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OD RADY NAUKOWEJ

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

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

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

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Jarostaw Kaminski, Jan Komorowski
Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH

Hipoteza rynku efektywnego
w chaosie rzeczywistosci gospodarczej

1. Wprowadzenie

Trudno przecenié¢ znaczenie pojecia rynku efektywnego w teorii ekonomii. Hipoteza
rynku efektywnego nalezy do fundamentalnych zalozen wiekszosci teorii opisu-
jacych mechanizm funkcjonowania gospodarki rynkowej. Nie mniejsze znacze-
nie mozna przypisac tej hipotezie z punktu widzenia uzytecznoS$ci przewidywan
zachowan konsumentéw, dokonywania projekcji rynkowych, czy skutecznosci
zarzadzania w dluzszym horyzoncie czasowym.

Wszelkie ograniczenia efektywnosci rynku wyrazaja niedoskonalo$ci mecha-
nizmu rynkowego. Sa przejawem réznych zjawisk po stronie popytu i podazy,
dotyczacych statycznej i dynamicznej asymetrii w odniesieniu do réwnowagi,
koncentracji, ciggloSci, reaktywnosci, czy ich zmiennoS$ci. Zjawiska te, charak-
terystyczne dla rynkéw niedojrzalych, wiaza sie ze wzrostem ryzyka w réznych
formach. W odniesieniu do rynku kapitalowego efektywno$§é rynku jest jednym
z wazniejszych parametrow, jakimi go opisujemy. Koncepcja ta wplywa na zacho-
wania i decyzje uczestnikow rynku i przeprowadzane transakcje. Przebieg kry-
zysu finansowego zacheca do poszukiwania ograniczen i niedoskonalo§ci modeli
ekonomicznych.

W ocenie zjawisk rynkowych od poczatku istnial nurt krytyczny wobec
hipotezy rynku efektywnego. Niska uzyteczno$é prognoz oraz trudnoSci i ograni-
czenia predykcji znajdujg silne argumenty empiryczne. Z drugiej strony, okreslenie
rzeczywisto$ci jako chaosu moze by¢ rozumiane jako niemozno$¢ przewidywalnoSci.
Stan chaosu w gospodarce jest duzym uproszczeniem rzeczywisto$ci, podobnie jak
zatozenia modelu doskonalej konkurencji. Przyjecie takiego opisu rzeczywistosci
moze by¢ traktowane jako subiektywne stanowisko jednostki wobec zmiennego,
i w ograniczonym stopniu, poznawalnego otoczenia.

Konfrontacja obu zalozen dotyczy w istocie traktowania rynku kapitalowego
jako érodowiska informacyjnego w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
W intencji autoréw zamyslem artykulu jest odniesienie tych modelowych rela-
¢ji do rzeczywistoSci, ktora, zatopiona w glebokim kryzysie finansowym, surowo
weryfikuje wszelkie teorie. Préoba ich konfrontacji z realnym rynkiem prowadzi
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do zaprezentowania nowego podej$cia do zjawisk rynku kapitalowego — modelu
rynku fraktalnego.

2. Zatozenia i hipoteza rynku efektywnego

Hipoteza efektywnosci rynku jest zagadnieniem czesto poruszanym zaréwno przez
teoretykow finanséw, jak i praktykow, szukajgcych takiej strategii inwestycyjnej,
ktora pozwolitaby przynosi¢, w dluzszym horyzoncie czasowym, ponadprzecietne
zyski. Usystematyzowane i oparte na pewnych zalozeniach rozwigzanie teore-
tyczne, przyblizajace do odpowiedzi na pytania, czy i w jakim stopniu rynki sg
efektywne, zaproponowal w 1970 roku E. F. Fama.

W Swietle hipotezy rynku efektywnego, aby rynek moégl zosta¢ uznany za
efektywny, musi zosta¢ spelnionych wiele zalozen:

® istnieje nieskonczona liczba uczestnikéw rynku, ktérzy niezaleznie od

siebie wyceniajg akcje, dazgc do maksymalizacji swojego zysku,

® pojedynczy inwestor nie jest w stanie wplyna¢ swoim dzialaniem na kurs

akeji,

* informacje dotyczace firm i ich akcji sa oglaszane niezaleznie od siebie,

® wszyscy inwestorzy otrzymujg informacje w tym samym momencie,

® inwestorzy natychmiast wykorzystujg podang informacje,

® wszyscy inwestorzy zgadzaja sie, co do wplywu danej informacji na wartosc

akeji,

® wszyscy inwestorzy sa racjonalni,

® horyzont inwestycyjny wszystkich inwestoréw jest jednakowy,

® nie istniejg zadne oplaty zwigzane z prowadzeniem transakcji czy zdoby-

waniem informacji,

® poszczegbdlne zmiany cen sg od siebie niezalezne,

°® stopy zwrotu z inwestycji majg rozklad logarytmiczno-normalny.

W mysél teorii efektywnosci, spotki notowane na efektywnych rykach gietdo-
wych sg wyceniane z uwzglednieniem wszystkich publicznie dostepnych informacji
o charakterze zaréwno technicznym, jak i fundamentalnym!. Zmiana ceny jest
mozliwa jedynie w przypadku pojawienia sie na rynku nowej informacji, zgody
inwestorow, co do jej istotnoSci przy wycenie akcji oraz natychmiastowego jej
wykorzystania w zalezno§ci liniowej. Uczestnicy rynku, dzialajacy jako zbiorowos¢,
w sposob ciagly oraz proporcjonalny ustalajg nowy kurs réwnowagi. Teoretycznie

1 A. Gabry$, Zarzadzanie wartoscig spotki w teorii chaosu, w: Value Base Management koncepcje,
narzedzia, przyklady, A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Poltext, Warszawa 2008,
s. 218.
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inwestorzy kupujacy lub sprzedajacy walory na efektywnym rynku nie powinni
moc osiggngé ponadprzecietnych stop zwrotu, poniewaz papiery wartoSciowe sg
zawsze wycenione na wlasciwym poziomie2.

Wedlug E. F. Famy istniejg trzy formy hipotezy efektywnoSci rynku. Zakladaja
one rézne typy informacji znajdujace odzwierciedlenie w cenach papieréw war-
toSciowych3:

1) wersja slaba;

2) polsilna oraz

3) silna.

Wersja staba zaklada, ze obecna cena danego papieru zawiera wszelkie
informacje historyczne. Oznacza to, ze przyszlych zmian cen nie mozna w zaden
sposob przewidzieé na podstawie przeszlych cen i takich wskaznikéw, jak wysoko§é
obrotéw. Implikuje to wniosek, ze inwestorzy nie moga przyjaé strategii dajacej
nadzwyczajne zyski tylko na podstawie analizy cen historycznych. Skutkiem tej
koncepcji jest brak mozliwo§ci korzystania z narzedzi analizy technicznej w celu
proby przewidzenia przyszlych cen.

Wersja poélsilna zaklada, ze ceny zwierajg juz wszelka dostepng publicznie
informacje. Sg to nie tylko informacje, ktére mozna odeczytaé z szeregéw czaso-
wych notowan cen akgcji, ale takze informacje zawarte w raportach finansowych
spoltki i sprawozdaniach konkurentéw, ogloszone informacje, a takze wszelkie inne
dostepne dane, ktére mogg wywiera¢ wplyw na wartosc akcji¢. Gdyby ta hipoteza
byta prawdziwa, woéwczas zastosowanie zarowno analizy technicznej, jak i analizy
fundamentalnej do podejmowania decyzji inwestycyjnych nie mogloby przyniesé
ponadprzecietnych zyskow. Ceny nie zmieniajg sie wedlug zadnych prawidlowosei,
ktére mozna by wnioskowac¢ z przeszlych zdarzen. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
rynek jest efektywny informacyjnie w sensie poélsilnym, jesli ceny akcji odzwier-
ciedlajg nie tylko ruchy cenowe ex post (efektywnosé w sensie slabym), ale takze
wszystkie publicznie dostepne informacje na temat analizowanej sp6tki®.

7 kolei wersja silna zaklada, ze obecne ceny papieréw warto$ciowych
odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje, zar6wno publiczne, jak i niepub-
liczne. Przy prawdziwosci dwoch poprzednich form hipotezy dziatania typu insider

2 L. Cunningham, From Random Walk to Chaotic Crashes: The Linea Genealogy of the Efficient
Capital Market Hypothesis, ,,Washington Review”, No. 1133, Washington D.C. 1999, s. 6.

3 E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of
Finance”, The American Finance Association, Berkley 1970, s. 383.

4 R. Slepczuk, Anomalie rynku kapitalowego w $wietle hipotezy efektywnosci rynku, ,e-finanse”,
Wyzsza Szkola Informatyki i Zarzadzania, Nr 1/2006, Rzeszow 2006, s. 2.

5 T Potocki, T. Swist, Polski rynek kapitalowy vs hipoteza rynkéw efektywnych-weryfikacja paradyg-
matu, ,e-finanse”, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania, Nr 1/2006, Rzeszéw 2006, s. 1.
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trading moga wiec dawaé stale nadzwyczajne zyski, natomiast w wersji silnej
nawet one sg bezcelowe.

Mechanizm wplywu rynku kapitalowego na tworzenie warto$ci spotki
zakltada funkcjonowanie rynku wedtug teorii efektywnos$ci informacyjnej co naj-
mniej w $redniej formie. Oznacza to, ze ceny akcji powinny w pelni odzwierciedlaé
wszystkie publicznie dostepne informacje na temat spétki. Kreacja wartosci dla
akcjonariuszy jest uzalezniona od zdolnosci rynku kapitatowego (rozumianego jako
zbiorowosé inwestorow) do poprawnej oceny wagi i charakteru informacji napty-
wajgcych na rynek ... i uwzglednieniu ich w poziomie kursu akcji, co zapewnia
efektywnqg wycene spotkib.

3. Zatozenia teorii, a rzeczywistos¢

Rozwazania dotyczace efektywnos$ci rynku kapitalowego mozna sprowadzi¢ do
wymiaru informacji. Mozemy przy tym zalozyé¢, ze informacja o sytuacji na rynku
kapitalowym ma charakter doskonaly, zaréwno w odniesieniu do jej powstawania
jako opisu zawieranych transakcji, jak i w odniesieniu do percepcji przez poten-
cjalnych inwestorow. W wymiarze przeplywu informacji nalezy rozpatrywaé relacje
miedzy stanem rynku kapitalowego a reaktywnos$cig potencjalnych inwestoréw.

Rynek kapitatowy jest efektywny w sensie informacyjnym, jezeli zapewnia
szybki transfer informacji do wszystkich uczestnikéw rynku tak, ze informacja
jest w pelni i bezzwlocznie uwzgledniona w wycenie papieréw wartoSciowych,
w zwigzku z czym w zawieranych transakcjach ceny instrumentéw finansowych
dobrze odzwierciedlajg ich rzeczywista warto$c’.

Efektywno$é rynkéw kapitalowych w sensie informacyjnym jest takze powig-
zana z efektywnoscig alokacyjng oraz transakcyjng tych rynkéw. W tych aspektach
efektywno§é rynku jest potwierdzana ciagiem racjonalnych reakcji inwestorow
na informacje plyngce z rynku. Rynek kapitalowy mozna nazwaé efektywnym
w sensie alokacyjnym, jezeli stwarza mozliwo$¢ pozyskiwania kapitalu jedynie
tym uczestnikom rynku, ktérzy sg w stanie ulokowaé go w sposéb przynoszacy
najwyzsza stope zwrotu z dokonanej inwestycji. R6znorodne ograniczenia w tym
obszarze, utrudniajace realizacje rentownych inwestycji, nalezy rozpatrywac i mie-
rzy¢ w kategoriach ryzyka.

7Z kolei rynek jest efektywny w sensie transakcyjnym, jezeli charakteryzuje
sie minimalnymi kosztami zawieranych transakcji, co jest spowodowane konku-
rencyjnoscig oplat oferowanych przez posrednikéw finansowych. Drugim czynni-

6 A. Gabrys$, Zarzadzanie wartoScia..., op. cit., s. 216.
7 W. F. Sharpe, Investments, Prentice Hall International, London 1995, s. 105.
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kiem zapewniajacym efektywnos¢ transakcyjng jest mozliwo$é zawarcia transakeji
w bardzo kroétkim czasie, co ulatwiajg nowoczesne systemy transakcyjne. Rynek
kapitalowy jest miejscem, gdzie jego uczestnicy odzwierciedlajg swoje opinie na
temat przysztosci. W tym wymiarze moze by¢ réwniez oceniana warto§é informa-
cyjna projekcji przyszlosci jako przestanek podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Moze okazaé sie wazne, jakie projekty zostang podjete lub zrealizowane, ktére
technologie majg szanse sie rozwina¢, ile miejsc pracy stworzy lub zwolni okre-
§lona branza, jakie produkty bedg kupowaé¢ konsumenci w przysziosci. Mozna
przyjaé, ze rynek jest efektywny, jesli trafne prognozy znajduja odzwierciedlenie
w cenach aktywow finansowych. Zdarza sie czesto, ze optymistyczne oczekiwania
wplywajg na wzrost wyceny aktywoéw. Zgola odmienna sytuacja zachodzi, gdy
projekcje dotyczace przyszlo$ci okazujg sie bledne, oparte na nieprawdziwych
przeslankach lub celowo znieksztalcone. Wowczas taka informacja, jako sygnat
dla menedzeréw dazacych do maksymalizacji wartoSci swojej firmy, nie moze
przynies¢ oczekiwanego zwrotu z inwestycjis.

Z powyzszego wynika wniosek, ze rozprzestrzenianiu sie tendencji kryzy-
sowych sprzyja opieranie decyzji inwestycyjnych na watpliwej jakoSci projekcjach
przyszlosci. Z tego wzgledu hipoteza efektywnosci rynku zastuguje na glebszg
analize dotyczaca kwestii procesu przeptywu informacji.

Analiza prawdziwosci hipotezy rynku efektywnego ma ponadto wiele innych
uwarunkowan, ktorym warto sie przyjrzeé¢. Na ksztaltowanie sie kursow spolek
gietdowych wplywa duza ilo§é czynnikéw — poczawszy od atrakcyjnoSci alterna-
tywnych form inwestycji, ciagle zmieniajacego sie otoczenia, sytuacji makroeko-
nomicznej, dlugookresowych trendéw, zdarzen dotyczacych danej spotki, poszeze-
gblnych inwestorow i réznych motywoéw ich dzialania, skonczywszy na réznych
wspolzaleznosciach tych czynnikéw, nie pomijajac wplywu zdarzen losowych, jako
calkiem przypadkowych i nieprzewidywalnych?.

Zalozeniem hipotezy rynku efektywnego, ktora budzi najmniejsze zastrzeze-
nia, jest liczba inwestor6w — nie jest ona oczywiScie nieskonczona, ale na rozwi-
nietych rynkach liczebno§¢ uczestnikéw spetnia wymogi zatozen modelu. Wszystkie
pozostale zalozenia wzbudzaja mniejsze lub wieksze kontrowersje.

Miedzy innymi, grono inwestor6w nie jest homogeniczne. Inwestorzy dyspo-
nujg réznymi srodkami finansowymi, ktére zamierzajg przeznaczy¢ na inwestycje
gietdowe. Dysponujg zaawansowanym zapleczem analitycznym i wykonawczym.
Jednocze$nie ich horyzonty inwestycyjne wahajg sie od kilku godzin, w przypadku
day-traderow, kilku dni w przypadku spekulantéw, po wieloletnie strategie inwe-

8 R. Slepczuk, Anomalie rynku..., op. cit., s. 1.
9 Przykladem moze byé pozar $wietnie prosperujacych Zakladéw Miesnych BJB w Lysych w lipcu
2009 roku.
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stycyjne funduszy inwestycyjnych oraz OFE. Naturalnym skutkiem takiego stanu
rzeczy jest podejmowanie réznych decyzji w réznym czasie. Nawet jesli zalozymy,
ze wszyscy inwestorzy podjeli decyzje o kupnie w tym samym momencie, to decyzja
o zakonczeniu inwestycji bedzie podyktowana jednostkowymi wyborami.

W §wietle wielu afer zwigzanych ze sztucznym windowaniem kurséw, nie-
prawdziwe takze wydaje sie by¢ zalozenie dotyczgce braku mozliwo§ci wplywania
pojedynczych inwestoréw lub grup inwestoréw na kursy akcji. Zamykanie graczy
gietldowych w kategorii jednorodnych klientéw, adresatow czy biernych odbiorcow
produktéw finansowych jest dzialaniem upraszczajacym rzeczywisto$é, w ktorej
czesto sg oni ,kreatorami” cen. Inwestorzy kierujg sie checig zysku czy war-
toSci portfela, ale nie wszystkie ich decyzje sg trafne czy racjonalne w $Swietle
mniej lub bardziej rozpoznanego ryzyka. Sg to raczej kombinacje réznych celow
i doraznych okolicznosci, niz analitycznie wykalkulowana maksymalizacja zwrotu
w okre§lonym horyzoncie czasu.

Kolejnym, przeczacym faktom, zalozeniem jest jednakowa wysokos$¢ kosztow
transakeyjnych. W rzeczywistosci sg one definiowane na réznych poziomach dla
inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych.

Informacja ma kluczowe znaczenie w teorii rynku efektywnego. Zalozenia
wymagaja przy tym, aby wszyscy inwestorzy otrzymywali ja jednocze$nie, a po-
nadto bezplatnie. Nawet je§li spotki wywiazujg sie nalezycie z obowigzkéw infor-
macyjnych narzucanych przez prawo, to analitykom domow maklerskich i funduszy
inwestycyjnych jest zdecydowanie ,blizej” do zarzadéw spoétek i prognoz, chocby
nieoficjalnych. Dojrzate rynki kapitalowe cechujg sie nadal znaczgcg asymetrig
informacji. Rzeczywista i wzgledna wysoko§¢ kosztéw transakeyjnych dla inwesto-
row instytucjonalnych i indywidualnych takze jest r6zna — nie sg one definiowane
na rownych poziomach.

Kolejnym zalozeniem jest powszechne uznanie istotnosci publikowanej infor-
macji oraz natychmiastowa i jednoznaczna reakcja. Jest to zalozenie umowne, dla
dobra modelu, nie majgce wiele wspdlnego z rzeczywistoscig. Przyktadowo, spadek
notowan dla jednych bedzie sygnalem do wyzbycia sie papieréw, dla innych okazjg
do taniego zakupu. Po zmianie prezesa zarzadu czes¢ inwestoréow sprzeda swe
akcje, odbierajac dang informacje jako pogarszanie sie stanu spoétki, natomiast
gros innych ,uwierzy” w zmiany i bedzie widzialo nowe perspektywy, tym samym
nabywajac akcje. Co ciekawe, jakiekolwiek bylyby motywy dziatania poszczegol-
nych grup inwestoréw, podejmowali oni rézne decyzje, opierajgc sie na tej samej
cenie transakcji. Paradoksalnie, rozbieznoéé ich motywow dziatania doprowadzila
do zawarcia transakcji.

Codziennie mozemy obserwowaé rézne reakcje nie tylko na tg samg infor-
macje, ale nawet na jej skutek. Zalozmy, ze kurs akcji wzréost o 15%. Mozna sie
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spodziewac, ze czeS¢ inwestoréw, zadowolona ze slusznej decyzji, uzna za naj-
skuteczniejszg strategie buy and hold, inni dopiero po wzroscie uznaja, ze walor
jest godny ich uwagi i zakupig go, liczac na kontynuacje trendu. Bedzie jednak
spora grupa, ktora zadowolona z osiagnietego wyniku postanowi zrealizowaé zysk
i sprzeda akcje.

Natychmiastowo$¢ reakeji, wedlug E. Petersa, takze pozostawia wiele do
zyczenia. Zdaniem tego autora, informacja dociera do inwestora malymi porcjami,
na ktore inwestor zazwyczaj nie reaguje. Dopiero przekroczenie pewnej wartosci
krytycznej wywoluje reakcje, prawie zawsze nadmierng w poréwnaniu z ostatnio
odebrang informacjg. Natychmiastowo§¢ jest rownoznaczna z reakcjg liniowa:
informacja sie pojawia i inwestor na nig reaguje. PodejScie liniowe determinuje
tez zalezno$¢, w ktorej suma reakcji na informacje jest rownowazna reakcji na
sume informacjil0. Jezeli system (rynek kapitalowy) jest nieliniowy, to jego analiza
za pomoca modeli liniowych bedzie najwyzej znaczacym przyblizeniem, nigdy zas
doktadng prognoza!l.

Réwniez kolejne zmiany cen nie sg od siebie niezalezne. Nieuchronnym
skutkiem niezalezno$ci zmian cen jest dgzenie rozkladéw kilku, kilkunasto i kil-
kudziesieciosesyjnych przyrostéw do rozktadu zgodnego z rozktadem normalnym.
Oznacza to, ze gdyby kolejne zmiany cen byly od siebie niezalezne, wtedy rozkiad
kilkudziesieciosesyjnych przyrostow bylby normalny!2. Jednak tak nie jest, co
potwierdzaja zaréwno publikowane w literaturze testy Shapiro-Wilka, jak i analiza
sko$noéci i splaszczenia wykresow. Daje to podstawy do podwazenia niezalezno-
§ci kolejnych zmian cen. Brak regul w tym obszarze moze tez byé¢ Swiadectwem
niejednakowego doplywu oraz réznorodnych interpretacji informacji.

Chociaz hipoteza efektywnosci rynku jest oparta na bardzo stabych funda-
mentach, zwlaszcza w odniesieniu do analizy zachowan pojedynczych inwestorow
i zawieranych kontraktow, okazala sie by¢ solidng bazg do badan nad mechani-
zmami funkcjonowania catego rynku. Stala sie takze punktem wyjscia do hipotezy
bardziej przystajacej do rzeczywistoSci — hipotezy rynkéw fraktalnych.

4. Hipoteza rynku fraktalnego

W latach 70. XX wieku francuski uczony Benoit B. Mandelbrot wprowadzit do
nauki pojecie fraktali. Za jedng z cech charakterystycznych fraktali uwaza sie
samopodobienstwo, to znaczy podobienstwo fraktala do jego czeSci. Rekurencyjnie

10 M. Wierzbicki, Rynek efektywny kontra rynek fraktalny, www.motte.pl, 8 lipca 2009 r.
11 A. Gabrys, Zarzadzanie wartoscig..., op. cit., s. 220.
12 M. Wierzbicki, Rynek..., op. cit., s. 3.
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zagniezdzona funkcja, ktora powoduje, ze prosty algorytm dzialania powtarzany
jest wielokrotnie z uzyciem danych otrzymanych z poprzedniej powtorki.

Obecnie fraktale sg wykorzystywane w ogromnej iloSci dziedzin, poczagwszy
od matematyki, informatyki, fizyki, medycyny, na gieldzie skonczywszy. W ekono-
mii oznacza to zastgpienie cigglosci zjawisk przez skupiska zdarzen podobnych.
Na przyklad koncepcja ta podwaza teze o tym, ze podaz i popyt na poszczegdlne
dobra zmieniajg sie liniowo wraz ze zmiang ceny. Podejscie fraktalne wyja$nia
zjawisko, ze na niektére dobra popyt w pewnym obszarze ro§nie, mimo wzrostu
ceny, za$§ pewne grupy bezrobotnych moga osiggaé wyzszg satysfakcje z zasitkow,
niz menedzerowie z wysokich wynagrodzen.

Do narzedzi analizy rynkéw kapitalowych teorie fraktali inkorporowat
E. Peters i zaprezentowal w 1994 roku jako hipoteze rynku fraktalnego. Oto
gléwne zalozenia hipotezy rynku fraktalnego:

°® rynek jest w rownowadze, gdy sklada sie z duzej liczby inwestoréw o roz-

nych horyzontach czasowych,

* informacja jest réznie interpretowana przez uczestnikow rynku,

® czas reakcji inwestorow nie jest jednakowy,
istnieje dlugoterminowa pamieé rynku,

® ceny odzwierciedlajag wypadkowa dgzen inwestoréw o réznym horyzoncie

inwestycyjnym i pogladach.

U podstawy teorii rynku fraktalnego E. Peters umieécil teze: je§li trans-
akcje sg zawierane przez wielu inwestorow posiadajacych odmienne horyzonty
inwestycyjne, to rynek pozostaje plynny i stabilny. Istnienie inwestoréw dlugoter-
minowych stabilizuje rynek w odstepach czasu przez inwestoréw krétkotermino-
wych. W przypadku zblizania sie horyzontéw inwestycyjnych, zostaje zaburzona
réwnowaga, inwestorzy dlugoterminowi nie sg juz dostarczycielami plynnoSci, co
prowadzi do gwaltownych zmian cen.

Informacje sg otrzymywane przez réznych uczestnikéw, w réznych momen-
tach. Sg one takze interpretowane na rézne sposoby, za$ idgce za decyzjami zle-
cenia nie sg skladane w tym samym czasie. Bezpo$rednig konsekwencjg tego jest
nieliniowy wplyw informacji na ksztaltowanie sie cen akcji. Wedlug Mandelbrota,
sita geometrii fraktalnej tkwi w unikatowych zdolnosciach przekazywania ogrom-
nej iloéci skomplikowanych i niejednolitych danych w kilku przejrzystych formu-
tachls,

Kolejne zatozenia tej teorii to dlugoterminowa pamieé rynku, co oznacza, ze
szeregi czasowe zmian cen sg ze sobg wyraznie skorelowane. Informacje z prze-

13 B. Mandelbrot, L. Hudson, The misbehavior of markets, A fractal view of risk, ruin and reward,
Profile Books, London 2005, s. 117.
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szloSci wplywaja na cene biezaca, jednakze ich wplyw na kurs maleje wyktadniczo
wraz z uplywem czasul4. Akcje nie majace powigzan z pozagieldowymi procesami
nie sg w stanie zachowywac¢ sie w dluzszym czasie w sposéb deterministyczny, co
moze takze oznaczac, ze dlugoterminowe utrzymywanie sie akcji w trendach badz
cyklach moze wynikaé na przyklad z przyczyn ekonomicznych. Inng przyczyng
utrudniajgcg odkrycie zalezno$ci deterministycznych w ruchach cen jest nierow-
nomierny wplyw kosztow transakcyjnych oraz kosztéw dostepu do informacji na
dokonanie decyzji inwestycyjnych.

Przedstawiony zbiér zalozen rynku fraktalnego jest w wielu aspektach prze-
ciwstawny, a nawet oparty na negacji zalozen hipotezy rynku efektywnego, ktora
mozemy okre§li¢ jako teorie klasyczng. Powstaje zatem watpliwo§é, czy negacja
prowadzi do wierniejszego opisu rynku oraz, czy potwierdza te teorie praktyka,
to znaczy, czy podejmowane na tej podstawie decyzje inwestycyjne przynosza
wieksze korzySci inwestorom, ostatecznie za$, w jakim stopniu mozna mowic
o rynku uporzgdkowanym albo chaotycznym.

Okazuje sie jednak, ze jak kazda teoria, koncepcja rynku fraktalnego jest
réwniez powaznym uproszczeniem rzeczywistosci. Przedstawiajgc hipoteze rynku
fraktalnego, E. Peters zalozyt istnienie tylko dwéch klas inwestoréw: kréotko i diu-
goterminowych. Na podstawie takiego toku rozumowania mozna stwierdzié, ze
kolejne grupy inwestoréw o coraz dluzszym horyzoncie czasowym charakteryzujg
sie coraz mniejszym wplywem metod bazujacych na biezacych zmianach kursu
na rzecz metod wykorzystujacych informacje pozagieldowe. Zaréwno narzedzia
analizy technicznej, jak i fundamentalnej, réznorodnie interpretowane i zawsze
obcigzone przeszlo$cia, tracg na znaczeniu. Innym elementem réznigcym poszcze-
goélne hipotezy jest mechanizm ksztaltowania sie cen, ktéry w przypadku hipotezy
efektywnego rynku byl przedstawiany jako poszczegdlne, nieskorelowane ze sobg
zmiany o rozkladzie logarytmiczno-normalnym?15.

Mozna sie spodziewaé znacznych réznic i zaburzen w obrazie struktury
rynku, w zalezno$ci od podej$cia. Warto zatem zweryfikowaé obie koncepcje empi-
rycznie i je porownac.

Na rysunku 1 przedstawiono notowania WIG20 w latach 1995-2009 wraz
ze wskaznikiem obrazujacym zmiany dzienne indeksu Rate of Change (ROC).

14 A, Gabrys, Zarzadzanie wartoscig..., op. cit., s. 227.
15 Ibidem, s. 228.
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Rysunek 1. Notowania WIG20 w latach 1995-2009 wraz ze wskaznikiem ROC
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Zrédto: opracowanie wlasne, przy uzyciu oprogramowania IPSAG.

W opartej na zalozeniach rozkladu Gaussa modelu hipotezy rynku efek-
tywnego powinniémy zauwazy¢, ze okolo 68% dziennych zmian indeksu (ROC)
znajduje sie w odlegloSci jednego odchylenia standardowego od éredniej, okoto
95,5% w odlegltosci dwoch odchylen standardowych i okoto 99,7% w odleglosci
trzech. Jak wynika z rysunku 1, w analizowanym przedziale czasowym (14 lat)
wystgpily zmiany indeksu, ktére wedlug prawdopodobienstwa w rozkladzie loga-
rytmiczo-normalnym nie powinny mieé¢ miejsca.

16 pazdziernika 1998 roku kurs USD/JPN zmienil sie o 7,92% w ciagu
jednego dnia. Tak olbrzymia zmiana wedlug obliczen teoretycznych jest w syste-
mie arbitrazu walutowego niemozliwal6é. Podobna, nieprawdopodobna sytuacja
wystapita 19 pazdziernika 1987 roku, kiedy Dow Jones spadt o 29,2%. Zadna
z opisanych koncepcji rynku nie jest zdolna opisaé¢ takich zdarzen. Tak wiec
mozna spodziewac sie znacznych réznic i zaburzen w obrazie struktury rynku
w zaleznosci od podejscia.

W odréznieniu od modelu opartego na hipotezie efektywnosci rynku, hipo-
teza rynku fraktalnego zaklada, ze rynek jest nieliniowym systemem dynamicz-
nym, rozwijajacym sie wedlug praw chaosu deterministycznego. O obecnosci chaosu

16 B. Mandelbrot, L. Hudson, The misbehavior..., op. cit., s. 58.
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S§wiadezy nadmierna czulosc zjawiska na warunki poczatkowe ukladu. Oznacza to,
ze nawet jesli postugujemy sie poprawnym modelem procesu, nie mozemy za jego
pomocg prognozowaé przyszlego dlugoterminowego zachowania ukladu. Drobne
réznice w chaotycznym ukladzie kumulujg sie, co powoduje, ze sporzadzenie wia-
rygodnych prognoz cen i trendéw w dlugim okresie jest praktycznie niemozliwe.
Mato tego, kazdy spostrzezony trend zniknglby tuz po rozpoznaniul?.

5. Podsumowanie

Chociaz teoria efektywnoS$ci rynku kapitatlowego oparta jest na wielu upraszcza-
jacych i czeSciowo blednych zatozeniach, jest kamieniem milowym w prébach opi-
sania mechanizmoéw rzadzacych rynkiem. Znajomo$¢ odpowiedzi na pytania doty-
czace stopnia efektywnosci rynku, a tym samym mozliwo§ci poznania przestanek
inwestycji we wzglednie stabilnych warunkach rynku, jest jednym z kluczowych
czynnikéw podczas podejmowania decyzji dotyczacych alokacji §rodkow.

Zaprezentowany model rynku fraktalnego jest daleki od doskonaloéci, jed-
nak, zwracajgc uwage na dodatkowe czynniki, pozwala lepiej opisaé otaczajgca
rzeczywisto$¢. Geometria fraktalna polega na spostrzezeniu powtarzajacego sie
wzorca, zanalizowaniu go, okresleniu, opisaniu i manipulowaniu nim. Jest to
narzedzie zaréwno analizy, jak i syntezyl!8. To znaczy, daje mozliwo$¢ badania
rynku oraz wspoéltworzenia nowych sytuacji przez inwestorow.

Kryzys na §wiatowych gieldach spowodowal wzrost zainteresowania mode-
lami nieliniowymi oraz teorig chaosu. Mozna przypuszczaé, ze celem poszuki-
wan analitykéw i uczonych beda préby rozpoznania mechanizméw rzadzacych
powstawaniem i przeplywem informacji. Réwnolegle rozwija sie nurt finansow
behawioralnych, traktujgcych rynek sprowadzony do zachowan licznej i zréznico-
wanej zbiorowosSci inwestoréw kierujacych sie réznymi dgzeniami i preferencjami.
Wszystko to z my§lg o tworzeniu strategii pozwalajacych na osigganie ponadprze-
cietnych zyskéw, ale moze takze na ograniczenie nadzwyczajnych strat.
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Wptyw funduszy strukturalnych Unii Europejskiej
na warunki zycia Polakow w latach 2004-2009

1. Wprowadzenie

Od ponad 5 lat Polska jest czlonkiem Unii Europejskiej. Warto zatem przystg-
pi¢ do podsumowania naszego czlonkostwa w Zjednoczonej Europie. Jest to juz
mozliwe, a zarazem konieczne, do podsumowania pierwszych lat obecnoéci w UE,
gdyz zakonczyl sie okres programowania $rodkéw z budzetu na lata 2004-2006
irozpoczgl nowy okres obejmujacy lata 2007-2013. Ocena ta zostanie dokonana
w kontek§cie wplywu stopnia wykorzystania srodkoéw z funduszy na poziom i jako§é
zycia Polakéw, zwanej takze dobrostanem. Wnioski plyngce z wdrazania progra-
mow unijnych podczas pierwszych 5 lat moga zwiekszyé efektywno§é wdrazania
nastepnych programéw operacyjnych na lata 2007-2013 oraz byé podstawa do
dyskusji na temat kierunkoéw rozwoju oraz planowania alokacji §rodkéw finan-
sowych obejmujgcych lata 2014-2020.

Prezentowany artykul zawiera analize oraz wnioski z badania ankietowego
on-line, ktore zostalo przeprowadzone w ciggu miesigca, od 8 kwietnia do 8 maja
2009 roku. Celem badania bylo uzyskanie opinii Polakéw o wplywie funduszy
strukturalnych na poziom i jako§¢ zycia w miejscu zamieszkania. W artykule
zostala zaprezentowana analiza wybranych pytan badawczych oraz najwazniejsze
wnioski. Kwestionariusz wypelnilo 4821 os6éb. Nalezy podkreslié, ze struktura
respondentow wedlug miejsca zamieszkania byla zgodna z rozkladem ogélno-
polskiej klasyfikacji mieszkancow wedlug miejscowosci. Ze wzgledu na te ceche
préba badawcza byla quasi-reprezentatywna.

Nalezy dodaé, ze mimo wielu préb nie udato sie osiggnaé¢ zadowalajgcego
stopnia uporzgdkowania terminologicznego. Czesto takie pojecia, jak jako$é,
warunki, poziom, godno$c¢ zycia bywajg niewlaSciwie stosowane i interpretowane.
Dlatego tez na potrzeby badania przyjeto, ze warunki zycia oznaczaja caloksztalt
obiektywnych warunkoéw, o charakterze wylacznie infrastrukturalnym, w jakich
zyje spoleczenstwo, opisywane czynnikami (miernikami) infrastrukturalnymil.

1 Por. T. Staby, Ekonomiczne wykluczenie spoleczne w ujeciu regionalnym, referat wygloszony na
konferencji , Ksztaltowanie jakosci zycia mieszkancéow w regionie”.



22 Mateusz Halicki

2. Zarys historyczny

W literaturze przedmiotu szeroko dyskutowany jest wptyw funduszy struktural-
nych na Polski Produkt Krajowy Brutto (PKB). Dostepne sg obszerne zaréwno
prognozy wplywu funduszy strukturalnych na PKB, jak i badania na temat wplywu
funduszy europejskich do tej pory juz wydatkowanych. Mozna tutaj odwolaé sie
do prognoz oddzialywania makroekonomicznego (na poziomie 16 regionalnych
programoéw operacyjnych oraz 5 programéw sektorowych) realizowanych przez
Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg na zlecenie Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego, ktére byly wykonane wedlug modelu HERMIN?2 zaadoptowanego
do polskich warunkéw.

Dostepne sg tez raporty na temat wplywu funduszy strukturalnych rea-
lizowane przy uzyciu modelu HERMIN oraz MaMoR2. Ze wzgledu na réznice
w metodologii modelowania, prognozy wplywu funduszy strukturalnych na PKB
sg mocno rozbiezne. Szacuje sie, ze w 2007 roku poziom PKB byl wyzszy od
okolo 0,9% do 3,3% (w zalezno$ci od modelu) w stosunku do braku realizacji
Narodowego Planu Rozwoju 2004-2006. Najwieksze oddzialywanie funduszy euro-
pejskich przewidziane jest na lata 2013-2015 (szczegolowe dane przedstawiono
na rysunku 1).

Rysunek 1. Wptyw FS na wysokosé PKB (w %)
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Zrédto: WARR, Ocena makroekonomicznego wplywu realizacji NPR 2004-2006 oraz NSRO 2007-2013
przy uzyciu modelu HERMIN dla polskiej gospodarki, Warszawa lipiec 2007 r.

2 Model HERMIN zostal skonstruowany przez Johna Bradleya z Instytutu Badan Spoleczno-
-Ekonomicznych do modelowania gospodarki irlandzkiej. W 2002 roku model ten zostal przekon-
struowany i podjeto préby jego aplikacji do warunkéw polskich. Od tego czasu byl on wiele razy
zmieniany i uszczegbélowiany. Ministerstwo Rozwoju Regionalnego opublikowato juz okoto 12 raportéw
badajacych zaréwno wplyw funduszy strukturalnych na polska gospodarke, jak i w podziale na
16 wojewodztw.
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Trzeba réwniez wspomnie¢ o korzysciach, ktére odniosly kraje tzw. ,starej
pietnastki” z tytulu czlonkostwa Polski w UE. Korzysci generowane z realizacji
w Polsce polityki spdjnosci podzielone sg na 2 kategorie: bezpo§rednie oraz poSred-
nie. Do korzySci bezposérednich zalicza sie sytuacje, w ktorej firma z kraju UE-15
jest wykonawcg projektu finansowanego ze $rodkéw UE (w latach 2004-2015
— okoto 15% og6lnych korzysci). Korzysci posrednie wynikajg za$ ze zwiekszonego
popytu Polski na importowane dobra i ustugi (okolo 85% catkowitych korzysci
Panstw UE-15).

Szacuje sie, ze korzys$ci uzyskiwane przez Panstwa UE-15 (bezpoSrednie
i poérednie) w wyniku realizacji polityki spdjnoSci w Polsce w latach 2004-2015
wyniosg okolo 25 mld euro3. Oznacza to, ze na kazde wydane euro na polityke
spojnosci w Polsce kraje UE-15 bedg otrzymywaé z powrotem okoto 35-36 centow.
Dodatkowo podzial korzysci miedzy poszczegélne kraje UE-15 jest bardzo zréz-
nicowany i niero6wnomiernie rozlozony w czasie (maksymalne korzysci poSrednie
i bezposrednie przewidziane sg na lata 2013-2014). Najwieksze korzysci gospo-
darcze, zgodnie z prognozami, odniosg Niemcy, za§ w przeliczeniu na jedno euro
wkladu najbardziej korzysta Austria, ktéra z kazdego zainwestowanego euro bedzie
otrzymywacé az 97 centow.

Tak ksztaltuje sie sytuacja, jesli chodzi o interwencje funduszy europejskich
na wzrost gospodarczy, natomiast réwnie wazny, bo dotyczacy subiektywnych
odczu¢ Polakow, jest wplyw funduszy na jako§¢ zycia w Polsce przed wstgpie-
niem do Unii Europejskiej i po nim. Nalezy zauwazyc¢, ze do tej pory nie byly
realizowane badania majgce na celu okre§lenie wptywu funduszy na subiektywnie
interpretowang jako§¢ zycia Polakéw oraz postrzegania funduszy strukturalnych
w ujeciu ogbélnym. Dlatego tez zrodzil sie pomys! przeprowadzenia badania ankie-
towego, ktore w swoim zalozeniu poruszaloby te kwestie.

3. Metodologia przeprowadzenia badania

Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone on-line w ciagu 1 miesigca, tj. od
8 kwietnia do 8 maja 2009 roku. W tygodniu poprzedzajacym wltasciwe bada-
nie przeprowadzono badanie pilotazowe, majace na celu sprawdzenie, zaréwno
poprawnos$ci samej ankiety, jak i funkcjonalno§ci narzedzia, za pomoca ktoérego
mialo by¢ przeprowadzone badanie. Ostatecznie, po dokonaniu korekt na podsta-
wie wynikow badania pilotazowego, kwestionariusz zawieral 27 pytan, zaréwno

3 Instytut Badan Strukturalnych, Ocena korzys$ci uzyskiwanych przez Panstwa UE-15 w wyniku
realizacji polityki spdjnosci w Polsce, Warszawa 2009.
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otwartych, jak i zamknietych* (razem z pytaniami uzupelniajacymi kwestionariusz
zawieral 35 pytan).

Kwestionariusz byl dostepny w Internecie na stronie www.eduklacjaonline.
pl. Na uwage zastuguje fakt, ze strona ta powstala w ramach projektu Ministerstwa
Edukacji Narodowej ,,Centra Ksztalcenia na Odleglo§é na Wsiach”, ktérego celem
bylo stworzenie 404 centréw ksztalcenia — 1 centrum w kazdym powiecie (379)
oraz 25 dodatkowych — wyposazonych miedzy innymi w 10 komputeréw wraz
z zestawem mebli biurowych, oraz 51 bezplatnymi multimedialnymi kursami
e-learningowymi. Warto§cig dodang projektu bylo wyposazenie centréw w sprzet
przystosowany do potrzeb o0s6b niepelnosprawnych (m.in.: specjalne myszki, kla-
wiatury, oprogramowanie). Co bardzo istotne, centra te mogly by¢ sytuowane
jedynie w gminach wiejskich lub miejsko-wiejskich na wsiach. Ponadto informa-
cja o prowadzonym badaniu zostala zamieszczona na ogélnodostepnych forach
spolecznosciowych oraz rozestana drogg mailowa poprzez ogélnodostepne bazy
danych (np. baza powiatéw, gmin, przedsiebiorstw) do wszystkich gmin, powiatow,
urzedow pracy oraz urzedéw marszalkowskich.

Jako ceche wiodgca wybrano miejsce zamieszkania, zgodnie z ponizszym
zestawieniem:

°® wies,

® miasto ponizej 20 000 mieszkancow,

® miasto 20 001-100 000 mieszkancow,

® miasto 100 001-200 000 mieszkancéow,

® miasto 200 001-500 000 tysiecy mieszkancow,

® miasto powyzej 500 001 tysiecy mieszkancow.

Yacznie na ankiete odpowiedzialo 4821 osé6b, jednakze ze wzgledu na ceche
wiodgca, jakg bylo miejsce zamieszkania, 264 ankiet zostalo odrzuconych na etapie
analizy danych (stanowi to 5,47% blednie wypelnionych ankiet). Respondenci ci
nie wskazali miejsca zamieszkania. Dlatego tez ostatecznie do analizy danych zbiér
zawieral 4557 poprawnie wypelnionych ankiet. Kwestionariusz w swojej idei byt
podzielony na 2 odrebne czeSci. Pierwsza z nich obejmowata pytania dotyczgce
znajomo§ci oraz postrzegania funduszy strukturalnych, druga zas§ - poziomu,
jakosci zycia (tzw. dobrostan) oraz wplywu funduszy na dobrostan. Ankieta byla
anonimowa. Ostatnig jej czeScig byla tzw. metryczka.

Przechodzac do analizy danych, nalezy uznac¢ otrzymane wyniki za quasi-
reprezentatywne, gdyz zgodnie z cechg wiodacg (miejsce zamieszkania) na ankiete
odpowiedziato 30,85% os6b zamieszkujgcych tereny wiejskie, za$§ 69,15% zamiesz-

4 Formularz elektroniczny ankiety zawieral stowniczek, ktory objasnial zagadnienia zwigzane z fun-
duszami UE.
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kujacych tereny miejskie. Taka proporcja jest w bardzo duzym stopniu zgodna
z danymi na terenie Polski, ktore ksztaltuja sie odpowiednio: 38,88% oraz 61,20%5.
Nalezy podkre§li¢, ze dane wskazane wyzej dotyczace Polski odnoszg sie do 2007
roku, za$§ najnowsze dane, za rok 2008, méwig juz o okoto 34% ludnoSci zamiesz-
kujgcej tereny wiejskie oraz okolo 66% mieszkajgcej na terenach miejskich.

Dodatkowo kazde z pytan (oprécz otwartych) bylo analizowane wedlug
wszystkich 9 cech zawartych w metryczce, mianowicie:

1) pleg;

2) stan cywilny;

3) wiek;

4) wyksztalcenie;

5) orzeczenie o niepelnosprawnosci;

6) miejsce zamieszkania;

7) wojewodztwo;

8) zawdd,;

9) wielko§¢ gospodarstwa domowego.

4. Analiza rozktadéw odpowiedzi na wybrane pytania

Ze wzgledu na charakter niniejszej publikacji przedstawiono analize rozkladow
6 wybranych pytan, 3 dotycza postrzegania funduszy strukturalnych, zas$ 3 kolejne
sg zwigzane z wplywem funduszy na poziom i jako§é zycia (dobrostan).

Na wstepie nalezy podkresli¢, ze z oceny uzyskanych wynikéw mozemy
wnioskowaé, iz Polacy odczuwajg pozytywne skutki realizacji projektéw finanso-
wanych ze §rodkéw Unii Europejskie;j.

Trzeba takze zauwazy¢, ze respondenci byli bardzo pozytywnie nastawieni do
mozliwo$ci zdobycia zewnetrznych zZrodetl finansowania, jakie sg stworzone dzieki
obecnosci Polski w strukturach Unii Europejskiej. Jednak duza ich czesé pre-
zentuje postawe rozczarowania mechanizmem biurokratycznym, ktory obsluguje
wydatkowanie §rodkéw europejskich. Respondenci widzg korzysci z czlonkostwa
w UE, ale majg réwniez poczucie, iz pomoc techniczna zaangazowana w obstuge
funduszy europejskich jest niewydolna i zbyt zbiurokratyzowana, co przejawia
sie w niezrozumialych zawilych procedurach aplikowania o érodki, zbyt dlugim
procesem oceny wnioskow oraz ucigzliwymi kwestiami zwigzanymi z rozliczaniem
dotacji, przy czestych zmianach obowigzujacych zasad.

Pierwsze z wybranych pytan dotyczyto §wiadomoSci respondentéw na temat
realizacji projektow finansowanych ze §rodkéw UE na terenie gminy/miasta. Ponad

5 Por.: Zaklad Wydawnictw Statystycznych, Maly Rocznik Statystyczny Polski 2008 rok, Warszawa
2008, s. 115.
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93% ankietowanych wiedzialo, ze w ich miejscu zamieszkania byly/sa realizowane
projekty wspotfinansowane ze §rodkéw unijnych (zaréwno projekty ,,miekkie”, jak
i ,twarde”). Do projektow ,miekkich” nalezy zaliczyé¢ wszelkiego rodzaju szkole-
nia, doradztwo, konsultacje, podnoszenie kwalifikacji zawodowych, przekwalifiko-
wania. Powszechnie nazywane projekty ,twarde” to budowa droég, oczyszczalni,
ocieplanie szkét czy budowa elektrowni wiatrowych. Tak wysoki odsetek §wiadczy
z jednej strony o duzym zainteresowaniu wsroéd obywateli zagadnieniami ,,unij-
nymi”, z drugiej za$§ o dobrze prowadzonych dzialaniach informacyjno-promocyj-
nych o realizowanych przedsiewzieciach wspélfinansowanych ze §rodkéw UE.

Nalezy podkresli¢, ze nie zauwaza sie znaczgcych réznic w posiadaniu wiedzy
na temat realizacji projektow na terenach zamieszkiwania. Najstabiej poinformo-
wane o istnieniu takich projektéow byly osoby z wyksztatceniem zawodowym — 59%
respondentéw. Tak niski poziom §wiadomoSci w tej grupie badanych moze wynikaé
albo z braku zainteresowania tg tematyka, albo z braku wiary, ze udzial w takim
przedsiewzieciu moze zmieni¢ ich sytuacje. Ma to réwniez swoje potwierdzenie
w praktyce realizacji projektéw szkoleniowych, gdyz najtrudniej jest zrekrutowaé
oraz przeszkoli¢ osoby z wyksztalceniem zawodowym oraz bezrobotnych.

W ujeciu regionalnym najlepiej poinformowani byli mieszkancy wojewodz-
twa zachodniopomorskiego, w ktérym 98% respondentéw wiedzialo o realizacji
projektu w ich gminie/miescie.

Musimy pamietaé, ze w tych ponad 5 latach czlonkostwa Polski w Unii
Europejskiej zostalo zrealizowanych ponad 80 tysiecy projektow wspolfinansowa-
nych z budzetu UE, co sprawia, ze miejsc oraz instytucji, ktére nie korzystatyby
(czy nawet staraly) z mozliwo$ci zewnetrznego finansowania, jest coraz mniej.
Rysunek 2 przedstawia wyniki na temat §wiadomosci realizowanych projektow.

Rysunek 2. Wiedza na temat realizowanych projektéw wspoétfinansowanych
ze sSrodkow UE

Czy na terenie Panstwa gminy/miasta w latach 2004-2008 byty
realizowane projekty finansowane ze $rodkéw Unii Europejskiej?
Nie wiem

Nie o
3% 4%

Tak
93%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.
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Kolejne pytanie dotyczylo oceny koniecznosci realizacji przedsiewzie¢ finan-
sowanych ze §rodkow UE. Respondenci na skali pieciostopniowej od 1 (bardzo
potrzebne) do 5 (niepotrzebne) byli poproszeni o wskazanie odpowiedzi. Spoérod
ankietowanych 3223 osoby stwierdzily, ze ,,bardzo potrzebna” jest realizacja przed-
siewzieé tego typu, co stanowi 75,60% ogétu odpowiedzi. Jedynie 1,3% z grupy
ankietowanych uznalo, ze nie ma potrzeby realizacji takich dziatan (szczegbélowe
dane zob. rysunek 3).

Najmniej odpowiedzi ,,bardzo potrzebne” wskazali badani z wyksztalceniem
podstawowym oraz rolnicy. W obu grupach bylo to odpowiednio po 56% respon-
dentéw. O wiele czesciej zaznaczali oni odpowiedz ,2” lub ,,3” (potrzebne lub
nie mam zdania). Jest to zastanawiajgce, gdyz cze$¢ Polakéw, pomimo zmiany
nastawienia do Unii Europejskiej na bardziej pozytywne, do tej pory nie jest
przekonana o slusznoéci tej inicjatywy.

Rysunek 3. Potrzeba realizacji przedsigewzieé¢ wspotfinansowanych ze srodkow
UE (wedtug liczby wskazan)

Czy uwaza Pani/Pan, ze projekty finansowane ze srodkéw UE byty potrzebne?
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M bardzo potrzebne [ potrzebne [ nie mam zdania
[Iniepotrzebne M bardzo niepotrzebne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynik6w badania.

Trzecie pytanie miato udzieli¢ odpowiedzi, na jakie cele powinny by¢ prze-
znaczane $rodki UE. Respondenci mogli wskazywac¢ nastepujgce odpowiedzi:
1) budowa infrastruktury (drogi, kanalizacja, szpitale);
2) szkolenia, kursy, staze w Polsce;
3) budowa infrastruktury edukacyjno-kulturalnej (przedszkola, szkoly, uni-
wersytety, teatry);
4) wymiana do§wiadczen, szkolenia zagranica;
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5) pomoc spoleczna;

6) inne, prosze poda¢ jakie.

Jednoznacznie wynika, ze ankietowani w pierwszej kolejnosci uwazali, ze
§rodki z UE powinny by¢ przeznaczone na realizacje projektéow ,twardych”, czyli
inwestycje w infrastrukture (drogi, kanalizacja, oczyszczalnie, szpitale, uniwersy-
tety itp.). Lacznie 59% respondentéw wskazalo odpowiedz ,,1” oraz ,,3”. W drugiej
kolejnosci $rodki z budzetu UE powinny by¢, wedlug respondentéw, przeznaczane
na szeroko pojete szkolenia i nauke. Ligcznie, odpowiedz ,,2” oraz ,4” (szkolenia,
wymiana do$wiadczen) wskazalo ponad 30% ankietowanych.

Nalezy tez podkreslié, ze do najczestszych dziatann w ramach innych projek-
tow wskazywano takie priorytety w wydawaniu érodkéw, jak: ochrona érodowi-
ska, dofinansowanie prac badawczo-rozwojowych oraz wsparcie malych i §rednich
przedsiebiorstw. Rysunek 4 ilustruje rozklad odpowiedzi respondentéw.

Rysunek 4. Na jakie cele przeznaczaé¢ srodki z UE (wedtug liczby wskazan)

Na jakie cele powinny byé przeznaczane $rodki z funduszy unijnych?
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.
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Pierwsze z wybranych trzech pytan na temat wplywu funduszy na dobro-
stan dotyczylo postrzegania szans na znalezienie pracy w Polsce w poréwnaniu
do okresu sprzed wstgpienia do Unii Europejskiej (bez uwzglednienia obecnego
kryzysu). Ze wzgledu na obecny kryzys gospodarczy w kwestionariuszu zostaly
dodane wyjasnienia, aby zminimalizowaé wplyw kryzysu na otrzymane wyniki.
Mozliwe byly cztery odpowiedzi do wyboru:

1) taka sama jak w latach 2000-2001 (przed wstapieniem do UE);

2) lepsza niz w latach 2000-2001;

3) gorsza niz w latach 2000-2001;

4) nie mam zdania.

Ponad polowa respondentéw — 54,6% uwazala, ze obecnie jest tatwiej zna-
lezé prace niz w latach 2000-2001. Moze to wynikaé zaréwno z ogdlnego rozwoju
ekonomiczno-spolecznego Polski, jak i z mozliwoSci, jakie stworzylo wejScie Polski
do struktury Unii Europejskiej.

Najwiekszymi optymistami w tym zakresie sg mezczyzni oraz osoby zamiesz-
kujace wojewodztwo dolnoslgskie. W obu przypadkach 60% respondentéw wskazalo
odpowiedz ,,2” (lepsza niz w latach 2000-2001). Nie budzi za$ zdziwienia fakt, ze
badani z wyksztalceniem podstawowym i érednim wskazali powyzszg odpowiedz
najrzadziej, odpowiednio: 9% oraz 19%. Jest to zrozumiale, gdyz osoby z niskim
wyksztalceniem stanowig najwiekszy odsetek bezrobotnych.

Rysunek 5. Szanse na znalezienie pracy (wedtug liczby wskazan)

Czy uwaza Pani/Pan, ze jest szansa na znalezienie pracy w Polsce
(przed kryzysem)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.
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Kolejne zagadnienie bylo zwigzane z pytaniem poprzednim i dotyczyto porow-
nania postrzegania perspektyw na przyszlo$¢ obecnie oraz w latach 2000-2001.
I tu, tak jak poprzednio, mozna bylo wybraé¢ 1 z 4 odpowiedzi:

1) taka sama jak w latach 2000-2001 (przed wstgpieniem do UE);

2) lepsza niz w latach 2000-2001;

3) gorsza niz w latach 2000-2001;

4) nie mam zdania.

Na uwage zastluguje fakt, ze ponad 61% respondentéw uwazalo, iz obec-
nie perspektywa na przyszlo§é jest lepsza niz przed wstgpieniem Polski do Unii
Europejskiej, czyli w latach 2000-2001. Z kolei 394 ankietowanych, co stanowi 9%
udzielonych odpowiedzi, jest przekonanych, ze obecnie perspektywa na przyszlo§é
jest gorsza niz w latach poprzednich.

Najlepiej perspektywe na przysztosé widza badani zamieszkujacy wojewodz-
two dolno$lgskie oraz osoby w wieku 25-34 lata, odpowiednio: 68% oraz 66%
respondentow.

Rysunek 6. Perspektywa na przysztosé¢ (wedtug liczby wskazan)

Czy uwaza Pani/Pan, ze Pani/Pan perspektywa na przysztos¢ jest:
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Ostatnia analizowana kwestia to pytanie bezpoérednio zwigzane z obecnym
kryzysem gospodarczym. Mialo ono na celu uzyskanie odpowiedzi, czy fundusze
unijne moga niwelowaé¢ negatywne skutki kryzysu finansowego. 42% ankietowa-
nych bylo zdania, ze fundusze strukturalne nie bedg mie¢ pozytywnego wplywu
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na ich sytuacje materialng, 36% za$ twierdzi, ze §rodki z funduszy UE poprawia
sytuacje materialng w dobie ogdlnego kryzysu gospodarczego. Na uwage jednak
zastuguje fakt, ze 22% respondentéw nie mialo zdania na ten temat. Moze to
§wiadczyé nie tyle o braku wiadomosci na temat pozytywnego czy negatywnego
wplywu funduszy strukturalnych na kryzys, ile o kryzysie jako takim.

Najwiecej badanych os6b, ktére uwazaty, ze fundusze strukturalne nie popra-
wig sytuacji materialnej, bylo z wyksztalceniem podstawowym zawodowym oraz
wérod emerytow, odpowiednio: 59%, 64% i 59% respondentéow. W przypadku eme-
rytow jest to zrozumiale, gdyz celem funduszy strukturalnych nie jest bezposredni
wplyw na poprawe sytuacji materialnej zadnej z grup spolecznych.

Rysunek 7. Fundusze unijne a kryzys gospodarczy (wedtug liczby wskazan)

Czy uwaza Pani/Pan, ze obiecane Polsce fundusze unijne
poprawig Pani/Pana sytuacje materialng w obecnym kryzysie gospodarczym?
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

5. Podsumowanie

Podsumowujac wyniki przeprowadzonego badania w odniesieniu do dwdch blo-
kow tematycznych zawierajgcych po trzy pytania, nalezy zauwazy¢, ze Polacy
odczuwajg pozytywne skutki realizacji projektéow finansowanych ze §rodkéw Unii
Europejskiej. Odpowiedzi respondentéw sg w pelni tozsame z wielko$ciami alokacji,
jakie przeznaczono na poszczegblne Programy Operacyjne. Najwiekszym progra-
mem operacyjnym (w historii calej Unii Europejskiej!) jest PO Infrastruktura
i Srodowisko (28 mld euro — 42% lacznej alokacjié). Wiasnie w ramach tego pro-

6 www.funduszeeuropejskie.gov.pl, 28 czerwca 2009 r.
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gramu Srodki sa przeznaczone na projekty inwestycyjne (Srodowisko, transport,
energetyka, kultura, zdrowie, szkolnictwo wyzsze). Nastepnym pod wzgledem
wielkosci jest Program Operacyjny Kapital Ludzki (kwota alokacji 9,7 mld euro),
z ktérego mozna realizowaé projekty szkoleniowe majace na celu podniesienie
aktywnos$ci zawodowej, zmniejszenia obszaréw wykluczenia spotecznego, podnie-
sienie jakosci uslug edukacyjnych czy zwiekszenie adaptacyjno$ci pracownikéw
i przedsiebiorstw do zmian zachodzacych w gospodarce. Ponadto widoczny jest
fakt, ze respondenci pozytywnie interpretuja przystgpienie Polski do Wspélnoty
Europejskiej. Przypomnijmy, ze w tzw. ,,referendum akcesyjnym”, przeprowadzo-
nym 7-8 czerwca 2003 roku, 77,45%7 glosujacych odpowiedzialo TAK na posta-
wione pytanie. Mozna zatem stwierdzi¢, ze osoby te ,nie zawiodly sie” na czton-
kostwie w zjednoczonej Europie, co potwierdza badanie gazety ,,Rzeczpospolita”,
w ktorym 52% ankietowanych jako najwieksze osiagniecie ostatnich 20 lat wymie-
nilo wejscie Polski do Uniis.

Intencjg autora nie bylo przeprowadzenie badania na temat efektywnosci
wydatkowania §rodkéw unijnych, sprawnosci systemu wdrazania Srodkéw UE,
poprawnosci poszezegélnych programoéw operacyjnych (w sensie wskazania moz-
liwych typéw projektow do realizacji), poprawnosci procesu wyboru projektow
unijnych w ramach Komisji Oceny Projektéw (niezaleznoSci i obiektywizmu ase-
sorow), czy tez diagnozy probleméw wynikajacych z biurokracji , koniecznej” pod-
czas wydatkowania §rodkéw publicznych. Dlatego tez w ankiecie nie znalazly sie
pytania dotyczace zagadnien wyzej wskazywanych, co przez wielu respondentéw
zostato zauwazone i bylo szeroko komentowane w pytaniach otwartych. Najlepsza
ilustracjg tych wypowiedzi bedzie odpowiedz jednego z respondentéw: Mam o wiele
wigcej obowiqzkow stuzbowych po wstapieniu do UE. Cala biurokracja wplywa
na mnie bardzo stresujgco.

Ze wzgledu na bardzo obszerny zakres kazdego z probleméw tu wymie-
nionych, nalezy zastanowi¢ sie nad koniecznoS$cig realizacji odrebnych badan,
majacych na celu identyfikacje poszczegblnych probleméw wraz z konkretnymi
propozycjami ich rozwigzan. Dzialania tego typu pozwolg na utrzymanie pozy-
tywnego wizerunku $rodkéw unijnych.

Ponadto nalezy podkreslic, ze Ministerstwo Rozwoju Regionalnego pod-
jelo juz probe ,uproszczenia” korzystania ze Srodkéw unijnych w ramach akcji
,Proste Fundusze”. Projekt ten ma na celu miedzy innymi zmniejszenie barier
biurokratycznych, uproszczenia oraz skrécenie procedur w aplikowaniu o $rodku
UE. Jednakze na wymierne efekty tych dziatan nalezy jeszcze poczekaé.

7 www.pkw.gov.pl, 13 lipca 2009 r.
8 AF, Polski sukces: UE i wolny rynek, , Rzeczpospolita” z 4 maja 2009 r., A2.
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Mata i duza prywatyzacja w Rosji w okresie transformaciji

1. Wprowadzenie

Po upadku ,,realnego socjalizmu” w tej czesci §wiata, Rosja zaczela szereg przeksztal-
cen dotyczacych przejscia od scentralizowanej gospodarki planowej do gospodarki
rynkowej. Jednym z podjetych krokéow bylo przeksztalcenie przedsiebiorstw pan-
stwowych w przedsiebiorstwa prywatne. Ten proces w literaturze ekonomiczne;j jest
zwany procesem prywatyzacjil. Prywatyzacje w Rosji dzieli sie na tzw. matg i duza.

Mala prywatyzacja to przejecie w rece prywatne przedsiebiorstw ustu-
gowych, matlych i §rednich przedsiebiorstw produkcyjnych. Duza prywatyzacja
to z kolei réznorodne formy prywatyzacji duzych panstwowych przedsiebiorstw
produkcyjnych. Realnymi uczestnikami procesu prywatyzacji sa zatem nie tylko
poszczegdlni obywatele oraz organizacje prywatne, ale takze panstwowe organi-
zacje produkcyjne, finansowe i rzgdowe.

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest przedstawienie przebiegu matej
i duzej prywatyzacji w okresie transformacji w Rosji. W konkluzji podejme prébe
sformutowania pewnych wnioskéw, ktore sg wynikiem badan przeprowadzonych
za pomocg metodologii deskryptywne;j.

2. Mata prywatyzacja

W 1993 roku mala prywatyzacja objeta 63% wszystkich istniejacych obiektéw
danego prywatyzacyjnego sektora. Tu proces prywatyzacji juz praktycznie fini-
szowal.

1 Prywatyzacji w Rosji dokonano na podstawie aktéw prawnych, patrz: Ustawa Prezydenta Federacji
Rosyjskiej z 24 grudnia 1993 r. Nr 2284 ,O Panstwowym programie prywatyzacji panstwowych
i municypalnych przedsiebiorstw Federacji Rosyjskiej” (ze zmianami z 14 marca 1996 r., 6 paz-
dziernika 1997 r., 25 czerwca, 1 sierpnia 2000 r., 23 lipca 2001 r., 3 kwietnia 2002 r., 26 marca,
8 sierpnia, 19 listopada 2003 r.) i Dekret Prezydenta Federacji Rosyjskiej z 1 lipca 1994 r. Nr 1535
,O podstawowych ustawach prywatyzacji panstwowych i municypalnych przedsiebiorstw Federacji
Rosyjskiej po 1 czerwca 1994 r.” (ze zmianami z 2 kwietnia 1997 r., 25 stycznia 1998 r., 26 marca,
25 listopada 2003 r.). Dekret Prezydenta Federacji Rosyjskiej z 26 marca 2003 r. Nr 370 ,,0 zmianach
i wzmozenie utraconych moc niektérych aktéw Prezydenta Federacji Rosyjskiej”, Dekret Prezydenta
Federacji Rosyjskiej z 24 grudnia 1993 r. Nr 2284 byl czeSciowo zniesiony, a do Dekretu Prezydenta
Federacji Rosyjskiej z 1 lipca 1994 r. Nr 1535 zostaly wprowadzone znaczne poprawki.
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Zacznijmy od prezentacji wynikéw 1992 roku, dlatego ze wlasnie wtedy
tak naprawde rozwinela sie mala prywatyzacja. W trakcie przetargow i aukcji
sprzedano 38% przedsiebiorstw handlu detalicznego, 34,5% podmiotéw handlu
hurtowego, 21,7% przedsiebiorstw zywienia zbiorowego, 39,8% przedsiebiorstw
ustugowych. W sumie w 1992 roku w ramach matej prywatyzacji sprzedano ponad
28 tys. podmiotéw gospodarczych. Te liczby sg nizsze od tych, ktére planowat
Panstwowy Komitet ds. Zarzadzania Majgtkiem. Pomimo to w rezultacie tej pry-
watyzacji uzyskano wiecej pieniedzy niz zakltadano. W 1993 roku sprywatyzowano
59,4% przedsiebiorstw uslugowych i 57,2% przedsiebiorstw handlu. Do nich dota-
czyla tez prywatyzacja malych przedsiebiorstw przemystu lekkiego, spozywczego
oraz przemyslu materiatéw budowlanych - odpowiednio: 56,5%, 55,5%, 50,8%2.

Poczatkowo przewidywano, ze mala prywatyzacja zakonczy sie do konca
1992 roku. Jednakze nie zakonczyla sie praktycznie do 1996 roku. Objela ona
przedsiebiorstwa zatrudniajagce do 200 os6b i wartosci podstawowych funduszy
do 1 mln rubli (wedlug starych cen). Otwarta sprzedaz takich przedsiebiorstw
podczas aukgcji i przetargéw po pierwsze pozwalala od razu okreslié ich realng
warto§é rynkowa, po drugie umozliwila kupujacym wzajemng konkurencje. Jednak
najwazniejsze jest to, ze mala prywatyzacja do§¢ wyraznie okre§lala realnego
wlasciciela, czyli wlasnie osobe fizyczna, ktora kupila dane male przedsiebior-
stwo. Po sprzedazy przedsiebiorstwa wlascicielowi prywatnemu wszyscy jego pra-
cownicy otrzymywali 10% dochodu uzyskanego ze sprzedazy. Zasada sprzedazy
generalnie lezy u podstaw calej malej prywatyzacji.

Przed 1996 rokiem mata prywatyzacja w Rosji praktycznie sie zakonczyla.
Pomimo przedluzenia planowanych terminéw jej realizacji, zostala zrealizowana
stosunkowo tatwo, zabraklo bowiem szczegélnych réznic zdan pomiedzy partiami
i ruchami politycznymi (nie liczgc sprzeciwu zagorzalych przeciwnikéw wlasnosci
prywatnej, zwolennikéw powrotu do starego systemu przydzialowego, opartego
na wlasnoSci panstwowej). Nie naruszala tez interesoéw kompleksu wojenno-prze-
mystowego ani ,korpusu dyrektorskiego”.

7 uwagi na to, ze aktow kupna-sprzedazy generalnie dokonywano podczas
licytacji, problem oceny majatku i okreslenia ceny wyj$ciowej bardzo sie uproscil.
Czynnik niedostatecznej ilosci lub nawet braku pieniedzy na normalne wykupienie
nie byl najwazniejszy. Praktycznie prawie zawsze udawalo sie zebra¢ niezbedng
kwote. Konflikty zazwyczaj pojawialy sie na tle kwestii spolecznej: kto bedzie
kupujacym - ,,sw6j” czy ,,obcy”’? Kto zostanie inwestorem matego sprywatyzowa-
nego przedsiebiorstwa? Rozwinieta propaganda prasowa, na temat bezowocnego

2 Patrz: Roczniki Statystyczne za lata 1992 i 1993.
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pomystu uzurpacji do wlasnosci panstwowej przez zaloge pracowniczag za symbo-
liczng cene oraz priorytetu prawa wlasnoSci zalogi, tylko poglebila te konflikty.

W sferze malej prywatyzacji réwniez nastgpilo przeksztalcenie w spotki
akcyjne, a nie kupno-sprzedaz. Co wiecej, zalogi pracownicze, wykorzystujac dzier-
zawe z prawem wykupu i adaptujgc sie do procedury przetargdéw i przeksztalce-
nia przedsiebiorstw panstwowych w spétki akeyjne, stopniowo rozszerzaly swdj
udzial w prywatyzacji przedsiebiorstw. Wedlug danych na 1 kwietnia 1993 roku,
nabywajacymi ponad 2/3 prywatyzowanych malych przedsiebiorstw byly zatogi
pracownicze. Szczegblnie zauwazalna byla zmiana na korzys$c zalég pracowniczych
w handlu i zywieniu zbiorowym, tj. w branzach, w ktérych najpierw byla dzier-
zawa, ktora stala sie najbardziej aktywnym sposobem prywatyzacji.

Nalezy odnotowaé¢ dazenie struktur wiladzy lokalnej do przeprowadzenia
malej prywatyzacji, z uwzglednieniem swoich interesé6w i utrzymaniem pod
swoim kierownictwem znacznej czeSci malych przedsiebiorstw przeksztalconych
w spolki akeyjne. W miare rozszerzania sie uprawnien regionéw, co przewidywatl
Panstwowy Program Prywatyzacji, ta tendencja nasilata sie. Obowigzujace zasady
tworzenia rad nadzorczych nowo tworzonych spélek akcyjnych dajg mozliwo§é
realnego przejecia kontroli poprzez wiadze lokalne. Przyjeto bowiem zasade, ze do
20% akcji, dajacych prawo glosu, przekazywano do lokalnego funduszu majatku,
ktorego przedstawiciel wspdlnie z przedstawicielem miejscowych wladz wchodzit
w sklad rady nadzorczej, na réwni z dyrektorem generalnym i przedstawicielem
zalogi pracowniczej.

Wedlug danych statystycznych z poczatku 1998 roku, do sektora prywatnego
przeszto okoto 86% wszystkich przedsiebiorstw objetych programem matej prywa-
tyzacji, w tym 87% — w handlu, 85% — w zywieniu zbiorowym i ustugach. W 2001
roku w Rosji dziatalo okolo 1 mln matych przedsiebiorstw z liczba zatrudnionych
okolo 8 mln oséb. Udzial malych przedsiebiorstw, z uwzglednieniem szarej strefy,
w calej produkcji przemyslowej wyniost 5 do 6%, w calym PKB - okolo 10%.

Na dzi§ oczywiste jest, ze mala prywatyzacja jest juz procesem dokonanym.
Zapewnila ona w istocie uruchomienie catego procesu prywatyzacyjnego w kraju,
sprzyjala ogdlnej liberalizacji dzialalnosci gospodarczej oraz normalizacji sytuacji
na rynku konsumpcyjnym. Obecnie przedsiebiorstwa panstwowe i municypalne
gwarantuja tylko 7% detalicznego obrotu towarowego, reszta spoczywa na barkach
malego biznesu, mieszkancy kraju natomiast otrzymali mozliwo$¢ nabywania wielu
réznorodnych, na ogél wysokogatunkowych, towaréw i ustug konsumpcyjnychs3.

3 Zob.: Tpancchopmanysi OTHOIIEH!I COOCTBEHHOCTH ¥ CPABHUTEJNbHBIN aHAIU3 poccuiickux pernoHos, Moskwa

2001, s. 95, 96.
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3. Duza prywatyzacja

Duzg prywatyzacje zapoczatkowal Dekret Prezydenta Rosji o §rodkach organiza-
cyjnych przeksztalcenia przedsiebiorstw panstwowych, dobrowolnych zjednoczen
przedsiebiorstw panstwowych w spo6tki akcyjne z dnia 1 lipca 1992 roku. Poniewaz
mala prywatyzacja zaszla wowczas juz dos¢ daleko, kwestia duzej prywatyzacji
wysunela sie na pierwszy plan procesu prywatyzacyjnego Rosji. Duza prywaty-
zacja jest gléwng konieczng zmiang w strukturze wlasnosci i produkgcji, a zatem
i w strukturze samej produkcji. W ostatecznym rozrachunku, sukces reformy
rynkowej w Rosji w ogromnym stopniu zalezal od tego, na ile poprawnie i na jak
duzg skale miala by¢ utworzona mieszana gospodarka wielobranzowa, opierajaca
sie na rozwinietej infrastrukturze rynkowej oraz mechanizmach konkurencji.

Wazne jest rowniez uwzglednienie faktu, ze dla przemystu Rosji charaktery-
styczny byl, i nadal jest, wysoki poziom koncentracji i monopolizacji produkcji.
Ciezar wlaSciwy duzych przedsiebiorstw w ogdlnej liczbie przedsiebiorstw wielu
branz wynosi: w energetyce cieplnej — 28%, w metalurgii zelaza i stali — 24%,
metali kolorowych — 36%, w przemysle chemicznym — 24%. Srednia liczba zatrud-
nionych w takich przedsiebiorstwach wahala sie od 5,6 tys. do 14 tys. oséb.

Wiadomo réwniez, ze przemyst Rosji jest silnie zmonopolizowany. Ponad
600 przedsiebiorstw produkuje od 35% do 100% ogdlnej produkcji poszczegblnych
rodzajow produkeji w kraju. Ot6z Zjednoczenie Produkcyjne ,,Zaktad w Kotomnie”
(Koaomenckuii 3aso0) produkuje 100% lokomotyw spalinowych, Zjednoczenie
»Leningradzki Zaklad Hutniczy” (VIenunepaockuii memaanypeuueckuii 3a600) — 85%
turbin parowych, Riazanski Zaktad Kombajnéw (Pasanckuii kombaiinogeii 3a600) —
100% kombajnéw do zbioru ziemniakéw, Tichoriecki Kombinat Miesny (Tuxopeyxuii
macoxombunam) — 100% konserw miesnych dla dzieci itd. Liste przedsiebiorstw-
monopolistéw mozna kontynuowaé. Jasne jest jedno: takiej sytuacji nie ma i nie
moze by¢ ani w Europie Zachodniej, ani w USA, ani w ogéle w krajach z rozwi-
nietg gospodarkg rynkowg. W odréznieniu od malej prywatyzacji, w przypadku
ktorej szybko powolywany jest wlasciciel, ale i tworzy sie §rodowisko rynkowe,
duza prywatyzacja wymaga czesto bardzo dlugiej i mozolnej drogi, i $érodowisko
rynkowe tworzy sie tu z trudem, a gléwnag kwestig calej prywatyzacji jest pro-
ces inwestycyjny. Mozna stosunkowo latwo i szybko zniszczyé w tym sektorze
scentralizowanej gospodarki system zaopatrzenia materialno-technicznego, dotacje
panstwowe, panstwowe finansowanie programéw rozwoju i modernizacji. Jednak
zamiana tego wszystkiego réwnie szybko, za pomocg poziomych zwigzkéw ryn-
kowych, nie jest mozliwa. Dlatego duza prywatyzacja jest procesem dluzszym
i trudniejszym, czesto wywoluje stan depresji w wielu prywatyzowanych przed-
siebiorstwach.
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Oszczednosci prywatnych na duza prywatyzacje nie wystarczy. Dlatego
w celu wciagniecia w nig znacznej liczby osob udostepnia sie im specjalne §rodki
finansowe w rodzaju akcji i innych papieréw wartoSciowych. Taki system juz dawno
istnieje na Zachodzie, jednak w Rosji dopiero sie tworzyl po upadku systemu
totalitarnego, rynek towarowy i pieniezny istniejg na razie bez adekwatnych dla
nich rynkéw kapitatu i pracy.

Wedlug opublikowanych danych, 2/3 duzych przedsiebiorstw przemystowych,
podlegajacych prywatyzacji, juz do konca 1993 roku zmienilo forme wlasnosci.
7 14,5 tys. istniejacych wowczas prywatnych przedsiebiorstw przemystowych 11 tys.
bylo zarejestrowanych jako spodtki akcyjne, 7 tys. przeszlo przez aukcje bonow.
Jednakze praktyka przeprowadzenia duzej prywatyzacji rodzila wiele problemow.
Rozpatrzymy tylko jeden z nich — problem tworzenia duzych Grup Finansowo-
Przemystowych (FPG).

Prywatyzacja duzych przedsiebiorstw przemystowych mogta doprowadzi¢ do
dezintegracji istniejacych wowczas lancuchow technologicznych, a zatem do odprze-
myslowienia rosyjskiej gospodarki. Chodzi o to, ze Rosja otrzymata w spadku po
bylym ZSRR duze zmonopolizowane samowystarczalne zespoly produkcyjne, z jed-
nolitymi organizmami i zdolne do samozaopatrzenia i samoorganizacji w postaci
zjednoczen. Po likwidacji ministerstw pozostalych po bylym ZSRR zachowaly sie
one w formie réznorodnych koncernéw i zjednoczen, podtrzymujacych wspoétprace
technologiczng oraz zywotno§é tworzacych je przedsiebiorstw. Te zespoly (w ich
sktad wchodzg rowniez oddzialy badawcze) przypominajg swoim ksztaltem duze
korporacje krajow kapitalistycznych. Prywatyzacja poszczegélnych przedsiebiorstw,
wchodzacych w skiad tych zjednoczen, i ich strukturalnych oddzialéw mogta jedy-
nie rozerwaé powstale zwigzki kooperacyjne i przerwaé produkcje technologicznie
skomplikowanych produktéw. Dlatego postanowiono traktowac takie zjednoczenia
jako holdingi i przeksztalcaé je w normalne korporacje kapitalistyczne. Inaczej
Rosja po prostu utracilaby najwazniejsze branze, jak: budowy maszyn, aerokos-
miczng, budownictwa okretowego i produkcji przyrzadéw precyzyjnych, elektro-
techniczng, samochodowg i inne.

Decyzja nie byla prosta i wywolala wiele sprzeciwow, poniewaz mozliwe byto
zachowanie monopolu charakterystycznego dla bylego systemu administracyjnego.
Ta decyzja zostala zapisana w Dekrecie Prezydenta FR o utworzeniu grup finan-
sowo-przemystowych w Federacji Rosyjskiej z 5 grudnia 1993 roku, przewidujacym
prywatyzacje takiego typu zjednoczen. Za przykiad moze postuzyé grupa ,,Uralskie
Zaktady” (¥Ypaavckue zasoowt), do ktorej obecnie nalezato 9 przedsiebiorstw, banki,
centralny fundusz inwestycyjny bonéw Republiki Udmurckiej, towarzystwa ubez-
pieczeniowe i domy handlowe. Baze przemystowsg tej grupy tworzy 11 zakladow:
6 budowy maszyn i 5 produkcji przyrzadéw precyzyjnych. Innym przyktadem moze
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by¢ Zjednoczenie ,,AwtoWAZ”, obejmujace specjalistyczne przedsiebiorstwa, pro-
dukujace silniki, karoserie, urzadzenia elektryczne. W 2003 roku liczba oficjalnie
utworzonych Grup Finansowo-Przemystowych z udzialem panstwa przekracza pod
wzgledem liczebnoéci 100 podmiotéw. W kraju aktywnie toczyly sie procesy fuzji
i wchlaniania przedsiebiorstw, ktére odbywaly sie nie tylko na podstawie dobro-
wolnej, ale réwniez przymusowo. Na przyklad tylko w 2002 roku nastgpito 1870
fuzji, z ktérych 3/4 mialo charakter przymusowy. Gospodarka rosyjska znajduje
sie jednak na drodze szerokiej konsolidacji i reorganizacji przedsiebiorstw i firm.
Nowego rozstrzygniecia wymagajg problemy wzajemnych relacji biznesu i apa-
ratu panstwowego. Wszystko to ma co§ wspdlnego ze §wiatowym doSwiadczeniem
w rozwoju przemyslu w epoce przemystowej wielu rozwinietych krajéow Swiata.
Jednak obecnie te kraje znajdujg sie w epoce postindustrialnej, przezwyciezywszy
liczne trudnoéci i sprzecznoSci, zwigzane z regulowaniem stosunkéw produkcyj-
nych i konstruktywnych stosunkéw pomiedzy biznesem a wiadzg. Do§wiadczenie
Swiatowe udowadnia, ze biznes i wladza powinny zdystansowaé sie wobec siebie
i trzymac sie $ci$le okreslonych przepiséw zachowania korporacyjnego oraz madro-
§ci panstwowej. Co oznacza, ze dla Rosji jest to dosé dtuga droga.

4. Wydawanie vaucherow i ich realizacja

Prywatyzacja bywa nie tylko duza i mata, lecz takze narodowa lub masowa
(powszechna). Pod narodowa prywatyzacjg rozumie sie masowe przeksztalcenie
przedsiebiorstw panstwowych w spétki akcyjne, jak rowniez wydawanie vau-
cherow i ich realizacje. Ta ostatnia byla waznym ogniwem w realizacji wie-
lowektorowego podej$cia Panstwowego Komitetu ds. Zarzadzania Majgtkiem FR
przeznaczonym do prywatyzacji. Jej specyfika polegata na rownym podziale ,,na
glowe” jednej i tej samej sumy wlasno§ci panstwowej: po 10 tys. rubli w formie
bonu prywatyzacyjnego lub vauchera wszystkim 150 milionom obywateli Rosji, t;.
150 mln po 10 tys. rubli dawalo 1,5 trylionéw rubli wedlug starych cen. Wtaénie
te cze§¢ panstwowej wlasnoSci panstwo oddalo narodowi w procesie wydawania
vaucherow. Jezeli w procesie malej i duzej prywatyzacji w trakcie przeksztalcenia
przedsiebiorstw panstwowych w sp6tki akeyjne lub w procesie ich kupna—-sprzedazy
nie moglo by¢ rownosci w podziale wlasno§ci panstwowej, to przy pierwotnym
podziale vaucherow réwnosé¢ byla calkowita. Kazdy vaucher byl wymieniany na
akcje prywatyzowanych przedsiebiorstw. W gruncie rzeczy byl to populistyczny
§rodek polityczny, majacy na celu uspokojenie obywateli, stworzenie iluzji réw-
nych mozliwoéci wyjsciowych w procesie wchodzenia na rynek. W istocie za$
vauchery sprzyjaly ksztaltowaniu sie przestrzeni rynkowej i tworzyly okre§long
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czesé zasobow inwestycyjnych. Przy wprowadzeniu vaucheréw do obrotu panstwo
przestrzegalo nastepujacych podstawowych zasad:

¢ vaucher lub bon prywatyzacyjny stanowilty panstwowy papier warto§ciowy
na okaziciela i mogly sta¢ sie przedmiotem kupna-sprzedazy,

® wszyscy obywatele Rosji otrzymali vaucher o jednakowej warto$ci nomi-
nalnej,

® obywatele mieli prawo sprzedaé¢ vauchery po cenie rynkowej lub naby¢
za nie akcje przedsiebiorstw albo papiery wartoSciowe funduszy inwesty-
cyjnych,

* struktury panstwowe i handlowe uzyskaly mozliwo$¢ tworzenia funduszy
inwestycyjnych, nabywajacych vauchery w celu ulokowania ich w akcjach
prywatyzowanych przedsiebiorstw,

® fundusze inwestycyjne mogly nabywaé najwiecej 10% akcji jednego pry-
watyzowanego przedsiebiorstwa,

°® tylko do 80% akcji prywatyzowanych przedsiebiorstw moglo byé wymie-
nianych na vauchery,

® bony prywatyzacyjne byly wykorzystywane tylko jednokrotnie jako $rodek
platniczy w procesie prywatyzacji.

Po swoim pojawieniu sie 1 pazdziernika 1992 roku vaucher niejednokrotnie
zmienial cene. Praktycznie do polowy 1993 roku cena vauchera spadia ponad
dwukrotnie w stosunku do jego warto$ci nominalnej. Jednakze pod koniec 1993
roku, w miare rozszerzenia sie skali wydawania vaucheréw i zwiekszenia liczby
podmiotéw prywatyzowanych, realny kurs vauchera praktycznie byt réwny war-
toSci nominalnej. W latach 1993-1994 comiesiecznie odbywato sie do 800 aukcji
bonoéw we wszystkich regionach kraju. Ponad 70% akcji nabywano za vauchery.

Pod koniec 1993 roku w Rosji funkcjonowalo okolo 600 czekowych funduszy
inwestycyjnych, deklarowany przez nie kapital ustawowy osiagat 1 trylion rubli.
Srednio na kazdy fundusz przypadato okolo 46 tys. vaucheréw, a na trzy najwiek-
sze przypadalo 16% ich ogélnej liczby, wynoszgcej 4 mln rubli. Byly to Pierwszy
Fundusz Czekowy, ,Alfa-Kapital” i ,Nieruchomo$é moskiewska”. W rejonie
moskiewskim byla skoncentrowana duza czesé funduszy — 96, w Sankt Petersburgu
- 38, w Jekaterynburgu - 20. W regionach rosyjskich przewodzily takie fundusze,
jak ,,Wiatkainwiestfond” i ,,Sacha-Inwest”. Niewysoka byta koncentracja funduszy
na poélnocy i wschodzie Rosji: od 1 do 6 funduszy na region. Jezeli pominiemy naj-
wieksze fundusze, to na pozostate przypadnie nieco mniej niz 46 tys. bonéw. Istniaty
takze minifundusze, ktérych mozliwosci uzyskania dochodu byly nader ograniczone.

Przeksztalcenie przedsiebiorstw panstwowych w spo6tki akcyjne za pomoca
bonéw prywatyzacyjnych (vaucheréw) pozwalalo pozyskaé duzy kapital zagra-
niczny. Przyplyw kapitalu zagranicznego narastal i osiggnal juz 10% wszystkich
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inwestycji w prywatyzowane obiekty. Wéréd branz, w ktéore inwestorzy zachodni
najchetniej inwestowali swoje $rodki, nalezy wymieni¢ branze paliwowo-energe-
tyczna, przemyst ledny i spozywezy, budownictwo i produkcje materiatéw budow-
lanych, ochrone zdrowia.

W prasie rosyjskiej wyrazono niemato obaw co do negatywnego wplywu
prywatyzacji poprzez vauchery na inflacje, ktore jednak sie nie sprawdzity. Mimo
zwiekszania tempa i skali prywatyzacji poprzez vauchery, inflacja w kraju zaczeta
zdecydowanie sie obniza¢. W lipcu—wrze$niu 1993 roku comiesieczny przyrost
cen detalicznych wynosit 26-27%, w listopadzie-grudniu — 12%, za§ w 1997 roku
wzrost cen detalicznych w ciggu calego roku wyniost 11%. Mozna wiec uznag,
ze prywatyzacja poprzez vauchery okazala sie lepiej chroniona przed inflacjg niz
prywatyzacja pieniezna, poniewaz vauchery i majgtek prywatyzowanych przedsie-
biorstw byl oceniany nie w cenach rynkowych, ale wedlug wartosci nominalnej
i wartosci bilansowe;.

Wybuch inflacji nastgpit w Rosji dopiero po 17 sierpnia 1998 roku w zwigzku
z dewaluacjg rubla, pézniej tempo inflacji zaczelo male¢ i w 2003 roku wyniosla
ona 12%.

5. Niektdre uogodlnienia i prognozy

Przemawiajgc w pazdzierniku 1993 roku w Moskwie na kongresie po§wieconym
»Prywatyzacji w Rosji”, pierwszy zastepca Panstwowego Komitetu ds. Zarzgdzania
Majatkiem FR A. Iwanienko o§wiadczyl, ze kiedy zostanie sprywatyzowane ponad
50% majatku panstwowego, Rosja przejdzie na kapitalistyczny sposéb produkeji,
na gospodarke opartg na wlasno$ci prywatnej. Dzi$ ten cel jest w pelni osiggniety,
ale probleméw zwigzanych z prywatyzacjg i funkcjonowaniem sprywatyzowanego
sektora gospodarki rosyjskiej jest jeszcze bardzo duzo.

SpecjaliSci muszg zorientowaé sie w tym, co tak naprawde sie odbylo ijak
mozna obiektywnie oceni¢ proces prywatyzacji w Rosji. Na podstawie wyzej przy-
toczonych danych mozna wysnué szereg wnioskow.

1. Prywatyzacja to bez watpienia centralny punkt przeprowadzanych w Ro-
sji reform gospodarczych. Razem z reformami kraj przezyt wszystkie sprzecznosci
i zakrety, zwigzane nie tylko z trudnoSciami procesu prywatyzacji, lecz takze
z zawilo§ciami walki politycznej, uzgodnien, ustepstw i kompromiséw. Wielkie byly
i sg sily sprzeciwu. W ciagu dlugiego okresu Duma Panstwowa robita wszystko,
aby nie tylko zatrzymaé proces prywatyzacji, lecz go cofngé.

2. W rozmowach o celach i metodach prywatyzacji, o jej charakterze naro-
dowym itd. zazwyczaj kryje sie istota rzeczy, polegajgca na ponownym podziale
wlasnoé§ci panstwowej na korzysé takich grup, jak:
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°® dyrektorzy zakladow,

°® urzednicy aparatu panstwowego, nomenklatura ministerialna,

* nomenklatura polityczna (partie, ruchy, fundusze itd.),

® podmioty Federacji,

* zalogi pracownicze,

® akcjonariusze zewnetrzni.

Prywatyzacja doprowadzila do ostrej zmiany zar6wno prawnych stosunkéw
wlasnoéci, jak i zwigzkéw miedzy podstawowymi grupami spolecznymi kraju.
Powstaly nowe warstwy spoleczne, ktére nie sg zainteresowane powrotem kraju
do przeszloéci i sg zorientowane na wysokg efektywno$é gospodarki oraz rozwdj
demokracji w spoleczenstwie. W trakcie prywatyzacji silnie wzrést udzial przed-
siebiorstw prywatnych, a zmniejszyl sie udzial zakladéw panstwowych. Udziat
sektora panstwowego w ogdlnej liczbie zatrudnionych w 2001 roku wyniést 37%,
natomiast w 1990 roku byl on réwny 83%*.

3. W procesie prywatyzacji w Rosji wiekszo$¢ przedsiebiorstw panstwowych
zostala przeksztalcona w spé6tki akcyjne Skarbu Panstwa, co oznacza kolektywiza-
cje przemystu bez personifikowanego wlasciciela. To tylko pierwszy (chociaz
w wielu wypadkach konieczny) krok do prywatyzacji, w §lad za ktérym wlasno§é
bedzie ponownie rozdzielana, a akcje ponownie sprzedawane, dopdki nie pojawi
sie prawdziwy wlaSciciel. Posiadanie akcji jeszcze nie czyni akcjonariusza wlas-
cicielem danego przedsiebiorstwa. Pdzniejszy rozwéj rosyjskiej prywatyzacji ma
za zadanie rozwigzac te problemy.

4. Proces prywatyzacji powinien by¢ organicznie zwigzany z masowym ban-
kructwem, wykupem nierentownych przedsiebiorstw oraz z walkg z monopolizacja.
Jednakze ani jedno, ani drugie w Rosji na razie sie nie odbywa. Obecnie okoto
50% przedsiebiorstw przemystowych w kraju jest nierentownych.

Jest tez wiele innych niedociggnie¢. Na przyklad zgodnie z obowigzujacym
ustawodawstwem rosyjskie spotki akcyjne w ogéle nie sg zobowigzane wypltacaé
dywidend. W praktyce wystepuje masowe zanizanie w zeznaniach podatkowych
uzyskanego dochodu w celu unikniecia podatku. Szeroko rozpowszechnione jest
zanizanie kapitalizacji rosyjskich firm, ukrywanie informacji o ich pracy i brak
odpowiedniej kontroli. Powoli odbywa sie proces przechodzenia na miedzynarodowe
standardy ksiegowe. Jednak najwazniejsze jest to, ze rosyjscy urzednicy sg mocno
wciagnieci do biznesu nie tylko jako akcjonariusze, lecz takze jako realnie dziala-
jacy w biznesie, a obowigzujace ustawodawstwo temu nie przeszkadza. Przy tym,
jezeli co$ odbywa sie nie tak, jak nalezy, lub niezgodnie z prawem, panstwo jest
sktonne do zarzucania tego przedsiebiorcom, a nie wlasnym urzednikom, chociaz

4 Por.: ,,O6mectBo 1 3koHoMuKa”, 2004, Nr 1, s. 8.
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wlaénie ci urzednicy mogliby sie znalez¢ w centrum majacych miejsce wykroczen.
Podstaw do takich wnioskow jest sporo. Na przyklad urzednicy panstwowi byli
zamieszani w bogacenie sie przy budowie piramid finansowych GKO-OFZ, pira-
mid stuzacych przywlaszczeniu oszczednoSci ludnoéci typu ,MMM?”, kradziezy
i celowym wykorzystaniu érodkéw z budzetu panstwa itd.

5. Prywatyzacja w Rosji zrodzila szalejgca korupcje i przestepczo$é.
Praktycznie rozwijala sie i nadal sie rozwija nie od dotu, lecz od géry, panstwo
czesto zachowuje kontrole nad sprywatyzowanymi przedsiebiorstwami, urzednicy
panstwowi i r6znego rodzaju struktury szarej strefy nie bez powodzenia prébujg
wzbogaci¢ sie na tym procesie. Stabo$¢ nowych instytucji finansowych (banki,
fundusze inwestycyjne i firmy), niewystarczajacy rozw(j infrastruktury rynko-
wej w ogble grozg przywrdceniem panstwowej kontroli biurokratycznej zaréwno
w centrum, jak i na poziomie lokalnym. Tam, gdzie jest malo rynku rozwija sie
biurokracja.

6. W Rosji zostal slabo opracowany system prawa prywatnego. Bez
powaznej i szczegdlowej podstawy prawnej bledy i koszty dalszego rozwoju pro-
cesu prywatyzacyjnego sg nieuniknione. Ochrona prawna wlasciciela to wazne
zadanie panstwa, ktére nie zawsze niestety jest realizowane poprawnie i kon-
sekwentnie.

7. Rosyjskim reformatorom czesto zarzuca sie, ze chcg wszystko zrobic
szybko, nie liczac sie z konsekwencjami spolecznymi. Z historycznego punktu
widzenia jasne jest jedno: w konkretnych rosyjskich warunkach jakakolwiek,
nawet najbardziej niedoskonala, ale mozliwa do zrealizowania, reforma rynkowa
jest lepsza od najbardziej idealnej, ale odlozonej na pdézniej. Decydujacy statl sie
czynnik czasu. Zbyt silna jest che¢ powrotu do przeszlosci, choéby nawet cze$-
ciowa. Ponadto w kraju uksztaltowala sie trudna sytuacja polityczna. Dlatego
jak reforme w caloSci, tak i prywatyzacje w szczegélnosci, nalezy przeprowadzaé
zdecydowanie, fachowo, poprawnie, w miare mozliwo§ci szybko i radykalnie.
Jednakze dzi§ lewicowa opozycja i pseudopatrioci zgdajg rewizji wynikoéw pry-
watyzacji, dokladniej méwige, przeprowadzenia nowej nacjonalizacji. Wej$cie na
te droge oznacza doprowadzenie kraju do stanu destabilizacji politycznej. Rzad
wielokrotnie oglaszal, ze do tego nie dopusci®.

8. Przebieg prywatyzacji w Rosji §wiadczy o koniecznosci powaznego udziatu
panstwa w tym procesie. Nalezy zwiekszy¢ role panstwa nie tylko w tworzeniu
samofinansujgcych sie grup finansowo-przemyslowych, ale takze w popiera-
niu i lepszym ukierunkowaniu calego procesu duzej i powszechnej prywatyzacji.
Doswiadczenie pokazuje, ze po przeksztalceniu przedsiebiorstwa panstwowego

5 Por.: ,HezaBucumas razera” z 30 pazdziernika 2003 r.
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w spotke akcyjna Skarbu Panstwa w przedsiebiorstwach prawie nic sie nie dzieje
w kierunku zmiany wewnetrznej organizacji i zarzadzania wedlug nowego statusu.
Pojawienie sie nowego wlasciciela to nie koniec prywatyzacji, ale dopiero jej pocza-
tek. Tu potrzebny jest caly zespdl przeksztalcen organizacyjno-ekonomicznych
w samych przedsiebiorstwach. Rola panstwa w danym wypadku powinna przejawiaé
sie w tym, aby przyczynia¢ sie do rozwoju ustug doradczych, procesu negocjacyj-
nego, przygotowania kadr, rozpowszechniania informacji ect., przy czym cze$ciowo
na podstawie komercyjnej. Inaczej mowigc, niezbedne jest, zeby panstwo organi-
zacyjnie zabezpieczalo przejscie postsocjalistycznej gospodarki na tory rynkowe.

9. Mozna zakladaé¢, ze prywatyzacja w Rosji odbywa sie skutecznie.
Oczywiscie, ma ona powazne braki, ale jej proces postepuje coraz pewniejszymi
krokami, chociaz powolnie. Prywatyzacja czyni przedsiebiorstwo wolnym i odpo-
wiedzialnym, zdolnym do inicjatywy, do innowacji, do szukania i organizacji
nowych rynkéw, podwyzszenia jakosci swojej produkeji, oszczedzania zasobow.
Prywatyzacja w Rosji zasadniczo rézni sie od prywatyzacji na Zachodzie, w kra-
jach z rozwinieta gospodarka rynkowa. Jeszcze zupelnie niedawno cata wiasno§é
w Rosji byla panstwowa, czyli niczyja lub urzednicza. Przejécie od wlasnosci
panstwowej do wlasno$ci prywatnej w Rosji oznacza nie zmiany wlasno$ci, lecz
utworzenie (lub odtworzenie) realnej wlasnosSci, zniszczonej i wymazanej ze $wia-
domoéci narodowej. Jeszcze niedawno w kraju nie bylo ani rynku kapitalowego,
ani rynku pracy, ani bankructwa, ani infrastruktury rynkowej. Dlatego celem
prywatyzacji jest utworzenie niezaleznych ekonomicznie, biorgcych na siebie
calg odpowiedzialno$¢ i ryzyko przedsiebiorstw prywatnych, ktére powinny staé
sie podstawg gospodarki rynkowej.

10. Po prywatyzacji byle przedsiebiorstwa panstwowe, na ogdl, zaczynaja
pracowac lepiej, przynosza zysk, pracownicy otrzymujg znacznie wyzsze wynagro-
dzenie. Wiosna 1996 roku eksperci z Moskwy i Sankt Petersburga przeprowadzili
analize poréwnawczg wynikow ekonomicznych pracy 2438 przedsiebiorstw w o$miu
galeziach przemystu réznych form wlasnoSci. Obserwacja pokazala, ze wedlug
wszystkich glownych wskaznikéw przedsiebiorstwa sprywatyzowane znacznie
wyprzedzajg panstwowe. Ponadto im mniejszy udzial panstwa w przedsiebiorstwie,
tym jego wskazniki finansowo-ekonomiczne sg wyzsze. Wedlug ogbélnego wskaznika
efektywnosci ekonomicznej réznica zwieksza sie w miare uplywu czasu.

Przyjety i realizowany w praktyce w Rosji schemat prywatyzacji jest jednak
daleki od ideatu. Jest owocem kompromiséw i walki politycznej. Nie przynosi
zadnej sprawiedliwo$ci spolecznej lub réwnosci. Jednakze jest to schemat robo-
czy 1 jego realizacja w praktyce dala juz w sumie niezly rezultat. Praktycznie
zakonczono malg prywatyzacje. Duza prywatyzacja odbywala sie z trudem, czeka
ja jeszcze dluga droga. Pakiety kontrolne akcji przedsiebiorstw panstwowych prze-
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ksztalconych w spétki akeyjne i firmach jeszcze dlugo beda przechodzi¢ z rak do
rak, dopoki nie zostanie ustalona optymalna struktura wlasnosci. Formalnie jest
juz przekroczona granica 50% prywatyzacji gospodarki. Ale jest to tylko pierwszy
prég doéé diugotrwatego procesu, po ktérym nastgpig inne. Jeszcze przez wiele
dziesiecioleci ciezar gatunkowy sektora prywatnego w gospodarce Rosji bedzie
nizszy niz w gospodarce krajéw Zachodu.

Jednak zycie postawi wszystko na swoje miejsce, znajdzie sie tez skuteczny
wlasciciel i skuteczny inwestor. W powojennych Niemczech Adenauer i Erhard,
przeprowadzajacy reformy gospodarcze, nie cieszyli sie poparciem znaczniej czeSci
ludnoéci kraju, wyzywano ich najgorszymi stowami. Jednak dzi§ ich nazwiska
w Niemczech sg wymawiane z pietyzmem. Zrobili wiele dla swojego kraju.

Na zakonczenie warto przytoczyé slowa listu A. Czubajsa i B. Fiodorowa
do prezydenta Borysa Jelcyna w 1994 roku: ..Trwa ciezka walka wewnetrzna
w rzgdzie. Poczgtkowo w potowicznie tajnej, a obecnie juz i w jawnej formie.
Prawie na kazdym posiedzeniu konserwatywna grupa branzowych ministerstw
i zastepcow Przewodniczqcego Rzqdu (premiera) w stanowczej formie zada ,,przy-
wrdocenia zarzqdzania®, czyli powrotu do bezposredniego zarzqdzania gospodarkg
narodowaq, zwiekszenia ulgowego kredytowania rolnictwa, branzy obronnej, ostrego
zwolnienia prywatyzacji, przekazania uprawnien do zarzadzania majagtkiem z Pari-
stwowego Komitetu ds. Majgtku Panstwowego ministerstwom branzowym. Nalezy
wprost powiedziec, ze te zgdania nie napotykajg na zadne sprzeciwy ze strony
Przewodniczqcego Rzqdu, na czym opiera sie grupa konserwatywna. Tylko nad-
zwyczajnym wysitkiem skrzydia reformatorskiego udaje sie wytrzymac ten napor.
Jednakze bilans sit coraz bardziej przechyla sie na strone skrzydia konserwa-
tywnego. Juz nie starcza sit na upilnowanie wszystkich szkodliwych dla reform
zamiarow w dziataniach naszych oponentow, aby ,,wychwycié¢” i usunqc z projektow
uchwat rzqdu otwarcie antyrynkowe paragrafy. W takich warunkach wszystkie
nasze wysitki idg nie na realng prace, lecz na przezwyciezenie sprzeciwu wewnagtrz
rzaqdu... Wszystko to czyni realng prace prawie bezowocnqg. Przeksztatcamy sie
w parawan, za ktorym odbywa sie obszerne przygotowanie do zmiany kursu Rzqdu.
Przed nami staje powazne pytanie o wyjscie z Rzadu®.

Prezydent Jelcyn wowczas, jak wiadomo, popart reformatoréow.

Dzi§ sektor prywatny dominuje w nie do konca sprywatyzowanej rosyj-
skiej gospodarce. Zycie przecietnego Rosjanina w caloéci zwigzane jest z wasnos-
cig prywatng. Budzi sie on rano w swoim prywatnym domu, idzie do pracy do
spotki akcyjnej, po pracy — do prywatnego sklepu. Na urlop leci samolotem na
1-2 tygodnie do Egiptu lub Turcji, na co zazwyczaj obywatel radziecki nie mogt

6 Tlpuaruzauusi no-poccuiicku, 1999, s. 181.
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sobie pozwoli¢. Mimo zgdania szerokiej deprywatyzacji przez lewicowa opozycje,
prezydent W. Putin twardo stal na stanowisku niedopuszczenia do takiego cofnie-
cia procesu prywatyzacyjnego. Przemawiajgc na konferencji prasowej w Rzymie
w listopadzie 2003 roku, o§wiadezyl, ze proces prywatyzacji, mimo calej ztozonosci
i sprzecznosci sytuacji, w ktorych sie odbywat, nie bedzie rozpatrywany ponownie.

6. Podsumowanie

Reasumujgc, nalezy stwierdzi¢, ze:

1) prywatyzacja jest gléwnym elementem przeprowadzanych w Rosji reform
gospodarczych;

2) w procesie prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych w Rosji wykorzy-
stywano trzy drogi. Kazda z nich ma swoje cechy szczegodlne, braki i atuty;

3) w wyniku prywatyzacji ponad 65% bytych przedsiebiorstw panstwowych
zmienilo forme wlasnosci. Juz 70% PKB Rosji powstaje w sektorze nie-
panstwowym;

4) mala i masowa prywatyzacje juz sie zakonczyla i, ogblnie rzecz biorac,
przyniosla pozytywne skutki;

5) duza prywatyzacja, czyli prywatyzacja duzych przedsiebiorstw, przebiega
skomplikowanie i powoli. Jest daleka od zakonczenia;

6) z uwagi na taki stan rzeczy panstwo nadal odgrywa duza role w gospo-
darce kraju, a wiele kwestii rozwoju procesu prywatyzacyjnego nadal
pozostaje nierozwigzanych. W szczegdlnoSci nie ma wyraznej dlugoter-
minowej strategii prywatyzacji; brakuje tez jasnoSci, co do tego, jakie
przedsiebiorstwa i nawet branze powinny w kazdych warunkach stanowié
wlasnoéé Federacji Rosyjskiej i kiedy panstwo zrezygnuje ze swojej obec-
nosci w juz sprywatyzowanych przedsiebiorstwach. Wedlug oficjalnych
danych, panstwo sprzedalo aktywa wiekszoSci przedsiebiorstw panstwo-
wych, ale jego jawna, a szczegdlnie niejawna obecnos$¢ w nich jest zbedna.
Wiele probleméw pozostaje rowniez w kwestii przejrzystosci transakeji
prywatyzacyjnych i fuzji, a takze w zachowaniu zasady rownosci nabyw-
cow sprywatyzowanej nieruchomosci.
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Metodyka wspomagania procesu prywatyzacji
w zasobach lokalowych gminy miejskiej

1. Wprowadzenie

Prywatyzacja komunalnych zasobow lokalowych oznacza przenoszenie praw wlas-
noSci lokali mieszkalnych i uzytkowych przystugujacych gminom na rzecz pod-
miotéw prywatnych. Poprzez mechanizm realokacji zasobu nieruchomosci wedtug
regul rynkowych miala ona odegraé kluczowa role w tworzeniu sie lokalnych ryn-
kéw nieruchomoéci i byla szansa za zlagodzenie istotnych probleméw gospodarki
gminnymi zasobami mieszkaniowymi, jakie pojawily sie w nastepstwie komunali-
zacji mienia Skarbu Panstwa i podczas wdrazania zasad rynkowych. Od poczatku
okresu transformacji za podstawowg forme prywatyzacji lokali gminnych uznano
ich sprzedaz na rzecz dotychczasowych najemcéow. Z punktu widzenia racjonalnej
gospodarki zasobami komunalnymi, uwzgledniajgcej obowigzki gmin w zakresie
dostarczania lokali socjalnych i zamiennych oraz zaspokajania potrzeb mieszka-
niowych gospodarstw domowych o niskich dochodach!, prywatyzacja tego typu
wykazala sie brakiem spgjnosci z innymi elementami polityki lokalowej gmin
i zrodzita sporo kontrowersji natury spolecznej i ekonomiczne;.

Przyczyna wielu probleméw prywatyzacyjnych pozostaje ponadto niewltas-
ciwy sposob jej realizacji. Sprzedaze lokali gminnych w zasadzie byly niekontro-
lowane — przebiegaly metoda prywatyzacji rozproszonej, polegajgcej na mozliwo-
§ci wykupu lokalu w kazdym budynku przez kazdego dotychczasowego najemce.
W konsekwencji tego wlasno$¢ komunalna zostala podzielona i przybrata forme
udzialéw w nieruchomosciach wspélnot mieszkaniowych. Stan taki jest dla gmin
niekorzystny, gdyz prowadzi do wielu komplikacji wilascicielskich i zarzadczych.
Bardziej preferowanym rozwigzaniem jest metoda prywatyzacji selektywnej, pole-
gajaca na sprzedazy wszystkich lokali w starannie wybranych budynkach. Metoda
ta jest trudniejsza do realizacji, ale przynosi wieksze korzy$ci w zakresie prawid-
lowej gospodarki nieruchomosciami. Efektywne poslugiwanie sie metoda selek-
tywng stwarza potrzebe wypracowania narzedzi analitycznych umozliwiajgcych
zobiektywizowang selekcje i optymalny wybor obiektéw do prywatyzacji.

1 Por. art. 4, 10, 11, 14 i 32 ustawy z dnia 21 czerwca 2001 roku o ochronie praw lokatoréw, miesz-
kaniowym zasobie gminy i o zmianie kodeksu cywilnego (Dz.U. Nr 71, poz. 733 z pézn. zm.).
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Celem niniejszego artykulu jest okre§lenie zestawu wskaznikéw (kryte-
riéw) i procedur analitycznych oceny stopnia preferencji prywatyzacji mieszkan
komunalnych w zasobach lokalowych gminy miejskiej. Opracowane wskazniki
i procedury stanowig uzyteczne narzedzia metodyczne do wspomagania procesu
prywatyzacji lokali mieszkalnych, potozonych w wybranym zbiorze obiektéow
komunalnych i wsp6lnot mieszkaniowych. Umozliwiajg one bowiem koncentracje
sprzedazy lokali komunalnych w obiektach najbardziej do tego predysponowanych,
zgodnie z postulatami prywatyzacji selektywnej. Proponowane ujecie metodyczne
zostanie tu zweryfikowane na czeSci zasobu lokalowego miasta Olsztyna.

2. Przestanki i skutki prywatyzacji gminnych zasobow
lokalowych

Prywatyzacje zasobéw mieszkaniowych gmin rozpoczeto w 1991 roku i, ze zmien-
nym natezeniem, trwa ona do dzi$. Podstawowa jej forma, polegajaca na sprzedazy
lokali komunalnych ich dotychczasowym najemcom, przebiegala w pierwszych
latach réownolegle z procesem komunalizacji mienia Skarbu Panstwa. Pierwotne
przestanki prywatyzacji wynikaly z uwarunkowan spolecznych rozwijajgcej sie
gospodarki rynkowej. Chodzito zatem o wspomaganie tworzenia sie klasy §redniej
w Polsce, tj. wzmocnienie grupy spolecznej posiadajgcej wlasno$é nieruchomosci.
Jednocze$nie podkres§lano, ze prywatna wlasnos$é lokali daje posiadaczom silniej-
szg motywacje do podnoszenia standardu i do wiekszej dbaloSci o mieszkanie,
budynek i jego otoczenie. Po do§wiadczeniach z okresu poprzedniego miala ona
ograniczy¢ dewastacje zasobow przez niektérych uzytkownikéw i wplywacé na
poprawe stanu utrzymania budynkow?2.

Interes osobisty nowych wlascicieli miat ponadto poszerzyé wtérny rynek
mieszkan przez wprowadzenie swobody dysponowania lokalami — mozliwo$ci dzie-
dziczenia, sprzedazy, zabezpieczania kredytéw itp. W opinii wielu badaczy3 do
konca 1994 roku prywatyzacja mieszkan komunalnych nie nastreczata specjalnych
probleméw ani gminom, ktére — bedgc w trakcie przejmowania zasobu panstwo-
wego — nie mialy pelnego rozeznania stanu technicznego i kosztéw utrzymania
pozyskiwanego mienia, ani nabywcom lokali, gdyz wszyscy uzytkownicy placili
za swoje mieszkania stosunkowo niewiele, bez wzgledu na to, czy byli wlascicie-
lami, czy najemcami lokali. Sytuacja ulegla diametralnej zmianie w 1995 roku,

2 J. Kornilowicz, Wybrane elementy polityki mieszkaniowej, ,,Problemy Rozwoju Miast”, Instytut
Rozwoju Miast, Krakow 2005, Z. 4, s. 48.

3 M. Majchrzak, Zarzadzanie komunalnymi zasobami mieszkaniowymi, w: Zarzadzanie gospodarka
ifinansami gminy, red. H. Sochacka-Krysiak, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2003, s. 132.
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gdy wprowadzono pakiet ustaw mieszkaniowych?, na mocy ktorego doszio do
obcigzenia budzetéow gmin kosztami utrzymania przejetych zasobow (wskutek
przeniesienia na nie obowigzkéw z zakresu gospodarki lokalowej) oraz do pelnej
odpowiedzialnosci prywatnych wlascicieli lokali z tytulu wydatkéow zwigzanych
z utrzymaniem nieruchomosci wspélnej. OkolicznoSci te, w powigzaniu z wdraza-
niem zasad rynkowych do gospodarki nieruchomos$ciami, spowodowaly mocniej-
sze akcentowanie przeslanek ekonomicznych prywatyzacji zasob6w komunalnych
i znacznie jg skomplikowaly.

Wobec chronicznego braku §rodkéw na finansowanie ogbtu zadan w zakresie
potrzeb mieszkancéw wiekszo§¢ gmin nie byla w stanie podotaé wysokim kosztom
utrzymania skomunalizowanych zasobéw lokalowych. Do gospodarki zasobami
gminy musialy bowiem doplacaé, gdyz powszechnie stosowane nieekonomiczne
czynsze najmu nie pokrywaly nawet biezacych kosztow ich eksploatacji i utrzy-
mania. Ponadto okazalo sie, ze znaczna cze$¢ zasobow to lokale substandardowe,
polozone w budynkach o zlym stanie technicznym, nadmiernie zaludnione, albo
o niskim stopniu wyposazenia w podstawowe instalacje. Dlatego tez gléwna prze-
stankg ekonomiczng prywatyzacji bylo ograniczenie, a by¢é moze i zaprzestanie,
dofinasowywania gminnych zasob6w mieszkaniowych5. Réwnorzedng przestanke
stanowilo ograniczenie skali postepujacej dekapitalizacji zasobéw, jako skutku
wieloletnich zaniedban remontowych. Doprowadzenie do calkowitego zniszczenia
zasob6w gminnych oznaczaloby w konsekwencji konieczno§é ponoszenia jeszcze
wiekszych wydatkow w przyszloéci, gdyz odtworzenie tej samej liczby mieszkan
byloby znacznie drozsze niz ich wyremontowanie. Dodatkowg przestankg pry-
watyzacji mieszkan komunalnych bylo osigganie przez gminy doraznych zyskéw
w postaci strumieni jednorazowych dochodéw ze sprzedazy lokali oraz wplywow
z opodatkowania nieruchomosci.

Ogolnie rzecz biorgc, prywatyzacja zasobow mieszkaniowych gmin miala,
w zalozeniach, doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej koszty eksploatacji, utrzymania,
remontéw i zarzadu sprywatyzowanych budynkéw i lokali bedg ponosi¢ nowi
wladciciele, a uzyskane w ten sposob érodki mialy byé przeznaczane na remonty
zasob6w istniejacych oraz rozwdj budownictwa komunalnego i tworzenie rezerwy
wolnych mieszkan®, umozliwiajgcej racjonalne gospodarowanie zasobami gmin
w dluzszym okresie. Z punktu widzenia przyszlych wlascicieli wykup mieszkan

4 Pakiet obejmowal w szczegdélnosci ustawe z dnia 2 lipca 1994 r., o najmie lokali mieszkalnych i do-
datkach mieszkaniowych (Dz.U. z 1999 r., Nr 120, poz. 787 ze zm.) oraz ustawe z dnia 24 czerwca
1994 r. o wlasnosci lokali (Dz.U. z 2000 r., Nr 80, poz. 903 ze zm.).

5 A. Sobczak, Procedury i rezultaty prywatyzacji komunalnych zasobéw mieszkaniowych, w:
Procedury i negocjacje w gospodarowaniu i zarzadzaniu nieruchomo$ciami, Materialy Konferencyjne
IX Konferencji Naukowej Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, Poznan-Kiekrz 2001, s. 197.

6 Ibidem, s. 198.
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od gmin mial oznaczaé obnizenie oplat z tytulu eksploatacji i biezacego utrzy-
mania lokali, wzrost materialnego zainteresowania w utrzymywaniu budynkéow
w nalezytym stanie technicznym oraz bardziej efektywng gospodarke finansowa,
co pozwolitoby na poszerzenie zakresu prac remontowych.

W wyniku prywatyzacji od 1991 roku sprzedano prawie 900 tys. mieszkan
komunalnych. Szeroko zakrojona sprzedaz, przy skromnych rozmiarach budow-
nictwa komunalnego, spowodowala, ze zasoby mieszkaniowe gmin zmniejszyly
sie w skali kraju do okolo 1,2 mln lokali, co stanowi 9,6% wszystkich miesz-
kan w Polsce’. Zmiany iloéciowe w zasobach gminnych w wyniku prywatyzacji
skutkowaly zmniejszaniem sie liczby lokali odzyskiwanych oraz niekorzystnymi
zmianami w strukturze jakoS$ciowej mieszkan komunalnych, gdyz prawie 75%
wykupionych lokali znajdowalo sie w budynkach o najlepszym stanie technicz-
nym lub atrakcyjnie zlokalizowanych. W konsekwencji prywatyzacji najlepszych
mieszkan obecne zasoby gmin, w budynkach stanowigcych ich pelng wlasnosé,
skladajg sie az w 67% z mieszkan wybudowanych przed 1944 rokiem, a coraz
wiecej budynkow kwalifikuje sie do wyburzenia albo do generalnych remontow,
na ktére gminy nie znajduja Srodkéw w swoich budzetach8. Polityka taka nie
przyczynila sie zatem do poprawy stanu zasobéw komunalnych, gdyz najwieksze
zaleglosci remontowe skumulowaly sie w budynkach nie objetych prywatyzacja.
Pogarszanie sie struktury jakoSciowej lokali komunalnych moze w dtuzszym okre-
sie znacznie utrudnié prawidlowe gospodarowanie zasobami gminnymi, wskutek
powiekszania sie niedoboréw Srodkéw finansowych pochodzacych z czynszéw
i skutkowaé coraz to mniejszym wplywem mechanizméw rynkowych na polityke
czynszowgq realizowang w przyszlo$ci®. Stanowi to istotne zagrozenie dla przy-
szlego prowadzenia przez gminy prac remontowo-modernizacyjnych w budynkach
komunalnych i wspdlnych.

Pod presja ograniczenia subsydiowania i zatrzymania procesu dekapitalizacji
zasobow gminy zdecydowaly sie na bardzo preferencyjne ceny sprzedazy mieszkan,
ktore przecietnie ksztaltowaly sie na poziomie okoto 10% wartos$ci rynkowe;jlo.
Podwazylo to ekonomiczng zasadno$¢ prywatyzacji i spowodowato, ze przychody
z niej osiggane nie mogly wywrzeé istotnego wplywu ani na finansowanie gospo-
darki remontowej w zasobach istniejgcych, ani na pozyskiwanie nowych lub adap-
towanych mieszkan komunalnych, czy tez na podejmowanie przez gminy innych

7 Informacje o mieszkalnictwie. Wyniki monitoringu za 2007 r., Instytut Rozwoju Miast, Krakow
2008, s. 7, http://www.mi.gov.pl/, 3 marca 2009 r.

8 J. Kornitowicz, T. Zelawski, Mieszkalnictwo w Polsce w latach 1991-2005, Instytut Rozwoju Miast,
Krakéow 2007, s. 39.

9 T, Zelawski, Mechanizmy rynkowe w polityce czynszowej, ,,Problemy Rozwoju Miast”, Instytut
Rozwoju Miast, Krakéw 2005, Z. 1-2, s. 57.

10 Informacje o mieszkalnictwie..., op. cit., s. 12.
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dzialan, jak np. najem lokali w zasobach spéldzieleczych lub prywatnych. Tym
bardziej ze srodki ze sprzedazy mieszkan byly z reguly wykorzystywane poza sferg
gospodarki mieszkaniowej. Wplyneto to negatywnie na ekonomike gospodarowania
zasobami komunalnymi i ich stan techniczny, a wobec braku $rodkéw na odtwarza-
nie zasob6w biezgca pomoc mieszkaniowa ze strony gmin staje sie coraz bardziej
ograniczona. Swiadezy o tym wydluzanie sie czasu oczekiwania na najem lokalu,
gdyz przydzialy na mieszkania komunalne w ostatnich latach pokrywaly zaledwie
10% potrzeb!l. W konsekwencji nasilil sie problem niedoboru lokali komunalnych,
a wiekszo§¢ gmin, promujac sprzedaz mieszkan po niskich cenach, coraz gorzej
wywigzuje sie z zadan wlasnych w zakresie mieszkalnictwa. Problemy tego typu
akcentowane sg takze w badaniach NIK!2, w ktorych postuluje sie zahamowanie
procesu zmniejszania sie zasobow mieszkaniowych gmin i okresowg weryfikacje
uprawnien najemcéw do zajmowanych mieszkan komunalnych.

Niskie ceny sprzedazy mieszkan spowodowaly duze zainteresowanie ich
wykupem, zar6wno najemcéw niezamoznych, jak i dobrze sytuowanych, ktérym
oplacalo sie kupno zajmowanego mieszkania choéby ze wzgledéw spekulacyjnych.
W rezultacie doszlo do szerokiej wyprzedazy mieszkan komunalnych metoda roz-
proszong, skutkujacej ogromna liczbg wspdlnot mieszkaniowych. O skali zjawiska
Swiadczy fakt, ze w ponad polowie liczby budynkéw komunalnych sprywatyzowano
przynajmniej jedno mieszkanie, tzn. mieszkajg w nich i wlasciciele i najemcy.
Okazalo sie réwniez, ze w duzej czesci wlascicielami wykupionych mieszkan sg
ludzie o niskich dochodach (gltéwnie starsi), ktorzy nie tylko nie majg érodké6w na
remonty, ale nawet nie zawsze sg w stanie pokrywaé przypadajace na nich koszty
biezgcego utrzymania lokalul3. Wielu nabyweéw ponadto nie u§wiadamialo sobie
podstawowych obowiazkéw wiascicieli lokali. W tej sytuacji nadmierne rozprosze-
nie wlasnosci komunalnej we wspélnotach mieszkaniowych rodzi wiele zagrozen
i jest zjawiskiem niekorzystnym. Przede wszystkim gminy nie pozbyly sie prob-
leméw ani biezgcego utrzymania, ani tym bardziej remontéw budynkéw, podczas
gdy procesy podejmowania decyzji w tych sprawach znacznie sie skomplikowaly,
czesto wymykajgc sie spod kontroli samorzadéw. Niezamozni wlaSciciele dgzyli
z reguly do obnizenia zaliczek mieszkaniowych, w tym takze wydatkoéw na remonty
i modernizacje budynkow. Potwierdzaja to badanial4, z ktorych wynika, ze zaliczki
we wspolnotach byly duzo nizsze (Srednio o 46% w 2007 roku) od czynszéw za

11 J, Kornitowicz, T. Zelawski, Mieszkalnictwo w Polsce w latach..., op. cit., s. 41.

12 Informacja o wynikach kontroli realizacji przez gminy zadah w zakresie zaspokajania potrzeb miesz-
kaniowych z kwietnia 2008 r., Nr ewid. 10/2008/P07113/KSR, s. 12, http://bip.nik.gov.pl/, 17 marca
2009 r.

13 M. Majchrzak, Gospodarka i polityka mieszkaniowa w gminach, w: Nowe zarzadzanie publiczne
w polskim samorzadzie terytorialnym, red. A. Zalewski, SGH, Warszawa 2005, s. 217.

14 Informacje o mieszkalnictwie..., op. cit., s. 12 i 89.
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podobne mieszkania komunalne. Wiasciciele skutecznie obnizyli zatem wydatki
na biezgce utrzymanie wykupionych lokali, ale byly to oszczednos$ci pozorne, gdyz
nastgpily kosztem zaniechania realizacji niezbednych remontéw w budynkach
wspdlnych. Od wielu bowiem lat naklady na techniczne utrzymanie tych budyn-
kéw sa Srednio o 25-30% nizsze niz w budynkach stricte komunalnych. Préba
przerzucenia kosztéw poprawienia ztego stanu technicznego budynkéw wspélnych
na barki biednych wlascicieli, w wyniku prywatyzacji rozproszonej, rodzi zatem
zagrozenia calkowitej dekapitalizacji nieruchomosci wsp6lnot mieszkaniowych
i pojawienie sie wielu probleméw spolecznych w dluzszym okresie. Nadmierne
rozproszenie wlasno§ci komunalnej we wspdlnotach skutkuje ponadto wzrostem
kosztow gospodarowania zasobami gmin i problemami zarzgdzania nieruchomos-
ciami wspoOlnymi. Dotyczy to w szczegdlnosci przypadkéw pozostawania gmin
we wspdlnotach tworzonych przez zamoznych wlaScicieli, ktérzy moga narzucaé
gminom bardzo wysokie koszty zarzadu nieruchomoécig wspélng, bez mozliwosci
ich negocjowania i zaplanowania w budzetach. Dodatkowe komplikacje stwarza
ogromna skala zréznicowania spolecznego i materialnego nabywcéw lokalild,
a takze r6zne mozliwo$ci ekonomiczne gmin.

3. Wspomaganie prywatyzacji zasobow lokalowych gmin
- ujecie metodyczne

7 przedstawionych rozwazan wynika, ze wiele gmin prowadzi po$pieszng i cha-
otyczng sprzedaz lokali komunalnych, bez nalezytej strategii podejmowania tych
dziatan w dluzszym okresie. Dla unikniecia lub chocby ograniczenia wielu prob-
lem6éw wynikajacych z takiej praktyki, przyjeto, ze kluczowym celem prywatyzacji
winno by¢ uzyskanie lepszej efektywnosci gospodarowania tego rodzaju mieniem,
a nie przekazywanie praw wlasnos$ci kazdemu chetnemu najemcy, bez nalezytej
koordynacji tego procesu od strony obiektowej. Dlatego tez koncepcje metodyczng
oparto na zalozeniu, ze wspomaganie prywatyzacji lokali komunalnych wymaga
opracowania procedur analitycznych, umozliwiajacych koncentrowanie (ukierun-
kowanie) procesu sprzedazy mieszkan w starannie wytypowanych budynkach
— zgodnie z postulatami metody selektywnej. W szczegbétowej metodyce postepo-
wania, opartej na podejSciu obiektowym, cel ten zrealizowano na podstawie oceny
poziomu preferencji prywatyzacji lokali komunalnych w poszczegélnych budynkach
z zasobu, z wykorzystaniem zestawu zréznicowanych miernikow (wskaznikéw). Za
podstawowy obiekt analiz przyjeto budynek komunalny lub jego czesé (jako zesp6t
lokali komunalnych w ramach udzialu gminy we wspélnocie), stanowigcy zbiér

15 M. Majchrzak, Gospodarka i polityka mieszkaniowa..., op. cit., s. 216.
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lokali komunalnych o okre§lonych cechach ekonomicznych i techniczno-uzytko-
wych, a takze o konkretnej charakterystyce najemcow. Rozwigzania metodyczne
odnoszone sg do modelu zasobu lokalowego gminy skladajgcego sie z podzbio-
ru n nieruchomoéci (budynkéw), stanowigcych pelng wlasno$é komunalng (stricte
komunalnych) i podzbioru m nieruchomosci wsp6lnot mieszkaniowych z udzialem
gminy. Skumulowane wielko$ci preferencji, uzyskane w obu grupach budynkéw,
sa podstawg do selekcji tych obiektéw z analizowanego punktu widzenia i ukie-
runkowania procesu prywatyzacji lokali komunalnych do obiektéw najbardziej do
tego predysponowanych. Chodzi tu gléwnie o wskazanie budynkéw z lokalami
mieszkalnymi, wykazujacych najwieksze preferencje prywatyzacyjne (sprzedaz
w pierwszej kolejnosci), jak i tych, ktére procesem prywatyzacji winny byé objete
w ostatniej kolejnoSci lub w ogdle z niego wylgczone.

3.1. Mierniki czastkowe oceny preferencji prywatyzacji
lokali komunalnych

Mierniki czastkowe odwzorowujg wielkosci preferencji sprzedazy mieszkan komu-
nalnych w poszczegblnych obiektach (stricte komunalnych i wspoélnotowych)
z punktu widzenia wybranych (pojedynczych) kryteriéw oceny zjawiska. Dla uzy-
skania poréwnywalnoSci i addytywnoSci (mozliwo$ci sumowania) tych miernikow
nadano im forme wskaznikéw wzglednych (procentowych). Przyjeto, ze zestaw
proponowanych miernikéw czgstkowych sklada sie z 5 wskaznikéw, wyznaczanych
niezaleznie w ujeciu obiektowym.

Pierwszym wskaznikiem czgstkowym do wspomagania prywatyzacji zasobu
lokalowego gminy jest wskaznik udzialu powierzchni sprywatyzowanej
w nieruchomosci Uyp. Wyznacza sie go w kazdej nieruchomoéci wchodzgcej
do zasobu gminnego na podstawie wzoru (1).

-

Pp
wp =P, 100%, 1
gdzie:

Uwp — wskaznik udzialu powierzchni sprywatyzowanej w nieruchomosci (w %),
Pp — suma powierzchni uzytkowej mieszkan sprywatyzowanych w budynku
(w m2),

P, - taczna powierzchnia uzytkowa wszystkich mieszkan w budynku (w m2).

Za pomocg tego wskaznika wyzsze preferencje prywatyzacyjne przypisywane
sa obiektom, ktore charakteryzuja sie nizszym udzialem powierzchni lokali komu-
nalnych. W ten sposob realizowany jest postulat dgzenia do ,,wychodzenia” gmin
ze wspoOlnot mieszkaniowych, gdyz funkcjonowanie wielu wspélnot z udzialem
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gminy rodzi szereg probleméw decyzyjnych oraz cechuje sie brakiem nalezytej
kontroli nad rozproszona wlasnoscig komunalna.

Drugim wskaznikiem, uzytecznym do wspomagania procesu prywatyzacji
w zasobach komunalnych, jest wskaznik pokrycia kosztow operacyjnych
przychodami z nieruchomosci Pxp. Okre§lany jest wedlug wzoru (2).

K,—P
Pyp = % - 100%, (2)

gdzie:

Pgp — wskaznik pokrycia kosztéw operacyjnych przychodami z nieruchomosci (w %),
Py - potencjalne roczne przychody operacyjne z nieruchomosci (lub z udzialu
gminy) (w zl),

K, — roczne koszty operacyjne nieruchomos$ci budynkowej (lub udzialu gminy)
(w z1).

Szczegdlowa interpretacje przychodéw i kosztéw operacyjnych nieruchomosci
w ujeciu obiektowym zawarto w pracy A. Muczynskiegol. Wyzsze preferencje
prywatyzacyjne przypisywane sg, za pomocag tego wskaznika, nieruchomosciom
o wysokim niedoborze przychodéw w stosunku do kosztow operacyjnych. Dla
nieruchomosci cechujgcych sie nadwyzka przychodéw nad kosztami operacyjnymi
analizowany wskaznik osigga wielko§ci ujemne, co obniza sumaryczny poziom
preferencji prywatyzacji mieszkan w tych obiektach. Wielkosci wskaznika Pgp
umozliwiajg zatem uwzglednienie w polityce prywatyzacyjnej sytuacji ekonomicznej
nieruchomoéci z punktu widzenia gminy jako wlasciciela. Na ich podstawie mozliwe
jest ukierunkowanie prywatyzacji na nieruchomosci o wysokich kosztach biezgcego
utrzymania, do ktérych gmina musi doptacaé, jednakze brak érodk6w na utrzyma-
nie tych obiektéw nie wynika bezposrednio z trudnej sytuacji materialnej najemcéow.

Nastepny wskaznik to wskaznik zuzycia technicznego (odwracalnego)
nieruchomosci Sy, — opisany wzorem (3).

K
Sy = Wif - 100%, 3)

gdzie:

S70 — wskaznik zuzycia technicznego (odwracalnego) nieruchomosci (w %),
Kpyr — planowane naklady na niezbedne remonty i modernizacje budynku (w z1),
Wy — wartoéé odtworzeniowa budynku istniejgcego (w stanie nowym) (w z1).

16 A. Muczynski, Metodyka wspomagania polityki czynszowej w zasobach lokalowych gminy miejskiej,
,Acta Scientiarum Polonorum”, Seria: Administratio Locorum 7(4), 2008, s. 67-79.
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Wielkosci tego wskaznika wyrazaja poziom preferencji prywatyzacji lokali
w budynkach wedlug zasady: im wyzsza skala planowanych nakladéw na nie-
zbedne, z technicznego i oplacalne z ekonomicznego punktu widzenia, prace
remontowo-modernizacyjne, tym wyzszy priorytet prywatyzacji lokali w obiek-
cie. Przyjety sposéb ukierunkowania preferencji prywatyzacyjnej uwarunkowany
jest z jednej strony potrzebg eliminowania z zasobu gminy, w miare mozliwoSci,
obiektéw o zlym stanie technicznym, ktére wymagaja wysokich nakladéw gminy
na remonty, a z drugiej strony potrzebg zachowania w zasobie tych budynkoéw,
w ktoére gmina zainwestowala wczeSniej znaczne $rodki finansowe. Dlatego
obiekty, w ktorych zabiegi remontowe byly zrealizowane, uzyskujg nizsze prefe-
rencje prywatyzacyjne, gdyz winny one pozosta¢ w zasobie (pomimo niekiedy ich
zaawansowanego wieku). Ustalajgc zakresy prac remontowych, nalezy uwzglednié
pozadana kompleksowosc tych zabiegéw, stosownie do lokalnie ustalonych stan-
dardéw techniczno-uzytkowych budynkéw i lokali komunalnych. Zaklada sie, ze
planowane zakresy rzeczowo-finansowe prac remontowych w budynkach powinny
pochodzié z profesjonalnych planéw zarzadzania. Wartoséci odtworzeniowe budyn-
kéw wyznacza sie metodg uproszczong, jako iloczyn ich powierzchni uzytkowej
i wskaznika przeliczeniowego kosztu odtworzenia 1 m2 powierzchni uzytkowej
budynku mieszkalnego, oglaszanego lokalnie przez wojewode.

Czwartym wskaznikiem wspomagania prywatyzacji gminnych zasobow
mieszkaniowych jest wskaznik udzialu powierzchni mieszkan powszech-
nych gminy w nieruchomosci U;p. Okreéla sie go w poszczegdlnych nieru-
chomos$ciach wedlug formuty wyrazonej wzorem (4):

P.—P
U,p= % - 100%, (4)

gdzie:

Urp — wskaznik udzialu powierzchni mieszkan powszechnych gminy w nieru-
chomosci (w %),

Py — taczna powierzchnia uzytkowa wszystkich mieszkan komunalnych w budynku
(w m2),

P;s — suma powierzchni uzytkowej mieszkan socjalnych w budynku (w m2).

Wskaznik Upp stanowi parametr o charakterze spoleczno-technicznym. Na
jego podstawie wyzsze preferencje prywatyzacyjne uzyskuja te obiekty, w ktérych
wystepuje nizszy udzial powierzchni lokali socjalnych. Lokale socjalne w zasadzie
w ogéle nie powinny uczestniczy¢ w procesie prywatyzacji, gdyz z jednej strony
sg to mieszkania o obnizonym standardzie techniczno-uzytkowym i wyposaze-
niowym, a z drugiej strony uzytkujg je na ogél lokatorzy o ograniczonych moz-
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liwosciach finansowych. Jesli tacy najemcy wykupiliby swoje lokale, prawdopo-
dobnie nie byliby w stanie podota¢ obowigzkom wlascicielskim we wspélnotach.
Nieracjonalno$¢ prywatyzacji lokali socjalnych wynika ponadto ze znacznego ich
niedoboru w stosunku do potrzeb najubozszych najemeéw i 0os6b eksmitowanych
z innych zasobéw.

Ostatnim wskaznikiem wspomagania selektywnej prywatyzacji mieszkan
komunalnych jest wskaznik udzialu liczby najemcéw nie pobierajacych
dodatkow mieszkaniowych Ujgp. Ten wskaznik czgstkowy wyznaczany jest
we wszystkich obiektach wedlug wzoru (5):

Ly—1L
Ugp = KLiKDM - 100%, (5)

gdzie:

Ugp — wskaznik udzialu powierzchni mieszkan powszechnych gminy w nieru-
chomoésci (w %),

Ly - liczba wszystkich najemcéw komunalnych w nieruchomosci (w szt.),

Lpys - liczba najemeéw komunalnych pobierajgcych dodatki mieszkaniowe (w szt.).

Wskaznikowi temu nadano charakter spoteczno-ekonomiczny, gdyz dodatki
mieszkaniowe traktowane sg w tym ujeciu jako posrednie mierniki poziomu docho-
déw, jakimi dysponujg najemcy lokali komunalnych. Przyjeto zasade, ze relatyw-
nie wyzsze preferencje prywatyzacji przypisywane sa obiektom, w ktérych udziat
najemcow pobierajacych dodatki mieszkaniowe (tzn. o niskich dochodach) jest
nizszy. Najbiedniejsi lokatorzy do czasu poprawy ich sytuacji materialnej winni
z zalozenia pozosta¢ na pozycji najemcy komunalnego. Dlatego tez obiektom,
ktore sg uzytkowane przez takich lokatoréw — wobec ograniczonych mozliwosci
przemieszczania najemecOw — przypisywane sg relatywnie niskie preferencje pry-
watyzacyjne.

3.2. Syntetyczna ocena preferencji prywatyzacji lokali komunalnych

Jako miernik odwzorowujacy lgczng wielko§é preferencji sprzedazy mieszkan
gminnych w poszczegélnych budynkach komunalnych i wspélnotowych przy-
jeto syntetyczny wskaznik preferencji prywatyzacji lokali komunalnych
w budynku Ppr. W procedurze analitycznej jest on wyznaczany w koncowej fazie
postepowania wedlug formuly opisanej wzorem (6):

Upp = wi+ Pgp = wy+Sy0 wy+Upp-wy +Upp - ws 6)
w1+w2+w3+w4+w5 ’

Ppp =
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gdzie:

Ppr — syntetyczny wskaznik preferencji prywatyzacji lokali komunalnych w bu-
dynku (w %),

Uwp, Pkp, Szo, ULp, Upp — wskazniki czastkowe (wedlug opisu jak wyzej),

w1, Wy, W3, Wy, Ws — wektor wag wskaznikow czastkowych (kryteriow).

Wagi wskaznikdéw w; wyrazaja umowna sile wplywu poszczegélnych kryte-
ri6w na wielko§¢ preferencji prywatyzacji mieszkan komunalnych w budynkach
gminnych i wspélnotowych. Umozliwiajg one uwzglednienie lokalnych prioryte-
tow polityki mieszkaniowej i miejscowych uwarunkowan gospodarowania zaso-
bem gminy. W konkretnym przypadku mozna je ustala¢ metodami ankietowymi
za pomocg wywiadu otwartego przeprowadzonego wérod celowo dobranej grupy
respondentow zajmujacych sie gospodarka nieruchomosciami komunalnymi.

Wielkosci wskaznika syntetycznego Ppr pozwalajg na racjonalne uporzadko-
wanie podzbioréw budynkéw komunalnych i wspélnotowych w zasobie mieszka-
niowym gminy miejskiej, w kolejnoSci od najwiekszego do najmniejszego stopnia
preferencji sprzedazy lokali polozonych w tych budynkach. Stanowig one zatem
uzyteczne narzedzie wspomagania decyzji menedzera prowadzgce do celowego
koncentrowania (ukierunkowywania) procesu sprzedazy mieszkan komunalnych
w starannie wytypowanych budynkach komunalnych i wspélnotowych, zgodnie
z zalozeniami metody prywatyzacji selektywnej. Utworzone listy preferencyjne
maja charakter dynamiczny i moga by¢ modyfikowane w czasie w miare zmiany
stanu kryteriow i czynnikéw w nich uwzglednionych.

4. Badania wtasne — wyniki i dyskusja

Zaprezentowana metodyka postepowania zostala empirycznie zweryfikowana na
czeSci zasobu mieszkaniowego miasta Olsztyna. Obszarem testowym byla préba
reprezentacyjna 30 obiektow, skladajgca sie z 15 nieruchomosci stanowigcych
wylgczng wlasno§é gminy (stricte komunalnych) i z 15 nieruchomos$ci wspélnot
mieszkaniowych z udzialem gminy. Po zebraniu danych wyjSciowych i ich przetwo-
rzeniu w przedstawionych algorytmach wyznaczono empiryczne wielko$ci wskazni-
kow preferencji prywatyzacji lokali komunalnych we wszystkich obiektach z proby
badawczej. Nastepnie analizowany zbiér obiektéw zostal uporzadkowany wedlug
malejgcego stopnia preferencji prywatyzacji lokali potozonych w tych obiektach na
podstawie wielko$ci wskaznika syntetycznego. Wielkosci te w procesie testowania
opracowanej metodyki wyznaczono we wszystkich obiektach z zastosowaniem wag
jednostkowych (w; = 1). Wyniki badan zestawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Wielkosci wskaznikow preferencji prywatyzacji lokali komunalnych
w probie badawczej obiektéw z zasobu miasta Olsztyna

Lp Adres nieruchomosci Wielkosci wskaznikéw w ujeciu obiektowym (w %)
: (nazwa ulicy) Unp Pyp S0 Upp Usp Per
1. | WOJSKA POLSKIEGO 6 66,9 -24.1 15,2 100,0 100,0 | 258,0
2. | JAGIELLONSKA 36 85,2 -56,6 16,8 100,0 100,0 | 245,4
3. | DABROWSZCZAKOW 36 91,5 -68,9 20,8 100,0 100,0 | 243,4
4. | WOJSKA POLSKIEGO 15B 81,3 -58,6 18,9 100,0 100,0 | 241,6
5. | SYBIRAKOW 26 96,6 -69,5 17,1 100,0 89,6 | 233,8
6. | WOJSKA POLSKIEGO 82 90,4 -70,4 14,3 100,0 90,5 | 224,8
7. | KASPROWICZA 14B 58,9 -59,6 20,2 100,0 100,0 | 219,5
8. | POPRZECZNA 2A 73,3 -68,4 14,2 100,0 100,0 | 219,1
9. | POPRZECZNA 7 72,3 -74,6 22,1 100,0 92,3 | 212,1
10. | KASPROWICZA 24 44,1 45,6 18,9 100,0 93,3 | 210,7
11. | SKLODOWSKIEJ-CURIE 11A 0,0 -8,5 18,1 100,0 100,0 | 209,6
12. | MAZURSKA 13A 574 -59,6 24,3 100,0 86,4 | 208,5
13. | GLOWACKIEGO 15 0,0 -14,0 20,1 100,0 100,0 | 206,1
14. | REYMONTA 43 50,8 -59,4 10,8 100,0 100,0 | 202,2
15. | RATAJA 6 48,7 -63,1 13,8 100,0 100,0 | 199,4
16. | SMETKA 26 0,0 -14,1 12,6 100,0 100,0 | 198,5
17. | GRUNWALDZKA 13 0,0 -23,4 21,6 100,0 100,0 | 198,2
18. | NIEDZIALKOWSKIEGO 6 41,6 -55,8 19,3 100,0 91,9 | 197,0
19. | PARTYZANTOW 21 0,0 -23,9 18,8 100,0 100,0 | 194,9
20. | CICHA 2 0,0 -12)7 15,3 89,8 100,0 | 192,4
21. | KOPERNIKA 9A 0,0 -23,2 26,4 87,9 100,0 | 191,1
22. | RATAJA 2 34,0 -57,2 19,8 100,0 93,7 | 190,3
23. | WARSZAWSKA 59 0,0 -10,0 12,4 92,8 94,1 | 189,3
24. | GRABOWSKIEGO 2 0,0 -19.4 17,4 100,0 90,0 | 188,0
25. | KOLEJOWA 15 0,0 -26,9 14,9 100,0 88,6 | 176,6
26. | RYBAKI 48 0,0 -22.3 21,3 83,2 93,7 | 175,9
27. | ZIENTARY-MALEWSKIEJ 6 0,0 444 17,2 100,0 100,0 | 172,8
28. | KASPROWICZA 8 0,0 -29,9 8,1 94,5 100,0 | 172,7
29. | ORKANA 5 0,0 -19,3 16,3 88,0 86,7 | 171,7
30. | KNOSALY 9 0,0 —44.7 21,4 100,0 87,8 | 164,5

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dane z tabeli 1 umozliwiaja ocene wplywu poszczegdlnych wskaznikow
czagstkowych (kryteriéw) na stopien preferencji prywatyzacji lokali komunalnych
w badanych obiektach. Wielkosci wskaznika Uyp uksztaltowaly sie w przedziale
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od 34,0 do 96,6%, §rednio na poziomie 66,2%. Wskaznik ten w istotnym stopniu
zdeterminowal kolejno§é prywatyzacji selektywnej obiektéw, gdyz na czele listy
preferencyjnej znalazly sie z reguly wspélnoty w bardziej zaawansowanym stadium
prywatyzacji (o wysokim udziale wlasnosci prywatnej). Uzasadnia to dazenie wielu
gmin do szybkiej sprzedazy lokali komunalnych we wspélnotach mieszkaniowych
o dominujgcej wlasnosci prywatnej. Z kolei wielko$ci wskaznika pokrycia kosz-
tow operacyjnych przychodami Pgp we wszystkich obiektach okazaly sie ujemne,
co spowodowalo znaczace obnizenie ogdélnego poziomu preferencji prywatyzacji.
Swiadczy to o tym, ze przychody operacyjne z nieruchomosci — osiagane przez
gmine (z czynszow i zrodet pozaczynszowych) — zdecydowanie przekraczaly koszty
operacyjne zwigzane z ich biezgcym funkcjonowaniem. Nalezy dodaé, ze wyraznie
wyzszy stopien pokrycia kosztéw uzyskano w nieruchomosciach wspélnotowych
(§rednio na poziomie — 59,4%) niz w nieruchomosciach stricte komunalnych (Sred-
nio na poziomie — 22,4%).

Wielkoéci wskaznika zuzycia technicznego obiektow Sy, uksztaltowaly sie
w przedziale od 8,1% do 26,4%, ze Srednig na poziomie 17,6%. Ze wzgledu na
relatywnie niskie wielko§ci tego wskaznika wplynat on na wzrost ogélnego poziomu
preferencji prywatyzacyjnych obiektéw w ograniczonym stopniu. Wynika to z przy-
jetej konstrukeji wskaznika, ktora nie uwzglednia zuzycia obiektéw o charakterze
nieodwracalnym. Do wzmocnienia sily wplywu kryterium stanu technicznego
obiektéw na poziom preferencji ich prywatyzacji mozna ewentualnie rozwazy¢
w konkretnych uwarunkowaniach lokalnych wprowadzenie odpowiedniej wagi
(ws) o warto§ci przekraczajgcej poziom jednostkowy. Nalezy ponadto zauwazydc,
ze analizowane nieruchomo$ci komunalne i wspélnotowe charakteryzowaly sie
poréwnywalnym poziomem potrzeb remontowych. Moze to wskazywaé na fakt,
ze dotychczasowa prywatyzacja lokali komunalnych nie wplynela znaczaco na
poprawe stanu technicznego budynkéw, gdyz nowi wlaSciciele lokali we wspdl-
notach angazowali sie w dzialalno$¢ remontowg w podobnym (jesli nie nizszym)
stopniu jak gmina. Z kolei wskazniki U p i Ugp wydatnie podniosty ogélny poziom
preferencji prywatyzacji, jednakze ich delimitacyjny wplyw zaznaczyl sie jedy-
nie w polowie liczby badanych obiektéw. W siedmiu wspélnotach wystepowali
najemcy pobierajgcy dodatki mieszkaniowe, natomiast w zadnej z nich nie bylo
lokali socjalnych.

Wielkosci wskaznika syntetycznego Ppp w probie badawczej uksztattowaly
sie w szerokim przedziale zmienno$ci od 164,5% do 258,0%, z og6lng Srednig
na poziomie 203,6%, przy czym wielko$¢ przecietna tego wskaznika w obiek-
tach wspoélnot mieszkaniowych wyniosla 220,3%, a w obiektach stricte komunal-
nych 186,8%. Wyniki potwierdzily zatem ogolng teze, ze lokale komunalne we
wspodlnotach mieszkaniowych majg wyzsze preferencje prywatyzacyjne niz lokale



Metodyka wspomagania procesu prywatyzacji w zasobach lokalowych... 61

w nieruchomosciach stanowiacych pelng wlasnos¢ gminy. W procesie selektywnej
prywatyzacji mieszkan komunalnych w pierwszej kolejnosci nalezy sie skoncen-
trowaé¢ na dokonczeniu sprzedazy wszystkich mieszkan gminnych w poszczegol-
nych wspoélnotach mieszkaniowych, szczegélnie tych, ktére charakteryzujg sie
niewielkim udziatem wiasnos$ci gminy. Dopiero w drugiej kolejnoéci mozna roz-
poczaé — w razie potrzeby — selektywny proces prywatyzacji w starannie wytypo-
wanych obiektach komunalnych. W badanej probie nieruchomoSci proces sprze-
dazy lokali komunalnych winno sie zatem ukierunkowaé w pierwszej fazie na
obiekty wspolnotowe polozone przy ulicach: Wojska Polskiego 6, Jagiellonskiej 36
i Dabrowszczakéow 36. Wybor ten jest podyktowany wysokim udzialem wlasnosci
prywatnej w tych obiektach oraz brakiem lokali socjalnych i najemcéw pobiera-
jacych dodatki mieszkaniowe. W ostatniej kolejnoéci do ewentualnej prywatyzacji
zakwalifikowano lokale w obiektach polozonych przy ulicach: Knosaly 9, Orkana
5 i Kasprowicza 8. Analizujgc liste preferencyjng (z tabeli 1) sporzadzong wedlug
malejgcych wielkoéci wskaznika Ppg, zauwazono w jej srodkowej strefie pewien
obszar nieoznaczonoSci, w ktérym wzajemnie przeplata sie kolejnos¢ prywatyzacji
obiektéw wspo6lnotowych i komunalnych. Nie podwazajac stusznosci wspomniane;j
tezy ogélnej, nalezy stwierdzié, ze w praktyce mogg wystapi¢ przypadki, w ktérych
decyzje o wyborze obiektéow do selektywnej prywatyzacji beda trudne do jedno-
znacznego rozstrzygniecia.

5. Podsumowanie

Ze wzgledu na znaczne rozmiary gminnych zasobéw mieszkaniowych oraz wysokie
koszty ich utrzymania i niezbednych remontéw, prywatyzacja mieszkan komunal-
nych w Polsce musi byé¢ kontynuowana. Swiadomi wlasciciele maja bowiem lepszy
stosunek do swoich mieszkan niz najemcy i silniejsza motywacje do podnoszenia
ich standardu i inwestowania.

Dotychczasowe procesy prywatyzacji lokali komunalnych w wiekszo§ci gmin
przebiegaly w sposéb chaotyczny, niezgodny z prawami ekonomii i byly zdeter-
minowane uzyskiwaniem doraznych przychodéw lub oszczednosci budzetowych.
Pomimo racjonalnych przestanek ich prowadzenia w praktyce okazaly sie trud-
niejsze do realizacji, przynoszac liczne zagrozenia i nie do konca pozadane skutki.
Majac na wzgledzie konieczno$é zmniejszenia lub likwidacji niechcianych efektow
prywatyzacji rozproszonej, niezbedne jest uporzadkowanie procedur sprzedazy
mieszkan komunalnych przez wprowadzenie pewnych ograniczen podmiotowych
i przedmiotowych, jak réwniez skoncentrowanie dzialan prywatyzacyjnych na
wybranych obiektach, najbardziej do nich predysponowanych. Przyczynkiem
do wdrozenia takich dzialan jest przedstawiona metodyka postepowania, ktéra
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dostarczajac uzytecznych narzedzi do oceny preferencji prywatyzacyjnych obiektow
komunalnych i wspoélnotowych, wspomaga efektywne stosowanie metody prywa-
tyzacji selektywnej, przez co przyczynia sie do poprawy racjonalnoéci gospodarki
zasobami komunalnymi w dluzszej perspektywie.

Przeprowadzone badania umozliwiajg sformulowanie nastepujacych wnios-

kéw koncowych:

1) realizowane procesy prywatyzacji nie uwzglednialy ani zjawiska sukce-
sywnego spadku rozmiaréw budownictwa komunalnego, ani tez wzrostu
liczby oczekujgcych na mieszkania komunalne w ostatnich latach wsku-
tek ubozenia czeSci spoleczenstwa. W konsekwencji nasilil sie problem
niedoboru lokali komunalnych, a wiekszo$¢ gmin, pomimo promowania
szerokiej sprzedazy mieszkan komunalnych po preferencyjnych cenach,
coraz gorzej wywigzywala sie z powierzonych im zadan w zakresie miesz-
kalnictwa;

2) praktyka szerokiej prywatyzacji mieszkan komunalnych metodg roz-
proszong doprowadzita w wielu gminach do sytuacji paradoksalnych,
w ktérych sprzedawano najlepsze mieszkania praktycznie za bezcen, pozo-
stawiajgc w zasobach budynki i lokale wymagajgce najwiekszych nakla-
déw na remonty. Relatywnie niskie wplywy z prywatyzacji wycofywano
z gospodarki mieszkaniowej, przez co narazano sie na chroniczny brak
§rodkéw na remonty i pozyskiwanie nowych lokali celem zaspokojenia
rosngcych potrzeb mieszkaniowych;

3) koniecznoéé kontynuacji procesu prywatyzacji mieszkan komunalnych
wymaga poddania jego zasadniczym zmianom, poprzez wprowadzenie
podejscia strategicznego, obejmujacego przede wszystkim okreslenie
wielkosci zasobu nie podlegajacego zbyciu, niezbednego gminom do
realizacji zadan wlasnych w zakresie zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych o0s6b najubozszych. PodejScie takie winno uwzgledniaé koniecznosc¢
dtugofalowej koordynacji polityki prywatyzacyjnej z polityka czynszowa,
remontowg, inwestycyjng i przemieszczen lokatoréw oraz efektywnym
zarzadzaniem budynkami komunalnymi i wsp6lnotowymi. Niezbedne jest
takze wprowadzenie pewnych ograniczen spolecznych, ekonomicznych,
technicznych i przestrzennych tego procesu oraz konsekwentne stoso-
wanie metody selektywnej;

4) przedstawiona metodyka postepowania oparta na podej$ciu obiekto-
wym, stanowi uzyteczne narzedzie wspomagania selektywnej prywaty-
zacji w budynkach komunalnych i wspélnotowych, majacej na celu upo-
rzadkowanie i zmniejszenie stopnia rozproszenia wlasnosci komunalnej
w zasobach lokalowych gminy miejskiej. Umozliwia ona dokonanie oceny
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syntetycznego stopnia preferencji prywatyzacji w wybranym zbiorze
budynkéw oraz uporzgdkowanie tego zbioru w kolejnosci od najwiek-
szego do najmniejszego stopnia preferencji sprzedazy lokali znajduja-
cych sie w tych budynkach. Metodyka ta stanowi zestaw wskaznikow
i procedur analitycznych wspomagajgcych pozadang koncentracje procesu
prywatyzacji mieszkan komunalnych w obiektach najbardziej sie do tego
nadajacych;

5) prezentowana metodyka postepowania — ze wzgledu na walory aplikacyjne
— moze by¢ skutecznie wykorzystywana przy konstruowaniu wielolet-
nich programéw prywatyzacyjnych w gminnych zasobach lokalowych
sporzagdzanych w konwencji planowania strategicznego. Syntetyczny
wskaznik preferencji prywatyzacji jest miernikiem wielokryterialnym,
gdyz uwzglednia aspekty prawne i sytuacje ekonomiczna poszczegblnych
obiektéw z punktu widzenia gminy jako wlasciciela, a takze ich stan
techniczny wraz z kosztami remontéw, jak rowniez sytuacje materialng
najemcow;

6) opracowane ujecie metodyczne zostalo pozytywnie zweryfikowane na
czeSci zasobu mieszkaniowego miasta Olsztyna. Uzyskane wielko$ci
empiryczne wskaznika syntetycznego doprowadzily do jednoznacznego
i wiarygodnego uporzadkowania wszystkich obiektow komunalnych
i wspélnotowych z préby wedlug malejgcego stopnia preferencji sprze-
dazy lokali komunalnych polozonych w tych budynkach.
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Kryzys finansowy subprime
— ekonomiczne konsekwencje decyzji podejmowanych
pod wptywem emocji

1. Wprowadzenie

Znany amerykanski my§liciel Francis Bacon! zwykt mawia¢, ze prawdziwa wiedza
to znajomosc przyczyn. Kazdy szanujacy sie ekonomista jest nie tylko specjalistg
z zakresu czystej teorii ekonomii, ale opanowal takze narzedzia matematyczne
i statystyczne, jak rowniez zglebit tajniki ludzkiej psychiki i socjologii. Tych dwoch
ostatnich dziedzin nie da sie jednak poznaé bez dokladnej analizy historii i tego, jak
dzialali i jakimi motywami kierowali sie ludzie na przestrzeni wiekéw. Inwestora
gietdowego, ktory chce zrozumieé, w jaki sposob ludzka psychika moze wplyngé
na rynki finansowe, powinna szczegdlnie zainteresowac historia kryzyséow finan-
sowych. Nawet laik jest w stanie wymienié przynajmniej trzy potezne wstrzasy
na rynkach, ktére mialy miejsce w ostatnim stuleciu: Wielki Kryzys roku 1929,
Czarny Poniedzialek 1987 oraz wspoélczesny nam kryzys finansowy 2007-2009
(przez niektérych nazywany kryzysem subprime?). Pomimo teoretycznie réznych
przyczyn kazdego z tych kryzyséw, majg one wiele elementéw wspélnych. Punktem
poczatkowym kazdego z nich byla gwaltowna przecena na gietdach papieréow war-
toSciowych, charakteryzujaca sie niespodziewanym wzrostem obrotéw na rynku
oraz spadajacymi cenami. Po tak naglej reakcji obroty na rynku zwykle zamieraja.

Biorac pod uwage hipoteze rynkéw efektywnych, przyczyng takiej zmiany
wyceny aktywow powinno by¢ zdyskontowanie przez inwestoréw nowej informa-
¢ji o bardzo duzej wadze. Co wiecej, przy tak raptownej reakcji nalezaloby sie
spodziewa¢ informacji gwaltownie zmieniajgcej warunki panujgce nie tylko na
rynku, ale i w calej gospodarce.

Przegladajac kalendarium wydarzen XX wieku, trudno doszuka¢ sie korelacji
pomiedzy najbardziej dramatycznymi wydarzeniami historycznymi a sytuacjg na
rynkach finansowych. Mozna by przypuszczac, ze najwiekszy wstrzas moze wywo-
ta¢ np. wiadomo§é o wybuchu wojny. Zadna jednak wojna, ani druga $wiatowa, ani

1 F. Bacon, The Advancement of Learning, Adamant Media Corporation, 1904.
2 Nazwa subprime pochodzi od amerykanskiego okreslenia kredytow przyznawanych osobom o obni-
zonej wiarygodnoSci kredytowe;j.
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wietnamska, czy tez pierwsza w Zatoce Perskiej nie wyzwolila lawiny wyprzedazy
na rynku. Dzialo sie wprost przeciwnie, najwieksze kryzysy finansowe przypadaja,
na okresy wzglednego spokoju politycznego i dobrobytu. Co zatem jest przyczyna
tak gwaltownych ruchéw na gieldzie? Czy rzeczywiScie rynki finansowe kierujg
sie emocjami (ang. are financial markets driven by sentiment)?

2. Kalendarium wydarzen

Oficjalng datg poczatku obecnego kryzysu finansowego, wymieniang przez eko-
nomistow i finansistow, jest sierpien 2007 roku. Wtedy to wlasnie doszlo do
pierwszych interwencji bankéw centralnych réznych panstw. Ingerencja w system
wolnorynkowy miala na celu zapewnienie plynnosci systemu bankowego. Wérdd
najistotniejszych wydarzen tamtego okresu mozna wymienié3:

6 sierpnia 2007 roku — na skutek braku plynnosci w segmencie pozyczek
i kredytow hipotecznych subprime wniosek o upadlo$é zlozyla American Home
Mortgage (AHM), jedna z najwiekszych 6wczesnych amerykanskich agencji kre-
dytow hipotecznych. Wedlug oéwiadczenia zarzadu AHM, ich agencja padta ofiarg
gwaltownego spadku wartosci nieruchomos$ci na amerykanskim rynku.

9 sierpnia 2007 roku — francuski bank BNP Paribas, jeden z najpotezniej-
szych bankéw europejskich, zawiesit notowania trzech funduszy inwestycyjnych,
zarzadzajacych aktywami wartymi wcze$niej okoto 2 mld euro. Przyczynami takiej
decyzji byla stagnacja na rynku kredytéw krotkoterminowych (bezpoérednia), ale
przede wszystkim problemy z amerykanskim rynkiem kredytéw hipotecznych
subprime. Gléwna przyczyng probleméw zarzadzajacych funduszami byta niemoz-
liwo$¢ wyceny ich aktywow, ze wzgledu na to, ze zamarl rynek instrumentow
pochodnych, w ktére fundusze te inwestowaty.

10 sierpnia 2007 roku - wladze Europejskiego Banku Centralnego podjety
decyzje o przekazaniu bankom ponad 60 mld euro w celu zniwelowania skutkow
zalamania kredytowego. Na podjecie podobnych krokéw zdecydowal sie wowczas
réwniez amerykanski Fed.

13 sierpnia 2007 roku - nastgpil trzeci, w ciggu zaledwie kilku dni,
potezny (prawie 48 mld euro) zastrzyk gotéowki ze strony Europejskiego Banku
Centralnego. W §lad za EBC poszly zar6wno Fed, jak i Bank Japonii. Tego dnia
kolejna potezna instytucja finansowa, bank inwestycyjny Goldman Sachs, oglosit
przekazanie 3 mld euro na rzecz jednego ze swoich funduszy hedgingowych, ktory
najboleéniej odczut krach kredytowy.

3 Za G. Soros, Nowy paradygmat rynkéw finansowych, MTBiznes, Warszawa 2008.
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16 sierpnia 2007 roku — widmo kryzysu finansowego pojawia sie takze
w odleglej geograficznie, ale powiazanej silnymi wiezami finansowymi z Ameryka
Pin. Australii. Rams, australijski dom hipoteczny, przyznal sie do powaznych
probleméw z zachowaniem plynnoSci.

17 sierpnia 2007 roku — Ben Bernanke, szef Fed, oglosil obnizenie stopy
dyskontowej o p6! punktu procentowego. Dziatanie to miato na celu pomoc ban-
kom dotknietym przez gorsza sytuacje kredytobiorcow.

13 wrzeénia 2007 roku — Northern Rock, najwiekszy bank hipoteczny
w Wielkiej Brytanii, stangl na granicy wyplacalnosci. Po wyjSciu na jaw tej wia-
domoéci przed oddziatami banku ustawily sie kolejki ludzi, chegcych za wszelka
cene wycofa¢ swoje wklady. Wtedy to wlasnie pierwszy raz kryzys bankowy 2007
roku przeszedl ze sfery finansowej w sfere realnej gospodarki.

15 wrzesnia 2008 roku - upadlo$¢ oglosil bank Lehman Brothers, jeden
z najwiekszych amerykanskich bankéw zajmujacych sie bankowoscig korpora-
cyjng. Ogloszenie upadltoéci zakonczylo ponad 150-letnig historie banku, a takze
spowodowalo panike na Swiatowych rynkach finansowych.

16 wrzeénia 2008 roku — amerykanski rzad przekazat 85 mld USD (w za-
mian za 80% akcji) na ratowanie upadajgcego giganta ubezpieczeniowego AIG.
Administracja prezydenta Georga Busha prébowala zapobiec dalszej panice na
rynkach, jednak decyzja o nacjonalizacji tylko poglebita chaos.

1 czerwcea 2009 roku — General Motors, koncern samochodowy zatrudniajacy
ponad 250 tysiecy pracownikéw, oglosit upadio$é wskutek probleméw z plyn-
noScig finansowg. Globalna recesja przyczynila sie do spadku sprzedazy nowych
samochodéw, a tym samym doprowadzita do bankructwa jednego z najwiekszych
S§wiatowych producentéw samochod6éw o ponad stuletniej tradycji.

Pomimo wrazenia, ze kryzys uderzyl nagle i niespodziewanie, jego pierwsze
symptomy mozna bylo zaobserwowa¢ juz duzo wczeéniej. Pod koniec 2000 roku,
po krachu gieldowym w Stanach Zjednoczonych, spowodowanym bankg speku-
lacyjng stworzong przez sp6iki internetowe (tzw. dotcomy), Rezerwa Federalna
zdecydowala sie na obnizenie stép procentowych z poziomu 6,5% do 3,5% w ciggu
zaledwie kilku miesiecy. Wskutek atakéw terrorystycznych i nastepujacej po nich
wojny z terroryzmem, Fed kontynuowal polityke obnizania stop procentowych, az
do osiagniecia poziomu 1%* (co przy uwzglednieniu inflacji dawalo tak naprawde
ujemng stope procentowa). Tak prowadzona polityka banku centralnego najwiek-
szej Swiatowej gospodarki znalazta swoich nasladoweéw takze w innych krajach,
przede wszystkim w Europie Zachodniej. Spowodowalo to napltyw taniego pienigdza
na niespotykana dotychczas skale. Rozluznienie polityki monetarnej ze strony

4 A. Greenspan, Era zawirowan, Muza S.A., 2008.
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banku centralnego musialo za soba pociagna¢ rozluznienie polityki kredytowej
po stronie bankéw komercyjnych.

Najwieksze, a zarazem najtragiczniejsze w skutkach bylo rozluznienie poli-
tyki kredytowej oraz standardéw przyznawania pozyczek na rynku hipotecznym.
W ciggu 5 lat (2000-2005) warto$¢ domow i innych nieruchomoéei na rynku wtér-
nym w USA wzrosta o ponad 50%. Podobnie jak stalo sie to w przypadku akcji
firm internetowych, tak gwaltowny wzrost cen zachecal do spekulacji. Zaréwno
gospodarstwa domowe, jak i banki dostrzegly swojg szanse w zaistnialej sytuacji.

3. Behawioralne aspekty zachowania konsumentéw
i kredytodawcow

Analizujgc sytuacje sprzed kryzysu, mozna zalozyé, ze zachowanie konsumen-
tow bylo w pewien spos6b racjonalne. Koszt kredytu hipotecznego jeszcze przez
nastepne kilka lat (na co wskazywala dotychczasowa polityka bankéw central-
nych) mial pozosta¢ na bardzo niskim poziomie. Jednak cena nieruchomosci cia-
gle wzrastala, dlatego tez w wypadku probleméw ze splatg pierwotnego kredytu
hipotecznego mozna bylo przyja¢ uzasadnione zalozenie, ze kredyt ten bedzie
mozna splacié przy wykorzystaniu nowego kredytu hipotecznego zabezpieczonego
ta samg nieruchomoscia (ze wzgledu na wzrost wartoSci zabezpieczenia kredyt ten
mial by¢ tanszy). Taka sytuacja doprowadzita do gwaltownego wzrostu zadluzenia
amerykanskich gospodarstw domowych.

Po przyjeciu takich wlasnie zalozen byla to dla konsumentéw sytuacja no
loss — nie mozna bylo na niej straci¢, ryzyko bylo bliskie zeru. Jak mozna bylo
przypuszczaé¢ na podstawie znajomosci ludzkich zachowan, taka okazja musiala
doprowadzi¢ do goraczki spekulacyjnej. I tu na rynek nieruchomosci wkradla sie
»ludzka chciwo§é” i emocje. Na rynku wtérnym domy nabywane byly juz nie jako
lokum, ale jako lokaty kapitalu, o niespotykanej w danym momencie na rynku
gwarancji zwrotu kapitalu. Amerykanscy przedsiebiorcy, jako jedni z najbardziej
aktywnych na §wiecie, zwietrzyli swoja nowa szanse — budowa domoéw. Na rynku
pierwotnym, jak grzyby po deszczu, zaczely powstawaé nowe budowy. Konkurencja
pomiedzy developerami wywolala gwaltowny wzrost popytu na ziemie, co przy
ograniczonej jej podazy skutkowalo ciagle rosngcymi cenami. Pochodng tego wzro-
stu bylo pojawienie sie sprzezenia zwrotnego — ceny ziemi wzrastaly, co powo-
dowalo wzrost wartosci nieruchomoéci, co z kolei sktanialo innych do inwestycji
w grunty, przekladajgc sie rownocze$nie na ponowny wzrost cen ziemi.

Analizujgc dzialania kredytodawcéw sprzed kryzysu, mozna réwniez zauwa-
zy¢ racjonalne przestanki ich zachowan. Niskie stopy procentowe to przede wszyst-
kim zastrzyk taniego pienigdza dla najwazniejszych instytucji finansowych wspot-
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czesnej gospodarki, czyli bankéw. W sytuacji gdy pieniadz jest tani, postepujacy
racjonalnie pozyczkodawca powinien udziela¢ jak najwiekszej liczby pozyczek.
Obnizenie kosztéw pieniadza wplynelo poSrednio takze na sposéb postrzegania
ryzyka kredytowego przez banki. Wobec gwaltownego wzrostu liczby udziela-
nych kredytéw, niski procent niesptaconych dlugéw stanowil mniejsze ryzyko dla
bilansu banku niz w poprzednim okresie. Jednocze$nie, ze wzgledu na wzrost cen
nieruchomosci, rosto zaré6wno zapotrzebowanie na wyzsze niz dotychczas kredyty
(co oznaczalo wzrost odsetek, czyli de facto zysku banku), ale takze rosla war-
to§¢ hipoteczna samego zabezpieczenia. Sumujac, nastepowal gwaltowny wzrost
zysku, z jednoczesnym spadkiem ryzyka. Sklonito to banki i agencje hipoteczne
do ztagodzenia kryteriéw oceny zdolno$ci finansowej pozyczkobiorcéw. Srednie
wynagrodzenia w Stanach Zjednoczonych rosly na poczatku XXI wieku, jednak nie
byt to wzrost odpowiadajacy skokom na rynku nieruchomosci®. Biorgce pod uwage
poprzednio obowigzujgce kryteria, coraz bardziej malala liczba oséb o zdolnoSci
finansowej pozwalajacej na zakup nowego domu, dlatego tez postanowiono temu
zaradzi¢ w bezprecedensowy sposéb.

O ile przyznawanie kredytéw hipotecznych przy zakupie nieruchomosci
bez wkladu wlasnego mozna zrozumie¢ w wypadku ludzi o co prawda niskich,
ale stabilnych dochodach i dobrej historii kredytowej, o tyle pozyczki typu Alt-Aé
i subprime okazaly sie zabiegiem bardzo ryzykownym i tragicznym w skutkach dla
calego sektora bankowego. Byly to pozyczki dla os6b o niskich dochodach i zlej
historii kredytowej, bardzo czesto przyznawane bez pelnej weryfikacji dokumen-
tow poswiadczajgcych zdolno$é kredytows. Instrumentami o jeszcze wiekszym
poziomie ryzyka byly tzw. ninja loans (z ang. no income, no job, no assets)’. Jak
sama nazwa wskazuje byly to kredyty udzielane osobom bez stalych dochoddw,
bez pracy, nie majacych nawet zadnych warto$ci materialnych, ktére moglyby
zabezpieczy¢ kredyt. Co wiecej, nawet po wystgpieniu pierwszych symptomow
kryzysu zaden z najwazniejszych graczy na rynku nie wycofal sie z finansowania
akcji kredytowej o podwyzszonym ryzyku. Dopdki gra muzyka, musisz by¢ na
nogach i tanczyc8, wedtug Chuck Prince’a, bylego CEO Citigroup, kto pierwszy
wycofa sie z dochodowego biznesu, mial stracié najwiecej. Caltkowicie nie wycofal
sie nikt, a skumulowane ryzyko ciagle roslo.

5 Historia rynku nieruchomoéci pokazuje, ze relacja cen nieruchomosci do plac moze sie okresowo
waha¢, ale historycznie jest stala. Z racjonalnego punktu widzenia niemozliwy byl zatem ciggly
wzrost tylko cen na rynku nieruchomoéci.

6 Skrot od Alternative A-Paper, amerykanskie okre§lenie kredytow i pozyczek hipotecznych charakte-
ryzujacych sie wyzszym poziomem ryzyka od zwyklych dlugéw, jednak bezpieczniejszych od pozyczek
subprime.

7 G. Soros, Nowy paradygmat..., op. cit., s. 126.

8 D. Wighton, Citigroup chief stays bullish on buy-outs, ,Financial Times” z 9 lipca 2007 r.
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Zachowanie kredytodawcoéw moze w pewien sposob wyjasnic teoria finanséw
behawioralnych, a dokladniej teoria perspektywy Daniela Kahnemana i Amosa
Tverskiego®. Zauwazono, ze ludzie nie kierujg sie matematycznie wyznaczonym
poziomem prawdopodobienstwa i postrzegaja je w sposob subiektywny. Wykazuja
przy tym tendencje do przewarto$ciowywania zdarzen mato prawdopodobnych oraz
niedoceniania zdarzen wysoce prawdopodobnych (patrz rysunek 1). Kredytodawcy
zachowali sie dokladnie w ten sposob. Przecenili bardzo niskie prawdopodobien-
stwo splaty pozyczek typu subprime i niedocenili tym samym wysokiego ryzyka,
jakie wigzalo sie z udzielaniem kredytow typu ninja.

Analizujace rysunek 1, warto réwniez zauwazyé, ze funkcja wag prawdo-
podobienstwa nie jest SciSle okreslona na koncach przedziatéw. Prowadzi to do
sytuacji, ze ludzie postrzegaja zdarzenia prawie niemozliwe jako niemozliwe do
spelnienia, a zdarzenia prawie pewne jako pewne. Autorzy teorii perspektywy
sugeruja, ze wynika to z ograniczonej zdolnosci czlowieka w rozumieniu i ewa-
luowaniu ekstremalnych prawdopodobienstw. Tak wlasnie zachowaly sie instytu-
cje kredytowe, ktore potraktowaly bardzo wysokie prawdopodobienstwo dalszego
wzrostu cen nieruchomosci jako zdarzenie pewne i zalozyly, ze odwrdcenie trendu
na rynku jest niemozliwe.

Rysunek 1. Funkcja wag prawdopodobienstwa 7 (p)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: D. Kahneman, A. Tversky, Prospect..., op. cit.

9 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decisions under Risk, ,,Econometrica”
47 (2), 1979, s. 263-292.
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Wskutek udzielania pozyczek inwestorom typu ninja poziom zagregowa-
nego ryzyka calej akcji kredytowej wzrost do bardzo wysokiego poziomu, ktory
nalezalo obnizy¢, aby zachowaé¢ wiarygodno$é danej instytucji. Pierwszym kro-
kiem wykonanym w tym kierunku bylo utworzenie tzw. SIV (ang. Structured
Investment Vehicle).

SIV to kilkadziesiat, kilkaset lub nawet kilka tysiecy dlugéw hipotecznych
»Spakowanych” razem w jeden instrument finansowy. Z matematycznego oraz
statystycznego punktu widzenia dzialanie takie bylo logiczne. W kazdej grupie
kredytobiorcow powinny znalezé sie zaré6wno osoby, ktore swoje kredyty splaca bez
zakl6cen, jak i dluznicy, u ktérych mogg wystapié pewne trudnoSci. Zaktadano,
ze ta pierwsza grupa przewazy, przez co Srednie ryzyko kredytowe catego pakietu
obnizy sie. Co wiecej, stworzenie SIV bylo bardzo zrecznym zabiegiem pod wzgle-
dem psychologicznym. W ten sposéb agencje i banki usuwaly ze swych bilansow
najbardziej ryzykowne kredyty, przenoszac je do kategorii papiery wartosciowe
i instrumenty pochodne. Patrzgc z punktu widzenia zasad rachunkowosci, bylo
to dzialanie dozwolone.

Co wiecej, na tak stworzone syntetyczne papiery warto$ciowe znalezli sie
kupcy. Byly to kolejne banki inwestycyjne oraz fundusze emerytalne pragnace zdy-
wersyfikowaé swoje portfele, ale takze szukajgce ponad przecietnych stop zwrotu
(oprocentowanie tego typu papieré6w bylo wyzsze niz §rednia stopa zwrotu z rynku
akcji). Nalezy jednak pamietaé, ze nawet SIV charakteryzowaly sie wysokim pozio-
mem ryzyka, ktory nalezalo ograniczy¢. W tym celu banki wydzielity najbardziej
ryzykowne kredyty hipoteczne do funduszy emitujgcych CDO. Collateralized Debt
Obligations to papiery lokacyjne, ktore sg zabezpieczone portfelem kredytéw. Sktad
kazdego z takich portfeli moglt by¢ modyfikowany poprzez taczenie dobrze zabez-
pieczonych kredytéw np. z pozyczkami ninja. Podobnie jak w wypadku samych
SIV, umozliwilo to obnizenie §redniego ryzyka, a tym samym poprawienie ratingu.
CDO o ratingu AAA mogl zawieraé miedzy innym SIV o ratingu BBB, ktéry
sktadal sie w pewnym stopniu z pozyczek subprime. Przy wykorzystaniu tego
zgrabnego zabiegu czes¢ ryzykownych pozyczek zostala przedstawiona inwestorom
jako pozyczki bezpieczne. Zadzialal tutaj efekt izolacji, opisany przez Kahnemana
i Tverskiego w teorii pespektywy. Efekt izolacji, zwany réowniez kadrowaniem
(framing), oznacza, ze rézne formy prezentacji tego samego problemu decyzyjnego
majg wplyw na dokonywane wybory. Takg samg sytuacje czy problem mozna
przedstawié w rézny sposéb, a decydenci w zalezno$ci od przedstawienia sytuacji
podejma odpowiednie decyzje. Takie zachowanie stoi w sprzecznoSci z najwazniej-
szg wlasnoscig ludzkich preferencji, jakg jest niezmienno$¢l0. Ulegajac efektowi izo-

10 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse Behawioralne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 50.
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lacji, inwestorzy nie wiedzieli w rzeczywistosci co kupuja, a wiarygodnie brzmiace
nazwy papieréw wartosciowych, typu CDO, nie budzily ich zastrzezen.

W celu lepszego zrozumienia dzialan inwestoréw mozna postuzyé sie rowniez
analiza znieksztalcen poznawczych, czyli heurystyk. Jest to zastosowanie pewnych
skrotéw myS§lowych do rozwigzania danego problemu. W uproszezeniu, decyzje nie
sg podejmowane po pelnej analizie danego zagadnienia, ale po poréwnaniu danej
sytuacji do stworzonego wczeSniej schematu. Zdarza sie, ze inwestorzy postuguja
sie pewnymi uproszczeniami w procesie decyzyjnym. Finanse behawioralne oraz
empiria dowodza, ze czesto mamy do czynienia z heurystykg nadmiernej pewnosci
siebie. Gracze rynkowi nierzadko sg zbyt pewni siebie i swoich ocen w analizie
zjawisk i wydarzen. Wérdd inwestoréw moze to prowadzi¢ do ztudnego przekonania
o0 ich nieomylno$ci, a tym samym do nadmiernego zaufania do swoich mozliwo-
Sci i wiedzy!l. Badania pokazuja, ze prowadzi to do zbyt czestego i nietrafnego
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zjawisko to jest dodatkowo poglebiane przez
syndrom mys$lenia grupowego. Jezeli prognozy danego inwestora pokrywajag sie
z prognozami reszty grupy, wérod ktérej znajduja sie podmioty cieszgce sie takze
duzym autorytetem, poczucie wlasnej nieomylnoSci staje sie coraz silniejsze, coraz
bardziej znieksztalcajac przyszly proces decyzyjny. Amerykanski socjolog Irving
Janis zajmowal sie wprawdzie zagadnieniem mys§lenia grupowego pod katem waz-
nych decyzji politycznych, jednak kilka z jego spostrzezen mozna z powodzeniem
odnies$¢ do $wiata finanséw i poczatku XXI wieku, kiedy to instytucje kredytowe
na calym Swiecie zgodnie przyjely swojg wizje rzeczywistosci i jedng wersje roz-
woju wydarzen. Janis do§é trafnie scharakteryzowal sytuacje, w ktoérej zjawisko
myS§lenia grupowego!? zachodzi najczeSciej. Pierwszy warunek to wysokie kom-
petencje i duza pewno$c siebie czlonkéw grupy, drugi to waga podejmowanych
decyzji, trzeci to skutki decyzji oraz, czy wplynag one na sytuacje materialng
i prestiz cztonkéw grupy. Na wspélczesnych rynkach finansowych te trzy warunki
sg spelnione, co prowadzi do sytuacji kryzysowych. MySlenie grupowe powoduje
najczeSciej podejmowanie blednych decyzji, gdyz umozliwia grupie swoiste wlasne
postrzeganie otaczajgcego ja $wiata. Informacje niezgodne z pogladami grupy sg
ignorowane, zwlaszcza je§li pochodza z zewnatrz.

Ze zjawiskiem zbytniej pewnoSci siebie wigze sie rowniez przesadny opty-
mizm w podejmowaniu decyzji inwestycyjnychl3. Podczas oceny wlasnych kwali-
fikacji i umiejetnosci czesto dochodzi jednak do powaznych bledéw i znieksztal-

11 Ibidem, s. 98.

12 1. Janis, Victims of Groupthink: A Psychological Study of Foreign-Policy Decisions and Fiascoes,
Boston: Houghton Mifflin, 1972.

13 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse Behawioralne..., op. cit., s. 100.
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cen. U cigglych optymistéw dochodzi do przewartoSciowania swoich talentéw,
a jednocze$nie niedoceniania mozliwo§ci porazkil4.

Znieksztalceniem heurystycznym, ktérym ulegli kredytobiorcy jak i kre-
dytodawcy, byla dostepnosé¢ informacjil®. Przykladem takiego zachowania jest
przyjmowanie tylko takich wiadomosSeci, ktére potwierdzajg obrang przez inwe-
stora strategie inwestycyjna, zamiast poszukiwania rzeczywistego obrazu sytuacji.
Informacje przeczace zalozonej wcze$niej tezie sg niejednokrotnie nieSwiadomie
pomijane. Zdaniem J. Shilleral® przyczyna tkwi w naszej ,zwierzecej naturze”,
ktora powoduje, ze mocno przywigzujemy sie do pogladéw, ktére wyznajemy,
i ktore sg dla nas korzystne, a nie przyjmujemy do wiadomosci faktéw, ktére im
przeczg. Czym przyjemniejszy dla nas poglad, tym trudniej sie z nim rozstaél?’.
Inwestorzy lokujacy swoje udzialy w nieruchomos$ciach i przekonani, ze ceny
doméw beda juz zawsze tylko rosly, czesto ignorowali poczatkowe ostrzezenia,
jakie naplywaly z rynku. Uwazna analiza wszystkich sygnalow i symptomoéow
kryzysu, a nie wybiércza selekcja pozytywnych dla siebie informacji, mogltaby
zniwelowaé rozmiary kryzysuls.

Kolejnym btedem poznawczym, ktéry popelnili inwestorzy, bylo tzw. zludze-
nie gracza. Wigze sie to z mylnym zastosowaniem prawa wielkich liczb do krétkich
ciggéw liczbowych. Oznacza to istnienie przekonania, ze jezeli jakie§ zjawisko,
z dwoéch mozliwych, powtorzylo sie kilka razy z rzedu, to zdarzy sie jeszcze raz,
cho¢ prawdopodobienstwo wystgpienia kazdego z nich za kazdym razem jest takie
samold, Jedli chodzi o rynek kapitalowy takie zachowanie przejawia sie w kupo-
waniu akgji spoétek, ktére juz kilka sesji z rzedu drozaly, w nadziei, ze wzrosty
beda kontynuowane. Wydaje sie, ze wlasnie takiemu ztudzeniu ulegli inwestorzy,
ktérzy obserwujac przeszle ruchy cen nieruchomosei, doszli do wniosku, ze trend
wzrostowy na rynku bedzie trwal wiecznie.

Warto wspomnie¢ o jeszcze jednej pulapce psychologicznej, ktéora mogta
poglebi¢ kryzys finansowy na §wiecie. Jest to konserwatyzm, ktory jest zjawiskiem

14 K. Daniel, D. Hirshleifer, S. H. Teoh, Investor psychology in capital markets:evidence and policy
implications, ,Journal of Monetary Economics”, 2002, No. 49, s. 139.

15 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse Behawioralne..., op. cit., s. 103.

16 R. J. Shiller jest amerykanskim wykladowecg na Uniwersytecie Yale, autorem bestsellera Irrational
Exuberance, jednym ze 100 najbardziej wplywowych ekonomistéw na $wiecie oraz prawdopodobnym
kandydatem do Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii.

17 Za: J. Zakowski, Zwierzeca natura rynku, Niezbednik inteligenta, ,Polityka” z 11 lipca 2009 r.

18 Eksperci uwaznie obserwujacy gospodarke USA dostrzegali pierwsze uwidaczniajgce sie symptomy
kryzysu juz na poczatku 2007 roku. Wtedy to Edward M. Gramlich, byly cztonek Rady Gubernatoréow
Fed, wyrazil publicznie swoje obawy dotyczace banki na rynku kredytow subprime. W podobnym
tonie wypowiadali sie takze Martin Fieldstein, Paul Volcker (byly przewodniczacy Fed) i Bill Rhodes
(jedna z kluczowych os6b w strukturach Citibanku).

19 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse Behawioralne..., op. cit., s. 106.
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okre§lajacym nadmierne przywigzanie lub nawet przecenianie okre§lonego stanu
faktycznego. Gdy rzeczywistoSc sie zmienia, ludzie zwykle powoli przystosowuja sie
do nowych warunkow. Sg jakby zakotwiczeni w stanie przeszlym. Jesli jednak nowa
sytuacja trwa juz przez dluzszy czas, ludzie coraz liczniej i chetniej dostosowujag
sie. Tak bylo rowniez na rynkach finansowych. Gdy na gieldzie wystapil trend
wzrostowy, wszyscy kupowali akcje w oczekiwaniu na dalsze wzrosty. Kiedy ten
trend zaczal sie odwracaé, niewielu inwestoréw potraktowalo to jako zmiane, ale
jedynie jako korekte, i dokonywalo dalszych zakupow akcji. Takie myslenie wynika
z blednie okreslonego punktu odniesienia, w stosunku do ktérego opierane sg dal-
sze decyzje inwestycyjne20. Konserwatyzm i zbyt dlugie przetrzymywanie toksycz-
nych aktywow wplynelo negatywnie na rozmiary kryzysu finansowego na Swiecie.

4. Efekt domina na rynkach finansowych

Od czerwea 2007 roku na §wiatowych rynkach finansowych nastapito wiele waz-
nych wydarzen, z ktérych kazde bezposrednio lub posrednio (przez oddzialywanie
na inwestoréw) rodzito nastepne zawirowania. Niewyplacalno$é kolejnych instytu-
¢ji powodowala zaburzenia w bilansach kolejnych firm, a dla samych inwestorow
oznaczala jeszcze wiekszg niepewno$é co do rzeczywistego stanu ich finansow.

Najpelniej sytuacje amerykanskiej gospodarki po sierpniu 2007 roku ilu-
struje rysunek 2.

W wyniku dzialania mechanizmu rynkowego doszlo do spadku cen nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych, tym samym spadla warto$¢ zabezpieczen
kredytow hipotecznych, co w konsekwencji doprowadzilo do wzrostu ryzyka kre-
dytowego. Co wiecej, cze§¢ dluznikéw zalegajacych ze splatami nie mogla refi-
nansowacé kredytu na lepszych warunkach, ze wzgledu na mniejszg warto§é ich
aktywow. Czesé kredytobiorcow podjeta decyzje o oddaniu nieruchomosci (relatyw-
nie tanszej) bankom, w zamian rezygnujac ze splaty zobowigzania. Takie masowe
zachowanie klientow doprowadzito banki do powaznych probleméw z utrzymaniem
plynnosci finansowej, co niekorzystnie odbilo sie na wartosci aktywow bankéw,
a tym samym na ich wynikach finansowych. Zte wyniki finansowe bankéw, insty-
tucji cieszgcych sie duzym zaufaniem wérdéd inwestorow na rynku kapitalowym,
skutkowalo dramatycznym spadkiem cen na gieldach papierow wartoSciowych.
Niestety, zalamanie na rynku finansowym wplynelo na warto$¢ kolejnych akty-
wow bankow, co jeszcze bardziej pogorszylo stan ich bilansow, a w konsekwencji
doprowadzito do upadku Lehman Brothers, Wachovia czy Washington Mutual.
Problemy z plynnoécig finansowg bankéw negatywnie odbily sie na plynnosci

20 Ibidem, s. 107.
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finansowej przedsiebiorstw, gdyz w obawie przed kolejnymi niesptaconymi kredy-
tami banki podniosty stopy procentowe. Pojawily sie problemy z finansowaniem
inwestycji, a tym samym zostal zahamowany wzrost gospodarczy. Rzady najwiek-
szych gospodarek §wiata stanely przed widmem recesji.

5. Zjawisko spekulacji i jego konsekwencje

Historia rynkéw finansowych petna jest przyktadéw sytuacji, gdy rynkowa wycena
aktywow byla calkowicie oderwana od ich wartoSci wewnetrznej. Dzieje sie tak
bardzo czesto w wyniku spekulacji, co prowadzi najczesciej do powstania baniek
spekulacyjnych. Taka sytuacja jest przykladem rynkowej wyceny akcji, ktora jest
niezgodna z teorig racjonalnego i efektywnego rynku. OczywiScie kazde takie
zachowanie rynku zostaje w pewnym momencie skorygowane, jednak nie zmie-
nia to faktu, ze ceny instrumentéw finansowych zmienialy sie w duzej mierze
niezaleznie od wzrostu czy spadku ich wartoSci wewnetrznej. Jest to dowdd na
stusznoé¢ tezy, ze rynki finansowe kierujg sie emocjami.

Zrédtem wszystkich dotychczasowych goraczek spekulacyjnych byta nieokielz-
nana chciwosé. W pogoni za pienigdzem uczestnicy rynkowej gry zarzucali solidne
podstawy wyceny na rzecz kruchego, choc¢ pobudzajgcego wyobraznie zalozenia,
Ze oto réwniez oni mogq wygraé fortune, budujgc swoje zamki na piasku?l. Nie
sposéb nie zgodzié sie z opinig Malkiela, jednak dziwi jej pejoratywny wydzwiek.
Chec zysku i posiadania coraz to nowych zasobow jest nieodlagcznym elementem
ludzkiej psychiki, ktéry w najmniejszym stopniu nie zmienil sie na przestrzeni
wiekow. Klasyczna teoria ekonomii rowniez korzysta z zalozenia, ze kazdy czlo-
wiek chce mie¢ coraz wiecej. Efektywnos¢ wolnego rynku takze jest implikacjg
tego zalozenia, gdyz w teorii kazda pojawiajgca sie mozliwo$é na rynku zostanie
w mozliwie najkrotszym czasie wykorzystana do tego stopnia, ze przestanie przy-
nosi¢ ponadprzecietny zysk. Choé¢ dzialalno§é spekulacyjng bardzo czesto uwaza
sie za amoralng, to ma ona jednak dos$¢ duze znaczenie w funkcjonowaniu rynkéow
kapitalowych. Spekulacja, w potocznym rozumieniu tego slowa, to zakup dobra
w celu odsprzedania go z zyskiem w krétkim horyzoncie czasowym. W rzeczy-
wistoS$ci jest to forma ultrakrétkiej inwestycji kapitatowej. Ponadto, spekulacja
zapewnia w duzym stopniu wysokg ptynnos$¢ na rynku. Z perspektywy hipotezy
rynku efektywnego dzialalno§¢ spekulacyjna moze by¢ dwojako interpretowana.
Z jednej strony wysoka plynnoé§é zapewnia zdecydowanie wiekszg efektywnosé
rynku, gdyz angazuje w gre rynkowag wiekszg liczbe uczestnikow, a tym samym
poprawia skuteczno§¢ alokacji zasobow kapitalowych. Wiaénie dlatego fundusze

21 B. G. Malkiel, Blagdzac po Wallstreet, WIG-Press, Warszawa 2003, s. 13.
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arbitrazowe (hedge-funds) sa tak wazne dla funkcjonowania gield. Z drugiej strony,
spekulacja moze prowadzié, i najczesciej prowadzi, do powstania pewnych anomalii
na rynkach. Jedng z nich jest najczeSciej gorgczka spekulacyjna, ktora w efekcie
zawsze prowadzi do mniejszego lub wiekszego tapniecia na rynku. Ciekawostka
jest fakt, ze do podobnych sytuacji dochodzi w kazdym kraju i kulturze. Nie
spos6b wymieni¢ wszystkie goraczki spekulacyjne, jednak by najlepiej zrozumiec
mechanizm spekulacji warto przeanalizowa¢ np. Tulipanomanie?2, a nastepnie
cofna¢ sie do XX wieku i poréwnac jg ze wspolczesnymi bankami spekulacyjnymi,
np. na japonskim rynku nieruchomosci, banke dotyczgca com’6w23, czy ostatni
kryzys subprime 2007-2009.

6. Transfer ryzyka a pokusa naduzycia

Pokusa naduzycia (ang. moral hazard) to zalozenie, wedlug ktérego podmiot
chroniony (w dowolny sposob, prawny czy tez finansowy) przed ryzykiem moze
zachowywa¢ sie inaczej, niz w sytuacji pelnej ekspozycji na ryzyko. Przykladowo,
osoba ubezpieczona zachowuje sie najczeSciej inaczej niz osoba nieubezpieczona.
Pokusa naduzycia jest duza, gdyz poszczegblne osoby, jak i instytucje, nie ponosza
konsekwencji swoich dziatan, skutki ponoszg inni. Warto rozwazy¢, jakie konse-
kwencje moze przynie$¢ uleglto§é wobec takiej pokusy w sektorze finansowym.

Abolicja dla instytucji kredytowych, dokonywana przez rzad, bank centralny
czy inne podmioty wladz, jest jednoznaczng zachetg do zwiekszania ryzyka poprzez
nadmierne zadluzanie sie. Oczywiscie, instytucje finansowe muszg podejmowaé
ryzyko kredytowe, gdyz jest to nieodlgczna czesé ich dzialalnosci. Ponadto, zwiek-
szanie liczby przyznawanych kredytéw zwieksza obroty banku, a w konsekwencji
zwieksza zyski, co jest efektem jak najbardziej pozadanym. Niebezpieczenstwo
pojawia sie, gdy ponoszacy ryzyko dojda do przekonania, ze nie beda musieli
ponosié pelnej odpowiedzialnosci zwigzanej z potencjalng stratg. Ryzyko naduzycia
wzrasta, gdy zarzadzajgcy instytucjami pozyczkowymi wierzg, ze moga dokony-
wacé ryzykownych operacji. Je§li operacja sie powiedzie, bedg ponadprzecietne
zyski, jezeli wystgpig powazne problemy, straty zostang pokryte przez podmiot
zewnetrzny.

22 Gorgczka spekulacyjna w XVII-wiecznych Nederlandach. W kréotkim okresie nastgpit gwaltowny
wzrost wartosci sprzedawanych cebulek tulipana. W 1637 roku zalamala sie rynkowa cena cebulek,
co doprowadzilo do jednego z najpowazniejszych kryzyséow finansowych w historii Europy.

23 Gwaltowny wzrost wartoSci akgji firm z branzy internetowej w Stanach Zjednoczonych na przelomie
XX i XXI wieku. Zalamanie nastgpito w 2001 roku. Cze$§é ekonomistéow uwaza, ze pienigdze wyco-
fane z branzy nowoczesnych technologii postuzyly do finansowania ryzykownych akcji kredytowych
i przeje¢, co poSrednio doprowadzilo do kryzysu w 2007 roku.
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Miedzy innymi z powodu nadmiernej pokusy naduzycia poluzowaniu ulegtly
standardy kredytowe w Stanach Zjednoczonych. Pozyczki typu ninja czy Alt-A
pojawily sie dopiero na przelomie lat 2002 i 2003. Wezeéniej koncepcje przyzna-
wania kredytéw wysokiej warto$ci osobom o niepewnej sytuacji kredytowej byly
stusznie odrzucane. Po wystgpieniu gorgczki na rynku nieruchomosci, standardy
te zostaly rozluznione, co doprowadzito w 2007 roku do finansowego kryzysu na
rynku kredytow subprime. W lancuchu kredytowym kazde ogniwo przynoszace
dotad zyski bylo przekonane, ze to nie ono poniesie ryzyko, ale nastepne ogniwa?4.
Brokerzy, ktérzy tak naprawde nie pozyczali wlasnych $rodkéw, ale pienigdze
bankéw i instytucji (takich agencji jak American Home Mortgage), dokonywali
transferu ryzyka na pozyczkodawcow. Pozyczkodawcy, ktorzy sprzedali kredyty,
postanowili przesungé ryzyko na dalszych inwestoréw. Banki inwestycyjne kupily
kredyty i dokonujac zgrabnych zabiegéw quasi rachunkowych, a bardziej marke-
tingowych, sprzedawaly je dalej jako CDO czy tez MBS (ang. Morigage-backed
security). Nalezy pamietaé, ze cze$¢ z tych papieréw warto$ciowych ,,zawierala
w sobie” zabezpieczone na nieruchomosci kredyty subprime. Tym samym ryzyko,
ktére powinno by¢ skupione w okre§lonych punktach lancucha finansowego, zostato
rozprowadzone na caly rynek. Z matematycznego i ekonomicznego punktu widze-
nia, dzialanie takie byloby jak najbardziej stuszne pod warunkiem, ze wszystkie
strony transakcji zdawalyby sobie sprawe z wysokosci zagregowanego ryzyka.
Przy takim zalozeniu, pokrycie strat zwigzanych z nieudang inwestycja mozliwe
byloby z wielu zrédet o wyzszym sumarycznym kapitale, a tym samym latwiejsze
do przezwyciezenia. Niestety, nawet na najbardziej efektywnych rynkach wystepuje
cze$ciowa asymetria informacji, wskutek ktorej cze$é graczy nie mogla wiedzieé
o wysokoéci ryzyka, a tym samym prawdziwe ryzyko wynikajace z akcji kredyto-
wej bylo bardzo czesto niedopasowane do wysokoSci kapitalu (sytuacje pogarszala
dodatkowo wysoka dzwignia finansowa).

7 makroekonomicznego punktu widzenia wazniejsze sg dzialania podjete
przez instytucje centralne, ktore nastgpily po ogloszeniu probleméw z wypltacalnos-
cig przez banki. Na poczgtku wrzesnia 2008 roku rzad USA, obawiajgc sie szoku
podobnego do upadku Lehman Brothers, zdecydowal sie na dokapitalizowanie AIG,
najwiekszej na rynku éwiatowym firmy ubezpieczeniowej, kwotg 85 mld USD.
Nastepnie 19 wrze$nia 2008 roku, wskutek pogarszajacej sie globalnej sytuacji
finansowej i postepujacej na rynku paniki, ministerstwo skarbu USA podjelo
(w porozumieniu z FED) dzialania stabilizacyjne dla szczeg6lnie zadluzonych insty-
tucji finansowych. Plan zakladal wykupienie wszystkich dlugéw przez powolang

24 1. Holden, Moral hazard helps shape mortgage mess, Bankrate.com, 18 kwietnia 2007 r.
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specjalnie do tego instytucje. Nazwano to planem Paulsona?5. Koszt wykupienia
dtugéw (tzw. bailoutu) szacowany byl na ponad 800 mld USD. Koszt ten poniosg
amerykanscy podatnicy. Pojawia sie pytanie, czy takie dzialanie jest uzasadnione
i czy nie niesie za sobg pokusy naduzycia w przyszloSci. Bez watpienia, krotko-
okresowe skutki finansowego wsparcia upadajgcych bankéw (czy to w postaci
wykupu akgcji, dokapitalizowania czy udzielenia gwarancji) powodujg chwilowy
wzrost zaufania i uspokojenie sytuacji rynkowej. Abstrahujgc od makroekono-
micznych konsekwencji wyzszego deficytu budzetowego, nalezy rozwazy¢ wplyw
bailoutu na proces decyzyjny instytucji finansowych w przyszlosci. Obecny kryzys
moze sie okazac precedensem, ktory postuzy za wzor dla inwestoréw. Najwiekszych
korzy§ci mogg sie spodziewaé firmy z najwyzszym udzialem w rynku. Wynika to
z prostego schematu: przyjmujac, ze w wypadku probleméw z ptynno$cig finansowsg
dana firma zostania uratowana przed bankructwem (tym samym zmniejszajac
jego prawdopodobienstwo), dopuszczalne jest zwiekszenie podejmowanego ryzyka
kredytowego. Powyzsze rozumowanie jest uproszczeniem, jednak niewykluczone,
ze moze okazaé sie prawdziwe. W tym wypadku moral hazard bedzie jeszcze
wiekszy w przyszlosci i kryzys lat 2007-2009 moze sie powtorzyc.

7. Podsumowanie

Od sierpnia 2007 roku gospodarki wiekszoSci panstw §wiata znalazly sie w fazie
stagnacji lub recesji, a wérod pojawiajacych sie opinii ekspertéw i przedstawicieli
wladz prézno szukaé optymistycznych przestanek. Nie jest to pierwszy kryzys
gospodarczy w dziejach §wiata. Jego skutki nie zostaly jeszcze dokladnie okreslone,
niewatpliwie jednak odcisngl swoje pietno na kazdej dziedzinie zycia, poczgwszy od
funkcjonowania gospodarki jako makroekonomicznej calosci, przez maly i Sredni
biznes, na polityce i zyciu codziennym gospodarstw domowych skonczywszy. To,
co zaczelo sie na rynku instrumentéw pochodnych, uderzylo z duzg silg w rynek
akcji, a w konsekwencji w instytucje finansowe, jak banki i fundusze inwesty-
cyjne, doprowadzajac cze$¢ z nich do bankructwa. Jeszcze w 2007 roku upadltosé
AIG, General Motors czy przejecie Merill Lynch wydawalaby sie nieprawdopo-
dobna, jednak wydarzenia minionych dwoéch lat pokazaly, ze rynki finansowe
dotknal prawdziwy kataklizm. Najwazniejsi gracze ciggle zastanawiajg sie, czemu
tak naprawde doszlo do kryzysu 2007-2009 i gdzie popelniono pierwszy blad.
Zdaniem R. J. Shillera przyczyng kryzysow jest ludzka psychika i nasza ,zwie-

25 Od Henryego Paulsona, Sekretarza Skarbu w administracji G. W. Busha, a takze wieloletniego
prezeza Goldman Sachs.
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rzeca natura” (z ang. animal spirits)?6, ktora popycha nas do nieracjonalnych
zachowan. Obietnica taniego domu dla kazdego Amerykanina zbyt dobrze dopa-
sowala sie do potrzeb spotecznych, aby jakikolwiek racjonalny argument mogt
ja istotnie zmieni¢2?. Zdaniem papieza Benedykta XVI28 przyczyng kryzysu byla
niepowstrzymywana etycznymi hamulcami checiwo§é, zar6wno $wiata biznesu,
jak i konsumpcji. Papiez postuluje, aby wolnoSci gospodarczej i wolnosci ludz-
kiej przywroéci¢ odpowiedzialnos¢. Czy zatem pokusa naduzycia nie powinna by¢
kwestig regulowang prawnie?

Pytanie o przyczyny kryzysu jest o tyle wazne, ze trafna analiza minio-
nych zdarzen moze postuzyé lepszemu zrozumieniu przyszlych zdarzen, a tym
samym zapobiec powaznym konsekwencjom przej$cia kryzysu finansowego na
gospodarke realng.
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Wielokryterialne wspomaganie podejmowania decyz;ji
dotyczacej wyboru przenosnego defibrylatora
dla zaktadu pracy

1. Wprowadzenie

Choroby ukladu krgzenia uznawane sg za gléwna przyczyne zgonéw w krajach roz-
winietych, w tym réwniez w Polsce. Wedlug danych GUS, z przyczyn zwigzanych
z nieprawidlowg praca serca umiera w Polsce ponad 160 tys. os6b roczniel. Wiele
z nich to ofiary Naglego Zatrzymania Kragzenia (NZK, naglej Smierci sercowej).

NZK moze przydarzy¢ sie kazdemu, bez wzgledu na wiek i stan zdrowia.
Niektore grupy spoleczne czy wiekowe, np. osoby powyzej 50. roku zycia lub
osoby ze schorzeniami serca, narazone sg na wieksze ryzyko, jednak NZK moze
wystgpi¢ nawet u zdrowych dzieci czy nastolatkéw. W Polsce nagla émieré sercowa
dotyka okolo 40 tys. os6b rocznie. Jedyng skuteczng metodg leczenia stanu NZK
jest zastosowanie zewnetrznej defibrylacji. Niestety w rzeczywistoSci 95% oséb
z NZK umiera2, poniewaz nie majg dostepu do defibrylatora, a nawet jezeli tak,
to zwykle zdarza sie to po 10 lub wiecej minutach, a wtedy jest juz za pézno.
7 tego powodu Amerykanskie Towarzystwo Kardiologiczne zainicjowalo pomyst
szeroko dostepnego i powszechnego wykorzystania AED (Automated External
Defibrillator — Zautomatyzowanego Defibrylatora Zewnetrznego Uzytku). Na
Zachodzie juz od wielu lat preznie dzialajg programy typu PAD (Public Access
Defibrillation), propagujace powszechny dostep do defibrylacji. Wedtug zalecen
Amerykanskiego Towarzystwa Kardiologicznego, urzadzenia AED instaluje sie
w miejscach publicznych, gdzie prawdopodobienstwo wystgpienia NZK jest wieksze
niz raz na 2 lata. Wobec tego znalezé je mozna: w duzych zakladach pracy, na
wyzszych uczelniach, w o§rodkach zdrowia, w urzedach i sgdach, na lotniskach
i dworcach, w hotelach i Domach Pomocy Spolecznej, w centrach handlowych,
a takze na stadionach sportowych i ptywalniach.

W Polsce program PAD popularyzujgcy powszechny dostep do defibrylato-
réw zostal wprowadzony w 2007 roku. Pierwszg takg inicjatywa byl edukacyjny
program ,LIFEPAK Ratunek dla serca”.

L http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_trwanie_zycia_2007.pdf, 21 maja 2009 r.
2 Wedlug: www.ratowniczy.pl, 21 maja 2009 r.
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Idea powszechnego dostepu do automatycznych defibrylatoréw jest warta
propagowania, dlatego w niniejszym opracowaniu podjeto problem wielokryterial-
nego wspomagania procesu podejmowania decyzji dotyczacej wyboru przenoénego,
automatycznego defibrylatora do zakupu dla zakladu pracy. Celem artykulu jest
réwniez poréwnanie wybranych metod wielokryterialnych — metody Capelanda,
zmodyfikowanej metody Capelanda i metody Analizy Hierarchicznej Proceséw,
ukazanie stabych i mocnych stron zastosowanych metod oraz mozliwosci ich
praktycznego zastosowania w celu wspomagania procesu podejmowania decyzji
w ochronie zdrowia.

2. Wielokryterialne metody analizy danych
- zagadnienia teoretyczne

Wielokryterialne metody analizy danych to metody umozliwiajgce decydentom
ocene roznych mozliwoSci wyboru na podstawie réznorodnych kryteriow decy-
zyjnych.

Proces decyzyjny w srodowisku wielokryterialnym skiada sie z nastepujgcych
etapow: 1) opracowanie mozliwych rozwigzan, 2) okreslenie kryteriow, 3) estyma-
¢ja ilosciowa lub jakosciowa, 4) okreslenie waznosci kryteriow, 5) sukcesywna
eliminacjas3.

Dzieki zastosowaniu modeli wielokryterialnych mozliwe jest dokonanie
wyboru w procesie decyzyjnym, ktory wczesniej byl postrzegany jako niejasny
1 niezorganizowany.

2.1. Metoda Capelanda

Etapy wspomagania podejmowania decyzji za pomocg metody Capelanda sg naste-
pujace:
1) okreslenie problemu decyzyjnego, zdefiniowanie kryteriow oraz warian-
tow wyboru;
2) utworzenie macierzy kwadratowej q;,, poprzez poréwnanie ze sobg parami
wszystkich alternatyw wzgledem poszczegdlnych kryteriow i nadanie tym
poréwnaniom ocen 0 lub 1, zgodnie z zalozeniem:

1, gdy fr(a) > firay,
07 gdy fk (ai) = fk (aj),

qr, fj)

qr Gl)

3 A. Kwiatkowska, Systemy wspomagania decyzji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001,
s. 12.
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gdzie:

k - indeks kryterium, & = 1, 2, ..., h,

i, J — indeksy alternatyw, i,j = 1, 2, ..., n,

a;, a; — alternatywy,

i/j — pordznienie i-tej alternatywy z j-tg alternatywa,
fr(a;) — warto$¢ k-tego kryterium dla i-tej alternatywy;

3) wyznaczenie macierzy kwadratowej g (macierzy lacznej liczby przewyz-
szen), poprzez sumowanie przewyzszen alternatywy a; nad alternatywa
a; ze wszystkich macierzy gy:

h

q(ili)y= 22q,(ilj), gdy i # j
k=1

q(ilj) =0, gdy i = j;

4) wyznaczenie macierzy kwadratowej @ — ogélnej macierzy dominacji i-tej
alternatywy nad j-ta alternatywa, zgodnie z zalozeniem:

QG =1,gdy qGfj) > q(j/i) lubi =
QG =0, gdy g Gfj) < q (/).

Punkt uzyskuje wariant za zdominowanie jednego z pozostalych warian-
tow, co ma miejsce gdy dany wariant ma od drugiego lepsze oceny ze
wzgledu na wieksza liczbe kryteriéw;

5) wyznaczenie liczby punktéw rankingowych poszczegdlnych alternatyw,
poprzez zsumowanie warto§ci w wierszach macierzy @;

6) stworzenie ostatecznego rankingu wariantéw wyboru, poprzez usze-
regowanie alternatywy wzgledem uzyskanych punktéow rankingowych
w kolejno§ci malejace;j.

Metoda Capelanda jest metoda o stosunkowo prostym konstrukeyjnie i obli-

czeniowo scenariuszu podejmowania decyzji, dlatego tez jest czesto stosowana do

rozwigzywania prostych, aczkolwiek wieloatrybutowych probleméw decyzyjnych.
Za podstawowe wady tej metody uznaje sie jednak brak zréznicowania wazno-

§ci kryteriow oraz operowanie na bezwzglednych réznicach pozioméw realizacji

kryteriow.

Metode Capelanda mozna zmodyfikowaé? przez dodanie wektora wag
kryteriow (w}) i wektora tolerancji (w,). Po wprowadzeniu wag, podczas poréwny-

4 Wedlug: M. Puchalski, Inwestycja w fundusze powiernicze — symulacja wielokryterialnego wyboru,

Wybrane fragmenty z artykulu w Zeszycie Kota Naukowego Analiz Ekonomicznych, 1999.
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wania alternatyw (etap 3 analizy), nie rozpatruje sie juz liczby lepszych realizacji
kryteriow, ale sumy wag tych kryteriow — punkt otrzymuje alternatywa o wiekszej
sumie wag, zgodnie z zalozeniem:

h
q(ilj)y= 2w, q,(ilj), gdy i # j
k=1
q(ilj) =0, gdy i =j.

Modyfikacja metody Capelanda znacznie zwieksza jej efektywnos§é, a wynik
otrzymany za pomocg tej metody pozostaje nadal prosty w interpretacji.

2.2. Metoda Analizy Hierarchicznej Procesow

Metoda Analizy Hierarchicznej Procesow (ang. Analytic Hierarchy Process, AHP),
stworzona przez profesora Thomasa Saaty’ego, opiera sie na koncepcji mode-
lowania rozpatrywanego zagadnienia za pomocg hierarchii, zwanej hierarchig
sterujaca.

Etapy wyboru najlepszego wariantu za pomoca metody AHP:

1) okreélenie problemu i opisanie celu wspomagania decyzji;

2) konstrukcja hierarchii sterujgcej, poprzez zdefiniowanie najwazniejszych
dla analizy kryteriéw i podkryteriéw oraz wariantéw wyboru;

3) konstrukcja macierzy pierwszenstwa kryteriow oraz macierzy preferen-
¢ji wariantow rozwigzan wzgledem poszczegdlnych kryteriow, dokony-
wana poprzez okre§lenie relacji dominacji zachodzgcych miedzy nimi.
Porzadkowanie kryteriéw oraz wariantow odbywa sie poprzez poréwny-
wanie parami i nadanie tym poréwnaniom nieparzystych ocen w skali
1-9, ktére odpowiadajg kolejno:

1 - jednakowemu znaczeniu poréwnywanych atrybutow;

3 — niewielkiej przewadze znaczenia pierwszego atrybutu nad drugim;

5 — wyraznej przewadze pierwszego atrybutu;

7 — bardzo duzej przewadze pierwszego atrybutu;

9 — dominacji znaczenia pierwszego atrybutu nad znaczeniem dru-
giego.

Parzyste stopnie skali: 2, 4, 6, 8 pelnig funkcje pomocnicza.

Warunkiem koniecznym w metodzie Satty’ego jest uzyskanie zgodnoSci

nadanych ocen, wyrazonej wspolczynnikiem niespgjnoéci CI macierzy poréwnan.
Wspoétezynnik CI oblicza sie wedlug wzoru:

_ Amax —n
Cl—in_l
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Wspblczynnik CI wyznaczany jest w odniesieniu do losowego wskaznika
RI, ktory jest Srednig wartoScig CI dla duzej liczby losowo wygenerowanych
macierzy poréwnan. Zaproponowane przez Satty’ego wartosci RI przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Wartosci wskaznika losowego R/

n 2 3 4 5 6 7 8 9 10
RI 0 0,58 0,90 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45 1,49

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: T. L. Satty, How to Make a Decision: The Analytic Hierarchy
Process, ,,European Journal of Operational Research”, 48, 1990, s. 9-26.

Wspoétezynnik konsekwencji (CR) nadawanych ocen wylicza sie za$ wedlug
wzoru:

_a
CR_R[.

Przyjmuje sie, ze oceny sg konsekwentne, gdy CR < 0,1.

4) rankingowanie, dokonywane poprzez przeksztalcenie macierzy pierw-
szenstwa kryteriow do postaci dziesietnej, wyznaczenie kwadratu prze-
ksztalconej macierzy i zsumowanie warto$ci w kazdym wierszu nowej
macierzy (otrzymujemy w ten sposéb wektor sum). Kolejnym krokiem
jest normalizacja wektora sum do przedzialu <0,1> - iteracja I. W jej
wyniku powstaje wektor wag w iteracji I. Powyzsze etapy nalezy powto-
rzy¢ w celu uzyskania wektora wag iteracji II, a nastepnie obliczyé roz-
nice wag w dwoch kolejnych iteracjach. Etapy te sg powtarzane az do
momentu, kiedy réznica wektorow wag w dwoch kolejnych iteracjach
wynosi 0. Hierarchia kryteriow zostaje ustalona na podstawie wektora
wag z iteracji, w ktérej, w wyniku odejmowania wektora wag z poprzed-
niej iteracji, otrzymano wektor zerowy. Takie dzialania nalezy przepro-
wadzié¢ réwniez dla kazdej z macierzy preferencji wariantow wzgledem
kryteriow;

5) wyznaczenie hierarchii, poprzez zsumowanie iloczynéw otrzymanych wag
preferencji wariantéw i wag pierwszenstwa kryteriow.

Po uszeregowaniu otrzymanych wskaznikéw w kolejnosci malejacej, poczaw-
szy od najwyzszego, otrzymujemy hierarchie preferencji wariantéw, na szczycie
ktorej znajduje sie wariant rozwigzania najbardziej preferowany przez decy-
denta.
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3. Zastosowanie wybranych metod wielokryterialnych w celu
wspomagania procesu decyzyjnego dotyczgcego wyboru
przenosnego defibrylatora dla zaktadu pracy

AED (Automated External Defibrillator), czyli Automatyczny Defibrylator do
Zewnetrznego Uzytku jest przeno$nym urzadzeniem medycznym zaprojektowa-
nym z my$la o osobach, ktore jako pierwsze udzielajg pomocy osobie poszkodo-
wanej, a nie majg odpowiedniego zawodowego przeszkolenia ani wyksztalcenia
medycznego. AED jest tatwy w obsludze, poniewaz wszystkie komendy sg wypo-
wiadane przez maszyne i pojawiaja sie na ekranie urzadzenia, prowadzac ope-
ratora AED poprzez poszczegdlne etapy defibrylacji. Kazde urzadzenie AED ma
wbudowany komputer, ktéry analizuje parametry czynnosci serca i sam decyduje,
czy wymagana jest defibrylacja. Kazde AED korzysta z dwufazowych fal oraz,
w celu maksymalizacji bezpieczenstwa, wykonuje wewnetrzny test, zanim dojdzie
do wyladowania.

Poza szerokim wachlarzem wspoélnych cech, urzadzenia AED réznig sie
jednak od siebie w pewnych, kluczowych podczas ratowania zycia, kwestiach.
Niektore AED, poza instrukcjami glosowymi dotyczgacymi obslugi urzadzenia,
dodatkowo prowadza ratownika przez caly proces resuscytacji. Jest to niezwykle
przydatna funkgja, je§li wezmiemy pod uwage, ze proces reanimacji i defibrylacji
poszkodowanego odbywa sie w warunkach najwyzszego stresu. Niektore AED
zawieraja tez uniwersalne elektrody, nadajace sie do uzytku zaréwno u dorostego
poszkodowanego, jak i u dziecka. Uniwersalno§é elektrod znacznie skraca czas
dziatania ratownik6w na miejscu wypadku. Urzadzenia AED réznig sie tez pojem-
no$cig wbudowanej pamieci oraz systemem baterii i czasem gotowos$ci urzadzenia
do dziatania. Poniewaz AED ma stuzy¢ udzielaniu pomocy na miejscu wypadku,
istotne jest, aby urzadzenie bylo umieszczone w dostepnym dla wszystkich miejscu
oraz, aby kazda osoba byla w stanie dostarczy¢ AED na miejsce wypadku, a w tej
kwestii waga i rozmiary urzadzenia graja czesto kluczowg role. Kolejng istotng
kwestia jest cena defibrylatora. Nie jest to bowiem urzadzenie tanie. Ceny AED
wahajg sie od okolo trzech do kilkudziesieciu tysiecy ziotych.

7 uwagi na powyzsze roéznice miedzy defibrylatorami, w celu dokonania
wyboru najwlasciwszego AED dla firmy, obrano nastepujgce kryteria wyboru:

Kryterium I — cena defibrylatora,

Kryterium II — waga i wymiary defibrylatora,

Kryterium III - bateria,

Kryterium IV - pomoc w resuscytacji,

Kryterium V - pamiec.
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Wybér zostanie dokonany spoéréd nastepujacych wariantow:
Wariant I — AED G3 Automatic firmy Cardiac Science,
Wariant II - Lifeline AED DCFE110 firmy Defibtech,

Wariant III - Samaritan® PAD firmy HeartSign Technologies,
Wariant IV — HeartStart FRx firmy Philips,

Wariant V — AED 10 firmy Welch Allyn.

3.1. Wspomaganie procesu decyzyjnego dotyczacego wyboru AED
dla zaktadu pracy za pomoca metody Capelanda

Pierwszy etap analizy w metodzie Capelanda polega na utworzeniu macierzy qy,
ktore otrzymujemy poprzez poréwnywanie parami rozpatrywanych wariantow
wyboru, z uwzglednieniem obranych wczeéniej kryteriow. Gdy dany wariant jest
lepszy od wariantu, z ktérym jest poréwnywany, dostaje note 1, gdy jest z nim
rownowazny lub gorszy — dostaje note 0.

W wyniku tego postepowaniem otrzymujemy nastepujace macierze:

00000 00000 00110
10001 10000 10111
g, =[11001] ¢g=[11011| ¢gs=[00000
11101 11000 00000
10000 11000 00110
01101 00100
00001 10111
g,=10 000 1] gs={000 0 0]
11101 10100
00000 10100

gdzie:

q1 — macierz preferencji wariantéw wzgledem kryterium I — cena defibrylatora,
qo — macierz preferencji wariantow wzgledem kryterium II — waga i wymiary
defibrylatora,

g3 — macierz preferencji wariantéw wzgledem kryterium III - bateria,

g4 — macierz preferencji wariantow wzgledem kryterium IV — pomoc w resuscy-
tacji,

g5 — macierz preferencji wariantéw wzgledem kryterium V — pamiec.

Kolejnym krokiem jest wyznaczenie macierzy q, obrazujacej 1gczng liczbe
przewyzszen alternatywy a; nad alternatywa a;. Zadania tego dokonujemy poprzez
zsumowanie wszystkich przewyzszen alternatywy a; nad alternatywa a; z poszcze-
gbélnych macierzy g;,.
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01311
40224
g=12201 3|
43302
31210

Nastepnie wyznaczamy macierz dominacji @, poprzez nadanie noty 1, gdy
i-ta alternatywa przewyzsza j-tg alternatywe, lub noty 0, gdy i-ta alternatywa
jest rowna badz gorsza od j-tej alternatywy.

10100
11101
0=01101
11111
10001

Liczbe punktéow rankingowych uzyskujemy poprzez zsumowanie w wierszach
macierzy @ liczby uzyskanych not. Poszczegélne wiersze odpowiadaja poszezegol-
nym wariantom: Wariant I uzyskat 2 punkty rankingowe, Wariant II - 4 punkty,
Wariant III - 3 punkty, Wariant IV - 5 punktéw, Wariant V - 2 punkty.

Im wiecej punktoéw uzyskala dana alternatywa, tym jej pozycja w rankingu
jest wyzsza. Po uszeregowaniu alternatyw w kolejnosci malejacej otrzymujemy
wynik analizy:

® Wariant IV — HeartStart FRx firmy Philips,

® Wariant II — Lifeline AED DCFE110 firmy Defibtech,

® Wariant III — Samaritan® PAD firmy HeartSign Technologies,

® Wariant I — AED G3 Automatic firmy Cardiac Science,

® Wariant V — AED 10 firmy Welch Allyn.

3.2. Wspomaganie procesu decyzyjnego dotyczacego wyboru AED
dla zaktadu pracy za pomoca zmodyfikowanej metody Capelanda

Pierwszy etap analizy za pomocg zmodyfikowanej metody Capelanda polega na
obraniu wektoréw wag kryteriow (w,) i wektora tolerancji (w,). W rozpatrywanym
przykladzie wspomagania podejmowania decyzji obrano nastepujace wektory wag
kryteriow:

* w (cena) = 0,15,

* w (waga i wymiary) = 0,25,

* w (bateria) = 0,1,

® w (pomoc w resuscytacji) = 0,4,

* w (pamieé¢) = 0,1,
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Zwk= 1.

Przyjeto réwniez zerowg tolerancje (w, = 0).
Nastepnie nalezy przyja¢ oznaczenia zmiennych: z; i z9, ktére bedg wyra-
za¢ sume wag uzyskanych przez warianty w trakcie poréwnania (odpowiednio z;
zawsze dla pierwszego z poréwnywanych wariantéw, a z, dla drugiego z poréw-
nywanych wariantéw).
Majgc obrane wyzej wymienione wartoSci, mozna rozpoczaé procedure
poréwnywania wariantéw wzgledem poszczegélnych kryteriow:
°® poréwnanie wariantéow I (AED G3 Automatic firmy Cardiac Science) i II
(Lifeline AED DCFE110 firmy Defibtech) ze wzgledu na kazde kryterium
Dla tego poréwnania z; oznacza wariant I, a zo wariant II.
Wzgledem kryterium I - cena, wariant II jest lepszy od wariantu I
(WI < WII), wiec zapisujemy: z; (cena) = 0,15.
Podobne poréwnania wykonujemy wzgledem wszystkich pozostalych kry-
teriow:
® Kryterium II: WI < WII, wiec zy (waga i wymiary) = 0,25,
® Kryterium III: WI > WII, wiec z; (bateria) = 0,1,
® Kryterium IV: WI < WII, wiec z; (pomoc w resuscytacji) = 0,4,
* Kryterium V: WI < WII, wiec zy (pamieé¢) = 0,1.
Nastepnie sumujemy wszystkie uzyskane wartosci dla z; i zo:
z1 = 0,1, zy = 0,9, wiec: z9 > z; — punkt rankingowy otrzymuje wariant II
Powyzsze procedury przeprowadzamy w celu poréwnania wszystkich warian-
tow miedzy soba. Dla kolejnych poréwnan zostang podane jedynie ostateczne
sumy wag uzyskane przez warianty w trakcie porownania:
® poréwnanie wariantéw I (AED G3 Automatic firmy Cardiac Science) i III
(Samaritan® PAD firmy HeartSign Technologies) ze wzgledu na kazde
kryterium:
z; (wariant I) = 0,6 > z, (wariant III) = 0,4 — punkt rankingowy otrzy-
muje wariant I,
® poréwnanie wariantéw I (AED G3 Automatic firmy Cardiac Science) i IV
(HeartStart FRx firmy Philips) ze wzgledu na kazde kryterium:
z; (wariant I) = 0,1 < 2z, (wariant IV) = 0,9 — punkt rankingowy otrzy-
muje wariant IV,
® poréwnanie wariantéw I (AED G3 Automatic firmy Cardiac Science) i V
(AED 10 firmy Welch Allyn) ze wzgledu na kazde kryterium:
z; (wariant I) = 0,4 < z, (wariant V) = 0,5 — punkt rankingowy otrzymuje
wariant V,
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® poréwnanie wariantéw II (Lifeline AED DCFE110 firmy Defibtech) i III
(Samaritan® PAD firmy HeartSign Technologies) ze wzgledu na kazde
kryterium:

z; (wariant II) = 0,2 < zy (wariant III) = 0,4 — punkt rankingowy otrzy-
muje wariant III,

® poréwnanie wariantéw II (Lifeline AED DCFE110 firmy Defibtech) i IV
(HeartStart FRx firmy Philips) ze wzgledu na kazde kryterium:

21 (wariant II) = 0,2 < 2z, (wariant IV) = 0,8 — punkt rankingowy otrzy-
muje wariant IV,

® porownanie wariantow II (Lifeline AED DCFE110 firmy Defibtech) i V
(AED 10 firmy Welch Allyn) ze wzgledu na kazde kryterium:

z; (wariant II) = 0,75 > z, (wariant V) = 0,25 - punkt rankingowy
otrzymuje wariant II,

® poréwnanie wariantéw III (Samaritan® PAD firmy HeartSign Technologies)

i IV (HeartStart FRx firmy Philips) ze wzgledu na kazde kryterium:

zi(wariant III) = 0,25 < z, (wariant IV) = 0,65 — punkt rankingowy

otrzymuje wariant IV,

poréwnanie wariantow III (Samaritan® PAD firmy HeartSign Technologies)

i V (AED 10 firmy Welch Allyn) ze wzgledu na kazde kryterium:

21 (wariant III) = 0,8 > 2z, (wariant V) = 0,2 — punkt rankingowy otrzy-

muje wariant III,

poréwnanie wariantow IV (HeartStart FRx firmy Philips) i V (AED 10
firmy Welch Allyn) ze wzgledu na kazde kryterium:

z; (wariant IV) = 0,55 > z5 (wariant V) = 0,1 — punkt rankingowy otrzy-
muje wariant IV.

Po dokonaniu wszystkich poréwnan nalezy zliczyé punkty rankingowe
otrzymane przez poszczegblne warianty: wariant I uzyskal 1 punkt rankingowy,
wariant II - 2 punkty, wariant III - 2 punkty, wariant IV - 4 punkty, wariant
V - 1 punkt.

Im wiecej punktéw uzyskalta dana alternatywa, tym jej pozycja w rankingu
jest wyzsza. Po uszeregowaniu alternatyw w kolejnoSci malejgcej otrzymujemy
nastepujacy wynik analizy:

® Wariant IV — HeartStart FRx firmy Philips,

® Wariant II - Lifeline AED DCFE110 firmy Defibtech,

® Wariant III — Samaritan® PAD firmy HeartSign Technologies,

® Wariant I — AED G3 Automatic firmy Cardiac Science,

® Wariant V — AED 10 firmy Welch Allyn.
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3.3. Wspomaganie procesu decyzyjnego dotyczacego wyboru AED
dla zaktadu pracy za pomoca metody AHP

Po obraniu kryteriéw i wariantéw wyboru pierwszym etapem analizy z zastosowa-
niem metody AHP jest konstrukcja macierzy pierwszenstwa kryteriow. W wyniku
poréwnania waznoSci kryteriéw miedzy sobg otrzymano nastepujacg macierz:

KI  KII KIIT KIV KV
KI| 1 1/351/57
KIIf3 1 7 1/57
KII /5 1/7 1 1/9 1},
KIVf5 5 9 1 9
KVI1/7 177 1 1/9 1

gdzie:

KI - Kryterium I — cena defibrylatora,

KII - Kryterium II — waga i wymiary defibrylatora,
KIII - Kryterium III - bateria,

KIV - Kryterium IV - pomoc w resuscytacji,

KV - Kryterium V - pamieé.

Nastepnie obliczono wspoélezynnik konsekwencji nadawanych ocen:

CI = 0,065515, CR = 0,059022, CR < 0,1, wiec oceny nadane sg konse-
kwentnie.

Nastepnym etapem jest konstrukcja macierzy preferencji wariantow wzgle-
dem poszczegblnych kryteriéw. Poréwnujac poszczegélne warianty ze wzgledu na
ich wazno$¢ dla danego kryterium, otrzymano nastepujgce macierze:

1 1/5 1/7 1/9 1/3 15 1 19
5 1 1517 3 /5 1 17 135
W=7 5 1 13 7 w,=|1 7 1 3 9
97 3 1 9 1 3 13 17
313 17 1/9 1 119 1/5 1/9 1/7 1

CI = 0,061109,CR = 0,055053,CR = 0,1

1 1/553 1
5 1 79 7
Wy=|1/5 1/7 1 1 1/5
1/3 1/9 1 1 1/3
1 1/7 53 1
CI = 0,031465,CR = 0,028347,CR = 0,1

CI = 0,05109,CR = 0,046027,CR = 0,1

1 5 5 U717
/5 1 1 193
w,=11/5 1 1 1/9 3

7 9 9 1 9
1/7 1/3 1/3 1/9 1
Cl = 0,062324,CR = 0,056148,CR = 0,1
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1 1/7 3 1/3 1/3
7 1 9 5 7
Ws=|(1/3 1/9 1 1/3 1/5
3 1/53 1 1
3 /75 1 1
CI = 0,044908, CR = 0,040457,CR = 0,1

gdzie:

W, — macierz preferencji wariantéw wzgledem kryterium I - cena defibrylatora,
W, — macierz preferencji wariantow wzgledem kryterium II — waga i wymiary

defibrylatora,
Ws — macierz preferencji wariantow wzgledem kryterium III — bateria,

W, — macierz preferencji wariantow wzgledem kryterium IV — pomoc w resu-

scytacji,
W5 — macierz preferencji wariantow wzgledem kryterium V — pamieé.

Kolejnym krokiem w metodzie AHP jest rankingowanie. Zostanie ono przed-
stawione na przykladzie okre§lenia wazno$ci wariantéw wzgledem kryterium I

— cena defibrylatora. Rankingowanie przebiega w nastepujgcych etapach:

® przeksztalcenie macierzy do postaci dziesietnej

1 1/5 1/7 1/9 1/3 1 0,2 0,428 0,1111 0,3333
5 1 1/51/7 3 5 1 0,2 0,1428 3
75 1 1/3 7 |=|7 5 1 0,3333 T |
9 7 3 1 9 9 7 3 1 9

3. 1/3 177 1/9 1 30,3333 0,1428 0,1111 1

® wyznaczenie kwadratu macierzy

1 0,2 0,428 01111 0,3333 1 0,2 0,428 0,1111 0,3333
5 1 0,2 0,1428 3 5 1 0,2 0,1428 3
7 5 1 03333 7 |7 5 1 03333 7
9 7 3 1 9 9 7 3 1 9
30,3333 0,1428 0,1111 1 30,3333 0,1428 0,1111 1
4,9994 2,00278889 0,70649524 0,33538487 3,2661
21,6852  4,9995 1,9708 1,24106 10,3517
=162,9997 16,0662 4,9991 2,936 34,3328,
101 33,7997 9,9704 49993 62,9997

9,666 2,7583 1,11396  0,65069048 4,9993
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® zsumowanie warto$ci w kazdym wierszu otrzymanej macierzy

4,9994 + 2,00278889 + 0,70649524 + 0,33538487 + 3,2661]= 11,310169

21,6852 + 4,9995 + 1,9708 + 1,24106 + 10,3517|= 40,24826
62,9997 + 16,0662 + 4,9991 + 2,936 + 34,3328|= 121,3338 ,

101 + 33,7997 + 9,9704 + 49993 + 62,9997 |= 212,7691
9,666 + 2,7583 + 1,11396 + 0,65069048 + 4,9993|=19,18825048

® normalizacja sum do przedzialu < 0; 1 > - iteracja I

Wektor sum: Wektor wag:
11,310169 0,0279
E—ﬁ 40,24826 0,0994
=11,310169/404,8495795 1213338 0.2997
212,7691 0,5256
19,18825048 0,0474

2 = 404,8495795 2 = 1,0000

< 0; 404,8495795 > normalizacja < 0; 1 >

W wyniku normalizacji wektora sum do przedzialu < 0; 1 > otrzymano
wektor wag w iteracji L.
® powtodrzenie dzialan z powyzszych etapow w celu uzyskania wektora wag
w iteracji II i obliczenie réznicy wektoréw wag w dwoch kolejnych itera-
cjach (wektor wag iteracji I — wektor wag iteracji II = réznica wektoréow
wag w dwdéch kolejnych iteracjach)

0,0279 0,0315 —0,0036
0,0994 0,1014 —0,0019
0,2997(—10,2868 =] 0,0129{.
0,5256 0,5283 —0,0027
0,0474 0,0521 —0,0047

Powyzsze etapy analizy sa powtarzane az do momentu, gdy réznica wag
dwoéch kolejnych iteracji wyniesie 0.
® powtdrzenie dzialan z powyzszych etapéw w celu uzyskania wektora wag
w iteracji III i obliczenie réznicy wektoréw wag w dwéch kolejnych ite-
racjach (wektor wag iteracji II — wektor wag iteracji III)
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0,0315 0,0313 0,0002
0,1014 0,1012 0,0001
0,2868|— 10,2877 =[—0,0009|,
0,5283 0,5281 0,0002
0,0521 0,0518 0,0003

® powtdrzenie dzialan z powyzszych etapéw w celu uzyskania wektora wag
w iteracji IV i obliczenie réznicy wektorow wag w dwoéch kolejnych ite-
racjach (wektor wag iteracji III — wektor wag iteracji IV)

0,0313 0,0313 0,0000
0,1012 0,1012 0,0000
0,2877(—10,2877|=1{0,0000].
0,5281 0,5281 0,0000
0,0518 0,0518 0,0000

Roéznica wektoréow wag w iteracjach III i IV wynosi 0, wiec wektor wag

z iteracji IV jest ostatecznym wektorem wag dla poszczegdlnych wariantéw wzgle-

dem kryterium I - cena defibrylatora:

® 0,0313 — waga dla defibrylatora AED G3 Automatic (Cardiac Science),

® 0,1012 - waga dla defibrylatora Lifeline AED DCFE110 (Defibtech),

® 0,2877 — waga dla defibrylatora Samaritan® PAD (HeartSign),

® 0,5281 - waga dla defibrylatora HeartStart FRx (Philips),

® (0,0518 — waga dla defibrylatora AED 10 (Welch Allyn).

Okreslenie waznosci kazdego z wariantéw wzgledem poszczegdlnych kry-

teriow oraz preferencji kryteriow przebiega w tych samych etapach, co przed-

stawione powyzej okre$lenie waznosci wariantow wzgledem kryterium I — cena

defibrylatora.

W wyniku rankingowania otrzymano nastepujgce ostateczne wektory wag

kryteriéw oraz wariantéw wzgledem poszczegblnych kryteriow:

Kryterium I Kryterium II Kryterium III Kryterium IV Kryterium V

0,1379 0,2307 0,0357 0,5615 0,0342
Wariant I 0,0313 0,0295 0,1529 0,2077 0,0701
Wariant II 0,1012 0,0696 0,6043 0,0606 0,6034
Wariant III ~ 0,2877 0,4720 0,0463 0,0606 0,0390
Wariant IV~ 0,5281 0,2144 0,0502 0,6391 0,1396
Wariant V 0,0518 0,2144 0,1463 0,0318 0,1479
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Ostatnim etapem w metodzie AHP jest zsumowanie iloczynéw otrzyma-
nych wag preferencji wariantéw i wag pierwszenstwa kryteriéw. Po dokonaniu
powyzszych obliczenn uzyskujemy ogélne wskazniki preferencji dla wszystkich
wariantéw. Nastepnie, szeregujac je od wskaznika najwyzszego do najnizszego,
otrzymujemy hierarchie preferencji dopuszczalnych wariantéw, bedgca wynikiem
przeprowadzonej analizy:

* WIV - HeartStart FRx (Philips), 0,487708
® WIII - Samaritan® PAD (HeartSign Technologies), 0,185578
* WI - AED G3 Automatic (Cardiac Science), 0,135601
* WII - Lifeline AED DCFE110 (Defibtech), 0,106249
* WV - AED 10 (Welch Allyn). 0,084742

3.4. Whnioski z analiz

Wariantem najbardziej preferowanym, z punktu widzenia kazdej z przeprowa-
dzonych analiz, jest wariant IV, czyli defibrylator HeartStart FRx firmy Philips.
Defibrylator ten charakteryzuje sie najnizszg cena, sposroéd rozpatrywanych urza-
dzen, przy stosunkowo dobrych witasciwo§ciach. HeartStart FRx prowadzi ratow-
nika przez wszystkie etapy resuscytacji: przypomina ratownikowi o potrzebie
zatelefonowania po pogotowie, podaje instrukcje i komendy dla kazdego sztucz-
nego oddechu, jak rowniez liczbe, czesto$c¢ i glebokosc ucisku klatki piersiowe.
HeartStart FRx zawiera uniwersalne elektrody, ktére mozna zastosowaé zaréwno
u dorostych, jak i u dzieci. FRx jest stosunkowo lekki, jego waga wraz z baterig
i opakowaniem elektrod to okolo 1,5 kg. Wyb6r tego ADE prawdopodobnie okaze
sie najlepszym wyborem z punktu widzenia decydenta, ktérego preferencje wzieto
pod uwage w przeprowadzonych analizach.

Kolejne miegjsca rankingowe w réznych analizach zajmujg rézne warianty.
Wybér nie jest wiec juz tutaj tak jednoznaczny. Na drugim miejscu w rankingu
otrzymanym za pomoca metody Capelanda plasuje sie wariant IT — Lifeline AED
DCFE110 firmy Defibtech, za§ w rankingu otrzymanym za pomocg metody
AHP drugie miejsce zajmuje wariant III — Samaritan® PAD firmy HeartSign
Technologies. Zmodyfikowana metoda Capelanda oba te warianty plasuje na row-
nowaznej, drugiej pozycji. Obydwa te defibrylatory prowadza ratownika jedynie
przez proces defibrylacji, nie instruujg za$, jak nalezy przeprowadzié¢ calg akcje
ratunkowa. Sa proste w obstudze, majg niewielkg liczbe przyciskéw, jednoznaczne
symbole i oznaczenia oraz instrukcje w jezyku polskim. Lifeline AED DCFE110
posiada znacznie lepszg pamieé; Samaritan® PAD jest natomiast najlzejszym
z poréwnywanych defibrylatoréw. Jego waga, wraz z baterig i elektrodami, to
jedynie 1,1 kg.
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Trzecie miejsce w rankingu otrzymanym za pomoca metody AHP zajmuje
wariant I — AED G3 Automatic (Cardiac Science). Urzadzenie to jest najdroz-
sze 1 najciezsze sposrod wszystkich porownywanych. Niewatpliwym atutem AED
G3 Automatic jest to, ze kieruje on wszystkimi czynno$ciami reanimacyjnymi
za pomoca polecen glosowych, tekstowych, alarméw dzwiekowych i wskaznikow
§wietlnych oraz zawiera dobrg pamieé wewnetrzng.

Wariant V — AED 10 firmy Welch Allyn otrzymal najgorsze noty w kaz-
dej z przeprowadzonych analiz. Zaletg tego defibrylatora jest mala waga (okolo
1,6 kg) i niewielki rozmiar. AED 10 jest prosty w obstudze, jednak urzadzenie
to prowadzi ratownika tylko przez proces defibrylacji. AED 10 nie jest przysto-
sowany do uzytku u dzieci ponizej 8 roku zycia (konieczny jest tu dodatkowy
Pediatryczny reduktor energii AED10), co ogranicza jego praktyczne zastosowanie
podczas wypadku. Cena tego defibrylatora réwniez nie jest zachecajaca — AED 10
kosztuje prawie 9 000 zi.

4. Podsumowanie

W celu dokonania poréwnania miedzy metodami, obrazowany w niniejszym arty-
kule proces wspomagania podejmowania decyzji dotyczacej wyboru przeno$nego
defibrylatora dla firmy, oparto na trzech metodach wielokryterialnych: metodzie
Capelanda, zmodyfikowanej metodzie Capelanda oraz metodzie AHP. W prak-
tyce jednak wykorzystanie kilku metod decyzyjnych mija sie z celem zadania,
gdyz wyznaczenie kilku réznych rozwigzan, za pomocg réznych metod, nie daje
jednoznacznej odpowiedzi decydentowi (nadal musi on dokonaé wyboru jednego
z tych rozwigzan). Analityk wspomagajgcy proces podejmowania decyzji powinien
jednak zna¢ wiele regul decyzyjnych i ich wlasciwosci, aby by¢ w stanie dobraé
do konkretnej sytuacji decyzyjnej wlaSciwg metode i poprawnie jg zastosowac.

Wszystkie przedstawione w niniejszym opracowaniu metody wielokryterialne
sg metodami dyskretnymi — wyboru dokonuje sie z kilku, ale skonczonej liczby
wariantéw, wedtug kilku kryteriow. Ogromng zaletg przedstawionych metod jest
mozliwo§¢ poréwnywania za ich pomocg kryteriéw o wartoSciach mierzalnych
(wyrazonych ilo$ciowo), z kryteriami o warto$ciach niemierzalnych (wyrazonych
jakosciowo). Dzieki temu mozliwe jest zastosowanie tych metod do podejmowania
wiekszosci decyzji wielokryterialnych.

Wada zastosowanych w pracy metod jest to, ze sg one obarczone pewnym
stopniem subiektywnoSci ocen oraz sg uzaleznione od osobistych preferencji decy-
denta. Otrzymane za ich pomocg wyniki nie muszg byé faktycznie preferowane
przez wszystkich odbiorcow analizy. Wada ta nie przekresla jednak praktycznego
zastosowania przedstawionych metod wielokryterialnych podczas podejmowania
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skomplikowanych decyzji, a czesto staje sie nawet pomocna, gdyz pozwala na
precyzyjne okreslenie subiektywnych decyzji, np. pewnej grupy klientéw charak-
teryzujacych sie okreslonymi preferencjami.

Metoda Capelanda jest najprostsza i najogdlniejsza sposrod zastosowanych
w pracy analiz. Jej najwiekszg wada jest to, ze nie réznicuje ona wag obranych
kryteriow. W praktyce zazwyczaj rozpatrywane kryteria wyboru nie sg tak samo
wazne z punktu widzenia decydenta analizy. Metoda ta jest jednak prosta w wyko-
naniu i interpretacji, dlatego mozna jg z powodzeniem stosowac¢ do podejmowania
mniej skomplikowanych decyzji, ktorych podjecie nie niesie za sobg powaznych
konsekwencji (wysokich korzysci, lub duzych strat).

Zmodyfikowana metoda Capelanda jest jej precyzyjniejszym odpowiednikiem.
Poprzez nadanie wektora wag kryteriow (w;) i wektora tolerancji (w,) znacznie
zwieksza sie efektywnosc tej metody i zasadnosé jej praktycznego zastosowania,
jednakze poréwnywania wariantow miedzy sobg nadal dokonuje sie tu jedynie
na zasadzie relacji lepszy—gorszy.

Najprecyzyjniejsza z przedstawionych metod jest Analiza Hierarchiczna
Procesow (AHP). Nie tylko nadaje ona wagi zadanym kryteriom wyboru, ale
réwniez wymaga nadawania réznych not poréwnywanym miedzy sobg wariantom,
wzgledem obranego kryterium, co zwieksza dokladno§é przeprowadzonej analizy.
Na uwage zastuguje rowniez to, ze metoda AHP dopuszcza niekompletnos¢ danych.
Oznacza to, ze jezeli decydentowi nie uda sie uzyska¢ informacji dotyczacych
jakiego§ wariantu w obrebie konkretnego kryterium, to taki wariant moze dalej
pozostaé przedmiotem analizy, a brak informacji traktuje sie wtedy jako informacje
najgorsza i przypisuje sie jej najnizszg ocene w kazdym z poréwnan.

Wynik analizy, otrzymany za pomoca metody AHP, jest niewatpliwie naj-
trafniejszy. Nie zawsze jednak wymagana jest az tak wysoka precyzja podczas
wspomagania procesu podejmowania decyzji. Do rozwigzywania wielu probleméw
decyzyjnych z pewno$cia wystarczajace sg mniej skomplikowane metody, a ich
dobér zalezy od wiedzy i kompetencji analityka.

Na koniec nalezy wspomnie¢, ze zastosowane w artykule metody nie wyczer-
puja calego zasobu metod wielokryterialnych. Sa to tylko wybrane, przykladowe
sposoby wspomagania procesu decyzyjnego. Do innych analiz wielokryterialnych
nalezg m.in. rodzina metod ELECTRE, metoda Dematel, MAPPACC, czy Bipolar.
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Rinald Guri?
Albanian Financial Supervisory Authority

Analysis of the Early Warning Indicators used
in the Albanian Nonlife Insurance Market

1. Introduction

The Early Warning Tests (EWTs) are considered as key indicators of the onset
of financial weakening in general insurers.

From the supervisory point of view they serve a number of purposes, such
as being part of the analysis of the financial returns within the supervisory
process, being utilized in risk based supervision or in an early warning system,
as well as enabling compliance with law requirements and regulations. Ratios are
average results of a number of underlying risk outcomes and individual policy
performances, which by definition can hide many situations to the unsuspecting
analysts. This situation contrasts with the very nature of the insurance, which is
more about the extremes rather than averages. On the other hand ratio values rely
on accounting quality and reliable estimates for claims provisions, the latter being
the softest number on a general insurers’ balance sheet. Even where accounting
practices are reasonable and provisioning estimates are conservative, ratios still
rely on figures that are subject to judgment and divergence of opinions and should
therefore be used carefully when analyzing general insurers. Following the above
reasoning, insurance ratios should be taken as indicative rather than conclusive
and therefore should provide areas for further review rather than suggest definite
statements or conclusions on a general insurers’ financial situation. Trend analysis
and careful interpretation of results are crucial in efficiently using the financial
ratios as a supervisory tool.

The usefulness of early warning tests has been confirmed, when NAIC
(U.S. National Association of Insurance Commissioners) undertook a large scale
study of insurance ratios, carried out on a statistically significant basis in the
early 1970s. This study was based on the application of hundreds of ratios to the
financial results of several thousand general insurers and hundreds of insurer
insolvencies that occurred over a fifty year period. It was demonstrated that

1 Rinald Guri, PhD Candidate, Head-Research & Statistical Directorate, Albanian Financial Supervisory
Authority. The following paper represents only the point of view of the author and not that of the
institution he is employed.
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when the selected group of ratios was applied to a particular company, there
was statistically significant correlation between number of ratios falling outside
a predetermined “normal range” and the probability of serious financial difficulty
for the insurer. The EWTs were identified as those ratios, which were able to
forecast insolvency with reasonable probability two years prior to company
failure.

The EWTs are not the only financial indicators that should be considered
when analyzing the financial strength of a general insurer, but they are almost
universally accepted and supervisors world-wide consider them as an extremely
useful measure of insurers’ risk.

2. Early WArning Indicators in Albania2

The Early Warning Indicators used in Albania for the Non Life insurance
companies are as follows:
1) Premium Growth Rate;
2) Net Retention Ratio;
3) Net Claims (or loss) Ratio;
4) Expense Ratio;
5) Combined Ratio;
6) Investment Income Ratio;
7) Other Income Ratio;
8) Operating Ratio;
9) Profit Ratio;
10) Capital and surplus to gross written premium;
11) Capital to technical provisions;
12) Solvency coverage.

2.1. Premium Growth Rate
= (GWP - Gross Written Premium, current year - GWF, Previous Year)/
GWP Previous Year

The accepted value for this ratio is * 40%

The reason for setting such high accepted ranges, is mainly the small size
and the immaturity of the Albanian market. At the current stage of development
of the Albanian market, high fluctuations in business growth are considered to be

2 Prudential Off-Site Monitoring Ratio Analysis, Module III, the World Bank, November 2006.
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normal. This ratio is an important indicator of the underwriting risk. An in depth
analysis of this ratio is important, especially in case of unusual fluctuations, which
might indicate significant changes in the insurers’ strategy or other important
factors. Major changes in premium volume, upwards or downwards, must always
be investigated because this can be related to different scenarios as below:
® Tentative to increase the market share by entering into new lines of
business,
® Cash flow underwriting by cutting off tariffs, in order to meet the claims
payments,
® Loss of business,
® Exit from certain classes of business.

2.2. Net Retention Ratio

= Net Written Premiums/Gross Written Premiums

The accepted value for this ratio is between +40% and +80%

In case the net retention ratio is below forty percent, then the insurance
company could be identified as a broker, rather than a pure underwriter. This
might be the case the insurer is more interested in the reinsurance commission
than from its core activity. The retention level is mainly related to the underwriting
policy, capital or risk retention policy. In Albanian legislation the maximum
retention per risk allowed is ten percent. Any amount insured above that rate
is reinsured under facultative agreements. This retention limit is relatively high
compared to other European jurisdictions and there is no aggregate limit, which
influences as well the high retention ratio in Albania together with the fact that
the market is dominated by compulsory motor insurance. Fluctuations in this
ratio should serve as a signal for the Albanian Financial Supervisory Authority
(AFSA). Despite the fact that the insurance company has ceded most of its
business, and transferred the majority of the risks, still the original obligation
to the client remains with the insurer. The credit risk in the relationship insurer
— reinsurer in this case might be determinant. If the reinsurance company will
not be able to pay its share, than the insurer might face serious problems, which
could threaten its existence.

2.3. Expense Ratio

= Net Operating Expenses/Net Written Premiums

The accepted value for this ratio is between +25% and +50%
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Net expenses mean the operating expenses after the reinsurance commission
from the proportional treaties is taken out. Basically this ratio measures the
efficiency of insurers’ operations, but it can also serve as an indicator, if funds
are channeled through related parties or misused. The insurance premium should
be adequate to cover claims and expenses, while the investment return should
provide for a sufficient profit norm. If the expense ratio is too high, the insurer
might face difficulties in increasing its market share, compared to other operators,
which could be more efficient in this direction. If an insurer is dependent in a large
scale from the reinsurance commission, a sudden change in the expense ratio
might suggest that important changes in the reinsurance program might have
occurred. In Albania this is not the case as a large part of the business is retained
by the insurers, making the dependence in reinsurance commission insignificant.
In Albania administrative expenses dominate and are much greater than agents’
commission, which is an unusual situation. Setting the benchmark for this ratio
was based on developing countries’ characteristics and the business environment
in Albania. However the benchmark for this ratio in the Albanian environment
remains a bit contradictory due to the fact that compulsory insurances dominate
and still the expense ratio exceeds the benchmark. High expense ratio could
be also attributed to the severe competition in the recent years for a market
share in compulsory motor insurance which dominates the market, leaving the
companies with no choice but deviating from fixed tariffs and artificially inflating
expenses. This thesis is further strengthened by the fact that high expenses are
not, viewed as normal in a market, where compulsory products characterized by
low expense ratio dominate.

2.4. Net Claims Ratio

= Net Incurred Claims/Net Earned Premiums

The accepted value for this ratio is between +50% and +80%

The claims ratio depends primarily on the classes of business an insurer
operates and on the regulatory requirements on the technical provisions, whether
they have to be discounted or not. The methodology used in Albania does not
include discounting and agents’ commissions and claims assessment costs are
not necessarily included when calculating provisions, which influences the claims
ratio, because claims provisions will be relatively lower.

In short tail lines of business like motor Casco and fire insurance, the
claims ratio in a mature market will fall in a range of between sixty and eighty
percent, while in long tail classes like liability, this ratio might be even higher
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and requires closer attention from the regulator. A claims ratio below fifty percent
indicates the market is not functioning properly. In Albania the claims ratio in
Casco insurance is above sixty percent, but the Domestic MTPL (Motor Third
Party Liability) portfolio influences the overall market claims ratio. Unusual and
frequent fluctuations in this ratio might be dangerous for an insurer and could
be attributed to several scenarios, like changes in the provisioning methodology,
business strategy or even inadequate reinsurance program.

2.5. Combined Ratio
= Net Claims Ratio +Expense Ratio

The accepted value for this ratio is between +85% and +105%

The combined ratio is the sum of the claims and the expense ratio.
A combined ratio below hundred percent is a good indicator of the adequacy of
premiums to cover claims and expenses. A ratio over hundred percent should
be paid closer attention and might be a signal that the insurer depends on the
investment return in order to compensate for the negative technical result. In
Albanian market the investment return is very low, but technical results are
almost in all the cases positive, causing an operational growth of the capital.

2.6. Investment Income Ratio

= Investment Income/Net Earned Premiums

The accepted value for this ratio is between +4% and +8%

This ratio measures the efficiency of premium collection and their
investments, until the moment claims become payable. The benchmark for this
ratio is set based on the Albanian investment environment characteristics. The
lack of the capital market limits the range of investment alternatives available
to general insurers in Albania, which are mainly bank deposits, real estate,
investment in affiliated companies, government bills and bonds; the latter are
not yet part of the general insurers’ investment portfolios. One of the reasons
for that might be the necessity to match the demand for short-term cash flows
to settle the liabilities. In the Albanian environment, claims are settled very
quickly and the nature of the products is relatively short-term, which on the other
hand raises the importance of the speed at which premiums are collected. This
is because otherwise investment income will be significantly reduced, as assets
covering technical provisions will be comprised of receivables to a considerable
extend, which make it difficult to earn a return on investments. Receivables
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in the Albanian insurance market constitute considerable balances in insurers’
balance sheets. This is not due to the bad collection policies of the insurers, but
it is directly related to the severe competition in the recent years in the Albanian
market, which had also impact in the insurers’ low investment returns combined
with the short term nature of the Albanian market.

2.7. Other Income Ratio

= Other Income/Net Earned Premiums

The accepted maximum value for this ratio is +1%

Other incomes might be debtor’s recoveries, subrogation, salvage values
fees. This portion of incomes should be insignificant compared with other sources
of revenues, which means that large values of this ratio should be investigated,
because they might suggest that the company is entering in special agreements
outside its core activity, which sometimes might be illegal as well.

2.8. Operating Ratio

= (Claims ratio + Expense Ratio) — (Investment Income + Other Income
Ratio)

The accepted value for this ratio is between +80% and +101%

This ratio measures the operating performance of an insurance company.
From the supervisory point of view, the focus is whether the company is profitable
or not. It is essential to analyze the trends in this ratio, in order to monitor
more closely unusual fluctuations.

2.9. Profit Ratio
= 1 - Operating Ratio

The accepted value for this ratio is between —1% and +20%

Profit ratio is another aspect of operating ratio, indicating the net margin
left for the shareholders and the income tax.

2.10. Capital and surplus to gross premium (operating leverage)

= Capital and surplus (shareholders funds)/Gross written premium

The accepted value for this ratio is between +20% and +50%
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This ratio measures how much premium can be written for a unit of
shareholders’ funds. It is also known as the operating leverage and it eventually
measures the level of operating leverage an insurer can use. The capital use in this
ratio is the regulatory capital, after the adjustments and deductions for regulatory
purpose. The normal range applied in Albania for this ratio is between two and
five, due to the fact that the insurance business in the country is basically short
tail. The existence of this range is in line with the assumption that the reinsurers
might not meet their obligations toward insurance companies; otherwise the ratio
capital and surplus to net written premiums should be analyzed.

2.11. Capital and surplus to technical provisions

= Capital and surplus (shareholders funds)/Net Technical Provisions

The accepted value for this ratio is between +10% and +30%

This ratio measures how much room is there for error in estimating the
technical provisions level and it is similar in concept to VaR (Value at risk) used
in banking. In Albania the market is heavily capitalized, creating a good buffer
in case provisions will not be adequately measured. The allowed minimum range
is ten percent, which means that there is a ten percent margin for error in the
evaluation of technical reserves, before the company can go bankrupt. Fluctuations
in this ratio are mainly attributed to the change of the provisioning methodology
or the available solvency. The technical provisions used in this ratio are net of
reinsurance.

2.12. Solvency Ratio

= Capital and surplus (shareholders funds)/Required minimum solvency
(the higher of claims or premium index)

The accepted value for this ratio is between +150% and +300%

When the solvency ratio falls below the threshold set by the Supervisory
Authority, it triggers supervisory action and even the placing of the insurer under
administration by the supervisor. In many jurisdictions the threshold is set two
hundred percent by the supervisory Authority. Between one hundred and two
hundred percent the company is monitored very closely by the regulator and
recapitalization plans are submitted to the supervisor.

Despite the fact the range for this ratio is between one hundred and fifty
and three hundred percent, it does not play a significant role in the Albanian
environment.
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The reasons for these are several. First of all there is no legal support by
the actual legislation for any supervisory action if the ratio is between the normal
range or even between one hundred and one hundred and fifty. The second reason
is that, due to the overcapitalization of the Albanian insurance market in the
current development stage, the guarantee fund is always higher than the required
solvency under the Solvency I regime. In the current legislative framework, the
AFSA (Albanian Financial Supervisory Authority) intervenes only when the actual
solvency is below the required solvency, whichever is higher from the guarantee
fund and the premiums or claims method under Solvency I regime.

The Table No. 1 illustrates the normal ranges for the early warning
indicators suggested in developing countries for the non life insurers and also
applied in Albania3.

Table 1. Normal ranges applied in Albania

Ratio High % Low %
Premium Growth Rate +40 -40
Net Retention Ratio 80 40
Expense Ratio 50 25
Net Claims Ratio 80 50
Combined Ratio 105 85
Investment Income Ratio 8 4
Other Income Ratio 1 N/A
Operating Ratio 101 80
Profit Ratio 20 -1
Capital and surplus to gross premium 50 20
gf(f);;;:lilozzd surplus to technical 30 10
Solvency Ratio 300 150

Source: Albanian FSA, Annual Report 2007, p. 36.

3. Analysis of Early Warning Indicators in Albanian
non Life Insurance Market

The above listed financial ratios serve as early warning indicators for the Albanian
FSA, whenever they fall outside the accepted normal range. The average ratio
values for the years 2006, 2007 and 2008 are calculated in the Table No. 2.

3 Seminar organized by the World Bank and the Albanian FSA, “On insurance supervision”,
29 November 2006, Module 3, p. 18.
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Table 2. Financial ratios for Non Life Insurance Market in Albania (in %)

) . Range (%)
Early Warning Ratios 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 -

Min Max
Premium Growth Rate 12.37 30.63 18.84 -40 40
Net Retention Ratio 89.72 85.42 79.50 40 80
Expense Ratio 55.69 55.94 67.12 25 50
Net Claims Ratio 36.97 25.87 26.94 50 80
Combined Ratio 92.66 81.81 94.06 85 105
Investment Income Ratio 7.02 4.07 5.82 4 8
Capital Ratio 67.40 62.99 62.42 20 50
Technical Provisions Ratio 69.85 77.33 88.89 10 30
Solvency coverage 402.77 460.81 315.98 150 300

Source: Albanian FSA, ,Supervision Report 2008”.

Despite some general positive tendencies, the claims ratio values still remains
far from normal target, but reaching a minimum target of 50 percent would be
considered an important move toward consolidation of the Albanian insurance
market. On the other hand the expense ratio is high on average; opposite values for
the expense and claims ratio would be considered normal. The claims ratio of about
twenty six percent and the expense ratio of around fifty six percent are indicators of
a market which is not working properly, but on the other hand the low claims ratio
is influenced by Domestic MTPL which has a claims ratio of twenty five percent.

Although some ratios seem within the normal ranges for the overall non
life insurance market, this situation looks very different if analyzed on company
basis, illustrated by the Figure 1:

The Net Retention Ratio is relatively high, in total market level — about
eighty percent. Although apparently this could be explained with low level of
outwards reinsurance premiums, virtually, there are several reasons for this
situation explained below:

The market is dominated by domestic MTPL, which impacts the Net Retention
Ratio to a considerable extent and other insurance classes, except compulsory
insurance, have small percentages in the market, so they do not impact this ratio.

On the other hand, since penetration in most of the classes (except domestic
MTPL and Green Card insurance) is relatively low, the accumulation risk (related
to outstanding claims) is not really a primary issue in other insurance classes.
The main concern in these classes consists on the level of risk retention ratio,
which should not exceed ten percent of own funds of an insurance company,
according to the regulations in force. Risks, which exceed retention capacities,
according to the regulations, should be subject of facultative reinsurance.
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Figure 1. Some financial indicators for Albanian Insurers
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Source: Albanian FSA, , Annual Report 2008”.

A positive fact should be noted however, which is the increase of own
funds of insurance companies, resulting among others in reaching the new levels
of the required guarantee fund, which for non-life companies, is at least three
million Euros. This new requirement became effective and was met by insurers
by March 2008. Such achievement has increased the insurance retention capacities
of companies, enabling negotiation of more qualitative reinsurance agreements,
and higher retention for domestic MTPL, eliminating at some extent the outflow
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of funds to foreign reinsurers, from a portfolio characterized by a very low claims
ratio and as a consequence, reinsurance agreements might not be effective for
the time being.

In such small insurance market, there is a lack of efficiency which is noted
also by analyzing the capital to gross written premiums ratio, indicating that there
is still much room for business growth in Albania. This situation emphasizes the
overcapitalization of the market, which is also seen in the technical provisions
ratio of about seventy seven percent. On the other hand fifty seven percent of
the balance sheet is equity compared to thirty three percent technical provisions,
which further underlines that the market is not yet mature.

4. Conclusions

The Early Warning Tests are considered to be a key constituent of the risk
assessment methodology in Albania. The benefit from the ratios and indicators
described in this paper would be derived by an analysis over a number of years
rather than a single snapshot at a point in time.

However focusing on risk across risk categories, each ratio is considered
as being indicative of risk in a particular risk category. It is very important that
individual ratio values are to be interpreted in the context of the company’s
business, management strengths and access to capital. From the analysis of
the majority of the ranges for the Albanian market and individual companies’
values, the majority of the market is “outside the range”, putting a question
mark on whether the right ranges are applied for the Albanian market or even
they are the right ratios to use for this specific market. The immaturity of the
market makes it difficult to analyze the capital and technical provisions ratio,
while the solvency ratio indicates that the Solvency I regime should be replaced
with a more risk based approach, because the solvency ratio in the Albanian
case is misleading, by giving a wrong impression that the actual solvency over
the required solvency is high. In fact the guarantee fund is much higher than
the required solvency under the Solvency I regime in Albania.

This is influenced also by the low claims ratio, as the claims method never
gained importance in the Albanian case, emphasizing that this regime never
fulfilled its role in the Albanian market. A better indicator can be used instead,
which might be a ratio of actual solvency to required solvency.

Also the profit ratio and investment income ratio are not very crucial in
the Albanian case. A better measure of the investment performance might be

4 Albanian FSA, ,,Annual Report 2008”.
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the investment yield, rather than the investment return as a proportion of net
earned premiums. Given the short term nature of the market, liquidity should not
be an issue, but the past experience showed that due to the severe competition,
insurers faced serious liquidity problems in the year 2004, where large receivables
and bad debts were created. This might be a good reason to provide new ratios
measuring liquidity and receivables test, which might be more useful for the
Albanian market specifics. Another issue to be addressed is the related party
transactions, as a test against equity, in order to assess the dependence on such
relationship and other intergroup transactions.

The old approach to supervising the financial sector — covering a broad
range of issues and devoting considerable energy to verifying data — must be
replaced by a more focused approach, getting supervisors to focus on management
performance and business strategy in high — risk firms>.
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1. Wprowadzenie

Polskie inwestycje bezposrednie za granicg w kilku ostatnich latach stanowity
dynamicznie rosnaca pozycje bilansu platniczego. Mimo ze ich udzial w ogdélno-
Swiatowej wielkoS§ci kapitalu przeplywajgcego w formie inwestycji bezposrednich
nie jest znaczacy, zjawisko polskich ZIB zastuguje na poglebiong analize, gdyz
pokazuje, ze Polska staje sie nie tylko krajem docelowym naptywu ZIB, ale takze
zrodlem kapitatu.

Niniejsze opracowanie jest probg wzbogacenia dorobku opracowan dotyczg-
cych polskich bezposrednich inwestycji za granica, ktéry to dorobek jest zdecydo-
wanie mniejszy niz zbiér prac po$wieconych naplywowi zagranicznych inwestycji
bezposrednich do Polski oraz atrakcyjno$ci inwestycyjnej naszego kraju. Dane
statystyczne w niniejszej pracy i ich interpretacja uzupelnione sa studiami przy-
padkéw z zakresu praktyki gospodarczej.

Celem artykutu jest kompleksowa analiza polskich bezpoérednich inwestycji
zagranicznych, natomiast teza zawarta we wnioskach koncowych, sformu-
lowanych w formie rekomendacji, jest stwierdzenie, ze aby coraz wie-
cej polskich przedsiebiorstw zwiekszalo ZIB, konieczne jest podjecie
nastepujacych dzialan:

1) ze strony panstwa: wieksze niz dotychczas zachety (ktére dotychczas
skupialo sie bardziej na przycigganiu ZIB, niz na wspieraniu eksportu
kapitatu), np. gwarancje i ubezpieczanie kredytow przeznaczonych na
zagraniczne inwestycje bezposrednie, rozszerzenie dzialalnosci informa-
cyjnej na temat rynkéw zagranicznych, szczegélnie w sektorze MSP wiek-
sza aktywno$é panstwa na polu zawierania porozumien ulatwiajgcych
polskie ZIB;

2) ze strony przedsiebiorstw: konkurowanie jakoscig i innowacyjnoScia,
szczeg6lnie na rynkach krajow wysoko rozwinietych, co wymaga zwieksze-
nia nakladéw na B+R, reorientacje na postawe proaktywna, poszukujgca
mozliwos$ci ekspansji za granica, SciSlejszg wspélprace z Polskg Agencjg
Informacji i Inwestycji Zagranicznych, Ministerstwem Gospodarki oraz
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miedzynarodowymi izbami przemyslowo-handlowymi, a takze szkolenia
w zakresie proceséw internacjonalizacji przedsiebiorstwa.

2. Skala i struktura bezposrednich inwestycji polskich
przedsigbiorstw za granicag

2.1. Ksztattowanie sie wielkosci i struktury polskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych w latach 1994-2006

W latach 1994-2006 wielkos¢ polskich bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych ksztaltowala sie w przedziale 18-53 mln EUR rocznie, przy czym wyjatkiem
byt 1998 rok, w ktérym nastgpil znaczacy skok inwestycji do 316 min EUR, co
mialto jednak charakter jednorazowy. W 2001 roku warto$é odplywu kapitalu
z tytulu polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych wyniést -97 mln EUR,
co oznaczalo wycofanie do Polski kapitalu o tej wartosci. Wynikalo to z faktu, ze
polskie banki w obliczu spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce redukowaty
wowczas inwestycje zagranicznel. W nastepnych latach obserwujemy systema-
tyczny wzrost warto$ci polskich inwestycji bezpoSrednich za granicg z 228 min
EUR w 2002 roku do 2730 mln EUR w 2005 roku. 2006 rok okazal sie wyjatkowy,
gdyz polskie inwestycje bezpoSrednie za granica siegnely 7063 mln EUR (zob.
rysunek 1), co bylo spowodowane jednak jednorazowym przedsiewzieciem, a mia-
nowicie wykupieniem przez PKN Orlen zakladéw petrochemicznych w Mozejkach
na Litwie. Bylo to najwieksze polskie przedsiewziecie inwestycyjne realizowane za
granicg. Ogotem, w okresie 2004-2006 wielko$¢ polskich inwestycji zagranicznych
wzroslta ponad jedenastokrotnie, a mimo to w skali ogélno§wiatowej polskie zagra-
niczne inwestycje bezposrednie nie zajmujg znaczacej pozycji. Polskie zagraniczne
inwestycje bezposrednie o wartosci 3 120 mln EUR w 2007 roku stanowily jedynie
0,35% przeplywow kapitalu w skali §wiata z tytulu bezpoérednich inwestycji za
granicg?. Udzial ten jest niski, ale pocieszajacy jest fakt, ze ulega on systema-
tycznemu wzrostowi od 2003 roku, kiedy to wynosit on zaledwie 0,05%3. Z cyto-
wanego raportu UNCTAD wynika, ze w 2006 roku polscy inwestorzy zagraniczni
wykazywali duza aktywno$¢ w poréwnaniu do pozostalych krajow UE. Wartosé
polskich bezpoérednich inwestycji zagranicznych byla najwieksza wéréd nowych
krajow czlonkowskich UE, a ponadto byla wieksza od ZIB dokonanych przez
takie kraje ,starej Unii”, jak Austria, Grecja, czy Portugalia. Strukture kapita-
lowg polskich zagranicznych inwestycji bezposrednich przedstawia rysunek 2.

1 Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz ,,Polskie inwestycje bezposrednie 2006/2007”,
Warszawa 2008, s. 11.

2 UNCTAD, World Investment Report 2005, 2006, 2007, s. 1107.

3 Ibidem.
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Rysunek 1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich inwestoréw w latach

1994-2006 (w min EUR)
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz..., op. cit., s. 11.

Rysunek 2. Struktura odptywu kapitatu z tytutu polskich inwestycji bezposred-

nich w latach 2001-2006 (w miIn EUR)*
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* Pod pojeciem ,kapital w tranzycie” rozumiemy zjawisko polegajace na tym, ze w danym
roku obserwuje sie naplyw zagranicznego kapitalu, podwyzszajacego kapitaly wlasne
krajowych przedsiebiorstw, ktory to kapital jest nastepnie inwestowany przez krajowe

przedsiebiorstwo w przedsiebiorstwo majgce siedzibe poza granicami kraju.

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz..., op. cit., s. 12.
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W 2006 roku odplyw kapitalu zwigzany z polskimi inwestycjami bezposred-
nimi osiggnal wartos¢ 7063 mln EUR4. Wzrost wielkoSci kapitalu inwestowanego
za granicg wynikal ze zwiekszenia wszystkich skladowych inwestycji w kapitaly
wlasne, reinwestowanych zyskow oraz inwestycji pozostalych (por. rysunek 2).
Przede wszystkim byl on jednak efektem wzrostu aktywnosci w zakresie zakupow
akcji lub udziatéw zagranicznych przedsiebiorstw, dokonywanych przez inwestoréw
polskich (wzrost o 172% do 5 988 mIn EUR)5. Odnotowano réwniez znaczacy
wzrost wielkoSci zyskow reinwestowanych przez polskich inwestoréw za granica,
gdyz wzrosty one z 44,9 mln EUR w 2005 roku do blisko 553 min EUR w 2006
roku. Stabilnym wzrostem charakteryzowalo sie wreszcie dodatnie saldo obrotéw
kredytowych, dokonywanych miedzy polskimi inwestorami a spétkami, w ktoérych
maja oni swoje udzialy (wzrost o 14,6% do 552 mln EUR)S.

2.2. Odptyw kapitatu zwigzany z polskimi inwestycjami bezposrednimi
za granicg w 2007 roku

W 2007 roku zanotowano odplyw kapitalu netto wywolany polskimi inwestycjami
bezposrednimi za granicg w wysokosci 3 419 mln EUR, co w poréwnaniu z 2006
rokiem stanowilo spadek o 3 633 mln EUR, przy czym skladowymi strumienia
polskich inwestycji bezpo$rednich za granicg jest: odplyw kapitatu z tytulu nabycia
akcji lub udziatéw zagranicznych przedsiebiorstw bezposredniego inwestowania,
nabycia nieruchomosci oraz aportéow (2 427 mln EUR), reinwestowane zyski netto
(125 min EUR) oraz saldo kredytow polskich inwestoréw bezposrednich (1 117 mln
EUR)7 (zob. tabela 1).

W 2007 roku, podobnie jak rok wcze$niej, najwieksze polskie inwestycje bez-
posrednie za granicg byly dokonywane przez rezydentéw prowadzgcych dziatalnosé
uslugowg — 69% kwoty odptywu, z czego 50% przypada na obsluge nieruchomosei,
uslugi informatyczne, wynajem maszyn, pozostale uslugi zwigzane z prowadze-
niem dzialalnosci gospodarczej oraz nauke). Na sektor produkcji (przetworstwo
przemystowe) przypadalo natomiast 19% kwoty odplywus.

4 J. Sobota, Polskie inwestycje bezposrednie za granicg w 2006 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa
2007, s. 12.

5 Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz..., op. cit., s. 11.

6 Ibidem.

7 Narodowy Bank Polski, Informacja o polskich inwestycjach bezposrednich za granicg w 2007 r.,
Warszawa 2007, s. 11.

8 Ibidem.
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Tabela 1. Odptyw kapitatu zwigzany z polskimi inwestycjami bezposrednimi za
granica w latach 2006-2007 (w min EUR)

Odptyw kapitatu Polskie
w formie Kredyty inwestycje
.. . |nabycia udziatéw | Reinwestowane polskich bezposrednie
Wyszczegoélnienie " . . . .
lub akcji, zyski (netto) inwestorow za granicg
nieruchomosci bezposrednich ogoétem
oraz aportow ((2)+(3)+(4))
1 2 3 4 5
2006* 6 014 464 574 7 052
Nieruchomosci 27 0 0 27
Kapital 2 847 183 0 3 030
w tranzycie
2007 2 427 -125 1117 3 419
Nieruchomosci 92 0 0 92
Kapital 1304 18 0 1322
w tranzycie

* Dane zrewidowane.
Zrédto: www.nbp.pl/publikacje/pib/pib2007.pd, 30 wrzeénia 2009 r.

2.3. Dochody polskich inwestoréw bezposrednich za granica
w 2007 roku

W 2007 roku, w poréwnaniu do roku poprzedniego, odnotowano spadek dochodéw
polskich inwestoréow bezposrednich z tytulu inwestycji bezpoérednich za granicg
0 503 mln EUR - wyniosty one 30 mln EUR. Spadek dochodéow byl wywolany tym,
ze wystapila ujemna warto$¢ reinwestowanych zyskow w kwocie 125 min EUR,
podczas gdy w 2006 roku reinwestowane zyski mialy warto§¢ dodatnig i wynosity
464 mln EURY. Pozostatymi zrédtami dochodéw inwestoré6w bezposrednich za
granicg sa: dywidendy w kwocie 105 mln EUR (w poréwnaniu z 2006 rokiem
nastgpil ich wzrost o 59 mln EUR) oraz odsetki od kredytéow, ktorych kwota
wyniosta 150 mln EUR (w poréwnaniu do 2006 roku nastgpil wzrost o 30 mln
EUR)10,

Strukture dochodéw z polskich inwestycji bezposrednich obrazuje
tabela 2.

9 Ibidem.
10 Ibidem.
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Tabela 2. Dochody polskich inwestoréw bezposrednich za granica w 2007 roku
(w min EUR)

Dochody od kapitatu Dochody od Ogoétem
- Razem . P
Rok Dvwidend Reinwestowane ((2)+(3) wierzytelnosci dochody
yWIAenay | zyski (netto) (odsetki) ((4)+(5))
1 2 3 4 5 6
2006* 49 464 513 20 533
2007 105 -125 -20 50 30

* Dane zrewidowane.
Zrédlo: www.nbp.pl/publikacje/pib/pib2007.pdf, 30 wrzesnia 2009 r.

3. Kierunki zagranicznych inwestycji bezposrednich
polskich przedsigbiorstw w latach 2005-2006

3.1. Polskie zagraniczne inwestycje bezposrednie wedtug grup krajow

W 2005 roku, jak i w 2006 roku panstwami, do ktérych najczesciej trafialy polskie
zagraniczne inwestycje bezposrednie, byly kraje ,,starej Unii”, a na drugim miejscu
— kraje nowo przyjete do UE. Lgcznie w 2006 roku do krajow tych kierowano
97,2% polskich ZIB, co w poréwnaniu z 2005 rokiem stanowi wzrost o ponad 1 pkt.
proc. W 2006 roku w panstwach nalezacych do UE ulokowano Igcznie 6 153,5 min
EUR (87,1% caloéci polskich ZIB), przy czym na uwage zastuguje fakt, ze byt to
ponad szeSciokrotny wzrost, zwazywszy, ze w 2005 roku polskie przedsiebiorstwa
zainwestowaly w tym regionie 1 095,2 mln EUR!L, Warto odnotowac, ze w por6w-
naniu do 2005 roku znaczaco zmniejszyly sie polskie zagraniczne inwestycje bez-
posérednie lokowane w pozaunijnych krajach europejskich — w 2005 roku stanowily
one 56% ZIB, natomiast w 2006 roku ich udzial spadt do 10% (por. rysunek 3).

W 2006 roku w krajach Ameryki P6lnocnej i Poludniowej Igcznie zainwe-
stowano 109,3 mln EUR12. Pomimo faktu, ze jest to dwukrotny wzrost wielkosci
inwestycji lokowanych w tej grupie krajow w poréwnaniu do 2005 roku, ich udziat
w geograficznej strukturze polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych spadt
z 2,26% w 2005 roku do 1,55% w 2006 rokuls. Z wymienionych 109,3 mln EUR
skierowanych do krajow obu Ameryk, az 106,7 min EUR zostalo ulokowanych
w USA, pozostale 24,4 mln EUR - w krajach Afryki, a 63,1 mln EUR trafito do
Azji (najwiecej, bo 34,7 mln EUR - do Singapuru)!4.

11 Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz..., op. cit., s. 14.
12 Jbidem.
13 Ibidem.
14 Jbidem.
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Rysunek 3. Struktura geograficzna polskich zagranicznych inwestycji bezpo-
srednich

2005 2006
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz..., op. cit., s. 14.

Z powyzszych danych wyraznie wynika, ze polskie przedsiebiorstwa podej-
mujg inwestycje zagraniczne glownie w krajach potozonych blisko (kraje UE), gdyz
tylko nieliczne polskie firmy stac¢ na poniesienie dodatkowych naktadéw zwigzanych
z inwestowaniem na odleglych rynkach. Oproécz tego problemem bywa pozyskanie
wystarczajgcej informacji na temat zasad funkcjonowania na dalekich rynkach.

Rysunek 4. Polskie inwestycje bezposrednie wedtug gtéwnych krajow w latach
2005-2006
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz..., op. cit., s. 14.



120 Artur Mika

Jesli chodzi o lokowanie polskich inwestycji bezposrednich w uszczegoélowie-
niu na poszczegolne kraje, najwiecej inwestycji trafialo do nastepujacych panstw:
Luksemburg (2 662,3 min EUR), Litwa (1 947,1 mln EUR), Wielka Brytania
(74,8 mln EUR), Niderlandy (551,83 mln EUR), Szwajcaria (507,6 mln EUR),
Ukraina (145,5 mln EUR), Niemcy (81,8 mln EUR)15 (por. rysunek 4).

Warto zwrdci¢ uwage, ze w przypadku Luksemburga, Litwy, Wielkiej Brytanii
i Niderlandéw nie mamy do czynienia z klasycznymi polskimi bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi (typu greenfield, przejecia czy zakupy znaczacych
udzialow), ale przeptyw polskiego kapitalu ma gltéwnie forme transferu zyskow czy
tez transferu ,kapitalu w tranzycie” do sp6tki zaleznej, zarejestrowanej w ktoryms
z wymienionych krajow, ze wzgledu na jego korzystne regulacje prawno-podat-
kowe, a nastepnie — do kraju trzeciegol6. Podobnie, warto pamieta¢, ze druga
pozycja Litwy wynika z jednorazowej transakeji przejecia zaktadu petrochemicz-
nego Mazeikiu Nafta. Jesli chodzi o Ukraine, nalezy podkresli¢ bardzo korzystng
strukture inwestycji, plynaca z faktu, ze po pierwsze polskie inwestycje na Ukrainie
obejmujg szerokg game sektoréow, a po drugie maja najbardziej korzystng forme,
czyli sg inwestycjami w kapitaly wlasne przedsiebiorstwl?.

4. Przyktady ekspansji polskich przedsiebiorstw podejmujacych
bezposrednie inwestycje za granica

4.1. PKN Orlen

PKN Orlen znajduje sie na pierwszym miejscu rankingu najwiekszych polskich
inwestoréow w Europie Srodkowo-Wschodniej, sporzadzonego przez ,,Forbes”18.
Orlen dokonat spektakularnych inwestycji zagranicznych, kupujac w 2006 roku
zaklady petrochemiczne Mozejki na Litwie. Polska firma nabyla tgcznie 84,36%
udzialéw litewskiego zakladu od Yukos International i rzgdu Litwy za kwote
2,34 mld USD?9. Orlen dokonal zmian w Radzie Nadzorczej i Zarzadzie litewskiego
przedsiebiorstwa i w ten sposob przejgt nad nim pelng kontrole korporacyjna.
Przejecie to jest efektem realizowanej strategii PKN Orlen na lata 2005-2009,
ktora zaktada, ze obok budowania wlasnej wartoSci, firma skupi sie takze na moz-
liwosciach przeje¢ w regionie. Dzieki wlgczeniu rafinerii Mazeikiu Nafta do Grupy

15 Jbidem.

16 Ibidem.

17 Ibidem.

18 http://www.manageria.pl/manageria/1,85811,5140508,Na_imperium_poczekamy __ polskie_inwesty-
cje_w_regionie.html, 30 wrze$nia 2009 r.

19 E. Radomska, Bezpoérednie inwestycje zagraniczne polskich przedsiebiorstw, 2008, http://www.expor-
ter.pl/bazy/Info_obszerne/284.php, 30 wrzesnia 2009 r.
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Orlen utworzy! sie najwiekszy koncern naftowy w Europie Srodkowej. Ponadto
Orlen nabyl czeski Unipetrol i w 2003 roku kupit w Niemczech od koncernu BP
prawie 494 stacje benzynowe zlokalizowane w pélnocnych Niemczech20. Dzieki
tej transakcji PKN Orlen zyskal 3% udzialu w niemieckim rynku paliwowym
oraz 7% udzialu w rynku pélnocnoniemieckim — warto§¢ inwestycji szacowana
jest na okoto 140 mln EUR, co stanowi okolo 20% wartoéci polskiego kapitatu
zainwestowanego w Niemczech?l.

4.2. Inter Groclin Auto S.A.22

Polski producent foteli samochodowych w 2003 roku ulokowal swojg fabryke na
Ukrainie, ze wzgledu na nizsze koszty pracy — nie produkuje jednak na rynek
ukrainski, ale wytwarza swoje produkty na zlecenie miedzynarodowych koncernéw

motoryzacyjnych. Polska inwestycja na Ukrainie kosztowala do tej pory 23 min
PLN23,

4.3. Ciech24

Ciech S.A. przeznaczyla okolo 60 mln EUR na przejecie rumunskiego producenta
sody Gomora. Rywalem w tej transakecji dla polskiego przedsiebiorstwa byla firma
indyjska. Ciech zdecydowal sie na przejecie w obawie, ze wejscie bardzo silnego
konkurenta indyjskiego do Europy Srodkowo-Wschodniej moze zagrozi¢ pozycji
polskiej firmy.

4.4. ComArch S.A.

Polski producent oprogramowania podejmuje zagraniczne inwestycje bezposred-
nie od 2000 roku, a decyzja o wejSciu na rynki zagraniczne byla spowodowana
faktem, ze dzialanie wylgcznie na rynku polskim oznaczaloby dla firmy istnienie
niewielkiej liczby klientéw. Ekspansja zagraniczna byla wiec podyktowana checia
rozszerzenia bazy klientéw. ComArch z dzialalno$ci zagranicznej osigga 20-30%
przychodéw w skali roku. Spotka ma filie w Dreznie, Brukseli i Lille, gdzie glowne
naklady kieruje na poszukiwanie specjalistéw od wdrozen. W 2007 roku ComArch
zainwestowal w samych Niemczech 9,5 mln EUR25,

20 http://www.ihk.pl/img_upload/files/tvp_pl 19042006.pdf, 30 wrzesnia 2009 r.

21 Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz..., op. cit., s. 26.

22 E. Radomska, Bezpo$rednie inwestycje..., op. cit.

23 http://www.groclin.com.pl/11973.xml

24 http://www.wnp.pl/wiadomosci/ciech-przejecie-rumunskiej-govory-w-ciagu-miesiaca,12236.html,
30 wrzesnia 2009 r.

25 http://www.hotmoney.pl/artykul/inwestycje-polskie-firmy-szturmuja-niemcy-1919
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4.5. ,Smyk”, Apart26 — placowki w Berlinie

Szesé milionéw niemieckich konsumentéw, wytwarzajacych rocznie 130 mld euro
PKB, czyni region Berlin — Brandenburgia bardzo atrakcyjnym miejscem dla
polskich inwestycji2?. W Berlinie od kilku lat funkcjonuje salon najwiekszej pol-
skiej firmy jubilerskiej — Apart. Obecnie w Niemczech dzialajg tez trzy sklepy
z artykulami dzieciecymi - ,,Smyk”, oferujace robigcg furore ustuge ,Fabryka
Misiéw”, dzieki ktorej dziecko moze samo wyprodukowaé¢ wymarzong maskotke.
»omyk” ze wzgledu na bardzo duzg konkurencje napotyka jednak problemy z ko-
lejnymi lokalizacjami. Wedlug danych ambasady polskiej w Niemczech, ,,Smyk”
zainwestowal w 2007 roku 1 mln euro u zachodniego sgsiada Polski28. Podobnym
problemom stawia czolo polska sie¢ delikateséw ,,Alma”, planujaca ekspansje na
rynek niemiecki i austriacki.

4.6. Diverse, Gino Rossi, Bytom, Solaris29

Wyzej wymienione firmy zostaly umieszczone w tym samym szeregu z powodu
wypracowania sobie trwalej pozycji w Berlinie. O ile Diverse, Gino Rossi i Bytom
na stale zagoScily w berlinskich salonach odziezy (Bytom wyprodukowal ponad
10 mln garnituréw na rynek niemiecki30, natomiast Gino Rossi notuje rocznie
wzrost obrotow o 25%31), o tyle producent samochodéw — firma Solaris, rowniez
posiadajaca biuro handlowe w Berlinie, dostarczyla juz autobusy dla przedsie-
biorstw komunikacyjnych z ponad 60 miast w Niemczech. Wedlug danych sta-
tystycznych ambasady polskiej w RFN, 2008 rok spétka Solaris z Bolechowa
zakonczyta 47% wzrostem produkeji, do ponad 1 tys. pojazdéw, co jest rekordem
w historii firmy. Przychody przekroczyly 1 mld z32.

4.7. Benedicite, Empik33

Obecnie w naszym kraju dynamicznie rozrasta sie sie¢ sklepow dzialajacych
w systemie franczyzowym i oferujgcych produkty wytwarzane wedlug receptur
benedyktynéw z Tynca, pod markg Benedicite. Benedyktyni zarzadzajacy przed-
siebiorstwem planuja ekspansje na zachéd Europy, zamierzajgc jeszcze w tym

26 P. Mazurkiewicz, Nadszed! czas na inwestycje w polskie marki, ,,Rzeczpospolita” z 5 marca 2008 r.

27 http://www.wprost.pl/ar/117489/Polska-brama-berlinska/

28 http://www.hotmoney.pl/artykul/inwestycje-polskie-firmy-szturmuja-niemcy-191

29 http://www.dw-world.de/dw/article/0,2144,2692610,00.html, 30 wrze$nia 2009 r.

30 http://www.poloniaberlin.de/berlin/artykuly.php?subaction =showfull&id=1144341153&archive=&st
art_from=&ucat=&

31 Ibidem.

32 http://berlin.trade.gov.pl/pl/aktualnosci/article/a,2080,.html

33 P Mazurkiewicz, Nadszed! czas..., op. cit.
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roku otworzyé¢ dwa sklepy. Rozwazane lokalizacje to: Bruksela, Paryz, Monachium
i Wieden. 10 maja 2009 roku otwarto sklep w Berlinie34.

Warto odnotowac, ze potencjalnymi odbiorcami produktéw polskich przed-
siebiorstw sg czlonkowie polskiej emigracji na Wyspach Brytyjskich. Dlatego tez
Empik uruchomit specjalne dzialy znajdujace sie w ksiegarniach ,Waterstone’s”
z produktami adresowanymi do Polakéw. Empik dysponuje obecnie piecioma lokali-
zacjami tego typu’®. Ponadto, we wrze$niu 2007 roku Empik zakupit za 16,86 mln
euro cypryjska spotke Maratex, ktora zarzgdza 63 sklepami odziezowymi w Rosji,
Kazachstanie oraz Ukrainie, co stuzy ekspansji firmy na wschod36.

4.8. Natura, Chata Polska3’

Polski producent okien Natura otworzyl w 2008 roku salon w Dublinie, roz-
poczynajac ekspansje, ktorej rezultatem ma byé powstanie kilkunastu salonéw
w Irlandii, a nastepnie na rynku brytyjskim. Natura swojg dzialalnos¢ w tym
kraju rozpoczynala od dostarczania stolarki budowlanej dla lokalnych deweloperéw
i klientéw indywidualnych, ale p6zniej rozpoczeta dziatalnoéé niezalezng.

Roéwniez w Irlandii — w miastach Sligo i Enniskilen otwarto sklepy spozywcze
firmy Chata Polska, ktéra swdj rynek zbytu upatruje w mieszkajgcych w Irlandii
Polakach, poszukujgcych polskich marek. Powierzchnia kazdego ze sklepéw wynosi
okolo 100 m2, natomiast asortyment dochodzi do 3000 produktéw, z ktorych 95%
to wyroby polskich producentéwss.

4.9. Can-Packs3®

Polski producent puszek do napojéow i opakowan do produktéw zywnos$ciowych
z Brzeska pod Krakowem uruchomil zaklad produkcyjny w Zjednoczonych
Emiratach Arabskich. Warto$é inwestycji wyniosta okolo 60 mIln USD. Firma
miala na uwadze, ze region Zatoki Perskiej to najbardziej dynamiczny na Swiecie
rynek puszek. Polskie produkty z ZEA sg kierowane takze do Arabii Saudyjskiej,
Kataru, a nawet na rynki dalekowschodnie.

34 M. Skowronska, Benedyktynska brzytewka podbija Europe, ,,Gazeta Wyborcza” z 3 maja 2009 r.

35 http://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/empik;chce;zwiekszyc;siec;salonow;do;130,142,0,2738
06.html

36 P Miagczynski, Empik wyjezdza za granice, ,,Gazeta Wyborcza” z 20 listopada 2007 r.

37 R. Chrobaczewski, P. Mazurkiewicz, Sklepowa ekspansja polskich firm na Zachéd, ,,Rzeczpospolita”
z 6 marca 2008 r.

38 http://wiadomoscihandlowe.pl/content/view/17963/2937/

39 E. Radomska, Bezpo$rednie inwestycje..., op. cit.
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4.10. Wybrane inwestycje polskich firm za granicg w latach 2005-2007

Przeglad wybranych polskich bezposérednich inwestycji zagranicznych w latach
2005-2007 prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Wybrane inwestycje polskich firm za granica w latach 2005-2007

Firma Kwota (w min zf) Kraj inwestycji Branza
PKN Orlen 7 021 Litwa paliwa — przetworstwo
PGNiG 1079 Norwegia paliwa — wydobycie
FCh Dwory 738 Czechy chemia
Can-Pack 526 Indie przemys! przetwoérczy
Ciech 511 Rumunia, Niemcy | chemia
Petrolinvest 415 Kazachstan paliwa — wydobycie
Zlomrex 352 Austria hutnictwo
Asseco 136 Niemcs, Serbia, informatyka

Chorwacja

Kopex 116 Niemcy gornictwo
AB 107 Czechy, Stowacja informatyka

Zrédio: K. Orlowski, Ztowié¢ sukces: polskie inwestycje zagraniczne, ,Nowy Przemyst”, 2008, Nr 3,
http://praca.wnp.pl, 30 wrze$nia 2009 r.

5. Perspektywy ksztattowania si¢ zagranicznych inwestycji

bezposrednich polskich firm

Jesli chodzi o okre§lenie perspektyw dotyczacych polskich inwestycji bezposrednich
za granicg, mozna przewidywac, ze:
1) na podstawie zauwazalnego na przestrzeni kilku lat trendu wzrosto-

wego polskich zagranicznych inwestycji bezposrednich mozna sadzi¢, ze

zostanie on utrzymany w perspektywie dlugookresowej, natomiast nie

ma podstaw do twierdzen, ze Polska w najblizszym czasie stanie sie

eksporterem kapitalu netto??, co wynika z:

® duzego naplywu kapitalu zagranicznego do Polski,

® wzglednie niskiego poziomu miedzynarodowej konkurencyjno$ci wcigz
duzej liczby polskich przedsiebiorstw,

® niewystarczajgcych zachet dla polskich przedsiebiorcow do lokowania

kapitalu za granicg (zar6wno w krajach docelowych inwestycji, jak row-

niez ze strony polskiego rzadu, np. poprzez gwarancje i ubezpieczanie

kredytow przeznaczonych na zagraniczne inwestycje bezpoSrednie);

40 Ibidem.
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2) Polskie firmy wobec faktu rosnacych kosztéw pracy w kraju oraz mie-
dzynarodowej konkurencji bedg podejmowaé coraz wiecej zagranicznych
inwestycji bezposrednich, w tym otwiera¢ nowe zaklady za granicg?l.
Glownymi kierunkami ekspansji polskich zagranicznych inwestycji bez-
poérednich bedg panstwa UE (86% odpowiedzi respondentéw), kraje
Europy Wschodniej, jak: Ukraina, Rosja, Bialorus§, Bulgaria (52%), kraje
azjatyckie (34%) i kraje wysoko rozwiniete, nie bedace czlonkami UE
(jak Szwajcaria oraz Norwegia), natomiast prawdopodobnie zmniejszy
sie zainteresowanie Afryka oraz Ameryks Poludniowa i Srodkowa42.
59% badanych firm jako gléwny rynek zbytu dla swoich produktéow
wskazuje Niemcy, 24% Rosje, po 22% Francje i Wielkg Brytanie, 20%
kraje skandynawskie, 18% Ukraine43. Na uwage szczegélnie zastuguje
Ukraina, gdyz inne badanie zamierzen polskich inwestoréw ujawnito,
ze wlaénie tam najwiecej polskich przedsiebiorstw (25% badanych) ma
zamiar ulokowaé swoje inwestycjet4. Klimat inwestycyjny na Ukrainie
po ,pomaranczowej rewolucji” ulegl znacznej poprawie. Dla polskich
inwestorow glownym atutem Ukrainy sg niskie koszty pracy — $red-
nia stawka za godzine pracy wynosi tam 0,65 USD (prawie pie¢ razy
mniej niz w Polsce)*5. Kolejne atuty Ukrainy to blisko§é geograficzna,
kulturowa, duzy rynek zbytu bardzo przyciggaja polskich inwestoréw,
zwlaszcza, ze majg oni przewage nad miejscowymi przedsiebiorstwami
w zakresie technologii czy zarzadzania. Polskie zagraniczne inwestycje
bezposrednie na Ukrainie po I kwartale 2007 roku osiggajg wartosé
ponad 200 mln USD, czyli 2,5% ogétu inwestycji realizowanych w tym
kraju, co sprawia, ze Polska jest na 11 miejscu w rankingu najwiekszych
inwestorow46. Najwieksze polskie zagraniczne inwestycje bezposrednie
sg dokonywane przez nastepujgce firmy: PKO BP, Kredyt Bank, PZU,
Can-Pack, Bizon, Ursus Trading, Forte, Nowy Styl, Inter Groclin Auto,
Romet, Sniezka, Fakro, TZMO, Pekso S.A.47 Potencjalnym miejscem
lokowania polskich inwestycji bezposrednich w duzej skali jest takze
Rosja, gdzie ich wartos¢ w 2006 roku przekroczyla 121 mln EUR, czyli

41 R. Chrobaczewski, P Mazurkiewicz, Sklepowa ekspansja..., op. cit.

42 M. Strojny, Ekspansja miedzynarodowa polskich przedsiebiorstw. Raport badawczy, KPMG, Warszawa
2007, s. 6.

43 Ibidem.

44 1. Czaplewski, E. WiSniewska, Zamierzenia i motywy podejmowania zagranicznych inwestycji bez-
poSrednich przez polskie przedsiebiorstwa — raport badawczy, UMK, Torun 2007, s. 5.

45 A. Krakowiak, Polskie firmy na zakupach, , Rzeczpospolita” z 3 lipca 2007 r.

46 1. Czaplewski, E. Wisniewska, Zamierzenia i motywy..., op. cit., s. 3.

47 Ibidem, s. 3.
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0o 1 mln EUR wiecej niz w roku poprzednim48. Obecnie w Rosji bardzo
aktywne sg polskie firmy z branzy: drzewnej i meblarskiej, materialow
budowlanych, AGD i przetworstwa spozywczego. Wiekszo§¢ z tych firm
ma w Rosji przedstawicielstwa handlowe, natomiast nie prowadzi tam
jeszcze produkeji, nalezy wiec oczekiwaé inwestycji w kierunku podjecia
produkgeji przez polskich inwestor6w49;

3) po przystowiowym przetarciu szlakéw przez najwieksze firmy, jak PKN

Orlen, inwestycje bezposrednie za granicg bedzie podejmowaé coraz wie-
cej malych i §rednich przedsiebiorstw?0, gtéwnie z branzy spozyweczej,
jak wspomniana marka Benedicite czy Chata Polska. Bedzie to réwniez
wywolane dalszym tworzeniem przez Polakéw przebywajgcych na emi-
gracji jedno lub kilkuosobowych firm uslugowych z branz: budownictwo,
gastronomia i handel51;

4) pojawia sie pytanie, czy polskie zagraniczne inwestycje bezposrednie bedg

dokonywaly sie w formie zbudowania od podstaw wlasnego oddzialu
(greenfield investment), czy tez w formie nabywania juz istniejacych firm
(brownfield investment). Polscy przedsiebiorcy najczesciej wyrazajg opinie,
ze latwiej jest kupié istniejaca firmed2, a wiec takich tendencji nalezy spo-
dziewac sie w najblizszych latach w polskich zagranicznych inwestycjach
bezposrednich. Wynika to z faktu, ze latwiej jest przeja¢ rozpoznawalng
lokalnie marke, niz budowa¢ site wtasnej marki na danym rynku od pod-
staw. Co wiecej, np. wchodzenie w partnerstwa z miejscowymi przedsiebior-
stwami pozwala na dostep do ich sieci dystrybucji oraz kanatéw sprzedazy;

5) wysuwa sie teze, ze znaczne spadki cen akcji zachodnich bankéw oraz

firm, a takze silny zloty stwarzaja polskim przedsiebiorstwom dogodna
okazje do dokonywania zagranicznych inwestycji bezposrednich w formie
taniego przejmowania zachodnich firm przez polskie przedsiebiorstwa’3.
Wskazuje sie, ze przejmowanie zachodnich firm daloby polskim przed-
siebiorstwom réznorodne korzysci, tj.54:

® korzysci skali,

® dostep do nowych rynkéw zbytu,

48 A. Krakowiak, Polskie firmy..., op. cit.

49 Ibidem,

s. 3.

50 http://www.twoja-firma.pl/wiadomosc/16043133,zagraniczne-inwestycje-hitem-wsrod-polskich-firm.
html, 30 wrze$nia 2009 r.
51 Polska zywno§¢ ma szanse sta¢ sie przebojem eksportowym, ,Dziennik Zachodni” z 14 listopada

2005 r.

52 R. Chrobaczewski, P. Mazurkiewicz, Sklepowa ekspansja..., op. cit.
53 M. Pigtkowski, Globalny kryzys to szansa na ekspansje polskich firm, ,Rzeczpospolita” z 27 wrze$nia

2008 r.
54 Jbidem.
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® zmniejszenie ryzyka chwilowych zalaman koniunktury na rynku kra-
jowym,

® dostep do marek handlowych, sieci miedzynarodowych kontaktow,
nowych zrédet kapitatu, bogatych zasobow wiedzy i technologicznego
know-how,

® dostep do wysoko wykwalifikowanej kadry.

Nalezy podkreslié, ze polskie przedsiebiorstwa sta¢ na ekspansje miedzy-
narodowa, gdyz polskie firmy po okresie dobrej koniunktury i szybkiego wzrostu
gospodarczego majg wystarczajgco duze oszczednosci (prawie 50 mld euro na
koniec czerwca 2008 roku), zeby (z pomocg polskich bankéw) sfinansowaé prze-
jecia zagranicznych firm55.

6. Podsumowanie

6.1. Rekomendacje dla przedsiebiorstw

Na podstawie zawartej tu kompleksowej analizy polskich bezposrednich inwesty-
¢ji zagranicznych mozna sformulowaé nastepujace wnioski w formie ponizszych
rekomendacji.
Przed podjeciem decyzji o inwestycjach bezpoérednich za granicg przedsie-
biorstwo powinno:
1) dokona¢ analizy rynku zagranicznego pod wzgledemb56:
® wielkosci, dynamiki i potencjalu rynku zagranicznego,
® bliskoSci (geograficzna, kulturowa itp.) rynku zagranicznego,
¢ charakterystyki danej branzy (grupy produktow),
® sytuacji konkurencyjnej,
* warunkoéw politycznych i prawno-administracyjnych (np. system podat-
kowy),
® stopnia ryzyka (politycznego, handlowego),
® poziomu rozwoju infrastruktury ekonomiczno-rynkowej i marketin-
gowej,
* dostepnosci kapitalu i know-how itd.;
2) dokona¢ analizy wlasnego poziomu konkurencyjnoséci pod katem57:
® potencjalu (czy posiada wystarczajace do podjecia ZIB zasoby materialne
1 niematerialne?),

55 Ibidem.
56 E. Duliniec, Marketing miedzynarodowy, Warszawa 2004, s. 201.
57 E. Radomska, Bezpo$rednie inwestycje..., op. cit.
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® przewag konkurencyjnych (czy potrafi zaproponowaé atrakcyjng
oferte?),

® instrumentéw konkurowania (czy ma instrumenty konieczne do rea-
lizacji przyjetych celéw na rynku zagranicznym?),

® pozycji konkurencyjnej (jakie wyniki osigga w konkretnym sektorze
w poréwnaniu do wynikéw konkurentéw, w tym tych przysztych — na
rynkach docelowych dokonywania ZIB?).

Polskie przedsiebiorstwa powinny takze w wiekszej mierze skupié sie na
konkurowaniu jakoS$cig i innowacyjnoscig, a nie tylko nizszymi kosztami wytwa-
rzania. Tylko w ten sposéb beda mogly pokonac bariere niedostatecznej atrakcyj-
noSci asortymentu gléwnie na rynkach krajéw wysoko rozwinietych. Oprécz tego
powinny wykazywac wiekszg postawe proaktywna, szukajgc zagranicznych rynkéw
zbytu (szczegélnie w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej) i porzucajac ztudne
przekonanie, ze profil firmy nie wymaga ekspansji zagranicznej. Polskim przed-
siebiorstwom nalezaloby rowniez zasugerowaé bardziej intensywne poszukiwanie
informacji na temat mozliwo$ci podjecia ZIB. Zalecana jest wieksza wspolpraca
z takimi instytucjami, jak Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych,
Ministerstwo Gospodarki czy miedzynarodowe izby handlowe. Oprécz tego, ze
wzgledu na matg wiedze na temat proceséw internacjonalizacji i funkcjonowa-
nia rynkéw zagranicznych przedsiebiorstwom, szczegélnie z sektora MSP, zaleca
sie zwiekszenie nakladow na szkolenia z tego zakresu. Wreszcie, stowarzyszenia
polskich przedsiebiorstw powinny silniej lobowaé na rzecz zawierania miedzyna-
rodowych porozumien ulatwiajgcych polskie zagraniczne inwestycje bezposrednie.
W szczegdlnosci lobbing taki powinien dotyczyé zawarcia odpowiedniej umowy
z Rosja, jako niezwykle perspektywicznym rynkiem.

6.2. Rekomendacje dla polityki gospodarczej

Podmiotom ksztaltujacym polityke gospodarcza zaleca sie przede wszystkim:

°* wiekszg aktywno$¢ w kierunku zawierania uméw miedzynarodowych ula-
twiajgcych polskie ZIB (wspomniany brak umowy z Rosjg),

® skuteczniejszg akcje informacyjng na temat mozliwo$ci ekspansji zagra-
nicznej. Informacje takie powinny dociera¢ szczegdlnie do przedsiebiorstw
z sektora MSP,

°® rozszerzenie zachet dla polskich eksporteréw kapitalu, np. gwarancje
i ubezpieczanie kredytéw przeznaczonych na zagraniczne inwestycje bez-
posrednie.
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Paradoks Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych

Niewiele probleméw w dziedzinie finansow jest tak nurtujgce
Jjak paradoks zamknietych funduszy inwestycyjnych.
Lee, Shleifer & Thaler, 1991

1. Wprowadzenie

Poczatki dzialalnosci funduszy inwestycyjnych w Polsce opieraly sie na kilku
regulacjach, m.in. Ustawie o Publicznym obrocie Papierami Wartosciowymi
z 2001 roku, Kodeksie Spélek Handlowych, czy Kodeksie Cywilnym. Brak jed-
nolitej wyktadni prawnej byl krytycznym inhibitorem rozwoju tego typu form
inwestowania. Dopiero 27 maja 2004 roku weszta w zycie Ustawa o Funduszach
Inwestycyjnych, ktéra w spéjny sposob okreslata zasady funkcjonowania tych
specyficznych podmiotéw rynku finansowego. Wspomniana ustawa przyniosta
gwaltowny rozwdj funduszy inwestycyjnych.

Najbardziej powszechnym podzialem funduszy inwestycyjnych jest ich kla-
syfikacja pod wzgledem mozliwo$ci dokonywania wplat i wyptat. Wedlug tego
kryterium fundusze inwestycyjne dzielg sie na fundusze inwestycyjne otwarte
(FIO) i zamkniete (FIZ). Podstawowa réznica miedzy FIO i FIZ jest tytul uczest-
nictwa w funduszu, jaki otrzymuje inwestor; FIO emitujg jednostki uczestnictwa
(JU), za§ FIZ certyfikaty inwestycyjne (CI). Przylaczenie sie, badz rezygnacja
z uczestnictwa w FIO, jest znacznie prostsza niz w FIZ i polega na zakupie/umo-
rzeniu jednostki uczestnictwa w dowolnie wybranym przez inwestora momencie.
Cena zbycia jednostki uczestnictwa jest determinowana warto$cig aktywow netto
(WAN), zgromadzonych przez fundusz w danym momencie, przypadajacych na
jednostke, przy czym, z uwagi na dzienng wycene funduszu, zaréwno zakup, jak
i umorzenie JU moze odbywaé sie kazdego dnia roboczego. Przylaczenie sie lub
rezygnacja z inwestycji w FIZ jest obwarowane wiekszymi restrykcjami. Emisje
certyfikatow inwestycyjnych odbywajg sie w statutowo okre§lonym czasie i sg
poprzedzone zapisami. Sam przydzial wspomnianych tytutéw uczestnictwa odbywa
sie po zakonczeniu &cisle okreslonego terminu subskrypcji. Wystapienie z funduszu
poprzez umorzenie certyfikatéw inwestycyjnych jest mozliwe jedynie w terminach
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okre§lonych na mocy zapiséw statutowych, po wartoSci aktywoéw netto przypadaja-
cych na CI w dniu wykupu. Jednakze dopuszczenie CI FIZ do obrotu na rynku pub-
licznym sprawia, ze teoretycznie ich plynno§¢ staje sie poréwnywalna do JU FIO.

Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych z maja 2004 roku wyréznia cztery
typy FIZ, z uwagi na charakter zawieranych przez nie lokat:

® rynku pienieznego,

* portfelowe,

® aktywow niepublicznych,

°® sekurytyzacyjne oraz

® nieruchomosci,
przy czym jedynie ostatnie dwa typy moga byé tworzone wylgcznie jako FIZ.

Fundusze Inwestycyjne Zamkniete sg bardzo mltodg czescig polskiego sek-
tora finansowego. Pierwszy z nich rozpoczal dzialalno$¢ niespelna osiem lat temu
i byt to SKARBIEC FIZ (data rejestracji: 17 wrzesnia 2001 roku). Wedlug danych
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) na koniec grudnia 2008 roku funk-
cjonowalo 174 zarejestrowanych FIZ, z czego zaledwie 47 bylo notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW). Za glowna przy-
czyne takiego stanu rzeczy mozna uwazac charakter/ rodzaj tworzonych funduszy
inwestycyjnych zamknietych. Wiekszo$¢ z nich jest funduszami dedykowanymi
zamoznym inwestorom indywidualnym, za$ ich strategia inwestycyjna opiera sie
na lokowaniu §rodkéw w aktywa niepubliczne, bedgce czesto udziatami/akcjami
spotek nalezgcych do danego przedsiebiorcy.

Celem niniejszego opracowania jest pokazanie, na czym polega paradoks
funduszy inwestycyjnych zamknietych notowanych na gietdach. Mianowicie chodzi
o zjawisko zwigzane z ksztaltowaniem sie wysokoSci rynkowej ceny zakupu certy-
fikatow inwestycyjnych i wartosci netto bazowych aktywow (WAN) przypadajacych
na CI w dniu wykupu certyfikatow przez FIZ. Opracowanie niniejsze odnosi sie
réwniez do sytuacji na polskim rynku gietldowym, gdzie obecnie! notowanych jest
51 certyfikatow inwestycyjnych FIZ.

Paradoks FIZ generalnie polega na innej cenie publicznie oferowanego cer-
tyfikatu inwestycyjnego niz wynikaloby to z wartosci aktywow netto nan przypa-
dajacej. W literaturze opisana sytuacja powszechnie uwazana jest za jedno z klu-
czowych zagadnien podwazajacych hipoteze efektywnosci rynku (EFH). Wedlug
wspomnianej hipotezy cena papieréw warto$ciowych catkowicie odzwierciedla
wszystkie dostepne informacje, ktére dotyczg ich bezpo$rednio, badz mogg mieé
na nie po$redni wpltyw, a WAN niewatpliwie do takich danych nalezy. Dyskonto
wystepujace w cenie sprzedazy publicznie oferowanych certyfikatéw inwestycyj-

1 www.gpw.pl, 29 wrzesnia 2009 r.
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nych FIZ zaobserwowano praktycznie na wszystkich gieldach, gdzie papiery owych
podmiotow sg notowane. Wielu naukowcow, zajmujgcych sie badaniem hipotezy
efektywnosci rynku, podejmowalo proby wyjasnienia paradoksu FIZ w ramach
hipotezy. Jednakze do tej pory nie znaleziono jednoznacznego ekonomicznego uza-
sadnienia wystepowania tego zjawiska. W zwigzku z tym coraz czesciej paradoks
objaéniany jest psychologicznymi aspektami zachowan inwestoréow.

2. Hipoteza efektywnosci rynku

Hipoteza rynku efektywnego powstala na poczatku XX wieku. Autorem EFH
w pierwotnej wersji byl Louis Bachelier, ktory przedstawil ja w swojej pracy dok-
torskiej z 1900 roku; wowczas nie spotkala sie ona ze zrozumieniem ze strony
§rodowiska naukowego i popadia niemalze w zapomnienie. Dopiero lata 60. ubie-
glego stulecia przyniosly ponowny rozwdj badan nad zagadnieniem.

Hipoteza efektywnosci rynku jest nieodigcznie zwigzana z funkcjonowaniem
gietd. Sformulowana w zmodyfikowanej postaci w latach 70. przez Eugene Fama,
EFH zaklada, ze w kazdej chwili cena rynkowa danego papieru wartoSciowego
jest wynikowsg popytu i podazy, ktérych poziomy w pelni odzwierciedlajg wszelkie
dostepne informacje moggce mie¢ wplyw na jego cene. Wspblczesnie w literaturze
przedmiotu wyrédznia sie za Fama?2 trzy postaci hipotezy:

1) slaba;

2) semimocng oraz

3) mocna,

w zaleznosci od rodzaju i zakresu informagcji, ktére maja wplyw na wartosc¢ ryn-
kowa danego papieru. W niniejszym opracowaniu skupiono sie na mocnej wersji
hipotezy, opartej na pogladzie, ze wszelkie dostepne dane, zar6wno historyczne,
jak prognostyczne, znajduja bezposrednie odzwierciedlenie w cenach papierow
wartoSciowych. Informacje te maja charakter i fundamentalny, i techniczny,
uwzgledniajg takze przewidywania co do nieformalnych zachowan inwestorow
gietdowych wynikajacych z aspektéw psychologicznych.

Hipoteza sformulowana przez Fama zawiera wiele regul ceteris paribus, bez
ktorych jej funkcjonowanie nie byloby mozliwe. Za nieodzowne warunki wyste-
powania efektywnos$ci rynku uwaza sie nastepujace reguly:

® na rynku funkcjonuje nieskonczona liczba inwestoréw, ktorzy podejmujg

decyzje w spos6b niezalezny i umozliwiajacy zmaksymalizowanie zysku,
w jednakowym horyzoncie inwestycyjnym,

2 E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, , Journal of Finance”,
Nr 25 (2) 1970, s. 383-417.
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® wszyscy uczestnicy rynku majg takie same oczekiwania w zakresie zmiany

cen papieréw oraz jednakowsg oczekiwang stope zwrotu,

® z uwagi na nieskonczong liczbe graczy, zachowanie jednego z nich nie jest

w stanie zmodyfikowaé ceny danego papieru warto§ciowego,

°® inwestorzy otrzymujg wszelkie informacje nieodplatnie i jednoczeénie nie-

zwlocznie po ich powstaniu je wykorzystuja,

® brak wystepowania kosztéw transakcyjnych.

Hipoteza efektywnosci rynku byla wielokrotnie weryfikowana pod katem
uniwersalnosci dla waloréw notowanych na gietdach, a takze dla papieréw war-
toSciowych emitowanych przez FIZ. Prace naukowe prowadzone w zwigzku ze
sprawdzalno$cig dla funduszy inwestycyjnych zamknietych w wiekszosci nie przy-
noszg pozytywnych wynikéw weryfikacji EFH.

3. Paradoks Funduszy Inwestycyjnych Zamknigtych

Ceny waloréw emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete notowane na
gietdach papierow wartosciowych wykazuja sie znacznym dyskontem w stosunku
do wartosci netto aktywow bazowych wchodzacych w skiad ich portfeli. W USA
do 1990 roku negatywna réznica w wartosci rynkowej papieréw warto$ciowych
FIZ oscylowala w przedziale 10-20%3. Réznica miedzy ceng notowanego papieru
a wartoS$cig aktywow netto na niego przypadajacych jest okre§lana mianem para-
doksu funduszy inwestycyjnych zamknietych i stanowi jeden z najbardziej fra-
pujacych probleméw zwolennikow hipotezy efektywno$ci rynku, bowiem do tej
pory nie znaleziono naukowego wytlumaczenia, ktére w pelni objasnialoby to
zjawisko. Paradoks funduszy inwestycyjnych zamknietych jest szczegélnie badany
w krajach wysoko rozwinietych (USA, Francja), jednakze wystepuja réwniez opra-
cowania weryfikujace jego wystepowanie w gospodarkach krajow wschodzacych
(np. Chin).

Zagadka FIZ zbudowana jest z pieciu elementow4:

1) papiery wartoSciowe FIZ podczas pierwszego notowania na gieldzie sa
sprzedawane z premig w wysoko§ci do okolo 10% zgromadzonych akty-
wow. Sytuacja taka trwa najczeSciej do momentu zakupienia aktywow,
okreslonych w polityce inwestycyjnej5;

3 Ch. Lee, A. Schleifer, R. Thaler, Investor Sentiment and The Closed-End Fund Puzzle, National
Bureau of Economic Research Working Papers Series, 1990, s. 3.

4 K. Weiss, The post-offering price performance of closed-end funds, , Financial Management”, Financial
Management Association International, Vol. 18, Nr 3, 1989, s. 57-67.

5 J. W. Peavy, Returns on initial public offerings of closed-end funds, Review of Financial Studies,
wyd. 8, 1990, s. 695-708.
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2) przecietnie po czterech miesigcach premia zanika, a walory FIZ sg sprze-
dawane z dyskontem, siegajgcym Srednio réwniez okolo 10%;

3) dyskonta w notowaniach papierow wartoSciowych FIZ wykazujg znaczne
fluktuacje w swojej wysokosci oraz w stosunku do warto$ci aktywow
netto w nich zgromadzonych®,;

4) zmienno$¢ cen waloréw FIZ jest wieksza niz zmiany warto§ci aktywow
netto przypadajacych na jednostke udzialu w funduszu?;

5) w koncu zycia FIZ, ktory w USA oproécz likwidacji moze zostac prze-
ksztalcony w fundusz inwestycyjny otwarty, dyskonta w cenie waloréw
w stosunku do WAN ulegaja znacznemu obnizenius.

Standardowo wystepowanie paradoksu FIZ jest w czesci ttumaczone trzema

argumentami posiadajgcymi uzasadnienie czysto ekonomiczne. Nalezg do nich:

1) koszty agencyjne;

2) opodatkowanie zyskéow kapitalowych oraz

3) ograniczona plynno§é aktywow bazowych®.

3.1. Koszty agencyjne

Koszty agencyjne zwigzane sg ze wszystkimi oplatami, jakie fundusz musi ponie§é
z tytulu swojego funkcjonowania. Przypuszczenie, ze mogg one byé ekskluzywnym
czynnikiem powstawania dyskonta miedzy rynkowsa ceng papieru wartoSciowego
FIZ a jego WAN, jest nieuzasadnione z uwagi na kilka faktéw. Po pierwsze koszty
agencyjne stanowig zwyczajowo okre§lony staly procent wartosci aktywoéw fundu-
szu. Nie zmieniajg sie one tak bardzo jak dyskonto okreslone paradoksem FIZ,
co znajduje potwierdzanie w stabej korelacji wystepujacej miedzy nimil%. Ponadto
podczas IPO, w wiekszosci przypadkéw FIZ notowanych na gieldach w USA, CI
sg sprzedawane z premig w stosunku do warto$ci aktywow bazowych (wynoszaca
standardowo okolo 10%)11l. Premia utrzymuje sie w pierwszych miesigcach funk-
cjonowania, najczesciej od momentu zakonczenia subskrypcji do czasu zakupienia
aktywow bazowych. Je§li koszty agencyjne bylyby w pelni odpowiedzialne za

6 R. Thompson, The information content of discounts and premiums on closed end funds, ,Journal
of Financial Economics”, wyd. 6, 1978, s. 151-186.

7 J. Pontiff, Excess volatility and closed-end funds, ,American Economic Review”, Nr 87, 1997,
s. 155-169.

8 J. A. Brickley, J. S. Schallheim, Lifting the lid on closed-end investment companies: a case of
abnormal returns, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis”, Nr 20, 1985, s. 107-118.

9 B. Feker, E. Moez, L’énigme des Fonds Fermés entre la Finance Classique et la Finance
Comportementale: Un Etat des Lieux, Social Science Research Network Working Papers Series,
2008, s. 6.

10 Ch. Lee, A. Schleifer, R. Thaler, Investor Sentiment..., op. cit., s. 4, tab. 9.

11 K. Weiss, The post-offering price..., op. cit., Vol. 18, Nr 3, 1989, s. 57-67.
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dyskonto w cenie, to wystepowaloby ono zawsze, niezaleznie od czasu, jaki minat
od rozpoczecia notowania papieréw wartoSciowych FIZ na gieldzie.

W Polsce koszty agencyjne w gléwnej mierze mozna podzieli¢ na dwie skla-
dowe: 1) koszty prowadzenia funduszu przez TFI oraz 2) koszty banku depozyta-
riusza. Kazdy fundusz inwestycyjny zamkniety posiada organ go reprezentujacy,
ktéry ma osobowo$¢ prawng i musi dziataé jako spétka akcyjna. Funkcje tg pelnig
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI), ktére sa odpowiedzialne za utwo-
rzenie oraz reprezentacje funduszu, a czesto takze za zarzgdzanie jego aktywami.
Jednakze TFI nie jest ustawowo zobligowane do tej ostatniej czynnosci, moze by¢
ona powierzona spolce o charakterze dziatalnosci stricte zwigzanym z zarzadzaniem
aktywami (ang. asset management).

Fundusze inwestycyjne zamkniete sg zobligowane ustawowo do przechowy-
wania aktywoéw w banku majacym zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na
prowadzenie rejestru aktywéw. Ow bank, depozytariusz, jest zobowiazany réwniez
do pelnienia jeszcze jednej, bardzo istotnej funkcji — weryfikowania dokonywanych
przez FIZ wycen aktywow, zaréwno pod wzgledem poprawnoSci, jak i zgodnoSci
ze statutem danego funduszu.

Szczegélowe rozbicie optat ponoszonych przez FIZ jest przedstawione w ta-
beli 1. Zostala ona zbudowana na podstawie ankiety przeprowadzonej posrod
czterech towarzystw funduszy inwestycyjnych najwiekszych pod wzgledem liczby
tworzonych FIZ: Copernicus TFI, Ipopema TFI, Forum TFI oraz Idea TFI. Ligcznie
reprezentowaty one 87 FIZ ze 174 funkcjonujgcych na koniec grudnia 2008 roku.
Wartoéci podane przez wyzej wymienione Towarzystwa zostaly usrednione.

7 tabeli 1 wynika, ze poczgtkowe koszty zalozenia przyktadowego fundu-
szu inwestycyjnego zamknietego (zanim zostanie on zarejestrowany), o docelo-
wej wartosci zgromadzonych aktywéw w wysokosci 100 min PLN, notowanego
na gieldzie, wynosza okolo 92 000 PLN. Polowe tej wartoSci stanowig oplaty
zwigzane z upublicznieniem emisji (uiszczane w Krajowym Depozycie Papierow
Wartoéciowych oraz GPW). Drugie 46 000 PLN ponoszone jest na obstuge prawna
(utworzenie statutu, warunkéw emisji, memorandum informacyjnego, prospektu
emisyjnego oraz innych aktéw notarialnych), ztozenie wniosku do Komisji Nadzoru
Finansowego, dokonanie pierwszej wyceny zgromadzonych podczas zapisow akty-
wow, a takze dopelnienie obowigzkéw informacyjnych zwigzanych z ogloszeniem
w Monitorze Polskim. Liaczny koszt utworzenia FIZ stanowi przecietnie 0,01%
zakladanej warto$ci aktywoéw na poziomie 100 mln PLN. W tym momencie warto
wspomnieé, ze w zaleznoSci od statutu danego funduszu, oplaty te moga by¢ pono-
szone zarowno przez TFI, jak i FIZ. W zwiazku z tym wyzej wymienione koszty
nie zawsze sg odpowiedzialne za wystepowanie dyskonta, nawet w tak niewielkim
zakresie jak setna procenta WAN. Znacznie bardziej istotne sg wydatki ponoszone
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przez FIZ po jego rejestracji. Na roczne stale koszty funkcjonowania funduszu
inwestycyjnego zamknietego skladajg sie oplaty zwigzane z dokonywaniem wycen
aktywow funduszu (przynajmniej raz na kwartal), prowadzeniem rejestru aktywow
oraz przeprowadzaniem kontroli wycen (koszty banku depozytariusza), a takze
ponoszone na ksiegowo$¢ funduszu, audyty, obowigzki oraz koszty KDPW i GPW,
w lgcznej wartosci 155 000 PLN.

Tabela 1. Koszty ponoszone przez FIZ w rozbiciu na poszczegdlne sktadowe

Typ optaty (dla FIZ o wartosci aktywéw 100 min PLN) Wysokosé optaty
Koszty utworzenia FIZ 92 000

Obstuga prawna (statut, warunki emisji, mamorandum,
prospekt emisyjny, akty notarialne)

Wniosek KNF 46 000

Wycena aktywéw w momencie wniesienia do FIZ

Obowigzek informacyjny (monitor polski)
Koszty KDPW, GPW 46 000

Roczne stale koszty funkcjonowania 155 000

Depozytariusz (prowadzenie rejestru wyceny aktywoéw, kontrola

wyceny aktywow) 50 000
Wycena funduszy 10 000
Audyt funduszu, ksiegowos§é 50 000
Obowigzki informacyjne, sprawozdania finansowe 25 000
Koszty KDPW i GPW 20 000
Oplata za zarzadzanie 200 000
Calkowity koszt roczny funkcjonowania FIZ + utworzenie 447 000
Catkowity koszt roczny funkcjonowania FIZ + utworzenie w % 0,447%

Zrédlo: opracowanie wlasne wedlug ankiety przeprowadzonej wérdd czterech czolowych TFI pod wzgle-
dem przechowywanej wartoSci aktywow funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce.

Jednakze najwazniejsza, ukazana w osobnym wierszu tabeli 1, jest optata
za zarzadzanie aktywami FIZ. Jest ona w znacznej mierze negocjowalna, w zalez-
noéci od charakteru aktywoéw i poziomu faktycznej mozliwosci aktywnego zarza-
dzania aktywami (oplata jest znacznie nizsza przy FIZ aktyw6w niepublicznych).
Przecietnie koszty zarzadzania aktywami FIZ wynosza 0,2% wartosci aktywow,
przy czym dla FIZ AN przecietna cena za zarzadzanie ksztaltuje sie na poziomie
0,1%.

Podsumowujac, w Polsce koszty zalozenia i funkcjonowania funduszu inwe-
stycyjnego zamknietego, ktorego certyfikaty inwestycyjne dopuszczone sg do pub-
licznego obrotu, wynosza Igcznie okoto 0,5% wartosci jego aktywow. W zwigzku
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z tym, nie jest mozliwe, aby byly one w pelni odpowiedzialne za generowanie
paradoksu FIZ.

3.2. Obcigzenia podatkowe

Wartoéé aktywow netto, przypadajgca na certyfikat inwestycyjny funduszu inwe-
stycyjnego zamknietego, nie uwzglednia obcigzen podatkowych, jakimi w wielu
krajach obarczone sg zyski kapitalowe. Stanowig one czystg warto$é, o ktorg
przychod z realizacji inwestycji jest pomniejszany w momencie zbycia/wykupu
CI. W Polsce dochody kapitalowe zostaly opodatkowane od 1 grudnia 2001 roku
stawka wynoszacg 19%, dotyczaca rowniez zyskow osiggnietych z tytulu wyjscia
z inwestycji w FIZ.

Wystepowanie tego typu transakeji mogloby cze$ciowo objasniaé dyskonto
miedzy rynkowg ceng waloréw FIZ a WAN na nie przypadajaca. Jednakze, o ile
podatki od zyskéw kapitalowych przemawiajg za pojawianiem dyskonta, to nie
mozna uwazaé ich za gléwng przyczyne wystepowania paradoksu FIZ. Dzieje
sie tak z uwagi na zlozono$¢ paradoksu, ktérego jeden z elementéow traktuje
o fluktuacjach rynkowej wartosci certyfikatow w stosunku do wartoséci aktywow
netto w réznych fazach cyklu zycia funduszu inwestycyjnego zamknietego, od
jego momentu zarejestrowania, i IPO, kiedy walory sg zwyczajowo notowane
z premia, poprzez jego ,dojrzalos§é”, kiedy co do zasady walory cechuje okolo 20%
dyskonto (jednakze okresowo réwniez i premie), do okresu schylkowego i jego
likwidacji, kiedy CI notowane sg zasadniczo z premig lub niewielkim dyskon-
tem. Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za niedoskonalo$cig objasniania
paradoksu FIZ wylacznie poprzez istnienie podatku od zyskéw kapitalowych jest
przypadek Chin, w ktérych wspomniane obcigzenie nie wystepuje, za§ paradoks
funduszy inwestycyjnych zamknietych tak!2.

3.3. Ptynnos¢ aktywow

W literaturze amerykanskiej aspekt wplywu ptynnoéci aktywéw zgromadzonych
w funduszu inwestycyjnym zamknietym na wystepowanie paradoksu FIZ ma dwa
wymiary. Pierwszy z nich dotyczy FIZ inwestujacych w walory o ograniczonych
prawach zbytu. Tego typu aktywa, z uwagi na swoje ograniczenia, nie majg takiej
samej wartosci rynkowej, jak walory o nieograniczonym prawie zbytu. Jednakze
warto zauwazyc¢, ze nieplynne aktywa sg wyceniane za pomocag wartosci godzi-
wej, ktorej kalkulacja dla poszczegdlnych klas aktywow jest wyraznie okre§lona
w dostepnej dla inwestora informacji. Mimo to istnieje zalezno§é miedzy ceng

12 G. Chen, O. Rui, Y. Xu, Understanding the Closed-end Fund Puzzle from the Chinese Exprience,
Working Paper, School of Management, The University of Texas at Dallas, kwiecieh 2004 r., s. 9.
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rynkowg waloru wyemitowanego przez FIZ a plynnoScia aktywow znajdujacych
sie w jego portfelu. Wytlumaczeniem takiego stanu rzeczy moze by¢ niepewnosc
inwestoréw co do poprawnosci przyjmowanej metody, a tym samej wyceny akty-
wow o niskiej plynnoéci.

Drugi wymiar aspektu plynnoSci aktywéw w paradoksie funduszy inwe-
stycyjnych zamknietych dotyczy wyceny aktywéw na podstawie ich jednostkowej
wartosci, ktora nie jest prawidlowa w momencie, gdy FIZ posiada znaczne pakiety
danych waloréow w swoim portfelu. Wowczas na przyklad likwidacja funduszu
powiazana by byla ze wzmozong podaza, a tym samym spadkiem ceny rynkowej
certyfikatu inwestycyjnego. Réwniez i ten argument nie moze w pelni wyjasnié
wystepowania zagadki funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktérych papiery
warto$ciowe podczas likwidacji zazwyczaj sg sprzedawane z premig.

W Polsce inwestorzy gieldowi niechetnie lokujg $rodki w certyfikaty inwe-
stycyjne FIZ. Przecietnie podczas sesji gieldowej wolumen obrotu nie przekracza
100 sztuk i dotyczy zaledwie kilku certyfikatow inwestycyjnych (sa to glownie
papiery wartosciowe FIZ, utworzonych przez Investors TFI, Opera TFI, BZ WBK
AIB TFI, KBC TFI, czy BPH TFI). Tabela 2 pokazuje, jak 16 kwietnia 2009
roku ksztaltowalo sie dyskonto miedzy warto$cig poszezegdlnych certyfikatow
FIZ a ich wycena (na koniec marca, badz kwietnia, w zaleznoSci od przyjetego
okresu wyceny).

Przecietne dyskonto wystepujace miedzy ceng certyfikatu inwestycyjnego
a WAN/CI wynosi 9% (na 17 kwietnia 2009 roku), a warto§¢ dyskonta waha sie
od 48,23% do premii w wysokoéci 28,65%. Warto$¢ obcigzen podatkowych (19%)
Igcznie z kosztami funkcjonowania FIZ (okoto 0,5%) wynosi 19,5%. Tak wiec
rowniez na polskim gruncie wyjasnienie paradoksu nie jest mozliwe na podstawie
analizy szeroko rozumianych kosztéw inwestycji w CIL.

Tabela 2. Dyskonto miedzy poziomem ceny a wyceng poszczegolnych Cl FIZ

Kurs

Fundusz cl odniesienia Dyskonto (?kres.
inwestycyjny aktywne | Wartos¢ na dzieA w % na Data dziatania | Paradoks
. w obrocie| (PLN) . .. |17 kwietnia | rejestracji do kursu |cz.aib
zamknigty (T/N) 17 kwietnia | 09 oky odniesienia
2009 roku
BPH FIZ Sektora T 142,16 73,59 4823 | 3 VIII 2005| < 3 lata t

Nieruchomosci
SECUS I FIZ T 1229,07 675,00 -45,08 29 XI 2006 | < 2 lata t

BPH FIZ Sektora
Nieruchomosci

Arka BZ WBK FRN T 169,75 101,05 -40,47 9 VII 2004 | < 4 lata t

2T 101,15 60,00 -40,68 21 VII 2008 9 mcy t
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cd. tabeli 2
Fundusz cl odnli(:;isenia Dyskonto Okres
inwestvevin aktywne | Wartos¢ na dzieA w % na Data dziatania | Paradoks
y.yj v w obrocie| (PLN) . . |17 kwietnia | rejestracji do kursu |cz.aib
zamkniety (T/N) 17 kwietnia 2009 roku odniesienia
2009 roku

Skarbiec Rynku T | 161323 | 100000 | -3801 | 3XI2004| < 4lata t
Nieruchomosci FIZ
Investor Leveraged
Buy Out FIZ AN T 1 164,25 873,95 -24,93 11 X 2007 | < 2 lata t
Arka BZ WBK
FRN 2 FIZ T 99,97 715 -22,48 14 VII 2008 9 mey n
KBC Index
Swiatowych T 84,35 71,00 -15,83 8 IX 2006 | < 2 lata t
Nieruchomoéci
Opera Terra FIZ T 995,83 865,10 -13,13 |28 VIII 2008 8 mcy t
BPH FIZ
Bezpieczna 1T 147,14 133,00 -9,61 18 VI 2004 | < 4 lata t
Inwestycja
BPH FIZ
Bezpieczna 5T 105,13 97,90 -6,88 17V 2006 | < 2 lata t
Inwestycja
Investor CEE FIZ T 656,26 620,00 -5,63 19 VI 2007 | 22 mce t
Investor Gold FIZ T 1460,94 | 1 390,00 -4,86 6 X2006| < 2 lata t
Inwestor FIZ T 2 228,21 | 2 125,00 -4,63 21 IX 2005 | < 3 lata t
BPH FIZ
Bezpieczna 6T 103,87 99,11 —4,58 19 IX 2006 | < 2 lata t
Inwestycja
BPH FIZ
Dochodowych T 99,66 95,11 -4,57 31 VII 2006 | < 2 lata t
Surowcow
PKO/CS Bezpieczna
Lokata 1 FIZ T 99,43 9591 -3,54 25 X 2006 | < 2 lata t
BPH FIZ
Bezpieczna 4T 100,49 99,29 -1,19 22 11 2006 | < 3 lata t
Inwestycja
Opera 3 gr T 360,57 362,00 0,40 10 V 2007 | < 2 lata n
Arka BZ WBK
CEE. FIZ T 52,17 52,96 1,51 29 V 2008 | 11 mcy t
BPH FIZ T 118,31 124,16 4,94 17 XII 2002 | < 6 lat n
Korzystnego Kursu
BPH FIZ
Bezpieczna 2T 126,02 135,00 7,13 14 111 2005 | < 3 lata n
Inwestycja
BPH FIZ
Bezpieczna 3T 101,92 113,94 11,79 9 XII 2005 | < 3 lata n

Inwestycja
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cd. tabeli 2
Fundusz cl odnli(:;isenia Dyskonto Okres
inwestvevin aktywne | Wartos¢ na dzieA w % na Data dziatania | Paradoks
y.yj v w obrocie| (PLN) . . |17 kwietnia | rejestracji do kursu |cz.aib
zamkniety (T/N) 17 kwietnia 2009 roku odniesienia
2009 roku
KBC Plus FIZ T 88,57 108,00 21,94 7 VI 2006 | 22 mce n
KBC Indeks
Nieruchomoéci II T 80,84 100,00 23,70 2 XI 2005| < 3 lata n
FIZ
KBC
Dalekowschodni T 87,06 112,00 28,65 29 12007| < 2 lata n
FIZ

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Najwiekszymi dyskontami charakteryzuja sie fundusze inwestycyjne
zamkniete sektora nieruchomosci, gdzie warto$§é aktywow jest okoto 40% wyzsza
niz cena, po ktérej mozna naby¢ ich CI. Jest to spowodowane w gléwnej mie-
rze obecng dekoniunkturag oraz spowolnieniem widocznym szczegélnie na rynku
nieruchomosci i watpliwoSciami w zakresie poprawnos$ci dokonywanych wycen
(pomimo ze ich metodologia podlega weryfikacji przez KNF oraz bank depozyta-
riusza). Ponadto dyskonto dotyczy réwniez Skarbca Rynku Nieruchomosei FIZ,
ktory zgodnie ze swojg politykg inwestycyjng lokuje érodki jedynie w walory spétek
deweloperskich i z branzy budowlanej, notowanych na GPW, czyli w tym przypadku
wycena aktywow funduszu jest ustalana wprost przez rynek i inwestorow.

Paradoks FIZ wystepuje zatem takze na rynku polskim. Dyskonta/premie
w cenie certyfikatow inwestycyjnych FIZ sg obecne niemalze od poczatku notowa-
nia pierwszego FIZ na GPW. Jednakze, czy racjonalne rozwigzania zagadki, tj. czy
koszty agencyjne, opodatkowanie zyskéw kapitatowych badz problemy z wyceng
aktywow bazowych sg wystarczajace, aby w pelni objasni¢ zjawisko? Udzielenie
odpowiedzi na to pytanie wymagaloby zbudowania i przetestowania modelu
ekonometrycznego, ktory umozliwitby oszacowanie sily wplywu oraz zaleznosci
poszczegblnych czynnikéw na warto§é dyskonta miedzy rynkowsg ceng certyfikatow
inwestycyjnych a wartoécig aktywow netto FIZ.

4. Finanse behawioralne, a wyjasnienie paradoksu FIZ

Przedstawione powyzej racjonalne wytlumaczenia wystepowania paradoksu FIZ nie
sg wystarczajgce, by w pelni objadnic¢ cztery elementy jego budowy. Alternatywne
wyjasnienie zagadki zwigzanej z FIZ jest budowane na podstawie behawioralnej
teorii finansow.
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Pierwszym mozliwym wyja$nieniem paradoksu FIZ jest hipoteza senty-
mentéw. Jej wystepowanie zostalo poruszone miedzy innymi przez De Long’a,
Schleiffer’a, Summers’a i Waldmann’a (Noise Trader Risk in Financial Markets,
»Journal of Political Economy”, sierpien 1990 r.), Shiller’a (From efficient markets
theory to behavioural finance, ,,Journal of Economic Perspectives”, 17(1), 2003),
czy Neal’a i Wheatley’a (Do measures of investor sentiment predict returns?,
»,<Journal of Finance and Quantitative Analysis”, 33, 1998). Podnosza oni kwestie
wplywu inwestoréw nieracjonalnych, podejmujacych decyzje zakupu/sprzedazy
papieréw wartoSciowych, wykorzystujac informacje nie zawsze sprawdzone i nie
majgce bezposredniego wplywu na walor danej spétki. Sa to tak zwani noise
traders, ich horyzont inwestycyjny jest bardzo krétki, a zachowania cechujg sie
stochastycznoécig i nie sg mozliwe do przewidzenia przez inwestoréw racjonalnych
(instytucjonalnych). Zachowanie nieracjonalnych inwestoréw zalezy w gléwnej
mierze od ich pogladéw zwigzanych z mozliwosciami obrotu danym papierem
wartoSciowym, nie za$§ od wartoSci aktywow bazowych. Decyzje noise traders sa
podejmowane na fali sentymentu do aktywa, badz sytuacji ekonomicznej w danym
momencie. Optymizm inwestoréw jest odpowiedzialny za dodatnie odchylenia ceny
rynkowej od WAN, przypadajgcej na walor, za$ pesymizm — na wysoko$¢ dyskonta.
W tym aspekcie sentyment inwestoréw jest traktowany zbiorowo!3. Dodatkowym
argumentem przemawiajgcym za behawioralnym wytlumaczeniem paradoksu FIZ
sa badania przeprowadzone na walorach emitowanych przez rzady panstwl4. Ich
wycena jest rowniez wynikowg generalnego sentymentu (optymizmu lub pesy-
mizmu) panujgcego wsroéd inwestoréw zaréwno zagranicznych, jak i lokalnych,
a nie faktycznej sytuacji gospodarczej danego kraju.

Kolejnym elementem $wiadczacym za stluszno$ciag behawioralnej hipotezy
sentymentalnej sa przeprowadzone analizy, z ktérych wynika, ze wiekszoéé walo-
réw FIZ jest kupowanych przez inwestorow indywidualnych!5. Dlatego tez indy-
widualne zachowanie inwestorow nieracjonalnych powinno wplywaé w ten sam
spos6b na ceny innych papieréw wartoSciowych, ktére konstruujag ich portfele,
w szczegblnoéci na gieldach o malej kapitalizacji. W sytuacji, kiedy zaréwno papiery
wartoSciowe spolek wchodzacych w sklad portfela FIZ, jak i same certyfikaty
inwestycyjne podlegaja jednakowemu sentymentowi inwestorow nieprofesjonal-

13 M. Baker, J. Stein, Market Liquidity as a Sentiment Indicator, ,Journal of Financial Markets”,
Nr 7, 2004, s. 271-299.

14 J. Bodurtha, K. Dong-Soon, L. Charles, Closed-End Country Funds and U.S. Market Sentiment,
,Review of Financial Studies”, Oxford Journals, Oxford University Press, wyd. 8, Nr 3, jesien
1995 r., s. 879-918.

15 Ch. Lee, A. Schleifer, R. Thaler, Investor Sentiment..., op. cit., s. 9.
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nych, z uwagi na brak mozliwosci dywersyfikacji ryzyka wynikajacego z takiego
zachowania, jest ono uwzgledniane w cenie CI.

Kwestia, jakg warto poruszyé przy wyjaénianiu paradoksu FIZ, jest moz-
liwo§¢ arbitrazu miedzy posiadanymi certyfikatami inwestycyjnymi, a aktywami
wchodzacymi w sklad portfela funduszu. Inwestor ma mozliwo§é zakupienia cer-
tyfikatow inwestycyjnych z dyskontem i zastosowaé krotkg sprzedaz aktywow
,bazowych” FIZ, przy czym zysk generowany przez certyfikaty powinien w pelni
wystarczy¢ na koszty poniesione przez inwestora z tytulu zajecia krotkiej pozycji.
Jednakze w praktyce arbitraz nie jest tak prosty do wykonania. Problem lezy
w cigglym monitorowaniu skladu portfela aktywéw FIZ i niemalze natychmia-
stowym odwzorowywaniu zmiany we wlasnym portfelu. Ponadto inwestor nie
powinien nigdy mieé obowigzku zlikwidowania swojej pozycji w okre§lonym czasie,
co w przypadku FIZ byloby obligatoryjne. Wowczas, jesli w momencie zamkniecia
transakeji warto§¢ dyskonta bylaby wieksza od wartoSci poczgtkowej, inwestor
poniéstby strate. Arbitraz moglby byé realizowany oczywiScie w prostszy sposob:
poprzez zakup certyfikatu na gieldzie z dyskontem i jego sprzedaz w dniu wykupu
po cenie réwniej WAN przypadajgcej na certyfikat inwestycyjny. I znéw w praktyce
nie spotyka sie zbyt czesto takich transakcji, w gtéwnej mierze wynika to z braku
zaufania inwestorow co do realnej wartoSci/ poprawnosSci wyceny aktywow FIZ.
W przypadku, gdyby arbitraz byl realizowany w warunkach rynku efektywnego,
doszloby do wyréwnania dyskont/premii z WAN.

5. Podsumowanie

Przedstawione powyzej rozwazania opisujg wystepowanie paradoksu FIZ réwniez
w Polsce. Badania prowadzone nad wyjasnieniem zagadki nurtujg naukowcéw
od wielu lat. Jednakze do tej pory badaczom hipotezy efektywnosci rynku nie
udalo sie jednoznacznie wytlumaczy¢ tego zjawiska. Paradoks FIZ ze wszystkimi
elementami, jakie go cechuja, pozostaje nadal nie obja$niony przez tradycyjne
teorie finanséw. Cena, po ktorej CI notowanych publicznie FIZ sg przedmiotem
obrotu, nie odzwierciedla obiektywnych informacji posiadanych przez inwestorow
na temat aktywéw netto wchodzgcych w sklad ich portfela.

W Polsce, pomimo stosunkowo mlodego rynku gieldowego, gdzie certyfi-
katy inwestycyjne FIZ notowane sg zaledwie od kilku lat, rowniez mozna stwier-
dzié wystepowanie paradoksu FIZ. Co prawda nie jest mozliwe zidentyfikowanie
wszystkich czterech elementéow z przyczyn obiektywnych — zaden z gietdowych
funduszy inwestycyjnych zamknietych nie zostal jeszcze zlikwidowany!6. Jednakze

16 Wedlug danych KNF na koniec 2008 roku.
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w pierwszych trzech aspektach, w przewazajacej liczbie FIZ, zagadka dyskonta
w cenach certyfikatow inwestycyjnych FIZ jest identyfikowalna. Objasnienie para-
doksu funduszy inwestycyjnych zamknietych przez przeslanki czysto ekonomiczne
nie jest mozliwe rowniez w polskich warunkach.

7 punktu widzenia inwestoréow gieldowych istnieje duze pole do uzyskania
zyskow z arbitrazu pomiedzy warto$cig certyfikatu uzyskiwang na rynku a ceng
wykupu papieru wartoSciowego przez fundusz. Tak wiec w uzasadnionych przy-
padkach spekulacja na certyfikatach inwestycyjnych FIZ moze przynie$¢ ponad-
przecietne stopy zwrotu, jednakze faktyczne ich uzyskanie zalezy od wyczucia
inwestora i umiejetno§ci wlasciwej oceny sytuacji na rynku.
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Kolegium Zarzagdzania i Finanséw SGH

Nowoczesne rozwigzania bankowe wspomagajace procesy
zarzadzania srodkami finansowymi w przedsiebiorstwie

1. Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego artykulu jest opis i analiza funkcjonalnoSci, a takze
prezentacja korzysci, jakie moze przynie$¢ zastosowanie wybranych produktéw
bankowych wspomagajacych proces zarzadzania srodkami finansowymi w przed-
siebiorstwach — zaréwno prywatnych, jak i publicznych. Spoéréd oferowanych
obecnie na rynku polskim produktéow autor wybral dwa, ktére stanowig najnowsza,
i chyba najciekawsza pod wzgledem zaawansowania i funkcjonalnoSci, oferte.
Niniejsze opracowanie jest publikacjg eksperckg. Powstalo na podstawie
siedmioletniego do$wiadczenia zawodowego autora przy rozwijaniu bankowych
produktéw cash management w trzech duzych bankach korporacyjnych.

2. System zarzagdzania depozytami

Jednym z najnowszych rozwigzan cash management na rynku polskim jest komplek-
sowy system wspomagajgcy zarzgdzanie depozytami sgdowymi. Sady powszechne,
cho¢ znane przede wszystkim ze swojej dzialalno$ci merytorycznej jako organy
panstwowe powolane do stosowania prawa w zakresie rozstrzygania sporéw, funk-
cjonujag rowniez jako jednostki administracyjne, posiadajace swoje budzety, Srodki
finansowe, rachunki bankowe, realizujace i przyjmujace przelewy, czy dokonujace
innych finansowych rozliczen. W niniejszym artykule analizie bedzie podlegaé
wylaeznie ta druga ich aktywno$¢, a wiec sady bedg traktowane jak przedsiebiorstwa.

Wraz z wejSciem Rozporzadzenia Ministerstwa Sprawiedliwosci z dnia
11 stycznia 2008 r.! sady zostaly zobligowane do zmiany sposobu ewidencjonowania
odsetek bankowych od sum depozytowych?. Sady stanely wiec przed problemem
zwigzanym z prawidlowg ewidencjg tysiecy przechowywanych przez nie depozytéw,
rzetelnym wyliczaniem naleznych interesantom odsetek (przy zmieniajacym sie
nawet codziennie oprocentowaniu rachunku bankowego i zmiennych saldach depo-

1 Por. Art. 18, ust. 4, Rozporzadzenie Ministra Finansé6w w sprawie szczegétowych zasad prowadzenia
gospodarki finansowej i dzialalnoSci inwestycyjnej sadéw powszechnych, 11 stycznia 2008 r., Dz.U.
Nr 11, poz. 69.

2 Por K. Pachuta, W sadzie z depozytami moze by¢ jak w banku, ,,Gazeta Prawna” z 29 pazdziernika
2008 r., s. E2.
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zytéw), czy prawidlowym naliczeniem, a czasem takze odprowadzeniem podatku
od dochodéow kapitalowych. Dzi§ systemy wspomagajace sady w zarzadzaniu
depozytami oferuje kilka polskich bankéw. Zapewniaja one prawidtowa ewidencje
depozytéw poprzez wykorzystanie, dobrze znanego juz na rynku, mechanizmu
rachunkéw wirtualnych, ktére przypisane do depozytéw majg odzwierciedlenie
w systemach finansowo-ksiegowych sgdéw. Prawidlowa ewidencja depozytow jest
nastepnie podstawg do kalkulacji odsetek, ktore wyliczone dla pojedynczego depo-
zytu zalezg od jego zmiennego salda i oprocentowania rachunku bankowego.

Zautomatyzowana ewidencja jest takze podstawg do realizacji zlecenr zamy-
kania depozytéw badz wyplaty ich czeSci. Zamkniecie badz wyplata sg réwno-
znaczne z kalkulacjg odsetek, a nastepnie ich przelewem na rachunek interesanta
lub wystawieniem druku przekazu pocztowego. Wazne podkreslenia jest réwniez
to, ze cala komunikacja pomiedzy klientem a bankiem odbywa sie poprzez bez-
pieczne i przyjazne systemy bankowoSci elektronicznej. Sady wykorzystujace juz
taki system doceniajg go za mozliwo§é automatyzacji pracochlonnych proceséw
ksiegowych, redukcje bledéw, elastyczno$é rozwigzania, a takze za ich integracje
z systemami finansowo-ksiegowymi czy wydzialowymi.

2.1. Schemat systemu zarzadzania depozytami
Pierwszg i najwazniejszg cechg systeméw wspomagajgcych proces zarzadzania depo-
zytami jest ich identyfikacja platnoSci, opierajgca sie na mechanizmie rachunkéw
wirtualnych. W tym systemie kazdej sprawie, sygnaturze czy interesantowi jest
przyporzadkowywany unikalny numer rachunku wirtualnego, ktory staje sie jego
identyfikatorem. Numer ten pochodzi bezpo§rednio z systemu finansowo-ksiegowego
sagdu. W sytuacji, gdy nie ma mozliwo§ci odgérnego przypisania tegoz rachunku do
systemu, zostaje wprowadzony tzw. numer ogélny. Stanowi on podstawowy numer
rachunku do wplat depozytéw i moze by¢ podany do wiadomoéci publicznej (umiesz-
czony na tablicy ogloszeniowej w budynku sadu, w nagléwkach pism, w Internecie).
Kazda wplata zrealizowana na rachunek wirtualny trafia do systemu banko-
wego i jest zapisywana w bazie danych wraz ze wszystkimi dodatkowymi danymi,
potrzebnymi w dalszych procesach. System, posiadajac niezbedne dane dotyczace
depozytu (data wplywu, kwota, aktualne oprocentowanie rachunku bankowego),
dokonuje kalkulacji odsetek. Co wiecej, zgodnie z obowigzujacymi przepisami
mechanizm numeréw rachunkéw wirtualnych zapewnia mozliwo$¢ przechowywania
wszystkich depozytoéw na jednym rachunku bankowym — zgodnie z wymogami prawa.
Oprocz ewidencji nowych depozytéw, systemy bankowe majg rowniez mozli-
wo§¢ wezytania danych historycznych, aby proces ich ewidencji mégt byé komplek-
sowy. W ten sposéb sady nie sg zmuszone do prowadzenia odrebnych zapiséw dla
depozytéow starych i nowych, co w znacznym stopniu utatwia i przyspiesza ich prace.
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Prawidlowa ewidencja depozytow jest podstawa do prawidlowej kalkulacji
odsetek. Bardzo waznag kwestig jest tutaj zachowanie zasady proporcjonalnosci
— wyliczone dla pojedynczego depozytu odsetki powinny zalezeé¢ od jego zmienia-
jacego sie salda oraz czasu jego przechowywania na rachunku bankowym i musza
by¢ wyliczone proporcjonalnie do catego salda wszystkich depozytéw przechowy-
wanych na rachunku bankowym. Z prawidlowg kalkulacjg odsetek powigzane
jest bezposérednio wyliczenie naleznej kwoty podatku od dochodéw kapitalowych
— w zalezno$ci od potrzeb system bankowy jest w stanie odpowiednio skalkulowaé
kwote podatku, a takze dokona¢ odpowiedniego przelewu do wskazanego urzedu
skarbowego.

Odpowiednia ewidencja depozytéw stanowi takze podstawe do realizacji
zlecen klienta. Pierwszym typem sg zlecenia finansowe — komunikujac sie z ban-
kiem poprzez systemy bankowosci elektronicznej, sady maja mozliwosé zamykania
wskazanych depozytow badz wyplaty Srodkow z czeSci kapitalowej (np. w przy-
padku koniecznosci oplacenia z depozytu specjalistycznych badan realizowanych
w trakcie postepowania sgdowego) lub odsetkowej (np. w przypadku koniecznosci
okresowego odprowadzania odsetek od depozytéw na konta dochodéw Skarbu
Panstwa). Drugi typ to zlecenia niefinansowe — sgd ma mozliwo$¢ zamiany prze-
chowywanych w systemie numeréw ewidencyjnych depozytéw, aktualizacji systemu
o kolejne porcje danych historycznych, czy przypisania w systemie nowych nume-
réw depozytow dla zbiorczych transakeji dokonanych w jego kasach.

Bardzo wazng cechg dziatania ustugi, ktéra decyduje o wygodzie i szyb-
koSci rozwigzania, jest kompleksowa realizacja zlecen klienta — system bankowy
najpierw weryfikuje ich poprawno$é (w celu unikniecia sytuacji, w ktorej sad
probuje np. wyplaci¢ z depozytu wieksza kwote, niz jego aktualne saldo), kalku-
luje odsetki, dokonuje przelewow na wskazane rachunki bankowe w standardzie
NRB, a nastepnie informuje o powodzeniu lub niepowodzeniu (w takim przypadku
podawana jest przyczyna odmowy) ich realizacji. Cala komunikacja pomiedzy
klientem a bankiem odbywa sie poprzez systemy bankowoSci elektronicznej, co
nie tylko przyspiesza caly proces, ale takze zmniejsza mozliwg ilo§¢é generowanych
bledéw, a takze wplywa na bezpieczenstwo calego procesu.

Wazng funkcjonalnoécig bankowych systeméw wspomagajacych zarzadzanie
depozytami jest takze mozliwo$é generowania szczegbélowych raportéow elektro-
nicznych. Raporty dzielg sie na zestawienia dzienne, okresowe lub na zadanie,
i zawierajg nie tylko informacje o statusach realizacji poszczegblnych zlecen, ale
takze wszelkie inne informacje niezbedne do prawidlowej ewidencji ksiegowej
w systemach FK klienta, takie jak wykaz otrzymanych transakcji czy aktualne
saldo wszystkich depozytow i naliczonych do nich odsetek.

Funkcjonowanie systemu zarzgdzania depozytami przedstawia rysunek 1.
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2.2. Systemy informatyczne wspomagajace proces
zarzadzanie depozytami

Ze wzgledu na duzg ilo$¢ danych, ktore przetwarzane sg zar6wno po stronie sadu,
jak i banku, informatyczne systemy wspomagajgce zarzgdzanie depozytami mozna
podzielié na 3 grupy, w zalezno$ci od tego, w ktérym miejscu sg zlokalizowane:
system IT banku, system finansowo-ksiegowy (system centralny po stronie sadu),
systemy wydzialowe (systemy satelitarne, dzialajace w oddziatach sadu).

System bankowy wspomagajacy zarzadzanie depozytami sklada sie zazwyczaj
z czterech funkcjonalnych modulow:

1) modulu centralnego;

2) modutu bazodanowego;

3) modulu komunikacyjnego;

4) modultu raportowego.

Ponadto najnowocze$niejsze rozwigzania tego typu wyposazone sg takze
w interfejs w systemach bankowoS$ci internetowej, ktory pozwala klientowi na
korzystanie z udostepnionych mu przez bank funkcji systemu.

Modul centralny, nazywany tez czesto administracyjnym, to gléwna czesé
calego systemu bankowego — to w nim nastepuje integracja zadan wszystkich
pozostatych modutéw. Do zadan tego elementu systemu nalezy przede wszystkim
odpowiednie zarzadzanie danymi znajdujacymi sie w bazie danych, na podstawie
mozliwych do zdefiniowania przez operatoréow funkeji systemu. To tutaj nastepuje
parametryzacja klienta, a wiec okre§lenie, skad majg byé pobierane dane, jak
nalezy je interpretowaé i jak przetwarzaé. Tutaj nastepuje réwniez kalkulacja
aktualnego oprocentowania i naliczanie odsetek na podstawie pobranych danych
o stawkach referencyjnych (WIBID).

Modul bazodanowy to skladnica wszelkich przechowywanych przez system
informacji — poczawszy od danych o sparametryzowanych klientach (nazwa, adres,
numery rachunkéw bankowych wraz z oprocentowaniem), przez dane historycznych
stawek referencyjnych, az do najwiekszej grupy, czyli danych transakeyjnych. Dane
w module bazodanowym sg aktualizowane na biezaco poprzez strumien danych ply-
ngcy z modulu centralnego. Jak wiekszo§¢ tego typu systemow, ze wzgledow bezpie-
czenstwa modul bazodanowy znajduje sie na kilku replikujacych sie serwerach, znaj-
dujacych sie w zabezpieczonych, ognioodpornych, klimatyzowanych pomieszczeniach.

Modul komunikacyjny odpowiedzialny jest za zapewnienie przeplywu
danych pomiedzy wszystkimi pozostalymi modulami. Z jednej strony wysyta on
informacje powstale w module raportowym do systemu bankowosci elektroniczne;j,
z drugiej odbiera on z systeméw bankowoSci elektronicznej zlecenia zlozone przez
klienta i przekazuje je do modulu centralnego i dalej do bazy danych.
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Modul raportowy to narzedzie do generowania raportéw elektronicz-
nych, zawierajgcych informacje o zarejestrowanych wplatach, aktualnym stanie
zarejestrowanych depozytéw oraz o statusach realizacji zlecen przeslanych przez
klienta. Ze wzgledu na rézne wymagania sadow, zwigzane ze stosowanymi przez nie
systemami finansowo-ksiegowymi pochodzgcymi od roznych dostawcéw, w module
raportowym mozna w sposOb bardzo elastyczny okreslié nie tylko rodzaje gene-
rowanych raportéow, ale takze ich format o czestotliwo$¢ udostepniania.

Najnowoczes$niejsze rynkowe rozwigzania w zakresie systeméw wspomaga-
jacych zarzadzanie depozytami oferujg sadom funkcjonalne i przyjazne interfejsy
WWW, bedace czeScig systemu bankowosci internetowej. Dzieki nim uzytkow-
nik ma mozliwo$¢ dostepu do danych o zarejestrowanych w banku depozytach
oraz mozliwo$é sktadania zlecen ich zamkniecia, czy wyplaty, w jednym miejscu
iw trybie on-line. Interfejs WWW pozwala ponadto na bezpoSrednia komunikacje
pomiedzy systemem bankowym a systemem finansowo-ksiegowym, czy systemem
wydzialowym - umozliwia to niemal natychmiastowe i bezbledne realizowanie
zlecen zlozonych przez klienta oraz aktualizacje statuséw ich realizacji.

2.3. Systemy finansowo-ksiegowe wspomagajace
zarzadzanie depozytami

Systemy finansowo-ksiegowe to programy informatyczne dzialajgce w przedsie-
biorstwie, ktérych zadaniem jest wspomaganie funkcjonowania dzialéw finanso-
wych, ksiegowych i ekonomicznych przedsiebiorstwa. Systemy te pozwalajg na
definiowanie i prowadzenie kont, rejestracje operacji gospodarczych, ksiegowania,
rozliczenia, tworzenie bilanséw, sprawozdan, dziennikéw, itp.

Ze wzgledu na to, ze obsluga depozytoéw jest dzialaniem dosy¢ specyficznym
i dotyczy ona stosunkowo niewielkiej liczby przedsiebiorstw (np. sgdéw, prokura-
tur, niektorych spoétek z udziatem Skarbu Panstwa), systemy finansowo-ksiegowe
dla takich firm sg przygotowywane przez specjalistyczne firmy, badZz za obstuge
depozytéw sg odpowiedzialne specjalnie dedykowane do tego moduly.

Obstuge depozytéow w takich systemach czy modutach mozna podzieli¢ na
trzy gléwne kategorie:

1) komunikacje z systemem bankowymi systemami wydzialowymi;

2) ewidencje danych;

3) zarzadzanie danymi.

Komunikacja polega na przesylaniu pomiedzy systemami informacji o depo-
zytach — ich saldach, odsetkach, datach wplywu, opisach, itp. Poniewaz zaréwno
zrodel powstania depozytu (np. przelewy bankowe, wplaty w kasie, wewnetrzne
rozliczenia pomiedzy jednostkami, itp.), miejsc docelowego ich zaksiegowania
(konta bilansowe dla sum depozytowych, sum na zlecenie, konta centrali, konta
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wydzialéw, itp.), rodzajow i zakresu danych posiadanych przez poszczegélne jed-
nostki danych, a takze rodzajow i przeznaczenia depozytow jest tak wiele, komu-
nikacja stanowi jeden z wazniejszych elementéw calego systemu.

Ewidencja danych polega na ich przypisaniu do odpowiednich kont bilan-
sowych czy pozabilansowych. Na kontach tych sg realizowane ksiegowania zwig-
zane z rejestracjg nowych depozytoéw, ich zwalnianiem, zmniejszaniem ich sald,
naliczaniem badz wyplata odsetek.

Zarzadzanie danymi o depozytach to najwazniejsza czesc systemu, ktéra funk-
cjonuje na styku dzialalno§ci podstawowej i finansowej przedsiebiorstwa. To tutaj
zdarzenia operacyjne, takie jak np. zalozenie sprawy w sadzie i informacja o ko-
niecznosci wplaty kaucji, ogloszenie przetargu i informacja o koniecznoéci wplaty
wadium, zakonczenie przetargu, zamkniecie sprawy, zlecenie ekspertyzy bieglym
sadowym, itp., zamieniane sg na zdarzenia ksiegowe. Uzytkownicy systemu dokonuja
tu ksiegowan, zakladajg rezerwacje na wyplaty, realizujg przelewy i wyplaty depo-
zytow, aktualizujg dane o saldach i odsetkach, dokonujg kalkulacji dla cel6w podat-
kowych, drukuja formularze podatkowe, czy rozliczaja sie z urzedami skarbowymi.

2.4. Systemy wydzialowe wspomagajace zarzadzanie depozytami

Systemy wydzialowe to aplikacje satelitarne dzialajgce w zewnetrznych oddziatach
przedsiebiorstwa (sgdu), wspomagajace jego dziatalno$é operacyjng. Sg to najczes-
ciej systemy typu CRM, ktérych zadaniem jest rejestracja, ewidencja i przetwa-
rzanie danych o wspdlpracy z kontrahentami, jak i samych kontrahentach.

W przypadku sgdow powszechnych systemy wydzialowe sg wykorzystywane
do rejestracji spraw sgdowych i interesantéw, a takze zdarzen zwigzanych z prowa-
dzonymi przez sad sprawami. Poniewaz wiekszo§¢ spraw jest zwigzana z rozlicze-
niami finansowymi (np. koniecznoscig wplaty kaucji), obustronna wymiana danych
pomiedzy systemami wydzialowymi a systemem finansowo-ksiegowym w znacznym
stopniu ulatwia funkcjonowanie calego sadu, zapewniajgc automatyzacje wewnetrz-
nych proceséow. Przykladem moze tu byé automatyczne rozpoczecie sprawy sado-
wej w systemie wydzialowym po zarejestrowaniu odpowiedniej wplaty w syste-
mie finansowo-ksiegowym, czy automatyczny zwrot depozytu wraz z odsetkami
z systemu finansowo-ksiegowego po zamknieciu sprawy w systemie wydziatowym.

2.5. Bankowe systemy wspomagajace zarzadzanie

depozytami przetargowymi
Oprocz sadow i prokuratur, innym polem zastosowania systeméw wspomagajgcych
zarzgdzanie depozytami sg przedsiebiorstwa, ktore wyboru oferty muszg (a w nie-
ktorych przypadkach chcg) dokona¢ na podstawie procedury przetargowe;.
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Organizowanie przetargow stalo sie juz dawno stalym elementem funkcjo-
nowania przedsiebiorstw z sektora publicznego. Poniewaz proces ten, zwlaszcza
w przypadku duzych przedsiebiorstw, organizujacych dziesigtki, a nawet setki
przetargéw rocznie, jest bardzo pracochlonny, coraz wiecej firm zaczyna korzy-
staé ze specjalistycznych narzedzi i systemoéw, ktore majg na celu automatyzacje
1 uproszczenie procedur przetargowych.

Ponadto, zgodnie z obowigzujgca w Polsce ustawg regulujacg kwestie zamo-
wien publicznych, jezeli wadium wniesiono w pienigdzu, zamawiajacy zwraca je
wraz z odsetkami wynikajgcymi z umowy rachunku bankowego, na ktérym bylo
ono przechowywane, pomniejszone o koszty prowadzenia rachunku bankowego
oraz prowizji bankowej za przelew pieniedzy na rachunek bankowy wskazany
przez wykonawce3.

Aby proces obstugi procedur przetargowych byl sprawny i szybki, wspo-
magajace go narzedzia muszg zapewnié¢ jego kompleksowg obsluge — poczawszy
od ewidencjonowania zamoéwien, rejestracji i identyfikacji oferentéw, tworzenia
umoéw, poprzez generowanie raportéw, a skonczywszy na organizacji elektro-
nicznych aukcji czy licytacji. Strone administracyjng procesu obslugujg systemy
wspomagajgce elektroniczne procedury przetargowe i zakupowe, oferowane przez
wyspecjalizowane firmy informatyczne.

Od strony finansowej calego procesu mozemy moéwic o przyjmowaniu i identy-
fikacji wplat od oferentéw (wadioéw), o ich prawidlowej ewidencji, o ich odpowiednim
oprocentowaniu, a nastepnie zwréceniu ich wraz z odsetkami wybranym oferentom.

Tu réwniez z pomocg przychodzg bankowe systemy wspomagajgce zarzadza-
nie depozytami4. Do identyfikacji poszczegblnych wplat oferentéw wykorzystuja one
wspomniany juz mechanizm rachunkéw wirtualnych. Po zarejestrowaniu sie ofe-
renta na stronie internetowej zamawiajgcego, otrzymuje on, przypisany wylacznie
do niego i do konkretnego postepowania, rachunek wirtualny. Po dokonaniu wptaty
na ten rachunek, jest rejestrowana ona w systemie banku i w formie elektronicznej
moze zostaé udostepniona zamawiajgcemu. Wykorzystanie rachunkéw wirtual-
nych pozwala na jednoznaczng identyfikacje wadium w systemie zamawiajgcego,
a takze na automatyczne dopuszczenie oferenta do dalszego etapu postepowania
(np. licytacji). Po zarejestrowaniu wadium w systemie bankowym rozpoczyna sie
réwniez proces naliczania odsetek, ktore sg wprost proporcjonalne do wysokosci
wniesionego wadium oraz czasu jego przechowywania na rachunku bankowym.

Po zakonczeniu postepowania przetargowego wadia zostajg zwrdcone ofe-
rentom. W tym celu system przetargowy generuje automatycznie informacje

3 Art. 46, ust. 4, Ustawa Prawo zaméwien publicznych, 29 stycznia 2004 r., Dz.U. 19 poz. 177, ze zm.
4 Por. K. Pachuta, Banki sgdom, ,,Gazeta Bankowa” z 25 lutego 2008 r., s. 42 i 43.
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o zwalnianych wadiach i udostepnia ja systemowi bankowemu. Ten juz sam wyli-
cza nalezne odsetki, pomniejsza je o koszty prowadzenia rachunku bankowego
i dokonuje bezpoérednich przelewéw na rachunki bankowe oferentéw.

Dzieki wykorzystaniu systeméw wspomagajacych elektroniczne procedury
przetargowe i zakupowe zintegrowanych z bankowymi systemami wspomagajgcymi
zarzgdzanie depozytami proces organizacji przetargu jest w pelni zautomatyzo-
wany. W dodatku jest on kontrolowany na poziomie i za pomoca tylko jednego
systemu informatycznego, co w znacznym stopniu redukuje czas, pracochlonnosc
i koszty jego obstugi.

2.6. Korzysci dla przedsigbiorstwa wynikajace z wykorzystania
bankowych ustug wspomagajacych zarzagdzanie depozytami

Tradycyjny proces ewidencji depozytéw, niezaleznie, czy sg to depozyty sadowe, czy
przetargowe, jest pracochlonny i stosunkowo drogi. W zaleznoéci od skali dziatal-
no§ci wymaga on nawet bardzo duzego zaangazowania pracownikow dzialow finan-
sowych, ktorzy dokonujg recznych zestawien, kalkulacji, ksiegowan. Rezultatem
jest stosunkowo wysoki koszt takiej obslugi operacyjnej, niosgcy ponadto za sobg
ryzyko popelniania bledow, czy to kalkulacyjnych, czy ksiegowych.

Zastosowanie bankowych uslug wspomagajgcych zarzgdzanie depozytami
wraz ze zintegrowanymi systemami finansowo-ksiegowymi po stronie przedsie-
biorstwa pozwala na pelng automatyzacje calego procesu zarzadzania depozytami.
Rezultatem jest znacznie szybsze przetwarzanie danych, wyeliminowanie z obslugi
kosztownego i generujacego bledy czynnika ludzkiego, a takze znaczne mozliwosci
zwigzane z cyfryzacjg danych. W tej postaci moga one byé wykorzystane wielo-
krotnie w innych systemach przedsiebiorstwa i stanowi¢ podstawe do dalszych
rozliczen (np. kwestie podatkowe), realizacji kolejnych procesé6w (dopuszczanie
oferentow do licytacji), czy wspolpracy z zewnetrznymi oddziatami przedsiebior-
stwa (obsluga systeméw wydzialowych).

3. Systemy wspomagajace procesy fakturowania i rozliczania
z kontrahentami

Drugg grupe produktéw bankowych, wspomagajgcych proces zarzgdzania Srodkami
finansowymi w przedsiebiorstwie, opisanych w niniejszym artykule, tworzg specjali-
styczne systemy wspomagajace procesy fakturowania i rozliczania z kontrahentami.

3.1. Ustuga zestawiania i uzgadniania ptatnosci

Przedsiebiorstwa w coraz wiekszym stopniu wspomagaja sie rozwigzaniami banko-
wymi, powierzajac im pewne zadania, a nawet cale procesy ksiegowo-rozliczeniowe.
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Jedna z takich uslug oferowanych przez polskie banki jest system zestawiania
i uzgadniania platno§ci masowychb.

Podstawowg funkcjonalnoscig takiej ustugi jest przede wszystkim dostarcze-
nie klientowi informacji w formie elektronicznej, ktory z jego dluznikéw dokonat
platnosci. Dodatkowo system stara sie odpowiedzie¢ na pytanie, za co jest dana
platno$é, tj. jakie zobowigzania (faktury, rachunki, itp.) dang platnoscig chciat
uregulowaé dluznik.

Istotg dziatania uslugi jest dostarczenie do banku zestawienia danych
o wszystkich wystawionych przez przedsiebiorstwo, i oczekujacych na splate,
fakturach. Znajgc informacje o fakturach oczekiwanych i opierajgc sie na spe-
cjalnym algorytmie zestawiajacym, bank jest w stanie zestawié¢ obydwa typy
danych istworzyé dla klienta plik elektroniczny zawierajacy oczekiwane przez
niego informacje. Plik taki obejmuje dane o pojedynczych fakturach, ich kwotach
splaty, a w szczegblnych przypadkach takze kwoty nadptaty lub niedoptaty.

Funkcjonowanie algorytmu zestawiajgcego przygotowane jest przez bank
przy Scislej wspélpracy z klientem i ma w jak najlepszym i najwierniejszym stopniu
odzwierciedlaé proces rozliczeniowy w przedsiebiorstwie. Kazdy algorytm cechuje
wiele parametrow, ktore sg dopasowywane do wymagan klienta. Parametrem
moze byé np. zakres faktur biorgcych udzial w dopasowaniu, godzina dokonania
operacji zestawienia, sposob postepowania z nadplata faktury (czy ja zaksiegowaé
na najstarszg fakture, czy na jak najwiekszg liczbe faktur, czy zostawi¢ nadplate
do recznego dopasowania przez klienta), itp.

3.2. Outsourcing procesow rozliczeniowych przedsiebiorstwa

Bank posiadajacy dostarczone przez klienta informacje o fakturach oczekiwanych
ma nie tylko mozliwo$é zestawiania i uzgadniania ptatnosci masowych, ale takze
moze wykorzystaé je w sposéb bardziej zaawansowany, zapewniajac w zasadzie
pelny outsourcing procesu rozliczeniowego przedsiebiorstwa.

Pierwszym elementem, ktéry przejmuje na siebie bank, jest wystawienie
faktur, a nastepnie ich dystrybucja — w nowoczesnej formie elektronicznej lub
najpopularniejszej, tradycyjnej formie papierowej. Korzystajac z efektu skali,
jakim jest niewatpliwie drukowanie wszelkich dokumentéw wlasnych (wyciagow
z rachunkow bankowych, wyciggéw dla kart platniczych, ulotek reklamowych, itp.),
bank jest w stanie wynegocjowac korzystniejsze stawki za wydruk i dystrybucje
korespondencji. W ten sposob dzialanie przedsiebiorstwa ogranicza sie wylacznie
do przestania bankowi pliku elektronicznego z fakturami oczekiwanymi — to bank
zadba juz o ich wydrukowanie i prawidlowe dostarczenie dltuznikom.

5 Por. K. Pachuta, Niezbedny support, ,Miesiecznik Finansowy — Bank” z maja 2008 r., s. 70 i 71.
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Kolejnym elementem jest kalkulacja upustow, rabatéw, skont, a takze nali-
czanie odsetek karnych za zwloke i przeterminowanie platnosci. Dzieki posiadanym
przez bank informacjom o dacie wystawienia faktury, o terminie jej ptatnosci,
a takze faktycznej dacie dokonania platnoéci, jest mozliwe kalkulowanie z gory
okreslonych rabatéw, lub doliczanie do poszezegdlnych pozycji kwot wynikajacych
z opb6znien w otrzymanych platno§ciach. Wraz z naliczeniem rabatu lub dolicze-
niem kary, bank moze wysla¢ dluznikowi informacje o sposobie zaksiegowania
jego platnosci.

Dla faktur przeterminowanych, dla ktérych data platnosci juz mineta
(przekroczenie o okreslong liczbe dni), bank moze przeja¢ proces windykacji.
W pierwszym etapie, dla krétkich terminéw, mogg byé to wyslane do dluznikéw
(w imieniu klienta) wezwania do zaplaty bgdZz upomnienia, ktére w delikatnej
formie przypominajg o przekroczonym terminie ptatnosci. W przypadku wiekszych
op6znien, dane o przeterminowanych fakturach moga zostaé¢ udostepnione firmie
windykacyjnej, ktéra zajmie sie procesem §ciggania naleznosci.

Dane o oczekiwanych fakturach, wraz z informacja o dokonanych ptat-
noSciach, mogg tez stanowi¢ baze danych do analizy, pozwalajacg nastepnie na
przeprowadzanie spersonalizowanych akeji marketingowych, przesylanie indywi-
dualnych ofert, itp.

3.3. Schemat funkcjonowania ustugi kompleksowego outsourcingu
procesow rozliczeniowych przedsiebiorstwa

Korzystajac z systemu bankowoSci elektronicznej, klient wysyla do banku plik
z fakturami oczekiwanymi. Po zarejestrowaniu w systemie ptatno§ci masowych od
kontrahentéw, system bankowy wyodrebnia z nich wszelkie mozliwe informacje
o fakturach - ich numery zawarte w szczegobtach platnosci, kwoty, dodatkowe opisy.
Nastepnie, na podstawie schematu zaprogramowanego w algorytmie zestawiaja-
cym, system wigze ze sobg dwa rodzaje informacji — dane wyodrebnione z ptatnosci
masowych oraz dane o fakturach oczekiwanych dostarczone przez klienta.

W wyniku dziatania algorytmu zestawiajgcego powstaje plik elektroniczny,
ktory stanowi wsad do systemu finansowo-ksiegowego klienta. Plik ten zawiera
informacje o wszystkich przetworzonych w danym okresie ptatno$ciach masowych
oraz informacje o dopasowaniu badz niedopasowaniu ich do faktur oczekiwanych.
Dodatkowo moze on zawiera¢ wszelkie istotne dla klienta informacje, jak liczba
faktur, ktore zostaly uregulowane jednag ptatnoscia masowa, kwoty uregulowa-
nych faktur, stopien uregulowania faktur (w cato$ci, w czeSci, w ogdle), okresy
przeterminowania dopasowanych faktur, itp.

Funkcjonowanie uslugi outsourcingu procesé6w rozliczeniowych przedsie-
biorstwa przedstawia rysunek 2.
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3.4. Informatyczne systemy zestawiania i uzgadniania
ptatnosci masowych

Podobnie jak pozostale produkty bankowe wspomagajgce proces przetwarzania
platnosci, réwniez ustugi zestawiania i uzgadniania platno$ci masowych opierajg
sie na systemach informatycznych. Oprécz uniwersalnych modutéw odpowiedzial-
nych za odbieranie, przechowywanie i udostepnianie danych oraz za administro-
wanie systemem, zawierajg one dedykowane rozwigzania.

Modutl rejestrujacy — zadaniem modulu rejestrujacego jest wyodrebnianie
z platnosci masowych jak najwiekszej ilo§ci danych dotyczacych potencjalnych
faktur. Analiza taka skupia sie przede wszystkim na polu tytulem ptatnosci,
w ktérej dluznicy umieszczajg zazwyczaj opis faktury. Parametryzacja modutu
pozwala na wyodrebnienie charakterystycznych cech takiego opisu, np. stosowania
w numerach faktur pewnych stalych ciggow (FAK, VAT, FV, itp.), daty faktury,
skrotow numerycznych, numeréw kontrolnych, charakterystycznych separatoréw,
zwyczajowej dlugosci numeru faktury, itp.

Modul zestawiajacy — stuzy do zestawiania danych otrzymanych z modutu
rejestrujgcego z danymi o fakturach oczekiwanych przestanymi przez klienta na
podstawie algorytmu zestawiajacego. Zestawienie polega na automatycznym przy-
pisaniu nazwom faktur odnalezionych w platnosciach masowych odpowiadajgcych
im faktur oczekiwanych. Po odpasowaniu nazw nastepuje dopasowanie zadekla-
rowanych kwot — jezeli warto§¢ odnalezionych w ptatno§ci masowej faktur réwna
jest wartoéci dopasowanych do nich faktur oczekiwanych, wszystkim odpowia-
dajagcym fakturom oczekiwanym nadawany jest status ,,sptacona”. W przypadku
braku dopasowania kwot, modul dziala zgodnie ze sparametryzowanym wcze$niej
schematem - w przypadku niedoplaty status ,splacona” otrzymuja najstarsze/
najnowsze faktury, w przypadku nadplaty zapisywana jest ona na najstarszej/maj-
mlodszej fakturze, itp., lub wysylana do modulu korygujgcego.

Modul korygujacy — w sytuacji, gdy modut zestawiajgcy nie jest w sta-
nie automatycznie przypisa¢ odnalezionych faktur do odpowiadajgcych im faktur
oczekiwanych, niezbedna staje sie pomoc operatora. Operator ma wglad zaréwno
w platnosci masowe, jak i faktury oczekiwane. Na podstawie charakterystycznych
cech, ktéorych nie dalo sie zawrzeé¢ w algorytmie zestawiajgcym, moze on przypisaé
platno$¢ masowa do wybranych faktur oczekiwanych. Jeéli rowniez operator nie
ma pewnosci co do prawidlowosci dopasowania, dana platno§é masowa jest uzna-
wana za nierozpoznang. Drugi, reczny etap poréwnania daje te same rezultaty,
z tym ze proces dobierania faktur zalezy od operatora

Modul raportowy — modul ten jest odpowiedzialny za generowanie spe-
cjalnych plikow elektronicznych, ktére stanowig wsad do systemu finansowo-ksie-
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gowego przedsiebiorstwa. Pliki takie zawieraja wiele danych dotyczacych platno-
§ci masowych i wyniku zestawienia ich z fakturami oczekiwanymi. Sg to m.in.
numery faktur, ich kwoty, statusy (splacone, niesplacone, nadplacone), szczegoly
opisowe, itp.

3.5. Korzysci dla przedsiebiorstwa wynikajgce z zastosowania ustugi
kompleksowego outsourcingu procesow rozliczeniowych

Oprocz korzysci wynikajacych z zastosowania procesu identyfikacji platnosci z wy-
korzystaniem mechanizmu rachunkéw wirtualnych, ustugi kompleksowego oui-
sourcingu proceséOw rozliczeniowych przynoszg przedsiebiorstwu wiele korzysci.

Najwazniejsza z nich to najwyzszy mozliwy stopien uszczegélowienia infor-
macji o zarejestrowanych platnosciach masowych — klient otrzymuje od banku
plik elektroniczny zawierajgcy informacje nie tylko o dtuzniku, ale takze o przed-
miocie platnosci. Jest to najwyzszy mozliwy do osiggniecia stopien identyfikacji
naleznosci, redukujacy koszty ich obstugi. Zwazywszy na wykorzystanie systemow
bankowosci elektronicznej do wymiany danych, zaréwno proces uaktualniania
danych o fakturach oczekiwanych, jak i odbiér raportow elektronicznych, jest
w znacznym stopniu zautomatyzowany. Przedsiebiorstwo skupia sie wiec wylacz-
nie na procesie kontroli poprawnosci wysylanych przez nie danych, natomiast
caly kosztowny oraz dlugotrwaly proces identyfikacji ptatnosci masowych zostaje
przeniesiony do banku.

Ponadto otrzymywane przez bank dane o fakturach oczekiwanych pozwa-
laja na przeniesienie procesow fakturowania, identyfikacji platnosci, rozliczania
faktur, monitoringu ptatnoSci, upominania, czy windykacji na bank. Pracochtonne
i kosztowne procesy, wykonywane dotychczas zawsze wewnatrz samego przedsie-
biorstwa, moga zosta¢ wyodrebnione z codziennej dziatalnoSci przedsiebiorstwa
i przekazane do specjalizujacego sie w tego typu ustugach banku.

4. Podsumowanie

Opisane tu produkty bankowe to nowoczesne i wyspecjalizowane narzedzia wspo-
magajace zarzgdzanie Srodkami finansowymi w sadach oraz przedsiebiorstwach
o rozbudowanym procesie fakturowania i rozliczen z kontrahentami. Ich outsour-
cing do banku moze przynie$¢ wymierne korzy$ci w postaci automatyzacji wybra-
nych proceséw (a wiec redukcji pracochlonnosci, ograniczenia kosztow osobowych,
czy zmniejszenia ryzyka operacyjnego), a takze znacznego ich przyspieszenia.
Ponadto obydwa zaprezentowane rozwigzania sg udostepniane w nowo-
czesnych i bezpiecznych systemach bankowosci internetowej. Dzieki nim dostep
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do banku i oferowanych przez niego uslug moze by¢ realizowany z dowolnego
punktu §wiata, przez calg dobe.

Dzieki rozwojowi narzedzi komunikacyjnych niedaleka przyszlo§é to out-
sourcing coraz wiekszej liczby proceséw i jeszcze wieksza integracja systemow
przedsiebiorstwa z systemami bankowymi. Za jaki§ czas moze pozwoli¢ ona np.
na calkowitg eliminacje z obiegu dokumentéw papierowych i zastgpienie ich doku-
mentami elektronicznymi (np. elektronicznymi fakturami).

Ze wzgledu na wcigz rosngce wymagania przedsiebiorstw, ktore widzg mozli-
wos¢ outsourcingu skomplikowanych i kosztownych dla nich zadan, a nawet catych
proceséw ksiegowo-rozliczeniowych, wspoélczesne banki coraz czesciej odchodzg
od swej tradycyjnej i historycznej roli instytucji depozytowo-kredytowych. Stajg
sie wiec przedsiebiorstwami znakomicie dzialajacymi zar6wno w sektorze ustug
finansowych, jak i w sektorze nowoczesnych technologii.
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Rola procesu w zarzadzaniu

1. Wprowadzenie

Polskie przedsiebiorstwa coraz czeSciej doceniajg znaczenie proceséw w zarzgdza-
niu jako czynnika sukcesu na konkurencyjnym rynku globalnym. Celem niniej-
szego artykulu jest uporzadkowanie wiedzy na ten temat poprzez zdefiniowanie
zjawiska procesu, przyblizenie jego znaczenia dla organizacji przez pryzmat oto-
czenia, zasobow i celu jakiemu stuzy.

Klasyfikacja oraz charakterystyka proceséw wystepujacych wewnatrz orga-
nizacji pozwala okre§li¢ wzajemne relacje zachodzgce miedzy nimi. Ujmujac to
graficznie, uzyskujemy mape proceséw. Dzieki temu latwiej dokonamy doboru
koncepcji zarzgdzania procesowego oraz metody i techniki jej wdrozenia. Wszystkie
zebrane informacje potwierdzaja teze, ze prawidlowo okreslone i opisane
procesy odgrywaja wazng role w zarzadzaniu, gdyz dzieki nim organi-
zacja ma szanse na maksymalizacje warto$sci dodanej oraz eliminacje
zbednych elementéow. PodejScie to moze byc¢ poczatkiem dyskusji na temat
metodologii wdrozenia, zarzadzania procesowego, stosowanej zar6wno w zakresie
jednego procesu, jak i caloksztaltu dziatan organizacji.

2. Zarzadzanie procesowe - istotne definicje

Efektywno$¢ oraz konkurencyjnos$é¢ kazdej organizacji zalezy od nowoczesnego
sposobu zarzgdzania, gdzie wszystkie funkcje sg jasno okreslone, a organiza-
cja elastycznie dopasowuje sie do wymagan otoczenia. Problemy wspdlczesnych
przedsiebiorstw nie sg juz zwigzane z zadaniami, lecz z procesami. Procesowe
podejécie obejmuje zmiany w réznych obszarach organizacji, jak: czynnik ludzki,
technologie informatyczne, struktura organizacyjna, systemy oraz podsystemy
zarzadzania. Decydujac sie na zarzadzanie procesowe, kierownictwo przedsie-
biorstwa musi stworzy¢ warunki do jego wdrozenia. W tym celu konieczne jest
badanie organizacji polegajace na: rzetelnej analizie sytuacji ekonomicznej, okre-
§leniu rzeczywistych potrzeb, rozpoznaniu skali istniejgcych proceséw, zbadaniu
struktury przedsiebiorstwa oraz jego zasob6éw ludzkich. Rozpoznanie to pozwoli
wyznaczy¢ strategie oraz cel przedsiebiorstwa, ktéremu stuzyé¢ bedzie wdrozenie
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zarzadzania procesowego, jak réwniez pozwoli sprecyzowaé oraz przeprowadzié
wszelkie niezbedne dzialania: koncepcyjne, administracyjne, formalno-prawne,
organizacyjne oraz techniczne. Wszystkie wymienione czynniki razem bedg ksztal-
towaé mozliwo§ci wdrozenia zarzadzania procesowego.

Przystepujac do wdrozenia zarzgdzania procesowego, organizacja wykonuje
wiele takich czynnoé$ci, jak np.: definiowanie dzialan operacyjnych organizacji,
definiowanie proceséw i podproceséw, okreslanie relacji miedzy procesami, budo-
wanie prawidlowej mapy proceséow itp. Aby méc prawidlowo wykona¢ wymienione
czynnoéci, trzeba prawidlowo rozumieé podstawowe pojecia tu wystepujace. W tym
celu przyblizymy definicje procesu oraz innych waznych czynnikéw, jak: otoczenie
procesu, cel, zasoby oraz model relacji zachodzgcych miedzy nimi.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji procesu, od prostych
do rozbudowanych. Dla zrozumienia jego istoty warto pozna¢ dwie definicje: jedna
prosta, wynikajaca z zapisow procedur ISO, i drugg rozbudowang, wystepujaca
w publikacjach naukowych. Zgodnie z definicjg zawartg w normie PN:EN ISO
9001:2001 p.3.4.1: proces to kazde dzialanie, ktore przeksztaica wejscie (dane wej-
Sciowe) na wyjscie (dane wyjsciowe). Oznacza to, ze w organizacji kazdy proces
jest powigzany z innymi procesami za pomocg swoich , wej§é” i ,, wyj$¢”, tworzgc
fancuch wartosci (value chain — Porter), gdzie kazda kolejna czynnos¢ w procesie
powinna dodawac¢ nowa warto$¢ do efektu wczesniejszej czynnosci.

Rysunek 1. Przyktadowe dziatanie procesu magazynowania

WE WY
MAGAZYNOWANIE :> PRODUKCJA :> SPRZEDAZ
surowcow
WY WE

Zrédto: Z. Hubner, Analiza FMEA procesu, Internetowe Wydawnictwo Ztote Mygli, 2006.

Postaé graficzna przykladu pokazuje, ze kazde wyjScie z procesu magazyno-
wania jest jednoczeénie wejSciem do procesu produkeji. Z kolei wyjScie z procesu
produkcji jest wejsciem do procesu sprzedazy. Wejscia i wyjScia moga by¢ materialne
(materialy, produkty, sprzet, ludzie) i niematerialne (informacja, dane w syste-
mach komputerowych itp.). Ta prosta definicja moze byé wykorzystana do ujecia
i porzadkowania pojedynczych proceséw w organizacji, ale nie jest niewystarczajaca
przy konstruowaniu ksztaltu wielopoziomowych struktur organizacji.

W tym celu warto zapoznaé sie z drugg, bardziej rozbudowang, definicja,
ktéra wskazuje, ze proces to: ukierunkowany tancuch (ciqg) zdarzen nastepujacych
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po sobie i stanowiqgcych stadia, fazy, etapy, rozwoju lub przeobrazen!l. Przytoczona
definicja dotyczy rozbudowanych zadaniowo organizacji, gdzie wystepujag wza-
jemnie powigzane ciagi logiczne, czynnosci, a takze dzialania, systematycznie
prowadzace do osiggniecia celéw organizacji. W ten sposéb powstajg takie fazy
procesu w przedsiebiorstwie, jak: planowanie i podejmowanie decyzji, organizo-
wanie, kontrolowanie, przewodzenie oraz kierowanie ludzmi.

Rysunek 2. Proces zarzadzania

Planowanie ) .

i podejmowanie decyzji: > ~ Organizowanie:
okreslanie celéw organizacii okreslenie najlepszego sposobu
i decydowanie o najlepszym grupowania typow

sposobie ich osiggniecia IS dziatan i zasobow

A
A A
Kontrolowanie: Przewodzenie
obserwowanie i wprowadzanie > (kierowanie ludzmi):
korekt do biezacych dziatan motywowanie zatogi
dla utatwienia sposobu organizacji do pracy
realizacji celow w interesie organizacji

Zrédlo: R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 35-38 i 43-51.

Wymienione cztery fazy procesu zarzadzania mozna przedstawié na rysunku,
gdzie linie ciggle pokazujg, jak funkcje kierownicze sg wykonywane w teorii,
a linie przerywane - realne zarzadzanie. Fazy te majg charakter cykliczny, co
oznacza, ze powtarzajg sie tak dlugo jak dany proces funkcjonuje w organizacji.
Kazda z faz odgrywa wazna role w procesie, tworzac siatke teoretycznych oraz
realnych powigzan, zwang mapg procesow.

Ten laficuch zdarzeh mozna pogrupowaé wedlug trzech zasadniczych pro-
cesow:

1) procesy innowacyjne (badanie potrzeb klienta i projektowanie produktu

lub ustugi);

1 Encyklopedia Powszechna, Wydawnictwo Naukowe PWN, http://encyklopedia.pwn.pl/



164 Maria Nadolna

2) procesy operacyjne (wytwarzanie produktu i dostarczanie go klientowi);

3) procesy obslugi posprzedaznej (obstuga klienta po dostarczeniu mu pro-

duktu lub ustugi).

Niezaleznie od przyjetej definicji, prostej czy rozbudowanej, istotng cecha
procesu jest cel, jakiemu ma on stuzyé. Zawsze powinien by¢ spdjny z polityka
jako$ci organizacji (logicznie z tej polityki wynikac)? oraz byé¢ mierzalnys.

W przypadku gdy organizacja, a tym samym procesy, sluza wielu celom,
powinny by¢ one niesprzeczne i uszeregowane wedlug nastepujacej hierarchii:

® S — cele powinny by¢ specyficzne (skonkretyzowane),

®* M - mierzalne,

* A — akceptowalne,

® R - realistyczne,

* T - terminowe.

Realizacja przyjetych celow jest monitorowana w zakresie zgodnosSci ich
funkcjonalno$ci oraz zaplanowanych wynikéw. W razie koniecznosci (np. spadek
wydajnoSci produkgcji, przekroczenie terminéw itp.) cele sg korygowane albo pode;j-
muje sie dzialania zapobiegawcze. Wszystko to kazdorazowo znajduje odzwiercied-
lenie w prowadzonej dokumentacji procesu4.

Znajac juz definicje procesu, warto uSwiadomic¢ sobie, ze procesy oraz
podprocesy, wystepujagce w przedsiebiorstwie, funkcjonujg zar6wno w otoczeniu
wewnetrznym, jak i zewnetrznym. W obu przypadkach nastepuje silna interak-
cja miedzy procesami a otoczeniem, ktére ma istotny wplyw na prawidlowe lub
nieprawidlowe funkcjonowanie przedsiebiorstwa.

Przez otoczenie wewnetrzne rozumiemy zbior jednostek, ktére majg wplyw
na dzialanie organizacji, badz ktére pozostaja pod jej wplywem. Do tej grupy zali-
czymy: wlaScicieli organizacji, zarzad, pracownikéw, srodowisko fizyczne, zwigzki
zawodowe, kulture organizacji.

Natomiast otoczenie zewnetrzne moze mie¢ charakter ogélny (makro -,
dalsze) oraz zadaniowy (mikro —, blizsze). Skala makro przyjmuje wymiar: mie-
dzynarodowy, polityczno-prawny, technologiczny, ekonomiczny, demograficzny oraz
socjokulturowy.

W literaturze przedmiotu skala ta zwana jest réwniez otoczeniem dalszym,
okre§lanym jako PEST, gdzie:

® P — polityczno-prawne — regulacje prawne, przepisy, ustawy,

® E — ekonomiczne (makroekonomiczne) — do tej czesci zalicza sie instytucje

ogélnokrajowe,

2 Norma ISO 9001:2000 pkt. 5.4.1.
3 Norma ISO 9001:2000 pkt. 8.2.3.
4 Norma ISO 9001:2000 pkt. 8.5.2.
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* S - socjalno-kulturowe - styl zycia, mentalno§é, wartosci dominujace
w danej kulturze,

® T — techniczno-technologiczne — innowacje technologiczne, nowe produkty,

surowce, towary.

Skala mikro, zwana réwniez otoczeniem blizszym, to: klienci, konkurenci
rynkowi, dostawcy, sojusznicy strategiczni oraz regulatorzy, np. organizacje kon-
sumenckie.

Uktad, w jakim funkcjonujg obie formy otoczenia, zewnetrzna i wewnetrzna,
wraz z ich uczestnikami, obrazuje rysunek 3.

Rysunek 3. Organizacja jako system

Otoczenie
organizacji

Wiasciciele
Zarzad
Pracownicy
Srodowisko fizyczne
Kultura

Wymiar
socjokulturowy

Il Otoczenie wewnetrzne
[ Otoczenie zadaniowe (blizsze, mikro)
[ Otoczenie ogolne (dalsze, makro)

Otoczenie zewnetrzne

Zrédto: K. Krzakiewicz, Podstawy organizacji i zarzadzania, Akademia Ekonomiczna, Poznan 1994.

Wymienione czynniki zewnetrzne oraz wewnetrzne moga oddzialywaé na
organizacje bezpo$rednio lub poérednio. PoSredni wplyw maja przede wszystkim
czynniki zewnetrzne. Mogag mieé¢ one charakter: polityczny, techniczny, ekono-
miczny lub socjokulturowy. Czynnikami politycznymi sg np. nowe akty prawne,
rozstrzygniecia sagdowe itp. Czynnikami technicznymi sg nowe rozwigzania w dzie-
dzinie techniki lub technologii, ktére organizacja powinna wdrozy¢. Czynnikami
ekonomicznymi sg np. zmiany w poziomie inflacji, kosztéw utrzymania, podazy
pieniadza itp., wplywajace na kondycje firmy i warunki jej funkcjonowania
Czynnikami socjokulturowymi sg zmiany w postrzeganiu wartosci spotecznych,
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wplywajace na stosunek rynku (odbiorcow) do réznego rodzaju produktéw, ustug
itp. Do kategorii zjawisk, posrednio wplywajacych na organizacje, zaliczymy takze
nowe zdarzenia w sferze konkurencji, w zachowaniach dostawcéw i kooperan-
tow. Bezpoérednim czynnikiem, wplywajacym na organizacje, moze by¢ postawa
akcjonariuszy, rady nadzorczej lub pracownikéw.

Przyklady czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych, oddziatujgcych na
przebieg procesu w organizacji, przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Zewnetrzne i wewnetrzne przyczyny zmian

Zewnetrzne Wewnetrzne
Zmiana potrzeb otoczenia Wzrost instytucji
Zmiana stanu gospodarki Podwyzszenie kwalifikacji kadr
Rozw6j nauki i techniki Wprowadzanie nowych technologii
Wyczerpywanie zasoboéw Plynnosé kadr
Zmiany kulturowe Zmiany kultury korporacyjnej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejnym czynnikiem, istotnym z punktu widzenia funkcjonowania pro-
cesu w organizacji, ktory warto zdefiniowaé, sa zasoby. Przez zasoby organizacji
rozumiemy np.5:

® zasoby ludzkie (pracownicy),

® maszyny, urzadzenia i narzedzia,

* systemy komputerowe (do przetwarzania informacji),

® procedury i instrukcje postepowania,

® pozostalg infrastrukture (pomieszczenia, budynki, niezbedne instalacje).

Wzajemne relacje zachodzace miedzy wymienionymi zasobami odzwiercied-
laja mozliwoéci organizacyjne wdrozenia zarzadzania procesowego w przedsie-
biorstwie. Majg wplyw zar6wno na dobér koncepcji zarzadzania (zarzadzanie:
zmianami, przedsiebiorstwem, personelem, wiedzg itd.), oraz metody i techniki ich
wdrazania (metody odchudzania organizacji — Lean Management, TQM, metoda
poréwnania proceséw — Benchmarking, metoda analizy sytuacji — Ouisourcing itp.).

Analizujac przytoczone definicje, rozumiemy, ze proces stanowi zbior réznych
operacji (dziatan, czynnoSci), wzajemnie ze soba powigzanych i na siebie oddzia-
lujacych, wspomagany przez réznego rodzaju zasoby, realizujgcy cele organizacji
spojne z jej polityka oraz planem. Zgodnie z tak podang definicja powstaje model
procesu, ktory, funkcjonujac w okreslonym otoczeniu, tworzy tancuch procesow
danej organizacji. Kazde przedsiebiorstwo ma wlasny unikatowy tancuch proceséw

5 Norma ISO 9001:2000 pkt. 6: Wymagania zwigzane z zarzgdzaniem zasobami.
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kreujacych wartos§é dla klienta i determinujgcych wyniki finansowe. Jednakze
badania naukowe wskazujg na istnienie pewnego ogélnego modelu tancucha war-
toSci, ktory przedsiebiorstwa mogg dostosowaé do wlasnych potrzeb, projektujac
perspektywe procesow wewnetrznych.

Model ten obejmuje trzy zasadnicze grupy proceséwe:

1) strategiczne — umozliwiajg organizacji planowanie i przyszly rozwdj;

2) operacyjne — stwarzajg organizacji warunki do codziennego funkcjonowa-
nia, pozyskiwania klientéw, zaspokajania ich potrzeb, kontroli operacji
finansowych i zarzadzania nimi,

3) pomocnicze — zapewniajg skuteczng realizacje proceséw strategicznych
i operacyjnych. Nalezg do nich miedzy innymi: procesy zarzadzania zaso-
bami ludzkimi, przygotowanie sprawozdan z zarzgdzania oraz obstuga
i zarzadzanie systemami informacyjnymi.

Ten kroétko opisany ogélny model mozemy réwniez przedstawi¢ w postaci

graficznej (por. rysunek 4).

Rysunek 4. Model organizacji

Polityka jakos$ci Cele
Procesy w organizacji
‘ Planovyame | ‘ Doskonalenie SZJ ’
strategiczne —>

A

v

.

- [ Obstuga . . . -
> —> Klient
Klient | zamowienia Projektowanie Sprzedaz

Produkcja

Zarzgdzanie
personelem

Zrédlo: Z. Hubner, Analiza FMEA procesu..., op. cit.

Utrzymanie
ruchu

6 R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozy¢ strategie na dzialanie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.
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Kazda organizacja, wdrazajac zarzadzanie procesowe, zgodnie z przytoczo-
nymi wyzej definicjami, tworzy indywidualne modele organizacji i jej procesow.
W tym celu moze poslugiwac sie olowkiem na papierze lub programami do two-
rzenia schematéw blokowych (np. MS Visio). Jednakze modele duzych organi-
zacji, zawierajgce wiele elementéw i skomplikowanych zaleznoSci, pracochtonne
i obarczone ryzykiem powstania bledéw niespdjno$ci, wymagajgce kilkupozio-
mowego systemu kontroli jakosci, potrzebuja systemoéw dedykowanych do tego
typu pracy. Powszechnie nazywane sg systemami typu BPM (Business Process
Management) lub, bardziej rozwiniete, systemami klasy CASE (Computer Aided
System Engineering). Systemy te zawierajg miedzy innymi: algorytmy pracy, opisy
czynnoSci rzeczywistych, czy tez opisy kompetencji oczekiwanych w przysztosci.

3. Klasyfikacja i charakterystyka procesu

Majac rozpoznane podstawowe definicje oraz pojecia, wystepujace w zarzadza-
niu procesowym, mozemy skupi¢ uwage na roli procesu w tym przedsiewzieciu.
W tym celu musimy dokona¢ najpierw klasyfikacji proceséw, a nastepnie krotko
je charakteryzowa¢. W ten sposéb bedziemy mogli okresli¢ produkty procesu, tj.
produkty wejscia i produkty wyj$cia. Biorac pod uwage fakt, ze proces jest ciggiem
logicznie uporzadkowanych czynnosci, w wyniku ktorych powstaje okreslony efekt
(rezultat) dzialania (produkt, ustuga), mozemy je sklasyfikowaé¢ nastepujaco:
1) ze wzgledu na znaczenie dla organizacji:
® glowne (podstawowe) — efektem jest produkt (ustuga) przeznaczony
na rynek zewnetrzny — dzieki niemu firma uzyskuje przychody ze
sprzedazy (np. wytworzenie wyrobu w firmie produkeyjnej albo pro-
wadzenie ksiegi rachunkowej w biurze rachunkowym itp.),
® pomocnicze (wspierajace, wspomagajgce procesy glowne) — efektem jest
produkt (ustuga o charakterze materialnym) przeznaczona na rynek
wewnetrzny — dzieki niemu firma funkcjonuje (np. remonty i konser-
wacja urzgdzen itp.),
® zarzadzania — efektem jest usluga o charakterze niematerialnym (np.
planowanie, fakturowanie, przyjmowanie zamoéwienia, $cigganie nalez-
noSci itp.),
® kluczowe — te procesy podstawowe, pomocnicze i zarzadcze, ktore w naj-
wiekszym stopniu wplywaja na strategiczny sukces przedsiebiorstwa;
2) ze wzgledu na przestrzenno-organizacyjng ich alokacje:
* wewngtrzfunkcyjne — procesy zawierajgce si¢ w ramach jednej funkcji
(np. w zaopatrzeniu), lub komoérce organizacyjnej (np. w magazynie
zaopatrzenia),
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* miedzyfunkcyjne — procesy przebiegajace przez rézne komorki réznych
funkcji przedsiebiorstwa (np. przygotowanie nowego produktu, wyko-
nanie zamoéwienia klienta itp.);

3) ze wzgledu na charakter celu:

® procesy o celu reaktywnym — np. przyjmowanie zamoéwienia od klienta
(czekanie na decyzje klienta),

® procesy o celu proaktywnym — np. przewidywanie i kreowanie przy-
szlych potrzeb klienta (wyprzedzanie potrzeb klienta).

Tak pogrupowane procesy mozemy w dalszej czeSci scharakteryzowac.

Procesy gltéwne stuzg komunikacji bezposredniej z klientem oraz odpowia-
dajg za realizacje wyrobu lub ushlugi. Przykladowe procesy gléwne to: obsluga
zamoOwienia (przyjecie i potwierdzenie realizacji zamoéwienia), projektowanie
wyrobu, zakupy elementéw, produkcja, sprzedaz (zob. rysunek 5).

Rysunek 5. Procesy gtowne

- Obstuga Projektowanie . -
( zamowienia ] [ wyrobu Sprzedaz

Zakupy

elementow Produkcja

Zrédlo: Z. Hubner, Analiza FMEA procesu..., op. cit.

Rysunek 6. Procesy pomocnicze

‘ Obstuga H Projektowanie ’( Sprzedaz ’
zamowienia
Zakupy Produkcja
Zarzadzanie Utrzymanie
personelem ruchu

Zrédto: Z. Hubner, Analiza FMEA procesu..., op. cit.
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Druga grupe stanowia procesy pomocnicze, ktére sa wsparciem dla proceséw
gléwnych w ich wla§ciwym funkcjonowaniu. Przykladowe procesy pomocnicze to:
zarzgdzanie personelem (kadry, szkolenia itp.) oraz utrzymanie ruchu (przeglady
maszyn, konserwacje, itp). Rysunek 6 prezentuje wymienione procesy pomocnicze
wraz z procesami gtéwnymi.

Procesy zarzadzania to trzecia grupa, majgca na celu monitorowanie funk-
cjonowania calej organizacji i podejmowanie odpowiednich dzialan w celu dosko-
nalenia organizacji. Przykladowe procesy zarzadzania to: zarzadzanie strategiczne
— przeglad polityki i celow, przeglad zarzadzania, ustalanie zasoboéw na poziomie
zarzgdzania) oraz doskonalenie Systemu Zarzadzania Jakoscia (SZJ) — zarzadza-
nie auditami wewnetrznymi, dzialania korygujace i zapobiegawcze itp. Rysunek 7
prezentuje wymienione procesy zarzadzania w S$rodowisku proceséw glownych
i pomocniczych.

Rysunek 7. Procesy zarzgdzania

Zarzadzanie Doskonalenie
strategiczne SzJ
‘ Ob§fL!ga_ H Projektowanie ’( Sprzedaz ’
zamoOwienia
Zarzadzanie Utrzymanie
personelem ruchu

Zrédto: Z. Hubner, Analiza FMEA procesu..., op. cit.

4. Rola procesu w zarzadzaniu procesowym

Znajac wszystkie potrzebne pojecia i definicje, klasyfikujac oraz modelujac procesy
zgodnie ze swoja specyfika oraz charakterem, organizacja moze przystapi¢ do
tworzenia indywidualnej mapy procesow. Mapa ta, przy poszczegdlnych powiek-
szeniach (zoom), pokaze przeplywy (nie tylko informacji) w organizacji. Dobrze
zdefiniowany, zgodny z celem i politykg organizacji, proces pozwoli prawidlowo
okresli¢ jego produkty wejscia i wyjScia, rozumiane jako: ustuga, wyrdb, zapis,
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informacja itp. Te dwa istotne skladniki procesu, ujete nigjednokrotnie graficznie,
beda ,,wspolpracowac” z klientem zewnetrznym i wewnetrznym danego procesu.
Relacja ta znajdzie odzwierciedlenie zaréwno w sferze nadawania uprawnien,
jak i przypisania odpowiedzialnosci uczestnikéw procesu. Uprawnienia zdefiniujg
prawo do podejmowania decyzji w procesie, a odpowiedzialno$¢ obejmie okreslone
zasoby w organizacji. W celu unikniecia powstania bledow w procesie konieczne
bedzie nie tylko szkolenie ludzi odpowiedzialnych za procesy, ale réwniez ich moni-
torowanie. Czynno$c¢ ta pozwoli oceni¢ skuteczno$é naszego procesu (przy zastoso-
waniu wskaznika CTQ - Critical to Quality), a tym samym stopien zadowolenia
klienta. Tak dokladnie i logicznie opisanie przeplywy w procesach, a zwlaszcza
w podprocesach, przy wykorzystaniu flow-chartéw stang sie docelowo procedurami
danej organizacji. To z kolei da poczgtek podejéciu procesowemu, ktore umozliwi
wdrozenie systemu zarzadzania jakoscig okreslonego normami ISO7.

W zaleznoéci od wielkoS$ci i rozmiaru organizacji, stopnia skomplikowania
jej poszczegoblnych proceséw oraz mozliwoS§ei zarzadzania nimi, procesy mogg byé
okreslone bardzo ogélnie (np. produkecja) lub szczegbéltowo (np. magazynowanie,
montaz-1, montaz-2, testy itp.). Normy ISO zalecajg, aby zbytnio nie kompliko-
wacé systemu lecz utrzymywaé zdroworozsgdkowy minimalny zestaw procesow,
ktérymi mozna efektywnie zarzadzaé. Warunkiem niezbednym do zarzadzania
procesami jest ich identyfikacja, ktora zgodnie z zaleceniami Normy ISO powinna
by¢ przeprowadzona wedlug nastepujaceej kolejnosci:

® okre§lenie polityki jakoSci i celow (przez kierownictwo),

¢ identyfikacja istniejacych proceséw biznesowych,

® okreslenie powigzania miedzy procesami,

® okreSlenie wlascicieli procesow,

® opracowanie dokumentacji procesu.

Zalecenia Normy ISO zobowigzujg najwyzsze kierownictwo przede wszyst-
kim do okreslenia polityki jakoSci i celow organizacji, ktére nastepnie stang sie
pomocne przy identyfikacji proces6ws. Znajgc polityke jakosci oraz cele, organizacja
przystepuje do identyfikacji poszczegblnych proceséw biznesowych. Zapisy Normy
ISO zalecaja, aby do okreslenia procesé6w biznesowych zostala utworzona grupa
0s6b, ktére dobrze znajg organizacje i wstepnie podstawy ISO-9001:2000. W dalszej
kolejnosci zalecenia Normy ISO wskazujg, aby organizacja, ktéra zidentyfiko-
wala swoje grupy procesow, okreslila ich wzajemne powigzania. Wyjscie z jednego
procesu bedzie wejSciem do jednego lub wielu innych proceséw. Przyktadowo:
wyj$ciem z procesu projektowania jest specyfikacja wyrobu (dokumentacja), ktéra

7 P Baran, Portfel.pl, artykul ,IS09001:2000 czy Zarzadzanie procesowe”.
8 ISO 9001:2000 pkt 5.1, 5.3, 5.4.1.
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jest potrzebna do okreslenia wymogéw dla dostawcow w procesie ,,zakupy” oraz
wymogoéw technologicznych w procesie ,,produkcja” (zob. rysunek 8).

Rysunek 8. Model wzajemnych powigzan procesowych

Planowanie ‘ Doskonalenie SZJ ’
strategiczne

I v
[ Klient | ‘i za%bc’f\:\:ge]f\ia }—>‘ Projektowanie ’( Sprzedaz }7_’

> Zakupy Produkcja
Zarzadzanie
personelem

Zrédto: Z. Hubner, Analiza FMEA procesu..., op. cit.

Utrzymanie
ruchu

Identyfikacja procesow stanie sie punktem wyjscia do okreslenia osoby odpo-
wiedzialnej za jego nadzor i doskonalenie, czyli wlasciciela procesu. Powinna to byé
osoba na stanowisku kierowniczym, rozumiejgca logike catego procesu i czuwajaca
nad jego realizacjg, podejmujgca dziatania majgce na celu podniesienie efektywnosci
calego procesu miedzyfunkcjonalnego. WtaSciciel procesu powinien mieé¢ odpo-
wiednie uprawnienia, aby méc realnie wplywac¢ na doskonalenie procesu oraz na
zasoby, jakie sg niezbedne do prawidlowego jego funkcjonowania. Zgodnie z wymo-
gami Normy ISO wta$ciciel procesu jest odpowiedzialny za nastepujgce dzialania:

® opracowanie i nadzorowanie dokumentacji w ramach swojego procesu,

¢ okre§lenie niezbednych zapiséw w swoim procesie,

* analize skuteczno$ci procesu,

® podejmowanie dzialan korygujacych i zapobiegawczych,

® zapewnienie, ze nadzor nad wyrobami niezgodnymi jest realizowany zgod-

nie z procedura.

W praktyce wlasciciel procesu wykonuje dzialania zgodnie z udokumento-
wanymi procedurami, jak:

1) nadzorowanie dokumentacji;

2) nadzorowanie zapisow;
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3) audity wewnetrzne;

4) nadzorowanie wyrobow niezgodnych;

5) dziatania korygujace;

6) dzialania zapobiegawcze.

Opracowanie i nadzor nad powyzszymi szeScioma udokumentowanymi pro-
cedurami to rola przedstawiciela kierownictwa, czyli Pelnomocnika ds. Systemu
Zarzadzania Jako§cig. Dzialania te odpowiednio udokumentowane powinny zna-
lez¢ sie w ksiedze jakoSci systemu — ogélnie w mapie proceséw oraz szczegbélowo
w opisach poszczegdlnych procesow.

Mapa procesu to jedno z najwazniejszych narzedzi usprawniania procesow.
Celem jej stosowania jest opisanie wszystkich dzialan i podmiotéw uczestniczg-
cych w procesie, w kolejnoéci chronologicznej i logicznej. Moze byé przedstawiana
w postaci graficznej lub opisu stownego dzialan. Mape procesu stosuje sie co
najmniej dwukrotnie w czasie prac projektowych i usprawniajacych, pierwszy raz
podczas ustalania stanu organizacji przed zmiang, drugi za§ raz przy projekto-
waniu zmian w organizacji. Jej glowne zalety to:

* mozliwo§¢ szczegélowego zidentyfikowania wszystkich dzialan w proce-

sie. Obecnie jest to jedyne narzedzie pozwalajace w sposob syntetyczny
i zrozumialy przedstawié¢ idee doskonalenia procesu,

° znalezienie wszelkich glownych powigzan miedzy czynnoSciami w procesie,

¢ zidentyfikowanie wszelkich nieciagloSci w procesie (nielogiczne, niepo-

trzebne lub brakujace czynnosci),

°® latwa mozliwoéé jej parametryzacji.

Do gléwnych parametréow opisujgcych mape procesu zalicza sie: liczbe dzia-
fan (czynnoSci) w procesie, liczbe podmiotéw realizujacych dzialania w procesie,
sumaryczny czas trwania dzialan w procesie, czas trwania pojedynczych dziatan
w procesie. Jej wadg jest mala elastyczno§é operacyjna, wynikajgca z tego, ze
kazdorazowe naniesienie zmiany wymusza tworzenie mapy prawie od poczatku.
Czasami zdarza sie, ze opisywanie duzych i zlozonych procesé6w powoduje, ze
mapa procesu staje sie mniej czytelna.

Wszystkie wymienione czynno$ci oraz zadania, w tym réwniez tworze-
nie dokumentacji, sluzg zapewnieniu stabilnej, powtarzalnej i poprawnej rea-
lizacji procesu. Dokumentacja procesu powinna by¢ opracowana i nadzorowana
zgodnie z udokumentowang procedurg systemowag Nadzér nad dokumentami®.
Dokumentacja systemowa jest bardzo waznym elementem normy ISO 9001:2000.
Definiuje ona polityke jako$ci w firmie, na ktorg sktadajg sie:

® ksiega jakosci,

9 ISO 9001:2000 pkt. 4.2.3.
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® procedury systemowe i procesowe,

® instrukcje do procesow,

* specyfikacje,

¢ formularze.

W praktyce stosuje sie rézne formy dokumentacji, od tzw. papierowej poprzez
dokumenty elektroniczne, az do filméw video czy fizycznych wzorcow wyrobow.
Szczegbélowosé dokumentacji nalezy uzaleznié od:

1) rozmiaru organizacji i prowadzonych dzialan;

2) skomplikowania procesu;

3) znaczenia procesu;

4) ryzyka, jakie niesie za sobg brak lub nieScislo§¢ w dokumentacji;

5) kompetencji personelu;

6) wymagan prawnych;

7) norm i standardéw.

W celu integracji i lepszej wspolpracy przedsiebiorstwo zorientowane na
proces wyznacza dyrektoré6w procesow, ktorzy okre§lajg zakres pracy wilascicieli
proceséw. Wlasciciele proceséw oraz wazni dyrektorzy proceséw wchodzg w sktad
rady. Na spotkaniach rady porusza sie kwestie dotyczace proceséw — polityke dzia-
lania, priorytety i podzial érodkéw. Kluczowsa role na spotkaniach rady odgrywa
lider biznesu, ktorego zadaniem jest przekazanie nadrzednej wizji przedsiebiorstwa
tak, aby wszyscy zrozumieli, ze dzialajg jako jeden zesp6l, a nie reprezentanci
partykularnych interesow. Przedsiebiorstwo zorientowane na proces traktuje swo-
ich pracownikéw jako odpowiedzialne osoby, ktore wiedza, jakie potrzeby trzeba
zaspokoié i w sposéb aktywny przyjmuja odpowiedzialnoéé za to, co robig.

Aby wyeliminowaé bariery pojawiajgce sie na drodze do sukcesu dziatania
procesowego oraz zapewnié pozgdany wzrost wartosci firmy w dlugim okresie,
warto wybraé spoéréd dostepnych narzedzi metod zarzadzania te, ktore bedg
skuteczne w odniesieniu do okreslonej sytuacji rynkowej organizacji, jej specyfiki
oraz kultury. W obszarze controllingu i zarzadzania finansami jest to szczegdlnie
istotne, poniewaz racjonalne wykorzystanie istniejgcego potencjalu w powigzaniu
z przyjetymi do realizacji celami jest w praktyce niezwykle trudne bez wykorzy-
stania nowoczesnych metod analizy.

5. Podsumowanie
Tworzenie przedsiebiorstwa zorientowanego na procesy to przede wszystkim

zmiana my$lenia o pracy i jej wykonywaniu. Prowadzi to do trwalych zmian,
ktore majg szanse przetrwac nie kilka miesiecy, ale kilka lat. Zapewnia to poprawe
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wynikéw, ale za cene calkowitej zmiany struktury przedsiebiorstwa i zarzadzania
nim. Pozwala od nowa ustala¢ zakres pracy, umiejetnosci, szkolenia, system ocen
i wynagrodzen, role menedzeréw, funkcji i innych systeméw, z ktérych korzysta
przedsiebiorstwo. Koncentrujac sie na pewnym wycinku dzialalno$ci od poczatku
do konca, procesy burza opinie dzielgce jednostki o okreslonych funkcjach, elimi-
nuja bledy, przeciwdziatajg unikaniu odpowiedzialno$ci, op6znieniom i kosztom,
ktore pociagajg za sobg tego typu niespdjnosci.

Firmy, ktore odnosza korzySci zwiazane z zastosowaniem procesow, osigg-
nely je dzieki stalemu zaangazowaniu sie w te metode. Pomimo trudéw zwigza-
nych z wprowadzaniem zmian, stworzenie przedsiebiorstwa zorientowanego na
procesy, daje jednak duze korzysci akcjonariuszom, menedzerom i pracownikom.
Zapewnia wysoki i stabilny poziom wynikéw, umozliwia elastyczne podej$cie do
posiadanych zasobéw, zacheca do Scistej wspélpracy i skupienia sie na jednym
celu. Menedzerowie mogg rzeczywiscie zarzadzaé, bo majg instrumenty potrzebne,
aby wplywaé na osiggany wynik. Strukturalne, zdyscyplinowane i zaprojektowane
procesy sa doskonalym antidotum na chaos. Okreslajac precyzyjnie etapy i przy-
dzielajgc odpowiedzialno§é za ich realizacje, tworzy sie tad i porzgdek w wielu
obszarach organizacji. Zyskuje na tym powtarzalno$¢ wynikéw, przewidywalnosé
i mozliwo$¢ zarzadzania.

W zarzadzaniu procesowym zamiast o redukcji kosztow mowi sie o reduk-
cji strat. Polega ona na eliminowaniu z procesu wszystkich elementow, ktore
nie przynoszg wartoSci dodanej. Prowadzi to do przyspieszenia procesu, a tym
samym do zmniejszenia kosztoéw i skrdocenia terminéw dostaw. Przedsiewzieciem
kompleksowym jest wyszczuplenie proceséw (ang. streamlining). Zazwyczaj nie
ogranicza sie ono do eliminowania elementéw zbednych, lecz wymaga przeprojek-
towania procesu. Roénie tez znaczenie szybkosci dostaw, czyli czasu, jaki uptywa
od momentu otrzymania zaméwienia przez dostawce do momentu dostarczenia
towaru na miejsce przeznaczenia. Istotnego znaczenia nabierajg rowniez takie
czynniki, jak sprawno§¢ obstugi klienta (ang. Customer Service) oraz ekologiczno§é
i bezpieczenstwo produktu i procesu produkeji. Zapewnieniem konkurencyjnosci
tych czynnikéw zajmuje sie zarzadzanie Srodowiskiem oraz zarzadzanie bezpie-
czenstwem.

Nowoczesne rozumienie jakosci to zapewnienie doskonaloéci procesu wytwa-
rzania i dostarczania produktu. Oznacza to, ze jeSli praca na kazdym etapie pro-
cesu wytwarzania produktu jest wysokiej jakosci, to na wyjsciu procesu powstaje
produkt wysokiej jakosci. Kazde odstepstwo od przyjetych standardéw jakoSci
wymusza poszukiwanie w procesie miejsc, ktore sg przyczyng defektu, w celu ich
usuniecia. Dzieki temu powstaje sprzezenie zwrotne pomiedzy wyjSciem procesu
a miejscami w procesie, decydujacymi o jego doskonalosci.
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Spoteczna Odpowiedzialno$¢ Biznesu (SOB)
w instytucjach finansowych w Polsce

Czescé Il. Polskie instytucje finansowe na tle krajowych
i Swiatowych inicjatyw z zakresu SOB*

1. Wprowadzenie

Prowadzenie biznesu spolecznie odpowiedzialnego zdaje sie powoli stawaé stan-
dardem, ktérego niezachowanie ograniczy przedsiebiorstwom mozliwo§é zdobywa-
nia nowych klientéw oraz wypracowywania zyskow, a takze wplynie negatywnie
na ich pozycje konkurencyjna. Celem przedsiebiorstw jest bowiem niewatpliwie
pomnazanie kapitatu ich wlascicieli, jednak coraz powszechniej dostrzega sie, ze
nie moze to nastepowac z naruszeniem intereséw otoczenia firmy.

W niniejszym opracowaniu podjeto sie zaprezentowania inicjatyw z zakresu
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (dalej SOB lub z ang. CSR - Corporate Social
Responsibility), co ma pozwoli¢ na rozpoznanie skali stosowania SOB zaréwno
w Polsce, jak i na §wiecie. Zostaly przedstawione zagraniczne programy i inicja-
tywy SOB, stosowanie zasad biznesu spolecznie odpowiedzialnego w Polsce, jak
roéwniez szczegétowo zbadano stosunek polskich instytucji finansowych do idei
biznesu spolecznie odpowiedzialnego.

Poprzez spoleczng odpowiedzialno$¢ biznesu rozumie sie koncepcje, zgodnie
z ktora w dzialalnoéci gospodarczej oraz w kontaktach — relacjach z poszczegol-
nymi grupami interesariuszy przedsiebiorstwa dobrowolnie uwzgledniajg interesy
spoleczne oraz rézne aspekty zwigzane m.in. z ochrong §rodowiskal. Natomiast
poprzez interesariuszy rozumie sie, za R. Griffin’em, osoby i podmioty, ktérych
bezposrednio dotyczy dzialanie firmy, a wiec klientéw, dostawcoéw, pracownikow,
akcjonariuszy, wierzycieli, sp6tki zalezne, organizacje pozarzadowe, spolecznosci

* Cze§é I: Zarys teoretyczny koncepcji. Model SOB dla instytucji finansowych zob.: Zeszyt Naukowy 96
KZiF SGH, s. 133-148.

1 E. M. Jastrzebska, Wybrane inicjatywy w ramach koncepcji spolecznie odpowiedzialnego biznesu,
w: Ekonomiczne problemy ochrony Srodowiska i rozwoju zréwnowazonego w XXI wieku, pr. zb. pod
red. P. Jezowskiego, Szkota Gl6wna Handlowa, Warszawa 2007, s. 105; por. M. Hopkins, A Planetary
Bargain: Corporate Social Responsibility Comes of Age, Macmillan, UK, 1998, www.mhcinternational.
com\glossary
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lokalne, media, wladze lokalne i centralne, ale réwniez szkoly i uniwersytety,
stowarzyszenia handlowe i inne grupy interesu?.

W ninigjszym opracowaniu oméwiono gléwnie inicjatywy SOB w Polsce i na
Swiecie, zaprezentowano stosunek polskich instytucji finansowych do idei biznesu
spotecznie odpowiedzialnego, a takze przedstawiono narzedzia SOB stosowane
przez instytucje finansowe w Polsce.

Celem opracowania jest zaprezentowanie dzialan z zakresu SOB oraz narze-
dzi stosowanych przy ich realizacji w Polsce i na §wiecie, co ma umozliwi¢ ocene ini-
cjatyw podejmowanych w Polsce na tle inicjatyw podejmowanych w innych krajach.

Zrédtem informacji byty publikacje polskie i zagraniczne, poswiecone tema-
tyce spolecznej odpowiedzialnoS§ci biznesu, oraz strony internetowe polskich i za-
granicznych instytucji finansowych.

2. Inicjatywy z zakresu biznesu spotecznie odpowiedzialnego
na swiecie

Idea SOB wywodzi sie ze Stanéw Zjednoczonych, gdzie w 1889 roku A. Carnagie
w swojej Ewangelii Bogactwa zaprezentowal gtéwne zarysy idei biznesu spotecznie
odpowiedzialnego. Stuszno§¢ tej idei zostala dostrzezona, co spowodowalo jej rozwdj
i rozpowszechnienie w wielu krajach, nie tylko w sferze teoretycznej, ale takze
poprzez wdrazanie w zycie przez przedsiebiorcow. Dlatego tez poza granicami
Polski idee SOB sa od wielu lat wdrazane i rozpowszechniane, co przeklada sie
na wielo§¢ inicjatyw z tego zakresu. W niniejszym tek$cie przedstawiono gléwne
z nich, jako ze glebsza analiza tego zagadnienia nie jest mozliwa ze wzgledu na
ograniczong objeto$¢ opracowania.

W ramach koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci biznesu powstalo wiele
réznego rodzaju inicjatyw, kodeks6w postepowania, jak réwniez standardow zarza-
dzania, ktére zawieraja wytyczne dla organizacji i przedsiebiorstw. W literaturze
wyrédznia sie osiem glownych inicjatyw — tzw. Global Eight3, nalezg do nich:
konwencje Miedzynarodowej Organizacji Pracy, Global Reporting Initiative — GRI,
Global Compact ONZ, grupe norm ISO 14000, wytyczne OECD dotyczace korpo-
racji wielonarodowych, standardy AA1000 i SA 8000 oraz tzw. Globalne zasady
spotecznej odpowiedzialnosci Sullivana4.

2 R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 147-156.

3 M. Mclntosh, R. Thomas, D. Leipziger, G. Coleman, Features: International standards for corporate
responsibility, www.ethicalcorp.com/content.asp?Content ID=354, 09.06.2005, za: E. M. Jastrzebska,
Wybrane inicjatywy w ramach koncepcji spotecznie odpowiedzialnego biznesu, w: Ekonomiczne
problemy..., op. cit., s. 106-107.

4 Ibidem, s. 107.
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Regulacje Miedzynarodowej Organizacji Pracy (MOP) — najstarszej agen-
cji ONZ5 - majg za zadanie skloni¢ do wspélpracy rzady, przedsiebiorcow oraz
zwigzki zawodowe w celu podjecia dzialan prowadzacych do poprawy warunkow
zycia i pracy na calym $wiecie. Cele te mozna osiggnaé¢ poprzez ujednolicenie
kodeksu prawa oraz ich implementacje w praktyce. Organizacja trdjstronna
pozwala wypracowa¢ kompromis na drodze dialogu pomiedzy reprezentantami
rzadéw, pracownikéw i pracodawcéw. Regulacje MOP — konwencje i zalecenia
— majg zasieg ogbélnoSwiatowy®.

Inicjatywa Global Compact (GC) zostala zaprezentowana po raz pierwszy
31 stycznia 1999 roku przez Sekretarza Generalnego ONZ Kofi Annana, pod-
czas Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos. Sklada sie z dziesieciu funda-
mentalnych zasad dotyczacych praw czlowieka, standardéw pracy oraz ochrony
§rodowiska naturalnego. Zasady Global Compact nawiazuja do zapiséw wynikaja-
cych z zapisow wspomnianych juz konwencji Miedzynarodowej Organizacji Pracy,
Deklaracji Praw Czlowieka, jak rowniez uzgodnien Szcezytu Ziemi z Rio de Janeiro
z 1992 roku’. Przedsiebiorstwa przyjmujace zasady Global Compact dobrowolnie,
kierujg sie tymi regutami w swojej dziatalno$ci, niejednokrotnie wilgczajac je do
swoich strategii, jednocze$nie przyjmujgc postawe spolecznie odpowiedzialnych
w stosunku do otoczenia, w jakim funkcjonujg. Warto podkresli¢, ze omawiana ini-
cjatywa nie jest instrumentem regulacji, czy tez organem kontroli przedsiebiorstw
iich dzialan. Organizacje, ktore nie dostosowujg sie do wymogoéw, jakie stawia ze
soba COP, nie beda mogly pozostaé¢ cztonkami Global Compact. Pierwszg Polska
firma, ktéra w marcu 2004 roku przystapita do GC byt PKN Orlen — sposréod
firm sektora finansowego, warto zwrdéci¢ uwage na fakt uczestnictwa w GC firm:
PKO Inwestycje, Banku Zachodniego WBK S.A. BRE Banku, oraz Deutsche Bank
Polska S.A., ktéra dolaczyla do grona polskich uczestnikéw inicjatywy, ktérych
grono wedlug stanu na 13 lutego 2009 roku liczy 70 czlonkows.

Global Reporting Initiative (GRI) to powstala w 1997 roku niezalezna insty-
tucja, ktorej misjg jest popularyzacja i odpowiednie ksztaltowanie idei zréwnowa-
zonego raportowania, uwzgledniajgcego ekonomiczne, spoleczne czy ekologiczne
aspekty dzialalnosci przedsiebiorstw. Celem, jakim stawia sobie, jest przekona-
nie przedsiebiorstw i organizacji do systematycznego publikowania stosownych
raportow na temat ich dzialalno$ci z zakresu SOB, podobnie jak ma to miejsce

5 Patrz: www.mop.pl/html/index1.html, 6 grudnia 2007 r.

6 Wedlug stanu na 31 grudnia 2008 r. Organizacja skupiala 182 panstw czlonkowskich, www.ilo.org,
2 marca 2009 r.

7 Por.: E. M. Jastrzebska, Wybrane inicjatywy..., op. cit., s. 109.

8 www.unglobalcompact.com/ParticipantsAndStakeholders/search_participant.html, 15 marca 2009 r.;
www.globalcompact.org.pl/gep_uczestnicy.php, 15 marca 2009 r.
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w przypadku corocznych raportéw finansowych. Inicjatorzy GRI podkreslaja istotng
role, jaka moze odgrywaé zrownowazone raportowanie w budowaniu odpowiedniej
komunikacji i dialogu na linii przedsiebiorstwo-interesariusze. Tego typu dziala-
nia majg doprowadzi¢ w konsekwencji do wiekszej przejrzystosci i wiarygodnosci
organizacji, jak réwniez dalszego rozwoju ogélnie akceptowanych zasad spotecz-
nej odpowiedzialno$ci i zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw®. W tym celu
GRI we wspoélpracy z réznymi grupami interesariuszy publikuje, poczawszy od
2000 roku, wytyczne zrownowazonego raportowania — Sustainability Reporting
Guidelines!®. Wyznaczajg one uniwersalne ramy dobrowolnej sprawozdawczo$ci,
dotyczace samej konstrukeji, jak i struktury raportu.

Przy omawianiu najwazniejszych inicjatyw z zakresu spolecznej odpo-
wiedzialno§ci biznesu nie mozna zapomnie¢ o regulacjach Miedzynarodowe;j
Organizacji Normalizacyjnej!!, ktéra opracowala i opublikowala w 1996 roku
norme ISO 14001, odnoszacg sie do systeméw zarzgdzania $rodowiskowegol?.
Gléwnym zadaniem normy ISO 14001 jest zapobieganie zanieczyszczeniom oraz
wspomaganie ochrony $rodowiska, przy jednoczesnym uwzglednieniu aspektow
spoteczno-ekonomicznych dziatalno§ci gospodarczej. SpoSréd wszystkich inicjatyw
Global Eight, norma ISO 14 001 jest najbardziej rozpowszechniona — wedlug ostat-
nich dostepnych statystyk ISO do konca 2007 roku wydano 154 572 certyfikaty,
ISO 14 001, w tym jedynie 1089 w Polscels.

Na szczegdlng uwage zasluguje inicjatywa kilku europejskich instytucji
finansowych z Belgii, Francji oraz Wtoch, ktére w 2001 roku powotaly Europejska
Federacje Bankow Etycznych i Alternatywnych (FEBEA)4. Gtéwnymi zadaniami
FEBEA jest: wspieranie rozwoju ekonomicznego, propagowanie idei solidarnosci
spolecznej oraz dazenie do spdjnego i zré6wnowazonego rozwoju gospodarczego.
Banki zrzeszone w federacji nie kieruja sie w swoich dzialaniach tylko i wylacznie
celami finansowymi, lecz wspierajg m.in. rozwdj nowych technologii, majgcych
na celu poprawe bytu spotecznego i ochrone érodowiska naturalnego. Dzialania
FEBEA realizowane sg gléwnie w obszarze: walki z wykluczeniem spolecznym
(gtéwnie poprzez tworzenie nowych i utrzymywanie juz istniejacych miejsc pracy),

9 What we do?, www.globalreporting.org/about/06whatWeDo.asp, 27 grudnia 2006 r.

10 Wytyczne GRI majg byé okresowo weryfikowane i uaktualniane, ostatnia obowigzujaca wersja zostala
opublikowana w 2006 roku, Sustainability Reporting Guidelines 2002, Global Reporting Iniciative,
Boston 2002, www.globalreporting.org/guidelines/2002/gri_2002_guidelines.pdf, 27 grudnia 2006 r.

11 International Standard Organisation (ISO).

12 Obecnie obowigzuje wydanie ISO 14001:2004 powigzane z normg zarzadzania jakoscig ISO 9001:2000,
wiece] w: Systemy zarzadzania $rodowiskowego — Wymagania i wytyczne stosowania. PN-EN ISO
14001, PKN, Warszawa 2005, s. 49-57.

13 The ISO Survey of Certifications. 2007, s. 24, www.iso.org/iso/en/prods-services/other-pubs/pdf/sur-
vey2007.pdf, 16 marca 2009 r.

14 www.febea.org, 18 marca 2009 r.
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rozwdj lokalny, rozwdj budownictwa mieszkaniowego, rolnictwa ekologicznego oraz
rozwoj dziedzictwa kulturalnego, a takze odnawialnych zrédel energii, miedzyna-
rodowej solidarnoSci, opieki zdrowotnej, solidarnego zatrudnienia, finansowanie
instytucji dzialajacych na zasadzie fair Tradel®. Cele te realizuje rowniez Bank
BISE - jedyny polski przedstawiciel w FEBEA1S,

Organizacjg o zblizonym charakterze jest powstata w 1987 roku w Brukseli
Reseau Financement Alternatif (RFA)17. Jest to grupa organizacji o charakterze
non-profit, ktérych celem, podobnie jak w przypadku FEBEA, jest propagowanie
zasad etycznych i solidarnosci spolecznej. W swoich inicjatywach organizacja ta
kladzie szczegdlny nacisk na dzialania na rzecz zwiekszenia §wiadomoSci spole-
czenstwa w dziedzinie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania, poprzez publi-
kacje opracowan naukowych, poradnikow oraz wynikow podejmowanych badan.

3. Biznes spotecznie odpowiedzialny w Polsce

Systematyczna wiedza o koncepcji SOB jest jeszcze w Polsce malto rozpowszech-
niona, warto wiec przytoczy¢ najwazniejsze inicjatywy z zakresu popularyza-
cji tej idei w naszym kraju. Wiele duzych przedsiebiorstw nie widzi potrzeby
wdrazania zasad SOB w swoich strategiach dzialania. Jednakze o wzroScie
zaangazowania w dzialania z zakresu spolecznej odpowiedzialno$ci §wiadczy
m.in. zwiekszajaca sie liczba firm, ktére prezentujg swoje dokonania w corocz-
nym raporcie ,,Odpowiedzialny Biznes w Polsce”, opracowywanym przez Forum
Odpowiedzialnego Biznesu.

Misjg Forum Odpowiedzialnego Biznesu jest upowszechnianie idei odpo-
wiedzialnego biznesu jako standardu obowigzujacego w Polsce, w celu zwieksze-
nia konkurencyjnosci przedsiebiorstw, zadowolenia spolecznego i poprawy stanu
§rodowiska. W tym celu Forum: wspiera firmy w stawaniu sie bardziej odpowie-
dzialnymi, buduje koalicje firm wokél rozwigzywania problemoéw spolecznych,
tworzy grupe firm zaangazowanych spolecznie, tworzy przestrzen do wymiany
doswiadczen pomiedzy menedzerami, administracja panstwowg i organizacjami
spotecznymi, aktywnie poszukuje rozwigzan z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci
dla firm dzialajacych w Polsce, itp. Dzieje sie to po czesci dlatego, ze w dobie
globalizacji coraz czeSciej rodzime firmy staja sie czeScig organizacji globalnych,
w ktorych rozwigzania spotecznie odpowiedzialne funkcjonujg od wielu lat. Polskie
firmy, czerpigc z do§wiadczen i rozwigzan stosowanych w firmach zagranicznych,
czesto inicjujg wlasne dzialania i programy.

15 http://e-twojepieniadze.dashofer.pl/?select=art&id=4892, 12 pazdziernika 2007 r.
16 W listopadzie 2007 roku Bank BISE polgczyl sie z bankiem DNB NORD.
17 http://www.rfa.be/, 18 marca 2008 r.
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Interesujgcym glosem w debacie na temat spolecznej odpowiedzialnosci sg
konferencje i seminaria, w ktoérych biorg udzial polscy i zagraniczni naukowcy
oraz praktycy SOB. Jednym z najwazniejszych tego typu wydarzen bylo spotkanie
w ramach European Academy of Business Society — Fourth Annual Colloquium,
ktore odbylo sie w Warszawie w grudniu 2005 rokul8,

W ostatnich latach w Polsce organizowanych jest wiele konferencji i sym-
pozjow naukowych po$wieconych omawianej problematyce. Sg one zwykle wspie-
rane przez organizacje promujgce te zagadnienia, jak np. FOB, Zwigzek Firm
Public Relations, portal internetowy CSRForum.pl, itp. Do najczesciej omawianych
zagadnien nalezg: problemy pracy i etyki na rynku pracy, rownouprawnienia
kobiet, filantropii i sponsoringu, edukacji konsumenckiej oraz spolecznie odpo-
wiedzialnej reklamy. Idea SOB popularyzowana jest réwniez wéréd studentéw
uczelni wyzszych, uczestniczacych w Lidze Odpowiedzialnego Biznesu. W Polsce
sg realizowane takze kampanie spoleczne: ,Podziel sie sukcesem”, ktorej inicja-
torem jest Business Centre Club, ,Sprawni w Pracy” Stowarzyszenia Przyjaci6t
Integracji czy tez projekt Europejskiej Agencji Bezpieczenstwa i Zdrowia w Pracy
-, Europejski Tydzien Bezpieczenstwa i Zdrowia w Pracy!9. Sg to tylko wybrane
przyktady, jednak nalezy podkre§lié, ze podobnych kampanii spolecznych oraz
konferencji w Polsce odbywa sie rocznie kilkadziesiat.

Istote oraz poziom zrozumienia idei spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
wérod polskich przedsiebiorstw w Polsce zbadat Bank Swiatowy. Na podstawie
tych badan zostaly przygotowane dwa raporty: What Does Business Think About
Corporate Social Responsibility oraz Public Expectations for Corporate Social
Responsibility In Poland. Pierwsze z badan zostalo przeprowadzone we wsp6t-
pracy z Komisjg Europejskg w 2005 roku na grupie 500 najwiekszych przed-
siebiorstw w Polsce, natomiast drugie z pomocg Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw (UOKiK) przeprowadzono wérod 1000 obywateli naszego kraju.
Wyniki badan §wiadcza o ograniczonej wiedzy na temat idei spolecznej odpowie-
dzialnoSci zaréwno wéréod przedsiebiorstw, jak i ludnosci. Termin SOB kojarzy sie
przede wszystkim z koniecznoScig przestrzegania przepiséw prawa, dzialaniami
etycznymi oraz ochrong Srodowiska. Polskie przedsiebiorstwa, wedlug ekspertow

18 Wydarzenie to stanowilo cze$é projektu EABIS — The European Platform for Excellence in Corporate
Social Responsibility (CSR) Research, wspoétfinansowanego przez Komisje Europejskg (6. Program
Ramowy), ktérego wspoélpartnerem jest WSPiZ im. L. Kozminskiego w Warszawie. Po konferen-
cji zebrane prace opublikowano w specjalnym tomie: Corporate Governance; ,,The International
Journal of Business Society” (Special issue, Vol. 6, Nr 4, 2006), pt. Corporate Responsibility and
Competitiveness, ktérego redaktorami byli G. Lenssen (EABIS), W. Gasparski (CEB), B. Rok (CEB,
FOB) i P. Lacy (EABIS).

19 Raport: Odpowiedzialny biznes w Polsce 2005. Dobre przyklady, FOB, Warszawa 2006, s. 56-57;
oraz Raport: Odpowiedzialny biznes w Polsce 2006. Dobre przyktady, FOB, Warszawa 2007, s. 59.
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Banku Swiatowego, w przewazajacej czeci nie utozsamiajg SOB z niwelowaniem
nieré6wnoSci spolecznych oraz dzialaniami z zakresu PR. Jest to zjawisko bar-
dzo pozytywne20. Jednakze badania ukazujg réwniez istnienie istotnych barier,
utrudniajgcych rozwdj dzialan z zakresu SOB, wéréd najwazniejszych wymienia
sie: brak odpowiednich przepiséw i regulacji oraz wysoki ogélny koszt wdraza-
nia strategii SOB. Dlatego tez w Polsce w dalszym ciggu przedsiebiorstwa nie
widza korzySci z wdrazania strategii SOB — nie dotyczy to dzialan bezposrednio
wplywajacych na wyniki finansowe — a konsumenci nie zwracaja nalezytej uwagi
na produkty i uslugi firm, ktére starajg sie dzialaé¢ odpowiedzialnie, co hamuje
rozw6j SOB w Polsce.

7 kolei Fundacja Komunikacji Spotecznej przygotowala w 2003 roku raport
Postawy wobec spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu w Polsce. Z badan wynika,
ze Polacy uznajg za kwestie drugorzedne dzialania firm zwigzane z etycznym
i odpowiedzialnym postepowaniem firmy, zaangazowaniem w dziatalno$¢ spoteczng
i charytatywng. Ponad polowa ankietowanych wskazuje zysk, placenie podatkow
oraz kreowanie miejsc pracy jako gtéwne zadanie przedsiebiorstw funkcjonujacych
w gospodarce rynkowej. Jedynie niespelna 14% jest zdania, ze przedsiebiorstwa
powinny stosowaé wyzsze normy etyczne i angazowac sie w tworzenie lepszych
warunkow spolecznych. Blisko 80% ankietowanych zgadza sie z opinia, ze: wigk-
820SC firm nie traktuje powaznie dzialan na rzecz spoteczenstwa, wiecej o tym
mowi, niz czyni. Wspolpraca z organizacjami pozarzgdowymi na rzecz partnerstwa
spolecznego jest wazna, badz bardzo wazna, dla niespelna 2/3 firm, cho¢ wsp6t-
praca ta sprowadza sie gléwnie do biernego przekazywania pomocy finansowej
(75,3%) lub rzeczowej (64,7%). Formy wymagajgce wiekszego zaangazowania juz
sg rzadziej realizowane?!,

4. Biznes spotecznie odpowiedzialny w polskim
sektorze bankowym

Banki spelniajg w gospodarce co najmniej kilka spolecznie odpowiedzialnych
zadan zwigzanych z efektywng alokacjg kapitalu oraz akumulacjg oszczednosci
w gospodarce. W celu okreslenia poziomu §wiadomosci z zakresu SOB w polskim
sektorze bankowym Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR) przepro-

20 P Mazurkiewicz, Rozumienie pojecia CSR przez polskich przedsiebiorcow. Prezentacja oparta na
raporcie What Does Business Think About Corporate Social Responsibility (telekonferencja) pod-
czas Konferencji ,, Koncepcja CSR w Polsce — stan obecny i perspektywy rozwoju”, zorganizowanej
6 czerwca 2006 r. przez CentumCSR.PL, UOKiK oraz Fundacje im. Friedricha Eberta. zrodto: www.
centrumscr.pl/drukuj.php?podkategoria_id=5, 30 sierpnia 2007 r.

21 Por. www.proto.pl/csr/info?itemId=5305, 6 stycznia 2008 r.
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wadzil w 2003 roku badania, ktére objely 31 sposrod 56 bankéw komercyjnych
prowadzacych w tym czasie dzialalno§é operacyjng w Polsce?2. Niestety badanie
to nie bylo jak dotad powtérzone.

Analizowane banki byly badane pod wzgledem publikowania na swoich stro-
nach internetowych informacji na temat przestrzegania zasad tadu korporacyjnego
oraz standardéw z zakresu rachunkowoéci, stosowanej polityki w zakresie ochrony
§rodowiska, stosowanej polityki prospolecznej?3. Z raportu wynika jednoznacznie,
ze banki cechuje niska §wiadomo§é w zakresie polityki ochrony $érodowiska, jednak
wigze sie to z faktem iz ich dzialalno§é w niewielkim stopniu wplywa negatywnie
na §rodowisko naturalne. Jednakze ze wzgledu na coraz wieksza wrazliwo$é spo-
leczenstwa na problemy ochrony §rodowiska, banki wdrazajg systemy zarzadzania
Srodowiskowego?4. Banki oraz zaklady ubezpieczeniowe coraz czeSciej prowadza
programy efektywnego wykorzystywania energii, recyclingu, zminimalizowania
marnotrawstwa (np. papieru) oraz edukacji pracownikéw, dostawcow i klientow
w zakresie zagrozen $rodowiska naturalnego. Z drugiej strony nie mozna zapo-
minaé, ze instytucje finansowe mogg w istotny sposéb oddzialywaé na ochrone
§rodowiska poprzez dyscyplinowanie innych podmiotéw gospodarczych (szczegdl-
nie przemystowych), rozwéj finansowania przedsiewzieé proekologicznych czy tez
rozwdj pasywnych uslug finansowych wspierajacych ochrone §rodowiska?5.

W Polsce, jak pisze jeden z magazynéw biznesowych, spoteczna odpowiedzial-
no§¢ biznesu fo niby idea juz u nas zadomowiona, ale o jej zasadach i wdrazaniu
spora czes¢ nawet najwiekszych polskich firm odpowiada bez zapalu?6. Dlatego
tez ,Manager Magazyn” opublikowal w maju 2007 roku pierwszy w Polsce ran-
king CSR - Good Company Ranking 2007. Ranking, ktéry powstal m.in. pod
patronatem Global Compact/UNDP oraz Forum Odpowiedzialnego Biznesu, silnie
akcentuje nie samg dzialalno§é spolteczna, lecz przede wszystkim kwestie zwigzane
z etyka biznesu, kontaktami z klientami i kontrahentami. Starannie dobrane
kryteria i kategorie pytan mialy bowiem na celu ukazanie szerokiego zakresu
spraw, jakimi zajmuje sie spoleczna odpowiedzialno$é biznesu we wspélczesnym
Swiecie. Przedmiotem oceny byla jako§¢ systemu zarzgdzania spoleczng odpowie-
dzialnoScig biznesu. Przedstawione w rankingu firmy potrafily lub préobuja ze spo-

22 B. Lepczynski, Biznes spolecznie odpowiedzialny (CSR) w polskim sektorze bankowym, w: Reporting
on Corporate Social Reponsibility by banks, companies and financial institutions in Poland. Raport
z badan, IBnGR, Gdansk 2003, s. 14.

23 Ibidem, s. 14. Autor wskazuje réwniez na raporty roczne jako zrédlo cennych informacji na temat
spolecznej aktywnoSci bankéw, jednakze w 2003 roku 38,5% bankéw nie zamieszczalo na swoich
stronach internetowych raportéw rocznych.

24 Jbidem, s. 18. Jak wskazuje B. Lepczynski tego typu systemy zarzadzania powinny sie przyczyniac
do poprawy relacji kosztéw do dochodéw w banku (cost/income ratio).

25 Ibidem, s. 18.

26  Manager Magazin”, 5, 2007, s. 44.



Spoteczna Odpowiedzialno$é Biznesu (SOB) w instytucjach finansowych... 185

lecznej odpowiedzialnoéci stworzy¢ innowacyjng strategie zarzadzania. Zwyciezca
i niekwestionowanym liderem we wdrazaniu zasad SOB w Polsce zostala firma
BP z branzy paliwowej, ktora od wielu lat realizuje w Polsce réznego rodzaju
projekty spolecznie odpowiedzialne i ktadzie duzy nacisk na zré6wnowazony rozwdj.
Z instytucji finansowych na széstym miejscu w rankingu top-50 znalazt sie Bank
Pekao S.A., ktéry zgromadzil Igcznie 2296 pkt na 2880 mozliwych. W pierwszej
dziesigtce rankingu znalazly sie réwniez: BZ WBK S.A., Bank BPH S.A., Bank
Handlowy S.A. oraz Kredyt Bank S.A. (miejsca odpowiednio: 7-10). Wyniki pol-
skich instytucji oraz ich miejsce w rankingu?? przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Good Company Ranking 2007 — wybrane podmioty z branzy finanse

Nazwa .. Kategoria | Kontakty Kontakty . Stosunek Dziatania
. .. | Miejsce h . .| z partnerami . Suma
instytucji ogdlna | z klientami . . | do pracownikéw | spoteczne
biznesowymi

Bank Pekao 6 400 550 396 572 378 2296
BZ WBK 7 420 550 418 638 266 2292
Bank BPH 8 440 594 330 506 420 2290
Bank 9 380 484 484 506 420 | 2274
Handlowy
Kredyt Bank 10 400 440 440 572 420 2272
CU Polska 17 260 484 440 506 406 2096
ING BS 24 420 286 396 572 336 2010
BGK 29 240 308 528 528 364 1968
GE
Money Bank 30 160 462 462 594 280 1958
PKO BP 34 380 528 352 374 182 1816
BRE Bank 35 340 418 286 462 294 1800
Provident 37 160 352 374 462 336 1684
Polska
Bank 47 260 374 330 220 140 1324
Millennium

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: CSR — a co to jest? Ranking Good Company 2007, ,Manager
Magazin”, 5/2007, s. 44-51.

27 Podobne zestawienie 120 najbardziej spotecznie odpowiedzialnych firm w Europie opublikowal niemie-
cki ,Manager Magazin” w lutym br. W pierwszej dziesiatce byly jedynie dwie instytucje finansowe:
szwajcarski bank UBS — miejsce 6 oraz holenderskie ABN AMRO - miejsce 7. Ponadto w pierwszej
piecdziesigtce rankingu znalazly sie jeszcze nastepujace instytucje finansowe: BBVA, HBOS, AXA,
UniCredit, HSBC, Banco Santander, Barclays, Royal Bank of Scotland; www.manager-magazin.
de/magazin/artikel/0,2828,462214-3,00.html, 14 czerwca 2007 r.
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Warto zwroéci¢ uwage na fakt, ze w sumie az 13 podmiotéw z branzy finan-
sowej znalazlo sie w zestawieniu, co moze §wiadczy¢ o coraz wiekszym zainte-
resowaniu instytucji finansowych zagadnieniami SOB. Bowiem najliczniej odpo-
wiedzialy one na skierowang do nich ankiete ewaluacyjng. W 2008 roku zostatl
opublikowany Ranking Good Company Ranking 2008, ktérego wyniki mozna
znalez¢ m.in. na stronie internetowej Forum Odpowiedzialnego Biznesu, z insty-
tucji finansowych wysokie miegjsce utrzymat bank PEKAO S.A. (8 miegjsce), pozo-
stale podmioty finansowe Citi Handlowy S.A. (10 miejsce), GE Money Bank S.A.
(11 miejsce), Kredyt Bank S.A. (12 miejsce), Provident Polska S.A. (15 miejsce),
Bank Zachodni WBK S.A. (18 miejsce), Commercial Union S.A. (20 miejsce),
Bank BPH S.A. (23 miejsce), Bank Millennium S.A. (25 miejsce), Bank PKO BP
(26 miejsce) oraz BRE Bank (32 miejsce).

W 2008 roku we wspoélpracy z PricewatershouseCoopers, Forum Odpowie-
dzialnego Biznesu i CSR Consulting, zorganizowano drugg edycje konkursu
»Raporty Spoteczne 2008”. Konkurs byl przeznaczony dla przedsiebiorstw i orga-
nizacji, ktorych strategie spoleczne sg przejrzyste i wiarygodne, pod uwage brano
przede wszystkim kompletnoéé, sposéb przedstawienia i komunikacji odbiorcom
spotecznie odpowiedzialnej dziatalnosci przedsiebiorstwa. Swoje raporty zaprezen-
towalo w sumie 11 dzialajacych w Polsce przedsiebiorstw, wéréd nich znalazly
sie rowniez instytucje finansowe: Bank Millennium S.A. (otrzymal wyrdznienie
za swoje zaangazowanie w dzialania o charakterze spotecznym), BRE Bank S.A.
Wsréd uczestnikéw drugiej edycji zabrakto nastepujacych podmiotéw finansowych,
ktore uczestniczyly w konkursie ,,Raporty Spoteczne 2007”: Bank BPH S.A., Bank
Zachodni WBK S.A., Fortis Bank S.A. oraz PKO BP S.A.

Na szczegblng uwage zasluguje réwniez badanie z pogranicza marketingu
i public relations. Premium Brand, bo o nim mowa, to innowacyjne i jak na razie
jedyne na polskim rynku badanie reputacji krajowych marek28. Z perspektywy
przedsiebiorstw i organizacji bioragcych udzial w badaniu moze przynie§é wiele
korzySci. Pozwala bowiem na zdobycie rzetelnej i wieloaspektowej informacji na
temat reputacji wlasnej marki, poznanie stabych i silnych stron percepcji marki,
co pozwoli na wykorzystanie tej wiedzy do budowy odpowiednich strategii marke-
tingowych, skuteczniejszg sprzedaz marki zaréwno dystrybutorow, konsumentow
— interesariuszom. Reputacja, dbanie o wizerunek wigze sie poniekad ze stra-

28 Badanie przeprowadzane jest na dwoch grupach respondentéw: reprezentatywnej grupie Polakow
oraz w Srodowisku biznesowym: 200 menedzerach z listy 2000 najwiekszych polskich przedsiebiorstw.
Obejmuje marki konsumenckie i biznesowe oraz 10 kategorii: artykuly spozywcze, finanse, handel
i ustugi, media, motoryzacja, dom i biuro, telekomunikacja, zdrowie i uroda, marka biznesowa oraz
kategoria otwarta. Za przebieg badania od strony merytorycznej (tj. metodologia, narzedzia, analiza
danych) odpowiada firma DB Maison. Badanie jest realizowane przez instytut badawczy TNS OBOP.
Wyniki badan sa publikowane przez polski Magazyn Forbes.
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tegiami SOB, bowiem odnosi sie do postrzegania przedsiebiorstw i ich dzialan
przez spoleczenstwo.

Literatura naukowa definiuje pojecie reputacji jako reprezentacje poznawcza,
oparta na przeszlych dzialaniach firmy i jej planach, ktora opisuje ogblng opinie
na temat firmy wérod wszystkich jej kluczowych kontrahentéw, w poréwnaniu
do firm konkurencyjnych.

Do budowy wskaznika reputacji konsumenckiej w badaniu Premium Brand
200829 wybrano nastepujgce czynniki: zaufanie — jakim darzona jest dana marka,
referencje oraz informacje, jakie o badanej marce ukazujg sie w mediach oraz
spoleczne zaangazowanie, podejmowane przez marke (sponsoring, dzialania pro-
spoteczne, wsparcie dla spolecznosci lokalnych, itp.). Ponadto, w celu uchwycenia
reputacji firmy jako pracodawcy, do badania zostal wlgczony wymiar nie badany
w poprzedniej edycji — firma jako pracodawca (che¢ podjecia pracy dla firmy/marki).
Wyniki badania w kategorii finanse przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki badania Premium Brand 2008 - Marka Najwyzszej Reputacji

Wyniki Premium Brand 2008 - Kategoria Finanse

Nazwa instytucji finansowej

,_
T

PKO BP S.A.

Bank Millennium S.A.
Bank Zachodni WBK S.A.
BGZ S.A.

Citi Handlowy S.A.
Commercial Union S.A.

Fundusze Inwestycyjne Arka

Fundusze Inwestycyjne Pioneer
Grupa ING S.A.
10 | Raiffeisen Bank Polska S.A.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.premiumbrand.pl

O (I [ |0 |W[N|H

Raportowanie spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu ma na $wiecie ponad
pietnastoletnig tradycje. Jak wynika z opracowania przygotowanego przez firme
Merril Lynch i Capgemini World Wealth Report, juz co dziesiata, z 9,5 miliona
najzamozniejszych os6b na $wiecie, deklaruje cheé¢ realizacji i wsparcia dziatan
spolecznie odpowiedzialnych. W Stanach Zjednoczonych tego typu dziatania czesto
sg juz wpisane w strategie firm, natomiast o krok dalej jest Francja, gdzie od

29 Laureaci Premium Brand 2008 zostali ogloszeni 21 pazdziernika 2008 r. podczas uroczystej gali
w gmachu Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie.
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2002 roku wszystkie spolki notowane na paryskiej gieldzie papieré6w wartoScio-
wych obligatoryjnie muszg wlgczac raportowanie spoteczne do swoich sprawozdan
finansowychs30.

Kolejnym zestawieniem przedsiebiorstw, ktore kieruja sie zasadami spotecz-
nej odpowiedzialno$ci biznesu, na ktérym niestety brak polskich przedstawicieli,
jest Accountability Rating 200831, Jest to zaszeregowanie instytucji globalnych
pod wzgledem ich odpowiedzialno$é spolecznej na podstawie listy Fortune Global
100 - stu najwiekszych firm globalnych. Spoérod przedstawicieli sektora finanso-
wego najwyzej, bo na trzeciej pozycji, znalazl sie brytyjski konglomerat finansowy
HSBC, nieco nizej kolejny brytyjski konglomerat HBOS (pozycja 5). Ponadto
w zestawieniu sg réwniez: Barclays (12) AXA (13), ING Group (14), Citigroup (17),
RBS (27), Dexia (32), Deutsche Bank (36), Sociale Generale (40), BNP Paribas
(43), Aviva (45), Credit Agricole (50), Fortis (53), Credit Suisse (54), Santander
(56), Allianz (57), Prudential (65), UniCredit (66), UBS (67), Bank of America
(70), JP Morgan Chase (74), Munich Re (76), AIG (83), oraz Goldman Sachs
(86). Zatem sg tu podmioty globalne, ktére w wiekszoSci funkcjonujg rowniez na
polskim rynku ustug finansowych.

5. Wybrane narzedzia SOB w instytucjach finansowych w Polsce

Odpowiednie budowanie strategii SOB i wdrazanie jej zasad wymaga odpowied-
niego komunikowania podejmowanych dzialan, zar6wno odbiorcom wewnetrznym
(gléwnie pracownikom), jak i zewnetrznym (akcjonariuszom, dostawcom, klientom,
spolecznoSciom lokalnym). Aby przeplyw informacji byl efektywny, komunikacja
powinna mie¢ charakter dwustronny. Dzialania spolecznie odpowiedzialne, aby
byly skuteczne, musza spotkaé sie takze z akceptacja i zaangazowaniem ze strony
interesariuszy.

Komunikacje wewnetrzng mozna usprawni¢ przede wszystkim poprzez
zastosowanie takich narzedzi, jak: szeroka kampania informacyjna, dosiegajaca
pracownikow na kazdym poziomie organizacyjnym firmy, spotkania, szkolenia
- realizowane gléwnie przez dzialy Public Relations i zarzadzania zasobami pracy,
wewnetrzne blogi, listy mailingowe, intranet, bazy danych, strona internetowa
firmy, grupy robocze, raporty wewnetrzne, wdrozenie procedur informacyjnych32.
Dzialania te prowadzg do usprawnienia obiegu informacji w firmie oraz lepszej

30 Rzeczpospolita”, dodatek promocyjny ,, Kadry finansowe” z 23 stycznia 2008 r., s. 14.

31 www.accountablilityrating.com/latest_overview.asp, 14 marca 2009 r.

32 Wedlug: Konferencja: Wewnetrzne komunikowanie o CSR — praktyczne instrumenty komunikowa-
nia pracownikom wartoS§ci etycznych firmy, sponsorowana przez Ethical Corporation, odbyla sie
w Brukseli 26-27 wrzes$nia 2006 roku.
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integracji poszczegolnych dzialéw firmy. Zwiekszajg one poziom akceptacji podej-
mowanych dzialan oraz zaangazowanie pracownikow.

Komunikacje zewnetrzna mozna usprawnia¢ gtéwnie poprzez zastosowanie
takich narzedzi, jak: szeroka kampania informacyjna za pomocg $rodkéw maso-
wego przekazu, spotkania z grupami interesariuszy (media, dostawcy, akcjona-
riusze, klienci, spolecznosci lokalne, itd.), szkolenia, wsparcie udzielane réznego
rodzaju programom i konferencjom, listy mailingowe, fora dyskusyjne, Internet,
strona internetowa firmy, raporty zewnetrzne — finansowe, na temat spolecznej
odpowiedzialno$ci biznesu, powolywanie fundacji majacych na celu dzialalnosé
prospoleczng.

Instytucje finansowe ze wzgledu na swoja role posrednikéw finansowych
sg powszechnie uznawane za instytucje zaufania publicznego. Do budowy tego
zaufania konieczne stalo sie podkre§lenie idei etycznych w dokumentach firmo-
wych. W tym celu formulowane sg programy i kodeksy etyczne, zawierajace zakres
odpowiedzialnosci przedsiebiorstw. Do gtéwnych zobowigzan przedsiebiorstw wobec
spoleczenstwa mozna zaliczy¢ promocje dobra, praw czlowieka, budowe dobrobytu
spotecznego i poprawe warunkéw zyciowych ludnoéci, oraz powstrzymywanie sie
od dziatan, ktére mogg zagrazaé wczeSniej wymienionym warto$ciom33. Kodeksy
etyczne zawieraja ponadto interpretacje obowiazkow przedsiebiorstwa i jego pra-
cownikow wzgledem interesariuszy oraz stanowia istotny dokument z punktu
widzenia pracownikéw — pozwalajg na wyjasnienie wielu dylematéw etycznych
oraz zapoznanie sie z czynnoSciami dopuszczalnymi i zakazanymi.

W przypadku instytucji finansowych w Polsce waznym krokiem w budo-
wie kodeksow etycznych bylo zainicjowanie przez Komisje Nadzoru Finansowego
prac nad Kanonem Dobrych Praktyk Rynku Finansowego34. Wczesniej powstaly
Zasady Dobrych Praktyk Ubezpieczeniowych35, Dobre Praktyki Bankowe oraz
Dobre Praktyki w Spétkach Publicznych. Obecnie blisko kilkadziesiat organiza-
¢ji z polskiego rynku finansowego posiada i wdrozyta dokumenty o charakterze
etycznym — w postaci tzw. dobrych praktyk albo kodekséw etycznych. Instytucje
finansowe sg Swiadome, ze przestrzeganie kodeks6w etycznych pozwala im na
poprawe swojego wizerunku i wiarygodno$ci w otoczeniu, i pozwala im zdoby¢

33 B. Klimczak, Etyka gospodarcza, Akademia Ekonomiczna im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw
1996, s. 72.

34 Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego (DPRF) jest zestawieniem 16 uniwersalnych zasad
dla catego rynku finansowego i zawiera zestawienie podstawowych warto$ci etycznych przy$wieca-
jacych podmiotom finansowym w kontaktach np. z klientami. Jednoczeénie umozliwia stosujgcym
go instytucjom swobodne ksztaltowanie bardziej szczegélowych zasad. Kanon DPRF jest propozycja
stosunkowo mloda, obecnie trwaja dzialania majace na celu jego wdrozenie w praktyce. A. K. Kluczny,
Bedzie 16 zasad dobrych praktyk na rynku finansowym, ,,Gazeta Prawna” z 17 marca 2008 r.

35 Dokument mozna znalezé na stronie internetowej Towarzystwa Ubezpieczeh Commercial Union:
www.cu.pl, 25 marca 2008 r.
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przychylno$é intereseriuszy, z ktérymi wchodzg w interakcje, co moze mieé prze-
lozenie na osiagane przez nich wyniki finansowe. W naszym kraju rozwijajg sie
réwniez takie inicjatywy, jak arbitraz bankowy przy Zwigzku Bankéw Polskich
czy Komisja Etyki przy Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych. Etyczne dzia-
lania przedsiebiorecéw obejmujg dzisiaj miliony konsumentéw w Polsce. Etyczny
wymiar dziatalno$ci bankéw i zakladéw ubezpieczeniowych, poprzez wlgczanie
do strategii rozwoju poszczegélnych podmiotéw finansowych zasad SOB, zasad
dobrych praktyk, programéw etycznych pozytywnie przystuzyl sie do budowania
najwazniejszej instytucji spoltecznej, jakg jest zaufanie36.

Wolontariat pracowniczy, jako kolejne narzedzie SOB, rozwija sie w Polsce
dynamicznie na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat. Jedynym w pelni komplek-
sowym przeprowadzonym w Polsce badaniem, majgcym na celu ocene znajomosci
idei wolontariatu pracowniczego wsrdéd przedsiebiorstw, oraz powszechnos¢ jego
stosowania, jest i wcigz pozostaje raport ,Menedzerowie 500 i Odpowiedzialny
biznes — wiedza, postawy i praktyka”, opublikowany w 2004 roku przez Forum
Odpowiedzialnego Biznesu przy wspéipracy Banku Swiatowego i Akademii
Filantropii37. Badanie to dowiodlo, ze 99% ankietowanych menedzeréw uwaza
kwestie etyczne za wazne lub bardzo wazne jesli chodzi o kierowanie przedsie-
biorstwem. Scisle przestrzegane powinny by¢é zasady etyczne wobec pracownikéw.
Wsréd najezesciej wybieranych form zaangazowania spolecznego przedsiebiorstw
w Polsce w 2003 roku byly: wsparcie finansowe (75%), wsparcie rzeczowe (65%),
udostepnianie ustug, sprzetu i lokali (38%), wspo6lne projekty z organizacjami
pozarzadowym (27%), oraz wolontariat pracowniczy (11%). Dzieje sie tak dlatego,
ze programy woluntarystyczne w naszych realiach gospodarczych sg najbardziej
powszechne w polskich oddziatach globalnych koncernéw, w tym takze instytucji
finansowych o globalnym zasiegu. Bowiem te organizacje wprowadzaja w naszym
kraju mechanizmy sprawdzone w innych krajach, rozpowszechniajg nowe stan-
dardy w zakresie spolecznej odpowiedzialnoéci biznesu, a tym samym prowadza
do popularyzacji w Polsce idei wolontariatu pracowniczego. Instytucje finansowe
w naszym Kkraju czesto wlaczajg narzedzie, jakim jest wolontariat, w budowe
swoich strategii SOB.

Sponsoring réwniez mozna okresli¢ jako jeden z elementow SOB w ramach
budowania strategii Public Relations, jego podstawowym zadaniem jest demon-
strowanie, ze bank, ktory wykorzystuje te forme kreowania wlasnego wizerunku,
propaguje wartosci bliskie uczestnikom sponsorowanych imprez. Istotga sponso-
ringu jest postawienie do dyspozycji podmiotowi sponsorowanemu okreslonej kwoty

36 Miesiecznik Bank”, wrzesien 2007 r.
37 W badaniu wzieto udzial 170 menedzeréow z listy 500 najwiekszych przedsiebiorstw dzialajacych
w Polsce.
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pienieznej, wybranych uslug lub zasobéw rzeczowych w zamian za wykonanie
przez niego okreslonych §wiadczen na rzecz sponsora. Glowng zaletg tego typu
dziatan jest przede wszystkim mozliwos¢ dotarcia do okreslonej grupy docelowej
w sytuacjach niekomercyjnych38. Pozytywne opinie, jakie sg fgczone z podmiotem
sponsorowanym, mogg w ten sposob latwiej przenie$é sie na sponsora, atym
samym wplyngé na postrzeganie go przez spoleczenstwo. Szerokie spektrum dzie-
dzin umozliwia bankom ksztaltowanie wizerunku w zakresie bardzo zréznico-
wanych cech. Do podstawowych celéow sponsoringu nalezg: zwiekszenie stopnia
znajomosci banku i jego produktéw/ustug, wypracowanie i utrwalenie pozytywnej
opinii o banku, zwiekszenie rozpoznawalnoSci logo i marki, zwiekszenie udzialu
w ryzyku i zysku, wywolanie pozytywnych skojarzen: prowadzenie sponsorowanych
akcji, sukcesy osob i instytucji pozwalajg takze mysle¢ przychylnie o sponsorze,
umocnienie kontaktu z klientami, ominiecie przepiséw zabraniajacych wykorzy-
stywania reklamy w okreslonych sytuacjach3®. Banki, biorgc pod uwage analize
ich raportéw rocznych oraz celéow statutowych powolanych przez nie fundacji,
ze wzgledu na czestotliwo$¢ i intensywnos§é sponsoringu stosuja najczeSciej jedng
z dwoch podstawowych form sponsoringu — pasywnego (jednorazowe, niewielkie
wsparcie, stosunkowo niskie zaangazowanie §rodkéw) lub aktywnego (wielokierun-
kowy sponsoring, czesto angazuje znaczne Srodki). Banki oraz zaklady ubezpie-
czen sponsorujg najczesciej dziatalno§é kulturalng, sportows, naukows, spoteczna,
charytatywng, zdrowotng, ekologiczng oraz inicjatywy lokalne. Wybor sponsoro-
wanych dziedzin zalezy w duzej mierze od docelowych segmentéw rynku oraz
od wizerunku, jaki dany bank czy tez zaklad ubezpieczeniowy pragnie utrwalié.
Jednakze nalezy pamietac, ze sponsoring ma réwniez pewne wady: nie mozna sie
z niego tak tatwo wycofac, jest stosunkowo kosztowny, charakteryzuje sie niewiel-
kim zasiegiem oddzialywania, istnieja ograniczone mozliwosci kontroli tego typu
dzialah w zwigzku z istniejacym niekiedy uczuciem niecheci do podmiotu spon-
sorowanego, efekty sponsoringu sg trudno mierzalne i z reguly dlugookresowe0.

Korporacyjna odpowiedzialno$é¢ biznesu staje sie fundamentalng zasada,
na bazie ktérej coraz wiecej instytucji finansowych — bankéw i zaktadéw ubez-
pieczen funkcjonujacych na rynku polskim buduje swoje relacje z otoczeniem,
uwzgledniajac interesy wszystkich podmiotéw zwigzanych z ich dzialalnoScig.
Zaréwno w raportach rocznych bankoéw, jak i raportach promujacych najlepsze
praktyki w zakresie zro6wnowazonego rozwoju (publikowanych m.in. przez Forum
Odpowiedzialnego Biznesu), mozna znalezé coraz wiecej przyktadéw pozytywnych
dziatan i postaw, Swiadczacych o wiekszej §wiadomoSci instytucji finansowych

38 J. Grzywacz, Marketing w dzialalnoSci banku, Difin, Warszawa 2006, s. 174.
39 Ibidem, s. 175.
40 Tbidem, s. 178.
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o koniecznosci reagowania na potrzeby akcjonariuszy, klientéw oraz innych grup
interesu. Sporzadzanie raportow spotecznych pozwala na usystematyzowanie i kla-
syfikacje dzialan podejmowanych w ramach SOB w instytucji, ktéra podejmuje
sie publikacji takiego raportu. Raporty zawierajg bowiem podzial na poszczegblne
grupy interesariuszy i przyporzadkowane im dzialania i inicjatywy, utatwiajac tym
samym komunikacje i budowe odpowiednich relacji z otoczeniem. Systematyczne
publikowanie raportéw spolecznych pozwala na ocene dzialan z zakresu SOB
w dluzszej perspektywie czasu. Oznacza to, ze istnieje mozliwos§é weryfikacji
i pomiaru efektow jakie przynoszg instytucji podejmowane przez nig dzialania.
W Polsce, jak dotad, jedynie cztery instytucje finansowe: Bank Zachodni WBK
S.A., Bank Millennium S.A., BOS S.A. oraz BRE Bank S.A. opublikowaly w latach
2007 oraz 2008 swoje raporty po§wiecone spotecznej odpowiedzialnoSci i deklaruja,
ze beda je publikowa¢ systematycznie, doskonalgc strukture i wzbogacajac ich
zawarto§é w przyszlosci, przy jednoczesnym uwzglednieniu miedzynarodowych
standardow sprawozdawczosci w tej dziedzinie. Wezeéniej podobny raport opub-
likowal w 2004 roku Bank BPH, jednakze od tego czasu nie stworzyl nowego.

6. Podsumowanie

W niniejszym artykule zaprezentowano inicjatywy z zakresu SOB podejmowane
w Polsce i na §wiecie, a takze przedstawiono stosunek polskich instytucji finan-
sowych do idei biznesu spolecznie odpowiedzialnego, w szczegdlnoSci analizujgc
stosowane przez nie narzedzia. Analiza ta miala oceni¢ dzialania podejmowane
w Polsce na tle przedsiewzie¢ realizowanych za granicg.

Okazuje sie, ze w Polsce wiedza na temat SOB nie jest jeszcze odpowiednio
rozpowszechniona, a dzialania z zakresu SOB sg czesto zbyt mato usystematy-
zowane. Rozczarowuje takze stosunek polskiego spoleczenstwa, uznajgcego idee
SOB za drugorzedne posrod celow przedsiebiorstw. Niemniej jednak nie mozna
nie zauwazyc¢, ze stopniowo zwieksza sie §wiadomos¢ istoty brania pod uwage przy
podejmowaniu decyzji biznesowych nie tylko intereséw firmy, ale takze intereséw
interesariuszy spoiki.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze polskie instytucje finansowe, na tle innych
firm w Polsce, okazuja sie by¢ istotnie zaangazowane w prowadzenie inicjatyw
z zakresu SOB, co moze mie¢ swoje zrédlo w tym, ze ich ostatecznymi wlascicielami
jest czesto kapital zagraniczny, ktory wdraza w Polsce wzorce przejete z krajow
swojego pochodzenia. Poniewaz w Europie Zachodniej doceniono juz wage SOB,
takze w budowaniu przewagi konkurencyjnej, nie moze dziwié¢ fakt, ze réwniez
w Polsce kladzie sie na to coraz wiekszy nacisk.
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Reasumujgc, w Polsce podejmuje sie juz sporo inicjatyw z zakresu SOB,

instytucje finansowe majg do dyspozycji szeroki zakres narzedzi stuzgcych budowie
stosownych strategii Spotecznej Odpowiedzialno§ci Biznesu, ale jest jeszcze wiele

jest do zrobienia w tym zakresie.
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Jarostaw Kaminski, Jan Komorowski

Efficient Market Hypothesis in the Chaos of Business Reality

The first part of the article is devoted to the definition of efficient markets according
to the hypothesis of market efficiency, to be followed by its forms and assumptions
with emphasis on information efficiency. Eventually, the confrontation of assumptions
with the real market results in the presentation of the new approach to the capital
market phenomena: the fractal market model.

Though the theory of the capital market efficiency of is based at least partly on false
assumptions, it was a milestone in attempts to describe market mechanisms. The
knowledge of the answer to the question concerning the market efficiency, and thus
investments, is one of the key factors to make decisions about allocation of funds.
The crisis on the world stock markets caused growing interest in non-linear models
and the chaos theory. It is to be expected that the aim of the research of analysts
and scientists will be to attempt to learn the mechanisms of the source and flow of
information. Simultaneously, there is a growing trend of behavioural finance treating
the market as behaviours of numerous and differentiated communities of investors of
different aspirations and preferences.

The fractal market model is far from perfection, though it enables to better describe
the reality around. Fractal geometry is a tool of both analysis and synthesis. It may
enable not only to create the strategy to achieve above average profits but to reduce
extraordinary losses.

Mateusz Halicki

Impact of EU Structural Funds on the Conditions of Lives of Poles
in the Period of 2004-2009

The article entitled “The impact of EU structural funds on the conditions of lives
of Poles in the period of 2004-2009” contains the analysis and conclusions from the
on-line survey carried out from 8 April 8 May 2009. The survey was meant to collect
Poles’ opinions about the impact of structural funds on the level and quality of their
lives in place of residence (the so-called state of well-being).

The article presents analysis of 6 research questions as well as most important
conclusions. The questionnaire was filled in by 4,821 persons. It should be stressed that
the structure of the respondents complied with the national geographical classification
of inhabitants. Because of it, the examined sample was quasi-representative.

To sum up the results of the survey in relation to two thematic blocs, it should
be stated that respondents’ replies prove that Poles perceive positive effects of the
implementation of projects financed with EU. It should also be stated that the replies
are identical with the amounts allocated for individual Operational Programmes
implemented 2007-2013.
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Ludmita Stobodzian

Small and Large Privatisation in Russia in the Period of Transition

After the collapse of “real socialism” in this part of the world, Russia began a number
of transformations to move from the centrally planned economy to market economy.
One of the steps taken was to transform state enterprises into private companies. In
the economic literature it is called the process of privatisation.

Privatisation in Russia is divided into the so-called small and large privatisation. The
small privatisation means making service companies and small and medium-sized
manufacturing companies private. The large privatisation refers to diverse forms
of privatisation of large state manufacturing enterprises. The real participants of the
process of privatisation are not only citizens and private organisations but also state
manufacturing, financial and governmental organisations.

Andrzej Muczynski

Methodology of Support of Council Housing Privatisation Processes
in Urban Areas

The article analyses causes and effects of privatisation of council housing owned by
local authorities. The main aim of the article, after taking into account the results
analysis, was to devise the methodology to aid the process of selective privatisation of
council housing resources in chosen council housing and community housing sites. The
methodology incorporates indicators and procedures which enable the assessment of
the synthetic degree of privatisation preferences of council housing in chosen sites and
sorting these sites according to decreasing sales preferences of individual flats these
buildings. It is a useful tool supporting the concentration of the most suitable council
housing sales. The proposed methodology gave positive results, and led to a series of
practical conclusions and recommendations, aiming, in the long-term perspective, to
improve the efficiency of resource management in the surveyed area.

Michal Szymanski, Monika Czerwonka

Subprime Credit Crunch: Economic Consequences
of Emotion Driven Decisions

Due to the close connection of the world of finance with the real economy, periods of
anxiety on the securities markets have a significant impact on the economic condition
of a number of countries. The analysis of the financial market history proves that
periodic anomalies, including speculative bubbles, have some psychological foundation
and that is why their examination may be well carried out through the application of
behavioural finance theory. The schedule of 2007-2009 events together with detailed
description of the process of creation of mortgage based securities enables to trace
successive stages of the greatest crisis in the 21st century. A detailed study of indirect
and direct reasons may serve a better understanding of markets behavioural aspects,
and also as a consequence actions taken to fight the crisis. The conclusions drawn from
the above analysis constitute additional information for investors of how to behave in
the future in order to minimise the risk of new anomalies on the capital markets.



Summary 197

Monika Pergot

Multi-criteria Decision Making Support Concerning Company
Portable Defibrillator

In 2007 Public Access Defibrillation (PAD) programme was first launched in Poland,
to popularise common access to defibrillators. Its idea is worth promoting. That is
why, the present study focuses on the problem of multi-criteria support concerning
a portable automatic defibrillator to be purchased for company. The aim of the article
is to compare the selected multi-criteria methods: the Capeland method, modified
Capeland method and hierarchical process analysis (HPA) method as well as indicating
weak and strong point of the methods used and opportunities to use them in practice
in health protection. The results obtained through the above mentioned methods differ
from one another. The most accurate rating came from the HPA method. However,
such a high precision is not always needed during the process of decision making
support. In order to solve a lot of decision problems, certainly some less complicated
method are sufficient, and their selection depends on the analyst’s knowledge and
competence.

Rinald Guri

The Role of the Early Warning Indicators in the Albanian
Non-life Insurance Market

The Early Warning Tests (EWTs) are considered to be key indicators of the onset of
financial weakening in general insurers. From the supervisory point of view, they serve
a number of purposes, such as being part of the analysis of the financial returns within
the supervisory process, being utilized in risk based supervision or in an early warning
system, as well as enabling compliance with law requirements and regulations.

The Early Warning Tests are considered to be a key constituent of the risk assessment
methodology in Albania. The purpose of this paper is the thorough analysis of the
insurance ratios used in the Albanian non-life insurance market, their drawbacks and
recommendations towards the use of other indicators, which best capture the market
specificity. It is very important to interpret individual ratio values in the context of the
company business, management strengths and access to capital. From the analysis of
the majority of the ranges for the Albanian market and individual companies’ values,
the majority of the market is “outside the range”, putting a question mark on whether
the right ranges are applied on the Albanian market or even if they are the right
ratios to use on this specific market. The immaturity of the market makes it difficult
to analyse the capital and technical provisions ratio, while the solvency ratio indicates
that the solvency regime should be replaced with a more risk based approach, because
the solvency ratio in the Albanian case is misleading, by giving a wrong impression
that the actual solvency over the required solvency is high.

Better indicators could be used to measure investment performance, while new ratios
measuring liquidity, receivables and related party transactions could be introduced,
which might be more useful on the Albanian specific market.
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Artur Mika

Poland’s Foreign Direct Investment Abroad: Present State, Prospects
and Recommendations

The first part of the present study focuses on the volume of the Polish foreign
investments and the structure of exported capital. The second part concerns the
geographic structure and major directions of expansion of Polish FDI. The third part
includes case studies of Polish companies involved in FDI. The fourth deals with
prospects for development of Polish FDI, whereas the fifth shows FDI recommendations
for both companies and decision makers in the area of economic policy.

Monika Stepien

Paradox of Close Investment Funds

The article is devoted to the issue of paradox of close investment funds (CIF), i.e.
the phenomenon consisting in the difference between the price of publicly offered
investment certificate and its net asset value. The situation discussed above is commonly
regarded as one of the key issues undermining the market effectiveness hypothesis.
Discount or bonus in the price of investment certificates offered publicly is seen
practically on all exchange markets where CIF securities are traded. The present
study is based on the experience of well-developed capital markets, such as USA or
France. However, also an emerging market is referred to, namely China. The article
also analyses the situation of GPW S.A., which shows that the paradox of CIF exists
also in Poland.

The study indicates how to explain the paradox of CIF. As proved by analyses, the
paradox of CIF cannot be fully accounted for by classical theories. This leads to the
explanation of the problem through the theory of behavioural finance, which has
become popular in recent years.

Kamil Pachuta

Modern Banking Solutions to Support Corporate Fund
Management Processes

The subject of the article is the description of functionality and also presentation of
benefits from the application of selected banking products to support the corporate
fund management.

At present, traditional banking services have become insufficient. In order to face
up the competition, in order to acquire new customers and keep the old ones, banks
want to meet their expectations creating I'T systems slowly taking over the functions
performed so far only outside the company. Whereas companies increasingly support
themselves with banking solutions outsourcing certain tasks or complete accounting
and settlement processes.

The solutions presented and analysed by the author are the solutions, i.e. bank services
to support fund management processes — deposit management systems and systems
supporting invoicing and settlement processes with customers.
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Maria Nadolna

The Role of Process in Management

Modern organization needs processes rather than task management implementation.
In order to create the process management structure within the company, one has to
understand all basic definitions such as: process, internal and external environment,
goals and many other necessary elements. The way the shareholders cooperate inside
the company shows their important influence on the company’s processes structure and
relation between them. Classified processes can be easily characterized depending on
the role they play in each company. The relation between a process and its environment
creates a process map. This unique kind of map has its individual owners responsible
for the process administration and preparation, as well as for procedure control. All
types of processes are the starting points for the process management, which more
often reduces corporate losses than costs.

Radostaw Kitala

Corporate Social Responsibility (CSR) in Financial Institutions
in Poland - part 2. Polish Financial Institutions against
the background of National and World CSR Initiatives

The study presents CSR initiatives to identify the scale of CSR in Poland and in the
world. It describes foreign CSR programmes and initiatives, CSR principles in Poland
and examines the attitude of Polish financial institutions to the idea of CSR. The
article is divided into three substantial parts. The first part discusses the major CSR
initiatives in Poland and in the world. The second shows the attitude of Polish financial
institutions to the idea of CSR, and the third one presents the tools used by financial
institutions in Poland. The aim is to present CSR activities and tools to implement
them in Poland and in the world, which is to enable the assessment of initiatives
undertaken in Poland against the background of those in other countries.



