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OD RADY NAUKOWEJ

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

Artykuly sg poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzadzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych glteboko
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 szczegélnie cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Andrzej Bien
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH

Przysztos¢ dolara USA (USD)

1. Wprowadzenie

Wprawdzie, mimo zalamania sie w 1971 roku systemu stalych kurséw walutowych
opartych na standardzie zlota, wiodgca rola USD jako ogblno§wiatowego pienigdza
rezerwowego oraz stosowanego w miedzynarodowych transakcjach handlowych
finansowych nadal utrzymuje sie, to jego realna warto$¢ systematycznie obniza
sie wraz ze spadkiem zaufania inwestoréw do gospodarki USA. Tymczasem rozwdj
gospodarki §wiatowej jest zalezny od dysponowania miedzynarodowym pienigdzem
o ustabilizowanej warto§ci, a USA prowadzg polityke obojetnoéci w stosunku do
kursu wlasnej waluty, podyktowang dgzeniem do przewagi konkurencyjnej swoich
przedsiebiorstw na zagranicznym i wewnetrznym rynku. Dalsze utrzymywanie
sie takich tendencji bedzie wywolywalo spadek udzialu USD w rezerwach dewi-
zowych, a takze w miedzynarodowych transakcjach handlowych i finansowych.
Jednak jest to proces, ktéry bedzie wymagat diugiego czasu, gdyz brak jest innej
waluty, ktéra mogtaby juz obecnie przejac role USD jako dominujgcego pieniadza
Swiatowego.

2. Stabngca potega USD

Potege USD jako miedzynarodowej waluty o ogélno§wiatowym charakterze w okre-
sie powojennym utrwalilo na wiele lat porozumienie zawarte w USA w miej-
scowo$ci Bretton Woods na konferencji w lipcu 1944 roku. Woéwczas ustalono
system stalych kurséw wymiennych walut, ktorych warto$é byla okreslana na
podstawie parytetu zlota lub USD, wymienialnego na zadanie bankéw central-
nych przez emitenta tej waluty na zloto wedlug stalego kursu 35 USD za uncje
troy. Waluta ta, cechujaca sie wtedy ustabilizowang warto§cig, dominowata nie
tylko w obrotach miedzynarodowego handlu. Okre§lano w niej, zwlaszcza na
§wiatowych gieldach towarowych, ceny surowcéw, dokonywano wzajemnych roz-
liczen finansowych, a takze w USD utrzymywano oficjalne rezerwy dewizowe
w poszczegdlnych krajach.

Co wiecej, niektére panstwa, emitujace waluty wymienialne, zaczety stop-
niowo zmniejsza¢ udzial zlota monetarnego w rezerwach, gdyz jego zapasy nie
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przynosily korzysci w formie odsetek. Istnial jedynie bardzo ograniczony rynek
depozytoéw zlota monetarnego pomiedzy bankami centralnymi, ale odsetki od
takich terminowych lokat wynosily zaledwie cze$¢ jednego procenta, podczas gdy
rezerwy utrzymywane w USD mogly by¢ inwestowane w bezpieczne papiery skar-
bowe o wysokim stopniu plynnoéci finansowej, ktérych rentownos$é wynosita kilka
procent. Jednocze$nie rezerwy w dolarach, wymienialnych przez USA na zloto,
byly traktowane jako réwnoznaczne z zapasami zlota monetarnego.

System ten zatamal sie, kiedy 15 sierpnia 1971 roku prezydent USA Richard
Nixon oglosit koniec wymienialnosci USD na zlotol. Banki centralne utracily
zatem mozliwo§é wymiany posiadanych rezerw w USD na zloto wedlug stalej
ceny 35 USD, a waluta USA stala sie papierowym pienigdzem, ktorej wartosé
ksztattowala sie pod wplywem sil rynkowych. Ta decyzja prezydenta USA pocigg-
nela za sobg rezygnacje z parytetu zlota takze w stosunku do walut narodowych
w innych krajach.

Pomimo doé¢ naglego zalamania sie systemu statych kurséw walutowych,
a takze spadku kursu USD, jego wiodgca rola w miedzynarodowym systemie
walutowym utrzymata sie. Brak bylo bowiem innej waluty, ktéra mogtaby przejaé
funkcje USD jako podstawowego pienigdza miedzynarodowego, choé utracit on
walor ustabilizowanej wartoSci, ktéra zaczela w znacznej mierze ulega¢ istotnym
zmianom nie tylko pod wplywem zmieniajacego sie zaufania do stanu gospodarki
USA. Znaczng role w tej dziedzinie odgrywala rowniez polityka pieniezna USA
ksztaltowana w interesie tego kraju, prowadzaca w wielu wypadkach do powaz-
nych perturbacji i kryzyséw w zakresie finanséw §wiatowych2.

Na przyklad jedng z przyczyn ogélno§wiatowego kryzysu zadluzeniowego
krajow, ktéory w poczatkach lat 80. ubieglego wieku ogarngl kraje zamieszku-
jace 1/3 ludnoSci $wiata, byla polityka rzgdu USD, zmierzajaca do przyciagniecia
kapitaléw zagranicznych na pokrycie wysokich deficytéw budzetowych wywota-
nych powaznym wzrostem wydatkow zbrojeniowych, jakie towarzyszyly wowczas
wy§cigowi zbrojen ze Zwigzkiem Radzieckim. W tym celu postuzono sie wzrostem

1 Prezydent USA nie mial innego wyjScia. Juz w koncu lat 60. poprzedniego stulecia zaufanie do
dolara ostabiala rosngca nier6wnowaga obrotéw platniczych USA z zagranicg, inflacja oraz wysokie
deficyty bilansu platniczego. Wzrost proceséw inflacyjnych zaostrzyla szokowa podwyzka cen ropy
naftowej przez panstwa OPEC w poczatkach 1970 roku. Kolejka bankéw centralnych, zwlaszcza
krajow naftowych, do wymiany rezerw w USD na zloto zaczela rosnaé, a rynkowa cena zlota w 1971
roku zwiekszyla sie do okoto 42 USD za uncje. Moglo to doprowadzi¢ do szybkiego demontazu
zapasow zlota monetarnego nagromadzonego w skarbcach USA.

2 Wtadze monetarne USA przestaly sie czu¢ skrepowane odpowiedzialno$cig za stabilizacje kursu
emitowanej waluty. Juz w drugiej potowie lat 70. ubieglego wieku oficjalnie zadeklarowaly ,,polityke
obojetnoSci” w tej dziedzinie. Natomiast banki centralne krajéw wysoko rozwinietych dokonywaly na
rynku walutowym zakupéw USD na znaczg skale, w celu zahamowania spadku jego kursu (A. Bien,
J. Gorka, MFW i jego waluta fiducjarna, ,,Finanse”, 1985, Nr 6).



Przyszto$é dolara USA (USD) 11

oprocentowania obligacji rzadowych, a stopa od depozytéw w USD siegala 18%.
Kapitaly zaczely naplywaé z zagranicy do USA, ale jednocze$nie wzrosta powaznie
stopa oprocentowania od kredytow zagranicznych zaciggnietych przez wiele krajow
w latach 70., ktére nie byly w stanie regulowa¢ w terminie swoich zobowigzan
kredytowych, czesto nawet z tytulu samych tylko odseteks.

Warto rowniez przypomnieé¢ powazne oslabienie USD w stosunku do innych
walut §wiata, jakie towarzyszylo krachowi gieldowemu w pazdzierniku 1987 roku,
m.in. pod wplywem narastania wysokiego deficytu bilansu handlowego i budzetu
federalnego USA. W okresie tym wladze USA w obawie przed oznakami recesji pro-
wadzily polityke niskich stop procentowych, co dodatkowo ostabialo USD na éwiato-
wym rynku walutowym, ale wplywalo na wzrost konkurencyjnosci wlasnych przed-
siebiorstw na rynku wewnetrznym i zagranicznym. Powazny spadek kursu USD
wywolywal wprawdzie ogromne perturbacje oraz zaklécenia w miedzynarodowych
transakcjach handlowych i finansowych, ale emitent tej waluty nie podejmowat dzia-
lan zmierzajacych do zahamowania tego spadku. Oslabienie USD sprzyjalo bowiem
wzrostowi konkurencyjnosci amerykanskich eksporterow oraz krajowych przedsie-
biorcéw na rynku wewnetrznym. Powazne wahania kursu USD przyczynialy sie
w znacznym stopniu do wzrostu transakcji spekulacyjnych na rynkach finansowych.

Rowniez obecnie obserwuje sie postepujace, duze ostabienie wartosci USD
w stosunku do takich walut, jak euro czy yen. Potwierdzaja to dane tabeli 1 obra-
zujace ksztaltowanie sie kursow euro oraz jena w stosunku do USD na koniec
roku w ciggu ostatnich 10 lat.

Tabela 1. Kursy USD w stosunku do euro i jena w latach 1999-2009

Rok/waluta euro yen Rok/waluta euro yen
1999 0,9954 102,2 2005 0,8477 118,0
2000 1,0747 114,9 2006 0,7593 119,0
2001 1,1347 131,8 2007 0,6793 114,0
2002 0,9536 119,9 2008 0,7185 90,8
2003 0,7918 107,1 2009 0,7075" 96,0
2004 0,7342 104,1

* 1 pélrocze.

Zrédto: Currency Composition of Official Foreign Reserves (www.imf.org).

Z tabeli 1 wynika, ze w latach 1999-2000 kurs euro w stosunku do USD
oscylowal wokoét jednoéci, ale poczynajac od 2001 roku dolar tracit na wartosci
w stosunku do euro. W pierwszym péiroczu 2009 roku jego kurs byl nizszy

3 W. Bieh, Wplyw deficytu budzetowego USA na gospodarke $wiatowa, ,Finanse”, 1986, Nr 10.



12 Andrzej Bien

w stosunku do 1999 roku az o 29%. Znacznie mniej stracit w tym okresie (o 6,1%)
w stosunku do jena, ale jeszcze do konica 2007 roku Japonia interweniowala na
rynku walutowym, przeciwdzialajac w interesie swoich eksporteré6w umocnieniu
wlasnej waluty w stosunku do USD.

3. Zmniejszajacy sie udziat USD w rezerwach dewizowych

Spadek kursu USD nie pozostal bez wplywu na zmiane jego pozycji w strukturze
oficjalnych, ogélnoswiatowych rezerw dewizowych, ktére w ostatnim dziesiecioleciu
bardzo powaznie zwiekszyly sie. Jeszcze w konicu 1999 roku ich wielko§é wynosila
1782,1 bln USD, ale w drugim kwartale 2009 roku urosty one do 6 801,1 bln
USD, tj. niemal czterokrotnie (zob. tabela 2).

W celu ograniczenia spadku realnej warto§ci rezerw udzial waluty USA
w ich wielko§ci, ktéry jeszcze w latach 70. ubieglego wieku osiggal nawet okolo
80%, w 1999 roku obnizyt sie do 71%, a po uptywie dalszych dziesieciu lat zmniej-
szyl sie do 62,8% (tabela 2). Jednocze$nie udzial euro wzrést z 17,9% do 27,5%,
a funta angielskiego z 3,3% do 4,3%. Odnotowano réwniez zmniejszenie udzialu
yena z 6,4% do 3,1%.

Tabela 2. Wzrost ogdlnoswiatowych rezerw dewizowych w latach 1999-2009
(w mid USD)

Tresé Stan na koniec 1999 r. Stan na 30.1X.2009 r. 2009 r. do

mld USD | struktura % | mid USD | struktura % |1999 r. (%)
Ogédlem 1782,1 - 6801,1 - 381,6
W tym struktura* | 1379,7 100,0 4269,6 100,0 309,5
USD 979,8 71,0 2680,5 62,8 237,6
EUR 247,0 17,9 1172,8 27,5 474,8
Yen 87,9 6,4 131,9 3,1 150,1
Funt angielski 39,8 3,3 184,3 4,3 463,1
Inne 25,2 1,4 101,1 2,3 401,2

* Dotyczy rezerw w krajach, ktore ujawniajg ich strukture (nie ujawniaja jej m.in. Chiny).

Zrédto: Currency..., op. cit.

Wzrost ogblno§wiatowych rezerw jest powazny, przy czym w polowie 2009
roku az 78% ich stanu przypadalo na kraje rozwijajace sie. Spoérod nich naj-
powazniejszymi rezerwami, przekraczajgcymi powaznie potrzeby zabezpieczenia
wyplacalno§ci wobec zagranicy, dysponowaly trzy kraje Poludniowo-Wschodniej
Azji, tj. Chiny (2 132 mld USD), Japonia (1 019 mld USD) oraz Tajwan (321 mld
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USD). Znaczace rezerwy znajdowaly sie réwniez w posiadaniu Indii (281 mld
USD), Poludniowej Korei (254 mld USD) oraz Singapuru (182 mld USD)4.

Podstawowa przyczyna tak powaznego wzrostu rezerw w tych krajach
podyktowana jest dazeniem do podtrzymania konkurencyjnej pozycji krajowych
eksporteréw na rynkach zagranicznych. W tym celu kraje te prowadzg polityke
utrzymywania podwarto$§ciowych kurséw wlasnych walut, pomimo tracgcego
warto§¢ USD. Umozliwia to tym krajom, a zwlaszcza Chinom, osiaganie sta-
Iych nadwyzek w bilansach handlowych z USA. Rezultatem tych kumulujacych
sie nadwyzek jest duzy przyrost rezerw dewizowych rozwijajacych sie krajow
Potudniowo-Wschodniej Azji.

Wiele krajow rozwinietych zmniejszyto juz w latach ubieglych do okoto 50%
udzial USD w posiadanych rezerwach dewizowych. Natomiast do$¢ powsciagliwa
jest w tym zakresie polityka krajéw rozwijajacych sie, zwlaszcza tych, w ktorych
rezerwy przekraczaja powaznie potrzeby zwigzane z utrzymywaniem nalezytej
wyplacalno§ci wobec zagranicy. Wyprzedaz przez te kraje USD na wiekszg skale
w zamian za inne waluty musiataby prowadzié do dalszego spadku wartoSci tego
pienigdza miedzynarodowego, powodujac jednocze$nie zmniejszenie realnej warto-
§ci posiadanych juz, wysokich rezerw walutowych. Temu nalezy zawdzieczaé, ze
udzial USD w ogolno§wiatowych rezerwach obnizy! sie w ostatnim dziesiecioleciu
tylko o 8,2 pkt. proc., chociaz warto§¢ tej waluty w stosunku do euro ulegta w tym
okresie zmniejszeniu az o 29%.

4. Dazenia Chin do zabezpieczenia realnej wartosci
rezerw dewizowych

Szczegblne dzialania, zmierzajgce do uchronienia realnej warto$ci nadmiernie
wysokich rezerw dewizowych, podejmujg Chiny, tj. kraj posiadajacy w polowie
2009 roku ponad 30% ogéltu rezerw dewizowych §wiata. Jak ujawnila w maju 2009
roku Hu Xialolian - przewodniczaca Panstwowej Agencji Handlu Zagranicznego
— Chiny zwiekszyly rezerwy zlota do 1 040 ton, tj. o0 76% w ciagu ostatnich pieciu
lat, pozbywajac sie czesci USDA.

Jednoczeénie juz w pierwszym kwartale 2007 roku, w ktéorym stan rezerw
dewizowych Chin wynosil jeszcze 1 bln USD, podjely one istotnag decyzje w celu
efektywniejszego ich wykorzystania. Ot6z rezerwy podzielono na dwie czescib,
chociaz nie podano informacji, jakie kryterium przyjeto przy tym podziale.

4 http://en.wikipedia.org/wiki/ Exchange reserves 20-10-2009.

5 Tygodnik ,Wprost” z 10 maja 2009 r.

6 A. Batson, China to shift how it invests reserves, ,, The Wall Street Journal Europe”, March 12,
2007.
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Pierwsza cze$¢ jest przeznaczona przede wszystkim nadal na zabezpiecze-
nie plynnosci bilansu platniczego z zagranicg. Zarzadza nig nadal Panstwowa
Administracja Rezerw Dewizowych. Wolne érodki tej rezerwy lokowane sa, w de-
cydujacej czesci, w plynne i bezpieczne rzgdowe papiery warto§ciowe. Na przyklad
stan obligacji rzadowych USA w posiadaniu Chin na koniec czerwca 2009 roku
wynosil wedlug informacji Federalnej Rezerwy 776,6 mld USD7, tj. 36,4% ogélnej
kwoty rezerw posiadanych woéwczas przez ten kraj.

Drugg cze§¢ rezerw postawiono do dyspozycji nowo powstalej podpo-
rzadkowanej Radzie Panstwa spélce (China Investment Co — w skroécie CIC),
upowaznionej do bardziej efektywnego wykorzystania kapitaléw, anizeli to jest
mozliwe w przypadku rezerw ubezpieczajagcych wyplacalno$é kraju wobec zagra-
nicy. Powazne kapitaly, jakimi ta spétka dysponuje, sa wykorzystywane m.in.
na inwestycje dokonywane za granicg, umozliwiajagce zabezpieczenie przyszlych
potrzeb surowcowych (w tym energetycznych) oraz na pozyskiwanie nowoczesnych
technologii, ktére moglyby by¢ wdrozone w Chinach. Przeznaczanie na ten cel
czeSci rezerw dewizowych umozliwia rowniez ograniczanie angazowania sie Chin
w refinansowanie zagranicznego zadluzenia USAS,

Jest wiele przykladéw takich przedsiewzieé realizowanych ze §rodkéw CIC
oraz z innych zrédet. W lutym 2009 roku Chinski Bank Rozwoju udostepnit 25 mld
USD na rzecz panstwowego, najwiekszego rosyjskiego producenta ropy naftowej
Rosneft oraz jego operatora rurociggu Transneft w celu rozwoju ich dziatalnosci
i budowy rurociggu, ktérym bedzie dostarczane do Chin 300 000 barytek ropy naf-
towej dziennie. Rzad chinski preferuje udzialy bezpoérednie w spétkach surowco-
wych, ale rozszerza udzielanie kredytow, jezeli uzyskuje specjalne gwarancje dostaw
ropy. W Kazachstanie ulokowano 10 mld USD w finansowanie rozwoju duzego pro-
ducenta ropy. Podobne porozumienia kredytowe zawarto z firmami brazylijskimi.
Przedmiotem zainteresowania Chin sg takze projekty finansowania inwestycji na
kontynencie afrykanskim. Na przyklad zostala podpisana umowa z Republika
Konga na sfinansowanie inwestycji infrastrukturalnych w zamian za surowce,
a podobne porozumienia inwestycyjne zawarto w Sudanie, Mauretanii i Zambii®.

Znacza cze$¢ kapitalow wykorzystuja Chiny na finansowanie przedsiewzieé
surowcowych w Mongolii, bogatej w zasoby rudy zelaza i miedzi, a takze dyspo-
nujacej mozliwosciami wydobycia zlota. Chiny majg przy tym mozliwo$é dostepu
do inwestowania w tym kraju wieksza niz inne kraje ze wzgledu na niepewne
uregulowania prawne!0,

7 D. Wawelska, Surowcowa kolonizacja §wiata, , Rzeczpospolita” z 20 sierpnia 2009 r.

8 A. Batson, Shifting China’s reserves, ,/ The Wall Street Journal Europe”, February 16-18.2009.
9 R. Carew, China’s banks ease deals, ,,The Wall Street Journal Europe”, April 20, 2009.

10 Jbidem.
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Nie zawsze chinscy inwestorzy sa chetnie widziani w innych rozwinietych
krajach. Niektérzy politycy europejscy wyrazali obawy, ze chinskie inwestycje
w innych krajach mogg by¢ umotywowane nie tylko wzgledami finansowymi, ale
réwniez politycznymi. Dlatego m.in. inwestorzy chinscy spotykali sie, zwlaszcza
w krajach Unii Europejskiej, z protekcjonistycznymi ograniczeniami dotyczgcymi
niemozliwoéci obejmowania w firmach nie wiecej niz 10% udzialéw lub gloséw.
Nawet przyjaznie ustosunkowane do chiniskich inwestycji niektére kraje naftowe
obawiajg sie zdominowania przemyslu naftowego przez kapital chinski. Z ograni-
czeniami ze strony wladz spotykaly sie proby uczestnictwa kapitalu chinskiego
w wydobyciu rud zelaza w Australii.

Opornie idzie Chinom przy partycypowaniu w kapitatach zagranicznych firm
stosujacych nowoczesne technologie (np. w przemy$le motoryzacyjnym), nawet
wtedy, gdy chinskie oferty byly najkorzystniejsze. Jednak sytuacja ta ulega zmianie
w okresie kryzysu, a oficjalni przedstawiciele Unii deklaruja, ze stosunki han-
dlowe i inwestycyjne z Chinami w 27 krajach Unii sg zawsze dobrze widziane,
dopoki sg zgodne z prawem i jednoczesnie 1gczg sie z odwzajemnionym otwarciem
chinskiego rynkull.

Dodatkowo — w celu zmniejszenia zaleznoSci od stabngcego USD w handlu
zagranicznym — Chiny podejmuja kroki zmierzajace do stosowania w tej dzie-
dzinie yuana przede wszystkim w transakcjach z innym krajami azjatyckimi.
Wykorzystujag w tym celu m.in. Hongkong, ktéry wprawdzie nalezy do Chin, ale
ma odrebny system finansowy. Jest to jedyne w §wiecie miejsce Chin, w ktérym
dopuszczalne jest posiadanie depozytéw w yuanach, a tamtejsze banki $wiadczg
ustugi kupcom w zakresie wymiany tej waluty. W 2008 roku stan depozytéw
w Hongkongu w chinskiej walucie zwiekszyl sie w stosunku do poprzedniego
roku o 86% i osiagnagl 56,1 mld yuanodw, tj. rownowarto§é 8,2 mld USD. W celu
udostepnienia waluty chinskiej poza Chinami bank centralny tego kraju zawart
transakcje swapowe z bankami centralnymi Korei Poludniowej, Indonezji, Malezji,
Argentyny, a nawet Bialorusil2. Trzy spélki majgce siedzibe w Szanghaju sto-
suja yuana w transakcjach z zagranicg, a z poczatkiem nastepnego roku takie
uprawnienia majg uzyska¢ firmy z pieciu miast chinskich!3. Szersze mozliwosci
wykorzystywania w tej dziedzinie sg ograniczone ze wzgledu brak jego pelnej
wymienialno$ci na inne waluty i administracyjny system wyznaczania jego kursu.
Wiadze chinskie zapowiadaja jednak stopniowg liberalizacje rozwigzan w tej dzie-
dzinie.

11 J. Dean, China fund seas Europe now open to invest, ,,The Wall Street Journal Europe”, April 20,
2009.

12 D. Mc Mahon, China to expand yuan’s role, ,,The Wall Street Journal Europe”, April 14, 2009.

13 D. Mc Mahon, Firms use yuan to settle trades, ,,The Wall Street Journal Europe”, July 7, 2009.
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Jednym z waznych krokéw w dazeniu do zwiekszenia roli chifiskiej waluty
w rozliczeniach miedzynarodowych jest podpisanie w maju 2009 roku porozumienia
w czasie wizyty brazylijskiego prezydenta w Pekinie o rezygnacji USD na rzecz
yuana i reala w transakcjach pomiedzy obu krajami. Dodaé nalezy, ze Chiny
wyprzedzily USA, stajgc sie najwiekszym partnerem handlowym Brazyliil4.

5. Poszukiwania nowej waluty swiatowej

Pod wplywem spadku wartosci USD, jaki zaostrzyl sie w czasie ostatniego kryzysu
gospodarki $wiatowej, nasilajg sie glosy wzywajgce do poszukiwania rozwigzan
umozliwiajacych kreacje innego pieniadza, bardziej stabilnego w dluzszej per-
spektywie czasu. Na przyklad prezydent Rosji W. Putin na spotkaniu w Davos
w 2009 roku wyraznie stwierdzil, ze utrzymywanie zaleznoéci od jedynej walut
rezerwowej, jakg jest USD, jest niebezpieczne dla globalizacji gospodarki §wiato-
wej. Podobng opinie przedstawil premier Chin Wen Jiabao, postulujac potrzebe
tworzenia wieloskladnikowych walut regionalnych, ktére moglyby, obok USD,
pelni¢ role walut rezerwowychl5.

Bardziej radykalne i kompleksowe propozycje prezentuje bank centralny
Chin. Juz w maju biezgcego roku zaproponowal przebudowe systemu miedzyna-
rodowych finanséw, postulujgc znaczne zwiekszenie roli MFW w tej dziedzinie.
Szczegdlny nacisk kiadl na uzycie SDR jako waluty rezerwowej w celu zmniejsze-
nia zaleznoéci finanséw miedzynarodowych od USD. Nawigzujac do tego, MFW
wyrazil zgode na emitowanie obligacji w SDR.

Jednoczeénie Chiny sugerowaly potrzebe zmiany koszyka walut, na podsta-
wie ktorego okresla sie kurs SDR. Spodziewaja sie przy tym uzyskaé w najbliz-
szych latach wiekszg liczbe glosow w MFW. Podkre§lajg, ze kraj ten, zajmujacy
trzecie miejsce pod wzgledem udziatu w gospodarce §wiatowej, dysponuje w MFW
tyloma glosami co obecnie Igcznie Belgia i Holandia. Warto dodaé, ze admini-
stracja prezydenta Obamy popiera umocnienie roli Chin w MFW, jako naturalng
konsekwencje powaznego wzrostu gospodarczego tego krajulb.

Propozycje te zostaly potwierdzone w oficjalnym raporcie Centralnego Banku
Chin, opublikowanym w potowie czerwca 2009 roku w sprawie stabilnosci finanséw.
Raport zawiera wyrazne stwierdzenie, ze: w celu unikniecia braku dostatecznej
podazy walut narodowych wykorzystywanych do tworzenia rezerw dewizowych
[jest to zawoalowana krytyka, ze USD taka funkcje przestaje spelniaé wskutek

14 D. Walewska, Dolar zmeczony kryzysem, , Rzeczpospolita” z 23-24 maja 2009 r.

15 A. Batson, M. Champion, Russia, China assail dollar’s role, ,,The Wall Street Journal Europe”,
January 29, 2009.

16 A. Baton, China’s reserve judgment, ,The Wall Street Journal Europe”, June 3-5, 2009.
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postepujacej utraty wartosci — przyp. autora] powinnismy kreowac miedzynarodowq
suwerenng walute rezerwowq, kiora utrzymywalaby diugoterminowq stabilnosé
swojej wartosci.

Jednocze$nie ponowiono juz wczeéniej przedstawiong propozycje guberna-
tora Banku Chin Zhou Xiaochuan uzycia SDR, kreowanego przez MFW, jako
»super suwerennej” waluty rezerwowej, ktérej warto$¢ bylaby stabilna w diuz-
szej perspektywie czasu. W tym celu MFW powinien przejac¢ zarzadzanie czeScig
rezerw dewizowych krajow czlonkowskich.

Ponadto przedstawiciele Chin postuluja poszerzenie koszyka walut, na pod-
stawie ktorego wyznacza sie wartos¢ SDR, o waluty krajéow rozwijajacych sie.
Raport banku centralnego nie zawiera wprawdzie konkretnych propozycji w tej
dziedzinie, ale nastepnego dnia po jego ukazaniu sie jeden z chinskich doradcow
ekonomicznych Komunistycznej Partii Chin opublikowal opinie, ze dotychcza-
sowy koszyk walut, skladajacy sie z czterech walut, tj. z USD, yena, euro i funta
angielskiego, powinien by¢ uzupelniony o yuana, a udzial kazdej z tych walut
powinien wynosié po 20%17.

Szeroko kolportowane przez Chiny propozycje w tej dziedzinie w czasie
spotkan G-20, a takze na ostatnim corocznym posiedzeniu MFW w Turcji, chociaz
podwazane przez wielu analitykéw w krajach zachodnich, przyczyniajg sie do dal-
szego oslabienia roli USD jako ogélnoéwiatowej waluty. W szczegdlnosci jednak na
utrzymujacy sie brak zaufania inwestoréw do USD wplywajg dalsze sygnaly pogar-
szajgcej sie sytuacji ekonomicznej emitenta tej waluty. Poglebia sie bowiem nadal
deficyt bilansu handlowego USA oraz zadluzenie zagraniczne, a Bialy Dom oglosit,
ze deficyt budzetowy w roku fiskalnym, ktéry zakonczy! sie 30 wrzesnia 2009 roku,
wyni6st az 1,42 bln USD, tj. 10% PKB, i wzrdst w ciggu jednego tylko roku o 212%!18.

6. Podsumowanie

Postepujacy proces spadku wartosci USD podwaza istotnie jego role jako ogol-
noSwiatowej waluty rezerwowej oraz miedzynarodowego pienigdza stosowanego
w transakcjach handlowych i kapitalowych. Proces ten moze nadal postepowac,
gdyz brak jest dotychczas innej waluty, ktorej warto$é bytaby stabilna w diuzszej
perspektywie czasu, co mialoby istotne znaczenie dla rozwoju i realizacji dlugoter-
minowych, miedzynarodowych kontraktow handlowych, jak réwniez §wiatowych
rynkéw finansowych.

17 L. Li, M. J. Froymovich, China’s reserve judgment, ,, The Wall Street Journal Europe”, June 29,
2009.
18  Rzeczpospolita” z 17-18 pazdziernika 2009 r.
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Pokladanie nadziei przejecia wiodacej roli jako waluty rezerwowej przez SDR

jest jednak watpliwe, chociazby dlatego, ze decydujacg pulg glosow w MFW dys-
ponujg USA, ktore bynajmniej nie sg zainteresowane w oslabieniu dotychczasowej
potegi swojej waluty. Jezeli jednak rzad USA bedzie nadal tolerowal oslabienie
USD w imie stabilizacji swojej gospodarki i ,,zycia na kredyt” udostepniany przez

inne kraje, to bedzie musial pogodzi¢ sie ze stopniowym ograniczeniem roli USD

jako pienigdza §wiatowego.

7.

1.

10.

11.

12.
13.
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Europejski Fundusz Rozwoju jako instytucjonalna
forma pomocy rozwojowej Unii Europejskiej

1. Wprowadzenie

Obecnie Unia Europejska uczestniczy aktywnie w przedsiewzieciach zmierzajgcych
do rozwigzywania probleméw miedzynarodowych o charakterze gospodarczym,
spolecznym oraz humanitarnym, majgcych na celu przezwyciezenie globalne;j
luki rozwojowej na $wiecie. Wspélpraca na rzecz rozwoju jest bowiem obsza-
rem wspoélnej kompetencji UE oraz panstw czlonkowskich, ktére obowigzujg cele
i zasady udzielania pomocy rozwojowej zgodne z dorobkiem prawnym Wspélnoty
Europejskiejl.

UE odgrywa olbrzymia role w udzielaniu pomocy rozwojowej oraz redu-
kowaniu ubéstwa w wielu regionach Swiata. W Barcelonie w 2003 roku przy
okreslaniu zwiekszania wielko$ci pomocy Unii na cele rozwojowe do osiggniecia
w 2010 roku kraje UE-15 zobowiazaly sie do przeznaczania na ten cel minimum
0,51% ich PNB w 2010 r., a nowe panstwa UE 0,17% PNB. W 2005 roku podczas
przegladu realizacji Milenijnych Celow Rozwoju, Rada UE postanowila zwiekszyé
wolumen udzielanej pomocy w Swietle rekomendacji ONZ tak, aby w 2015 roku
wielko$¢ pomocy rozwojowej UE i panstw czlonkowskich wynosita 0,7% ich PNB,
a nowych czlonkéw — 0,33%.

Wklad UE we wsparcie rozwoju w ostatnich latach wzrasta, a liczba bene-
ficjentéw obejmuje coraz szersze kregi. Poczawszy od krajow Ameryki Lacinskiej,
przez kraje azjatyckie, kraje obszaru $rédziemnomorskiego, panstwa Afryki,
Karaibéw i Pacyfiku (AKP), az po kraje i terytoria zamorskie (KTZ) korzystajg
z pomocy finansowej i technicznej Unii Europejskiej. Lgczne wsparcie UE i panstw
cztonkowskich stanowi dzisiaj niemal 60% Oficjalnej Pomocy Rozwojowej (Official
Development Assistance, ODA) oraz ponad dwie trzecie §wiatowego wsparcia w po-
staci dotacji2, co stawia UE wraz z panstwami czlonkowskimi na pierwszym miej-
scu wérod donatoré6w pomocy rozwojowej na Swiecie (przed USA i Japonig).

1 Ramowy plan dzialah pomocowych MSZ na 2005 r., http://www.msz.gov.pl/Ramowy,plan,dzialan,po
mpcowych,MSZ,na,rok,2005,1771.html, 3 marca 2010 r.

2 The European Development Fund in a few words, http://ec.europa.eu/development/body/publica-
tions/docs/fed_en.pdf, 5 marca 2010 r.
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Celem UE jest nie tylko zwiekszanie wolumenu pomocy rozwojowej, ale
réwniez jej efektywnosci. Dlatego w 2005 roku UE podpisala razem z innymi
gléwnymi dawcami pomocy tzw. Deklaracje Paryska, ktorej celem jest unikanie
dublowania, braku spdjno§ci oraz pokrywania sie programéw pomocowych. Od
tego czasu UE poczynila znaczgce kroki w celu implementacji przyjetych zasad.
W praktyce oznacza to, ze Komisja Europejska oraz 27 panstw czlonkowskich
wspdlnie programuja pomoc oraz dzielg sie zadaniami wedlug regionéw geogra-
ficznych3.

W 2005 roku zostal przyjety réwniez tzw. Europejski konsensus w spra-
wie rozwoju? wspélnie przez Rade Unii Europejskiej, Komisje Europejskg oraz
Parlament Europejski. Zaklada on caloSciowe podejScie do polityki rozwojowe;j
i zawiera gléwne wytyczne dziatan UE oraz panstw czlonkowskich w tym zakresie.
Podkresla on réwniez znaczenie spojno§ci wspolnotowych przedsiewzie¢ na rzecz
rozwoju. Ponadto, zgodnie z konsensusem strategie rozwojowe powinny by¢ przy-
gotowywane i implementowane we wspélpracy z krajami rozwijajacymi sie®.

W systemie pomocowym UE Wspélnota Europejska odgrywa zatem podwdjng
role, jest zaréwno dawcg pomocy rozwojowej, jak rowniez koordynatorem dziatan
27 panstw czlonkowskich.

Pomoc rozwojowa jest obecnie §wiadczona przez Unie Europejska z bu-
dzetu ogdlnego WE, Europejskiego Funduszu Rozwoju (EFR) (ang. European
Development Fund — EDF) oraz indywidualnych programéw wsparcia przygotowy-
wanych przez panstwa czlonkowskie. Istotng role wéréd nich odgrywa Europejski
Fundusz Rozwojub, ktéry éwiadczy pomoc rozwojowg WE dla panstw Afryki,
Karaib6w i Pacyfiku, a takze krajow i terytoriéw zamorskich?. Grupa panstw AKP
liczy obecnie 79 krajéw — sa one bardzo zréznicowane, ale o wspdlnej tozsamo-
$ci i woli wspétpracy z UE, a takze z ONZ, MFW i Grupgq Banku Swiatowego8,
Pomocy z EFR nie otrzymuje Republika Poludniowej Afryki. Do grupy KTZ nalezy
natomiast obecnie 21 terytoriow.

3 Spending aid efficiently, http://www.consilium.europa.eu/cms3_fo/showPage.asp?id=1248&lang=EN,
1 marca 2010 r.

4 The European Consensus on Development, European Communities, Brussels 2006.

5 Aid as a part of a wider policy, http://www.consilium.europa.eu/cms3_fo/showPage.
asp?id=1248&lang=EN, 1 marca 2010 r.

6 A. A. Ambroziak, Porozumienie z Cotonou — Aspekty handlowo-finansowe, w: Pomoc UE dla kra-
jow AKP. Szansa dla polskich przedsiebiorstw, T. Kolodziej (red.), Oficyna Wydawnicza WSM SIG,
Warszawa 2004, s. 68, 69.

7 European Funding Scheme, http://www.welcomeurope.com/default.asp?id=1110&idpgm=11725,
3 marca 2010 r.

8 D. Morrissey, Strengthening the ACP Group’s identity, the Courier ACP-EU n° 201, http://europa.
eu.int/comm/development/body/publications/courier/courier201/pdf/fen_002_ni.pdf, 1 marca 2010 r.
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Celem opracowania jest przedstawienie Europejskiego Funduszu Rozwoju
jako instytucjonalnej formy pomocy rozwojowej UE, ze szczegélnym uwzglednie-
niem jego genezy i ewolucji, priorytetéw, zasobow finansowych, a takze dyskusji
na temat wlgczenia go do budzetu ogélnego WE, co wedlug instytucji UE powinno
wplynaé na zwiekszenie efektywnoséci pomocy rozwojowej Unii Europejskiej, ale
jednocze$nie niesie niekorzystne konsekwencje dla niektérych panstw cztonkow-
skich, jak np. Polski.

2. Geneza i ewolucja Europejskiego Funduszu Rozwoju

Europejski Fundusz Rozwoju powstal na mocy art. 131 i 136 traktatu rzymskiego
o utworzeniu EWG? jako Fundusz Rozwoju Krajow i Terytoriéw Zamorskich. Jego
pierwotnym zadaniem bylo stymulowanie przemian w panstwach bedacych tery-
toriami zamorskimi Holandii, Belgii, Francji i Wloch oraz rozwdj handlu miedzy
Wspélnotami a tymi krajamil®. Ogélna suma $rodkéw tego Funduszu w latach
1959-1964 wynosila 581 mln j.r.11

Poczawszy od utworzenia pierwszego EFR, kazdy nastepny uklad partnerski
zawarty miedzy WE a krajami rozwijajacymi sie jest zwigzany z utworzeniem
kolejnego Funduszul2 (por. tabela 1). Dla wykonania kazdej konwencji tworzony
jest zatem co 5 lat oddzielny Europejski Fundusz Rozwoju, z wyjatkiem trwajacej
10 lat Konwencji z Lome z 1990 roku, ktora objeta dwie edycje EFR, oraz Umowy
z Kotonu z czerwca 2000 roku zawartej na 20 lat, ktéra obejmie prawdopodobnie
trzy EFR.

9 J. Truszczynski, Projekt stanowiska Rzadu przygotowany w zwigzku z art. 6 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia
11 marca 2004 r. o wspélpracy Rady Ministréw z Sejmem i Senatem w sprawach zwigzanych z czlon-
kostwem Rzeczpospolitej Polskiej w Unii Europejskiej (Dz.U. Nr 52, poz. 515), http://www.debata.ukie.
gov.pl/test/dp.nsf/88218963f4af85d6¢1256ebe004a3026/985bb65a35f8cb8fc125706700345497/$FILE/
Projekt%20stanowiska 838-2_ostateczny.doc, 3 marca 2010 r.

10 Europejski Fundusz Rozwoju, Glosariusz Europy i Unii Europejskiej, http://www.psz.pl/component/
option,com_glossary/func,view/Itemid,99999999/catid,171/term,Europejski+Fundusz+Rozwoju/,
3 marca 2010 r.

11 Jednostka rozrachunkowa (j. r.).

12 The European Development Fund (EDF), http://www.ec.europa.eu/development/how/source-funding/
edf en.cfm, 1 marca 2010 r.
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Tabela 1. Europejskie Fundusze Rozwoju

Okres
Nazwa EFR | obowigzywania Nazwa konwencji Srodki finansowe
zatozen EFR
1. EFR 1959-1964 | Konwencja w sprawie terytoriéw 581 mln j. .
zamorskich
2. EFR 1964-1970 Konwencja z Jaunde 1 730 mln j. r.
3. EFR 1970-1975 Konwencja z Jaunde 11 905 mln j. r.
4. EFR 1975-1980 Konwencja z Lome I 3 150 mln j. r.
5. EFR 1980-1985 Konwencja z Lome II 4 542 mln ECU
6. EFR 1985-1990 Konwencja z Lome III 7 500 mln ECU
7. EFR 1990-1995 Konwencja z Lome IV 10 940 mln ECU
Konwencja z Lome IV
8. EFR 1995-2000 oraz Zrewidowana Konwencja 13 132 mln EUR
z Lome IV
9. EFR 2000-2007 Uktad z Kotonu 13 500 mln EUR
10. EFR 2008-2013 Zrewidowany Uktad z Kotonu 22 682 mld EUR

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Drugi EFR zostal utworzony na mocy Konwencji z Jaunde I z 20 czerwca
1963 roku. Srodki Funduszu przeznaczone byly w latach 1964-1970 dla afry-
kanskich panstw stowarzyszonych ze Wspélnotami oraz dla Madagaskaru na
popieranie ich rozwoju gospodarczego i spolecznego. Trzeci EFR funkcjonowal
w latach 1970-1975, na mocy Konwencji z Jaunde II z 29 czerwca 1969 roku.
Dysponowal on §rodkami finansowymi na programy rozwoju dla krajow Afryki
Wschodniej. Z kolei po przystgpieniu do WE trzech nowych panstw czlonkow-
skich — Wielkiej Brytanii, Danii i Irlandii 28 lutego 1975 roku zostata podpi-
sana w Lome Konwencja miedzy Wspdlnotami i 46 panstwami rozwijajacymi sie
Afryki, Karaibow i Pacyfiku. Na mocy tej Konwencji na kolejne piec¢ lat zostal
utworzony nowy, czwarty Europejski Fundusz Rozwoju. Po podpisaniu drugiej
Konwencji z Lome, 31 pazdziernika 1979 roku powolano do zycia piaty EFR,
ktory w latach 1980-1985 dysponowal kwotg 4,542 mld ECU. Na mocy trze-
ciej Konwencji z Lome z 8 grudnia 1984 roku utworzono szésty EFR na lata
1985-1990. Fundusz ten miat do dyspozycji 7,5 mld ECU. 15 grudnia 1989 roku
podpisano czwartg Konwencje z Lome. Umowa obowigzywala od marca 1990
roku do konca lutego 2000 roku. Siodmy Europejski Fundusz Rozwoju funk-
cjonowal w pierwszej polowie dziesiecioletniego okresu umowy!3. Natomiast na
spotkaniu Rady Europejskiej w Cannes w czerwcu 1995 roku podjeto decyzje

13 The Community budget. The facts in figures, European Commission, Luxembourg 2000, s. 19.
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o utworzeniu 6smego EFR, ktéry funkcjonowal do konca obowigzywania czwar-
tej Konwencji z Lome. Z kolei ,,Uklad o Partnerstwie miedzy czlonkami Grupy
Panstw Afryki, Karaibéw i Pacyfiku, a Wspdlnota Europejska i jej panstwami
czlonkowskimi” zostal zawarty 23 czerwca 2000 roku w stolicy Beninu - Kotonu,
na 20 lat, poczgwszy od 1 marca 2000 rokul4. Umowa ta stanowi Aneks IV do
TWE1S i zastgpita Konwencje z Lome. Cel jednak pozostal taki sam: wspieraé
i przyspieszac rozwdj gospodarczy, kulturowy i spoteczny panstw AKP i KTZ oraz
wzmacniac i zroznicowad ich stosunki (z Uniq Europejskq i jej panstwami czlon-
kowskimi) w duchu solidarnosci i wzajemnego interesul. Umowa ta reguluje nie
tylko typowe stosunki handlowe (dostep do rynkéw, wymiane handlowa), pomoc
finansowsg i techniczngl?, ale tez procedury rozwigzywania probleméw dotycza-
cych lamania lub naruszania praw czlowiekal8. Co wiecej, na mocy Umowy do
konca 2007 roku (okres przejSciowy) byly utrzymywane jednostronne preferencje
dla panstw AKP/KTZ. Po tym okresie dla panstw najstabiej rozwinietych pozo-
stawiono nadal w mocy jednostronne preferencje, a dla najlepiej rozwinietych
wypracowano tzw. Umowy o Partnerstwie Gospodarczym (EPA)9. Ponadto od
2005 roku 39 najstabiej rozwinietych sygnatariuszy Umowy moze eksportowad
bezctowo do UE produkty praktycznie kazdego rodzaju?0, w ramach programu
UE ,,Wszystko oprécz broni” (Everything But Arms). Nowa formula wspdlpracy
zapewnia integracje gospodarek krajow AKP/KTZ z gospodarka §wiatowa, pobudza
wymiane handlowg i zacheca do liberalizowania jej zasad. W Umowie z Kotonu
zwiekszony nacisk zostal polozony takze na indywidualne potrzeby kazdego kraju
partnerskiego w celu zmniejszenia ubdstwa oraz zaangazowania najbiedniejszych
panstw w proces globalizacji. Realizowane sg réwniez dzialania majgce poméc
uniknaé powaznych przypadkéw korupcji, w celu zapewnienia dobrych rzadéw.

14 J. Truszezynski, Projekt stanowiska..., op. cit., Dz.U. Nr 52, poz. 515 oraz z 2005 r., Nr 11,
poz. 89), http://www.debata.ukie.gov.pl/test/dp.nsf/88218963f4af85d6c1256ebe004a3026/
179d17¢34213bb96c12570670033¢889/$FILE/Projekt%20stanowiska_185_ostateczny.doc, 3 marca
2010 r.

15 The 10th European Development Fund. Negotiations, next steps and key issues, http://www.dgroups.
org/groups/CoOL/docs/EDF-10th-ECDPM_to_EP-Final 240106.pdf, 3 marca 2010 r.

16 Granice Europy i jej rola w éwiecie, Cykl debat publicznych pt. ,,Europa to my?” w ramach konkursu
Urzedu Komitetu Integracji Europejskiej dla Regionalnych Centréw Informacji Europejskiej pt.:
EUROPA BLIZEJ NAS. Projekt realizowany we wspélpracy z VIA — Katolickim Radiem Rzeszéw,
http://www.rcie.rzeszow.pl/pobierz.asp?plik=518.doc, 1 marca 2010 r.

17 Przeglad Dzialalno§ci Unii Europejskiej — Budzet, grudzien 2007 r., http://europa.eu/pol/financ/over-
view_plhtm, 3 marca 2010 r.

18 Unia Europejska na arenie $wiatowej. Europa w 12 lekcjach, http://europa.eu/abc/12]lessons/les-
son_l1/index_pl.htm, 3 marca 2010 r.

19 European Partnership Agreement.

20 D. Burawski, Polityka handlowa Wspd6lnoty Europejskiej wobec krajow AKP, www.prawo.uni.wroc.
pl/~burawski/index_pliki/Stosunki%20handlowe%20UE%20z%20panstwami%20trzecimi%20(2).doc,
3 marca 2010 r.
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Wprowadzono takze §rodki zapobiegajace wykorzystywaniu pieniedzy podatnikéw
dla celéw wojskowych, a przydzial srodkéw finansowych dla poszczegdlnych krajow
nie jest juz przyznawany automatycznie, lecz pod uwage brane sg nastepujgce
kwestie: wprowadzanie instytucjonalnych reform, sposéb wykorzystania §rodkow
finansowych, efekty projektu, zmniejszanie ubéstwa i zré6wnowazony rozwdj. Dla
krajow, w ktorych nie osiggnieto zadowalajgcych wynikow w tych kwestiach, fun-
dusze sg redukowane. Zrezygnowano takze z dwéch narzedzi zwigzanych z zyskami
z eksportu — STABEX i SYSMIN, ze wzgledu na ich niezbyt skuteczne dziatanie.
Nowy system pomocy zostal zatem uszczuplony i opiera sie teraz tylko na dwdch
instrumentach finansowych — EFR oraz Instrumencie Inwestycyjnym (Investment
Facility)?! zarzadzanym przez Europejski Bank Inwestycyjny. Jedng z najwazniej-
szych innowacji bylo takze zainicjowanie wspélpracy na rzecz rozwoju razem ze
spoleczenstwem obywatelskim. Dzieki temu umozliwiono organizacjom pozarza-
dowym (NGO’s) oraz organizacjom spolecznym uczestniczenie w partnerstwie
miedzy krajami AKP/KTZ oraz Unig Europejska. Obecnie NGO’s pomagaja, z racji
posiadanego do§wiadczenia?2, definiowac, rozwijaé oraz przede wszystkim wdrazaé
programy na rzecz rozwoju w krajach AKP/KTZ, a takze majg bezposredni dostep
do érodkéw finansowych23. Na mocy Umowy z Kotonu funkcjonowal w latach
2000-2007 dziewiagty EFR.

Rok 2005 to czas intensywnych negocjacji na temat nowych ram finansowa-
nia pomocy rozwojowej dla panstw AKP oraz KTZ. 30 maja 2005 roku Rada UE
wyznaczyla 31 grudnia 2007 roku jako ostateczny termin przekazywania érodkow
na zobowigzania z dziewigtego EFR24, dotacji na splate odsetek zarzadzanych
przez EBI oraz dochodéw z tytutu odsetek od tych $rodkéw25. Jednym z krokéw
ku powolaniu nastepnej edycji Funduszu byla rewizja Umowy z Kotonu, ktéra
miala miejsce 25 czerwca 2005 roku w Luksemburgu. Zmiany mialy na celu
wprowadzenie do Umowy zapiséw zgodnych z podjetymi przez UE zobowigza-
niami miedzynarodowymi, dotyczacymi walki z terroryzmem, nieproliferacji broni
masowej zaglady, wspolpracy i wsparcia Miedzynarodowego Trybunatu Karnego
oraz realizacji Milenijnych Celéw Rozwoju26. W zwigzku z tg rewizjg oraz nie-
typowym okresem funkcjonowania dziesigtego EFR, nalezalo zmieni¢ Aneks Ia

21 Bedzie o nim mowa w dalsze] czeéci opracowania.

22 Ownership and Partnership: What Role for Civil Society in Poverty Reduction Strategies?, http://
www.oecd.org/document/39/0,3343,fr 2649 33731 25100647 1 1 1 1,00.html, 3 marca 2010 r.

23 The European Development Fund in a few..., op. cit.

24 Wyjatki — Rozdzial ,Finanse”.

25 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 617/2007 z dnia 14 maja 2007 r. w sprawie realizacji 10. Europejskiego
Funduszu Rozwoju na mocy umowy o partnerstwie AKP-WE, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=CELEX:32007R0617:PL:NOT, 5 marca 2010 r.

26 J. Truszczynski, Projekt stanowiska..., op. cit.
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do tej Umowy, ktory w obecnej postaci nie okreslal juz dokladnego okresu ani
kwot oraz mechanizmu finansowania pomocy rozwojowej dla panstw AKP i KTZ,
a moéwil jedynie o tym, ze po 31 grudnia 2007 roku Unia Europejska utrzyma
swaoje wydatki na pomoc dla panstw AKP/KTZ co najmniej na poziomie rownym
poziomowi dziewigtego EFR, bez uwzglednienia przeniesionych kwot; kwota ta
zostanie powiekszona, w oparciu o oszacowania WE, o skutki inflacji, wzrostu
gospodarczego w Unii Europejskiej oraz rozszerzenie o 10 nowych panstw czton-
kowskich w 2004 roku??. Zmianie ulegl tez art. 95 Umowy?28, dotyczacy czasu jej
obowigzywania oraz protokoly finansowe i klauzule weryfikacji2®.

Z kolei na szczycie Rady Europejskiej 16 grudnia 2005 roku podjeto decyzje
dotyczacg kwoty przeznaczonej z UE na pomoc dla panstw AKP i KTZ w okresie
2008-2013, ustanawiajgc tym samym istnienie w przyszlosci dziesigtej edycji EFR.
Ustalono réwniez, ze okres funkcjonowania nowego mechanizmu wyniesie, nie
jak dotychczas 5, ale 6 lat. Natomiast na wspélnej Radzie Ministrow AKP-WE,
ktéra odbyla sie 1-2 czerwca 2006 roku w Port Moresby (Papua Nowa Gwinea),
zadecydowano o dodaniu do Umowy Aneksu Ib, ktéry okresla ustanowienie pomocy
wspdlnotowej dla panstw AKP/KTZ na lata 2008-2013 na podstawie wieloletnich
ram finansowych30.

17 lipca 2006 roku podpisano w Brukseli Umowe wewnetrzng3! miedzy
przedstawicielami rzgdéw panstw UE w sprawie finansowania pomocy wspo6lno-
towej na lata 2008-2013, powolujac, zgodnie z Umowg o Partnerstwie AKP-WE,
dziesiaty EFR, ktory zaczal funkcjonowaé¢ od 1 stycznia 2008 roku, a jego zakon-
czenie przewidziano na 31 grudnia 2013 roku. Celem podpisanej Umowy byto
potwierdzenie uzgodnionego klucza kontrybucji panstw czlonkowskich do dzie-

27 B. Tuge-Erecinska, Projekt stanowiska Rzgdu przygotowany w zwigzku z art. 6 ust. 1 pkt. 2 ustawy
z dnia 11 marca 2004 r. o wspélpracy Rady Ministréw z Sejmem i Senatem w sprawach zwigzanych
z czlonkostwem Rzeczypospolitej Polskiej w Unii Europejskiej (Dz.U. Nr 52, poz. 515 z p6zn. zm.),
11 kwietnia 2006 r., http://parl.sejm.gov.pl/SUE5.nsf/Pliki-zal/Projekt%20stanowiska_132_ostateczny.
doc-OM(2006)%20132/$file/ Projekt%20stanowiska 132 ostateczny.doc, 1 marca 2010 r.

28 Art. 95 ust. 2 — Protokoly finansowe dla okreséw wieloletnich okresla Rada Ministrow AKP-WE.

29 Wniosek dotyczacy decyzji Rady na temat stanowiska, jakie Wspélnota ma przyjaé w ramach Rady
Ministrow AKP-WE, dotyczacego wieloletnich ram finansowych na lata 2008-2013 oraz zmian,
ktére nalezy wprowadzi¢ w umowie zmieniajacej Umowe o partnerstwie miedzy cztonkami grupy
panstw Afryki, Karaibéw i Pacyfiku z jednej strony a Wspélnota Europejska i jej panstwami czlon-
kowskimi z drugiej strony, podpisanej w Kotonu 23 czerwca 2000 r. i zmienionej w Luksemburgu
25 czerwca 2005 r., 17 marca 2006 r., KOM(2006) 132 wersja ostateczna, http://europa.eu.int/eur-
lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52006PC0132:PL:NOT, 1 marca 2010 r.

30 Umowa wewnetrzna miedzy przedstawicielami rzagdéw panstw czlonkowskich, zebranymi w Radzie,
w sprawie finansowania pomocy wspélnotowej na podstawie wieloletnich ram finansowych na lata
2008-2013 zgodnie z umowsg o partnerstwie AKP-WE oraz w sprawie przydzielania pomocy finan-
sowej dla krajoéw i terytoriéw zamorskich, do ktérych stosuje sie czeéé czwartg Traktatu WE, Dz.U.
WE, L 06.247.32, http://prawo.lex.pl/akty/ue/L/06.247.32.html, 1 marca 2010 r.

31 Ibidem.
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sigtego EFR, a takze porozumienie w sprawie sposobu wydatkowania $rodkéw
finansowych na rzecz panstw AKP i KTZ32.

Dokument ten sktada sie z dwoch rozdziatéw, z czego rozdzial I jest w calo§ei
poswiecony kwestiom finansowyms33, a w rozdziale II umieszczono postanowienia
wykonawecze i koncowe34. O szczegélowym omoéwieniu zasob6éw finansowych EFR
i ich przeznaczeniu dla panstw AKP i KTZ traktujg przede wszystkim art. 1, 2
oraz 3. Natomiast tresc¢ art. 4, 5 i 6 dotyczy pozyczek z EBI, operacji, ktérymi
Bank zarzadza, oraz zasob6éw zarezerwowanych na wydatki pomocnicze zwigzane
z EBI35. Zasady wnoszenia wkiladow przez panstwa czlonkowskie do dziesigtego
EFR sg oméwione w art. 7. Dzialania prowadzone przez EFR sg wynikiem kom-
binacji zlozonych procedur prawnych oraz uméw miedzynarodowych. Za gtéwnego
dysydenta Funduszu nalezy uznaé¢ Komisje Europejskg. Komisja formutuje wnioski
dotyczace podstaw prawnych, sposobu zarzadzania programami partnerskimi mie-
dzy krajami oraz negocjuje warunki udzielania pomocy przez EFR z panstwami
wnioskujgcymi o to. Drugg instytucja zaangazowang w funkcjonowanie Funduszu
jest Parlament Europejski. Do zakresu uprawnien Parlamentu nalezy przyjmowa-
nie, poprawianie badz odrzucanie wnioskéw zgloszonych przez Komisje. Parlament
Europejski ma decydujacy glos w sprawie wysokoséci wydatkéw UE na rzecz dzia-
lalnosci EFR. Sprawuje réwniez kontrole nad wdrazaniem projektéw prowadzo-
nych przez Fundusz. Jest to jedyna forma kooperacji tych podmiotéw, je§li chodzi
o zarzgdzanie funduszami, gdyz Parlament nie ma wplywu na warto§é pomocy
ulokowanej w danym kraju. Wynika to z faktu, ze Fundusz nie jest traktowany
jako czeéé sktadowa budzetu ogélnego WE, dlatego Parlament nie jest uprawniony
do kontrolowania go w pelnym zakresie36. Zgodnie z art. 8 Umowy wewnetrznej,
wraz z dziesiatg edycja Funduszu utworzono tzw. Komitet EFR ds. zasob6éw tego
Funduszu, ktérymi zarzadza Komisja Europejska. Komitetem kieruje przedstawi-

32 Projekt — Ustawa o ratyfikacji Umowy wewnetrznej miedzy przedstawicielami rzgdéw panstw
czlonkowskich, zebranymi w Radzie, w sprawie finansowania pomocy wspélnotowej na podstawie
wieloletnich ram finansowych na lata 2008-2013 zgodnie z Umowg o partnerstwie AKP-WE oraz
w sprawie przydzielania pomocy finansowej dla krajow i terytoriéw zamorskich, do ktérych stosuje
sie cze§é czwartg Traktatu WE, sporzadzonej w Brukseli 17 lipca 2006 r., http://orka.sejm.gov.
pl/proc6.nsf/projekty/41 p.htm# ftnrefl, 2 marca 2010 r.

33 Rozdzial ,Finanse”.

34 Rozdzial ,Postanowienia koficowe i wykonawcze”.

35 Europejski Bank Inwestycyjny zarzadza czeScig funduszy EFR, ktore sg przeznaczane glownie dla
prywatnego sektora w krajach AKP/KTZ - sg to gléwnie §rednio- i dlugoterminowe pozyczki, badz
inwestycje w przedsiebiorstwa lokalne, a takze stawia do dyspozycji §rodki finansowe, ktore zgro-
madzil sam na miedzynarodowych rynkach kapitalowych, na finansowanie wiekszych przedsiewzieé,
czesto w sektorze publicznym.

36 A. Gonzales, S. Page, M. Tekere, Helping the ACP Integrate in the World Economy — An Agenda
for Research and Support, ECDPM-ICTSD Discussion Paper, ECDPM, Maastricht 2000, http://www.
oneworld.net/ecdpm/en/events/20009/index.htm, 3 marca 2010 r.
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ciel Komisji Europejskiej, ktora obsluguje tez jego sekretariat. W sktad Komitetu
wchodza przedstawiciele rzadéw panstw UE, ktérych wspomagaja przedstawiciele
Komisji Europejskiej oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego w dzialaniach na
poziomie programowania i nadzorowania. Umowa reguluje rowniez kwestie roz-
kladu glos6w miedzy panstwami cztonkowskimi w Komitecie EFR. Suma gloséow
w Komitecie wynosi 999, z czego wiekszo$é kwalifikowana stanowi 720, a mniej-
szo&¢ blokujaca — 280. Decyzje dotyczace spraw legislacyjnych sg przyjmowane
wiekszoscig kwalifikowang. Wynik glosowania uznaje sie za pozytywny, jezeli za
przyjeciem wniosku zaglosuje przynajmniej 13 panstw czlonkowskich. Natomiast
te decyzje, ktore odnoszg sie do uméw miedzynarodowych miedzy Unig a pan-
stwami spoza UE, wymagajg jednomys$lnoSci cztonkéw Komitetu. Co wiecej, na
mocy tej Umowy zostal utworzony Komitet Instrumentu Inwestycyjnego, ktory
funkcjonuje pod auspicjami EBI (art. 9)37. Przepisy wykonawcze znajduja sie
w art. 10, a w art. 11 poruszane sg kwestie realizacji finansowej, rachunkowosci,
audytu i absolutorium. W art. 12 zawarto klauzule przegladows, wedlug ktorej
data definitywnego zakonczenia EFR moze by¢ zmieniona (art. 1, ust. 3) oraz
istnieje mozliwo§é wprowadzenia zmian w rozdziale II (z wyjatkiem art. 8).

Ratyfikacja Umowy wewnetrznej nastgpila zgodnie z wymogami konstytu-
cyjnymi kazdego z panstw czlonkowskich i obowiazuje przez okres realizowania
aktualnych ram finansowych (art. 13 , Ratyfikacja, wejscie w zycie i okres obowig-
zywania”). Ostatni, 14 art. traktuje o jezykach autentycznych umowy. Omawiana
Umowa zostala zawarta, jak juz wspominano, na okres obowigzywania wieloletnich
ram finansowych 2008-2013, ale tez pozostanie w mocy tak dtugo, jak bedzie to
konieczne dla catkowitego wykonania wszelkich dziatan finansowanych na mocy
Umowy o Partnerstwie AKP-WE, decyzji o stowarzyszeniu i wspomnianych wie-
loletnich ram finansowych?38.

3. Priorytety Europejskiego Funduszu Rozwoju

Glownym celem EFR jest redukowanie ubéstwa oraz pomoc rozwojowa w pan-
stwach AKP i KTZ39. Zadaniem Funduszu jest wspieranie rozwoju tych krajow

37 Umowa z Kotonu wprowadza nowatorskie podejécie do finansowania inwestycji zarzadzanych przez
EBI, tworzac Instrument Inwestycyjny, ktéry wspoélpracuje z lokalnymi oraz europejskimi instytucjami
finansowymi na warunkach rynkowych, umozliwiajgc lokalnemu sektorowi prywatnemu (panstw
AKP/KTZ) dostep do $rodkéw na finansowanie inwestycji o duzej stopie zyskownos$ci, ale réwniez
o duzym ryzyku. Instrument jest odnawialny po to, zeby splaty pozyczek mogly by¢ ponownie inwe-
stowane w inne przedsiewziecia, tworzac z niego tym samym finansowo niezalezny mechanizm.

38 Umowa wewnetrzna miedzy przedstawicielami rzadéw panstw czlonkowskich, zebranymi w..., op. cit.

39 10th European Development Fund. Funding Programmes, GHA, http:/www.ghassociatesuk.com/
funding-edf10.html, 2 marca 2010 r.
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i terytoriow w obszarach priorytetowych40. Dzialania, ktére objete sg finansowa-
niem z EFR, to:
® dostep do informacji,

ksztalcenie i szkolenia,

* wymiana handlowa,

® wspieranie inwestycji,

® wspieranie produkcji,

® transport i infrastruktura,

® ochrona praw czlowieka,

® ochrona zdrowia,

® ochrona $rodowiska,

* integracja regionalna i rozwdj lokalny,

® pomoc humanitarna,

® pomoc techniczna.

W obecnej formie EFR finansuje projekty i programy oraz §wiadczy pomoc
techniczng, ktore przyczyniaja sie do rozwoju spoleczno-gospodarczego oraz kul-
turowego krajow objetych pomocg rozwojowag4l. Pomoc finansowa ma zazwyczaj
charakter bezzwrotny (granty) na finansowanie rozwoju w dtugim okresie42. Srodki
sg przeznaczane gléwnie na finansowanie programéw krajowych i regionalnych
oraz na finansowanie za posrednictwem EBI Instrumentu Inwestycyjnego, a takze
na pomoc humanitarng i nadzwyczajng4s.

4. Beneficjenci Funduszu

Aplikowa¢ o pomoc z Funduszu mogg rézne podmioty z panstw AKP i KTZ,
a realizowane projekty moga byé nawet w 100% finansowane przez EFR. Na
podstawie Porozumienia z Kotonu podmiotami uprawnionymi obecnie do otrzy-
mywania pomocy ze strony EFR sg44:
* regionalne lub interregionalne organizacje, ktorych czlonkiem jest co naj-
mniej jedno panstwo z grupy AKP lub KTZ, albo najmniej jedna organizacja
dzialajgca w jednym z tych krajow,

40 J. Kurek, Europejski Fundusz Rozwoju, http://www.wrotamalopolski.pl/root_UE/Unijne+ABC/
Glosariusz/europejski%20fundusz%20rozwoju.htm, 1 marca 2010 r.

41 European Development Fund. Europe Glossary, http:/europa.eu/scadplus/glossary/eu_development_
fund_en.htm, 2 marca 2010 r.

42 J. Truszcezynski, Projekt stanowiska..., op. cit.

43 Umowa wewnetrzna miedzy przedstawicielami rzgdéw panstw czlonkowskich, zebranymi w...,
op. cit.

44 The European Development Fund in a few..., op. cit.
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* podmioty gospodarcze, joint-ventures utworzone przez kraje AKP/KTZ

oraz Unie Europejska,

® inne organizacje nie wymienione w Umowie wewnetrzne;j.

Projekty, ktore sg finansowane z EFR, sg przedmiotem otwartych przetar-
goéw organizowanych przez Komisje Europejska. Pierwszenstwo uczestniczenia
w nich majg lokalne lub wspdélnotowe przedsiebiorstwa45. Komisja ma obowigzek
oglaszaé miedzynarodowe procedury przetargowe w Dzienniku Urzedowym WE
oraz Internecie (art. 78, rozporzadzenie Rady (WE) Nr 39/200746).

5. Zasoby finansowe EFR przed 2008 roku i srodki finansowe
dziesigtego EFR

Kolejne zasoby EFR tworzone sg co pie¢ lat z wplat panstw WE pochodzacych
z ich budzetéw narodowych, wedlug klucza opartego na kryteriach gospodarczych
oraz historycznych powigzaniach z krajami, ktérym udzielana jest pomoc (zob.
tabela 2)47, na podstawie protokotu finansowego bedacego aneksem do umowy
o utworzeniu EFR. Co pieé lat podejmowana jest takze — na szczeblu miedzyrzado-
wym — decyzja o wielkoSci wplat do kolejnego Funduszu na podstawie szacowanych
potrzeb alokacji nowych $rodkéw po wyga$nieciu protokolu finansowego4s.

Od wejscia w zycie dziewigtego EFR w 2003 roku wplaty panstw czlon-
kowskich dokonywane sg bezpoérednio do EBI49 na finansowanie zarzgdzanych
instrumentow EFR (Instrument Inwestycyjny i dotacje na splate odsetek), a wplaty
na dawne instrumenty (kapital podwyzszonego ryzyka oraz dotacje na splate
odsetek) sg przekazywane do Komisji Europejskie;j.

Najwiekszy udzial we wplatach do EFR majg: Francja, Niemcy, Wlochy,
Wielka Brytania i Hiszpania, czyli kraje, ktérych PNB stanowi najistotniejsza
cze$¢ PNB UE i jednocze$nie najwieksi kolonizatorzy Afryki, Karaibow i Pacyfiku
(dalsze miejsce Hiszpanii i Portugalii wynika z tego, ze kraje Ameryki Poludniowej
nie nalezg do krajow AKP/KTZ, z kolei drugie miejsce Niemiec, ktére nie ucho-

45 1. Kurek, Europejski Fundusz..., op. cit.

46 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 309/2007 z dnia 19 marca 2007 r. zmieniajace rozporzadzenie finan-
sowe z dnia 27 marca 2003 r. majgce zastosowanie do 9. Europejskiego Funduszu Rozwoju, Dz.U. WE,
23 marca 2003 r., http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0d:1:2007:082:0001:0003:
PL:PDEF, 1 marca 2010 r.

47 Die o6ffentlichen Finanzen der Gemeinschaft. Der Gemeinschaftshaushalt nach der Reform von
1988, Europédische Kommission, Luxemburg 1989, s. 36.

48 Stanowisko rzadu RP wobec 9. EFR, http://66.249.104/search?q=cache:ft03m7KIw9UdJ:www.debata.
ukie.gov.pl/www/dp.nsf/972871d919eal1195¢125705100324ac7/985bb65a35f8cb8fc1257ostateczny.doc,
2 marca 2010 r.

49 Wezeéniej wszystkimi §rodkami finansowymi EFR administrowala Komisja Europejska.
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dzily za potege kolonialna, zwigzane jest z lokalizacjg bylych kolonii niemieckich
gléwnie w Afryce).

Tabela 2. Wptaty panstw WE do EFR (w %)

Panstwo/Fundusz | 1. EFR | 2. EFR | 3. EFR | 4. EFR | 5. EFR | 6. EFR | 7. EFR | 8. EFR | 9. EFR
Niemcy 34,41 | 33,77 | 33,16 | 25,95 | 27,92 | 26,06 | 25,96 | 23,36 | 23,36
Francja 34,41 | 33,77 | 33,16 | 25,95 | 25,26 | 23,58 | 24,36 | 24,30 | 24,30
Wiochy 6,88 | 13,70 | 15,62 | 12,00 | 11,34 | 12,58 | 12,95 | 12,564 | 12,54
Holandia 12,04 | 9,04 | 889 | 795 | 7,30 | 564 | 556 | 522 | 522
Belgia 12,04 | 945 | 889 | 6,25 | 582 | 3,96 | 3,96 | 392 | 3,92
Luksemburg 0,22 | 027 | 028| 0,20 | 0,20 | 0,19 | 0,19 | 0,29 | 0,29
W. Brytania 18,70 | 17,76 | 16,58 | 16,36 | 12,69 | 12,69
Dania 2,40 | 2,47 | 2,08 | 2,07 | 2,14 | 2,14
Irlandia 0,60 | 0,59 | 0,55 | 0,55 | 0,62 | 0,62
Grecja 1,34 | 124 | 1,22 | 1,25 | 1,25
Hiszpania 6,66 5,89 5,84 5,84
Portugalia 0,88 | 0,87 | 0,97 | 0,97
Austria 2,65 | 2,65
Finlandia 1,48 1,48
Szwecja 2,73 | 2,73
Razem 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bulletin der Europiischen Gemeinschaften, Kommission
der EG-en, Brussel 1985; D. Strasser, Die Finanzen Europas, Kommission der EG-en, 7. Auflage,
Luxemburg 1991; The Community budget. The facts..., op. cit., A. A. Ambroziak, Porozumienie z Cotonou
— Aspekty..., op. cit., s. 68, 69.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze w ramach dziewiatego EFR prze-
widziano alokacje finansowg w wysokoéci 13,5 mld euro poczatkowo do zakon-
traktowania na lata 2000-2005. Jednakze okres ten zostal wydluzony do konca
2007 roku, a ponadto podjeto decyzje ze bedzie on kumulowal réwniez Srodki
w ramach projektéw realizowanych z széstego, sibdmego i 6smego EFR. Protokot
finansowy dziewigtego EFR obejmowal zatem lata 2000-2007. Ostatecznie do 2008
roku zostaly rowniez rozliczone érodki EFR sprzed 2000 rokud0.

W Aneksie Ib Umowy z Kotonu postanowiono, ze saldami pozostalymi
z dziewigtego EFR oraz poprzednich EFR nie mozna dysponowa¢ po 31 grudnia
2007 roku lub po dniu wejécia w zycie obecnych wieloletnich ram finansowych,
jesli ta data bylaby pézniejsza; dotyczy to réwniez kwot uwolnionych po tej dacie
z projektéow objetych wymienionymi Funduszami, z wyjatkiem sald pozostalych

50 Communication from The Commission to The Council and The European Parlament. Towards the
full integration of co-operation with ACP countries in the EU budget, 8 pazdziernika 2003 r., s. 5,
http://europa.eu.int/eur-lex/en/ com/cnc/2003/com2003_0590en01.pdf, 2 marca 2010 r.
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z systemu majacego na celu zapewnienie stabilizacji zyskow z eksportu podsta-
wowych produktéow rolnych (STABEX) z tytulu EFR poprzedzajgcych dziewiaty
EFR oraz sald pozostalych z kwot przeznaczonych na finansowanie Instrumentu
Inwestycyjnego, z wylaczeniem odpowiednich dotacji na splate odsetek, ktore
zostaly przesuniete do dziesigtego EFR lub wykorzystane zgodnie z warunkami
ustalonymi w obecnej zmienionej Umowie.

W 2003 roku Komisja Europejska zaproponowala, aby utrzymaé¢ pomoc
w ramach dziesigtego EFR na poziomie pomocy udzielonej w dziewigtej edycji
Funduszu. Proces rewizji Umowy z Kotonu pokazal jednak, ze panstwa UE nie
zgadzaja sie na propozycje KE, ktéra opiewala na 0,031% PNB UE (24,631 mld
euro) na ten cel®l. Konsensus zostal osiggniety wraz z kohcem procesu rewizji
Porozumienia — panstwa czlonkowskie zgodzily sie przyjaé nastepujgce sformu-
lowanie dotyczace dziesiatego EFR: UE utrzyma swoje zobowigzania dla krajow
AKP/KTZ co najmniej na takim samym poziomie jak dla dziewigtego EFR, nie
wlgczajge w to bilanséw; pod uwage powinny byé wziete (oparte na oszacowaniach
WE): efekt inflacji, wzrost gospodarczy w UE oraz rozszerzenie UE w 2004 roku52.
W grudniu 2005 roku panstwa UE osiggnely porozumienie, zgodnie z ktérym
pomoc dla krajow AKP/KTZ w ramach dziesigtego EFR wynosi 22,682 mld euro,
czyli 95,92% kwoty zaproponowanej poczatkowo przez Komisje. Kraje UE zdecy-
dowaly sie tym samym na przeznaczenie na pomoc w ramach dziesigtego EFR
0,02821% swojego produktu narodowego brutto5s.

W poréwnaniu do dziewigtego EFR nastgpit zatem wzrost z 13,5 mld euro
do 22,682 mld euro. Tlumaczy sie to faktem, ze koszt dostosowania pomocy dla
wszystkich krajow AKP/KTZ wynosi w obecnej edycji 9,2 mld euro. Kwota na lata
2008-2013 uwzglednia takze koszt prac na przystosowaniem EPA. W rzeczywistoS§ci
réznica nie jest jednak az tak znaczna, poniewaz pomoc w latach 2000-2007 wynio-
sta nie 13,5 mld a 23 mld euro, ze wzgledu na przesuniecie $rodkéw w wysokosci
9,6 mld z edycji 6-8 EFR54,

Protokét finansowy, stanowigcy zalgcznik do Umowy z Kotonu, okre§la
kwote, jaka zostanie przeznaczona przez Unie Europejskg na pomoc dla krajow
AKP/KTZ55 w latach 2008-2013, tzn. 22,682 mld euro. Natomiast na mocy Umowy

51 C. Grant, EDF and EPAs: A Beginner’s Guide, C-Ongoing Trade Negotiations — EPA, 24 lipca
2006 r., http://www.tralac.org/scripts/content.php?id=5103, 2 marca 2010 r.

52 The 10th European Development Fund - Development funding for EPAs, European Centre for
Development Policy Management, s. 3, http://www.dgroups.org/groups/CoOL/docs/EDF-10th-EPAs-
ECDPM-Final_220206.pdf, 1 marca 2010 r.

53 Ibidem.

54 The 10th European Development Fund — Development funding for..., op. cit.

55 The Cotonou Agrement, a User’s Guide for Non-State Actors, s. 15, http:/www.acpsec.org/en/nsa/
nsa_users_guide en_revl.pdf, 1 marca 2010 r.
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wewnetrznej okreslono klucz wplat poszczegélnych panstw czlonkowskich (zob.
tabela 3) oraz pule finansowe dziesigtego EFR, tzn. przydzial5¢:

® 21,66 mln euro dla grupy panstw AKP,

® 286 mln euro dla KTZ57,

® 430 mln euro dla Komisji na dzialania wspierajgce, zwigzane z progra-

mowaniem i wprowadzaniem w zycie EFR38.

Kwoty przyznawane krajom AKP/KTZ sa okreslane na podstawie kryteriow
potrzeb i wynikéw, gdzie kryterium potrzeb obejmuje m.in.: dochéd per capita,
liczebnoéé populacji, wskazniki socjalne (szkolnictwo, dlugos¢ zycia, dostep do
stuzby zdrowia), poziom zadluzenia®. Na kryterium wynikéw skladajg sie: postep
we wdrazaniu reform instytucjonalnych, wykorzystanie zasobéw, efektywne wdra-
zanie biezgcych przeksztalcen, zmniejszenie lub redukeja ubdstwa, zréwnowazony
rozw0j, stosowanie polityki makroekonomicznej i sektorowe;j.

Srodki finansowe w ramach dziesiatego EFR zostaly rozdzielone w naste-
pujacy sposéb:

® 18,940 mld euro na finansowanie krajowych i regionalnych programéw

indykatywnych,

® 2,242 mld euro na finansowanie wspélpracy miedzy panstwami AKP/KTZ

oraz miedzyregionalnej z wieloma lub wszystkimi pahstwami?,

® 1,5 mld euro na finansowanie Instrumentu Inwestycyjnego.

Po 31 grudnia 2013 roku $rodki z dziesigtego EFR nie bedg juz mogty by¢
przeznaczane na zobowigzania, z wyjatkiem kwot przeznaczonych na finansowa-
nie Instrumentu Inwestycyjnego, z wylgczeniem odpowiednich dotacji na splate
odsetek. WE oraz jej panstwa czlonkowskie mogg w kazdej chwili zdecydowaé
o zwiekszeniu kwoty wsparcia dla panstw AKP/KTZ. Panistwa czlonkowskie moga
réwniez w kazdej chwili zdecydowaé o calkowitym lub czeSciowym wlgczeniu
EFR do budzetu WES6L. Z Umowy z Kotonu wynika réwniez obowigzek udzielania

56 Rozporzadzenie Rady ustanawiajgce przepisy wykonawcze w odniesieniu do 10. Europejskiego
Funduszu Rozwoju, KOM(2006) 650, wersja ostateczna, 27 pazdziernika 2006 r., http://europa.
eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52006PC0650:PL:NOT, 2 marca 2010 r.

57 Decyzja Rady z dnia 19 marca 2007 r. zmieniajgca decyzje 2001/822/WE w sprawie stowarzyszenia
krajow i terytoriow zamorskich ze Wspélnotg Europejskg (2007/249/WE), Dz.U. WE, L 26 kwietnia
2007 r., http://www.prawomocny.pl/dokument-1130.html, 2 marca 2010 r.

58 Umowa wewnetrzna miedzy przedstawicielami rzadéw panstw czlonkowskich, zebranymi w..., op. cit.

59 T. Van Criekinge, Aid Allocations to the ACP under the European Development Fund: Rhetoric
versus Practise, BISA Annual Conference, University of Cambridge, 17-19 grudnia 2007 r., www.
bisa.ac.uk/2007/pps/vancriekinge.pdf., 1 marca 2010 r.

60 Business opportunities in EC assistance to ACP private sector, European Commission
— DG Development, https://www.bfai.de/nsc_true/DE/Content/__SharedDocs/Anlagen/PDF/EU-
Veranstaltungen/eu-seminar-privatsektor-praesentation5,property =publicationFile.pdf, 3 marca 2010 r.

61 Wniosek dotyczacy decyzji Rady na temat stanowiska, jakie Wspélnota ma przyjaé w ramach Rady
Ministrow AKP-WE, dotyczacego wieloletnich ram..., op. cit.
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przez panstwa UE na podstawie osobnych porozumien Europejskiemu Bankowi
Inwestycyjnemu ,,gwarancji pokrywajgcej wszelkie ryzyko” (w tym kredytowe,
ekonomiczne i polityczne) dla 75% operacji w krajach AKP oraz krajach i tery-
toriach zamorskich finansowanych przez EBI z funduszy wlasnych®2.

Tabela 3. Kwoty wnoszone przez panstwa UE do dziesigtego EFR

Panstwo cztonkowskie Whptata (w %) Wktad (w euro)
Belgia 3,53 800 674 600
Bulgaria 3,14 31 754 800
Republika Czeska 0,51 115 678 200
Dania 2,00 453 640 000
Niemcy 20,50 4 649 810 000
Estonia 0,05 11 341 000
Grecja 1,47 333 425 400
Hiszpania 7,85 1780 537 000
Francja 19,55 4434 331 000
Irlandia 0,91 206 406 200
Wtochy 12,86 2916 905 000
Cypr 0,09 20 413 800
Lotwa 0,07 15 877 400
Litwa 0,12 27 218 400
Luksemburg 0,27 61 241 400
Wegry 0,55 124 751 000
Malta 0,04 6 804 600
Holandia 4,85 1100 077 000
Austria 2,41 546 636 200
Polska 1,30 294 866 000
Portugalia 1,15 260 843 000
Rumunia 0,37 82 923 400
Stowenia 0,18 40 827 600
Stowacja 0,21 47 632 200
Finlandia 1,47 333 425 400
Szwecja 2,74 621 486 800
Wielka Brytania 14,82 3361472 400

Zrédto: Umowa wewnetrzna miedzy przedstawicielami rzadéw panstw czlonkowskich, zebranymi w...,
op. cit.

62 Projekt — Ustawa o ratyfikacji Umowy wewnetrznej miedzy przedstawicielami rzgdéw panstw czlon-
kowskich, zebranymi w Radzie, w sprawie finansowania pomocy..., op. cit.
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6. Budzetaryzacja Europejskiego Funduszu Rozwoju

Obecnie dzialajacy EFR nie jest cze$cig budzetu ogdélnego WE (podobnie jak
poprzednie edycje), ale wydzielonym instrumentem finansowym UE, powigzanym
z inicjowanym przez ONZ i monitorowanym przez Grupe Banku Swiatowego,
programem ODAS3,

Na skutek licznych konferencji systemu Narodéw Zjednoczonych, a w szcze-
goblnoéci Konferencji na temat Miedzynarodowego Finansowania na rzecz Rozwoju
podczas Milenijnego Szczytu, ktéry odbyt sie we wrze$niu 2000 roku w Monterrey,
Unia Europejska zobowigzala sie, ze przeprowadzi redukcje kosztéw transakeyjnych
oraz podejmie inne wazne dzialania, ktorych celem bedzie lepsza harmonizacja
i wykorzystanie pomocy dla krajow rozwijajacych sie. Fakt ten znalazl potwier-
dzenie w dokumencie przyjetym przez Rade Europejskg 14 marca 2002 roku
— European Council Conclusions on the International Conference on Financing
for Development. W dokumencie tym uznano, ze wlgczenie pomocy finansowej
dla krajow AKP/KTZ do budzetu ogélnego WE i likwidacja EFR bedzie realizacja
przyjetych postulatéowb4. Przelomowym momentem dla tej kwestii bylo wydanie
przez Komisje Europejska 8 pazdziernika 2003 roku Komunikatu dla Rady UE
oraz Parlamentu Europejskiego na temat calkowitego wlgczenia pomocy dla kra-
jow AKP do budzetu WE. W dokumencie tym Komisja Europejska przedstawila
dwa fundamentalne powody dla tej reformy. Po pierwsze stwierdzila, ze nie ist-
nieje zaden istotny powdd, dla ktérego pojedynczy element (EFR) wspélnotowej
polityki na rzecz rozwoju ma pozostawa¢ poza budzetem WE, poza obszarem
wplywoéw Parlamentu Europejskiego i ma by¢ efektem specyficznych negocjacji
miedzy panstwami cztonkowskimi. Po drugie, likwidacja EFR umozliwilaby przej-
rzyste wlaczenie wowcezas dziesieciu nowych krajéw UE do programu pomocy dla
krajow AKP, ktore nie partycypowaly w dziewigtym EFR65. KE argumentowala
SWoja propozycje réwniez przeciwdzialaniem zmniejszaniu sie kwot na finanso-
wanie pomocy rozwojowej, co mozna bylo zaobserwowaé juz od siédmej edycji
EFR. Réznica miedzy si6dmym i 6smym EFR wynosita 1,9 mld euro, a miedzy
dziewigtym i 6smym - juz tylko 960 mln euro®®. Ponadto Komisja Europejska
przygotowala zestawienie zalet i wad wigczenia do budzetu WE pomocy dla krajow
AKP/KTZ. Do gléwnych korzysci zaliczyla wowczas87:

® zmniejszenie kosztéw transakcyjnych,

63 Europejski Fundusz Rozwoju, Glosariusz Europy i Unii..., op. cit.

64 Communication from The Commission to The Council and The European Parlament..., op. cit.

65 Ibidem, s. 3.

66 M. Kozyra, Europa w §wiecie. Przyszto§é polityki rozwojowej w stosunkach zewnetrznych UE http://
wiadomosci.ngo.pl/wiadomosci/41760.html, 2 marca 2010 r.

67 Communication from The Commission to The Council and The European Parlament..., op. cit.
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® unikniecie trudnych negocjacji w gronie 25 panstw, wsrod ktérych znaj-
dujg sie panstwa ubozsze od krajow UE-15 i mniej sklonne do hojnej
pomocy,
* szybszg dostepnosc srodkoéw, bez potrzeby negocjacji i ratyfikacji protokotu
finansowego przez 25 krajéw UE i 2/3 krajow AKP/KTZ,
* unikniecie marginalizacji krajow AKP/KTZ i ich potrzeb wobec wysokich
potrzeb nowych panstw czlonkowskich,
®* mocniejszg legitymizacje i wyzszg jako§¢ pomocy dzieki wlgczeniu
Parlamentu Europejskiego do procesu decyzyjnego,
* wiekszg niezalezno$¢ pomocy od opinii poszczegélnych panstw czlonkow-
skich,
* wiekszg przejrzysto$é i kontrole wykorzystania Srodkéw,
* redukcje kosztéw administracyjnych zwigzanych z utrzymywaniem EFR.
Do gléwnych obaw Komisja zaliczyla za$:
* marginalizacje pomocy dla krajow AKP/KTZ,
* brak jakoSciowej specyfikacji wykorzystania §rodkéw,
® zmniejszenie zobowigzan i platnoSci przeznaczanych dla krajow AKP/KTZ.
Komisja Europejska przygotowala takze ramowy harmonogram procesu
wlgczenia pomocy dla krajow AKP/KTZ do budzetu wspélnotowego. Czas tej
reformy zostal Scisle uzalezniony od czasu przyjecia budzetu ogélnego na 2007
rok. Zgodnie z zaprezentowanym harmonogramem do konca 2005 roku propozycja
zmian miala byé oméwiona przez Rade UE, Parlament Europejski, a ustalenia
powinny by¢ przedstawione poszczegélnym krajom UE, jak i krajom AKP/KTZ.
Wiasciwy etap wdrazania reformy, jaki zaplanowala KE, miatl sie rozpoczaé wraz
z adaptacjg wstepnego projektu budzetu na 2007 rok (preliminary draft budget for
2007) przez Komisje Europejska, ktorego struktura powinna uwzgledniaé zmiany
w finansowaniu pomocy dla krajow AKP/KTZ. Wedlug przyjetych zalozen mialo
to odby¢ sie w maju 2006 roku. Nastepnie regulacje dotyczace wlgczenia pomocy
krajéw AKP/KTZ do budzetu WE powinny by¢ przyjete przez Rade UE i Parlament
Europejski do konca 2006 roku. Zmiany te mialy zosta¢ ratyfikowane réwniez
do konca 2006 roku. Wiasciwy proces wlaczenia EFR do budzetu, czyli operacje
finansowe, powinny sie rozpoczaé¢ w 2007 roku. Przewidziano réwniez ewentualny
okres przejsciowy na lata 2008-2011 na istnienie EFR, aczkolwiek w okresie tym
zobowigzania na rzecz tego Funduszu nie bylyby juz mozliwe, kontynuowane
moglyby byé jedynie ptatnosci6s.
Takze Parlament Europejski wyrazit stanowisko na temat wilgczenia EFR
do budzetu WE w Rezolucji PE zawierajgcej uwagi stanowiqce integralng czesé

68 Ibidem.



36 Magdalena Proczek

decyzji w sprawie udzielenia Komisji absolutorium z wykonania szostego, siod-
mego, osmego i dziewigtego EFR za rok budzetowy 2003. Argumentowal w niej,
ze wlaczenie do budzetu EFR rozwigze wiele trudnoéci i probleméw zwigzanych
z wdrazaniem kolejnych EFR, pomoze przyspieszy¢ wykorzystywanie $rodkow
i wyeliminuje obecny deficyt demokratyczny®9.

Ponadto 4 lutego 2005 roku Komisja Handlu Miedzynarodowego przygo-
towala opinie, w ktorej wyrazila swoje stanowisko w kwestii wlgczenia EFR do
budzetu ogdlnego. Komisja stwierdzila, ze z zadowoleniem przyjmuje wyrazony
przez Komisje Europejskg zamiar uproszczenia procedur oraz poprawy spojnosci
i przejrzystoSci wielu istniejacych instrumentéow. Zauwazylta réwniez, ze zwiekszo-
nej przejrzystosci i wiarygodnoS$eci powinna towarzyszy¢ wieksza rola Parlamentu
oraz, ze wykorzystanie polaczonych dzialan i instrumentéw powinno przyczy-
niaé¢ sie do budowania potencjalu w krajach korzystajacych z programoéw, aby
mogly one w pelni uczestniczy¢ w handlu miedzynarodowym na sprawiedliwych
warunkach. Ponadto Komisja wezwala do udostepnienia érodkéw finansowych
w dotychczasowej wysoko§ci?0.

Rada UE na temat wigczenia pomocy rozwojowej dla krajéw AKP/KTZ do
budzetu wspoélnotowego okreslita swoje stanowisko 30 maja 2005 roku. W decyzji
tej stwierdzila, ze zobowigzania na rzecz EFR zostang zamkniete 31 grudnia 2007
roku. Aczkolwiek Rada zastrzegta mozliwo$¢ zmiany tego terminu?!.

Przyszlos¢ EFR po 2007 roku byla zatem tematem dlugiej i skomplikowa-
nej debaty nad tym, czy zachowa¢ go oddzielnie czy tez polgczyé go z budzetem
og6lnym WE. W grudniu 2005 roku panstwa UE zdecydowaly ostatecznie o fi-
nansowaniu wspoélpracy UE-AKP/KTZ przez samodzielny dziesigty EFR (tak jak
to mialo miejsce w poprzednich edycjach)?2. Panstwa czlonkowskie mogg jednak

69 Rezolucja PE zawierajaca uwagi stanowigce integralng cze$¢ decyzji w sprawie udzielenia Komisji
absolutorium z wykonania szostego, sibdmego, 6smego i dziewigtego EFR za rok budzetowy 2003,
pkt. 25, http://www.europarl.europa.eu/omk/sipade3?L=PL&PUBREF=&0BJID=95267&NAV=S&
MODE=XML&LSTDOC=N&LEVEL=0&SAME _LEVEL=1, 3 marca 2010 r.

70 Opinia Komisji Handlu Miedzynarodowego dla Komisji Tymczasowej do spraw wyzwan politycznych

i §rodkéw budzetowych w rozszerzonej UE w latach 2007-2013 w sprawie wyzwan politycznych

i §rodkéw budzetowych w rozszerzonej Unii w latach 2007-2013, 4 lutego 2005 r., s. 3-4, http://www2.

europarl.ew.int/registre/commissions/ inta/avis/2005/350218/INTA_AD(2005)350218 PL.pdf, 2 marca

2010 r.

Decision of the Representatives of the Governments of the Member States Meeting within the Council

of 30 May 2005 setting the deadline for the commitment of the funds of the 9th European Development

Fund, http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/en/0j/2005/1_156/1_15620050618en00190020.pdf,

3 marca 2010 r.

72 E. Administrator, European Development Fund (EDF), The Africa Carribean Pacyfic Local
Government Platform, 1 lutego 2006 r., http://www.acplgp.net/cotonou_tools/european_develop-
ment_fund_edf, 2 marca 2010 r.

7

s



Europejski Fundusz Rozwoju jako instytucjonalna forma pomocy... 37

zdecydowaé o catkowitym lub czeSciowym wlgczeniu EFR do budzetu ogdélnego
WE (na mocy Aneksu Ia, ustep 3 Umowy z Kotonu)?® w dowolnym momencie.

W opinii polskiego rzadu przyjecie w przyszlosci tej propozycji spowoduje
zwiekszenie budzetu ogbélnego WE (o kwote odpowiadajaca EFR). Sprzeciw Polski
wynika m.in. z tego, ze oznaczaloby to finansowanie zgodne z zasadami uczest-
nictwa w systemie $rodkéw wlasnych UE (Polska wnosilaby wéwczas okolo 2%
wszystkich wplat na ten cel, a teraz wptaca 1,3%), podczas gdy w obecnym syste-
mie finansowania pomocy rozwojowej dla panstw AKP/KTZ wysoko§é wplat do
kolejnych edycji EFR jest negocjowana przez kraje UE. Panstwa zwigzane histo-
rycznie badz handlowo z krajami AKP/KTZ przekazujg zatem na ten cel wiecej
érodkéw finansowych niz pozostali. W zwigzku z powyzszym pozostawienie EFR
poza budzetem ogélnym oznacza mniejszy udziat Polski w ponoszeniu ciezaréw
finansowych na pomoc rozwojowag dla tych panstw7.

Jezeli jednak EFR zostanie kiedy$ wlaczony do budzetu ogdlnego, Polska
bedzie prowadzila negocjacje na temat rozszerzenia grupy beneficjentéw pomocy,
tzn. o panstwa przechodzace transformacje. Oprécz tego Polska bedzie dazyla do
zmniejszenia kwot wsparcia dla panstw o dochodzie zblizonym do niej.

7. Podsumowanie

Europejski Fundusz Rozwoju jest instytucjonalng formg pomocy rozwojowej WE,
istniejaca juz od ponad 50 lat. Stawia on do dyspozycji Srodki finansowe krajom
AKP i KTZ dla stworzenia wlasnych zdolno§ci ksztaltowania spdjnego procesu
zarzadzania rozwojem.

Zgodnie z zapisami Umowy z Kotonu, ktéra stanowi podstawe dzialania
obecnego, dziesigtego EFR, wszystkie cele czgstkowe prowadza do jednego nad-
rzednego — redukcji ubdstwa oraz przezwyciezenia luki rozwojowej na Swiecie.
Obecnie UE dazy nie tylko do zwiekszania wolumenu pomocy rozwojowej, ale
réwniez jej efektywnosci. Dlatego, dla spdjniejszego dzialania, na mocy Umowy
z Kotonu wiele mechanizméw finansowych pomocy rozwojowej zredukowano,
przegrupowano i usprawniono. Jednak gtéwnym mechanizmem tej pomocy pozo-
stal EFR, ktéry ma jasno sprecyzowane zasoby finansowe, beneficjentéw pomocy
1 priorytety.

Od kilku lat trwa dyskusja dotyczaca wad i zalet wlgczenia Europejskiego
Funduszu Rozwoju do budzetu ogélnego WE. Instytucje UE opowiadajg sie za

73 Wniosek dotyczacy decyzji Rady dotyczaca stanowiska, jakie Wspolnota ma przyja¢ w ramach Rady
Ministréow AKP-WE, dotyczacego wieloletnich ram finansowych..., op. cit.

74 Stanowisko rzadu RP w sprawie komunikatu Komisji Europejskiej KOM(2004) 629, http://www.
senat.gov.pl/k5/kom/ksu/2004/041116a.htm, 3 marca 2010 r.



38 Magdalena Proczek

budzetaryzacjg EFR. Nie jest to jednak jednakowo korzystne dla wszystkich panstw
czlonkowskich UE, zwlaszcza tych, jak np. Polska, ktére nie majg tradycji kolo-
nialnych. Prawdopodobnie rozstrzygniecie na ten temat nastgpi niebawem podczas
reformy budzetu ogélnego i ustalania ksztaltu nowej perspektywy finansowej UE
na lata 2014-2020.
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Swiatowe doswiadczenia w zakresie
tworzenia modeli prognozowania zagrozenia
przedsiebiorstwa upadtoscia

1. Wprowadzenie

Pomimo ze w literaturze powszechna jest opinia, ze modele oceny zagrozenia
przed upadlo$cig musza byé dostosowane do specyfiki regionu czy kraju, jego
systemu gospodarczego, prawnego, uwarunkowan spotecznych i kulturalnych,
a takze struktury badanych przedsiebiorstw, warto przyjrzec sie blizej modelom
proponowanym przez badaczy z réznych krajow Swiata. Bowiem, zglebiajac tema-
tyke prognozowania zagrozenia upadlo§cig w réznych krajach, mozna zauwazyc¢,
jak wiele réznorodnych rozwigzan powstalo od momentu stworzenia pierwszych
modeli, wéréd ktorych najwiekszg stawe zdobyl model E. I. Altmana z 1968 roku.
Jednak omoéwienie czy nawet wskazanie wszystkich rozwigzan, jakie powstaly
w ciggu tych 40 lat, wydaje sie praktycznie niemozliwe. Nalezy jednak zwrocié
uwage, ze nie wszystkie modele charakteryzuje taka sama uzyteczno$¢ w praktycz-
nym ich zastosowaniu. Cze§¢ spoérod tych modeli, ktore na przestrzeni lat ode-
graly najwiekszg role w rozwoju metodyki prognozowania zagrozenia upadloScia,
zostala juz omoéwiona przez W. Rogowskiego we wczeSniejszych opracowaniachl.
Kolejne modele, ktére warto blizej scharakteryzowaé, zawiera niniejsza publika-
cja. Przy wyborze prezentowanych modeli autorzy kierowali sie zestawieniem
zaproponowanym przez S. Balcean i H. Ooghe?, ktérzy wymieniajg 42 modele
(por. tabela 1). Twierdzg oni, ze nie ma jednak mozliwosci dokonania wyczerpuja-
cego przegladu wszystkich modeli stworzonych w celu prognozowania zagrozenia
upadloscig. Zdecydowali sie wiec jedynie na zestawienie modeli zbudowanych
przez badaczy akademickich, ktére byly publikowane w literaturze akademickiej,
wielokrotnie przytaczane w innych pracach i sg uznawane za te, ktore wniosly

1 W. K. Rogowski, Mozliwoéci wczesnego rozpoznawania symptoméw zagrozenia zdolno$ci platniczej
przedsiebiorstwa, ,Bank i Kredyt”, czerwiec 1999 r.

2 S. Balcean, H. Ooghe, 35 years of studies on business failure: an overview of the classic statistical
methodologies and their related problems, ,, The British Accounting Review”, No. 38 (2006), 63-93,
s. 71.
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najwieksza warto$¢ do analizy zagadnienia prognozowania zagrozenia przedsie-
biorstw upadloscig3.

Tabela 1. Przeglad klasycznych modeli statystycznych, wykorzystywanych do
prognozowania upadtosci

Metoda Autor modelu Rok publikacji Panstwo
Jednowymiarowa
analiza W. H. Beaver 1967 USA
dyskryminacyjna
M. Tamari 1966 Japonia
Indeks ryzyka - -
D. Moses i S. S. Liao 1987 USA
E. I. Altman 1968 USA
E. B. Deakin 1972 USA
R. O. Edmister 1972 USA
M. Blum 1974 USA
E. I. Altman 1977 USA
E. B. Deakin 1977 USA
R. Taffler i H. Tisshaw 1977 Wielka Brytania
R. van Frederikslust 1978 Holandia
dJ. Bilderbeek 1979 Holandia
| | f S]?ﬁzzlf;a 1980 USA
;Rl’ll:lliozv;rymlarowa R. Taffler 1982 Wielka Brytania
dyskryminacyjna H. Ooghe i E. Verbaere 1985 Belgia
R. Taffler 1983 Wielka Brytania
B. Micha 1984 Francja
dJ. Betts i D. Belhoul 1987 Wielka Brytania
M. P. Gombola 1987 USA
G. Gloubos .
i T. Grammatikos 1988 Grecja
M. Declere 1991 Francja
E. K. Laitinen 1992 Finlandia
E. 1. Altman 1995 USA

3 Ibidem.
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cd. tabeli 1
Metoda Autor modelu Rok publikacji Panstwo
dJ. Ohlson 1980 USA
E. Swanson
i J. Tybout 1988 Argentyna
Ch. V. Zavgren 1983 USA
M. E. Zmijewski 1984 USA
J. A. Gentry 1985 USA
Ch. V. Zavgren 1985 USA
K. Keasey . .
R. Watson 1987 Wielka Brytania
M. J. Peel . .
iD A Peel 1987 Wielka Brytania
A. Aziz 1988 USA
Modele G. Gloubos .
prawdopodobienstwa i T. Grammatikos 1988 Grecja
warunkowego K. Keasey ] ]
{ P McGuinness 1990 Wielka Brytania
H. D. Platt
i M. B. Platt 1990 USA
H. Ooghe 1993 Belgia
dJ. P. Sheppard 1994 Kanada
R. N. Lussier 1995 USA
Ch. E. Mossman 1998 USA
A. Charitou .
i L. Trigeorgis 2000 Grecja
L. Becchetti
i dJ. Sierra 2002 Wiochy
A. Charitou 2004 Grecja

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: S. Balcean, H. Ooghe, 35 years of studies..., op. cit., s. 70.

Zwrocenie uwagi na to, jakie rozwigzania najlepiej sprawdzajg sie w kon-
kretnych warunkach, ma nie tylko istotne znaczenie interpretacyjne, ale réw-
niez pozwala wykorzystaé i rozwingé zdobytg wiedze podczas wdrazania metod
prognostycznych w innych panstwach, przedsiebiorstwach, czy w innym czasie.
W publikacji tej zostang wiec opisane modele wykorzystywane do prognozowa-
nia upadloéci w réznych krajach. Rozwazania rozpocznie charakterystyka modeli
péInocnoamerykanskich, gdzie za sprawg E. I. Altmana zrodzila sie i rozkrzewila
idea wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej jako narzedzia prognozowania
zagrozenia upadlo$cig.
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2. Rozwigzania pétnocnoamerykanskie

2.1. Modele E. I. Altmana

Wérod rozwigzan wywodzacych sie z Ameryki PéInocnej najbardziej rozpowszech-
nione jest, bez watpienia, to zaproponowane przez E. 1. Altmana. Badacz, ktérego
uznaje sie za ojca wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej w prognozowaniu
upadloéci oraz tzw. indeksu Z-score, przeprowadzil w 1968 roku badania oparte
na probie 33 przedsiebiorstw upadlych i 33 kontynuujacych dzialalno§é w USA
w latach 1946-1965%. Kryterium uznania firmy za upadla bylo ogloszenie jej ban-
kructwa przez sad zgodnie z amerykanskim National Bankruptcy Act5. Podmioty
dobrane do préby pochodzily z podobnych branz i charakteryzowaly sie zblizong
wielko$cig sumy bilansowej, a dane zaczerpnieto z ,,Moody’s Industrial Manual”.
7 rozpatrywanej poczatkowo grupy 22 wskaznikéw E. I. Altman wylonit 5, ktére
- jego zdaniem — wykazywaly najwyzsze zdolnoSci dyskryminacyjne®. Na podstawie
tych wskaznikéw skonstruowal nastepujaca funkcje:

7= 12X, + 1,4X, + 33X, + 0,6X, + 1,0, 1)

gdzie:

X; = kapital pracujacy/suma aktywow,

X, = zysk zatrzymany/suma aktywow,

X3 = (zysk brutto + odsetki do zaplacenia)/suma aktywow,

X, = rynkowa warto$¢ kapitalu akcyjnego/ksiegowa warto$¢ zobowigzan ogélem,
X5 = przychody operacyjne/suma aktywow.

Wykorzystane przez E. I. Altmana kryterium decyzyjne zakladalo istnienie
tzw. szarej strefy w przedziale [1,81; 2,99], w ktéorym wystepuja zaréwno przed-
siebiorstwa zagrozone upadloScig, jak i w dobrej kondycji finansowej, przez co
trudno jest jednoznacznie oceni¢ stan badanego podmiotu. Za zagrozone upadtoscig
uznawano firmy o warto§ci funkeji Z ponizej 1,81, natomiast za niezagrozone
— jednostki o wartoéci funkcji Z powyzej 2,99. W celu dokonania oceny traf-
noéci klasyfikacyjnej modelu punkt graniczny wyznaczono na poziomie 2,6757.
Sprawnos¢ I stopnia dla analizy na rok przed upadloécig wyniosta wowczas 94%,

4 T. E. McKee, Altman’s 1968 Bankruptcy Prediction Model Revisited via Genetic Programming: New
Wine from an Old Bottle or a Belter Fermentation Process?, ,Journal of Emerging Technologies
in Accounting”, Vol. 4, 2007, 87-101 s. 90.

5 T. Stasiewski, Z-score — indeks przewidywanego upadku przedsiebiorstwa, ,Rachunkowo$¢”,
Nr 12/1996, s. 629.

6 W. K. Rogowski, MozliwoSci wezesnego..., op. cit., s. 63.

7 T. Stasiewski, Z-score — indeks..., op. cit., s. 629-630.
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II stopnia 97%, dajgc w rezultacie sprawno$¢ ogélng 95,5%. Wysokie rezultaty,
w pordéwnaniu z wezeSniej stworzonymi metodami, otrzymano takze dla prognozy
upadlosci z wyprzedzeniem dwuletnim, gdzie sprawno§é ogdlna wyniosta 83%
(sprawno$c I stopnia — 72%, sprawnoéé 11 stopnia — 94%). Na 5 lat przed momen-
tem upadloéci sprawno§é I stopnia spadla jednak do zaledwie 36%8.

E. I. Altman przeprowadzil takze 5 testow w celu sprawdzenia, czy stworzony
przez niego model nie jest nadmiernie dopasowany do préby uczacej (zmniejszajac
tym samym skuteczno§¢ w odniesieniu do innych grup przedsiebiorstw). Otrzymat
w ten sposbb przecietng sprawnos$¢ ogélng na poziomie 93,5%, co sugerowaloby,
ze §rednie odchylenia trafnosci klasyfikacji wynoszg okolo 2%°.

Nastepne badania, ktérych efektem jest tzw. model ZETA, E. I. Altman
przeprowadzit w 1977 roku wraz z R. G. Haldemanem i P. Narayananem. Do
proby 53 przedsiebiorstw upadlych w latach 1962-1975 (94% firm upadlo w latach
1969-1975) dobrano 58 przedsiebiorstw o dobrej kondycji finansowej, bazujac
na branzy (produkcyjna i handlowa), z ktorej firmy te pochodzily oraz roku
dostepnych danych finansowych. Spoérod 27 poczatkowo wybranych wskaznikow
(gtéwnie rentownosci, struktury kapitatu oraz ptynnoéci), biorge pod uwage ich
zdolnoé¢ dyskryminacyjng i istotno§¢ statystyczng oraz wykorzystujac analize
krokowa do konstrukeji modelu, wybrano 7 (zob. tabela 2)10.

Tabela 2. Wskazniki wykorzystane w modelu E. I. Altmana, R. G. Haldemana
i P Narayanana

Wskaznik | Mierzona wartosé Licznik Mianownik
X rentowno$¢ aktywéw | zysk netto aktywa ogétem
X, stabilno&é dochodéw blad standardowy oszacowania | znormalizowane

zysku netto aktywa trwale
X3 obstuga diugu log (zysk netto/odsetki do zaptacenia)
skumulowana )
X, zyskownosé zysk zatrzymany aktywa ogétem
X5 plynnosé aktywa biezgce pasywa biezace
X kapitalizacja kapital akeyjny kapital catkowity
X rozmiar log (aktywa ogdlem)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: E. I. Altman, R. G. Haldeman, P Narayanan, ZETA ana-
lysis. A new model to identify bankruptcy risk of corporations, ,Journal of Banking and Finance”,
No. 1 (1977), 2-54, s. 34-35.

8 V. Edwards, H. Yu, P T. Chan, G. Manger, Corporate Failure Prediction (Bankruptcy) in Australia
— From Zeta to Neural Networks, The University of New South Wales, Australia 2005, s. 5-6.

9 T. E. McKee, Altman’s 1968..., op. cit., s. 92.

10 E. I. Altman, R. G. Haldeman, P Narayanan, ZETA analysis..., op. cit., s. 31.
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W omawianym modelu postuzono sie zaréwno analizg liniowa, jak i kwa-
dratowg. Uznano, ze choé analiza kwadratowa wydaje sie by¢ bardziej adekwatna
ze wzgledu na nier6wno$é macierzy wariancji i kowariancji, to jednak z uwagi na
latwos§¢ interpretacyjng w dalszych rozwazaniach poslugiwano sie gléwnie analizg
liniowg. Ponadto, poszczegdlnym wskaznikom nie nadano wspétezynnikéw wago-
wych, a wiec nie zdefiniowano funkcji dyskryminacyjnej. Regula klasyfikacyjna
zostala natomiast okreslona za pomoca nastepujacego wzoru:

X2 (U, -Uy)— %(Ul +U,Y2™ (U, —Uy) = InP, (2)

gdzie:

X - wektor zmiennej,

Ui, U, - érednie wektory poszczegélnych grup,
> — macierz wariancjill.

Analiza obejmowata okres do 5 lat poprzedzajacych upadlo$é przedsiebior-
stwa i odznaczala sie trafnoécig klasyfikacyjng (zob. tabela 3).

Tabela 3. Trafnos$¢ klasyfikacyjna modelu E. I. Altmana, R. G. Haldemana i P. Na-
rayanana (w %)

Lata poprzedzajace Sprawnosé Sprawnosé Sprawnosé
moment upadfosci | stopnia Il stopnia ogodlna

1 96 90 93

2 85 93 89

3 75 91 83

4 68 90 79

5 70 82 76
1 (test walidacyjny) 93 90 91

Zrédto: E. 1. Altman, R. G. Haldeman, P Narayanan, ZETA analysis..., op. cit., s. 38.

Tabela 3 pokazuje wiec, ze omawiany system wykazywal duzg zdolno&é
prognostyczng zaréwno dla préoby uczacej, jak i walidacyjnej. Warto réwniez zauwa-
zy¢, ze wysoka skuteczno§é klasyfikacyjna dotyczy takze prognoz dla kolejnych
lat poprzedzajacych upadlo$é. Nawet analiza, badajgca zjawisko z piecioletnim
wyprzedzeniem, wykazuje sprawno$¢ ogélng na poziomie 76%.

Kolejne udoskonalenie do swoich modeli E. I. Altman wprowadzil w 1983
roku, kiedy to przeksztalcil swoj pierwotny model w ten sposéb, aby umozliwiat

11 Ibidem, s. 36-38.
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on prognozowanie upadloSci przedsiebiorstw nie notowanych na gieldzie, otrzy-
mujgc w ten sposéb nastepujgca funkgje:

7= 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,420X, + 0,998X. (3)

W podanej powyzej funkeji uzyto takich samych wskaznikéw jak w modelu
z 1968 roku, z wyjatkiem zmiennej X,, ktora stanowi relacje kapitalu wiasnego
do zobowigzan ogbétem. Szara strefa zostala wyznaczona w przedziale [1,23; 2,9],
a wiec powyzej 2,9 przedsiebiorstwa uznawano za wyplacalne, za§ warto$é ponizej
1,23 éwiadczyla o zagrozeniu podmiotu upadloscig!?. Sprawno$¢ modelu autor
oszacowal na poziomie 94% (sprawno$c¢ I stopnia — 91%, sprawno$¢ II stopnia
- 97%)13.

Prowadzac dalsze prace nad metodami prognostycznymi oraz pragngc zmini-
malizowaé zwigzek skuteczno$ci modelu z koniunkturg gospodarczg oraz branza,
z ktérej pochodzg badane przedsiebiorstwa, E. I. Altman postanowil wyeliminowaé
zmienng X5, okre§lajaca poziom rotacji aktywow. Jako pozostale zmienne uzyto
tych samych wskaznikéw co w modelu (15), otrzymujac funkcje dyskryminacyjng
nastepujacej postaci:

7= 6,56X, + 3,26X, + 6,72X; + 1,05X, . 4)

Szara strefa mieScila sie w przedziale [1,10; 2,60], ponizej 1,1 znajdowala
sie grupa firm niewyplacalnych, a powyzej 2,6 grupa podmiotéw wyplacalnych.
Podobnie jak we wcze$niejszym modelu sprawno$é zostala oszacowana na poziomie
94% (sprawno$é I rodzaju — 91%, II rodzaju — 97%)14.

Opracowane przez E. I. Altmana modele wywolaly dyskusje na temat sku-
tecznosci analizy dyskryminacyjnej jako metody prognozowania upadtosci. Wéréod
zarzutéw stawianych modelom E. I. Altmana najczeSciej wymienia sie zalozenie
o niezmienno&ci relacji pomiedzy wskaznikami w poszczegélnych latach, subiek-
tywny wyboér uzytych wskaznikéw oraz taka ich konstrukcja, ktéra utrudnia
zastosowanie metody w krajach o innym niz w USA systemie rachunkowoscil®.
Chodzi tu gléwnie o wskaznik X,, czyli poziom skumulowanego zysku w stosunku
do aktywow ogdétem. Nie we wszystkich krajach informacja taka wynika bezpo-
§rednio ze sprawozdania finansowego. Ponadto, analizujgc warto§é tej zmienne;j,

12 A, Zelek, Identyfikatory kryzysu finansowego w przedsiebiorstwie — Przeglad metodologiczny,
,Organizacja i Kierowanie”, Nr 4(106), 2001, s. 115-116.

13 W. K. Rogowski, Mozliwoéci wczesnego..., op. cit., s. 64.

14 Ibidem, s. 65.

15 M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, Szkota
Gléwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2004, s. 125-126.
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nalezy zwrdci¢ uwage na wiek podmiotu, poniewaz w przypadku mlodych przed-
siebiorstw zazwyczaj warto$¢ ta bedzie nizsza. Firmy te dysponowaly bowiem
krétszym okresem na zgromadzenie tych §rodkow. Mozna by wiec uznaé, ze model
E. I. Altmana dyskryminuje mtode firmy. Niemniej jednak nalezy zwréci¢ uwage,
ze w rzeczywistoSci firmy kréotko funkcjonujgce na rynku charakteryzuje wyzsze
prawdopodobienstwo upadtoéci niz podmioty o dlugim stazu rynkowym16.

2.2. Model G. L. V. Springate’a

Model stworzony w 1978 roku na potrzeby przedsiebiorstw kanadyjskich przez
G. L. V. Springate’a rowniez opieral sie na wielowymiarowej analizie dyskrymina-
cyjnej. G. L. V. Springate badal prébe 40 przedsiebiorstw. Wykorzystujac analize
krokowag, spoérod 19 powszechnie stosowanych wskaznikéw wylonit 4, ktére w jego
opinii odznaczaly sie najwyzszg zdolnoécig dyskryminacyjng. Uzyskal w ten sposéb
funkcje o przedstawionej ponizej formule.

7= 1,03X, + 3,07X, + 0,66X; + 1,4X,, (5)
gdzie:
X, = kapital pracujacy/aktywa ogolem,
X, = EBIT17/aktywa ogolem,
X3 = wynik finansowy przed opodatkowaniem/zobowiazania biezace,
X, = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdlem.

W powyzszym modelu prég graniczny zostal przyjety na poziomie 0,862,
a firmy, ktére klasyfikowano jako zagrozone upadloécia, przyjmowaly wartosci poni-
zej tej granicy. Sprawno$é ogélna modelu dla préby uczacej wyniosta 92,5%18.

2.3. Model J. Ohlsona

W 1980 roku J. Ohlson stworzyl model wykorzystujacy regresje logitowa do progno-
zowania upadloéci. Do budowy modelu zastosowal funkcje o nastepujgcej postaci:

Z=-132-0,407X, + 6,03X, — 1,43X, + 0,0757X, — 2,37X

—1,83X, + 0,285X, — 1,72X, — 0,521X,, ©)

gdzie:
X; = log (aktywa ogélem/indeks PNB),
X, = zobowigzania ogbltem/aktywa ogdltem,

16 T. Stasiewski, Z-score — indeks..., op. cit., s. 630.
17 Wynik finansowy przed opodatkowaniem i splatg odsetek.
18 http://www.sands-trustee.com/insolart.htm (20 sierpnia 2009 r.).



50 Anna Mroczkowska, Waldemar Rogowski

X3 = kapital pracujacy/aktywa ogélem,

X, = zobowigzania biezgce/aktywa biezace,

X5 = zysk netto/aktywa ogdlem,

Xg = zysk z dzialalnoéci operacyjnej/zobowigzania ogdlem,

X; = 1, jesli zysk netto < 0 dla 2 ostatnich lat, 0 w przeciwnym przypadku,
Xg = 1, jeSli zobowigzania ogélem > aktywa ogdélem, 0 w przeciwnym przypadku,
Xy = (zysk netto w okresie ¢ — zysk netto w okresie ¢ — 1)/(|zysk netto w okresie
t |-|zysk netto w okresie ¢ —1|)19.

Do budowy powyzszego modelu J. Ohlson uzy! préby 105 przedsiebiorstw, w kto-
rej sklad wchodzity zaréwno firmy, ktére oglosity upadtosé, jak i te, ktére kontynu-
owaly dzialalno$¢. Analizowano lata 1970-1976. Osiggnieta przez model sprawno§é
wyniosta 85,1%, przy czym sprawnosé I stopnia — 87,6%, za$ II stopnia — 82,6%%20.

2.4. Model J. Fulmera

Inny model stworzony w Stanach Zjednoczonych zostal opracowany w 1984 roku
przez J. Fulmera. Zastosowal on krokowg analize dyskryminacyjng do oceny
40 wskaznikéw finansowych, otrzymanych przy wykorzystaniu danych 60 przedsie-
biorstw (30 w dobrej kondycji finansowej i 30, ktére oglosily upadtosé). Kryterium
wyboru przedsiebiorstw stanowila §rednia warto$¢ aktywoéw w wysokosci 455,0008.
Do budowy modelu wykorzystano 9 wskaznikéw, ktore uksztattowaly funkcje
nastepujacej postaci:

7 =5,528X, +0,212X, + 0,073X, + 1,270X,, — 0,120X + 2,335X,

+0,575X, + 1,083X, + 0,894X, — 6,075, @

X, = zysk zatrzymany/aktywa ogdélem,

X, = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdlem,

X5 = zysk przed opodatkowaniem/kapitaly wlasne,
X, = przeplywy pieniezne/zobowigzania ogolem,
X5 = zobowigzania ogblem/aktywa ogdltem,

Xg = zobowigzania biezgce/aktywa ogolem,

X; = log (aktywa materialne),

kapital biezacy/zobowigzania ogélem,

log (EBIT/odsetki).

& &1
I

19 J. D. Neill, G. M. Pfeiffer, How does bankruptcy risk affect stock values?, , The Journal od Applied
Business Research”, Fall 2005, Vol. 21, No. 4, s. 43-44.

20 A. Holda, Zasada kontynuacji dzialalnoSci i prognozowanie upadlosci w polskich realiach gospodar-
czych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéow 2006, s. 134-135.
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Punkt graniczny zostal przyjety na poziomie zerowym, a przedsiebiorstwa
ponizej niego byly uznawane za zagrozone upadloscia. Na podstawie analizy proby
uczacej J. Fulmer stwierdzil, ze model wykazuje sprawno$¢ 98% na rok przed
momentem upadloSci i 81% dla okresu powyzej roku?l.

2.5. Model Ch. V. Zavgren

W 1985 roku swoja prace, stworzong na podstawie informacji zgromadzonych
w latach 1972-1978, opublikowala Ch. V. Zavgren. Analizowala ona prdbe uczaca,
zlozong z 45 par przedsiebiorstw (45, ktére zbankrutowaly i 45, ktére kontynu-
owaly dzialalno§é), uzyskanych z bazy COMPUSTAT. Préoba testowa skladala
sie natomiast z 32 podmiotéw gospodarczych. Jako predykator upadloéci zostala
wykorzystana analiza logitowa, przeprowadzona przy uzyciu funkcji o nastepu-
jacej postaci:

Z=0.23883 — 0,108X, — 1,583X, — 10,78X, + 3.074X,
+0,486X, — 435X, + 011X, ®)

X, = érednia warto$¢ zapasow/przychody ze sprzedazy,

X, = $rednia warto$¢ naleznoSci/Srednia warto$¢ zapasow,

X5 = (Srodki pieniezne + kréotkoterminowe papiery warto$ciowe)/aktywa,

X, = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowigzania kréotkoterminowe,

X5 = zysk operacyjny/(aktywa — zobowigzania kréotkoterminowe),

X = zobowigzania dlugoterminowe/(aktywa — zobowigzania krétkoterminowe),
X; = przychody ze sprzedazy/(kapital obrotowy netto + aktywa trwale).

W modelu Ch. V. Zavgren zmienna Y wynoszgca 1 oznacza najnizsze praw-
dopodobienstwo upadlosci podmiotu, czyli jego dobrg kondycje ekonomiczna, zas
wartosci zblizone do 0 charakteryzujg przedsiebiorstwa o najwyzszym zagrozeniu
upadloécig. Sprawnos$é ogdlna proponowanego przez autorke rozwigzania wynosila
na rok, dwa, trzy, cztery i pie¢ przed upadlos$cia odpowiednio: 82%, 83%, 72%,
73% i 80%22. Zastanawiajgcy jest tu fakt, ze na 5 lat przed upadloScig model
wykazuje wyzszg sprawno$§¢ niz na 3-4 lata przed. Wytlumaczeniem moze tu
by¢ wystepowanie wahan cyklu koniunkturalnego w latach 70. XX wieku, ktory
to okres byl analizowany.

21 http://www.sands-trustee.com/insolart.htm (20 sierpnia 2009 r.).
22 A. Holda, Zasada kontynuacji..., op. cit., s. 133-134.
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2.6. Model CA-SCORE J. Legaulta

W 1987 roku grupa badaczy z University of Quebec w Montrealu pod kierunkiem
dJ. Legaulta oszacowala model CA-SCORE, ktory jest jednym z czeSciej stosowanych
przez kanadyjskie przedsiebiorstwa i instytucje. Zastosowana w modelu préba
uczaca liczyta 173 przedsiebiorstwa produkcyjne o wartosci sprzedazy pomiedzy
1 a 20 mln dolaréw amerykanskich. Przy wykorzystaniu analizy krokowej spoérod
30 wskaznikéw wylonili oni 3, tworzace funkcje nastepujacej postaci:

Z=4,5913X, +4,5080X, + 0,3936X, — 2,7616, 9

gdzie:

X; = kapital wlasny/aktywa ogétem (dane z roku poprzedzajgcego),

X, = (zysk przed opodatkowaniem + koszty finansowe)/aktywa ogdélem (dane
z roku poprzedzajgcego),

X3 = przychody ze sprzedazy/aktywa ogélem (dane na 2 lata wczeéniej).

Przedsiebiorstwa byly klasyfikowane jako zagrozone upadloScia, jesli przyj-
mowaly wartoSci ponizej progu granicznego, okre§lonego na poziomie zero. Jak
podaja autorzy, model ma sprawno§¢ ogdlng w wysokosci 83% i powinien byé
wykorzystywany jedynie do oceny przedsiebiorstw produkcyjnych?2s.

2.7. Model H. Koha i L. Killougha

Kolejny model majgcy stuzyé jako system wczesnego ostrzegania dla przedsie-
biorstw amerykanskich stworzyli w 1990 roku H. Koh i L. Killough. Opracowali
oni funkcje dyskryminacyjng o nastepujacej postaci:

Z=-12601+ 0,8701X, + 2,1981X, + 0,1 184X + 0,8960X,, (10)

gdzie:

X, = (aktywa obrotowe-zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe,
X, = zysk skumulowany/aktywa ogdétem,

X; = EPS#%¢,

X, = dywidenda na jedng akcje.

23 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
Oérodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o.0., Gdahsk 2007, s. 141.
24 Wynik finansowy na jedng akcje.
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Przedsiebiorstwa byly klasyfikowane jako zagrozone upadloScia, jesli przyj-
mowaly warto§ci ponizej progu granicznego, okre§lonego na poziomie zero. Autorzy
modelu uznali, ze moze on by¢ wykorzystywany w pracy audytorow?25.

2.8. Metoda H. Platta i M. Platta

Jednym z nowszych rozwigzan stworzonych na potrzeby rynku amerykanskiego
jest powstaty w 1998 roku model H. i M. Platta26. Funkcje prawdopodobienstwa
upadloSci oparli oni na Sredniej wazonej 7 wskaznikow, ktore zostaly przedsta-
wione w tabeli 4.

Tabela 4. Wskazniki uzyte w metodzie H. i M. Platta

Formuta wskaznika Waga (poziom istotnosci)

Przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej 193
Przychody ze sprzedazy ’
Zobowigzania ogélem 2 36

Aktywa ogblem ’

Majatek trwaty

Aktywa ogélem 0,43
Zobowigzania krétkoterminowe 0.58

Zobowigzania ogdltem

(Przeplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej/
przychody ze sprzedazy) -6,11
*procentowy wzrost produkcji w sektorze

(Zobowigzania ogélem/aktywa ogétem)

*wzrost produkcji w sektorze ~7.61

Procentowy wzrost sprzedazy w przedsiebiorstwie

0,007

Procentowy wzrost produkcji w sektorze

Zrédio: A. Zelek, Identyfikatory kryzysu finansowego w przedsiebiorstwie — Przeglad metodologiczny,
,Organizacja i Kierowanie”, Nr 4(106), 2001, s. 118.

Istotg podejscia H. i M. Platt jest interpretacja tzw. wskaznika wzglednego,
bedacego ilorazem wskaznika dla firmy (dla kazdego z 7 wskaznikéw w tabeli 4)
i przecietnego wskaznika dla branzy, dzieki czemu model jest w stanie uwzglednié
specyfike badanej branzy. Prawdopodobienstwo upadtoSci oblicza sie wykorzystujac
czterokrokowy algorytm:

I. iloczyn wlasciwej wagi oraz wskaznika wzglednego;

II. suma liczby 5 oraz wymnozonych wskaznikéw;

25 T. Stasiewski, Z-score — indeks..., op. cit., s. 630.
26 A. Zelek, Identyfikatory kryzysu..., op. cit., s. 117.
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ITI. logarytm sumy wyznaczonej w II kroku plus jeden;

IV. odwrotno§é wartosci wyznaczonej w kroku III.

Obliczona w ten sposéb warto$¢ z kroku IV stanowi miare prawdopodo-
bienistwa upadlosci. W omawianym modelu warto$¢ krytyczna zostata okreslona
na poziomie 40%, a jej przekroczenie nalezy traktowac jako sygnal zagrozenia
kryzysem2’. Trzeba jednocze$nie zaznaczyé, ze H. i M. Platt do oszacowania
modelu wykorzystali funkcje logitowa, a otrzymana przez nich sprawnos¢ ogdlna
dla proéby uczacej (sktadajgcej sie ze 171 przedsiebiorstw) wyniosta 90% (sprawnoéé
I stopnia — 93%, II stopnia — 86%)28.

3. Rozwigzania europejskie

3.1. Modele greckie
3.1.1. Model C. Papoulias i P Theodossiou

W 1992 roku swoja prace, rozpatrujacg zagrozenie prognozowania upadlosci w od-
niesieniu do przedsiebiorstw greckich, opublikowali C. Papoulias i P Theodossiou.
Bodzcem do podjecia badan bylta trudna sytuacja firm greckich w I potowie lat 80.
XX wieku. Glé6wnym problemem byl wowczas brak silnie rozwinietych rynkéw
kapitatowych, ktéry skutkowal niskim dostepem do dlugoterminowych zrédet
finansowania i, w konsekwencji, koniecznoscig finansowania dlugoterminowych
inwestycji krétkoterminowymi pozyczkami. To z kolei zwiekszalo wrazliwo$¢ przed-
siebiorstw na wszelkie szoki ekonomiczne. Ponadto, w trudnej sytuacji finanso-
wej znalazlo sie woéwezas okoto 40 najwiekszych greckich firm, zatrudniajgcych
znaczne rzesze pracownikow. Rzad grecki, chcge unikngé niepokojéw spotecznych,
podjal decyzje o subsydiowaniu tych podmiotow, przez co niebezpiecznie zwiekszylt
warto$¢ deficytu budzetowego (od 1981 roku do 1986 roku wzrést on z poziomu
53,43 mld drachm do 519,88 mld drachm). C. Papoulias i P Theodossiou chcieli
wiec stworzyé takie rozwigzanie, ktore umozliwiloby odpowiednio wezesne ziden-
tyfikowanie zagrozenia i zapobieganie mu2°.

Badana préba obejmowala 33 przedsiebiorstwa, ktére upadly w latach
1982-1985, oraz 68 firm w dobrej kondycji finansowej, wylonionych sposrod 600
firm o podobnej wielkoéci i prowadzacej podobng dzialalnos$¢ jak podmioty upadte.
Analizie poddano przedsiebiorstwa z branzy spozywczej, tekstylnej, odziezowej,
drzewnej, papierniczej, meblarskiej, maszynowej oraz elektrycznej. Terminu upad-

27 A. Zelek, Identyfikatory kryzysu..., op. cit., s. 117-118.

28 A. Holda, Zasada kontynuacji..., op. cit., s. 135-136.

29 C. Papoulias, P Theodossiou, Analysis and modeling of recent business failures in Greece, ,,Managerial
and decision economics”, Vol. 13, 163-169 (1992), s. 164.
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1o$¢ uzywano na podstawie jego prawnej definicji, a wiec w stosunku do firm, ktére
zlozyly wniosek o upadlosc, pozostawaly pod kuratelg sadu lub spelnily warunek
negatywnej wartosci netto. Informacje zaczerpnieto ze sprawozdan finansowych,
uzyskanych z Greckiego Wykazu Przedsiebiorstw (Financial Directory of Greek
Companies — ICAP) oraz magazynéw i czasopism ekonomicznych, w ktérych firmy
maja obowigzek publikowaé te sprawozdania30,

W pierwszym etapie badania zastosowano jednowymiarowa analize dyskry-
minacyjng, ktora stuzyla wyltonieniu najlepiej dyskryminujgcych wskaznikéw oraz
okresleniu wspoélczynnikéw korelacji. Im wyzszg warto§é statystyki ¢ uzyskano dla
danej zmiennej, tym wyzszg zdolnoScig prognostyczng sie ona charakteryzowata3l.
Wykorzystywane wskazniki, ich érednie wartoéci dla obu grup oraz warto$¢ sta-
tystyki ¢ przy 5% poziomie istotno$ci zostaly wskazane w tabeli 5.

Tabela 5. Wskazniki uzywane w analizie C. Papouliasa i P Theodossiou

Srednia w grupie Srednia w grupie
Wskaznik Formuta przedsiebiorstw | przedsigbiorstw
upadtych zdrowych

Statystyka
t

Aktywa biezgce
X - T 0,78640 1,72565 7,36
Zobowigzania biezgce

Kapital j
. pita pra}quacy -0,18038 0,19890 8,65
Aktywa ogdlem

Aktywa obrotowe — zapasy
X3 : . 0,39366 0,96743 6,39
Zobowigzania biezace

Zysk netto
X, - -0,08261 0,06728 7,38
Aktywa ogélem

Zysk brutto
X5 - 0,10051 0,25494 7,74
Aktywa ogélem

Zobowigzania
X diugoterminowe 0,19954 0,10041 2,76
Aktywa ogdltem

Zobowigzania ogétem
X; . 0,88395 0,52643 10,00
Aktywa ogélem

Zrédio: C. Papoulias, P Theodossiou, Analysis and modeling..., op. cit., s. 165.

Po uwzglednieniu zdolnoSci dyskryminacyjnej oraz wyeliminowaniu zmien-
nych nieistotnych, o wysokim stopniu korelacji wewnagtrzgrupowej i ze znakami
sprzecznymi z intuicja, autorzy wylonili 2 zestawy zmiennych (jeden zlozony

30 Ibidem, s. 164.
31 Ibidem, s. 164-165.
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z 3 wskaznikéw, drugi z 4), na podstawie ktérych oszacowali modele wykorzystu-

jace analize regresji, dyskryminacyjna, logitowg i probitowg. Otrzymane postaci

funkcji wraz z wybranymi progami granicznymi i sprawnoS$cig poszczegélnych

modeli zostaly przedstawione w tabelach 6 i 7.

Tabela 6. Trzywskaznikowe modele C. Papouliasa i P Theodossiou

Wspotczynniki wagowe

Wskaznik Formuta Regresja Analiza
liniowa | dyskryminacyjna | logitowa | probitowa
Stala 0,1327 -3,9658 -4,8136 | -4,8604
Kapital j
piia” practjacy -0,6190 8,0113 _9,3145 | -9,3501
Aktywa ogélem
Zysk brutto
- -1,0457 -13,5340 -13,9530 | -13,4550
Aktywa ogélem
Zobowigzania ogélem
- 0,7062 9,1398 9,7877 9,7149
Aktywa ogélem
Trafnos¢ klasyfikacyjna modelu dla préby uczacej
Warto$¢ graniczna 0,452 0,545 0,37 0,38
Sprawno$¢ ogélna 97,0% 97,0% 97,0% 97,0%
Trafnos¢ klasyfikacyjna modelu dla proby testowej
Warto$¢ graniczna 0,452 0,545 0,37 0,38
Sprawno$¢ ogélna 85,2% 85,2% 85,2% 85,2%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: C. Papoulias, P Theodossiou, Analysis and modeling...,

op. cit., s. 166-167.

Tabela 7. Czterowskaznikowe modele C. Papouliasa i P Theodossiou

Wspoétczynniki wagowe
Wskaznik Formuta Regresja Analiza
liniowa | dyskryminacyjna | logitowa | probitowa
Stala 0,01460 -2,91940 -4,66580| -5,43200
Aktywa obrotowe
Zobowigzania -0,03269 -0,22586 -1,90080| -1,73580
krétkoterminowe
Zysk netto
" -0,89953 -6,21480 -42,41200 | —44,45200
Aktywa ogélem
Zysk brutto
- -0,98207 -6,78510 -7,36500| -7,60090
Aktywa ogélem
Zobowigzania ogétem
. 0,89520 6,18460 10,33600 | 11,17600
Aktywa ogélem
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cd. tabeli 7
Wspétczynniki wagowe
Wskaznik Formuta Regresja Analiza
liniowa | dyskryminacyjna | logitowa | probitowa
Trafno$c klasyfikacyjna modelu dla préby uczacej
Warto$¢ graniczna 0,47 0,6 0,36 0,37
Sprawno$¢ ogdlna 97,0% 97,0% 97,0% 97,0%
Trafnos¢ klasyfikacyjna modelu dla préby testowej
Warto$¢ graniczna 0,47 0,6 0,36 0,37
Sprawno$¢ ogélna 88,5% 88,5% 91,8% 90,2%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: C. Papoulias, P Theodossiou, Analysis and modeling...,
op. cit., s. 166-167.

Z danych zaprezentowanych w tabelach 6 i 7 wida¢, ze sprawno§é ogélna
wszystkich funkgcji dla proby uczacej wynosi 97%. Autorzy postanowili wiec zwery-
fikowac osiagniete rezultaty, analizujgc probe testowg zlozong z 25 firm upadlych
i 36 zdrowych na podstawie danych z lat 1984-1985. Zabieg ten wykazal, ze modele
trzywskaznikowe charakteryzujg sie nizszg sprawnoé$cig niz czterowskaznikowe,
za$ najskuteczniejszg metoda okazala sie analiza logitowa o sprawnoS$ci ogdlnej
dla préby testowej — 91,8%32.

3.1.2. Model D. Ginoglou, K. Agorastosa i T. Hatzigagiosa

Kolejnym przykladem wykorzystania funkcji logitowej w prognozowaniu upad-
oéci jest model zaproponowany w 2002 roku przez D. Ginoglou, K. Agorastosa
i T. Hatzigagiosa. Analizowano dane z lat 1981-1985 dla 20 przedsiebiorstw, ktére
upadly, i 20, ktore kontynuowaly dzialalno§é. Funkcja wykorzystywana do budowy
modelu przyjeta nastepujaca postaé:

Z=-0,166 + 29,171X, + 5,875X, + 0,001X, + 1,011X,, (11)

gdzie:

X, = zysk netto/aktywa,

X, = zysk brutto/aktywa,

X3 = zadluzenie ogétem/kapitaly wlasne,

X, = (aktywa obrotowe-zobowigzania kréotkoterminowe)/aktywa ogotem.

32 Ibidem, s. 167.
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Wartoéé prawdopodobienstwa rozdzielajaca przedsiebiorstwa zdrowe i zagro-
zone upadloscig przyjeto na poziomie 0,533. Autorom nie sg jednak znane wartosci
okreslajgce sprawno§é ogdlng modelu.

3.2. Model brytyjski R. Tafflera

W 1983 roku R. Taffler stworzyl kolejng postaé wielowymiarowej funkeji dyskry-
minacyjnej, tym razem na potrzeby brytyjskich przedsiebiorstw przemystowych
(dobranych pod wzgledem branzy i wielkosci aktywow).

7 =0,53X, + 0,13X, + 0,18X, + 0,16X,,, (12)
gdzie:
X, = zysk przed opodatkowaniem/zobowigzania biezgce,
X, = aktywa biezace/zobowigzania calkowite,
X3 = zobowigzania biezace/suma aktywow,
X, = brak przedzialu kredytowego.

W powyzszym modelu wartoéé graniczng okre§lono na poziomie zero. Ponizej
wartoS§ci granicznej firmy uznawane sg za zagrozone upadloscia, za§ powyzej cha-
rakteryzujg sie dobrg kondycja finansowg. Zgodnie z obliczeniami autora modelu
jego sprawno$¢ wynosi 98,9%34.

4. Rozwigzania potudniowoamerykanskie

4.1. Modele prognozujgce upadtosé¢ brazylijskich przedsigbiorstw

Mozliwo$é prognozowania upadlioéci zostata zweryfikowana rowniez w odniesie-
niu do brazylijskich przedsiebiorstw. Jedne z ciekawszych badan zostaly prze-
prowadzone przez pochodzgce z Australii J. Yim i H. Mitchell. Uznaly one, ze
ze wzgledu na wysokg niestabilno§é rynku brazylijskiego (spowodowang m.in.
inflacjg) prognozowanie upadloSci z jednej strony stanowi wyzwanie, ale z drugiej
jest konieczne, aby zapobiec jeszcze wiekszym problemom. Autorki analizowaly
jedynie okres po 1999 roku ze wzgledu na fakt, ze majacy wéwczas miejsce kryzys
walutowy stal sie bogatym Zrédlem informacji o firmach zagrozonych upadloscia.

33 A. Holda, Zasada kontynuacji..., op. cit., s. 134.
34 R. Kowalak, Ocena kondycji finansowe]j przedsiebiorstwa, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr
Sp. z o.0., Gdanhsk 2003, s. 157.
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Badania przeprowadzono przy wykorzystaniu analizy dyskryminacyjnej, logitowej,
probitowej, sztucznych sieci neuronowych oraz sieci hybrydowychs35.

J. Yim i H. Mitchell poddaly badaniu 121 przedsiebiorstw, sposrod ktérych
29 upadlo pomiedzy 1999 a 2000 rokiem (dane pozyskano ze sprawozdan finansowych
na rok przed ogloszeniem upadlosci). Przedsiebiorstwa zdrowe Igczono z upadtymi
na podstawie podobnej wielko$ci aktywoéw. Firmy pochodzily z branzy gérniczej,
energetycznej, budowlanej, maszynowej, telekomunikacyjnej, tekstylnej i spozyw-
czej. Podmioty klasyfikowano jako upadle na podstawie bazy Troubled Company
Reporter uzyskanej ze strony www.bankrupt.com. Jako préby testowej uzyto
29 brazylijskich przedsiebiorstw, z ktorych 9 oglosilo upadtos¢ w latach 1999-2000.
Przy budowie poszczegdlnych modeli analizowano 22 wskazniki, podzielone na
kategorie plynnosci, rentownosci, struktury i wykorzystania aktywows36.

Przeprowadzajac analize dyskryminacyjna, autorki braly pod uwage istot-
no§¢ statystyczna, wlasciwy znak przy wspélczynniku wagowym oraz dokladnosé
prognostyczng funkeji. Do oszacowania najskuteczniejszej funkcji wykorzystaly
analize krokowg. Otrzymaly w ten spos6b model, wyrazajacy sie nastepujaca
formuta:

7 = 2,45 - 0,046X, — 0,41X, + 0,04X,, (13)
gdzie:

X; = EBIT/(kapital wlasny + zobowigzania dlugoterminowe),

X, = (kapital wlasny/aktywa ogdétem)*100,

X3 = (zobowigzania dlugoterminowe + pozyczki)/kapital wlasny.

Powyzszy model nie spelnia zalozenia o réwnosci macierzy wariancji i kowa-
riancji, co zmniejsza jego wiarygodno§¢. Warto$¢ graniczng przyjeto na poziomie
zerowym i jako jednostki zagrozone upadloScig okre§lano te o wartoSci powyzej
punktu granicznego, za§ za niezagrozone te ponizej progu. Model uzyskat spraw-
no$¢ ogdlng dla préby uczacej w wysokosci 85,3% (I stopnia — 79,3%, II stopnia
-91,3%), natomiast dla préby testowej 83,5% (I stopnia — 67%, 11 stopnia — 100%)37.

W analizie logitowej i probitowej wyb6r zmiennych do modelu odbywatl sie
przy uzyciu tych samych kryteriéw co w analizie dyskryminacyjnej. Oszacowane
funkcje przyjely ponizsza postac:

35 J. Yim, H. Mitchell, A comparison of corporate distress prediction models in Brazil: hybryd neural
networks, logit models and discriminant analysis, ,,Nova Economia. Belo Horizonte”, No. 15 (1)
73-93, s. 74.

36 Ibidem, s. 80-81.

37 Ibidem, s. 81-82.
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model logitowy:

1
P =117 Z= 091X, ~ 0,026X, + 0,598X, + 0.824X, (14)

model probitowy:

X8
1 —z?
pP= 'O{Eexp<7>dz, X,f =—0,097X, + 0,331X, + 0,509X; — 0,0017X,. (15)

Dla obydwu modeli prog graniczny okreslono na poziomie 0,5. Przekroczenie
tej wartoSci oznaczalo zagrozenie przedsiebiorstw upadloécig. Obydwa modele
charakteryzowala réwniez identyczna skutecznoéé klasyfikacyjna i podobne war-
toSci prawdopodobienstwa. Dla proby uczacej osiggnieto sprawnoé§é w wysokoSci
85,1% (I stopnia — 72,4%, 11 stopnia — 97,8%), a dla proby testowej 81% (I stopnia
- 67%, 11 stopnia — 95%)38.

Do analizy upadloéci autorki postanowily wykorzystac takze sztuczne sieci
neuronowe. Najlepszym rozwigzaniem okazal sie model z czterema neuronami
w warstwie wejSciowe;j:

X; = (zysk brutto/aktywa ogdtem)*100,

X, = zysk operacyjny/(kapital wlasny + zobowigzania dlugoterminowe),

X5 = (kapital wlasny/aktywa ogétem)*100,

X, = zobowigzania dlugoterminowe + pozyczki)/kapital wiasny.

Liczba neuronéw potrzebnych do zbudowania warstwy ukrytej byta wybie-
rana w sposob eksperymentalny. W pierwszej fazie prébowano uzy¢ od 1 do 6
neuronéw w jednej warstwie ukrytej, nastepnie testowano, jak zachowuje sie sieé
z wiekszg liczbg warstw ukrytych. Ostatecznie autorki doszly do wniosku, ze naj-
lepsze rezultaty mozna osiggna¢ za pomocg sieci z jedng warstwg ukryta, ztozong
z dwdéch neuronéw. Proces uczenia zachodzil przy uzyciu algorytmu propagacji
wstecznej. Zgodnie z zalozeniem, ze firmy nalezy uzna¢ za zagrozone upadloécia,
jesli prawdopodobienstwo upadltosci przekracza 0,5, uzyskano sprawno$é ogdlng
sieci na poziomie 88,65% (I stopnia — 79,3%, II stopnia — 98%) dla préby uczgcej
i 81% (I stopnia — 67%, II stopnia — 95%) dla préby testowej39.

J. Yim i H. Mitchell przeprowadzily rowniez analize wykorzystujacg sieci
hybrydowe. Doszly one mianowicie do wniosku, ze je§li poréwnaja wyniki otrzy-
mane przy uzyciu analizy dyskryminacyjnej, logitowej i probitowej oraz sztucznych
sieci neuronowych to okazuje sie, ze przy uzyciu kazdej techniki zle zakwali-

38 Ibidem, s. 82-83.
39 Ibidem, s. 83-84.
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fikowano inne firmy. Mozna wiec wnioskowaé, ze kazda metoda wykorzystuje
przekazane informacje w inny sposéb i dopiero wlasciwa kombinacja modeli sta-
tystycznych i sieci neuronowych przyniesie pozadane rezultaty. Procedure budowy
sieci hybrydowej rozpoczynal wybér zmiennych uzywanych przez sie¢ na podstawie
wezesniej oszacowanych modeli statystycznych. Nastepnie dane wyj$ciowe modeli
statystycznych wykorzystywano jako dane wej$ciowe sieci4?. Ostatecznie wybrana
topologia dla poszczegblnych rodzajéw sieci hybrydowych zostala zaprezentowana
w tabeli 8. Ze wzgledu na to, ze otrzymano takie same rezultaty przy wykorzy-
staniu analizy logitowej i probitowej, w tabeli przedstawiono jedynie warto§ci
dla analizy logitowe;.

Tabela 8. Struktura i sprawnos$é¢ wybranych sieci hybrydowych, prognozujacych
upadtosé brazylijskich przedsiebiorstw*

Préoba uczaca (w %) Préoba testowa (w %)
Rodzaj sieci Strsl;:(t;ra Sprawnosé Sprawnos¢
ogdlna | | stopnia | Il stopnia| ogdlna | | stopnia | Il stopnia
ANN-DA 3x2x1 88,2 79,3 97,0 81,0 67,0 95,0
ANN-Logit 3x2x1 88,7 79,3 98,0 81,0 67,0 95,0
?ggfog“' 4x3x1 | 90,0 | 83,0 97,0 | 89,0 78,0 100,0
?IIBIII;I-Logjt- 4x2x1 88,7 79,3 98,0 81,0 67,0 95,0
ANN-DA-PDA 4x2x1 90,5 83,0 98,0 83,5 67,0 100,0
ANN-DA-Plogit | 4x3x1 90,0 83,0 97,0 83,5 67,0 100,0
ANN-PDA 5x4x1 95,0 90,0 100,0 94,5 89,0 100,0
ANN-Plogit 5x4x1 96,5 93,0 100,0 94,5 89,0 100,0

* W tabeli uzyto nastepujacych oznaczen: ANN - sztuczne sieci neuronowe; DA —
analiza logowa, ,P” poprzedzajace rodzaj modelu wskazuje uzyskane przy jego pomocy
prawdopodobienstwo, wykorzystywane do wybér danych wejSciowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Yim, H. Mitchell, A comparison of corporate..., op. cit.,
s. 85, 93.

Podobnie jak w zwyklych sieciach neuronowych, przedsiebiorstwa uznawano
za zagrozone upadloScig, jesli prawdopodobienstwo upadtoséci przekroczylo 0,5.
Kazdy z modeli wykorzystywal wskaznik wyplacalno$ci i struktury kapitatu. Model
logitowy wykorzystywal tez rentownos$é aktywow, a dyskryminacyjny rentownosé
kapitaléw wlasnych i rotacje aktywoéw. Jak wida¢ z danych zaprezentowanych
w tabeli 8, przy przyjeciu takich zalozen najwyzsza sprawnoS$cia odznacza sie

40 Tbidem, s. 84.
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model ANN-Plogit, ktéry w 93% przypadkéw poprawnie zidentyfikowal bankrutow
z préby uczacej, miat 100% skutecznosé identyfikowania firm zdrowych i, co wazne,
osiggnal rownie dobre rezultaty dla préoby testowej (odpowiednio: 89% i 100%)41.
Model ANN-Plogit wykazal réwniez najwyzsza sprawno§¢ spoSrod wszystkich
zaproponowanych przez J. Yim i H. Mitchell na potrzeby rynku brazylijskiego.
Zestawienie porownujace najskuteczniejsze z tych metod przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9. Sprawnos$é modeli Y. Jim i H. Mitchell dla rynku brazylijskiego

Proba uczaca (w %) Préba testowa (w %)
Model sprawnos¢ sprawnos¢
ogodlna | stopnia | Il stopnia ogodlna | stopnia | Il stopnia
DA 85,3 79,3 91,3 83,5 67,0 100,0
Logit 85,2 72,4 98,0 81,0 67,0 95,0
ANN 88,7 79,3 98,0 81,0 67,0 95,0
ANN-Plogit 96,5 93,0 100,0 94,5 89,0 100,0

Zrédto: J. Yim, H. Mitchell, A comparison of corporate..., op. cit., s. 86.

Badanie przeprowadzone przez J. Yim i H. Mitchell pokazuje wiec, ze warto
rozwazy¢, czy tradycyjnej analizy dyskryminacyjnej, czy logitowej nie nalezaloby
zastgpic¢ bardziej zaawansowanymi metodami, jak sieci hybrydowe, gdyz to dzieki
nim uzyskuje sie lepsze rezultaty (w przypadku badanego tu rocznego wyprzedze-
nia czasowego). Autorki zwracajg réwniez na to, ze brazylijscy politycy, zajmu-
jacy sie sprawami gospodarczymi, powinni rozwazy¢ wprowadzenie odpowiedniego
nadzoru instytucjonalnego, wykorzystujacego najnowsze osiaggniecia w dziedzinie
prognozowania upadtoSci42.

5. Rozwigzania australijskie

Liczne badania dotyczace prognozowania upadloSci zostaly tez przeprowadzone
przez naukowcow australijskich na potrzeby rodzimego rynku. Jedng z ciekawszych
prac w tym zakresie opublikowali w 2007 roku D. Hensher, S. Jones i W. Greene.
Zwracaja oni uwage, ze analiza dyskryminacyjna czy logitowa, rozgraniczajaca
jedynie przedsiebiorstwa zdrowe i zagrozone upadloscia, jest zbyt duzym uprosz-
czeniem, poniewaz w rzeczywistosci istnieje wiele etapow posérednich, prowadza-
cych najpierw do kryzysu, a dopiero w jego konsekwencji do upadtos$ci podmiotu.

41 Ibidem, s. 84-85.
42 Ibidem, s. 86-87.
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Firmy moga réwniez zawieraé sojusze strategiczne oraz by¢ przedmiotem fuzji
i przejecé4s.

D. Hensher, S. Jones i W. Greene postanowili wiec stworzy¢ model katego-
ryzujacy przedsiebiorstwa na 4 stany, w jakich moga sie one znalezé w zaleznoSci
od weryfikowanej kondycji finansowej. Porownali w tym celu tradycyjny model
logitowy z wielomianowym modelem logitowym, uwzgledniajagcym sktadnik losowy
(ang. error component logit model) i oznaczanym w dalszej czeSci pracy skrotem
ECL. Ten typ modelu jest jedng z form mieszanego modelu logitowego, ktory to
zaweza liczbe koniecznych zalozen statystycznych zwigzanych ze standardowymi
modelami%4.

Modele typu ECL majg te przewage nad zwyklymi modelami logitowymi, ze
biorg pod uwage dodatkowe informacje, poza tymi zidentyfikowanymi przy uzyciu
standardowych parametrow, dzieki czemu pozwalajg oming¢ zalozenie o koniecz-
noéci zastosowania zmiennych o okreslonym rozkladzie (zazwyczaj normalnym),
pomagajg zniwelowaé problem heterogeniczno$ci danych oraz nieobserwowalnej
wariancji (z czynnikéw tych wynikajg bowiem tzw. skladniki losowe). Modele
tego typu opisuje sie za pomoca funkeji uzytecznosci, ktorej ogélny wzoér wyglada
nastepujaco:

Ugji = [)”quj,, teutepWote,Wo,toote W, (16)

gdzie:

q - przedsiebiorstwa wybrane do préby,

Jj — alternatywy, pomiedzy jakimi wybierajg przedsiebiorstwa,

t — wynik wyjéciowy (stan, w jakim moze sie znalezé przedsiebiorstwo i jaki chce
sie przewidzied),

X - macierz, przedstawiajgca pelen zestaw zmiennych obja$niajacych dla wszyst-
kich mozliwoéci (stanéw) w sytuacji wyjSciowej,

W - skladnik losowy, ktorego efekty wyjSciowe maja rozklad normalny ze §rednig
Zerowa,

m=1,..,M=<dJicjy =0, jesli sktadnik losowy m pojawi si¢ w funkcji uzy-
tecznoéci j,

B, € — macierze, ktérych elementy nie sg bezpoSrednio obserwowalne przez ana-
lityka.

43 D. A. Hensher, S. Jones, W. H. Greene, An error component logit analysis of corporate bankruptcy
and insolvency risk in Australia, ,The economic record”, Vol. 83, No. 260, March 2007, 86-103,
s. 87.

44 Ibidem, s. 86.
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Mieszane modele logitowe uwzgledniajg wiec zaré6wno cze$¢ determini-
styczna, jak i losowg (skladnik bledowy)45.

W badaniu przedsiebiorstwa podzielono na 4 nieuporzadkowane, wzajemnie
wykluczajagce sie stany:

* stan 0 - przedsiebiorstwa, ktére nie upadty,

* stan 1 - przedsiebiorstwa niewyplacalne, tzn. takie, ktére nie splacily
pozyczki, zaprzestaly uiszczania wymaganych rocznych oplat na australij-
skiej gietdzie (ASX - Australian Stock Exchange) lub wymagaja restruktu-
ryzacji kapitalowej ze wzgledu na niskg zdolno$é do splaty zobowigzan,

* stan 2 - firmy, ktére wykre§lono z listy spélek gietdowych ze wzgledu
na ich przejecie lub fuzje,

* stan 3 - podmioty, ktére zlozyly wniosek o upadto$é4s.

Na potrzeby oszacowania i przetestowania modelu, autorzy stworzyli dwie
proby na podstawie informacji z lat 1992-2004. Poszczegdlne podmioty byly losowo
kwalifikowane do préoby uczacej lub testowej. Daty ogloszenia upadlosci opierano na
informacjach uzyskanych ze sprawozdan publikowanych przez australijska gietde.
W ten sposbéb powstata préoba uczgca, zlozona z 2259 jednostek (1871 w stanie 0,
280 w stanie 1, 41 w stanie 2 i 67 w stanie 3) oraz testowa, zbudowana z 2594
jednostek (odpowiednio: 2192, 242, 37 i 123). Badaniu poddane byly jedynie spoétki
gieldowe, publikujace informacje o przeplywie §rodkéw pienieznych. Informacje
o niewyplacalnoSci lub fuzjach czy przejeciach czerpano z raportéw finansowych
spotek lub sprawozdan gieldy australijskiej4’.

Do budowy modelu wykorzystano zaréwno informacje uzyskane na podsta-
wie sprawozdan finansowych, jak i dane rynkowe (autorzy zauwazyli, ze rynek
rowniez potrafi antycypowaé zagrozenia, z jakimi mogg zetknaé sie przedsiebior-
stwa, a wyrazem ich prognoz jest zazwyczaj rynkowa cena akcji poszczegélnych
firm). D. Hensher, S. Jones i W. Greene uwzglednili r6wniez w modelu zmienne
charakterystyczne dla badanych branz: tzw. starej gospodarki, nowej gospodar-
ki, suroweéw naturalnych oraz sektora ustug finansowych. Uzyli takze wskaz-
nikéw opisujgcych generalne warunki ekonomiczne w Australii w analizowanym
okresie?s,

Poszczegblnym wskaznikom, uzytym do budowy modelu, przypisano funkcje
uzytecznoSci wlaciwe dla poszczegdlnych stanéw (0, 1, 2 i 3). Rezultaty otrzymane
dla parametréw statych i losowych przedstawiono w tabelach 10 i 11.

45 Ibidem, s. 90-91.
46 Ibidem, s. 91-92.
47 Ibidem, s. 92-93.
48 Ibidem, s. 93-94.
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Tabela 10. Oszacowania statych parametrow w wielomianowym modelu ECL
i standardowym wielomianowym modelu logitowym

. . Standardowy
. Wielomianowy . .
Zmienna Stan wielomianowy
model ECL .
model logitowy
Stale parametry
Stala stanu 1 1 5,77 2,77
Stata stanu 2 2 -12,91 -7,26
Stala stanu 3 3 -2,343 -0,747
4 okresy ujemnych przeplywéw pienieznych
. . L 0 -4.8 -1,85
z dzialalnoéci operacyjnej
Wiek firmy 0 1,412 0,455
. , parametr
Nadwyzka zyskéw rynkowych 0 losowy 0,001
Srodki pieniezne/aktywa ogétem 0 parametr -0,021
losowy
Zyski zatrzymane/aktywa ogélem 1, 2,3 -0,0149 -0,005
Kapital pracujacy/aktywa ogéltem 2 0,0117 0,0026
Wiek firmy 2 -1,906 -1,35
P parametr
Log (aktywa ogélem) 2 losowy 0,154
p parametr ~
Log (aktywa ogélem) 3 losowy 0,183
Srodki pieniezne/aktywa ogélem 3 -0,031 -0,025
ZObO.WIQZ&I}l?. ca1k0W1‘Fe/s.r0dk1 pieniezne 3 0,006 0,0054
z dzialalnoéci operacyjnej
Interakcje standardowego wielomianowego modelu logitowego
Nadwyzka zyskéw rynkowych i zmienna
0 -0,0045
dla sektora finansowego
Srodki pieniezne/aktywa ogélem i zmienna
0 0,0111
dla sektora finansowego
Srodki pieniezne/aktywa ogélem i zmienna
« : 3 0 -0,0138
dla sektora “nowej gospodarki

Zrédio: D. A. Hensher, S. Jones, W. H. Greene, An error component..., op. cit., s. 96.

Autorzy rozwigzania wskazuja, ze model ECL wykazuje w odniesieniu do
proby testowej sprawno$é ogélng na poziomie 99% (dla przedsiebiorstw w stanie
0), 91% (stan 1), 76,3% (stan 2) oraz 56% (stan 4). Standardowy wielomianowy
model logitowy wykazywal z kolei podobng sprawnos¢ dla stanu 0 i 2, natomiast
gorsze wartoSci przyjmowal dla stanu 1 i stanu 3. Zastosowany przez autoréow
model wykazuje wiec wyzszg sprawno$¢ niz standardowe rozwigzania tego typu,
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jednak jest to rozwigzanie bardziej zlozone, przez co utrudniajace bezposrednig
interpretacje i zrozumialo$¢ dla koncowego odbiorcy4°.

Tabela 11. Oszacowania parametrow losowych w wielomianowym modelu
ECL

. Wielomianow
Zmienna Stan model ECL y
Parametry losowe
Nadwyzka zyskow rynkowych 0 0,028
Srodki pieniezne/aktywa ogblem 0 0,065
Log (aktywa ogdlem) 2 0,168
Log (aktywa ogblem) 3 -0,372
Heterogeniczno§é érednich
(Srodki pieniezne/aktywa ogélem)*zmienna
dla sektora ,nowej ekonomii” 0 0,122
Odchylenie standardowe parametréow losowych
Nadwyzka zyskéw rynkowych 0 0,059
Srodki pieniezne/aktywa ogélem 0 0,209
Log (aktywa ogdlem) 2 0,169
Log (aktywa ogélem) 3 0,167
Heteroskedastyczno§é parametréow losowych
Nadwyzka zyskéw rynkowych*zmienna
dla sektora ustug finansowych 0 0,696
(Srodki pieniezne/aktywa ogélem)*zmienna 0 ~0.9
dla sektora ustug finansowych ’
Odchylenie standardowe wynikéw ukrytego skladnika losowego
SigmaK01 0 3,15
SigmaK02 1, 2,3 2,55
Heterogeniczno$¢ wariancji wynikéw ukrytego skladnika losowego
K01 na podstawie zmiennej sektora ,starej gospodarki” 0 -1,22

Zrédio: D. A. Hensher, S. Jones, W. H. Greene, An error component..., op. cit., s. 96.

6. Rozwigzania azjatyckie

6.1. Model J. Ko

Spoéréd metod prognozowania upadltoéci stworzonych na kontynencie azjatyckim
najwieksza popularnoéé zdobyl model zaprezentowany przez J. Ko w 1982 roku

w Japonii. Formutla, ktérg J. Ko wyznaczyl, ma nastepujacg postac:

49 Ibidem, s. 101-102.
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Z = 0,868X, + 0,198X, + 0,048X, + 0,436X, + 0,115X, a7

gdzie:

X, = zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy,

X, = wskaznik rotacji zapaséw (2 lata wstecz)/wskaznik rotacji zapaséw (3 lata
wstecz),

X3 = odchylenie standardowe zysku netto (z ostatnich 4 lat),

e
|

= kapital pracujacy/zobowigzania ogdbtem,

&
Il

rynkowa warto§é kapitatéw wlasnych/ksiegowa warto§é zobowigzan.

Wartoéé progowa zostala okreslona na poziomie 0,5. Ze wzgledu na to, ze
funkcja ma charakter stymulanty (wzrost jej warto§ci jest pozgdany) uznaje sie,
ze firmy, dla ktérych wspétczynnik znajduje sie na poziomie powyzej 0,5, majg
dobra kondycje finansowa, za$§ przy wspélczynniku ponizej 0,5 istnieje realne
zagrozenie upadlo§cig50.

7. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania oraz analizy metod i modeli zaproponowanych autoréow
pochodzacych z réznych krajéow, ktorych gospodarki réznig sie stanem rozwoju
gospodarczego, widaé wyraznie, ze najpopularniejszg metoda jest wielowymiarowa
analiza dyskryminacyjna, wspierana niekiedy przez analize logitowa. Choé¢ metoda
ta nie jest wolna od wad, to jednak stosunkowo wysoka skuteczno$é prognoz
w polaczeniu z latwoécig interpretacyjng, zrozumialoécig i niewielkimi wymaga-
niami technicznymi co do ich aplikacyjnosci, przysporzyly jej wielu zwolennikéw.
Jednoczeénie coraz wyrazniej zaznacza sie trend, polegajacy na poszukiwaniu
coraz bardziej zaawansowanych metod, jak mieszane modele logitowe, sztuczne
sieci neuronowe, czy sieci hybrydowe. Katalizatorem rozwoju tych metod jest
z pewnoScig szybki postep w dziedzinie informatyki, ktory nie tylko usprawnia
procesy obliczeniowe, ale dzieki zaprojektowaniu wlasciwych interface’6w zwiek-
sza rowniez dostepno§é i zrozumialo$é informacji dla jej koncowych odbiorcow.
Rozwigzania tego typu sg rowniez mniej wrazliwe na réznice otrzymywane na
podstawie analizy przedsiebiorstw z réznych krajéow. Nalezy bowiem zauwazyc¢,
ze cho¢ sposob konstrukeji poszezegélnych modeli wydaje sie podobny, to pewne
niuanse (np. wybér innych wskaznikéw, odmienne oszacowania wspdlczynnikow
wagowych) mogg wywola¢ diametralne réznice w sprawnosci modeli dla firm
z poszczegbélnych panstw. Widaé rowniez, ze techniki prognozowania upadlosci

50 A. Zelek, Identyfikatory kryzysu..., op. cit., s. 120.
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zdecydowanie popularniejsze sg w krajach o wysokim poziomie rozwoju gospo-
darczego, a pozostale kraje dopiero buduja swojg wiedze i do§wiadczenie w tej
dziedzinie. Regiony o odmiennych uregulowaniach prawnych, ekonomicznych czy

spoltecznych nalezy wiec rozpatrywaé w spos6b zindywidualizowany.
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Jedna czy kilka metod analizy statystycznej
- studia metodologiczne

1. Wprowadzenie

Badacze i analitycy zjawisk gospodarczo-spotecznych buduja swojg wiedze ré6znymi
drogami, zar6wno na podstawie obserwacji konkretnych aspektéw jakosSciowych
oraz zachowan ludzkich, jak réwniez polegajac na wlasnej intuicji. W kazdym przy-
padku nie moga oni uciec od koniecznosci postugiwania sie okre§lonymi metodami
analizy statystycznych danych z badan wtérnych, ale przede wszystkim danych
pierwotnych. Wybér owych metod jest uzalezniony od celu dociekan.

Spotyka sie obecnie stwierdzenia, ze modele matematyczne zawiodly, gdyz
nie przewidzialy kryzysu, jednak autorzy tych stéw wine upatrujg w braku wiedzy
menedzeréw, ktorzy: muszq nauczyé sie, jak najlepiej uzywac narzedzi. Muszq
wzigé na siebie odpowiedzialnosé za rozszyfrowanie ,czarnej magii”, jakq sq
zaawansowane narzedzia ilosciowe, i starac sie zrozumied, jak funkcjonujg, w jaki
sposcb weryfikujq zatozenia i jakie majq ograniczenial. Zdolnoéé prawidlowej
analizy rzeczywisto§ci jest szczegblnie wazna w okresie zmian dotychczasowej
sytuacji, ktore mogly zaskoczyé¢ i faktycznie zaskoczyly wszystkich.

Prezentacja metod statystycznych, ktéra znajduje sie ponizej, moze by¢
inspiracja do poglebienia wiedzy, ale rowniez — a moze przede wszystkim — sklania
do pozbycia sie nawyku wykorzystywania jedynie rutynowych podejs¢ w wyborze
metod analizy statystycznej. Rutyna w rozumieniu autoréw sprowadza sie do
postugiwania sie metodami ilo§ciowymi, bez weryfikacji zalozen stosowalnosci,
do wyboru tylko jednej metody, do braku poszukiwan nowszych propozycji, ktore
plyna z rozwoju statystyki jako nauki, co wymusza skomplikowana gospodarka,
jak réowniez zlozono$¢ zachowan spolecznych. Przykladem takiego postepowania
jest np. ograniczanie regresji tylko do liniowej, naduzywanie centralnego twierdze-
nia granicznego poprzez naginanie ,na sitle” obserwacji do rozkladu normalnego,

1 E. Beinhocker, I. Davis, L. Mendonca, 10 trendéw, ktore trzeba obserwowaé, w: Zarzadzanie 2.0.,
Harvard Business Review Polska, grudzien 2009 r. — styczen 2010 r., s. 61.
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tworzenie zmiennej syntetycznej klasyczng taksonomiczng metoda wzorca rozwoju,
bez sprawdzenia asymetrii rozkladow zmiennych czgstkowych, itp.

Autorzy, na podstawie wielu wlasnych do$wiadczen empirycznych, przed-
stawiajg probe dyskusji merytorycznej jaka ,,przeprowadzili” z wynikami badania
popytu oséb w wieku 55 i wiecej lat na nowoczesne ustugi2, prébujgc znalezé
czynniki determinujgce ten popyt. Omawiane w zwigzku z takim zamierzeniem
metody analizy zalicza sie do zbioru sposob6w wyjasnienia zwigzkéw przyczy-
nowo-skutkowych. Ich wybdr wynikal z poszukiwania metody, ktéra — w odczuciu
autoréw — dawalaby najpelniejszy obraz oceny badanego zjawiska, wyplywajacej ze
§wiadomosci zalet i ograniczen kazdej z nich, a ponadto z checi odejScia od rutyno-
wej analizy i prezentacji pewnego szkicu naukowych rozmyslan. Rozwazono uzycie
czterech metod: liniowej regresji wielorakiej, regresji logistycznej, analizy gtéwnych
skladowych oraz metody epsilon. Glownym celem rozwazah bedzie odpowiedz
na pytanie, jakie sg determinanty popytu (wyrazonego w postaci syntetycznego
wskaznika) na zaproponowane uslugi, w jakim stopniu lgcznie wyjasniajg jego
zrdznicowanie, czy zbior tych determinant jest identyczny w rezultacie zastosowa-
nia wymienionych metod, jakie szczegélne korzysci wynikajg z analizy wynikow
jednego badania empirycznego, sformulowanej wedlug tych czterech metod.

Na zlecenie Katedry Poziomu Zycia i Konsumpcji Szkoty Gléwnej Handlowej
Agencja Badan Marketingowych (ABM) przeprowadzila w lipcu 2009 roku wsréd
75 wylosowanych respondentéw (wylgcznie emeryci, mieszkajacy w Warszawie)
wywiad telefoniczny oparty na kwestionariuszu, ktéry zawieral wykaz 12 ustug,
rzadko dotychczas wystepujgcych jako oferta dla oséb starszych, oraz 13 cech
tzw. metryczkowych.

Do zbioru ustug, ktérymi moglyby zainteresowaé sie osoby starsze, zaliczono3:

1) okresowe wizyty lekarskie, pielegniarskie, badania analityczne w domu;

2) sprzatanie, mycie okien (kompleksowe lub czeSciowe);

3) uczestniczenie w wydarzeniach kulturalnych;

4) korzystanie z aktywnej rekreacji;

5) uczestniczenie w wyjazdach krajowych i zagranicznych zorganizowane

specjalnie dla oséb starszych;

6) uczestniczenie w kursach np. obslugi komputera lub uniwersytetu

III wieku;
7) regularnie dowozone positki, specjalnie przygotowane menu;

2 M. Bombol, T. Staby, Nowoczesne ustugi skierowane do os6b starszych w Polsce — Stan, perspek-
tywy, badanie statutowe 04/S/0013/09, Katedra Poziomu Zycia i Konsumpcji Kolegium Zarzadzania
i Finanséw SGH, Warszawa 2009.

3 Pelna wersja ankiety znajduje sie w zalgczniku raportu z badania statutowego 04/S/0013/09 wyko-
nanego w Katedrze Poziomu Zycia i Konsumpcji Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH.
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8) stolowka, punkt gastronomiczny na osiedlu, klub dzienny dla oséb star-

szych;

9) korzystanie z gwarantowanych uslug banku panstwowego;

10) zakupy przez telefon;

11) pomoc w praktycznych sprawach urzedowych oraz kancelaryjnych (sprawy
w urzedach, sadach, bankach, itp.);

12) ustugi typu wolontariat.

Natomiast ,,metryczke” respondenta (tki) stanowily: wiek, wyksztalcenie,
okres przebywania na emeryturze, ocena sytuacji materialnej, oceny: zadowolenia
z zycia, stanu zdrowia oraz sytuacji materialnej, wysoko$¢ emerytury (netto),
samodzielno$¢ zamieszkania, pomoc kogokolwiek z rodziny lub sgsiedztwa, poziom
miesiecznych wydatkéw na leki oraz wizyty prywatne lekarskie, a ponadto korzy-
stanie z Internetu.

Przeprowadzony pilotaz pozwolil na konieczne modyfikacje pytan, szczegdl-
nie odnoénie do pobieranych emerytur. Respondenci nie chcieli podawaé¢ doktadne;j
ich wysokoéci, dlatego tez zdecydowano, aby ta cecha typologiczna miata tylko dwa
warianty. Jest tez interesujgce, ze zwykle niewiele osob starszych wypowiadato
sie pozytywnie o checi korzystania z réznych uslug, natomiast prawie wszyscy
chetnie méwili o przyczynach niecheci z ewentualnego korzystania z wymienio-
nych w kwestionariuszu pytan.

Przed szczegbltowa analizg rozkladéw odpowiedzi na pytania o che¢ korzysta-
nia z nowoczesnych ustug nalezy podkre§li¢, ze wyniki przeprowadzonego badania
wskazaly, iz zdecydowana grupa badanych oséb (ponad 77,3%) powiedziala, ze
jest zadowolona ze swojego zycia. Moglo to w sposéb pozytywny wplywac na cheé
korzystania z nowoczesnych ustug, tym bardziej ze prawie 71% respondentow
ocenilo swdj stan zdrowia jako dobry, a 56% takze sytuacje materialng uznalo
za raczej dobra.

Pozytywne nastawienie do zycia polskich respondentéw oraz fakt, ze ponad 77%
mialto emeryture wyzszg niz 1000 zi, stwarzalto potencjalng szanse na zainteresowa-
nie sie nowoczesnymi ustugami. Tego jednak badanie nie potwierdzilo. Interesujgce
zatem byly przyczyny odméw (ktére kojarzy sie z cechami z metryki respondenta).

W kolejnych czeSciach pracy zaprezentujemy poszczegdlne modele teoretyczne
zastosowane do analizy danych pozyskanych w wyniku rozpatrywanego badania.

2. Liniowa regresja wieloraka

Centralng decyzjg w rozwazaniach przed wyborem metody z zakresu analizy
przyczynowo-skutkowej bylo okreslenie zmiennej objaénianej (tzw. regresanta)
oraz zmiennych objasniajacych (regresoréw). Zdecydowano, ze ocenie zostanie
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poddany specjalnie skonstruowany wskaznik ekonomicznego zainteresowania
uslugami przeznaczonymi dla oséb starszych, oznaczany dalej nazwa Wskaznik?*
i dany nastepujacym wzoremb>:

12

K= Z ((2—1?,4)([7,-3+7)+(1_6’%)<(pm 1)+ 101f[(]—p,-A)>>, (1)

i=1

gdzie:

p; to odpowiedz na pytanie o zamiar skorzystania z i-tej uslugi (przy dokonywaniu
odpowiedzi postaci: TAK: = 1, NIE: = 2),

p;p — akceptowalna przez ankietowang osobe cena tej ustugi (w zl),

pia — powodd rezygnacji z danego §wiadczenia (mozliwe sg tutaj warianty od 1
do 7).

Indeks ten w zasadzie jest zmienng ciggla, choé¢ wartosci ujemne przyjmuje

skokowo. Podstawowe wlasnoéci wskaznika k przedstawiajg sie nastepujgco:

1) sktadniki sumy osiggaja wartoSci dodatnie tylko wtedy, gdy badana osoba
wyrazila zamiar skorzystania z danej ustugi — woéwczas p; = 1, a wiec
1-p;,=0,za§ 2-p;) - g+ 7 =1 @+ 7 > 0;, w przeciw-
nym razie sg one ujemne (poniewaz wtedy p; = 21 2 — p; = 0 oraz
1-p;, = -1); -12, gdy powodem jest wysoka cena ustugi (wtedy p;n = 1
ipa-1=0awiee [[ _,(j—p,)/60=(1-2-3-45-6)/60=12)
jesli natomiast przyczyny rezygnacji sa inne, to p;y moze przyjmo-
wac wartoéci od 2 do 7, a zatem p;4 — 1 przyjmuje wartosci od 1 do
6. Ponadto w takiej sytuacji H;zz(j—pm)/lo =0. A zatem warto-
§ci sktadnika mieszczg sie w zakresie zmienno$ci warto§ci wyrazenia
1 -p)pia—1/6 =1 -2)p;a—1)/6 = - (p;a — 1)/6, tj. pomiedzy -1/6
a (-1/6)*6 = -1. Na przyklad, je§li kto$ zasygnalizowal brak zaintereso-
wania skorzystaniem z okresowych wizyt lekarskich lub pielegniarskich,

4 Dla przejrzystosci bedziemy w ten sposdb prezentowac¢ nazwy zmiennych, ktére zostaly uzyte do
bezpo$rednich obliczen, nadane zgodnie z wymogami uzytych programéw komputerowych.

5 Konstrukcja wskaznika byla motywowana jednolitym i przejrzystym uchwyceniem checi lub niechect
ankietowanych do skorzystania z uslug przeznaczonych dla os6b starszych z motywacji ekonomicz-
nej. Dzieki temu powstanie zaséb informacji, ktéry mozna efektywnie objaéniaé modelem regresji.
Po rozwazeniu réznych opcji w zwigzku z tym, ze nie da sie polaczy¢ wszystkich aspektéw niecheci
(brak rozsadnej hierarchizacji — nielatwo rozstrzygnagé, co jest wazniejsze), nalezy oprzeé sie na jednym
- najbardziej widocznym w odpowiedziach. Dlatego wybrano wariant ekonomiczny (bo i w przypadku
odpowiedzi pozytywnej byl on podnoszony — w postaci wskazania przystepnej dla ankietowanego
ceny odpowiedniej ustlugi). Ponadto postaé tego wskaznika pozwala unikngé de facto niedozwolo-
nego wykonywania operacji arytmetycznych na danych wyrazonych w skali porzgdkowej (a postac
zakodowania odpowiedzi jest wlaénie w takiej postaci, cho¢ interpretacyjnie nie buduje hierarchii).
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albo z badan analitycznych w domu z powodu obawy przed wpuszcza-
niem obcych oséb do mieszkania, to warto§é sktadnika powyzszej sumy
odpowiadajgcego tej ustudze wyniesie:

(2=p2) (P + 1)+ (1= p2) (Pos = 1)+ L5 (J = P2a)/10)/6 = (2= 2) - (0+7) +
+(1=2)((3—1)+(2—3)(3—3)(4—3)(5—3)(6 — 3)(7—3)/10)/6 =—1/3.

Wielkoéé wartosci ujemnej sygnalizuje nam inny niz finansowy powdd
rezygnacji;

2) w trakcie badania zdarzalo sie, ze niektérzy ankietowani udzielali pozy-
tywnej odpowiedzi na pytanie o zamiar skorzystania z jakiej$§ ustugi, ale
akceptowalnego przez nich jej poziomu cenowego nie podali; zwazywszy
na konieczno§¢ uwzglednienia tego faktu w obliczeniach, a z drugiej
strony na niecelowo$c¢ stosowania zerowej wartosci takiej ceny (co skutko-
waloby zerowaniem sie odpowiedniego skladnika sumy wskaznikowej — bo
wtedy (2 — p;) - p,g = 0 oraz 1 — p; = 0), zastosowano umowng stawke
cenowg w wysokosci 7 zl. Jej wybor byt podyktowany faktem, ze najnizsza
z podanych stawek wynosita 10 zt (tak uczynila jedna z ankietowanych
os6b dla pgg), a ponadto pragnieniem spelnienia postulatu, aby warto§é
byla wyraznie nizsza od realnie uzyskanych obserwacji, a jednoczesnie
cho¢ w pewnym stopniu wplywala na poziom wskaznika « — najbardziej
optymalng byta wiec warto§é minimalnie przekraczajgca polowe warto-
§ci bezwzglednej z najnizszej mozliwej wielkosci pojedynczego skladnika
(ktéra wynosi —12);

3) z powyzszych rozwazan wynika, ze minimalna warto$é wskaznika k
wynosi 12%(-12) = -144, natomiast warto$¢ maksymalna jest teoretycz-
nie nieograniczona (a w praktyce wyznaczona maksymalnym poziomem
wskazanych akceptowalnych cen uslug). W przypadku braku checi sko-
rzystania z jakiejkolwiek ustugi, maksymalna warto§¢ wskaznika « (osig-
galna, gdy wszystkie skladniki sumy bedg réwne —1/6) wyniesie —2.

Oczywiscie, ksztalt wskaznika (1) nie jest ,,z géry” znany, moze on zapewne

przyjmowaé rozmaita forme, w zaleznoSci od rozkladu danych. Nie musi on byé
takze symetryczny, na co wskazuje skokowa ujemna czes¢ jego wartosci. W zalez-
noéci od struktury wartoéci dodatnich (a wiec przede wszystkim od wysokosci
proponowanych rozsgdnych cen danych ustug) prawostronny zakres wartosci
moze znacznie przewyzszaé zakres lewostronny lub by¢ od niego istotnie krétszy.
W praktyce najcze$ciej zachodzi ta pierwsza mozliwo$c.

Tak skonstruowany indeks nie musi byé, rzecz jasna, jedynym mozliwym

jego wariantem. Inny wybor umownej stawki cenowej czy formy potraktowania
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odpowiedzi negatywnych doprowadzilby niewatpliwie do odmiennych rezultatow,
jednak wartoéé informacyjna takiego wskaznika moglaby okaza¢ sie duzo mniej-
sza anizeli w przypadku opcji (1) — na przyklad ,zatartby sie” wplyw czynnika
finansowego na podejmowane decyzje.

Zmienng objaéniang y = (yy, ya, ..., ¥,) (gdzie n € N to liczba badanych
0s0b) tworzyly wiec warto$ci wskaznika (1) wyznaczone dla poszczegélnych respon-
dentéw. Jako zmienne objasniajace przyjeto natomiast cechy charakterystyczne
badanej osoby, okre§lane na podstawie metryczki personalnej uwzglednionej w for-
mularzu ankietowym. Zestaw ten obejmuje nastepujace wskazniki®:

1) Wiek - wiek osoby badanej;

2) Plec - ple¢ osoby badanej;

3) Wykszt — wyksztalcenie osoby badanej;

4) Lata_em - liczba lat przebywania przez ankietowang osobe na emery-

turze;

5) Zdrowie — samoocena stanu zdrowia przez osobe badang;

6) Sytuacja — samoocena sytuacji materialnej przez osobe badang;

7) Zadowol — samoocena zadowolenia z zycia przez osobe badang;

8) Mieszk — czy osoba badana mieszka sama?;

9) Pomoc_f - wskaznik korzystania przez osobe badang z pomocy finansowe;j:

5

pf= 21(2 - m,), 2)
iz

gdzie:

m; to odpowiedZ na pytanie, czy respondent korzysta z pomocy finansowej

z i-tego zroédia,

i=12 3,4,H5,

TAK: = 1,

NIE: = 2.

Jesli pomoc jest Swiadczona chocby z jednego zrddla, to wskaznik pf bedzie
dodatni.

10) Emerytur — przedzial wielko§ci emerytury otrzymywanej przez ankieto-
wang osobeg;

11) Leki — kwota wydatkowana miesiecznie przez ankietowang osobe na leki;

12) Wizyty — kwota wydatkowana miesiecznie przez ankietowang osobe na
prywatne wizyty lekarskie;

13) Internet — korzystanie z Internetu przez osobe ankietowana.

6 W zapisie programéw komputerowych.
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W toku analizy musiano z listy zmiennych obja$niajacych usuna¢ zmienng
Pomoc f (obliczang wskaznikiem (2)), gdyz uzyty do obliczeh program SAS
Enterprise Guide 4.1. sygnalizowal, ze jest ona liniowg kombinacjg pozostatych,
i przyjmowal arbitralnie jako jej wartosci zero. Ostateczna lista zmiennych objas-
nianych liczyla wiec 12 pozycji. Generalnie zmienne te nie byly ze sobg zbyt
wyraznie skorelowane, z wyjatkiem — co raczej oczywiste — wieku oraz ,,stazu”
emerytalnego ankietowanej osoby (0,6812)7.

Tabela 1 zawiera zbiorcze wyniki analizy regresji wielorakiej dla rozpatry-
wanego modelu. Sklada sie ona z trzech zasadniczych czeSci. W pierwszej w nich
przedstawiono oceny parametréw modelu (w tym blad standardowy tejze oceny
oraz rezultat — warto$¢ i poziom istotno§ci ex post — testu #-Studenta weryfi-
kujgcego hipoteze o braku istotno$ci danego regresora) oraz poziomu powigzan
miedzy zmiennymi objasniajacymi. Suma kwadratow typu I (SS I), ktora tam
wystepuje, oznacza sekwencyjng sume kwadratow reszt, tzn. sume kwadratow
reszt dla regresji danej zmiennej obja$niajgcej wzgledem regresoréw poprzedzaja-
cych ja we wskazanym porzadku, czyli dla m (m € N) zmiennych objaéniajacych
X1, X, ..., X,,. Zwazywszy, ze w naszym przypadku m = 12, mamy SSI (X;) = R(B,),
SSI(X,;) = R(By|By, ..., SSI(Xy9) = R(Byy|Bi, Bg, ..., Bi1), przy czym
By, By, ..., By5 to wspolczynniki regresji dla X;, Xs, ..., X;5 odpowiednio, za$ po lewej
stronie znaku ,,|” znajduje sie odpowiedni regresor traktowany tutaj jako zmienna
objasniana ze stosownym wspélczynnikiem, natomiast po prawej — odpowiednie
pozostale wyjSciowe regresory. R to suma kwadratéw reszt danego modelu. Suma
kwadratéw typu II ma za$ charakter cze$ciowy, tj. stanowi sume kwadratéw reszt
dla regresji danej zmiennej objasniajgcej wzgledem pozostatych; zachowujac uzyte
oznaczenia, mamy wiec SSII(X;) = R(B;|By, Bs, ..., B1s), SSII(Xy) = R(By|By,
Bs, By, ..., Bys), ..., SSII(X19) = R(Bq2|B1, By, ..., Bip). Typ I sumy kwadratéw
uwzglednia wiec porzadek, ktéry moze zostaé wprowadzony w zbiorze regresorow
arbitralng decyzja badacza, typ II natomiast odzwierciedla wszystkie potencjalne
mozliwoéci powigzan bez wzgledu na uporzadkowanie. Wystepujacy w omawianym
fragmencie tabeli szacunek standaryzowany oznacza oszacowanie parametrow
dla modelu bez wyrazu wolnego, natomiast tolerancja dana jest wzorem 1 — Rjz-,
gdzie R jz stanowi wspotczynnik determinacji dla regresji zmiennej objasniajacej X;
wzgledem pozostatych regresorow Xi, Xy, ..., X;y, Xiyq, ..., Xi9,7 = 1, 2, ..., m.

7 Nalezy ponadto doda¢, ze weryfikacja hipotezy o normalnoS$ci rozkladu zmiennej syntetycznej Y nie
jest konieczna. Metody analizy gléwnych skladowych oraz metody epsilon nie majg takiego zaloze-
nia, w regresji logistycznej nie ma to sensu (Y jest wtedy zmienng skokowg), natomiast dla regresji
wielorakiej czynno$¢ taka takze nie mialaby znaczenia, gdyz ,kawalek” rozkladu rozpatrywanej
zmiennej ma charakter skokowy.
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Druga cze§é tabeli 1 zawiera wyniki analizy wariancji. Znajdziemy tam
stopnie swobody (ang. Degrees of Freedom — DF), sumy i §rednie kwadratéow
odchylen wyjasnionych regresja (Model) i niewyjasnionych nig (Error) oraz wyniki
testu Fishera F dla hipotezy o braku istotnoSci tych pierwszych.

Czeéé trzecia dotyczy poziomu determinacji w rozpatrywanym modelu.
Uwidoczniono w niej warto$¢ wspotezynnika determinacji R-kwadrat dla wyzna-
czonej funkcji regres;ji, jego wersje skorygowang (uwzgledniajgca stopnie swobody
dla odchylen regresyjnego i calkowitego, ktérych to odchylen w wersji ,,surowej”
wspoélczynnik ten jest ilorazem), pierwiastek ze $redniego kwadratu bledu (ang.
Mean Square Error — MSE) oraz §rednig arytmetyczng i wspélczynnik zmiennosci
dla zmiennej objaéniane;j.

Tabela 1. Wyniki liniowej regresji wielorakiej

Wyniki estymacji parametréow
>
© > <
€3 3 S| — x 3 ©
C [=] c ~ —_ @ 3 o
. s e TS (58 " = Sy | &
Zmienna 8 £ sS R A @ & £ S
55 E T o« %] e
<2 5 - 8
2]
Wyraz -452,77642 | 382,67280 | -1,18 | 0,2412 | 2176 974 | 134 718 x x
wolny
Wiek -17,81082 | 39,74982 | -0,45 | 0,6557 101474 | 19320 | -0,0774|0,4472
Plec 109,24458 | 93,47031 | 1,17 | 0,2470 176 675 | 131451 | 0,1409|0,9179
Wykszt 51,40064 | 41,97104 | 1,22 | 0,2253 235409 | 144 328 | 0,1539|0,8448
Lata_em -78,37206 | 48,05057 | -1,63 | 0,1080 45 878 | 255999 | -0,3042 | 0,3836
Zdrowie -15,72401 | 99,37083 | -0,16 | 0,8748 1361,83 | 2409,47 | -0,0231 | 0,6268
Sytuacja 30,18948 | 86,33737 | 0,35 | 0,7278 51 650 11766 | 0,0483|0,6986
Zadowol 14,99638 | 94,45510 | 0,16 | 0,8744 929,435 | 2425,69 | 0,0203|0,8204
Mieszk 180,63359 | 86,48466 | 2,09 | 0,0409 442 007 | 419790 | 0,2906 | 0,6892
Emerytur 97,76420 | 80,55882 | 1,21 | 0,2295 127 344 | 141725 | 0,1658|0,7147
Leki 0,24827 0,35988 | 0,69 | 0,4928 37402 | 45799 | 0,1002|0,6332
Wizyty -0,10078 0,27302 | -0,37 | 0,7133 12 627 13 112 | -0,0445|0,9203
Internet -37,89481 | 104,09642 | -0,36 | 0,7171 12753 | 12753 | -0,0556 | 0,5712
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Analiza wariancji
, . Suma Srednia Wartosé
Zrédio DF kwadratéw | kwadratow testu F Pr>F
Model 12 1245 510 103 793 1,08 0,3934
Error 62 5 966 292 96 231
Ogoélem 74 7 211 802
Charakterystyki modelu
Pierwiastek z MSE 310,21044 R-kwadrat 0,1727
Srednia zm. zaleznej 170,37111 Skorygowany R-kwadrat 0,0126
Wspblezynnik zmiennosci 182,07925

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu SAS Enterprise Guide 4.1.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze model liniowej regresji wielorakiej
nie jest w tym przypadku nazbyt efektywny. Swiadczy o tym niski poziom
wspoélczynnika determinacji R-kwadrat wynoszacy nieco ponad 17% (a w wersji
skorygowanej — ktorg stosuje sie dla uwzglednienia wptywu stopni swobody — tylko
1,26%; tak duza réznica jest glownie skutkiem relatywnie duzej liczby regresorow
w stosunku do liczby obserwacji). Nie moze zatem w tej sytuacji dziwi¢ znaczna
warto§¢ wspoélezynnika zmiennoéci regresanta (ponad 182%), a przede wszystkim
niekorzystne rezultaty analizy wariancji, ktére sg potwierdzeniem niskiej wartosci
diagnostycznej ocen parametréw w modelu regresji. Sugerowaloby to, ze liniowy
model funkcji regresji nie jest tutaj wlasciwy. Test F-Fishera wskazuje na brak
podstaw do odrzucenia hipotezy o nieistotno$ci odchylen wynikajacych z przyjetego
modelu regresyjnego na kazdym rozsagdnym poziomie istotnosci ex ante (tj. np.
0,02, 0,05 czy 0,10), co jest takze niepozadane. Spoérod zmiennych objaéniajgcych
istotny wydaje sie jedynie status zamieszkania respondenta (samotne lub
z kim§ innym). Swiadczy o tym wynik testu z-Studenta, ktéry na poziomie istot-
noSci ex ante rzedu 0,05 czy 0,07 przemawia za odrzuceniem hipotezy o braku
istotnosci tego regresora. Z pewng ostroznoécig za wzglednie istotng mozna tez
przyjaé¢ liczbe lat spedzonych przez ankietowana osobe na emeryturze.
Inne zmienne sg wyraznie nieistotne. Z drugiej strony, niski wskaznik tolerancji
(czyli — jak wskazano wyzej — warto$¢ wspélczynnika indeterminacji w regresji
wzgledem pozostalych regresoréow) dla tej wlanie zmiennej wskazuje, ze jest ona
najsilniej powigzana z pozostalymi zmiennymi obja$niajacymi.

Powyzsze wnioski potwierdza rozproszenie reszt uwidocznione na rysunku 1.
Z kolei rysunek 2 pokazuje dopasowanie ich rozkladu do krzywej normalnej na
podstawie histogramu. Dodatkowo — dla lepszego poréwnania - linig przerywang
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zaznaczono tutaj tzw. rozklad jadrowy (ang. kernel distribution), tj. funkcje gestosci
rozkladu teoretycznego oszacowang na podstawie obserwacji. Widniejacy po prawej
stronie kazdego wykresu (obok innych charakterystyk, takich jak liczba obserwacji
i parametréw oraz MSE i wsp6lczynnik determinacji w obu wersjach) EDF (ang.
Error Degrees of Freedom) to liczba oszacowanych stopni swobody dla rozkladu
bledéw estymacji regresyjnej, czyli liczba obserwacji wejsciowych, ktére wedlug
modelu okazaly sie resztowe). Tutaj jest ich zdecydowana wiekszo§é (62 sposrod
75 z pelnymi danymi wykorzystanymi do analizy, czyli 82,7%).

Rysunek 1. Rozproszenie reszt modelu regresyjnego

MODEL 1 Residual by Predicted for Wskaznik
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Zrédio: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu SAS Enterprise Guide 4.1.
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Rysunek 2. Rozktad reszt modelu regresyjnego

MODEL 1 Residual Histogram for Wskaznik
% I/\\
v | ——— Normal ------
60 ] \ Normal Kernel
1 \
T T
I \
i \
I
I
1
1 i
| \
| \
40 ! \ NObs 75
i 4 Nparm 13
EDF 62
MSE 96231
RSquare 0.1727
AdiRSq  0.0126
20
07 T T = T T T T T T T T

-8756 625 -375 -126 126 375 625 875 1125 1375

Residual

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu SAS Enterprise Guide 4.1.

Celem dopelnienia wszechstronnoéci analizy przeprowadzono iteracyjne
dopasowanie zestawu zmiennych objaéniajgcych metoda forward. Polega ono na
tym, ze w kolejnych krokach obliczane sa wartosci statystyki F dla modelu uzu-
pelnianego o dalsze zmienne obja$niajgce znajdujace sie poza nim. Regresor, dla
ktorego statystyka F modelu z jego udzialem okaze sie najwieksza, zostaje don
dotaczony. Iteracja ulega zakonczeniu, gdy poziom testu F obnizy sie poza arbi-
tralnie ustalony prég (tutaj 0,05). Finalnie uzyskany (po szeSciu krokach) model
opiera sie na szeSciu regresorach: pleci, wyksztalceniu, lat spedzonych na
emeryturze, statusu zamieszkania, wysokosci pobieranej emerytury oraz
zazywaniu lekow. Jednoczeénie wspolczynnik determinacji dla takiego modelu
wynosi jedynie 16,55%. Najwazniejsza korzyScig plynaca z zastosowania omawia-
nego podejscia jest fakt, ze odchylenia wyjaSnione przez model sg w tej sytuacji
istotne na poziomie istotnosci wiekszym lub réwnym 0,05 (poziom istotnosci ex
post dla testu F wynosi w tym przypadku 0,0489). Wyniki wskazujg zatem na
lepsze dopasowanie modelu, choé do ,idealu” ciggle mu daleko.
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Whniosek 1. Zwazywszy na powyzsze ustalenia, nalezaloby raczej
poszukiwaé alternatywnych metod badawczych pozwalajacych na bar-
dziej miarodajng ocene wplywu poszczegdlnych czynnikéw na postawe
0sob starszych w zakresie ich stosunku do potencjalnie oferowanych im
uslug. Ponadto metoda ta nie daje szansy na badanie interakeji wplywu dwdéch
determinant Igcznie. Konieczne staje sie wiec zastosowanie alternatywnych podejsé
badawczych. Przyklady takich sposobéw znajduja sie w dalszej czeSci niniejszego
opracowania.

3. Regresja logistyczna

W tym typie regresji zmienna obja$niana winna by¢ mierzona na skali nominal-
nej i mie¢ charakter dychotomiczny (tzn. przyjmowaé tylko dwie wartosci — np.
odpowiedzi TAK: = 1 lub NIE: = 0) badz polichotomiczny, czyli jej realizacje
moga mieé¢ skonczong liczbe wariantéw. Zmienna obja$niana wykorzystywana do
analizy przy uzyciu liniowej regresji wielorakiej nie spelnia tego wymogu, zatem
zachodzi potrzeba zdefiniowania regresanta polichotomicznego, ktéry w miare
efektywnie odzwierciedlaltby zaséb informacji zawarty we wskazniku (1).

W toku dociekan uznano, ze oczekiwania te spetnia zmienna Zamiar, zde-
finiowana jako liczba odpowiedzi ,, TAK” udzielonych na pytanie o zamiar sko-
rzystania z konkretnej ustugi. Zmienna ta jest polichotomiczna, poniewaz do
wyboru bylo 12 réznorodnych ustug, przyjmuje ona wartosci od 0 do 12. Dla
takiego regresanta mozna juz skutecznie przeprowadzié¢ analize logistyczna. Dla
zadnej z badanych oséb nie osiggnieto wartosci pozioméw 7, 8, 9, 10, 11, dlatego
podczas obliczen pominieto te opcje.

Ujmujac rzecz od strony teoretycznej, mamy tutaj do czynienia z do$¢ spe-
cyficznym modelem. Niech X bedzie macierzg danych zmiennych obja$niajacych
rozmiaru n X m (gdzie n, m € N - jak poprzednio — oznaczaja odpowiednio liczbe
obserwacji i regresoréw). Zalézmy, ze zmienna obja$niana Y moze przyjmowaé
k (k € N) parami réznych wartosci rzeczywistych w1, wo, ..., ;. Dla wygody i bez
straty ogélnoéci przyjmujemy, ze w; < wy < ... < w,. W modelu regresji logistycz-
nej poszukuje sie optymalnych wspétczynnikéw regresji 8, = (Br1, Bras -+, Brm) dla
zmiennych objasniajacych, h = 1, 2, ..., k oraz wyrazéw wolnych przyporzadkowa-
nych poszczegbélnym wariantom wartosci regresanta, tj. aq, ao, ..., @;. Rownanie
regresji ma postac:

1 w _XB +a (3)
B\ Py =X} T
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dla kazdego h = 1, 2, ..., k — 1. Funkcja wystepujaca po lewej stronie réwnosci (3)
to funkcja logitowa log—odds dla X. Parametry estymuje sie poprzez optymalizacje
(maksymalizacje logarytmu naturalnego) funkcji wiarygodnosci postaci:

n k

(@) =TI l(nhi(@)))ﬁ', (4)

=1,=

gdzie:

0; =1, gdy y; = wy, oraz 0; = 0 w przeciwnym razie,

y; oznacza realizacje zmiennej obja$nianej dla i-tej obserwacji,

1=1,2,...,n,

0 = (01, Oy, ..., By), przy czym 0, = (an, Br1, Bros --+> Bim)s

h=1,2 ..k,

7y, () jest natomiast regresyjnym prawdopodobienstwem przyjecia przez zmienng
Y wartoéci wy, tzn.

exp(27-, (Pt a’h)>

7, (0) = 1+ Zf: . exp(Zl?= | (ﬁrj + a/h))’
1

1+ exp(X), (By+ %))’

dlai=1,2,....n, h=1,2, ..., k.

Wyznaczanie oszacowan parametrow regresji odbywa sie poprzez maksyma-
lizacje logarytmu naturalnego z funkcji wiarygodnoSci (4) na drodze iteracyjnego
algorytmu Fishera (por. np. Y. Wang®) przy zalozeniu, ze poszczegdlne warianty
odpowiedzi sg réwnoprawne, dla kazdego regresora, tzn., ze 81; = Bg; = ... = B, = f;
dla kazdego j =1, 2, ..., m.

Wyniki obliczen dla naszego modelu empirycznego zaprezentowano w ta-
beli 2. Sklada sie ona z trzech czeéci. W pierwszej z nich uwidoczniono wartosci
oszacowan parametrow?, ich blad standardowy, wartoSci testu chi-kwadrat Walda
(tj. kwadratu ilorazu wartoéci oszacowanego wsp6tczynnika i odpowiadajacego mu
bledu standardowego), weryfikujgcego hipoteze o braku istotnoéci danej zmiennej

8 Y. Wang, Maximum likelihood computation based on the Fisher scoring and Gauss — Newton quadratic
approximation, ,,Computational Statistics & Data Analysis”, 2007, Vol. 51, s. 3776-3787.

9 Ze wzgledu na to, ze tylko & —1 spoéréd k& potencjalnych warto$ci zmiennej objaénianej jest swo-
bodnych (tzn. k-ta warto$¢ jest jednoznacznie wyznaczona nieprzyjmowaniem zadnej z pozostalych),
w tablicach prezentuje sie wyrazy wolne dla pierwszych & — 1 opcji warto$ci zmiennej Y.
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objasniajgcej (a wiec tego, ze f; =0, dla j €{1, 2, ..., m}), poziom istotnosci ex
post dla tego testu, a ponadto przedzialy ufnosci Walda postaci

gdzie:

4 2_ 7 to kwantyl rzedu 1 ; 7 ze standaryzowanego rozktadu normalnego,

ﬁj — estymator najwiekszej wiarygodnosci parametru j;,
6; to oszacowanie standardowego bledu estymacji tego wspolczynnika,
ji=12,...,m

Przedzialy te ustalono na poziomie ufnoéci 1 -y = 0,95.

Druga czesc tabeli 2 zawiera wyniki trzech testow hipotezy o calkowitej
nieistotno$ci zmiennych objasniajgcych (co oznacza, ze 1 =f3 = ... =, = 0).
Kazdy z tychze testow charakteryzuje sie asymptotycznym rozktadem chi-kwadrat
z m stopniami swobody. Sg to:

a) test ilorazu wiarygodnosci (ang. likelihood ratio): xi, = 2(1(3) - l(0)>,
gdzie: Z(B) = log L(B) za$§ L to funkcja wiarygodnoSci dla modelu dana
wzorem (4), B = (Bl Bz, Bm) to wektor oszacowan parametrow. L jest
tutaj traktowana jako funkcja f przy ustalonych optymalnych wartosciach
wyrazéw wolnych @, a,, ..., @,.

b) test Walda: X@:[%’T(V(/?)) B. przy czym V(B ( 03 )

o 2 _ [ 9U0)
c) test wynikéw (ang. score): x: = F T-1(0) —B
02 1(0
gdzie: T(0) =— 53(2 )
W trzeciej czeSci tabeli uwidoczniono statystyki dopasowania modelu
w dwoéch wariantach: dla sytuacji wylgcznie z wyrazami wolnymi oraz dla wersji
ze wszystkimi regresorami. Sg to trzy kryteria informacyjne:
1) kryterium —2loglL:— 210gL(®), gdzie: 0= (91, '92’"'79/()’
przy czym 9h = (d/h, Blﬁzﬁm)h =1,2,....k
2) Kryterium Informacyjne Akaike: AIC =— 210gL((:)) +u
gdzie: u - liczba parametrow w modelu;
3) Kryterium Schwarza (zwane takze Bayesowskim Kryterium Informacyjnym
BIC): SC = —2logL(®) + ulog(n).
Im mniejsza wielko§é kryterium informacyjnego, tym warto$¢ poznawcza
danego modelu logistycznego jest lepsza.
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Tabela 2. Wyniki regresji logistycznej

Estymacja najwigkszej wiarygodnosci parametréow

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu SAS Enterprise Guide 4.1.

Parametr Szacunek Blad chi-l-(r\?vsz:drat Pr > ChiSq 95% !)r_zedzia’fy
standardowy ufnosci Walda
Walda
w. wolny 0 3,6095 2,3215 2,4175 0,1200 -0,9405 | 8,1596
w. wolny 1 5,5555 2,3713 5,4890 0,0191 0,9079 | 10,2031
w. wolny 2 6,6714 2,4060 7,6887 0,0056 1,9558 | 11,3870
w. wolny 3 7,3026 2,4280 9,0458 0,0026 2,5437 | 12,0615
w. wolny 4 8,5606 2,4884 11,8349 0,0006 3,6834 | 13,4377
w. wolny 5 9,3033 2,5482 13,3295 0,0003 4,3089 | 14,2976
w. wolny 6 10,0070 2,6486 14,2751 0,0002 4,8159 | 15,1981
Wiek -0,2127 0,2388 0,7932 0,3731 -0,6808 | 0,2554
Plec -0,3458 0,5531 0,3908 0,5319 -1,4298 | 0,7383
Wykszt -0,5151 0,2597 3,9339 0,0473 -1,0240 | -0,0061
Lata_em 0,9803 0,3084 10,1047 0,0015 0,3759 | 1,5847
Zdrowie -0,8157 0,6118 1,7778 0,1824 -2,0149 | 0,3834
Sytuacja 0,0395 0,5129 0,0059 0,9386 -0,9658 | 1,0448
Zadowol -0,0849 0,5566 0,0232 0,8788 -1,1757 | 1,0060
Mieszk -1,7907 0,5504 10,5846 0,0011 -2,8695 | -0,7119
Emerytur -0,4302 0,4773 0,8126 0,3673 -1,3657 | 0,5052
Leki -0,0032 0,0022 2,0104 0,1562 -0,0075 | 0,0012
Wizyty 0,0023 0,0019 1,4947 0,2215 -0,0014 | 0,0060
Internet 0,6203 0,6184 1,0062 0,3158 -0,5917 | 1,8324
Test globalnej hipotezy zerowej: 8 = 0
Test Wartos¢é DF Pr > ChiSq
Ilorazu wiarygodno&ci 24,9098 12 0,0153
Wynikéw 20,2086 12 0,0632
Walda 21,1700 12 0,0479
Statystyki dopasowania modelu
Kryterium wyra.l;yylkv?lolne wolm‘eNiy::;Zesory
AIC 263,115 262,205
SC 279,337 306,237
-2 Log L 249,115 224,205
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Analizujgc rezultaty zaprezentowane w tabeli 2 mozemy zauwazy¢, ze model
jest warto$ciowy (gdyz generalnie okazuje sie by¢ istotny i wykazywa¢é stosunkowo
duzg warto$é informacyjng), cho¢ ma pewne ulomnosci. Rezultaty testéw hipotezy
o globalnej nieistotno$ci regresoréw pozwalajg na jej odrzucenie. Nie oznacza to
jednak, ze wszystkie zmienne obja$niajgce sg wazne w réwnym stopniu. Test
chi-kwadrat Walda w ujeciu czgstkowym wykazuje, ze znaczenie w modelu majg
przede wszystkim: wyksztalcenie, lata spedzone na emeryturze oraz status
zamieszkania. Kryteria informacyjne przyjmujg do$é znaczne wartosci, a wspot-

L<@*>)%

czynnik determinacji modelu obliczany tutaj wedlug wzoru R? =1 — < 1(6)

gdzie: L(®") - funkcja wiarygodnoéci dla modelu tylko z wyrazem wolnym, L(®)
— funkcja wiarygodnosci dla modelu z wszystkimi regresorami, osiggnal warto§é
28,26%. A zatem dopasowanie modelu nie jest zbyt dobre. Dodatkowo nalezy
zauwazy¢, ze test hipotezy stosowanej do estymacji, a wiec tego, ze poszczegdlne
opcje zmienne objasnianej sg tak samo istotne z punktu widzenia zmlennych obJas-
niajgcych, realizowany statystyka GT (6,) H-1(08,) G (0,), gdzie: 6, = (01, 02, . 0k,)
—estymator MLE (IlaJWIQkSZGJ WlaI'ngdIlOSCI —ang. Maximum Likelihood Estimator)
parametréw modelu Hh = (Qy, ﬁhl, ﬁhg, .. ﬂhm) h=1,2,..,k zas§ G - gradient
funkcji wiarygodnosci, a H — jej hesjan (lub jego wartoéé oczekiwana) z war-
toSciami przeciwnymi, kaze zdecydowanie (p < 0,0001) odrzucié¢ takg mozliwo§¢.
Celem lepszego zoptymalizowania modelu przeprowadzono zatem regresje
krokowa z wsteczng eliminacjg regresoréow (backward). Oznacza to tyle, ze doko-
nano iteracyjnej eliminacji kolejnych zmiennych o najwiekszej warto§ci poziomu
istotnosci ex post dla testu chi-kwadrat Walda w odpowiednich submodelach
regresji logistycznej. Procedure zakonczono w momencie, w ktorym wspomniany
wyzej poziom spadl ponizej 0,05. W efekcie, po 10 krokach otrzymaliémy model
sktadajacy sie tylko z dwoch zmiennych objaniajacych: ,stazu” emerytalnego
oraz status zamieszkania. Jednakze, mimo tego ze niektore statystyki jakoSciowe
ulegly pewnej poprawie (np. zmniejszyla sie wartoéé kryteriow AIC i SC oraz testy
hipotezy B = 0 staly sie w jeszcze wiekszym stopniu negatywne), to inne elementy
oceny regresji nie nastrajajg do bardziej optymistycznych konkluzji. Na przyklad
wspodlczynnik determinacji finalnego modelu okazal sie wyraznie nizszy (16,68%),
za$§ test jednorodnosci wspoélezynnikéw dla poszezegdlnych wariantéw wartosci
regresanta w dalszym ciggu kaze odrzucié te hipoteze. Nieistotny stal sie ponadto
takze drugi wyraz wolny (odpowiadajacy warto$ci 1 zmiennej obja$nianej).
Okazuje sie zatem, ze rezultaty uzyskane za pomocg analizy regresji logi-
stycznej sg nieco bardziej obiecujgce anizeli w przypadku liniowej regresji wie-
lorakiej, jednakze z powodu odmienno$ci zmiennych objasnianych (w przypadku
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regresji liniowej regresant byl inny) nie moga one by¢ w pelni poré6wnywalne.
Z drugiej wszakze strony i ten model wydaje sie by¢ nie w pelni efektywny, na
co moégt mieé wplyw takze charakter regresoréw i rozklady odpowiedzi udzielo-
nych przez respondentéw. Niemniej jednak, wplyw dlugosci czasu przebywania na
emeryturze oraz formy zamieszkiwania odzwierciedla zdroworozsadkowe determi-
nanty checi do skorzystania uslug adresowanych do starszego pokolenia. Nieco
nietypowa w tym kontekScie jest jedynie nieistotno$¢ warunkéw materialnych
czy stanu zdrowia badanych oséb. Moze to sugerowaé, ze osoby starsze liczg
przede wszystkim na siebie (dopoki moga) lub na wsparcie ze strony bliskich im
0s6b — a dopiero, gdy staje sie to bardzo trudne lub wrecz niemozliwe, rozwazaja
skorzystanie z innych sposobéw ulatwienia sobie zycia.

4. Analiza sktadowych

Kolejng metodg umozliwiajaca przeprowadzenie efektywnej oceny struktury informa-
cyjnych zasobéw generowanych przez nasz model jest analiza sktadowych. Pozwala
ona na redukcje wymiaru opisu analizowanego zjawiska zlozonego bez istotnej
straty podstawowych wlasnoSci statystycznych modelu - szczegdlnie za$ zmiennoéci.
Rozpatrywana tutaj baza danych bedzie obejmowac wszystkie zmienne uzyte uprzed-
nio do analizy liniowej regresji wielorakiej (zar6wno obja$niang, jak i obja$niajace).

Na poczgtek przypomnijmy jednakze skrotowo fundamentalne zatozenia tego
typu procedury badawczej. Niech X = [x;], i =1,2,...,n, 7 =1,2,...,m bedzie
standaryzowang macierzg danych dla n obiektéw z zakresu m cech (n, m € N).
Standaryzacja oznacza przy tym, ze Srednia arytmetyczna wartosci kazdej cechy
wynosi zero, a jej odchylenie standardowe jest rowne 1. Dostepne znane for-
muly standaryzacyjne (zob. np. A. Zelias, A. Mtodak10) umozliwiajg doprowadze-
nie macierzy X do takiej wla$nie postaci. Macierz kowariancji badanych cech to
S = X7X/(n — 1). Cel analizy stanowi wyznaczenie macierzy Y rozmiaru n X p
(gdzie: 1 < p < m) oraz macierzy W rozmiaru m X p takich, ze

Y = XW. 5)
Kolumny macierzy Y nazywane sg czynnikami lub skladowymi (ang. factors

lub components), natomiast kolumny macierzy W — tadunkami czynnikowymi
(ang. factor loadings). Poniewaz ladunki — zgodnie ze wzorem (5) — jednoznacznie

10 A, Zelia§, Some Notes on the Selection of Normalization of Diagnostic Variables, ,Statistics in
Transition”, 2002, Vol. 5, Nr 5, s. 787-802; A. Mtodak, Analiza taksonomiczna w statystyce regio-
nalnej, Centrum Doradztwa i Informacji DIFIN, Warszawa 2006; A. Mlodak, Multilateral normali-
sations of diagnostic features, ,Statistics in Transition”, 2006, Vol. 7, No. 5, s. 1125-1139.
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wyznaczaja skladowe oraz sa o wiele bardziej ciekawe z praktycznego punktu
widzenia, najczeSciej jako wynik analizy podaje sie wlaénie te charakterystyki.
Macierz kowariancji czynnikéw ma postaé: V = cov (Y) = WI'SW. Kazdy element
v, na przekatnej macierzy V oznacza wariancje czynnika (nazywang czasem
zasobem wspdélnej zmienno$ci), natomiast vy,/tr (S) to udzial tegoz czynnika
w og6lnej zmiennoéci modelu, £ =1, 2, ..., p. Jesli macierz WIW jest diagonalna,
to macierz W nazywa sie ortogonalng. Gdy W7W = I (gdzie: I to macierz identycz-
noSciowa odpowiedniego rozmiaru - tutaj p X p) — wéwezas mowimy, ze tadunki
czynnikow sg ortonormalne.

Optymalny dobér macierzy tadunkéw powinien spelniaé trzy gléwne warunki:

1) ortonormalnosci tadunkéw, co z geometrycznego punktu widzenia zapew-
nia ich liniowg niezalezno§é, a wiec istotno§é czynnikéws;

2) maksymalizacji zmiennoéci, gwarantujacy minimalizacje straty zmienno-
§ci powstalej na skutek redukcji wymiaru; formalnie oznacza to maksy-
malizacje §ladu macierzy kowariancji czynnikow;

3) nieskorelowania czynnikéw, umozliwiajacego najlepsze mozliwe wyzyska-
nie informacji zawartych w modelu; tym samym kazdy potencjalny czyn-
nik bedzie stanowié osobne zZrédio wiedzy o pewnym odrebnym aspekcie
badanego zagadnienia.

Klasyczne juz dzi§ osiagniecia, zapoczatkowane przez H. Hotellingall,
wskazuja, ze rozwigzaniem tego problemu jest macierz W = 0,, sktadajaca sie
z p pierwszych wektoré6w wlasnych macierzy S, to znaczy wektoréw wtasnych
odpowiadajacych p kolejno najwiekszym warto§ciom wlasnym tejze macierzy.
Sktadowe uzyskane w ten spos6b nazywa sie skladowymi gléwnymi, a metoda
- analizg gléwnych skladowych (ang. Principal Component Analysis — PCA). Teoria
ta znalazla szerokie zastosowanie w wielowymiarowej analizie danych (zob. np.
I. T. Jolliffel2?), a niedawno doczekala sie nawet swego odpowiednika dla danych
przedziatowych (F. Gioia i C. N. Lauro!3).

Pewnym problemem moze byé dobér liczby p. Zazwyczaj czyni sie to w ten
sposéb, aby p uzyskanych skladowych wyjasniato lgcznie okolo 90% zmiennoéci
modelu. W naszym przypadku przyjeto p = 9, gdyz wlasnie tyle sktadowych wyjas-
nialo 88,6% owego zasobu. Tabela 3 prezentuje uzyskane tadunki czynnikowe oraz
podstawowe wskazniki: odchylenie standardowe, udzial wariancji oraz skumulo-
wany udzial wariancji kazdego czynnika w zasobie wsp6lnej zmiennoSci.

11 H. Hotelling, Analysis of a Complex of Statistical Variates into Principal Components, ,Journal of
Educational Psychology”, 1933, Vol. 24, s. 417-441 i 498-520.

12 1. T. Jolliffe, Principal Component Analysis, Springer Verlag, New York 2002.

13 F. Gioia, C. N. Lauro, Principal Component Analysis on Interval Data, ,,Computational Statistics”,
2006, Vol. 21, s. 343-363.
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Jak wida¢, czynniki charakteryzuja sie relatywnie rownomiernym poziomem
udzialu w zasobie wspdlnej zmiennoSci. Podobnie nieznaczne réznice wystapily
dla pozostalych sktadowych. Dlatego tez liczba ,,waznych” czynnikéw okazala sie
raczej duza. Mozna byloby wprawdzie postuzy¢ sie takze innym uzytecznym kry-
terium ich doboru, czyli pozostawienie tych czynnikéw, ktérych wartoéci wlasne
(tutaj — odchylenia standardowe) sg wieksze od jedno$ci (zob. np. J. O. Kim
i C. W. Mueller!4). Wowczas mielibySmy wprawdzie tylko 5 istotnych czynnikéw,
ale wyjaénialyby one jedynie 63,9% zmienno§ci modelu, co nie jest wynikiem
korzystnym. Biorac pod uwage wartosci bezwzgledne ladunkéw, mozna stwierdzié,
ze czynnik 1 opiera sie zasadniczo na wieku i ,stazu” emerytalnym (a wiec
na aspektach demograficznych), czynnik 2 w najwiekszym stopniu odzwierciedla
wysoko§é emerytury, czynnik 3 — aspekty zdrowotne i edukacyjne, czynnik 4
— sytuacje osobista, czynnik 5 — poziom wydatkéw na prywatne wizyty
lekarskie, itd.

W praktyce statystycznej czynniki glowne sg jednakze na ogét trudne do inter-
pretacji. Ponadto dla kazdego takiego czynnika mogg wystepowacé fadunki o zr6znico-
wanej wielko§ci, czesto towarzyszy tez temu znaczny wptyw losowosci. Dodatkowym
przejawem ucigzliwo$ci owych rezultatéw jest to, ze PCA generuje przewaznie
tylko jeden czynnik blokowy (o tym samym znaku wszystkich tadunkéw). Pozostale
czynniki sg réznicowe (majg tadunki réznych znakéw). To dodatkowo utrudnia
praktyczne zastosowanie uzyskanych rezultatow, albowiem to wlaénie czynniki blo-
kowe wprowadzajg pewien naturalny porzadek, wskazujac obszary ,,zla” i ,,dobra”.
Szczegblnie widoczne jest to w tabeli 3, ktéra nie zawiera zadnego czynnika blo-
kowego. Pozgdana stala sie wiec odpowiednia modyfikacja omawianej procedury.

W tym celu skonstruowano metode rotacji tadunkéw czynnikéw gltéwnych,
polegajaca na dokonaniu ortogonalnej transformacji macierzy ©,, zdefiniowanej
za pomocg ortonormalnej macierzy F rozmiaru p X p. Najbardziej popularnym
rozwigzaniem w tym zakresie jest rotacja varimax (H. F. Kaiser!5). Polega ona na
maksymalizacji miary prostoty czynnikowej, ktora zdefiniowano jako wariancje
kwadratéw tadunkéw czynnikowych dla kazdej zmiennej przy danej liczbie czyn-
nikéw oraz okre§lonych zasobach zmiennosci wspélnej. Formalnie rzecz ujmujac,
szukamy ortonormalnej macierzy F* takiej, ze ®, F* = W* oraz

> ( 5 (30 [ 2 <w;‘-k>2)2) - wrzl%;;F< > ( St Z”’)))

k=1\j=1 j=1 k=1\j=1 j=1

14 J. O. Kim, C. W. Mueller, Factor Analysis. Statistical Methods and Practical Issues. Sage Publications
Beverly Hills, New York 1978.

15 H. F. Kaiser, The Varimax Criterion for Analytic Rotation in Factor Analysis, ,Psychometrika”,
1958, Vol. 23, s. 187-200.
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Rotacja tadunkéw odbywa sie kosztem utraty nieskorelowania czynnikéw.
Jesli jednakze bardziej od ortonormalnos$ci ladunkéw wazniejszy jest brak kore-
lacji sktadowych, to stosuje sie wéwczas tzw. poprawke Jolliffe’alé, czyli zamiast
macierzy postaci W = @, F rozpatruje si¢ macierze W = @ A '°F, gdzie A, ' to
macierz diagonalna rozmiaru p X p, na ktorej przekatnej znajdujg sie odwrotnosci
pierwiastkéw z p kolejno najwiekszych warto$ci wlasnych macierzy S. Istnieje
takze wiele alternatywnych sposobéw rotacji opartych na idei miary prostoty
czynnikowej definiowanej w réznych wariantach, np. quartimax czy equamax
(equimax) — zob. np. M. Walesiak i E. Gatnarl?.

W tabeli 4 prezentujemy warto$ci tadunkéw kluczowych czynnikéw roto-
wanych metodg varimax oraz poziom wyjaénianej przez nie wariancji.

Tabela 4. tadunki sktadowych rotowane metoda varimax

Zmienna‘W-,‘wz‘wg‘w4‘w5‘w6‘w7‘ws‘w9
Ladunki czynnikéw
Wskaznik ~0,0587]-0,0487 [-0,0047 [-0,0121 | 0,0055 | 0,0263 | 0,9488] 0,0295] 0,0356
Wiek 0,1729]-0,3636 | 0,0730(-0,0913| 0,0793 | 0,0740 [-0,1675| 0,2178| 0,3438
Pleé 0,0353 | 0,0041[-0,0164| 0,0296 |-0,0076 | 0,9775| 0,0233 |-0,0183 |-0,0175
Wykszt 0,0103]-0,0478 | 0,9257| 0,0441[-0,0135 |-0,0199 |-0,0045 | 0,0044 |-0,0121
Lata_em 0,3378]-0,3160 |-0,1266 | 0,0848[-0,0570 | 0,0652[-0,1872| 0,0807| 0,2400
Zdrowie 0,1358 |-0,3108 |-0,1634 | 0,2984 |-0,0355 [-0,0929 [-0,0172|-0,0882 |-0,5934
Sytuacja 0,1795 | -0,1088 | -0,1277 [-0,0828 | 0,0247 | 0,0283 [-0,0523 | -0,7258 -0,0026
Zadowol 0,0566 | -0,0433 |-0,0539 | -0,9036 | -0,0240 |-0,0426 | 0,0154 |~0,0381 |-0,0229
Mieszk 0,8453| 0,0775| 0,0170| 0,0606 |-0,0113 [-0,0622 | 0,0949 | -0,0730 [ -0,0638
Emerytur 0,0963 |-0,7980 | 0,0804 |-0,0594 |-0,0002 [-0,0134 | 0,1045 |-0,0569 |0,0669
Leki 0,2480 |-0,0589 |-0,1428 | 0,2471 |-0,0469 |-0,1322| 0,1106 |-0,1521| 0,6729
Wizyty 0,0079| 0,0008 | 0,0107[-0,0164[-0,9927 | 0,0071 [0,0048| 0,0083| 0,0047
Internet 0,1096 | 0,0819| 0,2199| 0,0257|-0,0019| 0,0308 |-0,0243 |-0,6141| 0,0925
Statystyki dla sktadowych
Udzial wariancji | 0,1099| 0,1041] 0,0840] 0,0804| 0,0769] 0,0787| 0,0837] 0,1257] 0,1429
ilg‘;;ui‘v’;?;gcﬁ 0,1099 | 0,2141| 0,2980| 0,3784| 0,4553 | 0,5340| 0,6177| 0,7434| 0,8863

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu R.

Zaletg rotacji jest to, ze w wiekszo$ci kluczowych czynnikéw uwidacznia
ona ich dominujaca ceche badZ cechy (poprzez tadunki o najwiekszej wartosci

16 I. T. Jolliffe, Rotation of Principal Components: Choice of Normalisation Constraints, ,Journal of
Applied Statistics”, 1995, Vol. 22, s. 29-35.

17 M. Walesiak, E. Gatnar (red. nauk.), Statystyczna analiza danych z wykorzystaniem programu R,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009.
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bezwzglednej, ktére wyraznie odrézniajg wkitad odpowiednich zmiennych od pozo-
stalych) bardziej niz klasyczna metoda PCA. Na przyklad czynnik pierwszy jest
determinowany przez status zamieszkania, czynnik drugi odzwierciedla przede
wszystkim wysoko§¢ emerytury, czynnik trzeci — poziom wyksztalcenia, czynnik
czwarty — samoocene zadowolenia z zycia, czynnik pigty — wydatki na prywatne
wizyty lekarskie. Jak mozna ponadto zauwazy¢, ogdlny udzial sktadowych w zaso-
bie zmiennosci wspodlnej nie ulegl istotnej zmianie, ale struktura wyja$niania owej
zmiennoSci — juz tak. W konsekwencji, chociaz maksymalne warto§ci bezwzgledne
ladunkéw bardziej jednoznacznie opisujg poszczegélne czynniki, to jednak ich
uzyteczno$¢ raczej wyraznie sie pogorszyla. Maksymalna (co do modutu) korelacja
pomiedzy rotowanymi czynnikami wynosi 0,369445, a wiec jest wystarczajgco
niska.

Istotna alternatywe dla analizy skladowych gléwnych stanowi analiza
sktadowych prostych (ang. Simple Component Analysis — SCA) stworzona przez
biostatystykow szwajcarskich V. Rousson i T. Gasser, D. Gervini i V. Rousson18,
W odniesieniu do danych spolteczno-gospodarczych analizowal jej uzyteczno§é
A. Mlodak!®. Opiera sie ona na spostrzezeniu, ze je§li macierz S jest blokowo-
diagonalna (tzn. sktada sie z b kwadratowych dodatnich blokéw, przy czym b € N,
b < m, a kazda cecha nalezy dokladnie do jednego bloku), to zestaw gléwnych
skladowych uzyskany dla takich macierzy tworzy b czynnikéw blokowych oraz
m —b czynnikéw réznicowych. Opracowany przez tworcow rzeczonego podejScia
algorytm polega na aproksymacji danej macierzy korelacji odpowiednig macie-
rzg blokowo-diagonalng za pomoca analizy skupien. Nastepnie wykorzystuje sie
fakt, ze k-ta gléwna skladowa wyznaczona na podstawie zestawu X jest réwna
pierwszej glownej skladowej otrzymanej przy uzyciu macierzy kowariancji reszt
w regresji X wzgledem yq, ¥o, ..., y,1 (kolejne kolumny macierzy Y obrazujace
czynniki), £ =1, 2, ..., p. Wyznaczajgc wiec pierwsze gléwne skladowe takich
modeli regresyjnych, maksymalizujgc wariancje resztowg, na drodze specjalnego
algorytmu iteracyjnego otrzymujemy optymalny uklad czynnikéw. Wiasnosé te
wykorzystuje takze specjalny wskaznik CSV mierzacy relacje poziomu wyja$nie-
nia wariancji przez dany model analizy skladowych w stosunku do czynnikéw

18 V. Rousson, T. Gasser, Simple Component Analysis, Applied Statistics, ,,Journal of the Royal Statistical
Society”, Series C, 2004, Vol. 53, s. 539-555; D. Gervini, V. Rousson, Criteria for Evaluating Dimension
— Reduction Components for Multivariate Data, ,,The American Statistician”, 2004, Vol. 58, s. 72-76.

19 A. Mlodak, An Application of the Cooperative Game Theory to the Appraisal of the Component
Analysis, w: H. Sosnowska (red. nauk.), Metody formalne w teorii gier, teorii wzrostu i ekonomii
finansowej, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie,
z. 15/2006, s. 89-107; A. Mlodak, Analiza skladowych prostych w statystyce spoteczno-gospodarczej,
,WiadomosSci Statystyczne”, R. LI, Nr 1/2006, s. 1-13; A. Mlodak, Some modification of the simple
component analysis, ,,Statistics in Transition”, 2008, Vol. 9., No. 2, s. 337-357.
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uzyskanych z pomoca PCA. Miernik ten przyjmuje wartosci z przedzialu (0,1),
przy czym maksimum osiaga on dla skladowych gléwnych.

W tabeli 5 przedstawiamy wyniki analizy SCA dla rozpatrywanego modelu.
Poniewaz efektywnych skladowych gléwnych byto 9, zatem jako wyjsciowg liczbe
sktadowych prostych przyjeto réwniez 9 (w tym 2 blokowe i 7 r6znicowych; z do-
puszczalng minimalng liczbg skladowych ogbétem wynoszaca 5). W efekcie otrzyma-
lismy pieé sktadowych - i to jedynie blokowych — o nastepujacych tadunkach:

Tabela 5. tadunki sktadowych prostych (blokowych)

Zmienna B1 B2 B3 B4 B5
Wskaznik
Wiek
Plec
Wykszt
Lata_em

Zdrowie

Sytuacja

Zadowol
Mieszk
Emerytur
Leki
Wizyty

= = N T K= K= o K =]
OO |C|O|I0O|O|IC|O|HRH[OC|O|H
o|lo|o|o|o|o|lo|o|o|o|R|O|O
OO OI=|O|IOC|O|IOC|O|OC|OC|O|CO
olr|Oo|lO|O|C|Co|Oo|O|C|OC|OC|O

Internet

Udzial wariancyjny

sktadowej (w %) 20,4530 9,2581 7,6923 7,6923 7,6923

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem modulu SCA (© V. Rousson & M. Maechler, 2003),
pakietu R.

Pierwsza skladowa prosta obrazuje warunki spoleczne i zdrowotne
egzystencji badanej osoby, druga — cheé do skorzystania z uslug w kontek-
Scie wyksztalcenia, natomiast trzy pozostate wskazujg na pojedyncze zmienne:
pleé, wysokos$é pobieranej emerytury i wydatki poniesione na prywatne
wizyty lekarskie.

Warto nadmienié, ze ladunki czynnikowe podano w tabeli 5 w postaci tzw.
surowej, natomiast najczeSciej prezentuje sie je w formie znormalizowanej (tzn.
pomnozone przez odpowiednie stale tak, aby suma kwadratéw wartosci tadunkow
kazdego czynnika byla rowna 1, a jeéli czynnik jest réznicowy, to dodatkowo, aby
suma warto$ci jego tadunkéw wynosita 0). Tutaj normalizacja w istocie dotyczy-
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laby tylko czynnikéw blokowych Bl (i zamiast jedynek byloby 1/+/8 = 0,3530)
oraz B2 (odpowiednio 1/V/2 = 0,7071).

Jednak pie¢ sktadowych ma raczej niski udzial w zasobie wspdlnej zmien-
noéci (51,65% dla SCA w poréwnaniu z 63,94% dla PCA i 45,53% dla rotacji vari-
max). Optymalnoéé w stosunku do PCA wynosi 80,78% (dla poréwnania wskaznik
CSV w przypadku rotacji varimax osiggnal warto$¢ 81,86%). Widzimy wiec, ze
analiza skladowych dla nietypowych (bo w wiekszoéci skokowych i mierzonych
na skali porzadkowej) zmiennych moze dawaé nie do konca satysfakcjonujgce
rezultaty. Odpowiedni dobér liczby gléwnych sktadowych pozwala jednak, choé
w czesci, zniwelowaé te niedogodnosci i w razie potrzeby wykorzysta¢ wyniki do
ewentualnych dalszych analiz (np. taksonomicznych).

5. Metoda epsilon

W wielu praktycznych sytuacjach (szczegdlnie, gdy nie wprowadzamy zadnego
porzadku w zbiorze zmiennych) moze zachodzié potrzeba ustalenia poziomu
wplywu poszczegblnych zmiennych objasniajacych w modelu regresji wielorakiej
na og6lny poziom wyjaénienia zmiennej obja$nianej — zar6wno z punktu widzenia
kazdego regresora odrebnie, jak i w powiazaniu (interakcji) z pozostatymi. Owe
udzialy zmiennych obja$nianych w predykcji regresanta nazywa sie zazwyczaj
wagami wzglednymi (ang. relative weights). Zadanie to okazuje sie utrudnione
szczegblnie wowczas, gdy regresory sg ze sobg wyraznie skorelowane. Metoda
epsilon ,,omija” ten problem.

Sposobem uzytecznym w realizacji tego celu jest metoda epsilon zapro-
ponowana przez J. W. Johnsona20, wykorzystana takze przez N. Nehrebeckg
i 8. Grudkowskg?! do wyznaczania gtéwnych determinant opinii konsumenckich.
Zasadnicza idea tej metody polega na aproksymacji wag wzglednych poprzez
stworzenie zbioru sztucznych zmiennych nieskorelowanych, mozliwie najlepiej
odzwierciedlajacych zaséb informacyjny, strukture rozkladu i powigzan miedzy
wyjSciowymi regresorami. Te sztuczne zmienne bedg stanowi¢ nowe predyktory
dla zmiennej objasnianej.

Od strony teoretycznej, metoda epsilon za punkt wyjScia przyjmuje tzw.
dekompozycje wartosciami osobliwymi (ang. Singular Value Decomposition
— SVD) macierzy danych X (rozmiaru n X m) zmiennych obja$niajgcych.
Przeksztalcenie to ma postaé

20 J. W. Johnson, A Heuristic Method for Estimating the Relative Weight of Predictor for Variables
in Multiple Regression, ,Multivariate Behavioral Research”, 2000, Vol. 35(1), s. 1-19.

21 N. Nehrebecka, S. Grudkowska, Wykorzystanie metody epsilon do badania wplywu czynnikéw deter-
minujgcych opinie konsumentéw, ,Wiadomos$ci Statystyczne”, R. LIV, Nr 5/2009, s. 7-22.
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X = PAQT. (6)

gdzie:

P i Q to macierze utworzone z wektoréw wlasnych symetrycznych macierzy XXT
oraz XTX, rozmiaréw n X n i m X m, odpowiednio, za§ A jest macierzg opartg
na macierzy diagonalnej rozmiaru [ X [, gdzie [ = min (n, m), na ktérej przekat-
nej znajdujg sie pierwiastki z niezerowych warto$ci wlasnych obu macierzy XXT
oraz XTX (owe warto$ci wlasne sg takie same), uzupelnionej zerowymi wierszami
lub kolumnami do odpowiedniego rozmiaru. Najlepsza ortogonalna aproksymacja
macierzy X to

Z = PQT. (7)

Niech y = (y1,¥9, ..., ¥,) 0zhacza zmienng objasniang. Wtedy wobec (6) i (7)
estymatory najmniejszych kwadratow wspolczynnikow regresji y wzgledem Z dane
sg wzorem:

B = (ZTZ)1 Z7y.

Natomiast estymatory wspoélczynnikow regresji X wzgledem Z okazujg sie
by¢ postaci

A = (ZTZ)! Z7X.

Mamy A = [4;]; niech A(®) = [A,fj] k,j=1,2,....m. J. W. Johnson22 utrzy-
muje, ze sumy elementéw w kazdym wierszu i kolumnie macierzy A®@ sg réwne 1.
Jest to mozliwe, je§li zmienne obja$niajace sg w postaci standaryzowanej, tzn.
majg Srednig arytmetyczng réwng 0 i wariancje wynoszacg 1. Wowczas element ﬂ,fj
macierzy A® mozna traktowac¢ jako udziat zmiennej x; w wyjasnieniu regresyjnym
zmiennej z, i na odwrét — jako udzial zmiennej z, w wyjaSnieniu regresyjnym

zmiennej x;, k,j = 1, 2, ..., m. Istotnie, r6wnanie regresji zmiennej x; wzgledem
zmiennych z, zs, ..., Z,, przyjmuje bowiem postac:
m
X = 2hyzge i=12,0n j=1,2,..m, (8)

k=1

22 W. Johnson, A Heuristic..., op. cit.
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korzystajac ze standardowosci zmiennych X oraz z faktu, ze zmienne Z majg
wowczas wariancje rowniez rowng jednoé§ci23, wobec réwnosci (8) otrzymujemy

n m 2 n m m
n—1= ng = Z( ﬂkaik> = Z 2 2 A ik, Ay Zin,y
K i=1ky=1lky=1

Akljﬂklj(Z Ziklzik2> = Zﬂl%j Zzlzk =(n—1) ZA/%/"

k=1 i=1 k=1

czyli
m
Zﬂij =1
k=1
dla kazdegoj = 1, 2, ..., m. Wobec symetrycznosci macierzy A® analogiczny wnio-

sek prawdziwy jest tez dla jej wierszy.
Niech B(z)z[ﬁ,%], k=1,2,....,m. Wzér na wagi wzgledne jest woéwczas
postaci

e = A2BR2). (9)
Jesli oprécz standardowosci regresoréw zalozymy réowniez standardowosc

regresanta, to suma wag wzglednych bedzie rowna kompleksowemu wspétczyn-
nikowi determinacji. Istotnie, mamy

Zn:ﬁ= : i(ilzikﬂkf

Z_: By by, < 2 Ziklzik2>

i=1

Po znormalizowaniu wag wzglednych postaci (9) otrzymujemy zatem udziaty
poszczegdlnych wyjSciowych zmiennych objasniajacych w wyjasnieniu zmiennej

23 Skadinad tak jest zawsze (niezaleznie od tego, czy zmienne X sg standaryzowane czy tez nie),
albowiem wektory witasne odpowiadajgce réznym wartoSciom wlasnym macierzy symetrycznej sg
ortonormalne, za§ macierz Z/(n — 1) stanowi iloczyn odpowiednich macierzy wektoréw wlasnych
symetrycznych macierzy XX7/(n — 1) oraz XTX/(n - 1), wiec musi takze by¢ ortonormalna.
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objasnianej. W naszym przypadku standaryzacja jest jednak niewskazana, gdyz
znaczna cze§é regresorow oparta zostala na obserwacjach dokonanych na skali
nominalnej lub porzadkowej, a to dezawuuje sens przeprowadzania na ich war-
toSciach operacji arytmetycznych celem uzyskania statystyk opisowych. Niemniej
jednak, wynik metody epsilon mozna traktowaé jako pewne szacunki waznoSci
owych zmiennych obja$niajacych.

Zaleta analizowanej metody jest fakt, ze opiera sie ona na nieskorelowa-
nych zmiennych. Dlatego tez model ten przyporzadkowuje jednoznacznie kazdej
zmiennej nie tylko jej ,wylaczny” udzial w wyja$nieniu regresja zmiennej dla
danego modelu, ale tez wskazuje $ciSle cze§¢ mocy oddzialywania, jakg dana
zmienna dzieli z pozostatymi.

Tabela 6 prezentuje kwadraty wspoétezynnikéw regresji X wzgledem Z (a wiec
macierz A®), za$ rysunek 3 — szacunek udzialéw zmiennych nieskorelowanych Z
oraz wyjSciowych X w wyjasnieniu wariancji zmiennej obja$nianej obliczone na
podstawie wspélczynnikow @) i g, przy czym zmienna obja$niana i zbiér zmien-
nych objasniajacych jest identyczny jak w modelu regresji wielorakiej.

Tabela 6. Kwadraty wspétczynnikow regresji zmiennych objasniajacych w modelu
wyjsciowym (X) wzgledem ich ortogonalnej aproksymacji (Z)

Wiek Plec Wykszt Lata_em Zdrowie Sytuacja
z 175,716 3,394 14,383 35,760 3,963 2,953
2y 3,394 20,792 8,108 2,604 3,458 2,544
23 14,383 8,108 190,674 7,427 17,990 10,960
24 35,760 2,604 7,427 123,476 5,446 2,864
25 3,963 3,458 17,990 5,446 43,206 6,913
2 2,953 2,544 10,960 2,864 6,913 34,665
27 5,787 3,420 13,514 3,867 8,835 7,032
2z 7,042 1,310 7,798 9,904 4,142 2,803
29 22,039 7,954 38,967 16,512 21,856 13,741
210 403,542 61,302 415,629 332,639 107,961 106,511
z11 26,777 3,124 33,398 24,260 5,990 4,358
212 0,642 1,990 11,151 0,240 4,240 5,656
Zadowol Mieszk Emerytur Leki Wizyty Internet
21 5,787 7,042 22,039 403,542 26,777 0,642
2y 3,420 1,310 7,954 61,302 3,124 1,990
z3 13,514 7,798 38,967 415,629 33,398 11,151
24 3,867 9,904 16,512 332,639 24,260 0,240
25 8,835 4,142 21,856 107,961 5,990 4,240
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Zadowol Mieszk Emerytur Leki Wizyty Internet
25 7,032 2,803 13,741 106,511 4,358 5,656
27 40,345 2,940 18,142 130,052 10,720 4,344
28 2,940 29,379 9,600 97,164 6,744 1,174
29 18,142 9,600 100,019 341,968 21,035 8,168
210 130,052 97,164 341,968 3332785,5635 68756,789 77,909
211 10,720 6,744 21,035 68756,789 | 1538799,350 3,455
219 4,344 1,174 8,168 77,909 3,455 22,031

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu R.

Rysunek 3. Wspoétczynniki beta kwadrat i wagi wzgledne

0 beta kwadrat
m wagi wzgledne
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7Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie obliczeri dokonanych z wykorzystaniem pakietu R.

Jak mozna zauwazy¢, struktura pozioméw wyjaSnienia wariancji (a tym
samym — waznosci) cech ,,sztucznych” rézni sie istotnie od struktury dla zmien-
nych oryginalnych. Najwiekszg istotno§¢é w modelu maja nieskorelowane zmienne
23, 28, 29 1 219, odpowiadajace kolejno: wyksztalceniu, sposobowi zamiesz-
kania, wysoko$ci pobieranej emerytury oraz wydatkom na leki, czyli
podstawowym determinantom poziomu zycia osoby w zaawansowanym wieku.
W przypadku oryginalnych zmiennych obja$niajacych zarysowala sie zdecydowanie
przewaga wydatkow na leki. A zatem mozna przypuszczaé, ze aproksymacja
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modelu zmiennymi nieskorelowanymi jest tutaj niezbyt doskonala. Zdaje sie to
wynikaé i stad, ze zmienne obja$niajgce sg na tyle nisko skorelowane, ze owa
aproksymacja nie poprawi juz istotnie jakoSci modelu, a moze pogarszaé niektore
wazne jego cechy statystyczne. Z drugiej strony $wiadczyloby to réwniez i o tym,
ze metoda jest dobra i efektywna, ale udzialy zmiennych oryginalnych nie majg
zbyt wiernego odzwierciedlenia w zmiennych sztucznych (tzn. z; nie moze by¢
wprost traktowane jako odpowiednik x;, j = 1,2, ..., m) i w zwigzku z tym nie
istnieje ich jednoznaczna odpowiednio§é w stosunku do poszczegélnych regresorow
zrodlowych. Dodatkowa przestanke przemawiajacg za tym ostatnim stwierdzeniem
stanowi fakt, ze metoda epsilon nie ma wlasno$ci niezmienniczoéci ze wzgledu
na ortogonalne przeksztalcenia macierzy zmiennych objasniajgcych oraz liniowe
transformacje niektérych spoéréd nich. Dlatego faktycznie pewne elementy infor-
macji o wazno§ci zmiennych moga tutaj by¢ ,,gubione”. Widoczne to bywa zreszta
réwniez w przykladach przytaczanych przez autoréw cytowanych prac.

Poziom interakcji pomiedzy wyjSciowymi zmiennymi objadniajacymi jest
tutaj rozlozony miedzy nieskorelowane zmienne Z, stworzone w tym celu, aby owa
interakcje wyzyskaé. Ksztalt tego rozkladu uwidaczniaja wspélezynniki macierzy
lambda kwadrat. Wspétczynniki beta kwadrat wskazuja na udzialy zmiennych Z
w wyjaénieniu y. Gdyby bylo X = Z, to macierz A2 bylaby macierza diagonalng
z 1 na przekatnej, bo woéwczas z; wyjasnialoby 100% zmiennoSci x; (gdyz inter-
akcja zmiennej ze sobg jest pelna). A poniewaz tak nie jest, to Aizj pokazuje, jaki
zas6b wspdlnej interakcji majg x; i x;.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona powyzej analiza dokonana na tym samym zbiorze danych przy
uzyciu czterech metod jest przykladem rozwazan nad prawidlowoscia i celowoScig
poszukiwan — w tym przypadku — determinant wplywajacych na badane zalez-
noSci. Nigjako ,,przy okazji” wprowadzono watek budowy zmiennej syntetycznej,
odniesiono sie do problemu skal pomiaru oraz wskazano tym samym na koniecz-
no§c¢ ,,dyskusji” z ré6znymi (przynajmniej dwoma) metodami analizy statystycznej
w pracach naukowych. Wazna jest takze szczegbélowos§é zapiséw formalnych (algo-
rytméw) z pelnymi informacjami, aby pokazywaé zaséb wiedzy badacza.

Nie mozna oczywiscie dokonywaé bezposredniego poréwnania wynikow
jednego badania empirycznego przy uzyciu kilku metod, ani tez poprzestawaé
w pracach naukowych na wyborze tylko jednej metody.
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Wybrane aspekty funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych jako czesci segmentu niebankowych
instytucji finansowych

1. Wprowadzenie

Sektor instytucji finansowych w Polsce zaczal rozwija¢ sie po zmianach syste-
mowych i przejSciu na gospodarke rynkowg. W ciggu dwudziestu lat przemian
wprowadzono wiele regulacji okre§lajacych jego funkcjonowanie. Jednym z ele-
mentéw polskiego rynkowego systemu finansowego (RSF) jest sektor instytucji
finansowych (IF), w ramach ktérego mozna wyrézni¢ dwa segmenty: bankowych
i niebankowych instytucji finansowych (NIF). Nalezy do nich wiele podmiotow
charakteryzujacych sie wspdlng cecha, ktérg jest podleganie nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF).

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie roli i wplywu funduszy
inwestycyjnych, zwlaszcza zamknietych (FIZ), na sektor instytucji finansowych
oraz na rynkowy system finansowy. Do jego osiggniecia niezbedne jest zaprezen-
towanie budowy RSF, dokonanie prezentacji podmiotéw nalezacych do segmentu
NIF, a takze zaproponowanie klasyfikacji funduszy inwestycyjnych, wynikajgcej
z obowigzujacych je regulacji prawnych.

Artykul poSwiecony jest takze opisaniu struktury rynkowego systemu finan-
sowego oraz okre§leniu jego elementoéw: otoczenia regulacyjnego, instrumentoéw,
rynkéw i instytucji finansowych. Zostaly zaprezentowane w nim aspekty prawne
funkcjonowania oraz analiza poréwnawcza cech poszczegblnych rodzajow funduszy
inwestycyjnych oraz przedstawiona funkcja, jakg FIZ pelnia w segmencie nieban-
kowych instytucji finansowych oraz rynkowym systemie finansowym Polski.

2. Miejsce funduszy inwestycyjnych w rynkowym
systemie finansowym

Polski rynkowy system finansowy jest tworem mlodym, zaczgl ksztattowac sie po
przemianach ustrojowych z konca lat 80. ubieglego wieku. Wraz z publicznym
sektorem finansowym (PSF) stanowi cze§¢ systemu finansowego (SF), a tym
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samym sfery finansowej gospodarkil. Zasadniczg funkcjg SF jest wspoéltworzenie
— poprzez mechanizm kreacji pienigdza, bedacy wynikiem akcji kredytowej ban-
koéw — oraz alokacja przeplywéw pienieznych. Warto pamietaé, ze oprécz funkeji
kapitatowo-redystrybucyjnej, okre§lonej powyzej, system finansowy pelni takze
zadania monetarne i kontrolne.

Na rysunku 1 poglagdowo przedstawiono strukture SF, a w szczegdlnoSci
rynkowego systemu finansowego, zgodng, z propozycjg klasyfikacji zaproponowang
przez Z. Polanskiego?. Wedlug niego RSF zbudowany jest z czterech przenikajgcych
sie wzajemnie elementéw: sektora instytucji finansowych (IF), rynkéw finansowych
(RF), instrumentéw finansowych oraz otoczenia regulacyjnego. Zaproponowana
za 7. Polanskim charakterystyka celnie odzwierciedla budowe i funkcjonowanie
rynkowego systemu finansowego. Otoczenie regulacyjne stanowi swoiste podloze
do dzialania IF na rynkach finansowych. Postuguja sie one wybranymi instru-
mentami finansowymi okre§lonymi przez odpowiednie normy prawne i wlasne
statuty. Warto zauwazy¢, ze RSF poprzez otoczenie regulacyjne laczy sie z PSF.

Rysunek 1. Podziat systemu finansowego na poszczegodlne elementy

System Finansowy

Rynkowy System
Finansowy

Otoczenie

Regulacyjne

Publiczny System
Finansowy

Instytucje
Finansowe

Instytucje
Finansowe

Rynki
Finansowe

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

1 Z. Polanski, System finansowy we wspoélczesnej gospodarce rynkowej, System finansowy w Polsce,
red. B. Pietrzak, Z. Polanhski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 16.
2 Ibidem.
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Literatura przedmiotu wskazuje réwniez na odmienng klasyfikacje, wedlug
ktorej instytucje finansowe nie stanowig odrebnego elementu rynkowego systemu
finansowego, lecz wystepujg — podobnie jak instrumenty finansowe — jako jeden
typ podmiotéw nalezgcych do rynkéw finansowych3. Taki podzial stanowi znaczne
uproszczenie i mniej precyzyjnie odzwierciedla faktyczng budowe SF, w zwigzku
z czym artykul opiera sie na propozycji prof. Polanskiego.

Otoczenie regulacyjne stanowi zbiér ustaw, rozporzadzeh oraz zarza-
dzen okreslajagcych zasady funkcjonowania instytucji, rynkéw oraz instrumen-
tow finansowych. Niespdjne regulacje, badz ich brak, czesto przyczyniajg sie do
hamowania rozwoju oraz konkurencyjnosci SF. Warto przypomnie¢, ze do 2004
roku nie istniata jednoznaczna wykladnia prawna dotyczaca funkcjonowania fun-
duszy inwestycyjnych NIF. Skutkowalo to niezwykle ograniczong liczbg towarzystw
funduszy inwestycyjnych (TFI) oraz funduszy przez nie oferowanych: w latach
1990-2004 istniato 18 TFI i 65 FI NIF. Po wprowadzeniu Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych (UoFI) w maju 2004 roku do konca 2008 roku funkcjonowalo juz
39 TFI z 314 funduszy?. Trzeba réwniez zwroécié uwage na fakt, ze do chwili
obecnej bez jednoznacznej regulacji pozostaje proces sekurytyzacji aktywéw jedynie
w Prawie Bankowym (zwlaszcza w nowelizacji ustawy z 2007 roku) oraz UoFI
znajduja sie odwolania, traktujace o tym, ze moze by¢ ona przeprowadzana wylacz-
nie przez banki lub przez fundusze inwestycyjne zamkniete. W zwigzku z tym
dotychczas zrealizowano zaledwie kilka sekurytyzacji, miedzy innymi kredytow
w sytuacji nieregularnej, kredytéw regularnych (Dominet Bank S.A.), sekuryty-
zacji wierzytelnoS§ci leasingowych (Raiffeisen Leasing S.A.), czy szpitalnych, gdy
w wiekszoS§ci krajéw Unii Europejskiej oraz w USA procesy te sg przeprowadzane
niezwykle czesto.

Rynki finansowe sg miejscem, za poSrednictwem ktérego instytucje finan-
sowe dokonuja transakcji na instrumentach finansowych. Obecnie dzieki rozwojowi
technologii i komputeryzacji wiekszo§é obrotu wykonywana jest z wykorzystaniem
Iaczy internetowych, w przestrzeni wirtualnej. Zasadniczo RF dzieli sie, z uwagi
na termin dokonywanych na nich transakeji, na rynek pieniezny (kasowy) i rynek
kapitalowy. Oprécz tego podzialtu istnieje jeszceze wiele klasyfikacji wskazujacych na
poszczegblne cechy rynkéw finansowych. Wyrdznia sie: rynek pierwotny i wtérny,
rynek hurtowy i detaliczny, rynek miedzybankowy i pozabankowy, rynek krajowy
i miedzynarodowy, itd.

3 D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw i kluby inwestycyjne na rynku papieréw
wartoéciowych, Wyd. UMK, Torun 2004, s. 20; D. Krupa, Zamkniete Fundusze Inwestycyjne, CeDeWu.
PL, Warszawa 2008, s. 15.

4 www.knf.gov.pl/ z 24 czerwca 2009 r.
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Do instrumentéw finansowych RSF generalnie mozna zaliczyé wszel-
kiego typu zobowigzania/naleznosci finansowe, ktore majg wplyw na strukture
aktywow i pasywow os6b fizycznych i prawnych, bedace przedmiotem obrotu
na rynkach finansowych. Pomimo ze powyzsza definicja jest bardzo ogdlna, to
doskonale odzwierciedla réznorodnoéé IF, z ktérymi mamy do czynienia w ryn-
kowym systemie finansowym. Obecnie przedmiotem obrotu na rozwinietych ryn-
kach finansowych jest wiele instrumentéw finansowych, ktore stale podlegaja
modyfikacjom; te ostatnie z kolei powodujg dynamiczny wzrost iloSci nowych
instrumentéw finansowych. Dlatego tez, zamiast enumeratywnego przedstawienia,
warto skupi¢ sie na ich klasyfikacji. Z uwagi na kryteria instrumenty finansowe
mozna podzieli¢ na kilka sposobéw (por. tabela 1).

Tabela 1. Klasyfikacja instrumentéw finansowych

. Rodzaj instrumentu finansowego
Kryterium
Typ Przyktady Typ Przyktady
Stosunek Dluzne Obligacje, bony | Wiasnosciowe Udzialy, akcje
ekonomiczny
Wysokosé Stato- . Zmienno- .
dochodu przychodowe Obligacje, bony przychodowe Akcje
Termin o Krétkoterminowe Do 1 roku; Sredmo- . Powyzeq ro}{u;
zapadalnosci np. bony i dlugoterminowe | np. obligacje
Okres L . Akcje,
obiegu IF Pieniezne Bony Kapitatowe obligacje
Przedrplot . Bazowe Akcje Pochodne Opcje .
zobowigzania na akcje
Stosunek L
do emitenta Bezposérednie Obhgaqe; Posrednie Certyﬁkat.y
. . komercyjne inwestycyjne
zobowigzania

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak juz wspomniano, w obrebie sektora instytucji finansowych mozna
wyrézni¢ dwa segmenty: bankowe i niebankowe instytucje finansowe. O ile nazwa
pierwszego z wymienionych segmentéw sama wyraznie precyzuje przedsiebiorstwa,
jakie do niej naleza, o tyle drugiego nie jest juz tak jednoznaczna. Pod pojeciem
segmentu niebankowych instytucji finansowych kryje sie kilka grup podmiotéw,
do ktérych w szczegdlnoSci naleza:

® powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) oraz otwarte fundusze eme-

rytalne (OFE),

* towarzystwa ubezpieczen majgtkowych/i reasekuracji (TU/TUiR) i na zycie

(TUnZ) i ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (UFK),
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* towarzystwa ubezpieczen wzajemnych (TUW),

® towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) wraz z funduszami inwesty-

cyjnymi,

® domy maklerskie,

¢ inne (gieldy, firmy asset management).

Wedlug danych KNF z 24 czerwca 2009 roku urzad sprawowal kontrole
Iacznie nad 14 PTE/OFE, 50 TU i TUnZ, 9 TUW oraz 41 TFI z 349 funduszami
inwestycyjnymi®. Tak wiec ilo§ciowo towarzystwa funduszy inwestycyjnych wraz
z ich funduszami stanowig najbardziej reprezentatywna grupe poéréd NIF, przy
czym liczba FIZ wynosi 209 (w poréwnaniu do 174 na koniec 2008 roku).

3. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych

W literaturze przedmiotu mozna sie spotkaé z opracowaniami zaliczajacymi fundu-
sze inwestycyjne do jednej kategorii: jednostek wspdlnego/zbiorowego inwestowa-
niab. Takie podejscie jest jak najbardziej uzasadnione, gdyz generalng zasada funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych jest laczne lokowanie $rodkéw inwestorow
przez zarzadzajacych, zgodnie z politykg inwestycyjna, okre§long w odpowiednich
ustawach i statucie oraz z celem inwestycyjnym (ktérym moze byé ochrona kapi-
talu i/lub uzyskanie okreslonych stop zwrotu). OFE, UFK, FIO, SFIO i FIZ stano-
wig tylko pozornie jeden typ podmiotéw prawnych. Od momentu rozgraniczenia
regulacyjnego w zakresie funkcjonowania rodzajow funduszy klasyfikacja legisla-
cyjna jest dominujgca. Obecnie dzialalno$¢ funduszy inwestycyjnych NIF okre§lana
jest osobnymi przepisami prawa: Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja
2004 roku, Ustawg o dziatalno$ci ubezpieczeniowej z 22 maja 2003 roku (UoDU),
czy Ustawg o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 28 sierpnia
1997 roku. Wyzej wymienione akty prawne, badz ich brak (w przypadku funduszy
private equity/venture capital) wyraznie wskazujg na réznice w funkcjonowaniu
poszczegdlnych podmiotéw, ktére w zwigzku z tym dzielg sie na:
1) fundusze inwestycyjne niebankowych instytucji finansowych:

* otwarte fundusze emerytalne,

* kapitalowe fundusze ubezpieczeniowe,

* fundusze inwestycyjne otwarte,

® specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte,

* fundusze inwestycyjne zamkniete;

2) fundusze private equity/venture capital.

5 www.knf.gov.pl z 24 czerwca 2009 r.
6 Z. Polanski, System finansowy..., op. cit., s. 36; B. Meluch, E. Nietrzepka, T. Orlik, Fundusze
Powiernicze — zbiorowy inwestor na rynku kapitalowym, Warszawa 1993.
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Otwarte fundusze emerytalne zaliczane sg do funduszy inwestycyjnych
NIF7. Jednakze zasadnicze réznice wystepujace w sposobie funkcjonowania OFE
(w szczegoblnoScei takie jak obligatoryjnosé wplat sktadek, czy obowigzek utrzymy-
wania obowigzkowej minimalnej stopy zwrotu) §wiadczg o tym, Ze nie stanowig one
alternatywy w sposobie inwestowania $érodkéw i sktaniajg moze nie do catkowitego
wyodrebnienia, lecz do odrebnego traktowania tych funduszy nadal w ramach FI
NIF. Problemu z odpowiednim zaszeregowaniem dostarczaja réwniez kapitalowe
fundusze ubezpieczeniowe. Sg one bowiem produktem inwestycyjnym oferowanym
w polaczeniu z polisg ubezpieczeniowg (tzw. unit-linked). Z uwagi na fakt, ze UFK
sg tworzone badz przez TU, badz TFI, a mechanizm ich dzialania jest opisany
w UoDUS, zostang wiec umieszczone w klasie funduszy inwestycyjnych NIF.

Rysunek 2. Fundusze inwestycyjne ogotem oraz funkcjonujgce w ramach seg-
mentu NIF

FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Fundusze Inwestycyjne NIF

Fundusze private
equity/v_enture Ubezpieczeniowe
capital Otwarte Fundusze Fundusze Kapitafowe

Emerytalne

Fundusze Inwestycyjne Otwarte

Specjalistyczne Fundusze
Inwestycyjne Otwarte

Fundusze Inwestycyjne Zamknigte

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

7 7. Polanski, System finansowy..., op. cit., s. 36.

8 Art. 2 ust. 13, Art. 13 ust. 4, 51 6, Art. 156, Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnoéci ubezpie-
czeniowej, Dz.U. z 2003 r. Nr 124, poz. 1151; z 2004 r. Nr 91, poz. 870, Nr 96, poz. 959; z 2005 r.
Nr 48, poz. 447, Nr 83, poz. 719, Nr 143, poz. 1204, Nr 167, poz. 1396, Nr 183, poz. 1538, Nr 184,
poz. 1539; z 2006 r. Nr 157, poz. 1119; z 2007 r. Nr 50, poz. 331, Nr 82, poz. 557, Nr 102, poz. 91,
Nr 112, poz. 769.
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Pozostaje jeszcze kwestia funduszy typu private equity/venture capital.
Definicyjnie, biorgc pod uwage to, ze dokonuja one lgcznego lokowania kapitalu
pozyskanego od konkretnych inwestoréw, powinny by¢ zaliczone do grupy funduszy
inwestycyjnych. Jednakze w Polsce sg one wyltgczone spod nadzoru urzedu KNF
i jednocze$nie ich dziatalno$é nie jest regulowana przepisami odrebnych ustaw.
Dzialaja w postaci spotek cywilnych i sa podmiotami nie majacymi obowiazku
posiadania depozytariusza; ich dzialalnosc jest limitowana jedynie zapisami umowy
spo6tki poprzez okre§lenie charakteru jej dzialalnosci. W zwigzku z powyzszym,
fundusze private equity/venture capital nie sg zaliczane do segmentu funduszy
inwestycyjnych NIF. Rysunek 2 pogladowo przedstawia podzial funduszy inwe-
stycyjnych funkcjonujgecych w ramach segmentu niebankowych instytucji finan-
sowych.

Oprocz zaproponowanego podziatu legislacyjnego funduszy, warto zaprezen-
towac klasyfikacje przedmiotowa, zwigzang z dominujacym typem lokat dokony-
wanych przez dany podmiot. W §wietle tego kryterium wyrézniamy nastepujace
fundusze:

® Pieniezne,

* Akgji,

® Papieréw dluznych,

* Obligacji,

® Zr6wnowazone,

® Stabilnego wzrostu,

* Inwestycji zagranicznych,

* Mieszane,

® Rynku nieruchomosci,

* Aktywow niepublicznych,

* Hedgingowe (mozliwo§¢ tworzenia jedynie pod postacig FI1Z),

® Sekurytyzacyjne (mozliwo§é tworzenia jedynie pod postacig FIZ).

W niniejszym opracowaniu gléwng o§ zainteresowania stanowi klasyfika-
cja legislacyjna, ktéra umozliwia wskazanie miejsca, jakie fundusze inwestycyjne
zamkniete zajmujg w segmencie NIF. Z kolei klasyfikacja przedmiotowa umozliwi
zidentyfikowanie najwazniejszych funkcji FIZ.

4. Wybrane aspekty dziatalnosci poszczegolnych typow
funduszy inwestycyjnych segmentu NIF

Wszystkie fundusze inwestycyjne nalezgce do segmentu niebankowych instytucji
finansowych regulowane przepisami ustaw (OFE, FIO, SFIO, FIZ oraz UFK) obo-
wigzane sg do posiadania banku depozytariusza, ktéry musi spelniaé wymienione
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w UoFI warunki lub Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A. Depozytariusz
odpowiedzialny jest gléwnie za prowadzenie ich rejestrow oraz sprawowanie kon-
troli nad zgodnoScig operacji wykonywanych przez zarzadzajacych ze statutem,
a takze poprawnoS$cig dokonywania wyceny aktywéw. Wspomniana wycena akty-
woOw musi byé przeprowadzana w przypadku:

* FIO, SFIO i OFE - codziennie,

® UFK - minimalnie raz na miesigc,

® FIZ - co najmniej raz na kwartal.

Wymienione tu typy funduszy sg podmiotami majgcymi osobowo$¢ prawna,
jednakze nie majg zdolno$ci upadlo$ciowej. Aktywa zgromadzone przez fundusz
muszg by¢ inwestowane zgodnie z limitami okre$lonymi na gruncie legislacyjnym
oraz zapisami statutu, ktéry doprecyzowuje kategorie lokat. Wspomniane limity
stanowia jedng z gléwnych cech wyrézniania typéw funduszy.

4.1. Fundusze inwestycyjne otwarte

Jednostki uczestnictwa FIO moga by¢ kupowane i zbywane codziennie, co powo-
duje z jednej strony pozytywny efekt zwiazany z wysoka ptynnoScig i mozliwoscig
szybkiego wyjScia z inwestycji, z drugiej zaé wigze sie z konieczno$cig utrzymy-
wania przez zarzadzajacych okreSlonej ilosci érodkéw, inwestowanych w tatwo
zbywalne aktywa o relatywnie nizszej stopie zwrotu (np. depozyty), umozliwia-
jacych dokonywanie odkupu jednostek. Minimalna warto$é aktywow funduszu
wynosi 2 mln PLN. Polityka inwestycyjna jest §ciSle okreslona w statucie FIO,
w ramach limitéw wyznaczonych na mocy Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych
oraz poszczegblnych rozporzadzen, narzucajgcych podmiotowe i przedmiotowe
obostrzenia w mozliwo§ciach inwestowania (nie sg one tak restrykcyjne, jak limity
obowigzujace OFE, np. z zachowaniem okreslonych warunkéw FIO moga dokony-
wac inwestycji w instrumenty pochodne). Sprzedaz jednostek uczestnictwa wigze
sie z obowigzkiem uiszczenia podatku od zyskéw kapitalowych, co generalnie
odréznia FIO od UFK. Mozliwg formg odroczenia podatku jest inwestowanie w jed-
nostki funduszu inwestycyjnego w ramach funduszu parasolowego z wydzielonymi
subfunduszami; ale wowczas jedynie przeniesienie inwestycji miedzy funduszami
nie jest obarczone tzw. podatkiem Belki, za§ samo wyjScie — oczywiscie tak.

4.2. Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte

Do SFIO stosuje sie wiekszos¢ zapisow UoFI dotyczacych funduszy inwestycyj-
nych otwartych; jednakze do podstawowych réznic nalezy dopuszczenie na mocy
statutu SFIO:

® okreslenia ograniczenia terminéw wykupu jednostek uczestnictwa,
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® ograniczenia podmiotowego (w szczegblnym przypadku méwigeego o tym,
ze inwestorami mogg by¢ jedynie osoby prawne),
* wplat do funduszu w formie papieréw wartoSciowych dopuszczonych do
publicznego obrotu,
® utworzenia rady inwestoréw, ktéora ma wplyw na dzialalno$¢ funduszu,
zwlaszcza prawidlowoSci jego dziatania.
Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte ustawowo majg mniej
restrykcyjne limity inwestycyjne niz FIO, zar6wno w aspekcie przedmiotowym,
jak i dywersyfikacji podmiotowej.

4.3. Otwarte fundusze emerytalne

Najwazniejszym zadaniem OFE jest lokowanie aktywéw gléwnie powierzanych
przez ZUS na wyplaty przyszlych emerytur, z zastrzezeniem zapewnienia maksy-
malnego stopnia bezpieczenstwa i rentownos$ci dokonywanych lokat. Ich polityka
inwestycyjna jest definiowana w ramach ustawowych limitéw inwestycyjnych,
ktore majg wymiar zaréwno przedmiotowy, jak i podmiotowy. Istniejg dwa istotne
elementy wyrédzniajagce OFE sposréd innych funduszy: obligatoryjno$é wplaca-
nia don skladek oraz mechanizm minimalnej wymagalnej stopy zwrotu. Srednia
wazona stopa zwrotu wszystkich funduszy, obejmujgca ostatnich 36 miesiecy,
podawana jest do publicznej wiadomosci przez KNF na koniec marca i wrzes-
nia. Jezeli stopa zwrotu danego OFE jest nizsza od stopy minimalnej, powstaly
niedobdér pokrywany jest w pierwszej kolejnoSci z umorzenia jednostek rachunku
rezerwowego, nastepnie z umorzenia jednostek rozrachunkowych dodatkowej cze-
§ci Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego.

4.4 Fundusze ubezpieczeniowe (unit-linked)

UFK sg produktem hybrydowym, obejmujgcym powigzanie skladki ubezpiecze-
niowej z wplatg na rzecz okreS§lonego funduszu ubezpieczeniowego na zycie.
Wykupienie jednostek uczestnictwa jest powigzane z wykupem ubezpieczenia,
w UFK lokowana jest, zgodnie z umowa, okre§lona wysoko§é sktadki ubezpiecze-
niowej w okreslone FIO. W odréznieniu od funduszy inwestycyjnych, ktérych dzia-
Talnoéc¢ jest regulowana przepisami UoFI, UFK bezpo$rednio nie majg obowigzku
posiadania depozytariusza. Jedynym wymogiem jest, by towarzystwo ubezpieczen
zatrudnialo doradce inwestycyjnego, badz powierzylo zarzadzanie ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowym uprawnionemu podmiotowi, np. TFI. Szczegbltowe
okre§lenie polityki inwestycyjnej oraz sposobu rejestracji i przydzialu jednostek
ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego musi by¢ precyzyjnie opisane w umowie
ubezpieczenia. W momencie wykupu polisy ubezpieczeniowej najczeSciej nie ma



112 Monika Stepien

obowigzku odprowadzenia podatku od zyskéw kapitalowych, co jest atutem tej
formy inwestowania $§rodkéw. Niemniej jednak godne uwagi jest to, ze w przypadku
UFK oplata za zarzgdzanie jest pobierana najczesciej podwdjnie, zaréwno przez TU,
jak i TFI, badz inny podmiot zarzadzajacy, co skutkuje znacznym zwiekszeniem jej
wysokoéci (czesto tgcznie wynoszacej od 6% do 8% wartosci aktywow). NajczeSciej,
oprécz zdublowanej oplaty za zarzadzanie, wystepujg rowniez podwéjne optaty za
wezeéniejszy wykup: polisy ubezpieczeniowej oraz jednostki uczestnictwa w UFK.
Ponadto wadg produktéw inwestycyjno-ubezpieczeniowych jest brak przejrzystosci
w podziale warto§ci oszczednoéci przeznaczanych na inwestycje i ubezpieczenie,
a takze najczesciej kilkunastoletni horyzont inwestycyjny.

4.5. Fundusze inwestycyjne zamkniete

FIZ, w przeciwienstwie do jednostek uczestnictwa UFK, FIO i SFIO, emituje nie-
podzielne certyfikaty inwestycyjne (CI), ktore moga by¢ na okaziciela lub imienne,
przy czym te ostatnie mogg byé uprzywilejowane w zakresie prawa glosu. Warto
zwrécié uwage na zapisy UoFI zezwalajace na dopuszczenie CI do publicznego
obrotu, w tym przypadku moga mie¢ forme zdematerializowang i muszg byé
wyemitowane wylgcznie na okaziciela. Kolejng niezwykle istotng r6znica jest Sciste
okre§lenie przez statut FIZ terminu wykupu certyfikatow, co zdecydowanie wplywa
na elastyczno$é wyjscia z inwestycji, a tym samym daje mozliwo$¢ zarzadzajagcemu
na bardziej efektywne wykorzystanie zgromadzonych §rodkéw dzieki ograniczeniu
rezerwy plynnoSciowej. Ponadto statut FIZ moze dopuszczaé:

* wplaty do funduszu w postaci papieréw warto$ciowych badz udzialow

w spoétkach z o.o.,

® przyznanie pierwszenstwa w wykupie certyfikatéw kolejnych emisji obec-

nym uczestnikom funduszu,

® dowolny putap minimalnego poziomu sumy wplat niezbednej do rejestracji

funduszu, czesto nie mniejszy jednak niz 100 000 000 PLN,

® pod okres§lonymi warunkami udzielanie i zacigganie pozyczek.

Lokaty FIZ sg ustawowo najbardziej zliberalizowane, w szczeg6lnosci dopusz-
cza sie hedgingowe strategie inwestycyjne umozliwiajgce zajmowanie zlewarowa-
nych krétkich pozycji, o wysokim stopniu ryzyka, czy tez zakup sekurytyzowanych
aktywow. W tabeli 2 zostaly zaprezentowane najistotniejsze warunki funkcjono-
wania funduszy inwestycyjnych NIF.
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Tabela 2. Poréwnanie warunkéw funkcjonowania poszczegélnych funduszy

Cecha OFE FIO UFK SFIO FIZ
Nadzér KNF T T T T T
Depozytariusz | T T N T T

.. . Okreélona Okreélona Oso.by ﬁz.y czne .
Minimalna Zasilane . . . | — nie mniej niz | Okreslona
w statucie, w regulaminie; | » .
wplata do ze skladek czesto sasilane ze réwnowarto§¢ | w statucie,
funduszu od ZUS ¢ w PLN 40K > PLN 100K
< 100 PLN | skladek ubezp.
EUR
Pieniezna
Rodzaj wplaty | Pieniezna Pieniezna Pieniezna 1-1ul? publiczne Rézna
papiery
wartoSciowe
Czestotliwosé . . Minimalnie . Minimalnie
Dzienna Dzienna L Dzienna
wyceny miesieczna kwartalna
Ty P Jednostka Jednostka Jednost'ka Jednostka Certyfikat
emitowanego uczestnictwa | uczestnictwa uczestnictwa uczestnictwa inwestycyjn.
papieru UFK YOIy
Plynnosé
papieru/ )
elastycznoéé Braka Wysokab Wysokac Sredniad Niskae
wyjScia
z inwestycji
Opodatkowanie
wyjScia N T N T T/Nf
z inwestycji
Ograniczenia Moga Moga by¢
Osoby ograniczac or Y
co do Brak Osoby fizyczne - emisjami
. , fizyczne do podmiotow . .
inwestoréw kierowanymi
prawnych
Restrykcyjnosé
limitow Bardzo Wysoka Srednia Srednia Niska
. . wysoka
inwestycyjnych

a Swiadczenie zaczyna by¢ realizowane po osiggnieciu wieku emerytalnego.

b Minimalnie raz na 7 dni.
¢ Zazwyczaj do siedmiu dni.
d OkreSlona w statucie, moze byé ograniczona do konkretnych okreséw, np. w pierwszy
poniedzialek miesigca.
e Okreslona w statucie w postaci konkretnych terminéw; czesto np. raz na kwartatl.

f Przy zastosowaniu modelu optymalizacyjnego mozliwe jest calkowite unikniecie

opodatkowania.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ustaw: o funduszach inwestycyjnych, dziatalnosci ubezpie-
czeniowej oraz o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
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5. Implikacje dotyczgce roli funduszy inwestycyjnych
zamknietych w segmencie niebankowych instytucji
finansowych oraz rynkowym systemie finansowym

Z uwagi na charakter swojej dzialalnoSci oraz ramy prawne, w jakich funkcjo-
nujg, FIZ stanowig bardzo istotny element funduszy inwestycyjnych niebankowych
instytucji finansowych. Dynamiczny wzrost ich liczby w ciagu dwdch ostatnich
lat pokazuje, ze fundusze inwestycyjne zamkniete zajely nisze, ktéra do tej pory
nie zostala jeszcze w pelni zagospodarowana. Szczegblng uwage nalezy zwroé-
ci¢ na FIZ aktywow niepublicznych, ktérych, z uwagi na mozliwoéci podatkowe
oraz zastosowanie unikatowych, dopasowanych do zyczen inwestoréw rozwigzan,
przybywa niezwykle szybko. Majg one coraz wieksze znaczenie w pozyskiwaniu
§rodkéw inwestorow. Warto zauwazy¢, ze dzialalnoéé FIZ zaczyna wywieraé wplyw
na rynkowy sektor finansowy. Ich istnienie nie tylko prowadzi do modernizacji
otoczenia regulacyjnego (nowelizacja UoFI z 4 wrze$nia 2008 roku), ale réwniez
do zwiekszenia aktywnoS§ci bankéw depozytariuszy oraz urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego. Nie mozna nie wspomniec¢ o infrastrukturze, jaka pojawila sie wraz
ze wzrostem liczby FIZ, a mianowicie powstaniu firm wyspecjalizowanych w $wiad-
czeniu ushug ksiegowosci i wyceny oraz doradztwa prawnego.

5.1. Aspekt podatkowy

Obserwowany od poczatku 2007 roku dynamiczny wzrost liczby FIZ ma swoje
podioze zwlaszcza na gruncie optymalizacji fiskalnej. Przepisy polskiej ordynacji
podatkowej nie nakladajg na fundusze inwestycyjne zamkniete obowigzku uisz-
czania podatku dochodowego. Dzigki takiemu rozwigzaniu calo§é wygenerowanych
przez FIZ zyskéw moze byé przeznaczana na dalsze inwestycje. Dla inwestora
takie rozwigzanie przynosiloby jedynie odroczenie terminu uiszczenia podatku,
tak wiec nie do konca objasniatoby tempo tworzenia nowych FIZ. Jednakze nalezy
zauwazy¢ na mozliwoSci, jakie sg dodatkowo stworzone na gruncie UoFI oraz
Kodeksu Spoélek Handlowych (KSH). Z uwagi na gléwne obostrzenia polityki
inwestycyjnej, okre§lone w UoFI, fundusz inwestycyjny zamkniety nie moze
przekracza¢ podmiotowego zaangazowania w udzialy/akcje powyzej 20%, przy
czym nie mogg by¢ to udzialy kapitalowe w spotkach osobowych. Jednakze zapis
ustawy jest nieprecyzyjny i tworzy luke, ktéra jest znakomicie wykorzystywana.
W KSH istnieje jeden rodzaj spotki osobowej emitujgcej akcje, jest nig spotka
komandytowo-akcyjna (SKA). W takim typie podmiotu wystepuje co najmniej
dwoch wspolnikéw: komplementariusz (odpowiadajacy za zobowiazania spotki
bez ograniczen) oraz akcjonariusz (nieponoszacy zadnej odpowiedzialnosci za jej
zobowigzania). Naturalnie nasuwa sie rozwigzanie optymalizacyjne, w ktérym
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FIZ wystepuje jako wspdlnik spolki osobowej poprzez nabycie akcji i obejmuje
»,funkcje” akcjonariusza w SKA. Role komandytariusza odgrywa spoétka z o.o.
z minimalnym kapitalem zakladowym, nierzadko tworzona jedynie na potrzeby
konstrukgeji struktury. Z uwagi na zwolnienie FIZ z ptacenia CIT, wigczenie go jako
udzialowca pozwala na calkowite unikniecie opodatkowania dzialalno$ci biezacej
przedsiebiorstwa. Poniewaz opodatkowanie zysku z dziatalno$ci operacyjnej sp6tki
osobowej jest bezpoérednio przypisywane jej wspolnikom (moze byé catkowicie
na jednego z nich), gdy jednym z nich jest FIZ opodatkowanie nie nastepuje.
Pozostaje jednak problem finalnego unikniecia opodatkowania zysku inwestora.
Uczestnik FIZ jest obowigzany do zaplaty podatku od zyskéw kapitatowych, kté-
rego obowigzek uiszczenia powstaje w momencie zbycia/ umorzenia certyfikatow
inwestycyjnych. Problem ten bedzie rozwiazany, jesli uczestnikiem FIZ bedzie
spotka celowa z siedziba w jednym z rajéw podatkowych, badz — bardziej reali-
stycznie — w momencie, gdy réznica miedzy przychodem a zbyciem/ umorzeniem CI
bedzie negatywna. Wdrozenie tego schematu optymalizacji podatkowej jest jednak
doéé czasochtonne i wymaga odpowiednich przeksztalcen wlasno§ciowych. Jak
wspomniano, FIZ moze inwestowa¢ w ramach 20% limitu podmiotowego. Zatem
wymaga on utworzenia co najmniej 5 SKA oraz spélek w rajach podatkowych,
ktore by objety certyfikaty FIZ. Obecnie trudno jest jeszcze oszacowac, jaki wplyw
FIZ aktywo6w niepublicznych majg na wysoko$¢ pobranego podatku dochodowego
od oséb prawnych panstwa, ale obserwujgc wzrost aktywéw w tego typu fundu-
szach, mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze wartosci te powoli nabieraja znaczenia.

5.2. Strategie inwestycyjne

Druga bardzo istotng kwestig, ktora przyczynia sie do rozwoju FIZ, sg strategie
inwestycyjne. Z uwagi na bardziej liberalne zapisy Ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, FIZ maja znacznie szersze mozliwoSci ksztaltowania polityki lokacyjnej niz
UFK, FIO, czy SFIO. Zarzadzajacy mogg bardziej swobodnie wybieraé inwestycje,
ktére umozliwig osiggniecie wysokich stop zwrotu. Ustawodaweca dopusécit inwe-
stowanie §rodkéw zgromadzonych w FIZ w instrumenty pochodne, w tym niewy-
standaryzowane, opierajgce sie czesto na wysokim stopniu dZwigni, generujacych
tym samym mozliwoéé osiggania nie tylko ponadprzecietnych zyskéw?. Dodatkowo,
dzieki ograniczeniu terminu wykupu CI do okre§lonych dat, FIZ nie musi obawiaé
sie naglych wyplat, np. spowodowanych negatywnymi nastrojami inwestorow,
oraz moze przeznaczat¢ niemalze calg pule §rodkéw na inwestycje, niekoniecz-
nie cechujgce sie wysoka plynnoscig i bezpieczenstwem (niskg stopg zwrotu).

9 Art. 145, ust. 1, pkt. 5, Ustawy z dn. 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. z 2004 r.
Nr 146, poz. 1546.
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Waznym aspektem funkcjonowania FIZ jest tworzenie pod ich banderg fun-
duszy hedgingowych. Polskie ustawodawstwo do tej pory nie reguluje dziatalnosci
tego typu funduszy sensu stricte. Obecnie trzy FI NIF wykorzystujg multistrategie
opierajace sie na wysokim poziomie dzwigni, a takze na tzw. krotkiej sprzedazy
przynoszgcej imponujgce wyniki w czasach bessy.

Rozkwit FIZ w 2007 roku i na poczatku 2008 roku byl tez podsycany
poprzez dynamiczny rozw6j rynku nieruchomoéci. Wynikalo to w znacznej mierze
z zapisow UoFI stanowigcych, ze inwestycje w nieruchomosci mogag odbywaé sie
tylko poprzez SFIO lub FIZ. Te ostatnie sg dla TFI znacznie bardziej atrakcyjne,
z powodu ograniczenia terminu wykupu CI. FIZ nieruchomoéci stanowig takze
ciekawg propozycje dla inwestorow zagranicznych. Nabycie nieruchomoéci przez
te podmioty jest warunkowane uzyskaniem zezwolenia z MSWiA (dla inwestoréw
spoza europejskiego obszaru gospodarczego lub kupujacych grunty le$ne i orne),
z zastrzezeniem, ze inwestor nie wystepuje jako FIZ.

W kwestii strategii inwestycyjnych nie mozna nie poruszy¢ tematu sekury-
tyzacji. W Polsce zasadniczymi podmiotami, za pomoca ktérych mozna przeprowa-
dzacé ten proces, sg FIZ standaryzowane, badzZ niestandaryzowane sekurytyzacyjne,
pelnigce funkcje swoistego typu spoélki specjalnego przeznaczenia (ang. Special
Purpose Vehicle, SPV). Sprzedaz nalezno§ci, w duzym uproszczeniu przedsta-
wiona na rysunku 3, polega na wydzieleniu okre§lonej klasy aktywow przez dany
podmiot, ktérym w Polsce najczesciej jest bank, badz szpital, wlacznie z ustale-
niem ich ceny. Inwestorzy zainteresowani zakupem okres§lonych wierzytelnosci
dokonujg wplat do FIZ sekurytyzacyjnego, ktéry za zgromadzone $rodki dokona
lokaty érodkéw, kupna okre§lonej puli nalezno$ci, w zamian emitujgc certyfikaty
inwestycyjne przydzielane dawcom kapitatu.

Rysunek 3. Uproszczony schemat procesu sekurytyzacji z wykorzystaniem FIZ

Sprzedaz puliil\/;%\j

Pula naleznosci FIZ Sekurytyzacyjny Kapitat
% Optacenie Cl
Inicjator Inwestor

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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5.3. Czasy kryzysu

Z punktu widzenia zarzadzajacych fundusze inwestycyjne zamkniete sg jednym
z lepszych rozwigzan, jesli chodzi o inwestowanie $rodkéw w czasach spowolnienia
gospodarczego czy kryzysu. Z uwagi na wystepujace ograniczenie dokonywania
wykupu CI do Scisle okre§lonych dat chronig one $rodki przed masowa wyplata,
ktéra moze prowadzi¢ do trudnoéci z utrzymaniem funkcjonalnosci funduszu.
Ponadto szansa na wykorzystywanie przez FIZ strategii hedgingowych pozwala
na zajmowanie krétkich pozycji i gry na spadki, ktéra w czasie bessy przynosi
spektakularne stopy zwrotu. Ostatnig z przewag inwestowania w fundusze inwe-
stycyjne zamkniete w okresie kryzysu jest wnoszenie przez inwestoréw do FIZ
aktywow niepublicznych papieréw wartoSciowych, ktére szybko ulegaja przece-
nie, a wtedy wyjScie z takiej inwestycji moze by¢ zrodlem nie zysku, ale straty
podatkowej, korzystnie wplywajacej na finanse witascicieli CI.

6. Podsumowanie

Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych ma zasadnicze znaczenie przy wskazywaniu
na ich role w RSF. Najistotniejszym z tego punktu widzenia jest, zaprezentowany
w artykule, podzial legislacyjny odzwierciedlajacy miejsce zajmowane przez FI
w rynkowym sektorze finansowym.

FIZ w polskich realiach zajmujg nisze stworzong przez, z jednej strony roz-
budowane regulacje prawne, ktére obejmujg FIO, SFIO, UFK, a zwlaszcza OFE,
z drugiej za$ ich brak, jak w przypadku sekurytyzacji czy funduszy hedgingowych.
Dodatkowo, dzieki niedoskonalo§ci przepiséw ordynacji podatkowej stanowig cie-
kawg forme odroczenia podatku dochodowego od 0s6b prawnych, a w bardziej
rozbudowanych strategiach takze fizycznych.

Z uwagi na bardzo dynamiczny rozwdj funduszy inwestycyjnych naleza-
cych do segmentu niebankowych instytucji finansowych okre§lenie ich wplywu
na rynkowy sektor finansowy oraz sile interakcji z pozostalymi jego elementami
jest interesujacym zagadnieniem badaweczym. Do jego realizacji najwazniejsze jest
ustalenie, jakg faktyczng ilo$cig aktywéw netto dysponujg FIZ oraz, jak przekiada
sie to na caloksztalt funkcjonowania RSF.
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Rynek ustug szkoleniowych w Polsce

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest kompleksowa analiza polskiego rynku uslug
szkoleniowych. Pierwsza cze$¢ opracowania opisuje geneze oraz wielko§é rynku
szkolen w Polsce, a takze przedstawia popularne formy i tematyki szkolen. Druga
cze$¢ pracy opisuje kolejno wplyw czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej na
dziatalnoéé ustugowsg w zakresie szkolen, zjawisko zaostrzajacej sie konkurencji
i konsolidacji w tej branzy oraz wplyw globalnego kryzysu finansowego na polski
rynek szkolen.

2. Rynek ustug szkoleniowych w Polsce — rozmiary i struktura rynku

2.1. Geneza i wielko$é¢ rynku

Rynek szkolen rozwingt sie w Polsce w potowie lat 90., kiedy to baczniejszg uwage
zaczeto zwracaC na inwestycje w kapital ludzkil. W tamtym okresie szkolono
zatem na skale masowag i z mozliwie najszerszych dziedzin, a popyt na ustugi firm
szkoleniowych byl wowczas bardzo znaczny. Z czasem menedzerowie wysylajacy
pracownikéw na szkolenia zaczeli wykazywac wiekszy krytycyzm w ich doborze
oraz dokonywaé wnikliwej analizy potrzeb szkoleniowych. Co wiecej, na szkolenia
nie kierowano juz calych dziatéw, lecz odpowiednie grupy pracownikéw, natomiast
wybor tematyki szkolen przestal by¢ przypadkowy, a ukladal sie w pewne cykle
Sciezki rozwoju pracownikaZ.

Wedlug szacunkéw Polskiej Izby Firm Szkoleniowych. na polskim rynku
dziatato okoto 2,5 tys. tego typu firm3, z czego w Polskiej Izbie Firm Szkoleniowych
zrzeszone sg ponad 322 firmy (stan na wrzesien 2009 roku)4. Firmy te zakladane
sg czesto przez samodzielnych treneréw lub przez zespoly trenerskie, wspéipra-
cujace ze sobg celem realizacji wspdlnych przedsiewzieé.

,,Gazeta Wyborcza”, z 26 listopada 2001 r.

Ibidem.

»,Gazeta Prawna” z 14 grudnia 2009 r.

Dobre szkolenia poszerzajg wiedze, rozwijaja umiejetnoSci i budujg postawy, ,Dziennik Gazeta
Prawna” z 29 wrze$nia 2009 r.

N N
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Warto§é rynku szkoleh w Polsce szacowana jest na okolo 2,5 mld z15 w skali
rocznej, podczas gdy, dla poréwnania, w 2003 roku, wedlug badan firmy badawczej
IPSOS, rynek ten byl wart 700 mln z16.

2.2. Tematyka i forma ustug szkoleniowych

Na rysunku 1 zostaly uwidocznione gléwne obszary tematyczne, w ktérych spe-
cjalizowaly sie firmy szkoleniowe w 2009 roku.

Rysunek 1. Firmy specjalizujace sie¢ w danej tematyce szkolen w 2009 roku
(dana tematyka stanowi ponad 30% dziatalnosci)
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Zrédio: Kompendium: Szkolenia w Polsce 2009, Nowoczesna Firma, Warszawa 2009, s. 21.

Na podstawie rysunku 1 widzimy, ze w 2009 roku najwiecej firm szkole-
niowych specjalizowalo sie w szkoleniach z zakresu zarzadzania (24% badanych
firm), a zaraz po nich — z umiejetnosci osobistych (19%) oraz sprzedazy (16%).

Jesli chodzi o formy szkolen na polskim rynku, czesto$§é oferowania réznych
ich typéw przez badane firmy szkoleniowe w 2009 roku zostala uwidoczniona na

rysunku 2.

5 Co bedzie z rynkiem szkoleh w 2010 r.?, 10 grudnia 2009 r., http://www.hrtrendy.pl/2009/12/10/co-
bedzie-z-rynkiem-szkolen-w-2010-roku/
6 ,Rzeczpospolita” z 18 pazdziernika 2006 r.
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Rysunek 2. Rozktad firm wedtug typu prowadzonych szkolen (liczba firm reali-
zujacych dany typ szkolen podzielony przez liczbe wszystkich badanych firm)
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Zrédto: Kompendium: Szkolenia..., op. cit.

Az 91% badanych firm ma w swej ofercie szkolenia zamkniete, czyli adreso-
wane do pracownikéw konkretnych firm i instytucji. Relatywnie duza popularnos-
cig po stronie podazy cieszg sie rowniez szkolenia otwarte krétkie (1-3-dniowe),
ktore oferuje 76% badanych ustugodawcow. Przewaga szkolen zamknietych wynika
m.in. z dgzenia firm szkoleniowych do pozyskania klientéw poprzez dostosowa-
nie oferty do specyfiki danego przedsiebiorstwa badz instytucji. Warto zauwazyé
réwniez, ze e-learning nie zastgpil tradycyjnych form prowadzenia szkolen.

Oprécz e-learningu na polskim rynku pojawita sie nowa forma nabywania
wiedzy, polegajaca na lgczeniu metod tradycyjnych z nowymi technologiami, czyli
tzw. blended learning, na ktory co roku przeznacza sie coraz wieksze naklady inwe-
stycyjne’. Blended learning polega na tym, ze pracownik, przy uzyciu komputera,
samodzielnie nabywa okre§lone wiadomosci i umiejetno§ci, natomiast zadaniem
wewnetrznego coacha jest odpowiadaé na problemy zglaszane przez pracownika.
Tego typu szkolenia bedg stanowily chlonny rynek, gléwnie ze wzgledu na swa
wieksza elastyczno$é i kréotszy czas trwania. Zapobiegaja réwniez wypaleniu
zawodowemu treneréw, zmeczonych wielokrotnym powtarzaniem tych samych

informacji.

7 ,Puls Biznesu” z 30 kwietnia 2007 r.
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Powodzeniem na rynku szkolen cieszy sie rowniez tzw. prospecting, dzieki
ktéremu firmy ucza sie, jak dociera¢ do przyszlych klientéw jeszcze przed roz-
mowag sprzedazowa®. Duza popularno§é odnotowuje rowniez coaching, ktéry polega
najczesciej na przekazywaniu pracownikowi przez menedzera wiedzy na temat
tego, jak pracownik powinien zachowaé sie w danej sytuacji, z ktorg spotyka sie
na stanowisku pracy.

3. Przeobrazenia na polskim rynku ustug szkoleniowych

3.1. Rynek ustug szkoleniowych w Polsce a cztonkostwo w UE

Unijne Srodki pieniezne w znacznej mierze przeobrazajg polski rynek szkolen.
Celem Brukseli jest poprawa wewnetrznej oraz miedzynarodowej konkurencyjnosci
przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, co ma zostaé osiagniete
poprzez poprawe kwalifikacji pracownikéw. Koniecznoéé szkolenia pracownikow
uzasadnila Miedzynarodowa Organizacja Pracy (International Labour Organisation
- ILO) w slowach: Coraz miodsze technologie i coraz starsza sita robocza prowa-
dzq do jednoznacznej konkluzji: szkolenie oraz nauka przez cale Zycie staly sie
najwazniejszymi elementami, pozwalajgcymi na dostosowanie sie do potrzeb rynku
pracy®. Dzialania Unii Europejskiej zdecydowanie wskazuja na to, ze Bruksela
podziela opinie ILO. W marcu 2000 roku Rada Europy przyjela dtugookresowy
program spoleczno-ekonomiczny, tzw. Strategie Lizbonska, ktorej celem jest stwo-
rzenie do roku 2010 z Unii Europejskiej najbardziej konkurencyjnej gospodarki
§wiata, ,opartej na wiedzy”10. W opisie Strategii Lizbonskiej zaznaczono, ze cel
ten osigga sie poprzez zdolno§é do bycia zatrudnionym (employability), mobilno§é
nie tylko przestrzenna, ale takze zawodowa oraz nauke przez cale zycie (life-long
learning)1l.

Rynek szkolen w Polsce wciaz charakteryzuje sie znacznym rozdrobnieniem,
gdyz ponad 90% firm szkoleniowych to mikroprzedsiebiorstwal2. Fundusze euro-
pejskie sprawiajg natomiast, ze rynek szkolen zaczyna sie konsolidowa¢. Udzial
§rodkéw przeznaczonych na szkolenia, w catoéci §rodkéw plynacych do Polski
z Unii Europejskiej, jest znaczacy. Fundusze zaplanowane na lata 2004-2006
siegnely ponad 250 mln euro i byly przeznaczone réwniez na projekty realizo-

8 Ibidem.

9 Ekspertyza ,Kierunki wspierania przedsigbiorstw w zakresie szkolen zawodowych” opracowana
przez Fundacje Rozwoju Kapitalu Ludzkiego na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci,
Warszawa 2004, s. 17.

10 J. Szomburg, Biata Ksiega 2003, Czeé¢ I: Polska wobec Strategii Lizbonskiej. Polskie Forum Strategii
Lizbonskiej, Gdahsk-Warszawa 2003, s. 7-8.

11 Ekspertyza ,Kierunki wspierania..., op. cit., s. 17.

12 Gazeta Prawna” z 16-18 marca 2007 r.
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wane do konca 2008 roku, natomiast druga pula érodkow, przewidziana na lata
2007-2013, zostala zwielokrotniona — ponad 10 mld euro przeznaczono na wdro-
zenie Programu Operacyjnego Kapital Ludzki (PO KL), ktérego wazng czeScia sag
wlaénie szkolenia oraz doradztwol3. O niewielkich rozmiarach polskiego rynku
szkolen przed rokiem 2004 §wiadczy dobitnie fakt, ze gczna pula dotacji byla
poréwnywalna z warto$cig catego 6wezesnego rynku. Skale dofinansowania przez
Unie Europejska przedstawiajg ponizsze dane liczbowel4:
® 11 mld euro przeznaczono na realizacje Programu Operacyjnego Kapital
Ludzki w latach 2007-2013,
* 9,7 mld euro wynosi wklad finansowy Europejskiego Funduszu Spotecznego
w realizacje PO KL 2007-2013,
* 1,8 mld euro wynosi wkiad krajowy w realizacje PO KL 2007-2013.
Wspomniane $rodki, pochodzace z Europejskiego Funduszu Spolecznego
(EFS), sg rozdzielane za posrednictwem Polskiej Agencji Rozwoju PrzedsiebiorczoSci
(PARP) oraz Ministerstwa Rozwoju Regionalnego (MRR).

3.2. Zjawisko konsolidacji i zaostrzenia konkurencji na rynku ustug
szkoleniowych w Polsce

Zanim pierwsze $rodki unijne zostaly rozdysponowane, PARP oglosila, ze polski
rynek szkoleniowy jest na tyle rozdrobniony, iz najwieksze szanse na pozyska-
nie funduszy unijnych przypadna firmom duzym!?. Dzialanie PARP stalo sie
zatem impulsem, sklaniajagcym rynek szkoleniowy do konsolidacji. Konsolidacja
ta skutkuje Iaczeniem sie firm, fuzjami oraz wypadnieciem najmniejszych firm
z rynku. Laczenie sie firm wynika gtéwnie z ich dgzenia do wywalczenia unijnych
funduszy.

Jednocze$nie zaistniala potrzeba powolania organizacji zrzeszajacej firmy
szkoleniowe. Pierwsze takie proby zakonczyly sie niepowodzeniem, a czynnikiem,
ktory zmotywowal te firmy do skuteczniejszych dziatan w tym kierunku, byto wias-
nie refinansowanie szkolen ze §rodkéw unijnych. W takich okoliczno§ciach w 2005
roku powotano Polskg Izbe Firm Szkoleniowych, do zadan ktérej nalezy m.in.
pomaganie panstwowym dysponentom $rodkéw unijnych w okreslaniu i wdrazaniu
strategii rozwoju rynku szkolen, a takze eliminowanie nieefektywno$ci podczas
rozdzielania dotacji pomiedzy firmy szkoleniowe.

Obecnie polski rynek szkolen charakteryzuje sie tym, ze gléwnie male
i §rednie przedsiebiorstwa przeznaczajg na szkolenia coraz mniejsze §rodki pie-
niezne. Redukcja wydatkéw dotyczy w pierwszej kolejnosci reklamy, a zaraz potem

13 Ibidem.
14 Ibidem.
15 Ibidem.
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— szkolen pracownik6w16. Matle i érednie firmy nierzadko przekladajg planowane
szkolenia na kolejny rok obrotowy, liczac ze w ich budzecie znajdzie sie na nie
wiecej Srodkéw. Inng metodg redukeji wydatkow jest wysylanie na szkolenia jedynie
menedzerow, ktorzy nastepnie, na zasadzie coachingu, dzielg sie nabyta wiedzg
z podwladnymi.

Uszczuplanie wydatkéw na szkolenia zaostrza wérdd firm szkoleniowych
rywalizacje o klienta. Nasilenie konkurencji powoduje z kolei, ze firmy szkoleniowe
majg dodatkowy bodziec, aby rozszerzaé swojg ofertel’. Pojawia sie tu pewna
kontrowersja, gdyz mozna sadzié¢, ze sytuacja taka nie sprzyja specjalizacji firm
szkoleniowych w konkretnych branzach. Nowe firmy rozszerzaja bowiem swe
oferty bazujac na popularnoéci danych tematéw szkolen, badz tez wrecz na modzie
na dany ich typ. Innym trendem, mogacym niepokoié, jest ciecie kosztow, celem
obnizania cen przez firmy szkoleniowe, co dokonuje sie poprzez skracanie ilosci
dni szkoleniowych, a przez to — przeladowanie teorig poszczegélnych dni oraz
rezygnacja z niektérych metod dydaktycznych, jak np. symulacje. Pozytywnym
zjawiskiem jest natomiast to, ze firmy szkoleniowe coraz czeSciej oferujg nie
tylko przeprowadzenie szkolenia, ale réwniez kompleksowe ustugi, jak np. pelne
doradztwols.

Inng pozytywna prawidlowoScia jest to, ze coraz wiecej firm dazy do mie-
rzenia realnych efektéw szkolen. Posluguja sie one w tym celu tzw. modelem
ROI (Return on Investment) J. J Philipsal®. Model ten pozwala oszacowac, jaki
w stosunku do nakladéw inwestycyjnych na szkolenie bedzie zysk przedsiebior-
stwa, wynikajacy z lepszych wynikéw szkolonego pracownika. Wida¢ zatem, ze
przedsiebiorstwa zaczynaja silniej akcentowaé wymierny efekt poprawy kompe-
tencji pracownikoéw, a nie jedynie sama ich poprawe. Innym sposobem mierzenia
efektow szkolen jest zmodyfikowana metoda Donalda Kirkpatricka, polegajaca na
pomiarze efektow szkolenia na czterech poziomach, ktérymi sa: reakcja, zrozumie-
nie, zmiany w zachowaniach i wplyw na wskazniki oceny pracownika??. Innymi
miernikami stosowanymi w ocenie jako§ci szkolen sg: zadowolenie uczestnikéw,
liczba godzin szkoleniowych, calkowity koszt programu?l.

Pozytywnym zjawiskiem na polskim rynku szkolen jest stosowanie metody
human performance improvement (HPI)22, czyli doskonalenia efektywnosci zasobow
ludzkich. W §wietle HPI, szkolenia powinny odbywac sie w konteksScie caloSciowej

16 Ibidem.

17 Gazeta Wyborcza” z 26 listopada 2001 r.

18 Ibidem.

19 Puls Biznesu” z 30 kwietnia 2007 r.

20 http://www.pifs.org.pl/index.php?sid=21&aid=1006#, data pobrania: 8 pazdziernika 2009 r.
21 Ibidem.

22 Puls Biznesu” z 30 kwietnia 2007 r.
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strategii firmy i niwelowaé precyzyjnie okreslone (przez osoby odpowiedzialne za
rozwd@j pracownikow) luki w efektywnosci. Szkolenia przestaly by¢ postrzegane
przez firmy jako motywatory dla pracownikéw, sktaniajace ich przez podniesienie
kwalifikacji do lepszej pracy, a staly sie integralng czescia procesé6w zachodzacych
w przedsiebiorstwie.

W obliczu rosngcej konkurencji, wiodace firmy szkoleniowe zawigzaty niefor-
malne stowarzyszenia, majace w ofercie identyczne ustugi jak kazda z pozostalych
zrzeszonych firm. Do czolowki naleza: AchieveGlobal Learning Systems Polska,
Chiltern Consultancy International Polska, Door Poland, Kalkstein Corporate
i TMI Polska, Jet Centrum Szkoleniowe, Europejski Instytut Rozwoju Kadr,
Incontext, Kuczkowska Lebiedzinska Konsulting, Schenk Institute i Specialist23.
Firmy te wymieniajg miedzy sobg informacje, doéwiadczenia, uzyczajg sobie réw-
niez treneréw. Metoda dotarcia do klientow coraz czeSciej stajg sie prezentacje
adresowane do dyrektorow personalnych, zawierajace metody szkolen i ich pro-
gramy oraz kursy pilotazowe skierowane do potencjalnych uczestnikéw.

Forma pozyskania klientow przez firmy szkoleniowe jest réwniez kreatywne
tworzenie nazewnictwa poszczegélnych elementéw programéw szkolen. Dla przy-
ktadu, firmy unikajg popularnego w podrecznikach zarzgdzania stwierdzenia, ze
jest siedem rzeczy, ktore powinien pamietaé menedzer, lecz nazywaja je ,sied-
mioma nawykami skutecznego dzialania”24. Podobnie: zamiast prozaicznej nazwy
szkolenia: ,,Pie¢ pozioméw zarzadzania”, firmy wybierajg tytul: ,Interaktywna
piramida zarzgdzania”.

Oprécz zjawiska konsolidacji rynku i zaostrzajacej sie konkurencji, do naj-
wazniejszych tendencji wystepujacych na polskim rynku szkolen nalezy zaliczyé
po pierwsze fakt, ze menedzerowie i przedsiebiorcy zaczynaja postrzegac szkolenia
jako kluczowg kwestie w rozwoju osobistym i zawodowym swoich pracownikow.
Po drugie, w inny od dotychczasowego sposéb zestawia sie budzet firmy przezna-
czony na szkolenia — méwigc precyzyjnie, w firmach tworzy sie coraz czesciej dwa
roczne budzety szkoleniowe — staly oraz elastyczny. Srodki z pierwszego z nich
sg przeznaczone na sztywne wydatki zwigzane ze szkoleniami, natomiast §rodki
z drugiego budzetu kierowane sa na finansowanie szkolen, ktérych konieczno&é
zaistniala z racji nieprzewidzianych, zmiennych warunkéw rynkowych?25.

Na rynku szkolenn w Polsce do niedawna celem bylo niwelowanie stabych
stron pracownikéw, natomiast teraz dazy sie do wzmacniania mocnych stron
szkolonych os6b26. Na tej zasadzie np. na szkolenia z zakresu zarzadzania czasem

23 Gazeta Wyborcza” z 26 listopada 2001 r.

24 Rzeczpospolita” z 18 pazdziernika 2006 r.

25 http://www.pifs.org.pl/index.php?sid=21&aid=1006#, data pobrania: 8 pazdziernika 2009 r.
26 Jbidem.
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wysyla sie pracownikéw catkiem dobrze nim zarzadzajacych, niz majacych z tym
klopoty, zakladajac, ze o ile w tych pierwszych uda sie wzmocni¢ ich mocng strone,
o tyle u tych drugich powinno sie raczej wzmacniaé inne ich mocne strony, niz
niwelowa¢ te stabsze.

W Polsce zauwaza sie rowniez zmiany nastawienia szkolonych pracownikéw.
O ile tzw. pokolenie milenijne, a wiec uczestnicy szkolen do 2000 roku, nasta-
wialo sie gléwnie na poszerzenie wiedzy i umiejetnosci, o tyle obecnie wysylani
na szkolenie pracownicy oczekujg, ze spowoduje to zmiany w ich zyciu osobistym
i rozwinie osobowo§¢é27. Istotnie zmienia sie rowniez podejscie firm szkoleniowych
— dazg one, aby szkolony pracownik wiecej myslat o dziataniach przed i po szko-
leniu2s,

3.3. Globalny kryzys finansowy a rynek szkolen w Polsce

Globalny kryzys finansowy negatywnie wplynal na rynek szkolen w Polsce. Szacuje
sie, ze w jego wyniku ponad 70% firm obcina wydatki na szkolenia, a wielko§¢é tych
cie¢ siega 20% budzetéw szkoleniowych i dotyczy szczegolnie szkolenn podnoszacych
kwalifikacje oraz szkolen z umiejetnosci miekkich, a w mniejszym stopniu szkolen
zwigzanych z biezgcg dziatalno$cig firm29. Obroty firm szkoleniowych spadly o 30%
w 2009 roku w poréwnaniu do 2008 roku3?. Negatywny wplyw globalnego kryzysu
finansowego na polski rynek szkolen spotegowalo rozdrobnienie rynku — male
firmy szkoleniowe oferujg zazwyczaj standardowe szkolenia otwarte, w ktorych
kazdy moze wzia¢ udzial, natomiast z tego typu szkolen przedsiebiorstwa zrezyg-
nowaly w pierwszej kolejnoéci, stawiajgc na szkolenia zamkniete3!.

Planowane ograniczenie wydatkéw na szkolenia pokazuje rysunek 3.

Dane przedstawione na rysunku 3 wskazuja na to, ze lgcznie 71,1% bada-
nych przedsiebiorstw planuje w tym roku zmniejszenie budzetu szkoleniowego,
w tym 57,8% deklaruje relatywnie male zmniejszenie tego budzetu. Z rysunku 4
wynika natomiast z jakiego typu szkolen przedsiebiorcy zrezygnujg w 2010 r.

Prognozuje sie, ze w 2010 roku najwiekszy spadek popytu bedzie dotyczyt
szkolen zewnetrznych (przeprowadzanych poza miejscem pracy), w szczegélnosci
otwartych (co deklaruje 42,3% badanych firm korzystajacych z uslug szkolenio-
wych), a w mniejszym stopniu — zamknietych (co sygnalizuje 24,4% badanych
podmiotow).

27 Jbidem.

28 Ibidem.

29 Co bedzie z rynkiem szkolen w 2010 r.?”, 10 grudnia 2009 r., http://www.hrtrendy.pl/2009/12/10/co-
bedzie-z-rynkiem-szkolen-w-2010-roku/

30 Firmy szkoleniowe zarobig w 2009 roku o 30 proc. mniej, ,,Dziennik Gazeta Prawna” z 14 grudnia
2009 r.

31 Jbidem.
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Rysunek 3. Plany przedsigebiorstw dotyczace budzetow na szkolenia w 2010
roku (w % badanych firm szkoleniowych)
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Rysunek 4. Z jakiego typu szkolen firmy zrezygnujg najpierw
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Przed calkowita zapascia polski rynek szkolen ratuja §rodki w wysoko-
§ci 11 mld euro, przewidziane w Europejskim Funduszu Spolecznym m.in. na
dofinansowanie projektow szkoleniowych32. Niezwykle istotng sprawg w $wietle
do$wiadczen kryzysu finansowego jest jednak zredukowanie kosztéw zarzadzania
projektami szkoleniowymi (w tym kosztéw wynagrodzen, promocji oraz zabezpie-
czen), co proponuje uczyni¢ Ministerstwo Rozwoju Regionalnego. Postuluje ono,
aby w przypadku projektow szkoleniowych o warto§ci 200-500 tys. zt maksymalna
dopuszczalna kwota przeznaczana na zarzadzanie projektem siegala 20% jego
wartosci, a w przypadku projektéw powyzej 1 mln euro wynosita maksymalnie
10% tej wartoSci, nie przekraczajgc przy tym 200 tys. zt rocznie33. Propozycje
ministerstwa spotkaly sie jednak z krytyka przedsiebiorcow, ktérzy argumentuja,
ze proponowane dopuszczalne kwoty sa zbyt niskie w stosunku do stopnia zlozo-
noéci projektow, przejawiajacej sie np. duzg liczbg podwykonawcow34.

Kryzys gospodarczy wplynal rowniez na zmiane polityki Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci, ktora zadeklarowala, ze tematyka oglaszanych przez
nig konkurséw na otwarte projekty szkoleniowe zostanie zawezona do projektow
dotyczacych wylgcznie kompetencji technicznych oraz kompetencji spotecznych oséb
z wyksztalceniem technicznym35. Decyzja taka jest motywowana wynikami badania
Foresight z 2008 roku, dotyczacego kierunkéw rozwoju polskiej gospodarki w ciagu
najblizszych 20 lat — wedlug badania wzrosnie znaczenie wykorzystywania nowo-
czesnych technologii, w tym przez osoby nie majgce wyksztalcenia technicznego, co
rodzi potrzebe szkolen w tym zakresie36. Do 2013 roku PARP ma do rozdysponowa-
nia 373 mln euro na szkolenie pracownikéw, przy czym priorytetowo oceniane bedg
projekty szkoleniowe, ktérych rezultaty bedg wpisywaty sie w dlugofalowg strategie
rozwoju przedsiebiorstw, oraz projekty wlaczajace osoby starsze3’. Dodatkowo
premiowane beda projekty dotyczace szkolen zamknietych, adresowane do sektora
malych i §rednich przedsiebiorstw3s. Jako najczestsze powody odrzucania wnio-
skow projektowych podaje sie brak powigzania rezultatéw projektu szkoleniowego
z dlugofalowg strategia rozwoju przedsiebiorstw, podawanie nieweryfikowalnych
danych dotyczacych istnienia problemu, ktéry dany projekt szkoleniowy mialby
rozwigzaé, oraz dopasowywanie problemu do oferty szkoleniowej, a nie odwrotnie3?.

32  Gazeta Prawna” z 16-18 marca 2007 r.

33 Firmy szkoleniowe..., op. cit.

34 Jbidem.

35 400 milionéw zlotych na szkolenia pracownikéw, ,Dziennik Gazeta Prawna” z 16 listopada 2009 r.

36 http://foresight.polska2020.pl/export/sites/foresight/pl/news/files/1_Zintegrowane_ scenariusze roz-
woju_Polski_do_2020.pdf

37 400 milionéw zlotych..., op. cit.

38 Ibidem.

39 Jbidem.
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Kryzys gospodarczy sprawil, ze PARP kladzie dodatkowy nacisk na weryfi-
kacje wymiernych efektéow finansowanych przez siebie projektow szkoleniowych.
Nacisk taki klada réwniez przedsiebiorstwa-klienci firm szkoleniowych, a wiec
w tym kontekS§cie nalezy spodziewaé sie, ze pod wplywem kryzysu jeszcze wiek-
szego znaczenia nabiorg opisane weze$niej metody ewaluacji szkolen, tj. Return
on Investment J. J. Philipsa oraz human performance improvement.

4. Podsumowanie

Mimo dynamicznego wzrostu rynku szkolen w Polsce od czasu jego genezy
w polowie lat 90. XX wieku rynek ten charakteryzuje sie wciaz znacznym roz-
drobnieniem. Oferta firm szkoleniowych koncentruje sie gtéwnie na zarzgdzaniu
i kompetencjach miekkich, natomiast dominujgca formg sg szkolenia zamkniete.
Na rozwdj rynku szkolen znaczny wplyw mialo, i nadal ma, finansowanie projektow
szkoleniowych z Europejskiego Funduszu Spolecznego. Obserwuje sie zjawisko
konsolidacji firm szkoleniowych w odpowiedzi na zaostrzajaca sie konkurencje.
Coraz wiekszy nacisk kladzie sie rowniez na wymierne efekty szkolen, weryfiko-
wane np. metoda Return on Investment J. J. Philipsa oraz human performance
improvement. Globalny kryzys finansowy sprawil, ze znaczgco zmniejszyly sie
budzety szkoleniowe przedsiebiorstw oraz obroty firm szkoleniowych. W przypadku
szkolen otwartych, érodki EFS na najblizsze lata bedg przewidziane gtéwnie na
szkolenia dotyczgce kompetencji technicznych oraz kompetencji spotecznych oséb
z wyksztalceniem technicznym. W obliczu kryzysu gospodarczego firmom szkole-
niowym nalezy rekomendowaé redukcje kosztéw zarzgdzania projektami szkole-
niowymi, wkomponowywanie rezultatéw projektéw w dlugoliniowa strategie firmy
oraz dostosowanie oferty do sprawdzalnych empirycznie probleméw zwigzanych
z kapitatem ludzkim. Szczegblnie dwa ostatnie dzialania majg znaczenie w kon-
tekscie zwiekszenia prawdopodobienstwa sukcesu przy aplikowaniu o §rodki EFS.
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Kontrakt menedzerski czy umowa o prace?
Korzysci i ograniczenia ptynace z obu form
zatrudnienia dla menedzeréw najwyzszego
szczebla zarzadzania

1. Wprowadzenie

Zawo6d menedzera nalezy dzisiaj do najwazniejszych, a zarzadzanie stalo sie
Swietnie oplacang profesjg. Nie ma watpliwoS§ci, ze menedzer jest gtéwng posta-
cig i ,,nerwem” kazdej organizacji. To od niego zalezy, czy firma bedzie trwala
w bezruchu, czy tez bedzie sie dynamicznie rozwijaé. Z kolei skutecznoéé i zaan-
gazowanie menedzera zalezy w gléwnej mierze od sposobu uregulowania podstaw
jego zatrudnienia. W zwigzku z tym problematyka wyboru wlasciwej, a zarazem
najlepszej formy zwigzania sie zarzadcy z przedsiebiorcg (wlascicielem) wywoluje
zywe zainteresowanie nie tylko wérdd nich samych, ale takze wsréd podmiotow
powiazanych z organizacja. Wymaga ona od menedzera starannego przyjrzenia sie
wlasnym umiejetno§ciom, predyspozycjom oraz mozliwoSciom, poniewaz to wlasnie
one decyduja o sposobie radzenia sobie w okreslonym $rodowisku pracy. Szczegélna
doniostosé wskazanego tu problemu najlepiej uwidacznia sie w przypadku, gdy
menedzer staje przed dylematem wyboru miedzy cywilnoprawng umowsa o zarza-
dzanie a stosunkiem pracy.

Zasadniczym celem niniejszego artykulu jest ukazanie mocnych i stabych
stron kontraktu menedzerskiego i umowy o prace, a nastepnie wskazanie korzyst-
niejszej formy zatrudnienia dla menedzeréw najwyzszego szczebla zarzgdzania.

Donioslo$é oraz zlozono§é zarysowanego powyzej problemu, zwlaszcza
w warunkach stale zmieniajacego sie otoczenia, sklonila autorke do omoéwienia
obu form zatrudnienia oraz poréwnania ich ze sobg. W artykule zostaly ponadto
zaprezentowane trendy panujace na krajowym rynku pracy, dotyczace najbardziej
popularnych form zatrudnienia wéréd menedzeréw (dyrektoréw i kierownikéw).
Nie nalezy jednak zapominaé, ze tak naprawde wybor jest sprawag indywidualng
1 zalezy od wielu czynnikéw, miedzy innymi takich, jak: forma wlasnoSci, poziom
kultury organizacyjnej firmy, system podatkowy, system ubezpieczen spotecznych,
technika i metody zarzgdzania, forma prawna przedsiebiorstwa, sytuacja osobista,
ludzkie przyzwyczajenia i obawy, otwarto§é gospodarki, historia firmy itp.
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2. Istota i znaczenie menedzera najwyzszego szczebla zarzadzania

Wyjaénienie pojecia ,,menedzer najwyzszego szczebla zarzgdzania” ma kluczowe
znaczenie z punktu widzenia dalszych rozwazan dotyczacych podstaw zatrudnie-
nia omawianej kategorii osob zarzadzajacych. W wielu leksykonach i podrecz-
nikach z zakresu zarzadzania okre§la sie ten termin bardzo ogdélnie lub uzywa
sie go tylko do wyjasnienia, w jakim zakresie dana osoba pracuje. Generalnie
menedzer najwyzszego szczebla zarzadzania jest to jednostka znajdujgca sie na
szczycie hierarchii zarzadzajacej, kierujgca calg organizacja i czesto majaca status
pracownika zarzadzajacego w imieniu pracodawcy zakladem pracy w rozumie-
niu przepiséw kodeksu pracy!l. NajczesSciej sa to prezesi, wiceprezesi, dyrektorzy
naczelni, czlonkowie zarzadu, ale i rowniez osoby spoza zarzgdu, ktéorym zarzad
przekazal swoje kompetencje za pomocg udzielenia prokury lub pelnomocnictwa
do dokonywania czynnoéci prawnych w jego imieniu. Nie podlegajg oni w zasadzie
zadnym zwierzchnikom, ale ich dziatalno$§é jest oceniana przez wspolnikow spotki
(wlascicieli) oraz inne organy, jak rada nadzorcza czy komisja rewizyjna2.

Waldemar Gujski uwaza, ze klasyczny menedzer-zarzadca to osoba profe-
sjonalnie, odptatnie zajmujqca sie zarzgdem cudzym przedsiebiorstwem w warun-
kach ustrojowego, strukturalnego rozdzielenia funkcji wtascicielskich od funkcji
zarzqdczych3. Zatem zaklada rozlaczenie rél wlasciciela (akcjonariusza, udzia-
lowca) i menedzera. Jednakze dynamicznie rozwijajacy sie rynek wymusza czesto
proces odwrotny. Dzi§ bowiem w celu podniesienia motywacji i zaangazowania
wspoélczesny zarzadca otrzymuje wieksze lub mniejsze pakiety akcji lub udziatow
zarzgdzanych przez siebie firm, stajgc sie po czeéci ich wlaScicielem.

Z kolei Ricky Griffin twierdzi, ze menedzerowie najwyzszego szczebla zarza-
dzania to niewielka grupa kadry kierowniczej kontrolujgca organizacje, wytycza-
jaca jej cele, ogdlng strategie, a takze polityke operacyjna. Do jej zadan nalezy
rowniez oficjalne reprezentowanie organizacji na zewnatrz oraz podejmowanie
decyzji dotyczacych zakupu innych firm, rozpoczecia lub zaniechania prac badaw-
czo-rozwojowych, a takze decyzji w zakresie wchodzenia na okre§lone rynki lub
wycofywania sie z nich4.

1 Szerzej: Art. 128 § 2 pkt. 2 Ustawy z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy (tekst jedn. Dz.U.
z 1998 r. Nr 21 poz. 94 z pdézn. zm.).

2 E. Suknarowska-Drzewiecka, E. Anyszka, Umowy cywilnoprawne w zatrudnieniu, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 82.

3 W. Gujski, Kontrakty menedzerskie oraz inne umowy cywilnoprawne o $éwiadczenie pracy, Librata,
Warszawa 2003, s. 27.

4 R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 12-13.
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James Stoner, Edward Freeman i Daniel Gilbert sg zdania, ze menedzer to
czlonek naczelnego kierownictwa odpowiedzialnego za ogédlne zarzgdzanie orga-
nizacjq, ktory ustala polityke operacyjng i steruje wzajemnymi oddziatywaniami
organizacji i jej otoczenia®.

Menedzer najwyzszego szczebla zarzgdzania, jakby nie byl definiowany,
musi dzi§ odznaczaé sie wysokim poziomem motywacji wewnetrznej i rownie
wysokim poziomem wiedzy i umiejetnoSci umozliwiajacych mu zrozumienie ota-
czajacej go rzeczywistosci. Bowiem poczatek XXI wieku jest dla wspodlczesnych
przedsiebiorstw czasem cigglych zmian. Wystepuje przyspieszona internacjonali-
zacja i globalizacja gospodarek, coraz wieksza konkurencja na rynku krajowym
i miedzynarodowym, bardziej konsumpcjonistyczne nastawienie klientéw oraz
coraz krotsze cykle zycia technologii i produktu. To wszystko wymusza na wsp6t-
czesnych menedzerach wykazywanie sie wieksza elastyczno$cia, kreatywnoscia,
szybkoécig dzialania, pragnieniem wychodzenia naprzeciw zmianom, umiejetnoScia
bardziej precyzyjnego przewidywania skutkéw wiasnych decyzji, a takze zdolnoscig
dostosowywania swojego stylu zarzadzania do panujacej sytuacji®. Dzi§ juz nikt
nie kwestionuje tezy, ze to gléwnie od zarzadcy zalezy istnienie i rozwdj przed-
siebiorstwa w warunkach wolnego rynku. Dlatego tez staje sie on dla firmy coraz
wyzej ceniong wartoScia.

W tym miejscu warto zastanowié¢ sie, komu mozna zaufaé i powierzyé
zarzadzanie firmg. Istniejg dwie podstawowe metody. Pierwsza z nich nakazuje
zatrudnié osobe z wewnatrz firmy, tzw. wewnetrznego menedzera. Taki czlowiek
od lat pracuje w tej samej spoélce, zna jg zatem najlepiej, wie dokladnie, gdzie
tkwig ukryte rezerwy, ttamszone poklady ludzkiej energii, aktywnosci i efektyw-
noéci, niewykorzystane zasoby produkcyjne, finansowe, marketingowe, a takze,
gdzie sg bariery jej rozwoju. Moze jednak zdarzyc sie, ze wewnetrzny zarzadca
jest uwiklany w funkcjonujace w firmie uktady, ktére uniemozliwig mu sprawne
i efektywne zarzadzanie. W zwiazku z tym wydaje sie rozsadniejsze zatrudnienie
menedzera z zewnatrz firmy, ktory szybciej zyska respekt i postuch oraz odrzuci
skostniate rozwigzania i dotychczasowe szablony postepowania. W tym przypadku
moze dojéé do okresowego zachwiania pozycji spotki na rynku, spadku jej obro-
tow, a nawet do zmniejszenia zyskow. Skrajno§é tych sytuacji powoduje, ze coraz
czeSciej zdarza sie, ze wlasciciele, poszukujgc wlaSciwej obsady menedzerskiej,
zwracajg sie z prosbg o pomoc do wyspecjalizowanych firm headhunterskich,
czyli do tzw. towcow glow?.

5 J. A. F. Stoner, R. E. Freeman, D. R. Gilbert, Kierowanie, PWE, Warszawa 2001, s. 32.

6 A. K. Kozminski, Zarzadzanie w warunkach niepewnoéci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 83-84.

7 W. Gujski, Kontrakty menedzerskie oraz inne..., op. cit., s. 30-31.
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3. Charakterystyka kontraktu menedzerskiego i umowy o prace jako
podstawowych form zatrudnienia naczelnej kadry kierowniczej

3.1. Pojecie i cechy kontraktu menedzerskiego

Kontrakt menedzerski jest to umowa o uslugi menedzerskie zawarta pomiedzy
samodzielnym podmiotem (zarzadca) a przedsiebioreg zlecajacym zarzad, majgca
za przedmiot zarzadzanie cudzym przedsiebiorstwem, w imieniu przedsiebiorcy
(rzadziej w imieniu wlasnym), na rzecz i w jego interesie, a takze na jego rachu-
nek i ryzyko, za wynagrodzeniems3.
Kontrakt menedzerski zwany jest rowniez umowsg o zarzgdzanie, umowa
o sprawowanie zarzadu, umowg zarzadu, umowg o wykonywanie zarzgdu, umowsg
menedzerskg, umowsg o §wiadczenie ustlug menedzerskich czy tez umowa o pro-
wadzenie przedsiebiorstwa spétki. Stanowi on w swej istocie umowe cywilno-
prawng nienazwanag, dwustronnie zobowigzujaca, wzajemna, charakteryzujacg sie
ekwiwalentnoécig $wiadczen, kreujacag zobowigzanie o trwalym (ciaglym), a nie
jednorazowym charakterze oraz konsensualng, a wiec dochodzaca do skutku przez
samo zlozenie zgodnych oéwiadczenn woli przez zainteresowane strony. Ponadto
w kontraktach menedzerskich réwnorzedne, samodzielne i niezalezne podmioty
mogg elastycznie, zgodnie z zasadg swobody umoéw, bez ukladu nadrzednosci
i podrzednoéci stuzbowej ustalaé swoje obowigzki i uprawnienia, bez koniecz-
no$ci odwolywania sie do funkcji ochronnej prawa pracy. Niezwykle wazne jest,
aby kontrakt nie mial charakteru umowy mieszanej. W przypadku sporéow sad
rozstrzyga, jaki rodzaj umowy lgczyl strony®.
Kontrakty menedzerskie mozna zawieraé z10:
® osobami fizycznymi,
® osobami fizycznymi wystepujacymi jako przedsiebiorcy prowadzacy zare-
jestrowang dzialalno$¢ gospodarczg i §wiadczgcy ustugi menedzerskie na
rzecz spoélek,
® osobami prawnymi, tj. wyspecjalizowanymi firmami zarzadzajagcymi dzia-
lajacymi z reguly w formie spéiki z o.o.
Obecnie, zgodnie z przepisami kodeksu spélek handlowych czlonkiem
zarzadu spoltki kapitalowej moze by¢ tylko osoba fizyczna majaca pelng zdolnosé
do czynnoéci prawnychll,

8 Z. Kubot, Kontrakty menedzerskie éredniej kadry kierowniczej, Klemar, Wroctaw 1999, s. 30.

9 W. Gujski, Kontrakty menedzerskie. Umowy cywilnoprawne o §wiadczenie pracy z wzorami,
LexisNexis, Warszawa 2008, s. 23, 52.

10 E. Suknarowska-Drzewiecka, E. Anyszka, Umowy cywilnoprawne..., op. cit., s. 81.

11 Art. 18 § 1 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spélek handlowych (Dz.U. z 2000 r. Nr 94
poz. 1037 z p6zn. zm.).
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Zwykle zawarcie kontraktu menedzerskiego poprzedzaja negocjacje majace
na celu uzgodnienie wszystkich jego postanowien. Wobec braku szczegbélowego
unormowania kontraktu w przepisach kodeksu cywilnego konieczne jest, aby
jego tres¢ byla w miare szczegélowo sprecyzowana. Warto wiec, aby zawierala
(minimum) nastepujace informacjel2:

* informacje o dacie zawarcia i stronach kontraktu,

® postanowienia ogdlne o celach umowy,

® przedmiot kontraktu,

® miejsce wykonywania umowy,

* wykaz obowiazkow zarzadcy i spolki,

® ograniczenia zarzadcy w prowadzeniu spraw spotki,

* zasady zastgpienia zarzadcy,

® kryteria oceny wynikow zarzadzania,

® czas trwania umowy,

* wysoko§é wynagrodzenia zarzadcy oraz $wiadczenia dodatkowe, w tym

odprawy w przypadku ustania kontraktu,

* zakres tajemnicy obowigzujgcej zarzadce,

® zakaz konkurencji i prowadzenia innej dodatkowej dziatalnoéci zarobko-

wej,

* odszkodowania,

* zakres ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej zarzadcy,

* zasady zawieszenia zarzadcy oraz podstawy i tryb rozwigzania umowy,

* zabezpieczenie roszczen wobec zarzadcy,

* wlasciwo$éé sgdéw, rezim prawny, zastosowanie przepiséw ustaw,

dane o liczbie egzemplarzy dla stron umowy, podpisy stron.

Kontrakt menedzerski moze by¢ zawarty zaré6wno na czas okreSlony, jak
i nieokreslony. Zalezy to od tego, czy kontrakt zawiera czlonek zarzadu spétki
akcyjnej czy spo6tki z 0.0. W pierwszym przypadku umowa menedzerska moze byé
zawarta tylko na czas okre§lony. Mozna jg jednak przedtuzyé, jesli cztonek zarzadu
bedzie powolywany na kolejne kadencje. W drugim przypadku kontrakt moze by¢
zawarty na czas okreslony, jak i nieokre§lony, gdyz kodeks spétek handlowych nie
okre§la gornej granicy czasu trwania kadencji czlonka zarzaduls.

Ze wzgledu na cywilnoprawny charakter kontraktu menedzerskiego mozna
wyréznic¢ kilka typowych dla niego cech, tj.: duza swoboda ksztaltowania oraz
wykonywania obowigzkéw stluzbowych przez menedzeréw, zwiekszona odpowie-

12 A. Kowalska, A. Szafran, M. Czeredys-Wojtowicz, A. Kowalski, Szczegélne formy zatrudnienia, Difin,
Warszawa 2009, s. 35-36.

13 F. Malysz, R6zne formy zatrudnienia, Czes§é II: Nietypowe formy zatrudnienia, Biblioteczka Pra-
cownicza, Warszawa 2006, s. 109.
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dzialno&¢ za wyniki firmy, wiele dodatkowych uprawnien i przywilejéw okreslonych
w umowie (np.: wynagrodzenie za czas choroby, platna przerwa w $wiadczeniu
pracy, opieka medyczna dla siebie i czlonkéw rodziny, pakiet akcji lub udziatow,
roczne lub kwartalne premie uznaniowe, programy emerytalne), wysokie wyna-
grodzenie powigzane §ci§le z efektami pracy, odprawy (tzw. zlote spadochrony),
czy tez inne bonusy w postaci mieszkania lub samochodu stuzbowegol4.

Kontrakty menedzerskie w polskiej praktyce gospodarczej mogg byc zawie-
rane z menedzerami praktycznie wszystkich rodzajow spoélek, tj.: w spoétkach pub-
licznych (ktérych akcje co najmniej jednej emisji sg dopuszczone do publicznego
obrotu), w spétkach prywatnych (czyli z ,,prywatnym” kapitalem) oraz w spétkach
Skarbu Panstwa (w ktérych udzial Skarbu Panstwa przekracza 50% kapitalu
zaktadowego lub 50% liczby akcji)1®. Nie jest to oczywiscie jedyny znany podziat
spotek. Jednakze dzieki niemu mozna ukazac nier6wnosé w zakresie ksztaltowania
poziomu plac menedzer6w najwyzszego szczebla zarzgdzania. W spétkach publicz-
nych i prywatnych istnieje z tego tytulu pelna swoboda woli stron. Natomiast
w spotkach Skarbu Panstwa jest ona powaznie ograniczona przepisami tzw. ustawy
kominowej. Stanowi tym samym przeszkode dla rozwoju takich spétek, gdyz znie-
checa do podjecia w nich pracy wysoko wykwalifikowanych zarzgdcéw. Bowiem
maksymalna wysoko§¢ wynagrodzenia tych oséb to szeSciokrotno$¢ przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, bez wyplat nagrdod
z zysku, w czwartym kwartale roku poprzedniego ogloszonego przez Prezesa
Glownego Urzedu Statystycznegol6. Zatem wynagrodzenie takiego menedzera jest
nieporéwnywalnie nizsze od tego, jakie méglby zarobi¢ w spélce prywatne;.

Omawiajgc kontrakty menedzerskie, warto zwrdci¢ uwage na ogromng role
nadzoru wlaScicielskiego i korporacyjnego. Potrzeba jego istnienia wynika bowiem
z oddzielenia wlasnoSci od zarzadzania, powierzonego zawodowym menedzerom.
Zwlaszcza, ze czesto zarzadcy daza do realizacji wlasnych celow w odréznieniu
od akcjonariuszy-wlascicieli (nadzo6r wlascicielski) i interesariuszy (nadzoér korpo-
racyjny), ktérzy chcieliby gléwnie maksymalizowaé warto$¢ rynkowa posiadanego
kapitatu.

14 P. Urbanek, Wynagrodzenia zarzagdu w spétkach kapitalowych, PWE, Warszawa 2006, s. 95-96.

15 T. Siemigtkowski, Zastosowanie kontraktéw menedzerskich w praktyce: sp6tki publiczne — spotki
prywatne — sp6tki Skarbu Pahstwa, ,,Corporate Governance XXI, Kontrakty menedzerskie — korzySci,
ograniczenia, warunki stosowania”, Konferencja Polskiego Instytutu Dyrektorow, GPW, Warszawa
7 czerwca 2005 r., s. 27.

16 Art. 8 pkt. 3 Ustawy z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu os6b kierujgcych niektérymi pod-
miotami prawnymi (Dz.U. z 2000 r. Nr 26 poz. 306 z pézn. zm.).
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3.2. Charakter prawny umowy o prace z menedzerem najwyzszego
szczebla zarzadzania

Menedzeréow najwyzszego szczebla zarzagdzania mozna réwniez zatrudniaé na pod-
stawie umowy o prace. Bowiem strona decydujgca sie na zatrudnienie cztonkéw
zarzgdu (w tym prezeséw) ma do wyboru oprécz stosunku cywilnoprawnego sto-
sunek pracowniczy. Dopuszczalno$¢ wykorzystania stosunku pracy do angazowania
tej kategorii menedzerow ustawodawca akceptuje w dziale sz6stym kodeksu pracy.
Takze inne przepisy regulujace status prawny oraz sposéb funkcjonowania oséb
zarzadzajacych przesadzajg o mozliwoSci, a niekiedy wrecz o ustawowym naka-
zie zatrudniania ich w ramach pracowniczych podstaw zatrudnienia. Nalezy tu
wskazaé dwie ustawy uchwalone na poczagtku lat 80. XX wieku. Pierwsza z nich
wprowadza nakaz wykorzystania stosunku pracy z powolania wobec os6b na sta-
nowisku dyrektora przedsiebiorstwa panstwowegol?. Druga natomiast przewiduje
mozliwo§é stosowania pracowniczych form zatrudnienia wobec czlonkéw zarzadu
organizacji sp6tdzielczych!8. W przypadku za§ spotek kapitalowych ustawodawca
w kodeksie spétek handlowych wyraznie opowiedzial sie za dopuszezeniem wyko-
rzystania umowy o prace przez czlonkéw zarzaduld.

Kodeks pracy wyréznia cztery rodzaje uméw o prace, tj.: umowe na czas
nieokre§lony, umowe na czas okreslony, umowe na czas wykonania okre§lonej pracy
oraz umowe na okres probny20. W zwigzku z powyzszym powstaje pytanie, ktéra
z tych uméw mialyby zastosowanie do zatrudniania menedzeréw. Wedltug Tomasza
Duraja czlonkowie zarzadu spoétek kapitalowych moga by¢ jedynie angazowani na
podstawie umowy na czas nieokre§lony oraz umowy na czas okre§lony, z wylacze-
niem umowy na zastepstwo. Ponadto oba rodzaje uméw moga mie¢ zastosowanie
zaroéwno do czlonkéw zarzadu spotek z o. o., jak i spélek akcyjnych, bez wzgledu
na to, czy sg zatrudnieni jedynie na okres kadencji, czy tez na czas nieokreslony.
Bowiem po zakonczeniu kadencji byly czlonek zarzadu z powodzeniem moze nadal
wykonywa¢ prace w spoélce, tylko na innym stanowisku (np. doradca, prokurent,
gléwny specjalista) w ramach dotychczasowej umowy, przy zastosowaniu kon-
strukcji wypowiedzenia zmieniajgcego lub za porozumieniem stronZ2l.

Umowe o prace z osobg, ktéra pelni funkcje czlonka zarzgdu w imieniu
spotki, moze zawrze¢ jedynie rada nadzorcza lub pelnomocnik powotany uchwalg

17 Art. 33, Art. 38 Ustawy z dnia 25 wrze$nia 1981 r. o przedsiebiorstwach panstwowych (tekst jedn.
Dz.U. z 2002 r. Nr 112 poz. 981 z pézn. zm.).

18 Art. 52 Ustawy z dnia 16 wrze$nia 1982 r. — Prawo spéldzielcze (tekst. jedn. Dz.U. z 2003 r. Nr 188
poz. 1848 z pézn. zm.).

19 Art. 203 § 11 Art. 378 § 1 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spélek handlowych..., op. cit.

20 Art. 25 Ustawy z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy..., op. cit.

21 T. Duraj, Podstawy zatrudnienia menedzeréw najwyzszego szczebla w przedsiebiorstwach, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2006, s. 209-210.
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zgromadzenia wspolnikéw (walnego zgromadzenia)?2. Watpliwo$ci budzi natomiast
dokonanie czynno$ci nawigzania stosunku pracy przez inng wyznaczong osobe
w trybie art. 31 kodeksu pracy?3.

Podstawowa tre$¢ umowy o prace powinna okresla¢ strony umowy, rodzaj
umowy, date jej zawarcia oraz warunki pracy i placy, a w szczegdlnoéci: rodzaj
pracy, miejsce wykonywania pracy, wynagrodzenie za prace odpowiadajgce rodza-
jowi pracy, ze wskazaniem skladnikéw wynagrodzenia, wymiar czasu pracy oraz
termin rozpoczecia pracy. Poza obligatoryjnymi sktadnikami strony umowy o prace
moga okrefli¢ inne, fakultatywne skladniki (np. prawo do zysku spoétki, dodat-
kowe ubezpieczenie emerytalne, stuzbowe mieszkanie itp.). Jednakze obligatoryjne
skladniki nie mogg by¢ ujmowane jako skladniki przedmiotowo istotne (konieczne
do zawarcia umowy o prace), poniewaz w orzecznictwie i w piSmiennictwie praw-
niczym powszechnie przyjmowane jest stanowisko, zgodnie z ktorym jedynie rodzaj
pracy stanowi przedmiotowo istotny skladnik umowy o prace?4.

Zgodnie z definicjg stosunku pracy, z ktorg wigze sie bezposrednio umowa
o prace, pracownik zobowigzuje sie do wykonania pracy okre§lonego rodzaju na
rzecz pracodawcy i pod jego kierownictwem oraz w miejscu i czasie wyznaczonym
przez pracodawce. W przypadku czlonkéw zarzadu to podporzadkowanie bedzie
zwigzane z zalezno$ciami organizacyjnymi panujgcymi w okreslonej spéice. Trzeba
jednak wiedzieé, ze watpliwo§ci wywoluje mozliwo$§é zawarcia umowy o prace
z cztonkiem zarzadu w przypadku jednoosobowej spotki z o.0., w ktorej jedyny
wspolnik pelni jednoczeénie funkcje jednoosobowego zarzadu i zarazem jego pre-
zesa. W orzecznictwie sgdowym kwestionowana jest bowiem mozliwo§é zawierania
takiej umowy z uwagi na brak podstawowego elementu stosunku pracy — podpo-
rzadkowania pracownika pracodawcy w procesie §wiadczenia pracy?5. Umowa taka
»,musialaby by¢” woéwczas zawarta ,z samym soba”. Pojawil sie jednak poglad,
zgodnie z ktérym dopuszczalne byloby zatrudnienie na podstawie umowy o prace
jedynego wspdélnika spotki z o.0. w jego spoélce, gdyby czesé zarzagdu tej spotki
zostala powierzona osobie trzeciej, np. gdyby ten jedyny wspélnik zostal zatrud-
niony na stanowisku czlonka zarzadu, a stanowisko prezesa zarzgdu objetaby
inna osoba, ktérej wspdlnik by podlegal26.

22 Art. 210 i Art. 379 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych..., op. cit.

23 Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy..., op. cit.

24 7. Kubot, T. Kuczynski, Z. Masternak, H. Szurgacz, Prawo pracy, Difin, Warszawa 2005, s. 97.

25 Uchwata SN z dnia 8 marca 1995 r., I PZP 7/95; Postanowienie SN z dnia 18 grudnia 1996 r.,
I CKN 20/96; Wyrok SN z dnia 23 pazdziernika 2006 r., I PK 113/06.

26 Uzasadnienie wyroku SN z dnia 15 lipca 1998 r., II UKN 131/98.
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4. Analiza poréwnawcza kontraktu menedzerskiego i umowy o prace

Zanim zostanie poddany analizie poréwnawczej kontrakt menedzerski i umowa
o prace, konieczne wydaje sie zwroécenie uwagi na kwestie swobody wyboru pod-
stawy zatrudnienia menedzeréw najwyzszego szczebla zarzgdzania. W przewaza-
jacej wiekszosci przypadkow pracodawca i zatrudniana przez niego osoba zarza-
dzajgca ma wiekszg lub mniejsza mozliwo§é wyboru podstawy, w ramach ktoérej
bedzie kierowala zasobami danej organizacji gospodarczej. Jednakze istniejg przy-
padki, w odniesieniu do ktérych przewidziany zostal przez polskiego ustawodawce
nakaz wykorzystania konkretnie oznaczonej formy zatrudnienia. W zwigzku z tym
zastosowanie innej niz przez niego wskazana bedzie skutkowalo bezwzgledng jej
niewaznoS$cia?’. Najlepszym przykladem takiego nakazu jest dyrektor przedsiebior-
stwa panstwowego. Z rozdzialu 8 ustawy o przedsiebiorstwach panstwowych jasno
bowiem wynika, ze jedynym dopuszczalnym stosunkiem prawnym, na podstawie
ktérego moze on wykonywaé swoje obowigzki, jest stosunek pracy powstajacy
w wyniku aktu powolania28. Natomiast w odniesieniu do zarzadcy przedsiebior-
stwa panstwowego zgodnie z rozdzialem 8a tej samej ustawy ustanowiono dla
niego zatrudnienie w drodze umowy o zarzadzanie przedsiebiorstwem (kontrakt
menedzerski)29. Inny przyklad takiego nakazu odnosi sie do czlonkéw spétdzielni
pracy, ktérych zatrudnienie nastepuje bez wzgledu na stanowisko na podstawie
spoétdzielczej umowy o prace30.

Niniejsza analiza zostanie przeprowadzona przy zalozeniu, ze menedzer
najwyzszego szczebla zarzagdzania ma mniejszg lub wiekszg autonomie w zakre-
sie wyboru kontraktu menedzerskiego lub umowy o prace. Ponadto bedzie ona
wykonana z jego punktu widzenia, pozycji, interesow i celéw, ktére chce reali-
zowaé. OczywiScie, mimo wszystko nalezy pamietaé, ze ostateczna decyzja doty-
czgca wyboru rodzaju stosunku zatrudnienia osoby zarzadzajacej zwykle zalezy od
woli obu stron i stanowi tym samym pewnego rodzaju wypracowany kompromis.
Bowiem rozwigzania dogodne dla zarzadcy czesto okazujg sie niekorzystne dla
danej organizacji. Natomiast mechanizmy sprzyjajace ochronie jej intereséw nie-
koniecznie sg pozytywnie oceniane przez menedzera. Tabela 1 prezentuje analize
poréwnawczg kontraktu menedzerskiego i umowy o prace w formie zestawienia
mocnych i stabych stron obu wskazanych form zatrudnienia wedlug $cisle okre-
§lonych kryteriow.

27 Art. 58 § 1 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r. Nr 16 poz. 93
z p6zn. zm.).

28 Art. 33 i Art. 38 Ustawy z dnia 25 wrzeénia 1981 r. o przedsiebiorstwach pahstwowych..., op. cit.

29 Ibidem, Art. 45a ust. 2 1 3.

30 Art. 52 Ustawy z dnia 16 wrze$nia 1982 r. — Prawo spéldzielcze..., op. cit.
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Jak wynika z powyzszej analizy poréwnawczej (tabela 1), istnieje znaczna
przewaga mocnych stron kontraktu menedzerskiego nad jego stabymi. W przy-
padku umowy o prace jest dokladnie odwrotnie. Sytuacja ta potwierdza fakt,
ze kontrakt menedzerski jest zdecydowanie korzystniejszg formg zatrudnienia
dla menedzeréw najwyzszego szczebla zarzadzania. Na jego korzysé przesadzily
gléwnie takie czynniki, jak duza swoboda ksztaltowania jego tresci oraz daleko
idaca samodzielno$¢ i niezalezno$¢ dzialan zarzadcy w zakresie wykonywania
powierzonych mu obowigzkéw, a takze brak podlegloSci stuzbowej. Prawo pracy
zbyt wiele stronom narzuca, przesadzajgc o tresci stosunkéw pracy. Poza tym
pozycja menedzera wynikajaca z umowy o prace jest stabsza niz ta, ktérg moze
uzyska¢ w ramach kontraktu.

5. Forma umowy a tendencje zatrudniania menedzerow
w polskiej praktyce gospodarczej

Firma Sedlak & Sedlak w kwietniu 2008 roku przeprowadzila dla serwisu wyna-
grodzenia.pl badanie poziomu wynagrodzen menedzeréw w Polsce, w ktérym
miedzy innymi jednym z kryteriéw byt rodzaj umowy. W badaniu udzial wzielo
3003 menedzeréw (dyrektorzy i kierownicy), w tym 2153 mezczyzn i 850 kobiet.
Tabela 2 ilustruje zalezno$¢ miedzy formg zatrudnienia zarzadeéw a wysokos-
cig ich wynagrodzenia calkowitego. Jednocze$nie pokazuje, ile os6b z badanej
proby wybrato kontrakt menedzerski, a ile umowe o prace. Oczywiscie wérod
respondentoéw znalazly sie takze osoby, ktore nie zadeklarowaly zadnej formy
zatrudnienia.

Tabela 2. Forma zatrudnienia a wynagrodzenie catkowite polskich menedzeréw
w 2008 roku

o, [ 0, 0,
Forma Wielkos¢ 10 A’. 25 /°. Mediana 25 /°. 10 /°.
.. , zarabia zarabia zarabia zarabia
zatrudnienia préoby e . . (PLN) . . . .
ponizej ponizej powyzej | powyzej
Kontra}( t . 194 4 000 7 200 14 000 20 000 36 000
menedzerski
Umowa o prace 2 711 3 100 4 601 7 150 12 000 21 000
Osoby, ktore nie
zadeklarowaly
. . 98 - - - - -
zadnej formy
zatrudnienia

Zrédto: Badanie plac menedzeréow 2008 przeprowadzone przez Sedlak & Sedlak.
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Biorac pod uwage dane z tabeli 2, mozna zauwazy¢, ze najpopularniejsza
wéréd polskich menedzeréw formg zatrudnienia jest umowa o prace, ktérg wybrato
2711 os6b — przeszlo 90% badanych. Daleko w tyle jest kontrakt menedzerski,
ktoéry zadeklarowato jako najlepszy rodzaj zatrudnienia tylko 194 zarzadcow. Osoby,
ktére nie wybraly zadnej formy zatrudnienia, stanowig jedynie 3,3% badanej
préby. Istotne jest jednak to, ze najwyzsze wynagrodzenia wystepujg wladnie
w przypadku kontraktéw menedzerskich — §rednio 14 000 zl miesiecznie. Z kolei
menedzerowie zatrudnieni na podstawie umowy o prace zarabiajg prawie polowe
mniej, tj. 7 150 zl na miesige. Nasuwa sie wiec pytanie — dlaczego, mimo tak
znaczgcej przewagi dochodéw po stronie kontraktu menedzerskiego, stosunek
pracy jest nadal najczestszg formg zatrudnienia?

Wynikaé to moze z przyzwyczajenia i zaszlo$ci historycznych Polakéw, a po
czesci z sytuacji ekonomicznej kraju oraz z checi unikniecia gwaltownych i gtebo-
kich zmian, ktore moglyby spowodowaé¢ w zyciu zarzadcy istotne konsekwencje.

Warto przytoczy¢ wyniki pierwszej edycji badan ,,Polski Menedzer 2008
- kwalifikacje, zarobki, sukces”, uzyskane w ramach programu Talent Club, kt6-
rego organizatorem i pomystodawca byla firma Diners Club Polska. Wskazujg one
bowiem, ze dla prawie 73% menedzeréw, na 300 badanych, decydujacy wptyw na
zmiane miejsca zatrudnienia moéglby mieé wzrost wynagrodzenia maksymalnie
0 50% wysokoéci ich obecnej pensji. Jednocze$nie ponad 58% z nich pozytywnie
ocenia efektywno$¢ swojej pracy. Natomiast co czwarty respondent uwaza, ze
jego praca przynosi wystarczajace efekty. Z kolei 14% badanych wskazalo, ze
wykonuje swoja prace przy 100%-towym zaangazowaniu. Ciekawe jest jednak, ze
az 83% pracownikéw na menedzerskich stanowiskach gotowych jest dodatkowo
zwiekszy¢ efektywno$¢ swojej pracy w zamian za wyzsze wynagrodzenie3l. Zatem
wydaje sie niezrozumiale, dlaczego nie chcg zmieni¢ formy zatrudnienia, ktéra
pozwolitaby im osiagna¢ wyzsze zarobki, mozliwo$¢ uzyskania uznania oraz bycia
postrzeganym jako wysokiej klasy specjalista i profesjonalista, a takze dalaby
im wieksze szanse na wykorzystanie swoich aspiracji i kwalifikacji zawodowych.
Waldemar Gujski pisze, ze polscy menedzerowie jasno i otwarcie przyznajg, iz
faktycznym i jedynym celem nawigzania przez nich stosunkéw pracy jest umoz-
liwienie im uzyskania uprzywilejowanego statusu pracowniczego, ktoéry wigze sie
z poddaniem ,,opiece” ochronnego ustawodawstwa pracy32. Potwierdzaja to z kolei
badania przeprowadzone przez Kancelarie Patulski Ortowski w 2007 roku wéréod
200 odwolanych czlonkéw zarzadu (w 90% spétek akcyjnych, w tym gietdowych).
W rozpatrywanej probie tylko jeden z nich byt zatrudniony na cywilnoprawng

31 www.twoja-firma.pl, dane z 11 wrzesnia 2009 r., J. Zuk, Wyniki pierwszej edycji badania pt. ,Polski
Menedzer 2008 - kwalifikacje, zarobki, sukces”.
32 W. Gujski, Kontrakty menedzerskie. Umowy..., op. cit., s. 16-17.
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umowe o zarzadzanie, 18 mialo umowy o prace na okres kadencji z trzymiesiecz-
nym okresem wypowiedzenia, pozostali mieli umowy o prace na czas nieokreslony.
Wszyscy badani menedzerowie skorzystali z funkcji ochronnej prawa pracy, ucieka-
jac przed rozwigzaniem stosunku pracy w nastepujacy sposéb, tj.: brali zwolnienia
lekarskie, urlopy na zgdanie lub dni wolne na opieke nad dzieckiem. Zdarzyly
sie dwa przypadki naglego objecia przez czlonka zarzgdu funkcji w zwigzkach
zawodowych, jeden badany zostal wybrany na senatora i jeden na posta3s.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza poréwnawcza wykazala, ze korzyst-
niejszg forma zatrudnienia dla menedzeréw najwyzszego szczebla zarzadzania jest
cywilnoprawny kontrakt menedzerski. Jednakze wyniki badan przeprowadzone
przez firme Sedlak & Sedlak w kwietniu 2008 roku pokazujg trend odwrotny.
Bowiem przewazajgca wiekszo$§¢ osdb zarzadzajgcych organizacjami wybrala
umowe o prace jako forme wlasnego zatrudnienia. Trzeba jednak zdawaé sobie
sprawe, ze trendy panujace na krajowym rynku pracy nie muszg wcale oznaczac,
ze wybor dokonany przez zarzadeoéw jest trafny i wlasciwy. Zwlaszcza, ze moze
on wynika¢ z niepewnoS$ci panujgcej w otoczeniu oraz wewnatrz organizacji, jak
réwniez ze strachu przed nieznanym.

W Polsce kontrakt menedzerski jest stosunkowo mtodg formg zatrudnienia.
Pojawil sie on dopiero na poczagtku lat 90. XX wieku jako opcja wobec stosunku
pracy3t. W zwigzku z tym nie uksztaltowala sie jeszcze tradycja zatrudniania mene-
dzeré6w na umowe o zarzadzanie przekazywana z pokolenia na pokolenie. Poza
tym czas kryzysu i zwigzany z nim wysoki poziom bezrobocia nie sprzyja podejmo-
waniu przez menedzeréw ryzyka zwigzanego ze zmiang formy zatrudnienia. Tym
bardziej, ze wynagrodzenie z tytulu kontraktu menedzerskiego jest w znacznej
mierze uzaleznione od osiaganych przez spotke wynikéw, ktore w okresie recesji
gospodarczej mogg by¢ niezadowalajgce. Naturalnie nie oznacza to, ze umowa
o prace jest korzystniejsza. Niewatpliwie to wlaénie cywilnoprawny kontrakt
menedzerski daje menedzerowi znacznie wiecej swobody dzialania oraz wieksze
mozliwo§ei rozwoju wlasnych umiejetnosci i kwalifikacji. W zwigzku z tym jest
on pewnego rodzaju kluczem do sukcesu menedzera, a §ciélej do doprowadzenia
do tego, aby cala wiedza, ktorg dysponuje i ktorg moze pozyskaé, przyczynita do
stworzenia nowych metod zarzadzania, zapewniajacych nie tylko zyskowno$¢ jego

33 www.gazetaprawna.pl, dane z 10 wrzeénia 2009 r., K. Zaczkiewicz-Zborska, DEBATA Kontrakty
menedzerskie i umowy o prace czlonkéw zarzadéw spolek.

34 http://gazetapraca.pl, dane z 5 wrze$nia 2009 r., A. Borowiec, Wady i zalety kontraktu menedzer-
skiego.
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organizacji, ale takze sluzacych pomnazaniu jego dochodéw. Dodatkowo menedzer
w ramach kontraktu moze uzyskaé opcje na akcje, udzialy w firmie, kwartalng
premie uzalezniong od wynikéw finansowych spétki, nieoprocentowany kredyt,
czy tez olbrzymiag nagrode za zrealizowanie projektu. Poza tym tylko kontrakt
menedzerski daje mozliwo$¢ kompleksowego i jednocze$nie swobodnego uregu-

lowania caloSci relacji stron. Jest on wiec nieporéwnywalnie bardziej korzyst-

niejszym instrumentem powiazania zarzadcy z przedsiebiorcg (wlascicielem) niz

umowa o prace.
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Naptyw kapitatu zagranicznego do Indii po 1991 roku

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory mial miejsce w Indiach w 1991 roku, byt efektem wzrostu
zadluzenia panstwa finansowanego zacigganiem zobowigzan w banku central-
nym Indii. Towarzyszylo mu zalamanie kursu waluty krajowej, kryzys finansow
publicznych, a takze spowolnienie gospodarcze. Kryzys stal sie takze momentem
przelomowym, ktéry sklonit rzad Indii do definitywnego odejécia od realizowanej
wcze$niej polityki, charakteryzujacej sie zamknieciem na wymiane zagraniczng
i duzym udzialem panstwa w gospodarce, na rzecz liberalizacji zaréwno w sto-
sunkach wewnetrznych, jak i zewnetrznych.

Po 1991 roku rzad Indii podjal dzialania zmierzajace do przyciggniecia
kapitalu zagranicznego do Indii, liczac, ze przyczyni sie to do przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego. Zaowocowalo to wyraznym wzrostem poziomu
inwestycji zarowno o charakterze bezposrednim, jak i portfelowym. Przemiany
technologiczne, w tym w szczegélnosci rozpowszechnienie Internetu, sprawily, ze
Indie staly sie §wiatowym centrum outsourcingu.

2. Zagraniczne inwestycje bezposrednie

Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do istotnych sektoréw gospodarki
odgrywa wazng role jako zrédlo kapitalu, szczegblnie w krajach rozwijajacych sie.
Kraje te z reguly dysponuja zasobami pracy, natomiast kapital jest zwykle czyn-
nikiem deficytowym. Bezpoérednie inwestycje zagraniczne stanowig wiec zrédio
finansowania, a takze istotne zrdédlo zasilajace gospodarke w nowe technologie,
ktore przyczyniajg sie do wzrostu produktywnosci, efektywnosci pracy oraz wzro-
stu eksportu.

7Z tych wzgledéw bezposérednie inwestycje zagraniczne odgrywaja pozytywna
role. Jest to jednak tylko jedna strona medalu. W literaturze wskazuje sie bowiem,
ze w dlugim okresie naplyw inwestycji bezpoSrednich moze mie¢ takze negatywne
konsekwencje. Wynika to z faktu, ze kapital pochodzacy z wypracowanego zysku
wyprowadzany jest zwykle poza granice panstwa, w ktérym poniesiono inwestycje,
najczeSciej do panstwa, z ktérego kapital pochodzi.
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Do 1991 roku, do momentu wystapienia kryzysu finansowego, naptyw bez-
poérednich inwestycji zagranicznych do Indii nie byl znaczacy, a warto§é inwe-
stycji zagranicznych wyniosla w 1991 roku okolo 2 mld USD. Reformy podjete
w latach 90., szczegdlnie zniesienie administracyjnych ograniczen w naplywie
kapitalu zagranicznego, doprowadzilo do wyraznego wzrostu naptywajacych inwe-
stycji zagranicznych. Indie z wielkiego, ale biednego kraju, o niewielkim poten-
cjale wzrostu, staly sie dla inwestoréw zagranicznych doskonalym miejscem do
inwestowania kapitalu i szansg na realizowanie olbrzymich zyskéw.

Rysunek 1 pokazuje poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych w relacji
do PKB. Widoczny jest wyrazny wzrost w pierwszej polowie lat 90. do 1997-1998
roku z poziomu zblizonego do zera do poziomu okolo 1,25%. W kolejnych okre-
sach nastgpita wzgledna stabilizacja udzialu zagranicznych inwestycji o charak-
terze bezposSrednim, gdyz pomimo pewnych fluktuacji poziom ten utrzymywat sie
wokoél 1%. Dopiero w ostatnich latach odnotowano ponowny wzrost wskaznika
do poziomu ponad 2% w 2006-2007 rokul.

Rysunek 1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w stosunku do PKB w latach
1990-2007

%
2,5

= dZiat inwestycji bezposrednich/PKB

1990-1991
1991-1992
1992-1993
1993-1994
1994-1995
1995-1996
1996-1997
1997-1998
1998-1999
1999-2000
2000-2001
2001-2002
2002-2003
2003-2004
2004-2005
2005-2006
2006-2007

Zrédto: Reserve Bank of India.

1 Dane te dla Indii mogg byé¢ nieznacznie zanizone, gdyz definicja bezpo$rednich inwestycji zagra-
nicznych obowigzujaca w Indiach nie odpowiada miedzynarodowym standardom. Pewne skladniki
tych inwestycji nie sg zaliczane do bezposrednich inwestycji w Indiach. Jednakze wptyw tych réznic
nie ma istotnego charakteru. Szerzej: N. Bajpai, N. Dasgupta, What Constitutes Foreign Direct
Investment? Comparison of India and China, CGSD ,Working Paper” No. 1, 2004, s. 10-17.
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Tabela 1 prezentuje zmiany w udziale bezpoSrednich inwestycji zagranicz-
nych w poszczegélnych sektorach gospodarki. W latach 2002-2003 zauwazalny
jest wyrazny wzrost znaczenia sektora ustug, jako glownego kierunku inwestycji
zagranicznych. Udzial uslug w inwestycjach ogétem wzrést w tym okresie z 10%
do 23%. Jednocze$nie istotny udzial ma sektor IT, ktéry pomimo pewnego spadku
w ostatnich latach wecigz pozostaje jednym z gléwnych kierunkéw inwestycji
i w latach 2002-2009 skierowano tam az 11% wszystkich inwestycji o charakterze
bezposrednim. Wigze sie to z rosngca rolg Indii jako centrum informatycznego
w skali globalnej. Wzrost udzialu inwestycji odnotowano w sektorze nieruchomosci
i sektorze budowlanym, gdzie w latach 2008-2009 skierowano odpowiednio 9%
oraz 7% wszystkich inwestycji. Sektory te postrzegane sg jako bardzo perspekty-
wiczne, w szczegblnoéci ze wzgledu na niedostatecznie rozwinietg infrastrukture
w Indiach. Waznym kierunkiem inwestycji sg takze od dawna sektory paliwowy,
metalurgiczny, a takze telekomunikacyjny.

Tabela 1. Udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych w poszczegdélnych
sektorach gospodarki (w %)

. 2002- | 2003- | 2004- | 2005- | 2006- | 2007- | 2008-
Sektory gospodark ~2003 | -2004 | -2005 | -2006 | -2007 | -2008 | -2000 | SUM

Sektor ustug (finansowych
i niefinansowych)

Sektor IT

10 10 12 10 30 27 23 23

(software & hardware) 21 20 14 25 17 6 6 1
Sektor telekomunikacyjny 7 4 3 12 3 5 10 7
Sektor nieruchomoéci 0 0 0 1 3 9 10 7
Sektor metalurgiczny 1 1 5 27 11 5 3 7
Sektor budowlany 0 2 4 3 6 7 7 6
?:ﬁs;; ?liijlv;(;:){)ycie) 4 4 4 2 2 10 5 5
Sektor samochodowy 0 3 3 2 3 4 3

Sektor chemiczny 4 1 5 8 1 1 3 2

Zrédio: India FDI Fact Sheet, Department of Industrial Policy & Promotion, Ministry of Commerce
and Industry, March 2009, March 2008, March 2007, March 2006.

Wzrost inwestycji mozliwy byl dzieki szerokiemu otwarciu granic Indii na
kapital zagraniczny. W 1991 roku jedynie 29 krajéw byto uprawnionych przez rzad
Indii do dokonywania inwestycji bezposrednich. W 2000 roku liczba ta wzrosta
do 86, a w 2003 roku do 106 krajow2. Pomimo tak wyraZnego wzrostu liczby

2 M. K. Mathiyazhagan, Impact of foreign direct investment on Indian economy: a sectoral level
analysis, Institute of South Asian Studies, ,,Working Paper”, No. 6, 2005, s. 4.
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krajow, ktore dokonuja inwestycji o charakterze bezpoérednim, i tak zdecydo-
wana wiekszo§é kapitalu inwestycyjnego pochodzi z kilku krajéow. Od 1992 roku
do krajéw tych dolgczyl Mauritius, a warto§é naplywajacych stamtad inwestycji
charakteryzowala sie wysokg dynamikag wzrostu. Jest to kraj okre§lany mianem
raju podatkowego ze wzgledu na obowigzujgce tam przepisy podatkowe3, ktére
sklaniajg inwestoré6w do inwestowania $rodkéw pod flagg tego kraju, w rzeczy-
wistosci bowiem jest to w wiekszoSci kapital pochodzenia amerykanskiego*.

Rysunek 2 pokazuje naplyw inwestycji o charakterze bezposrednim w la-
tach 2000-2009 w podziale na poszczegblne kraje. Dominujgca pozycje zajmuje
Mauritius, skad w latach 2000-2009 naptynelo 35 mld USD inwestycji, tj. 43%
og6tu inwestycji w tym okresie. Kolejne miejsce zajmuje Singapur — 7,5 mld USD
(9,3%), USA — 6 mld USD (7,7%) oraz WIk. Brytania — 5,1 mld USD (6,4%). Na
dalszych miejscach sg Holandia — 4,4%, Japonia — 3%, Niemcy — 2,7%.

Rysunek 2. Naptyw inwestycji o charakterze bezposrednim w latach 2000-2009
w podziale na poszczegolne kraje
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Zrédto: Fact Sheet On Foreign Direct Investment (FDI), From August 1991 to January 2009, dipp.
nic.in/fdi_statistics/, 29 kwietnia 2009 r.

3 Wpynika to z umowy podatkowej miedzy Mauritiusem a Indiami, ktéra stanowi o podatku od dywi-
dendy na poziomie 5%, podczas gdy umowa miedzy USA a Indiami ustanawia podatek na poziomie
15%.

4 M. K. Mathiyazhagan, Impact of foreign..., op. cit., s. 4.
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Wzrost poziomu bezpoSrednich inwestycji zagranicznych wynika mie-
dzy innymi z tego, ze w Indiach sg obecnie jedne z najbardziej przejrzystych
regul w odniesieniu do inwestycji zagranicznych wéréd krajow rozwijajacych sie.
Zagraniczna spotka moze powolaé do zycia spétke w Indiach, ktéra bedzie dziataé
wedlug tych samych regulacji prawnych i zasad, jak spétki indyjskie. Nie ma zadnej
dyskryminacji spélek z kapitalem zagranicznym w stosunku do spétek o kapitale
krajowym. Wystepuja jedynie nieliczne utrudnienia, wéréd ktérych mozna wymie-
ni¢ w szczegblnosci ograniczenia w zakresie dopuszczalnego udzialu w kapitale
wlasnym spélek. Dotyczg one sektora zwigzanego z obrong narodowag oraz kon-
cernéw naftowych (26%), wydobyciem wegla, pierwiastkéw radioaktywnych czy
kamieni szlachetnych (74%), sektora telekomunikacyjnego (49%), bankowego
(49%), czy ubezpieczeniowego (26%). Jedynie dla kilku sektoréw o szczegélnym
charakterze, jak obronnos¢ kraju czy energetyka atomowa, nie jest dopuszczalne
realizowanie bezposérednich inwestycji zagranicznych>.

Kolgjnym czynnikiem, ktory sprzyjal istotnemu wzrostowi poziomu inwesty-
¢ji zagranicznych, byla prywatyzacja majatku publicznego prowadzona w latach
90.6 Do 1991 roku panstwo pozostawalo gléwnym pracodawcg w wielu dziedzi-
nach gospodarki. Wynikalo to z faktu, ze w licznych sektorach gospodarki, np.
w bankowoSci, ubezpieczeniach czy ustugach transportu kolejowego, panstwo bylo
monopolistg. Znaczny wzrost zatrudnienia w sektorze publicznym spowodowal, ze
w latach 1961-1991 udzial zatrudnionych w tym sektorze zwiekszyl sie w branzy
wytworczej z 11% do 29%, w branzy wydobywczej z 19% do 91%, natomiast
w budowlanej z 71% do 94%].

Waznym wydarzeniem, majagcym na celu przyciggniecie inwestoréw zagra-
nicznych i promowanie eksportu, stalo sie ogloszenie przez rzad Indii w kwietniu
2000 roku programu tworzenia specjalnych stref ekonomicznych (Special Economic
Zones — SEZ). Mial on na celu wykorzystanie tych stref jako maszyn dla genero-
wania wzrostu gospodarczego. Byly to obszary, na ktérych obowigzywat specjalny
system prawny, charakteryzujacy sie szczeg6lnymi udogodnieniami podatkowymi
dla zagranicznych inwestoréw, ulatwieniami w dziedzinie wymiany zagranicznej
oraz w tworzeniu spélek z udzialem kapitalu zagranicznego, a takze ogranicze-
niem roli panstwa w gospodarce na rzecz mechanizméw rynkowych.

5 Report of the Steering Group on Foreign Direct Investment, Planning Commission, Government
of India, New Delhi 2002, s. 21-22.

6 P.Nunnenkamp, R. Stracke, Foreign Direct Investment in Post-Reform India: Likely to Work Wonders
for Regional Development?, Kiel Institute for the World Economy, Kiel 2007, s. 2.

7 S. Tendulkar, Organised Labour Market in India Pre and Post Reform, Delhi School of Economics,
Delhi 2003, s. 14.
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Specjalne strefy ekonomiczne charakteryzowaly sie brakiem oplat celnych
przy eksporcie. Wolny od cla stal sie takze zakup materialéw, surowcow z rynku
zagranicznego i krajowego. Zbywanie towaréw wyprodukowanych w obrebie spe-
cjalnych stref ekonomicznych na rynek indyjski podlegalo natomiast optatom
celnym, dlatego obszary strefy traktowane byly tak, jakby znajdowaly sie poza
granicg celng. Przedsiebiorstwa zlokalizowane w strefach zostaly jednak poddane
szczegdlnej kontroli urzedowej na czele z Komisarzem ds. Rozwoju. Ponadto byly
zobowigzane do utrzymywania dodatniego bilansu handlowego w walucie, pod
grozbg utraty przywilejows.

W maju 2005 roku uchwalono Ustawe o specjalnych strefach ekonomicznych
(Special Economic Zones Act). Jej celem bylo jeszcze wieksze uproszczenie sto-
sowanych procedur, a takze zasygnalizowanie potencjalnym inwestorom, ze rzad
Indii zamierza stosowac stabilna polityke w tworzeniu udogodnien dla kapitalu
zagranicznego. Ustawa weszla w zycie w lutym 2006 roku, a jej glownymi ele-
mentami bylo dgzenie do wyzwolenia jeszcze wiekszej aktywnoSci gospodarczej,
promowanie eksportu débr i ustug, promowanie inwestycji ze zZrédet krajowych
i zagranicznych, a takze przyczynianie sie do tworzenia nowych miejsc pracy®.

Podjete dzialania przyniosly wyraZne rezultaty, co ilustruje fakt, ze warto§é
eksportu ze specjalnych stref ekonomicznych charakteryzowala sie dynamicznym
wzrostem. W latach 2003-2006 roczna stopa wzrostu wahala sie od 25% do 39%.
W kolejnych dwoéch latach poziom ten byl jeszcze wyzszy i w latach 2006-2007
wynibst 52%, a w 2007-2008 - 92%.

Obok inwestycji o charakterze ogélnopanstwowym funkcjonowaly takze
pewne zachety dla inwestycji zagranicznych na szczeblu stanowym. Mogly to
by¢ bodzZce jeszcze na etapie inwestycyjnym (np. preferencyjna sprzedaz gruntow
pod inwestycje, czeSciowe finansowanie), specjalne taryfy na energie elektryczna,
preferencyjne oprocentowanie kredytow.

Podjete dzialania sprawily, ze Indie obecnie postrzegane sg jako jedno
z najbardziej dogodnych miejsc do realizowania inwestycji. Zgodnie z zaprezen-
towanymi w tabeli 2 wynikami ankiety przeprowadzonej przez UNCTAD Indie
w latach 2008-2010 stang sie, zaraz po Chinach, najbardziej atrakcyjnym miejscem
do dokonywania inwestycji. Wyrazna przewaga w stosunku do USA, ktoére zajely
w rankingu trzecie miejsce, wskazuje, ze miejsce to nie jest przypadkowe, a wiara
w potencjal rozwojowy Indii, podobnie jak Chin, jest ogromna.

8 newdelhi.trade.gov.pl, 28 kwietnia 2009 r.
9 www.sezindia.nic.in, 25 pazdziernika 2008 r.
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Tabela 2. Najbardziej atrakcyjne miejsca pod wzgledem inwestycji bezposrednich
w latach 2007-2009 i 2008-2010 wedtug ankiety UNCTAD (punkty przyznane
na podstawie odpowiedzi udzielonych w ankiecie)

Kraje szgf'_"z%zoZ Kraje zrz)rggfzﬁao

Chiny 56 Chiny 55
Indie 45 Indie 41
USA 38 USA 33
Rosja 23 Rosja 28
Brazylia 14 Brazylia 22
Wietnam 13 Wietnam 12
WIk. Brytania 10 Niemcy 9
Australia 10 Indonezja 8
Niemcy 7 Australia 7
Meksyk 7 Kanada 6
Polska 7 Meksyk 6

WIk. Brytania 6

Zrédto: World investment report 2008, UNCTAD, Nowy York, Genewa 2008, s. 34.

Pomimo wzrostu poziomu inwestycji zagranicznych inwestycje na osobe
w Indiach pozostajg wcigz na relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu do
inwestycji w pozostalych krajach regionu. Rysunek 3 pokazuje dziesie¢ krajow
Azji Potudniowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej, ktére byly najwiekszymi
odbiorcami bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2006-2007. Indie
zajmujg w tym rankingu wysokie czwarte miejsce, stajac sie odbiorcg inwestycji
o wartosci 23 mld USD. Pierwsze miejsce zajety Chiny, jednak ich przewaga jest
bardzo duza i siega okolo 50 mld USD. Ponadto oddzielnie potraktowany zostat
Hongkong, obecnie cze$¢ Chin, w ktérym inwestycje bezpoérednie w 2007 roku
sg szacowane na okolo 60 mld USD. Oznacza to, ze Igcznie w Chinach zainwe-
stowano okolo 110 mld USD wiecej niz w Indiach, co przy nieznacznie wiekszej
liczbie mieszkancoéw oznacza, ze inwestycje bezposrednie per capita byly wyzsze
prawie 5,5-krotnie.

Wiecej inwestycji bezpoSrednich globalnie niz cale Indie przyciggnal takze
niewielki terytorialnie Singapur. Wprawdzie przewaga Indii nad kolejnymi krajami,
tj. Tajlandig, Malezja, Tajwanem, Indonezjg, Wietnamem i Pakistanem jest dosy¢
wyrazna, to jednak kraje te zamieszkuje od kilku do kilkunastokrotnie mniej
ludnoéci. Oznacza to, ze mimo wyraznie wiekszych inwestycji o charakterze bezpo-
§rednim w ujeciu globalnym, inwestycje na osobe w Indiach sg takze kilkakrotnie
nizsze niz w innych czotowych pod tym wzgledem krajach azjatyckich.
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Rysunek 3. Inwestycje o charakterze bezposrednim w wybranych krajach Azji
w latach 2006-2007 (w mid USD)
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Zrédto: World investment report..., op. cit., s. 48.

Rysunek 4. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz w relacji do
PKB w 2007 roku w wybranych krajach rozwijajacych si¢ (w min USD)
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Zrédto: World investment report..., op. cit., s. 269.
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Sytuacja Indii nie wyglada takze korzystnie w poréwnaniu do poziomu
inwestycji zagranicznych o charakterze bezposrednim w relacji do PKB. Na
rysunku 4 zestawiono poziom inwestycji bezpoSrednich w Chinach, Indiach,
Brazylii, Meksyku i Polsce. Okazuje sie, ze relacja ta jest zdecydowanie najniz-
sza w Indiach. W Chinach jest ona prawie dwukrotnie wyzsza, a w pozostatych
krajach jest nawet ponad dwukrotnie wyzsza. Poziom inwestycji w stosunku do
wielkoSci gospodarki mierzonej PKB jest w Indiach relatywnie niski w poréwna-
niu do innych krajow.

Dane przedstawione na rysunku 4 kontrastujg z postrzeganiem Indii jako
kraju, w ktérym szczegdlnie korzystne jest podejmowanie inwestycji. Okazuje
sie, ze pomimo iz Indie sg oceniane bardzo pozytywnie, to rzeczywisty napltyw
inwestycji zagranicznych na osobe do tego kraju jest wyraznie nizszy niz w wielu
innych krajach regionu. Wynika to z tego, ze istnieja czynniki, ktore sprawiaja, iz
pomimo wiary w sukces gospodarczy Indii wielu inwestoréw wcigz nie decyduje
sie na podjecie tu inwestycji.

Jako jeden z podstawowych hamulcow dla naplywu kapitalu zagranicznego
wskazuje sie niewystarczajaco rozwinieta infrastrukture. Indie potrzebuja ogrom-
nych nakladéw inwestycyjnych na rozwdj infrastruktury, szczegblnie w bardziej
zacofanych regionachl0. Zrdéznicowanie w rozwoju infrastruktury powoduje, ze
stany, w ktéorych jest najgorzej rozwinieta infrastruktura, w mniejszym stopniu
sg beneficjentami wzrostu gospodarczego, gdyz nie sg one w stanie przyciagnac
inwestoréw, co pozwoliloby na utworzenie nowych miejsc pracy.

Szczegblnie zla jest infrastruktura drogowa. Indie majg blisko 3 mln kilo-
metréow drég, z czego jedynie 35 tysiecy to autostrady. Stanowig one okolo 1%
calej sieci transportowej, a odbywa sie po nich 40% calego ruchu drogowego!l.
Lepiej rozwinieta jest infrastruktura morska, co wynika ze specyfiki Indii, gdzie
transport towaréw zagranicznych odbywa sie w znacznej mierze za posrednictwem
najwiekszych portéw. Stosunkowo najlepiej rozwinieta jest infrastruktura kole-
jowa. Indie majg jeden z najwiekszych na Swiecie systeméw kolejowych. Kazdego
roku koleje, bedgce w posiadaniu panstwa, przewoza okoto 4 mld pasazeréw. Rola
infrastruktury kolejowej jest tez ogromna w wewnetrznym transporcie towarow.
Koleja jest transportowanych az 60% towarowli2.

10 J. S. Henley, Chasing the Dragon: Accounting for the Under Performance of India by Comparison
with China In Attracting Foreign Direct Investment, School of Management, University of Edinburgh,
2003, s. 13.

11 finance.indiamart.com/india_business_information/roads.html, 22 wrzeénia 2007 r.

12 www.diehardindian.com/infra/railways.htm, 7 marca 2008 r.
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3. Zagraniczne inwestycje portfelowe

Gospodarka Indii po reformach gospodarczych rozpoczetych w latach 1990-1991
wkroczyla w nowy okres. W 1992 roku rynek finansowy zostal otwarty na zagra-
nicznych inwestoréw instytucjonalnych, co w decydujacy sposéb przyczynito sie
do wzrostu poziomu inwestycji dokonywanych poprzez zakup papieréw wartoscio-
wych, a nie konkretnego przedsiebiorstwa lub innego dobra o charakterze mate-
rialnym. Inwestycje te, okre§lane mianem inwestycji o charakterze portfelowym,
polegaja na zakupie akcji, obligacji lub papieréw wartoSciowych innego rodzaju,
z my$la o realizacji zysku w postaci wzrostu wartosci danego aktywa lub z tytulu
przystugujacych odsetek.

Rysunek 5 prezentuje poziom inwestycji w stosunku do PKB. W ciggu 3 lat
1990-1993 udzial inwestycji portfelowych w relacji do PKB wzrést z poziomu
praktycznie zerowego do poziomu ponad 1,2%. W kolejnych latach nastgpit spadek
poziomu inwestycji portfelowych jako udzialu PKB do poziomu 0,2% w latach
2002-2003. Okres 2003-2006 to ponowny wzrost poziomu inwestycji do prawie
2% w latach 2003-2004 oraz kolejny spadek do poziomu okoto 0,8% PKB w latach
2006-2007.

Rysunek 5. Inwestycje o charakterze portfelowym w Indiach w latach 1990-2007
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7rédlo: Reserve Bank of India.
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Dosy¢ duze wahania w poziomie inwestycji, widoczne na rysunku 5, sg cechg
charakterystyczng dla inwestycji portfelowych. Nagle odptywy lub przypltywy kapi-
talu inwestycyjnego niekoniecznie muszg wynikaé z wewnetrznej sytuacji w danym
kraju, a w réwnej lub nawet w wiekszej mierze z sytuacji regionalnej czy wrecz
globalnej. Moze by¢ to stan koniunktury, przewidywania dotyczgce wskaznikow
makroekonomicznych, a takze wydarzenia o charakterze geopolitycznym. Poziom
zmienno$ci w poziomie inwestycji portfelowych w Indiach jest wprawdzie znaczny,
nie odbiega on jednak istotnie od tego, co moze byé obserwowane w innych kra-
jach rozwijajacych sie.

Indie charakteryzujg sie obecnie dosy¢ liberalnym dostepem zagranicz-
nych inwestoréw do rynkéw kapitalowych. Inwestorzy instytucjonalni (Foreign
Institutional Investors — FIIs), obywatele Indii nie zamieszkujacy w kraju (Non-
Resident Indians — NRIs) oraz osoby pochodzenia indyjskiego (Persons of Indian
Origin — PIOs) sg uprawnione do inwestowania §rodkéw na kapitalowym rynku
pierwotnym i wtérnym za poSrednictwem gield papieréw warto§ciowych. Dla inwe-
storéw instytucjonalnych zasadniczo dopuszczalne jest inwestowanie w indyjskie
sp6tki maksymalnie do poziomu 24% wplaconego kapitalu, w przypadku pozo-
stalych dwoch grup jest to 10%. Poziom dla inwestoréw instytucjonalnych moze
zostaé podniesiony do maksymalnego poziomu dla okre§lonego sektora dziatalnosci
w przypadku uzyskania zgody organéw spotkils.

Struktura inwestycji portfelowych w Indiach zostala zaprezentowana na
rysunku 6. Charakteryzuje sie ona zdecydowang przewagg inwestoréw instytucjo-
nalnych, czyli podmiotéw, ktére zajmujg sie profesjonalnie lokowaniem pieniedzy
na rynku kapitalowym. Sg to gléwnie banki komercyjne i inwestycyjne, fundusze
inwestycyjne, a takze instytucje ubezpieczeniowe. Wyrazny jest takze wzrost zna-
czenia inwestycji portfelowych dokonywanych za posrednictwem papieréw GDR
i ADR. Papiery GDR (Global Depository Recept), czyli Miedzynarodowe Kwity
Depozytowe, to papiery warto$ciowe wydawane przez banki, ktére po§wiadczajg
zlozenie w depozycie banku akcji spélek zagranicznych. Podobny charakter majg
papiery ADR (American Depository Recept), czyli Amerykanskie Kwity Depozytowe,
ktore sg emitowane przez banki amerykanskie. Celem obu rodzajow papierow
jest ulatwienie inwestorom lokowania kapitalu w akcje spélek zagranicznych.
Bank nabywa akcje spélek zagranicznych, po czym dokonuje emisji certyfikatow,
ktére moga byé nastepnie nabywane i zbywane na rynku kapitalowym. Wzrost
ich znaczenia jako formy inwestowania §rodk6w wynika z tego, ze stanowig one
wygodniejszg forme inwestowania niz bezpoérednie nabywanie akcji zagranicz-
nych z uwagi na prostszy obrét. Marginalne znaczenie majg tzw. Offshore funds,

13 www.rbi.org.in, 10 listopada 2008 r.
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czyli fundusze inwestycyjne umiejscowione poza systemem podatkowym kraju
inwestora. Fundusze te sa zarejestrowane zasadniczo w krajach okre§lanych mia-
nem rajéw podatkowych, ktore charakteryzujg sie mniej surowymi przepisami,
w szczegélnosci podatkowymi.

Rysunek 6. Struktura portfelowych inwestycji zagranicznych w latach 1995-2006
(w mid USD)

12 000

10 000

8 000

6 000

mld USD

4000

2000 I
0 - | | i

1995-1996
1998-1999
2003-2004
2004-2005
2005-2006

[ Papiery GDR/ADR

[ Zagraniczni inwestorzy instytucjonalni
B Offshore funds i inne

Zrédio: A. P Gaur, Trends in portfolio investment statistics — India, ,,IFC Bulletin”, No. 28, Mumbai
2007, s. 270.

4. Outsourcing ustug

Rozwdj technologii informatycznych, w tym pojawienie sie szerokopasmowych tgczy
internetowych, sprawil, ze mozliwe stalo sie korzystanie z ustug firm oddalonych
nawet o tysigce kilometréow. Stworzylo to szanse dla krajow rozwijajacych sie
na $wiadczenie uslug outsourcingu w wymiarze miedzynarodowym. Z szansy tej
w pelni skorzystaly Indie, gdzie koszty pracy sg niskie w poréwnaniu do krajow
rozwinietych, a jednocze$nie istnieje rzesza wysoko wykwalifikowanych pracow-
nikéw. W 2005 roku na Indie przypadalo 44% Swiatowego rynku outsourcingu
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w zakresie ustug oprogramowania oraz back-office (np. wprowadzanie danych,
telemarketing)!4.

Kolegjnym waznym czynnikiem sg zalety wynikajace z polozenia geograficz-
nego, w szczeg6lnoéci polozenie w innej strefie czasowej, co jest bardzo istotne
dla ustug éwiadczonych 24 godziny na dobe (np. ustugi helpdesk), a takze szeroka
dostepnos¢ zasob6éw ludzkich oraz wysoka jakos¢ Swiadczonych ustug. W Indiach
kazdego roku wyzsze uczelnie konczy 2,5 mln absolwentéw. Zdecydowana wiek-
szo§¢ dysponuje znajomoScig jezyka angielskiego. Ponadto w tym kraju znajduje
sie ponad 250 uniwersytetow, ktore ksztalca specjalistow w dziedzinie informatyki.
W 2000 roku liczba absolwentéw osiggnela poziom 130 tys., nie liczgc absolwen-
toéw konczacych tysigce prywatnych szkét wyzszych. Kazdego roku szkoty konczy
350 tys. inzynieréw, w Europie do 100 tys. absolwentéw oraz w USA - 70 tys.15

Poczatkowo miedzynarodowe korporacje same zakladaly wlasne oddzialy
w Indiach, ktérym zlecaly podstawowe uslugi biurowe typu back-office. Z cza-
sem jednak zakres tych ustug résl, a koncerny przekonywaly sie o korzysciach
plynacych z obnizania kosztéw. Firmy indyjskie nie dysponowaly w tym cza-
sie wystarczajacym kapitalem oraz znajomoS$cig proceséw w spoélce, aby staé sie
dostawcg takich uslug. Istniala takze obawa przed wyciekiem poufnych danych
w sytuacji, gdyby ustugi byly powierzane podmiotom trzecim. Stopniowo jednak,
na wiekszg skale w drugiej polowie lat 90., zaczely powstawaé indyjskie centra
§wiadczgce réznego rodzaju uslugi outsourcingu. W 2000 roku funkcjonowato
juz okoto 300 indyjskich call-center. Zaczynaly one od §wiadczenia podstawo-
wych ushug, stopniowo poszerzajac jednak ich zakres. Po wielkich korporacjach,
ktoére pierwsze zaczely z nich korzystac¢, przyszed! czas takze na Srednie, a nawet
mniejsze przedsiebiorstwal.

Wsréd funkeji przedsiebiorstw, ktére najczesciej poddawane sg outsourcin-
gowi, obok szeroko rozumianych ustug informatycznych znajduje sie sprzedaz,
marketing oraz kontakt z klientem. Gt6wnie kontakt z klientem i r6znego rodzaju
akcje telemarketingowe staly sie przedmiotem outsourcingu w Indiach. W znacz-
nym stopniu outsourcing obejmuje takze ustugi zwigzane z finansami, ksiegowoscia
i administracjg. Wéréd rzadziej oferowanych uslug mozna wymieni¢ zarzadzanie
zasobami ludzkimi, logistyke oraz uslugi zwigzane z transkrypcjg danych (np.
konwersja danych z nagrania dzwiekowego do tekstu pisanego).

W latach 90. nastgpil dynamiczny rozwéj branzy informatycznej. Czynnikiem,
ktory dodatkowo przyczynil sie w tym okresie do wzrostu popytu na ustugi infor-

14 K. Bednarek, Indyjski outsourcing — studium sukcesu, newdelhi.trade.gov.pl, strona internetowa
Ambasady Rzeczypospolitej Polskiej w New Delhi, 28 kwietnia 2009 r.

15 Ibidem.

16 Ibidem.
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matyczne, byl problem 2000 roku. Czesto nowo powstajace firmy byly zakladane
przez osoby, ktore wezeéniej wyemigrowaly do USA w poszukiwaniu pracy i moz-
liwosci rozwoju. Rysunek 7 pokazuje wzrost wartosci eksportowanych ustug infor-
matycznych w latach 1994-2005 w mld USD. W 1994 roku warto$é¢ tych ustug
byla nizsza niz 1 mld USD. W 2000 roku osiggneta poziom 4 mld USD, a w 2005
roku juz ponad 12 mld USD. Rzad Indii przewiduje, ze warto§é eksportowanych
ustug informatycznych do 2010 roku osiggnie poziom 60 mld USD?7.

Rysunek 7. Eksport ustug informatycznych w latach 1994-2005 (w mid USD)
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Zrédto: Report on Currency and Finance, Reserve Bank of India, 2004.

Swiatowy rynek ustug outsourcingu w 2005 roku byt wart 234 mld USD,
i bylo to prawie dwa razy wiecej niz w 2000 roku, kiedy osiagnal on poziom 119 mld
USD. Rysunek 8 pokazuje strukture S§wiatowego rynku ustug outsourcingowych
w podziale na rodzaje ustug. Dominujgca pozycje zajmujg ustugi informatyczne,
na ktoére przypadalo az 43% obrotu. Kolejne miejsce zajmowaly uslugi finansowe,
telekomunikacyjne oraz sprzedaz i kontakt z klientem. Ich udzial byl na zblizo-
nym poziomie od 15% do 17% obrotu.

17 www.outsource2india.com, 29 kwietnia 2009 r.
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Rysunek 8. Swiatowy rynek ustug outsourcingowych w podziale na rodzaje
ustug w 2005 roku
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7rédlo: The evolution of BPO in India, Pricewaterhouse Coopers, April 2005, s. 8.

Rozwdj rynku uslug outsourcingowych w Indiach jest bardziej dynamiczny
niz trend §wiatowy. W latach 2002-2005 rynek ten rést bardzo wyraznie od
okolo 60% w latach 2002-2003 do okolo 50% w okresie 2003-2004 i 2004-2005.
W 2004-2005 roku wartos¢ tego rynku osiggneta poziom 6 mld USD, w poréwnaniu
do niecatych 3 mld w latach 2002-2003 i okoto 4 mld w latach 2003-200418,

5. Korzysci ptynace z naptywu kapitatu zagranicznego

Transfer nowoczesnych technologii to jedna z najwazniejszych korzySci zwigzanych
z naplywem inwestycji zagranicznych. Rozwdj nowoczesnych technologii jest drogi
i mogg sobie na to pozwoli¢ w wiekszosci jedynie miedzynarodowe korporacje.
Inwestycje dokonywane przez miedzynarodowe korporacje w krajach rozwijajacych
sie umozliwiajg dostep do nowoczesnych technologii po nieporéwnanie nizszym

18 The evolution of BPO..., op. cit., s. 9.
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koszcie. Oczywiscie zakres transferu technologii moze byé rézny w zaleznoéci od
mozliwoéci technologicznych danego kraju, stopnia wykwalifikowania zasobow
ludzkich, poziomu konkurencji, a takze polityki handlowejl®. Nowoczesne tech-
nologie oznaczajg nizsze koszty i, w efekcie, wieksza produktywnos¢. Nowoczesne
technologie powodujg takze, ze lokalne firmy ponoszg wieksze wydatki na nowe
technologie, co dodatkowo moze przyczyniaé sie do pojawienia efektow skali.

W literaturze wskazuje sie, ze w przypadku Indii przewazaja pozytywne
efekty zwigzane z naplywem technologii. Wskazuje sie, ze firmy te odnoszg korzy-
§ci z obecnosci kapitalu zagranicznego niezaleznie od sektora, w ktorym dzialaja.
W szczegolnoSei jednak dotyczy to firm, ktore maja istotne wydatki na rozwoj
technologii. Ponadto zakres tych korzysci jest tym wiekszy, im mniejsza jest prze-
paéé technologiczna w stosunku do firm reprezentujgcych kapital zagraniczny?20.
Indie przy tym sa coraz czeSciej postrzegane jako naukowo-badawczy wezel dla
réznego rodzaju sektorow dzialalnoSci gospodarczej2l.

Przyczyna takiego stanu rzeczy moga byé regulacje prawne wprowadzone
w Indiach. W przypadku relatywnie mniej zaawansowanych technologii, na pozio-
mie mozliwym do osiggniecia przez lokalne firmy, wprowadzono ograniczenia
w transferze technologii. W pozostalych przypadkach, gdy technologia byla na
tyle skomplikowana, ze nie byl prawdopodobny jej rozwdj przy wykorzystaniu
krajowych zasobéw, takie ograniczenia zostaly zniesione22,

Wyrazny wzrost poziomu inwestycji zagranicznych przyczynit sie do przy-
spieszenia wzrostu gospodarczego. Podczas gdy do lat 80. poziom wzrostu PKB
charakteryzowal sie znacznymi wahaniami i oscylowal érednio wokdt 3-4%, o tyle
juz od poczgtku lat 80. wzrost ten charakteryzowal sie mniejszymi wahaniami,
przy Sredniorocznym wzroScie na poziomie ponad 5,5%. Dekada lat 90., poprze-
dzona kryzysem finansowym lat 1991-1992, charakteryzowala sie znowu wysokim
i stabilnym wzrostem poziomu PKB.

Nie nalezy jednak zapominaé, ze od poczatku lat 80., a w szczegd6lnoSci
w latach 90., gospodarka Indii po okresie centralnego planowania i zamkniecia
na wymiane gospodarczg przezywala okres liberalizacji zaré6wno w stosunkach
wewnetrznych, jak i zewnetrznych. W decydujacej mierze przyczynila sie to do
przys$pieszenia wzrostu gospodarczego. Nie nalezy wiec przecenia¢ znaczenia

19 A. Kokko, FDI, MNCs, and host country policy, www.fetp.edu.vn, 23 grudnia 2009 r.

20 V. Kathuria, Foreign Firms and Technology Transfer Knowledge Spillovers to Indian Manufacturing
Firms, The United Nations University, Insitute of New Technologies, Maastricht 1998.

21 Ch. Chakraborty, P Nunnenkamp, Economic Reforms, Foreign Direct Investment and its Economic
Effects in India, The Kiel Institute for the World Economy, ,Kiel Working Paper”, No. 1272, Kiel
2006, s. 8.

22 S. Athreye, S. Kapur, Private Foreign Investment in India, Department of Economics, Birkbeck
College, Londyn 1999, s. 19-20.
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inwestycji zagranicznych w rozwoju globalnym, gdyz pomimo wzrostu ich udziat
w tworzeniu PKB pozostawal wcigz relatywnie nieznaczny. Nie brakuje przy tym
gloséw, ze dazenie przez rzad do przyspieszenia wzrostu gospodarczego sprawilo,
ze otwarcie na inwestycje zagraniczne mialo charakter niezbyt przemysélany i przy-
padkowy, i brak jest rozwaznego planu przygotowanego przez rzad w odniesieniu
do inwestycji zagranicznych?23,

Rysunek 9. Wzrost PKB na osobe w Indiach w latach 1951-2007
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7rédio: Reserve Bank of India.

6. Podsumowanie

W latach 90. po okresie izolacjonizmu Indie otworzyly sie na wymiane zagra-
niczng i naplyw kapitalu zagranicznego. Rzad wprowadzil regulacje umozliwiajace
inwestorom zagranicznym inwestowanie w spoétki krajowe na bardzo korzystnych
warunkach. Czynnikami sprzyjajacymi wzrostowi inwestycji staly sie takze pro-
gramy prywatyzacji oraz tworzenia specjalnych stref ekonomicznych. Efektem tego
byl dynamiczny wzrost inwestycji o charakterze bezpoérednim, ktéry przyczynit
sie do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Choé¢ z pewno$ciag napltyw
inwestycji zagranicznych byl pozytywny, to jednak ich znaczenie dla calej gospo-

23 K. Singh, Foreign Direct Investment in India: A Critical Analysis of FDI from 1991-2005, Centre
of Civil Society, Research Internship Programme, New Delhi 2005, s. 19.
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darki mialo charakter ograniczony, gdyz poziom inwestycji na osobe pozostawat
stosunkowo niski w poréwnaniu z innymi krajami regionu. Jako przyczyne takiego
stanu rzeczy wskazuje sie niewystarczajgco rozwinietg infrastrukture, ktora wcigz
wymaga olbrzymich nakladéw. Wyrazny trend wzrostowy w zakresie poziomu
inwestycji pozwala sgdzié, ze w kolejnych latach znaczenie inwestycji zagranicz-
nych w rozwoju gospodarczym Indii bedzie roslo.

Lata 90. to takze wzrost inwestycji o charakterze portfelowym. Bylo to
mozliwe dzieki zliberalizowaniu dostepu zagranicznych inwestoréw do rynkow
kapitatowych. Najwiekszy udzial stanowig inwestorzy o charakterze instytucjo-
nalnym, choé zauwazalny stal sie takze wzrost znaczenia inwestycji za posred-
nictwem kwitéw depozytowych.

W latach 90. Indie zyskaly wiodgea pozycje jako eksporter ustug. Outsourcing
uslug do Indii stal sie dla wielu zachodnich spélek szansa na ograniczenie kosz-
tow. Obok éwiadczenia takich ustug, jak sprzedaz czy marketing, Indie staly sie
takze czolowym eksporterem ustug informatycznych. Bylo to mozliwe nie tylko
dzieki nizszym kosztom pracy, ale przede wszystkim ze wzgledu na znakomicie
wyksztalconych i zdolnych informatykow.
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Andrzej Bien

Future of the American Dollar

Despite the 1971 breakdown of the system of fixed exchange rates based on the gold
standard, the leading role of the American dollar as the world reserve money and the
means used in international financial trade transactions is still maintained, its real
value systematically declines together with the fall in the investors’ trust in the USA
economy. Meanwhile, the growth in the world economy depends on the possession of
international money of stable value, and the USA carries out a policy of indifference in
relation to its own currency based on the aspiration to achieve the competitive advantage
of its own companies on the foreign and domestic markets. Further maintenance of
these trends will cause the decline in the share of the American dollar in the hard
currency reserves and also in international trade and financial transactions. However,
it is a long lasting process as there is no other currency which could already now take
over the role of the American dollar as the dominating world money.

Magdalena Proczek, PhD

European Development Fund as Institutional Form
of EU Development Aid

At present the EU actively participates in undertakings aimed at fighting the global
development gap in the world. The development aid is presently rendered by the
EU from the general budget of the European Development Fund (EDF) as well as
individual support programmes of the member states.

The EU aims at not only increasing the volume of development aid but also its
effectiveness. That is why for more coherent activity based on the Koton Agreement,
a lot of mechanisms of financial development aid have been reduced and restructured
and improved. However, EDF has remained the major mechanism of this aid.

The study presents EDF as institutional form of EU aid for ACP countries and OCT
as well as the discussion on including it in the general EU budget, which according to
the EU institutions should cause the effectiveness of EU development aid but at the
same time brings unfavourable consequences for some member states like Poland. The
problem is likely to be solved soon within the reform of general budget and setting
the new EU financial perspective for the period of 2014-2020.

Anna Mroczkowska, Waldemar Rogowski

World Experience within Creation of Models of Forecasting Corporate
Bankruptcy Threat

The article characterises the assessment models of bankruptcy threats in different
countries of the world. It completes the earlier deliberations included in the publication
by W. Rogowski in 1997. Although the construction of particular models is similar,
the most popular method is the multidimensional discriminatory analysis, there are



174 Summary

differences in the very construction of the model (e.g. different indicators or different
estimates of weight coefficients) as well as in the efficiency. The techniques of bankruptcy
forecasting are decisively more popular in well developed countries, other countries
are acquiring the knowledge and experience in the area. Regions with different legal,
economic or social regulations should be considered in an individual way.

Prof. Teresa Staby, Andrzej Mlodak, PhD

One or Several Methods of Statistical Analysis
- methodological studies

The authors present the discussion of four methods of statistical analysis of phenomena
interdependence. It may become an inspiration to develop the knowledge and go away
from the routine approach of one “easier” method. It may give rise to seeking different
new methods offered by the developing science of statistics, which also coerces the
description of complex economy. Four methods were used on one data set: multiple
linear regression, logistic regression, component analysis epsilon method to support
the purposefulness of further research. It cannot be assessed which of these methods
is the best one. However, discussions on the selection of statistical analysis method
in scholarly papers seem indispensable.

Furthermore, the authors present the structure of synthetic variable as one thread
of analysis.

Monika Stepien

Investment Funds as Part of the Segment of Non-Banking
Financial Institutions. Selected Aspects

The sector of financial institutions is an element of the Polish market financial
system. There are two segments within the sector: banking and non- banking financial
institutions, The latter includes entities subordinated to supervision of Banking
Supervision Commission, in particular the closed investment funds.

The article aims at presenting the role of closed investment funds in the financial
sector and the market financial system. In this connection it describes the structure
and elements of the market financial system and presents some legal aspects and
comparative analysis of features of investment fund groups.

Closed investment funds within the Polish reality occupy a niche created by well
developed legal regulations (including open investment funds, specialist open investment
funds, insurance capital funds and especially open investment funds on the one hand
and on the other by their lack (securitisation process of hedge funds), thanks to
which they have a positive impact on the development of the Polish market financial
system. Furthermore, due to imperfect tax regulations, closed investment funds are
an attractive form of postponing income tax dues from legal persons, and in more
developed strategies also from physical persons, which translates into the state budget
revenues.
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Artur Mika

Market of Training Services in Poland

The first part of the paper describes the origin and size of the market of training
services in Poland. Furthermore, the first part presents popular forms and topics
of trainings. The second part describes the impact of Poland’s membership in the
European Union on the services in the field of training, the phenomenon of tougher
competition and consolidation within this area as well as the impact of the global
financial crisis on the Polish training market. The subprime crisis resulted in the
reduction in the corporate training budgets, in view of which a significant rise in the
importance of methods of evaluation of training effects is to be seen, including the ROI
method as well as pressure on integrating training projects into long-term corporate
strategies, which is of special importance when applying for financing training from
the European Social Fund.

Anita Grzegorczyk

Management Contract or Contract of Employment? Advantages and
limitations of either of the forms of employment for the top managers

The first part of the article presents the idea and importance of the top managers. Next,
it describes and compares two most frequent forms of employment, i.e. management
contract and contract of employment. A lot of space is devoted to showing their strong
and weak points from the managers’ positions, interests and objectives. The author
points to the management contract as the most advantageous form of relation with
the entrepreneur (owner). However, she clearly underlines that the choice is really
individual and depends on a lot of different factors. That is why, in order to confront
her own thesis, in the last part of the article she presents the result of research done
by Sedlak § Sedlak in April 2008. They illustrate the domestic trends referring to the
choice of the form of employment made by those directly involved, i.e. top managers.

Michat Ziemiecki
Foreign Capital Inflow to India after 1991

In India, 1991 saw a financial crisis accompanied by the breakdown of the currency
rate and the public finance as well. It was a breakthrough period that made the
government act in favour of liberalisation in internal and external relations.

Lifting restrictions in the foreign capital inflow, and the programme to create special
economic zones resulted in the definite rise in foreign investment of both direct and
portfolio character. India became also an exporter of services for large and medium
sized companies from better developed countries and started to be called the world
major outsourcing centre. It has contributed to the rapid economic growth in the
last two decades.

India takes one of the highest places among developing countries in terms of the value
of investment, however, the per capita score places it still in a distant place. It results
e.g. from the insufficiently developed infrastructure, especially in poorly developed
Indian states. It leads not only to the concentration of investment in better developed
areas but also to deepening disproportions in the level of development of all states.
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