) jego bank?.

Jak widaé z przytoczonego opisu poszczegblnych rodzajow gwarancji, czesto
skorzystanie z takiego produktu przez matle przedsiebiorstwo jest wrecz nieod-
zowne, aby moglo ono np. startowaé¢ w przetargu, czy realizowaé¢ kontrakt. Poza
oczywistymi korzy$ciami (zabezpieczenie swoich intereséw) dla przedsiebiorstwa

4 J. Grzywacz, Wspbélpraca Przedsiebiorstwa z Bankiem, wyd. 5, rozszerzone i zaktualizowane, Difin,
Warszawa 2006, s. 211.
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bedacego beneficjentem gwarancji sg takze korzySci dla przedsiebiorstwa bedacego
zleceniodawcg wystawienia gwarancji. Do podstawowych korzy$ci mozemy zali-
czy¢ np. brak koniecznoS§ci zamrazania swoich §rodkéw w przypadku startowania
w przetargu i skorzystania z gwarancji przetargowej lub wiekszg konkurencyjno§é
na tle przedsiebiorstw, ktore nie gwarantujg jakoSci swojej pracy, np. poprzez
gwarancje nalezytego wykonania kontraktu, czy gwarancje rekojmi, co moze byé
czynnikiem decydujacym dla potencjalnego kontrahenta. Niekiedy wystawienie
gwarancji jest warunkiem do ubiegania sie o kontrakt czy pdzniejszg jego reali-
zacje, zatem korzystanie z tego produktu bankowego moze mieé istotne znaczenie
w pozyskiwaniu nowych klientéw, czy zawieraniu kontraktéw.

2.3. Faktoring

Kolejnym produktem, ktéry pomaga matym lub §rednim przedsiebiorcom w ogra-
niczaniu ryzyka zwigzanego z niesolidnymi kontrahentami, jest Faktoring. Jest to
instrument finansowy o charakterze rewolwingowym (kredyt rewolwingowy — kre-
dyt odnawialny, tzn. po sptaceniu moze byé ponownie wykorzystany w granicach
limitu), ktéry polega na odplatnej sprzedazy nieprzeterminowanych i niespornych
nalezno$ci przystugujacych wierzycielowi od dluznika z tytulu zrealizowanych
dostaw towaréw i wykonanych uslug, w celu przy$pieszenia cyrkulacji kapitatu.
Jest on przydatny dla firm, ktére nie mogg zaproponowac odbiorcom odpowiednio
dilugiego kredytu kupieckiego5. Faktoring moze pelni¢ dwie funkcje, byé forma
finansowania naleznoSci oraz gwarancjg zabezpieczajgca przedsiebiorstwo przed
ryzykiem Sciggalnosci naleznosci.

Faktoring nie wystepuje w jednolitej postaci. W zaleznoSci od tego, ktory
z podmiotéw: faktor czy faktorant ponosi odpowiedzialno$é w razie niewyplacal-
noSci dltuznika, wyréznia sie factoring wlasciwy (pelny), bez regresu i niewlasciwy
(niepelny), z regresem.

Faktoring niepelny (z regresem) jest to sprzedaz faktorowi wierzytelnosci
handlowej bez ponoszenia przez faktora ryzyka wyptacalnosci dluznika, zatem nie
zabezpiecza przedsiebiorstwa przed niesolidnymi kontrahentami, nie zmniejsza
ryzyka towarzyszacego prowadzonej dzialalno§ci gospodarczej czy danej transakeji.

Faktoring pelny (bez regresu) — po dokonaniu cesji wierzytelnosci faktor
wyplaca faktorantowi kwote stanowigcg maksymalnie rownowarto$c tej wierzy-
telnoSci (najczesciej 80-90% wierzytelno$ci) pomniejszong o prowizje faktora.
Odpowiedzialnoéé faktora w tym modelu czesto okre§la sie odpowiedzialnoScig
typu del credere (odpowiedzialno§¢ za cudzy dlug). Przejecie przez faktora ryzyka

5 M. Debniewska, A. Soloma, Bankowo§¢. Produkty. Ustugi. Rynek, wyd. 1, Wydawnictwo Uniwersytetu
Warminsko-Mazurskiego, Olsztyn 2003, s. 103.
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del credere oznacza w praktyce, ze faktor zaczyna odpowiadac¢ wzgledem faktoranta
za to, iz dluznik wykona cigzgce na nim zobowigzanie, czyli dokona platnosci.
Factoring wlasciwy pociaga wiec za sobg wieksze ryzyko dla faktora, co powo-
duje, ze ten rodzaj faktoringu jest drozszy od faktoringu niepelnego (z regresem).
Prowizja faktora uwzglednia bowiem réwniez ryzyko ewentualnej niewyptacalno$ci
dtuznikas.

Atutem faktoringu pelnego jest jego uniwersalno$é i wszechstronnos§é — jest
bardziej elastyczny niz kredyt i daje znacznie wieksze zabezpieczenie. Oprocz
finansowania ta forma faktoringu daje takze kompleksowe zarzadzanie nalezno§-
ciami oraz profesjonalng windykacje. Innymi stowy, faktoring pelny pozwala na
unikniecie klopotéw z wyplacalnoscig i terminowoS$cig kontrahentow.

W Polsce faktoring pelny nie jest tak popularny jak wersja z regresem,
czyli ta, w ktorej faktor nie przejmuje pelnego ryzyka niewyplacalnoéci odbior-
cow klienta. Wedlug Gléwnego Urzedu Statystycznego w 2007 roku faktoring
bez regresu stosowano w Polsce w niespelna jednej trzeciej przypadkow (27,6%),
a faktoring niepelny — w ponad dwdéch trzecich (67,6%); w pozostatych przypad-
kach wykorzystano wariant mieszany (4,8%). Nie oznacza to jednak, ze faktoring
pelny jest ustuga dostepng tylko dla czesci polskich przedsiebiorcow. Na polskim
rynku oferuje sie go takze firmom o rocznych obrotach ponizej 1 mln zi. Kluczowa
role odgrywa natomiast wiarygodno$é posiadanych odbiorcow — przed podjeciem
decyzji o udzieleniu faktoringu pelnego faktorzy bardzo skrupulatnie sprawdzaja
wiarygodno§é odbiorcéw klienta. Jest to zrozumiale, ryzykujg przeciez wlasnymi
pieniedzmi.

Faktoring pelny nie jest usluga tania, jednak korzysci z przejecia ryzyka
bywajg znacznie wyzsze niz straty, ktére mozna ponie$¢ w razie niewyplacalnosci
odbiorcow.

3. Ryzyko handlu zagranicznego

W otwartej gospodarce rynkowej codziennie dokonuje sie wielu transakcji,
w wyniku ktérych nastepujg platnosci w dewizach. Importerzy przekazujag plat-
no$ci za sprowadzone towary, eksporterzy otrzymujg naleznoS$ci za wywiezione
towary, a oprocz tego rozliczane sg platnoéci z tytulu ustug i przeplywow kapitatu.
Istotnym elementem obslugi finansowej przedsiebiorstwa sg przeprowadzane za
posrednictwem bankéw rozliczenia z zagranicznymi partnerami. Towarzyszg one
rosngcej wymianie handlowej z wieloma krajami o réznych walutach, zwyczajach

6 K. Klimek, Kilka stéw o faktoringu, , Przeglad Finansowy Bankier.pl”, Nr 41 (48), z 29 wrzeénia
2008 r.
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oraz zasadach zabezpieczania wierzytelnosci. Czynniki te powoduja powstanie
ryzyka w wymianie handlowej, za§ dodatkowym elementem zwiekszajacym to
ryzyko sg podlegajace wahaniom kursy walutowe.

Przyczyna ryzyka walutowego sa, niemozliwe do dokladnego przewidzenia,
wahania kurséw walut. Zmiana kursu waluty krajowej do zagranicznej moze stwa-
rza¢ dodatkowe szanse zwiekszenia zysku. Zmiany kursu walutowego, podobnie
jak w przypadku wahan stopy procentowej, oddzialuja na obie strony bilansu
i transakcje pozabilansowe?.

Ryzyko walutowe mozemy zdefiniowa¢ jako mozliwo§é poniesienia strat
finansowych na skutek zmian kurséw walutowych. Do tej pory, méwigc o ryzyku
walutowym caly czas okreslaliSmy je jako straty finansowe i w rzeczywistosci
takze w takiej formie sie ono najczeSciej pojawia, szczegblnie w firmach, ktére
nim nie zarzadzaja, lub tez zle zarzadzaja.

Ryzyko walutowe, czesto nazywane takze ryzykiem kursowym, ponoszg
zarowno eksporterzy, jak i importerzy. Na pomoc przedsiebiorcom narazonym na
ryzyko walutowe wychodzg banki, ktére w swojej ofercie majg produkty zabez-
pieczajgce przed ryzykiem kursowym. Umozliwiajg one uchronienie sie przed
nieprzewidywanymi i czesto niekorzystnymi dla przedsiebiorstwa zmianami kur-
sow walut. Produkty skarbowe oferuje dzi§ wiekszo§é bankow i sa dostepne dla
praktycznie wszystkich przedsiebiorcow cheacych zabezpieczy¢ swoja pozycje walu-
towa. Ogdlnie mozna je podzieli¢ na nastepujgce grupy instrumentéw: transakcje
terminowe, opcje walutowe, swapy walutowe i struktury opcyjne, przy czym te
ostatnie sg do§é skomplikowanymi zabezpieczeniami.

3.1. Transakcje terminowe (FX Forward)

Istota transakcji terminowych jest zawarcie umowy kupna lub sprzedazy okreslo-
nej waluty obcej, ustalonej w dniu dzisiejszym na okre§long date w przyszlosci
po ustalonym kursie.

FX Forward, czyli terminowa transakcja wymiany walutowej, umozliwia
kupno/sprzedaz okre§lonej kwoty waluty zgodnie z przyjetym przez strony termino-
wym kursem wymiany w ustalonym dniu (z reguly okres pomiedzy datg zawarcia
transakcji a datg jej rozliczenia nie moze wynie§¢é mniej niz 3 dni robocze i nie wie-
cej niz 2 lata). Transakcja terminowa typu FX Forward zobowigzuje obie strony do
jej rozliczenia, niezaleznie od poziomu kurséw walutowych w dniu jej rozliczenia.

Ustuga FX Forward umozliwia precyzyjne zaplanowanie przychodéw lub kosz-
tow zwigzanych z wymiang walutowa. W dniu zawarcia transakcji klient poznaje

7 7. Zawadzka, Ryzyko Walutowe, Bankowo§é. Podrecznik Akademicki, W. Jaworski, Z. Zawadzka,
wyd. 2, Poltext, Warszawa 2005, s. 818.
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kurs wymiany waluty w przyszltoSci, co catkowicie uniezaleznia firme od zmieniajg-
cego sie kursu walutowego, a przez to chroni w pelni przed ryzykiem walutowym.
Banki zazwyczaj oferujg dwa rodzaje transakcji walutowej typu FX Forward:
1) z dostawg — gdzie rozliczenie nastepuje poprzez zaplate przez kazdg ze
stron caltej kwoty transakcji;
2) bez dostawy — rozliczenie nastepuje poprzez zaplate réznicy pomiedzy
pierwotna transakcjg typu FX Forward oraz transakcja zamykajaca.
Zawarte transakcje typu FX Forward mozna w elastyczny sposoéb przesunaé
w czasie, zmieniajgc date realizacji transakcji, rozdzieli¢ ja na dwie lub wiecej
czeSci. Zazwyczaj zawarcie transakcji typu FX Forward nie wigze sie z zadnymi
dodatkowymi oplatami lub prowizjami.

3.2. Opcje walutowe

Opcje walutowe, czyli opcyjne transakcje wymiany walutowej, sg umowami pomie-
dzy nabywcg opcji (posiadaczem) a sprzedawcg opcji (wystawea), dajgce prawo, a nie
zobowigzanie nabywcy, do kupna (opcja kupna) lub sprzedazy (opcja sprzedazy)
instrumentu bazowego (np. kurs wymiany dwoéch walut) przed lub w ustalonym
dniu w przyszloéci po okreslonej cenie. Kupujacy jest jedynie zobowigzany do
zaplaty premii sprzedajgcemu opcje w zamian za nabycie prawa. Z kolei wystawca
opcji ma obowigzek kupna lub sprzedazy instrumentu bazowego, jesli nabywca
opcji tego zazada. Finalowa data, w ktérej opcja moze zostac¢ zrealizowana (to, czy
opcja bedzie zrealizowana, czy nie, lezy tylko i wylgcznie w gestii kupujacego opcje),
nazywana jest data realizacji lub zapadalnosci opcji. Jesli jest to opcja typu ame-
rykanskiego moze byé ona zrealizowana przed zapadalnoS$cig opcji, w przypadku
opcji typu europejskiego moze byé ona zrealizowana tylko w dniu jej zapadalno$ci8.

Opcja umozliwia precyzyjne zaplanowanie przychodow lub kosztow zwigza-
nych z wymiang walutowa. W dniu zawarcia transakeji klient poznaje przyszly kurs
wymiany waluty, korzystajac jednocze$nie z pozytywnych dla niego zmian kursu.
Doktadne zaplanowanie kursu wymiany walutowej catkowicie uniezaleznia klienta
od zmieniajgcego sie kursu, co oznacza pelng ochrone przed ryzykiem walutowym?.

Rozliczenie opcji moze nastapi¢ na 3 rézne sposoby:

1) rozliczenie nierzeczywiste (non-deliverable option), kiedy rozliczana jest

tylko réznica kursowa;
2) rozliczenie z fizyczng dostawag waluty po kursie realizacji opcji oraz
3) rozliczenie mieszane, polegajace na tym, ze cze$¢ kontraktu rozliczana jest
z fizyczng dostawg waluty, a pozostalg czesé rozlicza sie gotéwkowo.

8 J. Grzywacz, Podstawy Bankowoéci..., op. cit., wyd. 2, s. 223.
9 http://www.polbank.pl/korporacje/fxopcja.html, z 25 stycznia 2009 r.
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Jezeli chcemy sie uchronié przed nieoczekiwanym wzrostem kursu waluty,
nalezy naby¢ opcje kupna, natomiast w przeciwnej sytuacji nalezy kupic¢ opcje
sprzedazy.

3.3. Swapy walutowe

FX Swap, czyli swapowa transakcja wymiany walutowej, polega na jednoczesnym
zawarciu przez strony transakcji walutowej typu FX Spot oraz przeciwstawnej
transakcji walutowej typu FX Forward. Jest to praktycznie najtanszy sposoéb
pozyskania potrzebnej waluty. Transakcje typu FX Swap pozwalajg zmieni¢ date
rozliczenia istniejgcej transakcji walutowej. Mozliwe jest zar6wno skracanie czasu
trwania istniejacych transakcji walutowych, jak rowniez przesuniecie terminu
rozliczenia w przyszlo$é. Banki oferuja zazwyczaj dwa rodzaje transakcji walu-
towej typu FX Swap:

1) z dostawg — gdzie rozliczenie nastepuje poprzez zaplate przez kazdg ze

stron calej kwoty transakcji;

2) bez dostawy — rozliczenie nastepuje poprzez zaplate réznicy pomiedzy

pierwotng transakcjg typu FX Swap oraz transakcjg zamykajaca.

Transakcja typu FX Swap zobowigzuje obie strony do jej rozliczenia, nie-
zaleznie od poziomu rynkowych kurséw walutowych w dniu jej koncowego roz-
liczenia. Transakcje walutowe typu FX Swap moga byé zawierane w réznych
walutach.

FX Swap, czyli swapowa transakcja wymiany walutowej, jest umowg pomie-
dzy dwoma partnerami, na podstawie ktérej wymieniajg sie oni platno$ciami
w jednej walucie na platno$ci w drugiej walucie. Instrument ten jest stosowany
najczesciej do zabezpieczenia kredytow lub inwestycji, ktore sa oferowane w nie-
korzystnej dla inwestora walucie.

Swap jest instrumentem skladajgcym sie z trzech elementow: pierwszy z nich
to poczatkowa wymiana kapitaléw w jednej walucie na druga, przy ustalonym
kursie (tzw. pierwsza noga swapa). Drugim elementem jest wymiana odsetek
podczas trwania swapa i nastepuje ona albo w regularnych odstepach czasu, albo
w dacie koncowej swapa. Ostatni element to wymiana kapitatéw po tym samym
kursie na koncowg date swapa (tzw. druga noga swapa).

Transakcja ta umozliwia klientowi kupno/sprzedaz okreslonej kwoty waluty,
zgodnie z przyjetym przez strony natychmiastowym kursem wymiany walut,
a nastepnie zamkniecie transakeji pierwotnej transakcja terminowa, przy wyko-
rzystaniu terminowego kursu wymiany. Swap walutowy umozliwia pozyczenie
potrzebnej waluty w zamian za walute, ktorg posiada klient10.

10 http://www.polbank.pl/korporacje/fxswap.html, z 25 stycznia 2009 r.
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Aby uchroni¢ sie przed wzrostem kursu nalezy zajac¢ tzw. dluga pozycje
w kontrakcie swap (czyli kupno waluty bazowej), natomiast w przeciwnym razie
tzw. krotka pozycje w kontrakcie swap (czyli sprzedaz waluty bazowe;j).

Charakterystyczng cechg transakcji terminowych i swapowych jest syme-
tryczny rozklad ryzyka, tzn. przy zmianach kurséw walut mozliwosci osiag-
niecia zysku lub poniesienia straty sg jednakowe dla obu partneréw transak-
cji. W przypadku natomiast opcji rozklad ryzyka jest asymetryczny, tzn. ryzyko
nabywcy opcji jest ograniczone do wysoko$ci premii przy nieograniczonych mozli-
woSciach zysku, z kolei dla sprzedajacego opcje jego mozliwosci zysku ograniczone
sg do wysokoS§ci premii, natomiast ryzyko jest nieograniczone!l.

Niestety ryzyko walutowe nie jest jedyne, jakie towarzyszy stronom kon-
traktu zagranicznego, ktore czesto funkcjonujg w réznych obyczajowo i kulturowo
otoczeniach, posluguja sie nierzadko innymi walutami oraz opierajg sie na innych,
czasem sprzecznych przepisach. Podobnie jak w obrocie krajowym przedsiebiorcy
wspolpracujacy z kontrahentami zagranicznymi narazeni sg na ryzyko zwigzane
z ich niesolidno§cia. Z pomocg przedsiebiorcom w ograniczaniu ryzyka w han-
dlu zagranicznym wychodzg banki, oferujgc produkty, ktérych konstrukcja daje
poczucie bezpieczenstwa obu stronom transakcji. Do takich produktéw nalezg
przede wszystkim inkaso dokumentowe i akredytywa.

3.4. Inkaso dokumentowe

Inkaso jest powszechnie stosowanym sposobem rozliczenh w obrotach zagranicz-
nych. Jest to umowa, w ktérej bank zobowigzuje sie wobec zleceniodawcy do
wydania wskazanej osobie przedmiotu inkasa (np. dokumentéw) po otrzyma-
niu okre$lonej sumy pienieznej lub po spelnieniu przez nig innego $§wiadczenia,
okre§lonego przez zleceniodawce inkasa. W praktyce zatem wydanie platnikowi
dokumentéw nastepuje w zamian za zaplate okre§lonej kwoty lub w zamian za
zabezpieczenie zaplaty.

Przedmiotem inkasa w obrocie zagranicznym sa najczeSciej réznego rodzaju
dokumenty handlowe potwierdzajace dostawy towarow, wystepuja takze doku-
menty finansowe (czeki, weksle, uszkodzone banknoty). Wyréznia sie:

° inkaso dokumentowe, ktorego przedmiotem sg dokumenty handlowe lub

dokumenty handlowe i finansowe,

*® inkaso finansowe (proste), ktérego przedmiotem sg réznego rodzaju zawar-

toSci pieniezne, np. weksle, czeki, akcje, za wykup ktérych nalezy zaptacié
gotowkagl2,

11 J. Grzywacz, Podstawy Bankowosci..., op. cit., s. 224.
12 J. Grzywacz, Wspolpraca Przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 127.
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Korzysci, jakie wynikaja ze stosowania inkasa dokumentowego przez malg
lub §rednig firme, to w przypadku eksportera stosunkowo mate ryzyko wczesniej-
szego wydania importerowi towaru przed uiszczeniem zaplaty, latwiejsze i mniej
czasochtonne niz w przypadku akredytywy dokumentowej przygotowanie doku-
mentéw. Eksporter ma latwiejszy dostep do kredytu w swoim banku w zamian za
mozliwo§é akceptu. Eksporter, je§li nie zna banku platnika, moze liczy¢ na swdj
bank, ktéry sam moze dokonaé wyboru banku zagranicznego, kierujac sie opinig
0 nim, szybkoS§cig wykonywanych zlecen, wysokoS§cig prowizji oraz usytuowaniem
bliskim siedziby platnika.

W przypadku importera, wybierajac te forme platnoSci, obniza on koszty
wobec wysokich kosztow akredytywy. Importer moze by¢ takze kredytowany przez
eksportera poprzez zastosowanie traty z odroczonym terminem platnosci. Platnosé
nastepuje po przybyciu towaru, importer ma zatem mozliwos¢ renegocjowania warun-
kow platnosci i unika czasochtonnej procedury zwigzanej z otwarciem akredytywy.

3.5. Akredytywa

Akredytywa dokumentowa jest uwarunkowang operacjg bankowa, w ktorej bank
otwierajacy (importera), na zlecenie importera i zgodnie z jego instrukcjami,
podejmuje samodzielne zobowigzanie na rzecz beneficjenta do zaptaty okreslonej
sumy lub zabezpieczenia takiej ptatnoSci, pod warunkiem zlozenia dokumentéw
zgodnych z warunkami akredytywy i w terminie jej wazno§ci.

Akredytywa jest uwarunkowang forma platnosci, co oznacza, ze bezwzglednym
warunkiem otrzymania przez beneficjenta zaplaty jest spelnienie wszystkich posta-
nowien zawartych w tym dokumencie. Niedopelnienie chocby jednego z warunkéw
akredytywy powoduje zawieszenie zobowigzania banku i uruchomienie procedury
inkasa w odniesieniu do dokumentéw. Beneficjent moze podjgc starania, aby impor-
ter (czyli zleceniodawca otwarcia akredytywy) przestal do banku otwierajacego
zmiane jej warunkow, umozliwiajgcg mu uzyskanie zaplaty lub jej zabezpieczenie.

Istotne dla przedsiebiorstwa jest, ze w ramach akredytywy wszystkie strony
zajmujg sie dokumentami, nie za§ towarami lub czynno$ciami, ktérych doty-
cza. Banki zatem oceniajg autentyczno$¢ dokumentéw, ich zgodno$é z terminami
i warunkami akredytywy, nie majg natomiast obowigzku stwierdzenia jakichkol-
wiek okoliczno$ci niewynikajacych z dokumentéw, np. czy towar zostal faktycznie
wystany. Podobnie jak w przypadku inkasa dokumentowego, skuteczno§é akre-
dytywy nalezy rozpatrywac zaréwno z punktu widzenia importera, jak tez eks-
portera. Wydaje sie jednak, ze jest ona bardziej korzystna, gdy przedsiebiorstwo
wystepuje w roli eksporterals.

13 Ibidem, s. 129.
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Zalety akredytywy dokumentowej dla eksportera to nieodwotalnosé akredy-
tywy, ktora zabezpiecza go przed ryzykiem odstgpienia importera od transakcji.
Poprzez mozliwo§¢ przeniesienia akredytywy na dostawce towaru eksporter moze
sfinalizowa¢ transakcje, nie bedgc wlascicielem towaru, a poprzez skrupulatne spel-
nienie wymogéw akredytywy zapewnia sobie wyplate czesto przed otrzymaniem
towaru przez importera. Bez zgody eksportera nie ma mozliwo§ci wprowadzenia
zmian w warunkach akredytywy oraz jej anulowania.

Zalety akredytywy dokumentowej dla importera to zabezpieczenie sie przed
nieuzasadniong wyplata z akredytywy, przy precyzyjnym opracowaniu jej warun-
kow, pewno$é kontroli bankowej przedlozonych przez eksportera dokumentéw,
czy mozliwo$§é zgdania dokumentéw wystawionych przez niezalezne instytucje
(np. $wiadectwo jakosci), co minimalizuje ryzyko otrzymania wadliwego towaru.
Importer ma takze mozliwo$¢ wystapienia do banku o kredyt na sfinansowanie
transakcji i nie musi placi¢ za towar, dopoki ten nie znajdzie sie efektywnie
w drodze (§wiadczy o tym dokument przewozowy), stad pewnosc realizacji kon-
traktu w terminie.

3.6. Gwarancje w obrocie zagranicznym

Gwarancje w obrocie zagranicznym pelnig taka samg funkcje jak w obrocie kra-
jowym. Gwarancje takie obarczone sg jednak dodatkowym ryzykiem, ze wzgledu
na fakt, ze ich beneficjentami sg podmioty posiadajgce siedzibe za granicg, a pod-
stawg do ich wystawienia — kontrakty zagraniczne obarczone ryzykiem w obrocie
zagranicznym (tj. ryzykiem kraju, ryzykiem transferu, ryzykiem transakcyjnym
oraz ryzykiem kursowym). Zasadniczo w obrocie zagranicznym wyrézniamy gwa-
rancje odwolalne i nieodwolalne, bezposrednie i posrednie oraz bezwarunkowe
i uwarunkowane.

Ze wzgledu na przedmiot gwarancji najczesSciej stosowanymi gwarancjami
w obrocie zagranicznym sa:

® gwarancje kontraktowe,

® gwarancje otwarcia akredytywy,

® gwarancje platnicze,

® gwarancje udzielenia awalu na wekslu.

Gwarancje kontraktowe sg najwazniejszym rodzajem gwarancji w obrocie
zagranicznym. Zabezpieczajg one interesy stron wynikajgce z zawartych kon-
traktow eksportowych. W zaleznosci od tego, na zlecenie ktorej strony nastepuje
wystawienie gwarancji, wyrézniamy gwarancje eksportowe i importowe. Z punktu
widzenia przedmiotu gwarancji gwarancjami kontraktowymi sa: gwarancja prze-
targowa (bid bond guarantee), gwarancja nalezytego wykonania kontraktu (per-
formance guarantee), gwarancja zwrotu zaliczki (advance payment guarantee).
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Moze okazac¢ sie, ze beneficjent zada od zleceniodawcy przedstawienia gwa-
rancji z okreslonego banku (bankéw). Jesli zleceniodawca nie ma mozliwosci
uzyskania gwarancji bezpo§rednio od wymienionych instytucji, moze zwrécié sie
do swojego banku o wystawienie takiej gwarancji, i jednocze$nie skontaktowanie
sie z wymienionymi bankami z wnioskiem o uzyskanie regwarancji, tzn. gwa-
rancji jednego z tych bankow, ze przy spelnieniu okre§lonych warunkéw pokryje
on naleznosci wyplacone przez gwaranta w zwiazku z udzielong gwarancja, lub
uzyskanie potwierdzenia zobowigzan wynikajacych z gwarancji bankowej. W razie
potwierdzenia roszczenia z tytulu gwarancji mogg by¢ kierowane do banku, ktéry
danej gwarancji udzielit, lub do banku, ktory jg potwierdzil, albo do obu bankéw
Iacznie.

Co do istoty ryzyka i procedury wystawienia, wystawienie gwarancji w obro-
cie zagranicznym jest poréwnywalne do udzielanie kredytu, linii kredytowe;j. Jesli
gwarancja jest warunkowa i naklada na bank dodatkowe zobowigzania, dotyczace
np. weryfikacji okreS§lonych dokumentéw, dochodzg do tego jeszcze dodatkowe
rodzaje ryzyka, np. ryzyko prawne. Banki podchodzg wiec do kwestii wystawiania
gwarancji w obrocie zagranicznym w sposob bardzo rygorystyczny!4.

4. Podsumowanie

Ryzyko jest nieodlaczng czescia handlu, jednak wspoélpraca z niesolidnymi kon-
trahentami, nieprzewidywalne kursy walut, ryzykowny kontrakt czy nieodpo-
wiednie zabezpieczenie gotowki niejedng juz firme doprowadzily do upadlio$ei lub
postawily w jej obliczu. Aby unikna¢ tej sytuacji, trudne sprawy warto powierzy¢
takim profesjonalistom, jak banki, firmy faktoringowe, dzieki ktérym znacznie
mozemy ograniczy¢ badz wyeliminowaé ryzyko towarzyszgce prowadzonej dzia-
falnosci gospodarcze;.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono wybrane produkty finansowe,
ktore bezposrednio lub poérednio mogg zmniejszy¢ ryzyko towarzyszace prowa-
dzonej dzialalno$ci gospodarczej. Poprzez ustugi bankowe zwigzane z obrotem
gotowkowym, jak wplaty do wrzutni nocnych czy ustugi konwojowania gotéwki,
firma moze sie zabezpieczy¢ przed napadem rabunkowym, gdyz minimalizuje czas
przetrzymywania gotowki w swojej siedzibie.

Gwarancje bankowe sg produktami, ktore sg szczegoblnie korzystne od strony
ich beneficjenta, gdyz z reguly gwarantujg mu/zabezpieczaja go np. przed nieso-
lidnym wykonaniem robét przez inng firme. Faktoring natomiast moze by¢ pro-

14 A. Gagsowska, Operacje zagraniczne, Bankowo$¢. Podrecznik Akademicki, W. Jaworski, Z. Zawadzka,
wyd. 2, Poltext, Warszawa 2005, s. 428.
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duktem, dzieki ktéremu ewentualne ryzyko §Sciagania naleznoSci od niezaufanego
kontrahenta przejmie bank badZz wyspecjalizowana firma. Produkty skarbowe,
jak FX Forward, opcje walutowe czy swapy walutowe, w prosty, a jednocze$nie
skuteczny sposob chronig przedsiebiorstwo przed nieprzewidywalnymi i czesto
niekorzystnymi wahaniami kurséw walut. Poprzez stosowanie inkasa dokumen-
towego przez malg lub érednig firme zabezpiecza sie ona (poprzez bank) przed
nieuzasadnionym wydaniem towaru — nastepuje ono tylko wskazanej osobie po
otrzymaniu okres$lonej sumy pienieznej lub po spelnieniu przez nig innego §wiad-
czenia, okre§lonego przez zleceniodawce inkasa.

Akredytywa jest produktem, ktory bezwzglednie warunkuje otrzymanie
przez beneficjenta zaplaty spelnieniem wszystkich postanowien zawartych w tym
dokumencie, przez co zabezpiecza obie strony transakcji.

Przedstawione argumenty potwierdzaja, ze wszystkie opisywane produkty,
dzieki swojej konstrukcji i przeznaczeniu oraz przy umiejetnym ich stosowaniu,
mogg przyczynic sie do znacznego ograniczenia ryzyka towarzyszacego dziatalnoSci
matej lub $redniej firmy.
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Czas jako jeden z kluczowych czynnikow
zarzadzania projektami

1. Wprowadzenie

W ostatnich latach mozna zaobserwowaé, ze firmy coraz czeSciej swoj styl zarza-
dzania opierajag na zarzadzaniu projektami. Pozwala im to w systematyczny
i uporzgdkowany sposéb organizowaé prace swoich pracownikéw, a takze lepiej
kontrolowa¢ dzialania i procesy zachodzace wewnatrz organizacjil. Zarzadzanie
projektami pozwala réwniez elastycznie podchodzi¢é do zmian zachodzacych na
rynku i, dopasowujac sie do nich, staé sie bardziej konkurencyjnym.

PrzejScie z tradycyjnego modelu zarzadzania na zarzadzanie projektowe
wymaga wybrania i stosowania odpowiedniej metodologii oraz zmiany podejScia
ludzi, nastawienia pracownikéw i kadry zarzgdzajacej. Zarzgdzanie projektami
okresla bowiem sposéb wykonania pracy, narzuca okreslone ramy czasowe, zadania
do wykonania, odpowiednie zaangazowanie zasobow. Powoduje réwniez, ze decyzje
podejmowane sg w sposéb dynamiczny, a firma moze szybciej wdraza¢ zmiany
inowe rozwigzania. To wszystko przeklada sie na efektywno$é realizowanych
przedsiewzieé¢. Takie podejScie pozwala nie tylko wlasciwie zorganizowaé poszcze-
gblne biezgce zadania, ale rowniez zaplanowaé kolejne dzialania w przysztosci.

Definiujac projekt, mozna okresli¢ jego charakterystyczne cechy, do ktérych
nalezg: cel, niepowtarzalno§é, okre§lenie w czasie, zlozono§¢ i niezalezno§é od
innych dzialan prowadzonych w organizacji2. Jednym z najwazniejszych elementow
projektu, a zarazem najtrudniejszym w zarzadzaniu, jest czas. Wiasciwe zaplano-
wanie zadan w czasie przeklada sie na odpowiednie dopasowanie zasob6éw i na
okreslenie wlaSciwego budzetu. Ze zbyt krotkim lub zbyt dlugim czasem reali-
zacji projektu wigza sie réwniez réznego rodzaju ryzyka, wynikajgce ze skutkow
prawnych, finansowych, podatkowych czy biznesowych.

Dopilnowanie realizacji poszczegélnych zadan w czasie, monitorowanie
wszelkich opéznien, sygnalizowanie ryzyk i konsekwencji z nich wynikajgcych
jest rolg kierownika projektu. Egzekwowanie realizacji poszczegdlnych zadan

1 J. M. Meredith, S. J. Mantel Jr, Project Management — a managerial approach, John Wiley&Sons,
Inc, USA 2003, s. 6.
2 M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzadzanie projektami, PWE, Warszawa 2003, s. 17-18.
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i wlasciwe planowanie moze doprowadzi¢ do realizacji projektu zgodnie z harmo-
nogramem. Niestety wiekszo§¢ projektow z gory narazona jest na ryzyko op6znien
wynikajacych ze zlego zaplanowania projektu w czasie. Powszechnym bowiem
problemem jest okreslenie celu projektu i narzucenie czasu jego realizacji, bez
analizy czasu trwania poszczegblnych zadan, dostepnoSci zasobéw, uwarunkowan
prawnych czy finansowych przedsiebiorstw, a przede wszystkim usztywnieniem
budzetu przeznaczonego na realizacje projektu.

Metodologie zarzadzania projektami pokazujg réznego rodzaju techniki
zarzgdzania czasem, sporzgdzania harmonogramoéw, planowania etapéw projektu.
Narzedzia i programy, takie jak MS Project, pozwalajg uwzgledniaé¢ kalendarz
wydarzen i dostepno$é zasobéw oraz monitorowaé poszczegblne zadania i ich
zalezno§¢ od innych dziatan. Jednakze bez powszechnej §wiadomosei ludzi pra-
cujacych w danej organizacji i skupienia na realizacji zadan w projekcie, nawet
najdoskonalsze metody i §rodki nie sg w stanie doprowadzi¢ do zakonczenia pro-
jektu w czasie.

Realizacja okreslonego projektu zgodnie z zatozonym harmonogramem moze
sie wigzaé z przekroczeniem, czesto znaczgcym, budzetu przeznaczonego na ten cel.
Przyspieszenie pewnych zadan, dostaw materiatléw, zaangazowanie dodatkowego
personelu czy tez zakup ustug badz sprzetu, ktéry pierwotnie nie byl zakladany,
moze wymagaé poniesienia dodatkowych naktadéw srodkéw finansowych. Jednak
w przypadku projektoéw, gdzie czas nie jest elementem elastycznym i projekt musi
by¢ zrealizowany w nieprzekraczalnym terminie, poniesienie dodatkowych kosztéw
moze by¢ dla przedsiebiorstwa optacalne. Dotyczy to np. projektéw nakierowanych
na wprowadzenie zmian legislacyjnych, bez ktoérych przedsiebiorstwo nie moze
funkcjonowa¢, badz zmian, ktére istotnie wplywaja na jego pozycje finansows.
W takich przypadkach dotrzymanie terminu jest czynnikiem decydujacym, powo-
dujacym uelastycznienie innych elementéw projektu.

Omowienie calego zagadnienia dotyczacego zarzgdzania czasem w projekcie,
tworzenia odpowiednich harmonogramoéw, uzywania odpowiednich technik i narze-
dzi zarzadzania zadaniami czy okreslania czasu ich trwania jest bardzo trudne,
chociaz wiele pozycji w literaturze doskonale te zagadnienia opisuje. Ja chciala-
bym zwrdci¢ uwage na kilka istotnych kwestii dotyczacych zarzadzania czasem
w projekcie, ktére sg wazne w codziennej pracy kierownika projektu, oraz podzieli¢
sie spostrzezeniami wyniesionymi z kilkuletniej pracy w tym obszarze.

2. Zarzadzanie czasem w projekcie

Przystepujac do realizacji projektu, nalezy okresli¢ jednoznaczne rozumienie poje-
cia czasu trwania projektu. Powszechnie uznaje sie, ze jest to czas podany w dniach
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roboczych, bez weekenddow, urlopéw i innych dni wolnych od pracy3. Chodzi o to,
aby maksymalnie zblizy¢ czas trwania do czasu pracy potrzebnego do realizacji
zadan w projekcie. Zdarza sie jednak, ze termin dostarczenia efektu koncowego
projektu jest tak okre§lony, ze realizacja zadan, ktére muszg byé wykonane, aby
go dostarczy¢, musi nastgpi¢ w dniach uznawanych jako wolne od pracy. Mozna
to szczegdblnie zaobserwowaé w przypadkach, kiedy pewne zadania mogg mieé
znaczacy wplyw na zakldcenie biezacej pracy ludzi czy funkcjonowanie systemu
(np. testy systemdéw na §rodowisku produkcyjnym). Wystepuja tez sytuacje, ze
w dni pierwotnie wolne od pracy nadrabiane sg op6znienia bgdz niedociggnie-
cia. Takie zalozenie powinno by¢ zaakceptowane i zakomunikowane wszystkim
cztonkom zespotu projektowego.

Przy okresleniu czasu trwania projektu nalezy réwniez wzigé pod uwage,
jak poszczegdblne osoby wyznaczone do projektu sa w niego zaangazowane. Czesto
poswiecajag na niego tylko x procent calego swojego czasu pracy. Praca w projekcie
jest bowiem jedng z wielu czynnoSci realizowanych w ciggu dnia. Zatem moze sie
okazaé, ze jedno zadanie wykonywane przez jedng osobe zajmie efektywnie jedng
godzine, ale bedzie zaplanowane na 3 dni robocze. Nalezy jednak pamietac, ze nie
zawsze istnieje bezposérednia, liniowa zalezno$é miedzy iloScig zaangazowanych
zasob6w a czasem trwania dzialania. Dodawanie do dzialania zasob6w, aby skrécié
faktyczny czas jego trwania, moze, ale nie musi, by¢ skuteczne. Czasami, czyniagc
tak, utrudniamy tylko prace badz stwarzamy ryzyko nieporozumien, a nieraz
nawet op6znien.

Przydzielenie zasobow, okreslenie szacunkéw poszczegblnych zadan, okresle-
nie zaleznoS$ci pozwoli obliczy¢ czas trwania zadania. Wyliczenia bedg sie r6znié
w zaleznoSci od tego, czy dane zadanie bedzie ograniczone czasowo, czy zasobowo<.
Dlatego planowanie w projekcie jest niezwykle istotne. Stworzenie planu projektu
w duzej mierze ma odzwierciedlenie w p6zniejszym jego przebiegu.

Niezwykle istotne jest stworzenie takiego planu projektu, ktory uwzgled-
nia urlopy poszczegélnych czlonkéw zespolu projektowego, dni §wigteczne, od
dawna planowane konferencje, szkolenia, czy inne wydarzenia powodujgce niedo-
stepno§é zasobow pracujacych przy projekcie oraz wspomniang wyzej dyspozycyj-
no$§¢ w ramach danego projektu. Narzedzie takie jak MS Project pozwala szybko
sprawdzi¢, czy przypisanie os6b do danego zadania nie koliduje z ich urlopami
i dniami wolnymi od pracy, co wiecej, pozwala monitorowaé obcigzenie zasobow,
co jest potencjalnym sygnalem niewykonania okreslonych zadan w tym samym

3 R. Wysocki, R. McGary, Efektywne zarzadzanie projektami, wyd. 3, Wydawnictwo Helion, Gliwice
2005, s. 145.
4 N. Mingus, Zarzadzanie projektami, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2002, s. 133.
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zakladanym czasie. Szczegdlnie, jezeli zadania sg tej samej rangi, a dany zaséb
jest w caloSci dedykowany do ich wykonania.

Plan projektu powinien réwniez pokazywaé¢ powiagzania miedzy poszczeg6l-
nymi zadaniami i wskazaé, jak op6znienie lub skrocenie jednego zadania wplywa na
inne dzialania. Najlepiej odwzorowuje ten typ zalezno$ci wykres Gantta, powszech-
nie stosowany w zarzgdzaniu projektami. Uwzgledniajgc w planie projektu zalez-
nosci, mozemy wyodrebnic Sciezke krytyczna, dzieki ktorej mozemy obserwowac,
jak zakonczenie projektu jest uzaleznione od poszczegélnych zadan.

Kazda faza powinna zawsze by¢ zakonczona w przewidzianym dla niej
terminie®. Na podstawie zalozen terminowych oraz/lub szacunkéw wytycza sie
maksymalny mozliwy czas trwania poszczegblnych pakietéw roboczych, az do
osiggniecia nastepnego kamienia milowego, i dodaje sie bufor czasowy.

W dyskusji z osobami odpowiedzialnymi za pakiety robocze i zasoby doko-
nuje sie szacunku niezbednych nakladéw pracy na podstawie dotychczasowych
do$wiadczen. Potrzebna moc przerobowa zalezy oczywiscie od dostepnoéci zasobu.
Okresla sie ja wiec jako procentowy udzial tego, co dany zasob moze wykonac
w danym czasie.

Inny wariant zaklada, ze z doSwiadczenia w pracy przy innych pakietach
roboczych wynika, iz naklad pracy nalezy szacowaé tak, jak gdyby praca byla
powierzona tylko jednemu zasobowi. Uwzgledniajgc dostepnos$é zasobu, oblicza sie
wymagany czas trwania, przy czym nie wolno zapominaé o wyliczeniu dostepnej
w projekcie mocy przerobowej i o urlopie zasobu.

Czas trwania dzialania jest zmienng losows. Skoro nie mozemy precyzyj-
nie okreslié, jak poszczegblne czynniki wplyng na czas trwania dzialania, to nie
mozemy dokladnie jego przewidzie¢. Najlepiej jest prognozowac czas trwania
dzialania podzielonego na zadania - szacunki wykonane na poziomie elemen-
tow skladowych dzialania sg bardziej precyzyjne, tj. charakteryzuja sie mniejsza
zmienno$cig. Wtedy prognozy wykonane na etapie planowania projektu sa moz-
liwie najbardziej dokladne. W miare konczenia kolejnych zadan mozemy usci§laé
prognozowane czasy trwania dalszych dzialan.

Na rzeczywisty czas trwania dzialania moga wplywaé rézne czynniki, np.
umiejetnosci zaangazowanych osob. Kazda osoba ma inny poziom umiejetnoSci,
wiedzy i do§wiadczenia, dlatego wyznaczanie §redniego czasu wykonania zadania
moze by¢ czesto blednym zalozeniem, przekladajacym sie na op6znienia w reali-
zacji zadan. Nie jesteSmy tez w stanie przewidzie¢ wszystkich okolicznoSci, jakie
moga wystapié w czasie trwania projektu i wplyngé na jego przebieg. Sporzadzenie

5 W. Lessel, Zarzadzanie projektem. Jak precyzyjnie zaplanowac i wdrozyé projekt, Wydawnictwo BC
Edu, Warszawa 2008, s. 40.
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listy ryzyk tez nie jest gwarantem wyeliminowania wszystkich potencjalnych
probleméw. Na czas trwania zadania moze rowniez wplyngé efektywno§é czasu
pracy. Po kazdym oderwaniu sie od pracy, gdy wracamy do przerwanych dziatan,
musi uplyng¢ pewien czas, abySmy powrdcili na wlasciwy poziom wydajnosci. Nie
mozemy kontrolowaé czesto§ci ani czasu przerw w pracy, ale wiemy, ze na pewno
one beda. Przy duzych i skomplikowanych projektach mozemy napotkaé biedy
i nieporozumienia. Ich naprawianie badz wyjasnianie moze niekiedy znaczaco
wplynaé na czas. Ale nawet, jezeli wyeliminujemy wplyw wszystkich powyzszych
czynnikow, to czas trwania tych samych dzialan wcigz bedzie rézny, bez zadnego
konkretnego powodu i bedzie wynikal z naturalnych odchylen w planowaniu czasu.
Przyczyna takiego stanu rzeczy jest zmienno§¢ statystyczna, wynikajacg stad, ze
czas trwania dzialania jest zmienng losowa. To zréznicowanie jest naturalne i nie
mozemy zrobi¢ niczego, aby je wyeliminowac.

Pomocna w planowaniu zadan w projekcie i czasu ich trwania jest dokladna
dokumentacja prowadzona dla kazdego projektu, ktéra dostarcza danych historycz-
nych, na jakich mogg opieraé sie przyszte szacunki. W kazdym projekcie mozna
wyrézni¢ i rejestrowaé wiele istotnych czynnikéw, jak poréwnanie zakladanego
i rzeczywistego nakladu pracy, liczba zgloszonych probleméw oraz $redni czas
potrzebny na ich rozwigzanie, czy liczba odchylen od harmonogramu, raportowana
na poszczegblnych etapach realizacji projektu, ze wskazaniem $redniego czasu
utrzymywania sie owych odchylens.

Planowanie i oszacowanie czasu projektu moze wspomoc takze wykorzy-
stanie rad ekspertéw zewnetrznych, jezeli w danej organizacji nie ma danych
historycznych, albo nikt inny nie mial do czynienia z podobng technologig’.

3. Przyczyny opdznien w projekcie i dziatania minimalizujgce
te opdznienia

Jak juz wspomniano, wiele czynnikéw moze mieé¢ wplyw na czas projektu i rézne
moga by¢ powody, ze projekt moze nie by¢ zrealizowany w planowanym czasie.
W swojej dotychczasowej pracy w zarzgdzaniu projektami mialam do czynienia
z wieloma op6znieniami terminéw zakonczenia projektu, ale roéwniez z przykladami
duzych i skomplikowanych projektéw, gdzie czas wdrozenia zostal dotrzymany.
Jednym z podstawowych powodéw opdznienia projektow jest zle zarzadzanie
i slaba kontrola dzialan wykonywanych w ramach tego projektu. Nie wystarczy
sporzadzenie planu projektu i jego zakomunikowanie czlonkom zespolu projek-

6 D. Bolles, Centra doskonaloSci w zarzadzaniu projektami, PROED, Warszawa 2007, s. 50-51.
7 R. Wysocki, R. McGary, Efektywne zarzadzanie..., op. cit., s. 148-154.
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towego. Nie wystarczy rozpisanie poszczegélnych zadan i wyjasnienie zaleznoSci
miedzy nimi. Najwazniejsze jest dopilnowanie, aby dzialania te zostaly wyko-
nane w odpowiednim czasie przez odpowiedzialne za to osoby. Niedotrzymanie
jednego z terminéw czesto staje sie przyczyng kolejnych opdznien, a w efekcie
calego projektu. Monitorowanie i kontrola poprawnosci i terminowos$ci wykona-
nia zadan nalezy nie tylko do obowigzkéw osoby, za to zadanie odpowiedzialnej,
ale takze leadera odpowiedzialnego za dany pakiet zadan, a przede wszystkim
kierownika projektu. Male opdznienia powinny by¢ juz sygnalem do weryfikacji
sytuacji i opracowania planu awaryjnego. Opé6znienia kluczowych zadan juz na
wezesnym etapie powinny by¢ raportowane i eskalowane do odpowiednich oséb
w strukturze projektu, aby w najwcze$niejszym stadium rozpoznaé przyczyny
tych opéznien i zminimalizowaé ich negatywne skutki.

Co jednak powoduje, ze ludzie odpowiedzialni za dane zadanie nie wykonuja
go na czas? W wielu przypadkach jest to brak motywacji tych os6b do dzialania
i brak $wiadomosci na temat rangi i wagi zadania. Osoby, dla ktérych praca
w projekcie jest dzialaniem dodatkowym, a rozliczani sg za realizacje swoich stan-
dardowych zadan, nie bedg przedkiadaty dziatan projektowych nad biezace prace,
szczegolnie jezeli bezpoéredni przetozony nie wspiera i nie motywuje pracownika to
tych dzialan. Brak motywacji pracownikéw moze byé waznym powodem op6znien.
Osoba realizujgca projekt musi wiedzie¢, jaki jest jego cel, co ma byé efektem
koncowym, jaka jest jej rola, ale rowniez bardzo wazne jest podkreslenie, jak ten
projekt bedzie oddzialywal na prace tej osoby, na jej do§wiadczenie zawodowe.
Pozytywne nastawienie uczestnikéw projektu ma wplyw na to, czy osobom tym
bedzie chciato sie nie tylko realizowaé zadania, ale réwniez pokonywa¢ trudnosci,
znajdywac¢ nowe rozwigzania czy dzielié¢ sie swoimi umiejetnosciami.

Problemem i duzym zagrozeniem dla czasu realizacji projektu moze byc
réwniez zbyt duze obcigzenie zasobéw. Osoby nawet bardzo zmotywowane i bar-
dzo chetne do dzialania moga nie wywigzywaé sie terminowo ze swoich zadan,
jezeli majg ich zbyt duzo. Wazne jest, aby w kazdym przypadku sprawdzié ilo§é
pracy przydzielanej w ramach projektu poszczegbélnym osobom i zweryfikowaé
liczbe codziennych obowiazkéw. Taka weryfikacja pozwoli zminimalizowaé ryzyko
op6znien, ale niestety zdarza sie ona bardzo rzadko. W wielu organizacjach pro-
jekty sg traktowane jako wazne, ale nie docenia sie wysitku i pracy, ktorg nalezy
wlozy¢é w ich realizacje. Czesto tez projekty majg nizszg range niz codzienne
standardowe obowigzki i zadania, dlatego tez niedoszacowanie zasob6w lub tez
ich przecigzenie jest jednym z powodéw porazki projektu.

W terminowej realizacji projektu bardzo wazng role odgrywa zarzad pro-
jektu. Brak wsparcia i zainteresowania dzialaniami, brak reakcji w przypadkach
poszczegblnych opdznien $wiadezy o niskiej randze projektu, pokazuje, ze sa
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dozwolone wszelkie odchylenia od przyjetego harmonogramu, oraz powoduje, ze
spada motywacja ludzi i ich zaangazowanie w dzialanie. Rolg zarzadu projektu
jest egzekwowanie okre§lonych dzialan, wspieranie i pomoc przy rozwigzywaniu
probleméw, podejmowanie decyzji w kwestiach strategicznych. Niejednokrotnie
op6znienia moga wynika¢ wiasnie z braku decyzyjnosci czy byé¢ spowodowane
dlugim czasem oczekiwania na akceptacje ze strony zarzgdu projektu, dlatego
zawsze nalezy dzialania akceptacyjne umieszcza¢c w harmonogramie projektu
i egzekwowa¢ je na roéwni z innymi zadaniami.

Zalozenia dotyczace projektu (jego zakres czy cel) mogg rowniez by¢ przy-
czyna op6znien. Planowanie projektu, jego zadan i czasu realizacji powinno by¢é
poprzedzone dokladng analizg stanu faktycznego i powinno uwzglednia¢ wszelkie
prace, wykonywane w ramach projektu. Brak jasno sprecyzowanego celu projektu
powoduje, ze jego zakres sie zmienia, gdyz zmieniaja sie koncepcje dotyczace
tego, co projekt ma dostarczyé. W efekcie okazuje sie, ze zaplanowane zadania
trwajg dluzej, jest ich wiecej oraz powstajg nieporozumienia i bledy spowodowane
brakiem tej samej §wiadomosci u wszystkich 0s6b uczestniczacych w projekcie.
Problemem jest réwniez zbyt duzy zakres projektu, to znaczy, gdy przy okazji
jednego projektu checemy zrealizowaé dodatkowe zadania, niekoniecznie wchodzgce
w zakres pierwotnie planowany, lub gdy stawiane zalozenia sg nierealne do zre-
alizowania w rzeczywistych warunkach danego przedsiebiorstwa czy organizacji.
Takie podejscie powoduje, ze ludzie wykonuja zbedne dodatkowe dzialania nie
wnoszgce zadnego efektu, a wplywajace na opdznienia w realizacji innych pil-
niejszych zadan.

Powodem opdznieh mogg byé réwniez zdarzenia losowe, jak choroba uczest-
nika projektu, problemy z dostawca zewnetrznym, etc., ktére zawsze moga wysta-
pi¢ i na ktoére nie mamy wplywu.

W przypadku powstania op6znien na zadaniu lub pakiecie zadan mozliwe jest
wprowadzenie kilku zmian, ktére czasami, choé nie zawsze, moga zminimalizowaé
lub calkowicie wyeliminowaé op6znienie w realizacji catego projektu. Jak wspo-
mniano, pierwszym zasadniczym elementem jest monitorowanie i raportowanie
op6znien, a w przypadkach, gdy jest to konieczne, eskalowanie ich i uzyskiwanie
akceptacji dotyczacej danych rozwigzan. Jezeli z okre§lonych przyczyn projekt
bezwzglednie musi byé zakonczony w ustalonym terminie, a powstajg opdznienia,
ktére mogg utrudnié realizacje tego zalozenia, konieczne jest zastanowienie sie
nad reorganizacjg projektu i jego poszczegélnych zadan. W pierwszej kolejnosci
nalezy zastanowi¢ sie nad zakresem projektu i jego zlozonoScia, i okreli¢, czy
wszystkie zalozenia projektu muszg by¢ bezwarunkowo zrealizowane. W miare
mozliwo$ci nalezy w takich przypadkach ograniczy¢ zakres projektu i wszystkie
zalozenia, okreslane jako nice to have, wyjaé z jego planu realizacji.
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Mozna réwniez zastanowic sie nad wykorzystaniem dodatkowych zasob6w
finansowych i osobowych, dzieki ktérym mozna byloby przyspieszyé realizacje
zadan. OczywiScie takie rozwigzanie moze mie¢ miejsce tylko i wylgcznie wtedy,
kiedy pozwala na to budzet projektu badz, jesli zarzad projektu $wiadomie zaak-
ceptuje takie dziatanie. Jest to szczegdlnie akceptowalne, kiedy termin zakonczenia
jest nadrzedny w stosunku do innych elementéw projektu.

Zminimalizowaé opdznienia mozna réwniez pracujac w dni wolne od pracy
lub poprzez przeorganizowanie projektu. W tym drugim wypadku mozna zastano-
wi¢é sie, ktore dzialania powinno sie wykonac jako pierwsze, gdyz wplyng one pozy-
tywnie na przebieg projektu, a ktore dziatania przekazaé do realizacji na zewnatrz
przedsiebiorstwa. Rozwigzaniem, jakie mozna zastosowac, chociaz nie zawsze jest
ono zalecane, jest rezygnacja z niektérych zadan projektowych, np. ograniczenie
do minimum tworzenia dokumentacji projektowej czy skrocenie $ciezki akceptacji.

Podsumowanie tych rozwazan przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Powstawanie przyczyn opdznien i podejmowanie dziatan zapobiega-
jacych tym opodznieniom

Przyczyny opéznien Dziatania tagodzace i zapobiegajace przyczynom opdznien

jasno sprecyzowany cel i zakres projektu

usztywnienie zakresu projektu

Zle sprecyzowany cel dokladne okreslenie zadahh w dokumentacji projektowej

i zakres projektu koncentracja oséb uczestniczacych w projekcie na realizacji
zadan wynikajacych z planu projektu

w miare potrzeb reorganizacja projektu

stworzenie w miare mozliwosci doktadnego planu projektu

odpowiedzialne dzialanie kierownika projektu i leaderéw
Z1a kontrola grup projektowych

i zarzadzanie projektem biezace monitorowanie postepéw w projekcie, podejmowanie
odpowiednich dzialan, a w miare potrzeb raportowanie
op6znien

stworzenie uczestnikom projektu odpowiednich warunkéw

Mata motywacja osob rozwoju poprzez uczestnictwo w projekcie

uczestniczacych
w projekcie

przedstawienie uczestnikom projektu korzysci
dla nich samych

weryfikacja zadan pod katem koniecznoS$ci ich wykonania
i przypisania do odpowiednich osdb

Zbyt duze obcigzenie
0s0b uczestniczacych
w projekcie

nadanie odpowiednich priorytetéw poszczegélnym zadaniom

oddelegowanie pracownikow tylko do realizacji zadan
projektowych

delegowanie do projektu dodatkowych zasobéw
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cd. tabeli 1
Przyczyny opodznien Dziatania tagodzace i zapobiegajgce przyczynom opéznien
Brak wsparcia podejmowanie odpowiednich decyzji przez zarzad projektu
i zainteresowania monitoring i kontrola planu projektu oraz dzialan
projektem ze strony kierownika projektu
zarzadu projektu udzielanie wsparcia i motywowanie uczestnikéw projektu
Zdarzenia losowe stworzenie r.eJestru potenc.Jalnych ryzyk i probleméw
oraz metod ich rozwigzania

Zrédlo: opracowanie wlasne.

We wszystkich przypadkach powstawania op6znien i w dzialaniach mini-
malizujacych te opdznienia nalezy pamietaé o zachowaniu jakoSci dzialan i efek-
tow projektéw. Dazenie do dotrzymania terminéw musi iS¢ w parze z jakoScia.
W przypadku, gdy nie uda sie tych dwéch elementéw skoordynowaé, nalezy sie
zastanowi¢, ktory czynnik jest istotniejszy.

4. Czas a budzet projektu

Podstawowym miernikiem sukcesu projektu jest jego realizacja w ramach usta-
lonego budzetu i w okreS§lonym czasie. Nie zawsze sie to jednak udaje, gdyz
op6znienia projektu pociggaja za sobg zmiany w budzecie. Z jednej strony wyko-
nanie zadan w terminie moze wymagaé¢ zaangazowania dodatkowych zasobow
osobowych. A wtedy trzeba sfinansowac czas pracy osob, ktore nie byly planowane
w tym projekcie, i jednocze$nie uwzglednié fakt, ze osoby te nie wykonajg innych
dzialan w czasie, ktéry bedg musialy poSwieci¢ na projekt. Opdznienia powodujg
réwniez koniecznos¢ dalszego finansowania pracy oséb do tej pory uczestnicza-
cych w projekcie.

Nalezy przewidzie¢, ze w przypadku op6znien moze zaistnie¢ konieczno§é
pokrycia dodatkowych kosztéw wynajmu sprzetu, urzadzen, budynkéw, potrzeba
zakupu dodatkowych materialéw, pozyskania nowych dostawcow czy uzyskania
nowych licencji. Podsumowujac, dodatkowy czas w realizacji projektu moze gene-
rowaé dodatkowe koszty, ale takze dochowanie pierwotnie zaplanowanego terminu
moze spowodowaé dodatkowe inwestycje i wydatki.

Na etapie planowania projektu nalezy zatem przyjaé pewien bufor czasowy,
ale rowniez uwzglednié rezerwe w budzecie na nieprzewidziane wydatki. W wielu
projektach jednak zapomina sie o tym fakcie.

Dos$wiadczenie projektowe wielu kierownikéw projektéw pokazuje, ze wiek-
szo&¢ projektow jest w tym zakresie niedoszacowana. Tak jak trudno przewidziec¢
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wszystkie czynniki, ktore mogg wplynaé na wydluzenie czasu projektu, tak samo
trudno jest oszacowaé dodatkowe koszty, ktére moga sie pojawié¢ w projekcie. Przy
duzych i skomplikowanych projektach podstawowe wydatki na realizacje zadan,
zakup materialéw, urzadzen i calego potrzebnego sprzetu jest juz tak duzy, ze
czesto do minimum ogranicza sie inne wydatki, w tym rezerwy na ewentualne
dodatkowe koszty.

Jednak trzeba zwréci¢é uwage na jeszcze inny aspekt calego zagadnienia.
Zdarza sie bowiem, ze to wlasnie budzet moze stac¢ sie przyczyng nietermino-
wego zakonczenia projektu. Niedoszacowanie kosztow czy tez powstanie wydatkow
w trakcie realizacji projektu, na ktére nie ma budzetu, moze by¢ przeszkoda w re-
alizacji poszczegblnych zadan. Postuzyé sie tu mozna przykladem projektow tech-
nicznych, kiedy w trakcie realizacji projektu zmieniajg sie wymagania dotyczgce
infrastruktury czy sprzetu, i zachodzi konieczno$§é dodatkowych inwestycji.

Rysunek 1. Zaleznosci miedzy podstawowymi parametrami projektu

C,>C,
Z,>2,
Rozszerzenie zakresu
C, / K, > K,
V4
1 K1
w,=Ww,
w
1 \ C3 > C1
Wozrost wymagan

Z,=2,

K, > K,
W, >Ww,

W — wymagania, K — koszty, C — czas, Z — zakres.
Zrédlo: T. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzadzanie projektami..., op. cit., s. 22.

Zwiekszenie zakresu projektu, dodanie nowych zadan, przy jednoczesnym
zachowaniu wymagan, przeklada sie na czas projektu, a tym samym na koszty
(por. rysunek 1). Podobnie sytuacja wyglada w przypadku, gdy zakres projektu
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pozostaje taki sam, natomiast zwiekszaja sie wymagania. Widaé zatem duza,
wzajemng korelacje czasu projektu i budzetu, jak rowniez ich zaleznoé¢ od innych
elementow projektu.

5. Rola i umiejetnosci kierownika projektu w zarzgdzaniu
czasem projektu

Kierownik projektu jest odpowiedzialny za wlasciwe zarzgdzanie zasobami, czasem,
prawidlowg komunikacje projektowg oraz za dokladne i kompetentne zarzgdzanie
projektem. Kazde dzialanie w projekcie ma swoje konsekwencje czasowe i kosztowe,
co wymaga cigglego monitorowania $ciezki czasu i budzetu oraz niezbednych rea-
lokacji §rodkéw, aby zapobiec ,,wyciekaniu” pieniedzy z projektu na nieplanowane
dziatania oraz narazenia terminéw ze wzgledu na rozszerzenia zakresu projektus.
Kierownik projektu jest zatem odpowiedzialny za monitorowanie przebiegu pro-
jektu i podejmowanie odpowiednich dzialan w sytuacjach krytycznych.

Poniewaz realizacja projektu wymaga kompetentnych, niestandardowych
zachowan od wszystkich czlonkéw zespolu i zwiekszonej motywacji, kierownik
musi zdoby¢ i ugruntowac faktyczng wladze. Formalna wladza musi byé poparta
zaufaniem i szacunkiem. Jej brak bedzie prowadzi¢ do powstania sit od$rodkowych,
dezorganizujgcych projekt. Ze strony kierownictwa przedsiebiorstwa konieczne
jest wsparcie faktycznego autorytetu kierownika formalnym umocowaniem go
w strukturze. Z do§wiadczenia wiadomo, ze kierownik projektu powinien by¢
podporzgdkowany bezposrednio dyrekcji i mie¢ range r6wng dyrektorom pionéw
czy dzialow. Dzieki takiemu dzialaniu kierownik projektu moze wlaSciwie zarza-
dza¢ projektem i ma umocowanie do wlasciwego kierowania dziataniami innych
osoéb.

Wazne jest, aby przy strategicznych projektach kierownik projektu byt osobg
doswiadczona, posiadajgcg wiedze nie tylko z zakresu prowadzenia projektu, ale
réwniez odpowiednie umiejetnoSci interpersonalne. Taka osoba w swojej prze-
szloSci miala doSwiadczenie z r6znymi sytuacjami wplywajacymi na opéznienia
projektu i ma wiedze, jak im zapobiec lub je zminimalizowaé. Wie réwniez, jak
rozmawiaé z odpowiednimi ludZzmi, jak na nich wplywaé, jak sie komunikowaé czy
negocjowaé. Wlasciwe zarzadzanie przez kierownika projektu w duzej mierze ma
wplyw na przebieg projektu, a jego racjonalna ocena sytuacji pozwala na szybkie
podejmowanie decyzji.

8 M. Romanowska, Podstawy organizacji i zarzadzania, Difin, Warszawa 2002, s. 253-255.



178 Joanna Koscianek

6. Podsumowanie

Przystepujac do realizacji projektu, podstawowym zalozeniem jest, aby byl on
skuteczny. Nie kazdy jednak projekt konczy sie sukcesem. Sg projekty niezreali-
zowane, zrealizowane z opdznieniem, przynoszace wyniki inne od planowanych,
drozsze od planowanych, budzace rozczarowanie uzytkownikow i uczestnikéw.
Skuteczno§é oznacza osiagniecie celu w zamierzonym czasie i ksztalcie, zgodnie
z planem?.

Czas projektu jest uzalezniony od wielu czynnikéw, jest zmienng losowa,
a przez to jest trudny do zarzadzenia. Istnieje wiele metod i technik pozwalajacych
na w miare dokladne okre§lenie czasu trwania poszczegélnych zadan w projekcie,
wytyczenia Sciezki krytycznej, a w efekcie do zaplanowania catego projektu i ter-
minu jego zakonczenia. Nalezy na podstawie dotychczasowych do§wiadczen i rad
ekspertéw oceni¢ potencjalne ryzyka i zagrozenia wplywajgce na niedotrzymanie
poszczegdlnych termindw i podjaé dzialania, aby te ryzyka wyeliminowaé lub zmi-
nimalizowa¢ ich skutki. Nalezy wyznaczyé do realizacji projektu kompetentnego
kierownika projektu, ktory poprzez swoja wiedze, umiejetnosci i doSwiadczenie
bedzie potrafil skutecznie zarzadzi¢ projektem i dopilnowaé jego terminowej rea-
lizacji. Nalezy wcze$niej zaplanowaé taki budzet, aby w przypadku op6znien mogt
by¢ wykorzystany na dodatkowe dzialania. A zatem przed rozpoczeciem pracy
trzeba doktadnie zaplanowac i ocenié projekt pod wzgledem wszystkich elementéw
skladowych, z ktérych jednym z kluczowych jest czas.
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Katarzyna Kreczmanska-Gigol

World Financial Crisis and Prospects for Development
of Asset Securitisation in Poland

In the world crises appear cyclically. The global, homogeneous world economy cannot
defend itself against them effectively. The present financial crisis results from
the mortgage credit crisis on the American market. This crisis is connected with
securitisation of subprime credit liabilities. Securitisation transactions are still not
very popular in Poland, and the Polish securitisation market differs much from the
world market. One of the effects of the crisis is worsening or loss of financial liquidity
by companies. The development of asset securitisation in Poland may help satisfy
corporate financial needs.

Pawel Niedziélka

Problem of Currency Options in Poland in 2008-2009
- Analysis from the Perspective of the Banking Sector

The problem of currency options in Poland, which appeared together with the rapid
zloty depreciation in the second half of 2008, has so far been analysed mainly from
the perspective of companies characterised by a high level of liabilities on account of
unsettled derivatives. The present article presents determinants of decisions made by
banks confronted with the dynamic growth in the portfolio of currency derivatives
possessed by them. It describes the legal framework of cooperation between banks and
companies within derivatives outside the stock market and mechanisms of credit and
market risk management on the futures market, determining the necessity of actions
to obtain additional security deposits and/or close part of open option positions.

Tomasz Cicirko

Taxable Cash Income - Theoretical and Empirical Deliberation

The article presents selected issues connected with research done in the Chair of
Finance in WSE on financial liquidity. The article is to determine deficiencies and
weaknesses of taxation principles in relation to entities running business and to present
generally the alternative way of taxing business activity in the form of cash flow tax.
Additionally, the article presents results of the simulation of implementation of author’s
concept of cash based taxation with reference to companies listed and unlisted on the
Warsaw Stock Exchange.
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Jacek Sierak, Grzegorz Masloch, Remigiusz Goérniak

European Union Funds as Instrument to Equalize Disproportionate
Development of Territorial Entities in Poland in 2004-2006
(synthesis of mandatory research)

The article discusses the results of research concerning analysis of impact of EU funds
on the development of Polish territorial entities in 2004-2006.

The main goal of mandatory research was the evaluation of EU funds as a source of
equalizing disproportionate development of territorial entities in Poland. It is worth
remembering that in 2004-2006 EU earmarked 23 bn euros within structural funds
and Cohesion Fund. Poland received 12.8 bn from this amount. Another goal of the
research was to assess the achievements of territorial self-government and to determine
its role in the development of local growth local. In the research special attention
was paid to examine the determinants of social and economic development of Polish
regions in 2004-2006. The time scope of research was 2004-2006, i.e. the first period
of support for Poland with EU structural funds and Cohesion Fund.

Agnieszka Cenkier

Structure of Financing Public Private Partnership Projects

The structure of capital in public private partnership projects is built on account of
the specific character of every implemented undertaking.

Projects may be financed with funds provided by private or public sector. The agreement
signed by the parties determines the specific form of capital to be involved to accomplish
the project and the predicted share of funds from different sources.

The impact of investments on the level of deficit and public debt depends on degree of
financial involvement of each sector. The more investment on the part of the private
sector, the lower the impact of the project on the public sector financial condition
and the other way round.

Olga Mikolajczyk

Preinvestment Analysis as an Integral Element of Transaction of Private
Equity Funds

In the investment process of private equity funds there is a moment before the purchase
of shares in the new company, when fund managers should pay special attention to
the procedure connected with carrying out a very detailed analysis of information from
the company to be the investment target. The analysis, called due diligence, consists
in gathering and verifying comprehensive data on the company to be invested in, its
environment and business area.

Due diligence, carried out accurately and with proper care (according to the definition)
enables to assess numerous aspects of company activity. In the opinion of largest
consultancies, it is essential for private equity funds to possess information about
the internal structure of the company, e.g. property relations, competences of units,
information flow, appraisal of management policy, including principles and forms of
employment programmes anf benefits for employees, outsourced services, health and
safety regulations, environmental protection and conflict of interest. What cannot be
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overestimated is the identification of risk and threat in company operation connected
with judicial matters, debt collections, labour disputes, illegal practices or dishonest
competition.

It can be stated that due diligence is an integral element of private equity funds
investment process. The information obtained in the course of analysis helps optimise
terms and conditions of the investment agreement and facilitates management of the
company whose shares are to be purchased.

Daniel Puciato

Leisure as Determinant of Life Quality Exemplified
by Empirical Research

The disappointment with economic growth formerly regarded as an explicitly positive
phenomenon was the origin of philosophy of life quality. The opportunity to make
use of leisure in most preferable way is presently a more and more important aspect
of life satisfaction. This article tries to answer the following research question: Is
the assessment of opportunity to spend leisure in a favourite way significant to build
up life satisfaction of the respondents? The material used in this study comes from
the survey carried out among 400 random selected families at Jedlina-Zdréj. The
analysis of data was based on multiple regression analysis. The research proves that
the opportunity to make free use of leisure is very important for life satisfaction of
the respondents. People who can freely make use of their leisure are happier than
those who do not have this opportunity. The improvement of the material situation
of a lot of Polish households as well as higher and higher life span of Poles make
further research necessary.

Michat Patka

Cohesion Policy in 2007-2013 - National Strategic Reference Framework

Success or failure in making use of EU funds will be of fundamental significance. On
the one hand, Poland in 2007-2023 will have been the largest individual beneficiary of
EU regional policy and cohesion, which means that the fate of the whole policy as it
were depends on its success in Poland. On the other hand, it should be realised that
definitely most of the growth policy in Poland in the years to come will be identical
with the use of the community funds. In other words, in the case of Poland it is not
only important to effectively use the European Union policy, the stakes are much
higher: the total development of the country.

The article presents the goals Poland set to be accomplished within the Cohesion
Policy in 2007-2013 as well the funds subordinated to these goals.

Andreas Lipa

European Central Bank Monetary Policy and Asset Prices

The present study analyses the casual consecutive relations between the monetary
policy of European Central Bank and European stock market in 1999-2008. The
achieved results show that the European Central Bank Policy has an impact on prices
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of shares. The impact, however, cannot be explained by means of the Markowitz
portfolio theory. The dependence of monetary policy of share prices development was
not found.

Aleksandra tiysik

Tax havens as Special Places to Avoid Taxation

Tax law often plays a role of no small importance in making business decisions,
including those strategic and effecting the entire business. The impact is especially
conspicuous in the case of the so called international tax planning, i.e. optimisation of
public and legal burdens with consideration to international tax law regulations and
internal solutions of individual countries called popularly tax havens or tax oases. The
present study aims at answering a question whether tax havens should be explicitly
associated as tools to hide incomes and places where twisted business is done or
regarded as perfectly legal instruments of tax optimisation.

Arkadiusz Skrodzki

Selected Banking Products as a Factor to Minimise Risk in Small
and Medium Sized Enterprises

The article proves that among a comprehensive offer of banking services one can find
specific products which thanks to their constructions and purposes enable SMEs to
minimise or get rid of risks of running business or an individual transaction. So far
most of such products have been addressed to larger companies. However, at present
SMEs are becoming more and more important. The offers made by banks, leasing
and factoring or insurance companies are becoming more developed and tailored to
suit SMEs needs.

Among financial products, which in direct or indirect way, can minimise the risk of
running business are: banking services linked to cash collection, guarantees, treasury
products, document collection product or letter of credit.

The article contains a description of specific character of selected financial products
and opportunity to use them in order to minimise risk in small and medium sized
enterprises.

Joanna KoScianek

Time as a Key Factor in Project Management

Time is one of the most important elements of a project and simultaneously the most
difficult to manage. The proper time task planning is translated into proper adjustment
of resources and determination of appropriate budget. Too short or too long time of
implementation of a project is connected with all kind of risks resulting from legal,
financial, tax or business issues.

Project time depending on a lot of factors is a fate variable, which makes it difficult to
manage. There are numerous methods and techniques to enable a precise description
of the duration of an individual task in the project, mark out a critical path, and
as a result planning the whole project and the date of completion. The experience
to date and experts’ advice should enable to assess potential risks and threats that
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may cause going behind schedule and take action to eliminate the risks or minimise
their consequences. There should be a competent project manager, who through his
expertise, skills and experience, will be able to effectively manage the project and see
to the prompt completion of tasks. There should be an appropriate budget planned, to
be used for special actions in the case of delays. Thus, before the project is to begin,
it should be accurately planned and assessed in relation to all its elements, one of
the most crucial of which is time.



