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

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

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

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Andrzej Jedruchniewicz
Katedra Ekonomii i Polityki Gospodarczej SGGW

Podaz pienigdza i inflacja w Polsce.
Analiza przyczynowosci w sensie Grangera

1. Wprowadzenie

Zwiazki miedzy kategoriami ekonomicznymi mozna analizowaé na wiele sposob6w.
Waznym zagadnieniem jest okre§lenie, ktore wielkoéci sg zmiennymi wyprzedzajg-
cymi i w istotny sposéb okre§laja zachowanie innych wielko§ci. W obszarze polityki
pienieznej gléwne szkoly ekonomiczne spieraly sie, i nadal spieraja, o zaleznoSci
miedzy podaza pieniadza a inflacjg. Okreslenie, czy racje maja zwolennicy trakto-
wania iloéci pienigdza jako przyczyne inflacji, czy raczej jej skutku, ma kluczowe
znaczenie dla decyzji banku centralnego. Realizujac cel finalny, musi dokonaé
wyboru odpowiedniej strategii, ktére réznig sie znaczeniem podazy pieniadza.

Opracowanie niniejsze ma charakter teoretyczno-empiryczny. Gtéwnym jego
celem jest proba odpowiedzi na pytanie, czy w Polsce zmiany podazy pienigdza
byly przyczyng w sensie Grangera zmian cen, czy bylo odwrotnie: inflacja poprze-
dzala przyrost agregatéw monetarnych?

Okres badawczy obejmuje lata 2001-2009. Jest to czas wystarczajaco dlugi,
aby mozna bylo zbudowa¢ wiarygodne modele ekonometryczne oraz, aby wnioski
dotyczace zagadnien ekonomicznych, oparte na wykorzystanych modelach, byly
poprawne.

Wszystkie dane wykorzystane w opracowaniu sg wielko§ciami na koniec
poszczegdlnych miesiecy. Pochodzg z publikacji Narodowego Banku Polskiego oraz
strony internetowej: www.nbp.pl

2. Metoda badan

W prostych przypadkach mozna w miare tatwo okresli¢, co jest przyczyng danego
zjawiska, rowniez ekonomicznego, a co jego skutkiem. Sytuacja staje sie niepo-
réwnanie trudniejsza, gdy analizowane sg zwigzki pomiedzy kategoriami gospo-
darczymi, w ktérych nie ma mozliwoéci wynikajgcych z teorii ekonomii, ustalenia
zalezno§ci przyczynowo-skutkowych lub, ktére mogg podlegaé sprzezeniom zwrot-
nym. Tak najczeéciej dzieje sie w rzeczywistej gospodarce, w ktorej procesy doko-
nujg sie w sposob wspodlzalezny, ciggly i dynamiczny. Wowczas bardzo trudne, zas
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czesto wrecz niemozliwe, jest okre§lanie, ktora kategoria byla przyczyna, a ktéra
skutkiem badanego zjawiska. Rozwigzanie tego problemu umozliwilo przedsta-
wienie przez C. Grangera — ekonometryka i ekonomiste, laureata Nagrody Nobla
z 2003 roku - testu przyczynowoscil. Stosuje sie go, gdy do badan sg wykorzy-
stywane dynamiczne modele ekonometryczne. Natomiast nie ma potrzeby jego
stosowania, jezeli analizujemy zwigzki pomiedzy zmienng objaéniang a zmiennymi
objasniajagcymi w ujeciu statycznym.

W sensie Grangera definiuje sie przyczynowos¢ oraz przyczynowosé natych-
miastowa?2.

Méwimy, ze zmienna x jest przyczyng w sensie Grangera dla zmiennej y
(co oznaczamy x - y), je§li uwzglednienie w modelu obja$niajagcym y opdznio-
nych warto$ci zmiennej x do rzedu k2 wlacznie poprawia jako$é prognozowania
zmiennej y, przy nie zmienionej pozostalej informacji. Natomiast méwimy, ze
zmienna x jest natychmiastowg przyczyng w sensie Grangera dla zmiennej y (co
oznaczamy x = y), jeSli uwzglednienie x nieopdznionej i jej opé6znionych wartosci
do rzedu k£ wlacznie jako zmiennych objaéniajacych w modelu dla y poprawia
jako$¢ prognozowania zmiennej y, ceteris paribuss.

Wyniki testu przyczynowos$ei Grangera informujg takze, jaki jest maksy-
malny okres wyprzedzenia jednego szeregu czasowego w stosunku do drugiego,
przy ktéorym moze wystepowaé zwigzek przyczynowo-skutkowy. W przypadku,
gdy oba szeregi sg réwnoczesne, metoda ta nie pozwala na ustalenie zwigzku
przyczynowo-skutkowego (co oznaczamy x <> y).

Przeprowadzenie testu Grangera nalezy rozpoczaé od zbudowania réwnania
autoregresyjnego z rozkladem opéznien (ADL - autoregressive distributed lag):

k k
y,=A,D,+ Zla'jyj + Zlﬁjxt_j + ¢, (1)
j= Jj=

gdzie:

y — zmienna objaéniana,

x — zmienna objaSniajgca,

D - zmienne deterministyczne (wyraz wolny, zmienne zerojedynkowe),
a, B — parametry modelu,

¢ — skladnik losowy.

1 C. W. dJ. Granger, Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods,
»2Econometrica”, Vol. 37, 1969.

2 M. Osinska, Ekonometryczna analiza zaleznoéci przyczynowych, Wydawnictwo UMK, Torun
2008.

3 W. W. Charemza, D. F. Deadman, Nowa ekonometria, PWE, Warszawa 1997.
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Stwierdzenie, ze x jest przyczynag y polega na testowaniu hipotezy zero-
wej o braku przyczynowoSci, ktora zaklada, ze op6znione warto$ci zmiennej x
sg statystycznie nieistotne, a wiec HO: 8; = 85 = ... = 8, = 0. Hipoteza alter-
natywna moéwi, ze niektére z tych zmiennych sa statystycznie istotne, czyli
B1Z20V Eyz0V ..V, #0. Do zweryfikowania hipotezy zerowej stosuje sie
test Fishera-Snedecora lub test mnoznika Lagrange’a (LM)4.

Badanie szeregéw czasowych, réwniez przyczynowoSci zmiennych, musi
opiera¢ sie na dobrze przygotowanych danych empirycznych. Jedng z wazniej-
szych czynnoéci jest sprawdzenie, czy szeregi czasowe sg stacjonarne. Proces
stochastyczny{X,}, ktory generuje dynamiczne dane liczbowe, jest stacjonarny,
gdy po zmianie poczgtku procesu {X;} z X; na X,, érednia, wariancja oraz auto-
kowariancje procesu {X;,,,} sa takie same, jak procesu {X;}. Niestacjonarnosé
zmiennych oznacza, ze nie mozna przeprowadzi¢ wiarygodnego modelowania
ekonometrycznego (wnioskowania, prognozowania), gdyz miedzy innymi, na
zalozeniu stacjonarno$ci szeregéw czasowych oparte sg testy istotno$ci zmien-
nych objas$niajacych. Niestacjonarno§é moze prowadzi¢ rowniez do powstawania
regresji pozornej, a wiec zawyzania warto$ci wspoétezynnika determinacji RZ oraz
statystyk ¢-Studenta, przez co trudno stwierdzié, czy teoria rzeczywiscie znajduje
potwierdzenie w danych?.

Sprawdzanie stacjonarno$ci zmiennych mozna prowadzié¢ kilkoma sposo-
bami. Najprostszym, ale réwniez najbardziej zawodnym, jest wzrokowa ocena
wykresu. Dlatego nalezy stosowaé¢ metody statystyczne. Jedng z nich jest test
funkcji autokorelacji (ACF - autocorrelations function) i funkcji autokorelacji
czastkowej (PACF - partial autocorrelations function). Najczesciej przeprowadzany
jest formalny test statystyczny Dickeya-Fullera (test DF) nalezacy do grupy testow
pierwiastka jednostkowego.

Test DF polega na weryfikacji parametru p w réwnaniu:

y[:py[—1+6[7 (2)

gdzie:

y — zmienna,

p — parametr modelu,

¢ — sktadnik losowy o éredniej réwnej zero, stalej wariancji i zerowej kowariancji
pomiedzy réznymi obserwacjami. Skladnik losowy o tych wlasnoéciach nazywany
jest bialym szumem.

4 Ibidem.
5 Ekonometria, red. M. Gruszczynski i M. Podgorska, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2000.



12 Andrzej Jedruchniewicz

Stwierdzenie, ze zmienna y jest stacjonarna polega na testowaniu hipotezy
zerowej HO: p = 1 (szereg czasowy {y,; niestacjonarny, a wiec z pierwiastkiem
jednostkowym), wobec hipotezy H1: p < 1 (szereg {y;} jest stacjonarny). Oblicza
sie statystyke DF i do jej oceny stosuje sie tablice Dickeya-Fullera. Jezeli obliczona
warto$¢ statystyki jest mniejsza niz warto§é krytyczna to odrzucamy hipoteze
zerowa. Natomiast, gdy jest wieksza to nie ma podstaw do odrzucenia HO.

Problemem dla powyzszego testu jest wystepowanie autokorelacji skladnika
losowego (woéwczas nie jest procesem bialego szumu). Stosuje sie wtedy rozsze-
rzony test Dickeya-Fullera (ADF — Augmented Dickey-Fuller). Test ADF pozwala
réwniez sprawdzié, czy zmienng okresla trend deterministyczny (niestacjonarno§é
w §redniej). Testuje sie wowcezas hipoteze o pierwiastku jednostkowym przeciwko
hipotezie o wystepowaniu trendu deterministycznego.

W praktyce wiele szeregéw czasowych dotyczacych wielkosci ekonomicznych
jest niestacjonarnych. Moze ona wynika¢ z ogdlnego braku integracji danych
albo z zintegrowania szeregu w stopniu wiekszym niz 0. Jezeli wystepuje druga
przyczyna nalezy przeprowadzi¢ réznicowanie szeregu. Oznacza to, ze nalezy
obliczy¢ przyrosty analizowanych danych. Zakladajae, ze takie dane bedg stacjo-
narne, wéwczas szereg czasowy jest zintegrowany w stopniu pierwszym (I(1)).
Z problemem niestacjonarnosci zwigzane jest zagadnienie kointegracji. Dotyczy
ono dwoch lub wiecej szeregow czasowychS.

3. Teoretyczne zaleznosci miedzy podazg pieniadza i inflacja

Zwiazek miedzy zmianami iloéci pienigdza w gospodarce a zmianami poziomu
cen jest jednym z probleméw, ktory od zawsze rézni ekonomistow. Pogladéw na
to zagadnienie jest tyle, ile szk6l w ekonomii. NajczeSciej spotykanym podejsciem
do tego problemu jest poglad moéwigcy, ze zmiany podazy pienigdza sg przyczyna
inflacji. Teoretyczng podstawg takiego stanowiska jest iloSciowa teoria pienigdza.
Klasyczna wersja tej teorii przedstawiana jest jako rownanie Fishera’:

M-V=P-T, (3)

gdzie:

M - iloéc¢ pieniadza,

V - szybko§é obiegu pienigdza,
P — przecietny poziom cen,

T — wolumen transakgji.

6 W. W. Charemza, D. F. Deadman, Nowa..., op. cit.
7 1. Fisher, The Purchasing Power of Money: Its Determination and Relation to Credit, Interest, and
Crises, Macmillan, New York 1911.
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Dla przeksztalcenia réwnania Fishera w teorie ilosciowa znaczenie majg
trzy podstawowe zalozenia®:

® kierunek zwigzku przyczynowego musi przebiega¢ od MV do PT, od lewej

strony réwnania do prawej,

® V oraz T muszg byé¢ niezmienne wzgledem zmian podazy pienigdza, tzn.

wszystkie zmiany Vi T dajg sie przypisa¢ oddziatywaniu czynnikéw nie-
monetarnych,

® nominalny zas6b pienigdza musi by¢é wyznaczony przez czynniki egzoge-

niczne, tzn. niezaleznie od popytu ludnoéci na rezerwy kasowe. Oznacza
to, ze podaz pienigdza ma charakter egzogeniczny. Zmiana poziomu cen
nie moze wiec wplywaé na zmiany podazy pienigdza®.

Zgodnie z pogladem przedstawianym przez Fishera wzrost/spadek cen jest
spowodowany tylko, i wylacznie, przez wzrost/spadek podazy pienigdza w gospo-
darce. Zalezno§¢ ta jest proporcjonalna, gdyz wystepujg procentowo identyczne
zmiany tych wielkoéci. Popyt na pieniadz jest tutaj okre§lany przez wielkoéci T
i V. Oznacza to, ze pienigdz jest neutralny. Przeksztalcajac réwnanie (3), mozna
zapisac:

AM _ AP
M TP

+

-1 =pP=fm) 4)

Powyzsza teza oraz inne tezy iloSciowej teorii pienigdza wynikajg wprost
z twierdzen klasycznej i neoklasycznej szkoly ekonomii (przede wszystkim wyste-
powanie w gospodarce pelnego zatrudnienia czynnikéw produkeji). Fisher iloSciowg
teorie prezentuje i analizuje w wersji transakcyjnej, uznajge, ze najwazniejszg
funkcja pienigdza w gospodarce jest funkcja transakcyjna.

Gléwnymi wspblczesnymi szkotami ekonomicznymi, ktore, analizujac zwia-
zek podazy pienigdza i inflacji, rowniez opierajg sie podstawowych zalozeniach
iloSciowej teorii pienigdza sg: monetaryzm M. Friedmana i nowa szkola klasyczna
R. Lucasa. Modyfikujac i rozszerzajac jej klasycznag forme, starajg sie dowiesé,
ze glowny wniosek z niej wynikajacy jest prawdziwy w kazdym czasie i kazdych
warunkach ekonomicznych.

Friedman potraktowal teorie iloSciowg jako teorie popytu na pienigdz uwa-
zajac, ze wczesniejsze wersje tylko tak nalezy rozumieé. W swoich badaniach
zastgpil szybko$¢ obiegu pieniadza funkcja popytu na pieniadz10. W tym ujeciu,

8 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000.

9 A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2003.

10 M. Friedman, The Quality Theory of Money, A Restatement, w: Studies in the Quality Theory of
Money, red. M. Friedman, University of Chicago Press 1956.
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oprocz §rodka wymiany, pieniadz pelni funkcje przechowywania wartosci. Jest
wiec jedng z form zgromadzonego majatku traktowanego bardzo szeroko.

Chcac na nowo wykazac¢ stlusznosc teorii iloSciowej, monetarysta staratl sie
udowodnic, ze popyt na pienigdz jest w dlugim okresie stabilny. Przeprowadzone
badania pozwolily mu stwierdzié, ze czynnikami okreslajgcymi nominalny popyt
na pienigdz sg realny dochéd permanentny i przewidywany poziom cen, za$ realny
popyt na pieniadz zalezy tylko od realnego dochodu permanentnego, ktéry rézni
sie od dochodu biezacego i jest stabilny.

Inflacja zachodzi wowczas, gdy ilosé pienigdza wzrasta zdecydowanie szyb-
ciej niz produkcja, a im wiekszy przyrost ilosci pieniedzy na jednostke produkcji,
tym wyzsza stopa inflacji. Prawdopodobnie Zadne inne twierdzenie nie ma tak
ugruntowanej pozycji w ekonomiill,

Friedman uwazal, ze w dlugim okresie bank centralny kontroluje nominalng
podaz pienigdza dzieki wplywaniu na baze monetarng i wykorzystaniu efektu
mnoznikowego!2. Ekspansywna polityka pieniezna, powodujac wzrost popytu glo-
balnego, w krotkim okresie zmniejsza stope bezrobocia, zwieksza za$ stope inflacji.
Noblista wskazuje, ze w negocjacjach pracownicy sg zainteresowani nie nominal-
nymi, ale realnymi ptacami. Oznacza to, ze bedg w swoich zgdaniach uwzgledniaé
oczekiwania inflacyjne, bioragc pod uwage inflacje z przeszlosci. Wzrost inflacji
powoduje wzrost oczekiwan inflacyjnych. Przyszla inflacja wynika wiec Iacznie ze
spadku stopy bezrobocia i wzrostu oczekiwan cenowych. Wyzsza od tempa wzro-
stu podazy pienigdza inflacja powoduje zmniejszenie sie realnej iloSci pienigdza
w obiegu. Spada wiec produkcja i ro$nie bezrobocie. Powoduje to mniejsza presje
na podwyzki plac, co oznacza mniejszg inflacje i malejgce oczekiwania inflacyjne.
Dostosowanie bedzie trwalo dotad, az tempo inflacji zréwna sie z tempem wzro-
stu podazy pienigdza przy naturalnej stopie bezrobocia. Diugookresowa krzywa
Phillipsa przybiera ostatecznie ksztalt linii pionowej. Oznacza to, ze zmiany cen
sg skutkiem, nie wplywaja za$§ na ilo§¢ pienigdza w gospodarcels.

Poglady nowej szkoly klasycznej na polityke pieniezng wynikaly z przyjetych
przez te szkole zatozenl4:

® hipoteza racjonalnych oczekiwan,

® ciggle rownowazenie sie rynkow,

* hipoteza lgcznej podazy.

11 M. Friedman, Wolny wyboér, Wydawnictwo PANTA, Sosnowiec 1996.

12 P Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000.

13 M. Friedman, A. Schwartz, A monetary history of the United States 1867-1960, Princeton University
Press, Princeton 1963.

14 R. Kokoszczynski, Wspoélczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004.
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Powyzsze warunki pozwolily nowym klasykom sformulowa¢ podstawowa ich
teze o nieefektywnosci tradycyjnej polityki gospodarczej, w tym monetarnej, nawet
w krotkim okresiel®. Holdujg restrykcyjnej wersji iloSciowej teorii uzasadniajac,
ze pienigdz jest superneutralny. Twierdzg rowniez, ze pieniadz jest egzogeniczny.
Przewidywana ekspansywna polityka monetarna nie moze odchylaé¢ rzeczywistej
stopy bezrobocia od naturalnej. Moze, co najwyzej, zmieniaé strukture popytu
globalnego. Atak na krzywsa Phillipsa byl préba rozprawienia sie z calym para-
dygmatem keynesistowskim, gdyz zarzuty wysuniete przez Lucasa wobec niej
byly bardzo powaznelb.

Nowi klasycy twierdzag, ze tylko nieoczekiwane zmiany iloSci pienigdza,
a wiec takie zmiany, ktore sg zaskoczeniem dla podmiotéw prywatnych, wywierajg
wplyw na realny produkt spoteczny i na zatrudnieniel?. Wzrost popytu globalnego
powoduje wzrost cen. Bledna ocena sytuacji gospodarczej przez przedsiebiorcow
(mylg wzrost ogoélnego poziomu cen ze wzrostem cen wzglednych) powoduje, ze
poczatkowo reaguja wzrostem lgcznej podazy. Wytworzona produkcja odchyla sie
od potencjalnej, a rzeczywista stopa bezrobocia od naturalnej. Takie zmiany sg
jednak tylko przej$ciowe. Przedsiebiorstwa i pracownicy szybko orientujg sie, ze
mylnie zinterpretowali impuls i zmieniajg swoje oczekiwania. Produkcja i bezro-
bocie wracajg do swych naturalnych pozioméw. Trwale roénie tylko poziom cen!8.
Tutaj, tak samo jak u monetarysow, zmiany cen sa tylko skutkiem zmian ilosci
pienigdza w gospodarce. Trudno§ci w ocenie tego, czy impuls byl przewidziany,
czy nie, powoduje, iz bank centralny nie powinien, prowadzi¢ dyskrecjonalnej
polityki pienieznej, lecz skupié sie tylko na stabilizowaniu cen.

Iloéciowa teoria pienigdza ma réwniez wielu przeciwnikéw. Nalezg do bardzo
odleglych od siebie szko6t ekonomicznych: keynesizm (szczegélnie postkeynesizm),
szkola austriacka i szkota realnego cyklu koniunkturalnego.

Postkeynesi§ci, analizujgc przyczynowo-skutkowy zwigzek miedzy zmia-
nami iloéci pienigdza w gospodarce a zmianami poziomu cen, nie zgadzajg sie
przede wszystkim z pierwszym zalozeniem dotyczacym ilo§ciowej teorii pienigdza.
Twierdzg oni, ze kierunek zwigzku musi przebiegaé odwrotnie, a wiec od PT do
MYV, od prawej do lewej strony réwnania Fishera.

Takie samo podejscie prezentujg ekonomisci szkoty realnego cyklu koniunk-
turalnego. Uznajg oni endogeniczny charakter pienigdza. Prescott, Kydland i inni

15 M. Garbicz, Hipoteza racjonalnych oczekiwan a kwestia skuteczno$ci polityki gospodarczej,
,Ekonomista”, Nr 4, 2000.

16 R. E. Lucas, The Death of Keynesian Economics: Issues and Ideas, University of Chicago, Chicago
1980.

17 D. Duwendag, K.-H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D. B. Simmert, Teoria pienigdza i polityka
pieniezna, Poltext, Warszawa 1995.

18 M. Garbicz, Hipoteza..., op. cit.
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akceptuja tzw. stylizowany fakt, ze pienigdz i produkcja wykazuja dodatnig korela-
cje. Twierdzenie Friedmana i Lucasa, ze zmiany podazy pieniadza wplywajg krot-
kookresowo na produkcje, zastepujg twierdzeniem odwrotnym: to oczekiwana przy-
szla produkcja prowadzi do biezgcego wzrostu iloSci pieniadza w gospodarcel®.

Kaldor, Davidson oraz przedstawiciele szkoly realnego cyklu koniunktural-
nego zgadzajg sie tylko co do tego, ze podaz pienigdza ma charakter endogeniczny.
Problemem spornym jest przyczyna endogeniczno$ci. Ekonomiéci realnego cyklu
moéwig o przyszlej produkcji. Natomiast ekonomi$ci szkoly postkeynesowskiej
uznajg, ze przyczyng sg biezace i przewidywane zmiany poziomu cen w gospo-
darce. To inflacja odpowiada za wzrost agregatéw monetarnych20. Odwrotnie,
niz u zwolennikéw iloSciowej teorii pienigdza, inflacja nie jest skutkiem wzrostu
ilo§ci pienigdza, ale jego przyczyna.

Przytoczone powyzej szkoly uznaja, ze bank centralny nie moze prowadzié
samodzielnej polityki pienieznej, gdyz o podazy pienigdza decyduja gtéwnie banki
komercyjne. Wedlug postkeynesistow bank centralny moze osiggnaé jednocze$nie
tylko dwa cele sposrdéd trzech: 1) pelne zatrudnienie, 2) stabilnoéé cen, 3) swo-
bode zbiorowych przetargéw ptacowych?l. Dlatego, konstruujgc polityke pieniezng
w czasach wysokiej inflacji, staje przed wyborem: albo wprowadzié ostre ogranicze-
nia w dostepie do pieniadza rezerwowego, albo nie przeciwstawiaé sie wzrostowi
nominalnej podazy pienigdza. Ostatnie rozwigzanie wynika z tego, ze system
bankowy ma duze problemy z odr6znieniem kredytéw udzielanych ma potrzeby
produkcyjne oraz wynikajacych z proceséw inflacyjnych. Kazdy zdrowo funkcjo-
nujgcy aparat bankowy, ktory zaspokaja potrzeby obrotu gospodarczego, moze byé
wykorzystany do tworzenia elastycznego pieniqdza ,weksli inflacyjnych” zamiast
»weksli realnych”, a wszelka polityka zmierzajgca do ograniczenia mozliwosci
emitowania przez system bankowy ,weksli inflacyjnych” bedzie jednoczesnie ogra-
niczala jego zdolnosé do zaopatrywania gospodarki w ,weksle realne” stosownie
do potrzeb utrzymania petnego zatrudnienia?2,

Postkeynesiéci traktujg inflacje jako wynik walki o podziat dochodu w go-
spodarce oligopolistycznej, w ktorej glowng role odgrywaja zwigzki zawodowe.
Place nominalne sg wiec zmiennymi niezaleznymi w stosunku do ilosci pieniadza
w gospodarce. Postkeynesowskie stanowisko, ze zasob pienigdza reaguje w sposob
endogeniczny na zmiany popytu na kredyt, traktuje stope zmian plac nominal-

19 M. Kruszka, Pieniadz w modelach realnego cyklu koniunkturalnego, ,,Ekonomista”, Nr 3, 2004.

20 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspoélczesne nurty teorii makroekonomii, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998.

21 Jbidem.

22 P Davidson, Keynes and Money, w: Keynes, Money and Monetarism, red. R. Hill, Macmillan, London
1989.
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nych jako kluczowq zmienng egzogeniczng, do ktorej dostosowujq sie ceny jak
i zasob pienigdza?3. Jest to zgodne z tradycja calego kierunku wywodzacego sie
od Keynesa2¢. Poziomy cen dobr i ustug ksztaltowane sg przez koszty produkeji,
ktére zaleza przede wszystkim od poziomu plac nominalnych?5. W wersji prak-
tycznej mozna to zapisaé jako:

P=W-q, (5)

gdzie:

P — poziom cen,

W - érednia placa pieniezna,
q — $rednia wydajnoS¢ pracy.

Kaldor zmian podazy pienigdza, obok stopy inflacji placowej, upatrywal
réwniez w stopie zmian dochodéw pienieznych. Obie te przyczyny sg waznymi
elementami spirali inflacyjnej. Modeli spiral inflacyjnych jest bardzo wiele26.
PostkeynesiSci podkreS§laja znaczenie spiral typu koszty—place-koszty, ktérych
podstawowe przekroje to: ceny-place, place-place, place-§wiadczenia spoleczne,
ceny—ceny, place-podatki oraz dewaluacja—pltace??. Wszystkie te zaleznoSci przy-
czyniajg sie do tego, ze uczestnicy rynku, aby zachowaé swojg strukture wydat-
kéw w ujeciu realnym na poprzednim poziomie, muszg korzysta¢ z kredytow
zacigganych w sektorze bankowym. Oznacza to, ze podaz pienigdza jest zalezna
od wzrostu cen.

4. Miary i poziomy podazy pienigdza

Podaz pienigdza mozna rozpatrywa¢ w ujeciu wezszym i szerszym. Dlatego, aby
doktadnie obliczaé poszczegdlne wartosci tej kategorii, stworzono kilka miar ilosci
pienigdza: M1, M2, M3, a w niektérych krajach M4 i M5 oraz zaséb plynnosci — L.
Od marca 2002 roku Narodowy Bank Polski stosuje nastepujacy sktad agregatow
pienieznych2s:

23 B. J. Moore, The Endogenous Money Stock, ,Journal of Post Keynesian Economics”, Fall 1979.

24 J. M. Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1985.

25 A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gléwny nurt ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000.

26 G. W. Kotodko, Polska w §wiecie inflacji, KiW, Warszawa 1987.

27 A. Pollok, Inflacja w teorii ekonomii, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow
2000.

28 www.nbp.pl/statystyka/czasowe_dwn/nm_2002/zmiany_definicyjne.pdf z 25 pazdziernika 2002 r.; www.
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/m3.pdf z 1 marca 2010 r.
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* M1 = gotéwka w obiegu (bez kas bankéw) + depozyty biezgce (lgcznie
z overnight) gospodarstw domowych niemonetarnych instytucji finanso-
wych, przedsiebiorstw, instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz
gospodarstw domowych, instytucji samorzgdowych, funduszy ubezpieczen
spotecznych,

* M2 = M1 + depozyty terminowe z terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie
+ depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy wilgcznie,

* M3 = M2 + operacje z przyrzeczeniem odkupu + dluzne papiery war-
toSciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie.

Rysunek 1. Nominalna podaz pienigdza w Polsce (w mid zt)
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Zrédlo: Raporty Roczne z lat 2001-2008, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2002-2009 oraz www.nbp.pl

W latach 2001-2009 poziomy podazy pienigdza w Polsce charakteryzowaly
sie trendem wzrostowym (por. rysunek 1). W ciggu dziewieciu lat agregat M1
powiekszyl sie o 365,3% (ze 106 mld zt do 388 mld zl), agregat M2 o 238,1%
(z 300 mld zt do 715 mld z1), za§ M3 o0 239,5% (z 301 mld zl do 720 mld zl). Dane
pokazuja, ze miary pieniezne M2 oraz M3 byly i sg prawie identyczne. Dlatego
nie ma potrzeby analizowania obu zmiennych. Wystarczy badanie pienigdza M3.
Analiza przyczyn takich zmian iloSci pieniadza moze by¢ prowadzona na wiele spo-
sobow. Do najpopularniejszych nalezg: 1) wykorzystanie koncepcji kreacji pienigdza
rezerwowego, 2) ujecie wedlug skonsolidowanego bilansu systemu bankowego.

Wzgledne roczne przyrosty nominalnych zasob6éw pienigdza w badanym
okresie (liczone na koniec grudnia) charakteryzowaly sie znaczng zmiennoScia.
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Najwiekszy przyrost podazy M1 wystapil w 2006 roku - 25%, a najmniejszy
w 2003 roku - 4,4%. Najwiekszy wzrost iloSci pienigdza M3 wystapit w 2008 roku
- 18,6%. Natomiast w 2002 roku poziom agregatu ulegl zmniejszeniu o 1,1%.
Podstawowymi przyczynami takich zmian byl charakter polityki monetarnej pro-
wadzonej przez Narodowy Bank Polski oraz zmiany w popycie inwestycyjnym
i konsumpeyjnym.

5. Analiza stacjonarnosci badanych kategorii

Badanie powigzan miedzy podaza pieniadza a inflacja najczesciej przeprowadza
sie na podstawie zmian rocznych. Dlatego sprawdzeniu stacjonarnosci zostang
poddane dane miesieczne, obliczone jako procentowe przyrosty agregatéw mone-
tarnych i cen w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Badanie
stacjonarnoéci (w skricie: stala érednia, stala wariancja i stala kowariancja war-
tosSci w czasie), zgodnie z tym co przedstawiono w pierwszej czesci opracowania,
mozna prowadzié¢ kilkoma sposobami. Najprostszym jest wzrokowa ocena rozkladu
danych. Analizowane wielko§ci przedstawia rysunek 2. Ksztalt funkcji zmian agre-
gatow M1 i M3 sugeruje z duzym prawdopodobienstwem, ze wielkosci te nie sg
stacjonarne. Mozna natomiast podejrzewac, ze inflacja jest stacjonarna.

Rysunek 2. Procentowe zmiany agregatow monetarnych i cen w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego
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Formalna ocena stacjonarnoéci bedzie przeprowadzona za pomocg testu
pierwiastka jednostkowego (badanie istotno§ci parametru p wystepujacego w row-
naniu (2)). Zostanie wykorzystany rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF) do
weryfikacji hipotezy zerowej HO: p = 1 (szereg czasowy niestacjonarny, a wiec
z pierwiastkiem jednostkowym), wobec hipotezy H1: p < 1 (szereg stacjonarny).
Otrzymane wyniki zawarte sg w tabeli 1.

Tabela 1. Empiryczne poziomy istotnosci dla testu ADF

A Wartosé p
Opodznienie
1 rzedu 6 rzedu 12 rzedu
M1 0,09825 0,06429 0,06375
M3 0,6215 0,2577 0,6373
T 0,1143 0,09076 0,06852

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Wszystkie liczby w tabeli 1 sg wieksze od poziomu istotnosci ¢ = 0,05.
Oznacza to, iz nie ma podstaw do odrzucenia HO. Dane opisujace roczne zmiany
agregatow pienieznych M1 i M3 oraz roczng inflacje sa niestacjonarne. Nie mozna
wiec wykorzystaé ich w badaniu przyczynowosci Grangera.

Rysunek 3. Przyrosty rocznych procentowych zmian agregatéw monetarnych
i pozioméw cen
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Préba usuniecia niestacjonarnosci badanych danych zostanie przeprowa-
dzona poprzez réznicowanie szeregoéw w stopniu pierwszym. Wyznaczono wiec
pierwsze réznice rocznych procentowych przyrostow agregatéw monetarnych (AM1
i AM3) oraz pozioméw cen (Ax). Badane wielkoéci przedstawia rysunek 3.

Obliczone pierwsze przyrosty takze poddano formalnej ocenie stacjonarnoSci
testem pierwiastka jednostkowego, wykorzystujac rozszerzony test Dickeya-Fullera
(ADF). Zweryfikowano wyzej przedstawione hipotezy HO: p = 1, wobec hipotezy
H1: p < 1. Otrzymane wyniki przedstawione sg w tabeli 2.

Tabela 2. Empiryczne poziomy istotnosci dla testu ADF

L. Wartosé p
Opodznienie
1 rzedu 6 rzedu 12 rzedu
AM1 1,38e-014 0,04247 0,01081
AM3 1,351e-012 0,1795 0,004232
An 5,024e-008 0,06835 0,04157

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Prawie wszystkie empiryczne poziomy istotno$ci (p-value) w tabeli 2 sg
mniejsze od poziomu istotnoéci @ = 0,05. Problematyczne sg liczby dla AM3 i Ax
dla 6 rzedu opdznien. Jednak wydluzenie op6znienr do 12 rzedu pozwolilo zlikwi-
dowa¢ autokorelacje skltadnika losowego modeli testowych. Mozna wiec odrzucié
hipoteze zerowa. Oznacza to, ze analizowane wielko§ci dotyczgce zmian agrega-
tow pienieznych M1 i M3 oraz inflacji sg stacjonarne. Wszystkie badane szeregi
czasowe sg zintegrowane w stopniu pierwszym, czyli M1, ~ (I(1)), M3, ~ (I(1)),
7w, ~ (I(1)). Oznacza to, ze majg taki sam stopien integracji. Mozliwe jest wiec
wykorzystywanie ich do dalszych analiz.

W teécie przyczynowos$ci Grangera zostang wykorzystane réwniez dane
oparte na zmianach miesiecznych. Szeregi wyjSciowe obliczone sg jako procentowe
przyrosty agregatow monetarnych i cen w stosunku do poprzedniego miesigca.
Analiza stacjonarnosci testem ADF wykazala, ze wszystkie zmienne dla 12 rzedu
opbznien sg niestacjonarne (wszystkie p-value sg wieksze od 0,05). W celu jej
usuniecia przeprowadzono réznicowanie szeregéw. Wyznaczono pierwsze przy-
rosty miesiecznych zmian iloéci pieniadza i cen. Badane wielkosci przedstawia
rysunek 4.
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Rysunek 4. Przyrosty procentowych zmian agregatéw monetarnych i cen w sto-
sunku do poprzedniego miesigca
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Zrédio: jak w rysunku 1.

Obliczenia wykonane rozszerzonym testem Dickeya-Fullera na poziomie
istotnoéci ¢ = 0,05 wykazaly, ze wszystkie p-value (bez wzgledu na rzad op6z-
niefn) sg mniejsze od przyjetego poziomu istotnosci. Nalezy wiec odrzuci¢ hipoteze
zerowa. Oznacza to, ze analizowane zmienne sg stacjonarne. Tak samo jak dla przy-
rostow rocznych wszystkie miesieczne szeregi czasowy sa zintegrowane w stopniu
pierwszym, czyli M1 - m, ~ (I(1)), M3 — m, ~ (I(1)), & — m, ~ (I(1)). Oznacza to,
ze majg taki sam stopien integracji. Na nich beda wiec oparte dalsze obliczenia.

6. Co przyczyng, a co skutkiem? Test Grangera

Warunkiem koniecznym w badaniu przyczynowoS$ci w sensie Grangera jest stacjo-
narno$é szeregéw czasowych. Test Grangera pomiedzy podazg pienigdza a inflacjg
w Polsce zostanie przeprowadzony, zgodnie z analizg dokonang w poprzedniej
czesci opracowania, na podstawie pierwszych réznic danych obliczonych jako pro-
centowe przyrosty agregatow monetarnych i cen w stosunku do analogicznego
miesigca poprzedniego roku oraz poprzedniego miesigca. Tak obliczone wielkoéci
sg przyrostami wyrazonymi w punktach procentowych.

Analize rozpoczeto od danych opartych na zmianach rocznych. W pierwszej
kolejno$ci zostanie zbadana przyczynowosé Grangera pomiedzy pienigdzem M1
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(przyczyna) a inflacja (skutek). W tym celu zbudowano réwnanie autoregresyjne
z rozkladem opdznien:

k k
Arm, = a,+ Za/jAz[_j+ ZBjAMlz—j+5t’ (6)
j=1 j=1 ‘

gdzie:

An — przyrost inflacji,

AM1 - przyrost pienigdza M1,
a,  — parametry modelu,

¢ — skiladnik losowy.

Stwierdzenie, ze zmiana agregatu M1 jest przyczyng zmiany inflacji, polega na
testowaniu hipotezy zerowej o braku przyczynowosci, ktéra zaklada, ze opdznione
wartosci zmiany M1 sg statystycznie nieistotne, a wiec HO: 1 =5 = ... = 3, = 0.
Hipoteza alternatywna moéwi, ze niektére z tych zmiennych sg statystycznie
istotne, czyli 1 20V B, 20V ...V 3, #0.

Oszacowane klasyczng metodg najmniejszych kwadratéow (KMNK) réwna-
nie (6) poddano testom na autokorelacje, heteroskedastycznoéé sktadnika losowego
oraz liniowych restrykcji. Wszystkie obliczenia wykonano na poziomie istotnosci
a = 0,05. Test LM rzedu 12 wykazal, ze réwnanie nie cechuje sie autokorela-
cja, za§ test White’a, iz nie wystepuje heteroskedastycznos¢ skladnika losowego.
Natomiast test liniowych restrykcji (Fishera-Snedecora) pozwolil zweryfikowaé
hipoteze zerowg o braku przyczynowoS$ci. Uzyskano p-value na poziomie 0,349.
Oznacza to, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Przyrost podazy
pienigdza M1, liczony w punktach procentowych, nie jest przyczyna w sensie
Grangera przyrostu inflacji w Polsce.

W nastepnym badaniu przyrost agregatu M1 zostal potraktowany jako
skutek, za$ przyrost inflacji jako przyczyna. Tutaj rowniez stworzono réwnanie
autoregresyjne z rozkladem opéznien:

k k
AMI, = ay+ 2 a;AMIL,_;+ X B;Am,_+e, (7)

i=1 j=1

gdzie:

AM1 - przyrost pienigdza M1,
Am — przyrost inflacji,

a,  — parametry modelu,

¢ — skladnik losowy.



24 Andrzej Jedruchniewicz

Oszacowane KMNK réwnanie (7) dla @ = 0,05 nie zawiera autokorelacji
i heteroskedastycznoéci sktadnika losowego. W tescie liniowych restrykcji p-value
wyniosto 0,193. Tutaj rowniez nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej.
Nie mozna zatem powiedzieé, ze liczone w punktach procentowych przyrosty
inflacji sg przyczynag w sensie Grangera dla zmian podazy pienigdza M1, liczonych
rowniez w punktach procentowych.

Identyczne wnioski z analizy przyczynowoS$ci Grangera uzyskano gdy w ba-
daniu zastgpiono agregat M1 agregatem MS3. Stwierdzono, ze nie ma podstaw
do odrzucenia hipotez zerowych. Wszystkie obliczone testem Fishera-Snedecora
p-value sg znaczaco wyzsze od 0,05. Przyrosty inflacji nie sg przyczyng dla zmian
pienigdza M3, ani przyrosty pienigdza M3 nie sg przyczyng dla zmian inflacji.

W zadnym z analizowanych przypadkéw w latach 2001-2009 w Polsce nie
potwierdzila sie teza iloSciowej teorii pienigdza ani teza teorii postkeynesowskiej.
Nie mozna stwierdzié¢, ze jedna kategoria ekonomiczna jest przyczyng w sen-
sie Grangera drugiej. Do gléwnych mozliwych przyczyn takiego zjawiska nalezy
zaliczy¢: Scisly zwiagzek miedzy przyrostami pienigdza a przyrostami PKB oraz
zmiany szybko§ci obiegu pienigdza.

W Polsce pierwsza przyczyna jest bardzo prawdopodobna (jej analiza wymaga
odrebnych dokladnych badan, ktére przekraczajg cel i zakres tego opracowania).
Przy wzglednie niskiej inflacji, a taka byla w analizowanym okresie, przedsie-
biorstwa potrzebujg dodatkowego pienigdza przede wszystkim na rozpoczecie
produkcji badZz powiekszenie juz istniejgcej. Oznacza to, ze istotny jest przyrost
produkcji, a nie przyrost inflacji. Taka zalezno§¢ jest zgodna z podej$ciem szkoly
realnego cyklu koniunkturalnego, ktora podkresla, ze znaczenie maja tylko czyn-
niki podazowe. Prawdopodobny kosztowy charakter inflacji nie wplywal w Polsce
na przyrost iloSci pienigdza. Oznacza to, ze ogblny wzrost kosztow nie stanowit
podstawy dla decyzji kredytowych gospodarstw domowych i firm.

Druga przyczyna jest réwniez bardzo wazna. Zmiany szybkoSci obiegu pie-
nigdza (V) moga istotnie zaklécaé relacje miedzy zmianami podazy pienigdza
i zmianami cen. IloSciowa teoria zakladala, ze wielkoS§¢ V jest stala i niezalezna od
stopy procentowej, a ksztaltuja ja gtoéwnie elementy majgce charakter techniczny,
instytucjonalny oraz zwyczajowy. Szkoly keynesowskie odrzucajg to zalozenie.
Twierdza, ze pienigdz spekulacyjny jest waznym skladnikiem majatku. Przy braku
przyczynowosci pomiedzy iloécig pienigdza a inflacja w Polsce mozna podejrzewac,
ze szybko$¢ obiegu pienigdza nie jest stabilna, ale do$¢ mocno uzalezniona od
stopy procentowe;.

Przeprowadzono réwniez analize przyczynowo§ci Grangera opartg na
zmianach miesiecznych. Kolejnosci badan bedg takie same jak dla zmian rocz-
nych. Na poczatku przyrost pienigdza M1 bedzie przyczyna, a inflacja skutkiem.
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Wyestymowane KMNK réwnanie (6) dla @ = 0,05 nie zawiera autokorelacji i he-
teroskedastycznosci skladnika losowego. Test liniowych restrykcji wykazal, ze
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Przyrost podazy pienigdza M1,
liczony w punktach procentowych, nie jest przyczyna w sensie Grangera przy-
rostu inflacji w Polsce.

W drugim badaniu odwrécono skutek i przyczyne. Oszacowane KMNK réw-
nanie (7) nie zawiera autokorelacji, ale wystepuje w nim heteroskedastyczno§é.
W celu jej usuniecia zastosowano uogdélniong metode najmniejszych kwadratow
(UMNK). W tescie liniowych restrykcji p-value wyniosto 4,80524e-021, czyli mniej
niz 0,05. Tutaj nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowg na rzecz hipotezy alternatywnej,
mowigcej o przyczynowosci. Oznacza to, ze miesieczne przyrosty inflacji, liczone
w punktach procentowych, sa przyczyng w sensie Grangera dla miesiecznych
przyrostow podazy pienigdza M1, liczonych réwniez w punktach procentowych.
Analiza wykazala, ze sg rowniez przyczyng natychmiastowa.

Natomiast dla miesiecznych przyrostéw agregatu M3 i inflacji, tak samo
jak przy analizie zmian rocznych, stwierdzono, ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotez zerowych. Obie kategorie ekonomiczne nie sg dla siebie przyczynami
w sensie Grangera.

Badanie oparte na przyrostach miesiecznych wykazato, ze w Polsce w bada-
nym okresie potwierdzilo sie podejScie szkét keynesowskich moéwiace, iz to nie
pieniadz wplywa na ceny, ale zmiana cen wplywa na zmiane ilosci pienigdza.
Zmiany inflacji wyprzedzaja przyrosty agregatu monetarnego, ale tylko w jego
najwezszym ujeciu, a wiec M1.

Mimo ze potwierdzilo sie ogdlne podejscie keynesistéw to duzym zaskocze-
niem sg zmienne kierunki oddzialywania inflacji na podaz pieniadza przy wielu
istotnych statystycznie op6znieniach. Dla op6zZnienia 3 rzedu: -1,46, dla 5: -1,06,
dla 6: +1,49, dla 8: +1,15, dla 10: -1,71, dla 11: +1,02 i dla 12: -2,55. Dodatni
wplyw inflacji na pienigdz wyjasnié¢ jest do$c¢ tatwo. Wynika to przede wszyst-
kim ze wzrostu wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Trudniej wyjaéni¢, dlaczego przyrost miesiecznej inflacji powoduje spadek przy-
rostu agregatu M1. Takg zalezno§é mozna prébowaé wytlumaczyé nastepujacymi
przyczynami:

® polityka pieniezng. Celem finalnym NBP jest utrzymanie niskiej inflacji2®.

Wzrost inflacji jest interpretowany przez spoleczenstwo jako zapowiedz
zaostrzenia polityki, a wiec wzrostu stop procentowych. Przyszly wyzszy
koszt kredytu powoduje, ze podmioty ostrozniej zwiekszajg zobowigzania
kredytowe,

29 Strategia polityki pienieznej po 2003 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003.
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® przesunieciem pieniedzy z M1 do M3, a wiec zamiane depozytéw biezgcych
na terminowe. Wyzsza inflacja prowadzi do utraty wartoSci pienigdza.
Chceac jej uniknaé, ludzie zakladajg przede wszystkim lokaty terminowe,
ktore sa wyzej oprocentowane niz biezgce. Zakladajac zwiekszenie szyb-
koSci obiegu pienigdza, wolniejszy wzrost agregatu M1 zaspokaja trans-
akcyjny popyt na pieniadz,

® ograniczeniem przyrostu kredytéw biezgcych. Tutaj mozna rozpatrywaé
dwie mozliwe sytuacje: 1) utrzymanie tego samego przyrostu poziomu
produkcji i konsumpcji — przyrost inflacji sklaniania do wczeéniejszego
przygotowania wiekszej ilosci wlasnych érodkéow co skutkuje mniejszym
przyrostem zadluzenia, 2) obnizenie przyrostu produkcji i konsumpcji
— zmiana inflacji prowadzi do obnizenia przyrostu wartos$ci kredytéw
biezgcych30,

* zwiekszeniem przyrostu pieniadza gotéwkowego w obiegu. Taki proces
prowadzi do zmniejszenia tempa kreacji pienigdza bezgotéwkowego, a tym
samym do wolniejszego przyrostu zadluzenia.

7. Podsumowanie

W celu weryfikacji podstawowej réznicy zdan miedzy iloSciowa teoria pienigdza i jej
nowoczesnymi modyfikacjami oraz nowymi podej$ciami keynesowskimi, dotyczgcej
okreslenia czy zmiana ilo§ci pienigdza jest przyczyna inflacji czy jej skutkiem,
dokonano analizy tego problemu za pomocg testu przyczynowos$ci Grangera.

Do badania wykorzystano stacjonarne szeregi czasowe. Okazalo sie, ze
zmiany agregatow pienieznych M1 i M3 oraz inflacja sg zintegrowane w stopniu
pierwszym. Analiza oparta na przyrostach rocznych procentowych zmian podazy
pieniadza i inflacji wykazata, ze w Polsce w latach 2001-2009 zadna z badanych
kategorii ekonomicznych nie jest przyczyng w sensie Grangera drugiej. Natomiast
analiza oparta na przyrostach miesiecznych procentowych zmian dowiodla, ze przy-
rosty inflacji liczone w punktach procentowych sg przyczyna w sensie Grangera
dla przyrostéw podazy pienigdza M1 liczonych réwniez w punktach procentowych.
Badanie wykazalo, ze sg takze przyczyng natychmiastowsg. Wyniki te mogg §wiad-
czy¢, ze gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa w swoich zachowaniach
wiekszg wage przywiazujg do miesiecznych zmian inflacji niz do rocznych.

Uzyskane wyniki zachecaja do badah nad uwarunkowaniami przyczynowo§ci
oraz powigzaniami pienigdza i inflacji z innymi kategoriami w gospodarce. Jednym

30 1. Tymoczko, M. Pawlowska, Uwarunkowania dostepnoSci kredytu bankowego. Analiza polskiego
rynku, ,,Bank i Kredyt”, Nr 6, 2007.
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z ciekawych watkoéw jest znaczenie przyjetej przez bank centralny strategii poli-

tyki monetarnej. Stosowanie réznych strategii moze dawaé odmienne rezultaty
dotyczace przyczynowosci. W strategii bezposredniego celu inflacyjnego podaz
pieniadza jest calkowicie endogeniczna. Natomiast przyjecie podazy pienigdza,
jako celu poéredniego w strategii poSredniej realizacji celu inflacyjnego i faktyczna
jej realizacja przez bank centralny, prowadzi do znacznego ograniczenia endoge-

nicznoSci agregatéw monetarnych.
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Poréwnanie efektywnosci funkcjonowania
wybranych modeli wartosci zagrozonej (VaR)
na polskim rynku walutowym w okresie 1996-2009

1. Wprowadzenie

Value at Risk (VaR, pol. warto$§é zagrozona) jest metodg szeroko stosowang
w zarzgdzaniu ryzykiem rynkowym w bankach zaréwno do codziennej kontroli
tego ryzyka, jak i do wyznaczania wysokosci kapitalu regulacyjnego, koniecznego
do pokrycia ponoszonego ryzyka rynkowego. W praktyce we wszystkich duzych
instytucjach finansowych jest to podstawowe narzedzie kontroli ryzyka rynko-
wego. Standardy nadzorcze z kolei wprowadzily w 1996 roku koncepcje Value
at Risk jako narzedzie wyznaczania kapitalu na pokrycie ryzyka rynkowego na
podstawie modelu wewnetrznego!, po spelnieniu przez bank szeregu wymagan
ilosciowych i jako$ciowych odno$nie do procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym.
Miara wartosci zagrozonej jest rowniez czesto uzywana do wyznaczania kapitatu
ekonomicznego na pokrycie ryzyka rynkowego, zgodnie z wymaganiami Filara II
Nowej Umowy Kapitatowej (NUK)2.

Value at Risk opisuje poziom strat, jaki moze zostaé osiggniety na danym
portfelu w okre§lonym czasie i z zadanym poziomem ufnosci. Majac dany poziom
ufnoéci ¢ € (0,1), warto§¢ VaR dla danego portfela na poziomie ufnoSci a jest
dana wartoécig ! taka, ze prawdopodobienstwo straty L przekraczajacej [ jest nie
wieksze niz (1 — «):

VaR, = inf{l € R:P(L>1) < 1 —a}.
Zgodnie z wymogami regulacyjnymi NUK, poziom ufnoéci ¢ = 99%.

W praktyce wyznaczenie VaR odbywa sie z horyzontem utrzymywania pozycji
1 dzien, skalowanym nastepnie do 10-dniowego okresu utrzymywania pozycji na

1 Basel Committee on Banking Supervision, Amendment to the capital accord to incorporate market
risks, Basel, January 1996.

2 Basel Committee on Banking Supervision, Basel II: International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version, Basel, June 2006.
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potrzeby wyznaczenia kapitalu regulacyjnego, pomimo znanych ograniczen tej
metody, wskazanych m.in. przez P. Joriona3 i C. Alexander.

Minimalna dlugo$¢ danych historycznych wymagana przez regulatoréw
wynosi 1 rok. W niniejszym artykule zostaly przeanalizowane réwniez konsekwen-
cje wyboru dluzszego szeregu danych historycznych dla jakosci oceny VaR.

Trzy najczeSciej uzywane klasy modeli VaR to:

1) modele parametryczne;

2) symulacja historyczna oraz

3) symulacja Monte Carlo.

Z uwagi na to, ze przy braku instrumentéw nieliniowych w portfelu, na
poziomie rezultatéw, metoda Monte Carlo jest réwnowazna odpowiedniej meto-
dzie parametrycznej, niniejszy artykul koncentruje sie na wybranych wariantach
dwoch pierwszych klas modeli VaR.

2. Modele parametryczne

W przypadku modeli parametrycznych, ktérych najpopularniejszym przykladem
jest model RiskMetrics5, problem estymacji VaR sprowadza sie do wyznaczenia
nieznanych parametréw rozkladu. W przypadku najczeSciej uzywanego w praktyce
w tej klasie modeli rozktadu normalnego: §redniej u i odchylenia standardowego o.
Majac dane te parametry rozkladu, mozna obliczy¢ dowolny kwantyl, co prowadzi
do okreslenia Value at Risk jako VaR (@) = 4 + o® (o), gdzie a jest poziomem
ufnoéci, a ® oznacza dystrybuante rozktadu normalnego N[0,1].

Szczegélowym badaniom poddano tu dwa najczeSciej uzywane w praktyce
modele parametryczne — modele, w ktorych wyznaczenia zmiennoéci dokonuje sie
z uzyciem réwno wazonych oraz wykladniczo wazonych obserwacji stop zwrotu
z portfela.

W przypadku pierwszej z tych metod, odchylenie standardowe stop zwrotu
z portfela dla szeregu danych historycznych dlugosci 2 dane jest wzorem:

1 r—1
Gtz\/k—l,z(xi_ﬂk)z’

i=t—k

gdzie:
0, — estymator odchylenia standardowego stop zwrotu portfela na poczatku okresu ¢,

3 P Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, McGraw-Hill Professional,
wyd. 3, 2006.

4 C. Alexander, Market Risk Analysis, Vol. IV, Value at Risk Models, John Wiley & Sons, 2009.

5 J. P Morgan., RiskMetrics Technical Document, wyd. 3, New York 1995.
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x; — zmiana wartosci portfela w okresie i,
up, — $rednia zmiana wartoéci portfela w okresie k. W praktyce® przyjmuje sie
ur = 0.

W niniejszym artykule przeanalizowano miare VaR wyznaczong zgodnie
z tym modelem z uzyciem szeregéw danych historycznych o dlugoéci 1, 2 i 3 lata
(250, 500 i 750 dni roboczych).

Rysunek 1 obrazuje Value at Risk z uzyciem tego modelu w okresie 1996-2009
dla dtugiej pozycji w USD/PLN.

Rysunek 1. Value at Risk — model parametryczny z uzyciem réwno wazonych
obserwacji stéop zwrotu z portfela w okresie 1996-2009 dla dtugiej pozycji
w USD/PLN dla szeregu 250 i 750 obserwacji
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Model przedstawiony na rysunku 1 opiera sie na zalozeniu, ze stopy zwrotu
z portfela podlegajg takiemu samemu rozkladowi (normalnemu) i sg od siebie

6 S. Figlewski, Forecasting Volatility Using Historical Data, New York University Working Paper
No. 13, 1994.
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niezalezne. Badania empiryczne réznych finansowych szeregéw czasowych (np.
R. Tsay?) wykazaly jednak wystepowanie w szeregach stop zwrotu efektu skupia-
nia zmienno§ci (volatility clustering), oznaczajgcego, ze zaré6wno male, jak i duze
zmiany kursu nastepujg seriami, a tym samym powoduja niestalo§é wariancji
stop zwrotu w czasie, co jest sprzeczne z zalozeniem przedstawionego modelu
(por. rysunek 1).

Jednym z rozwigzan tego problemu jest drugi najpopularniejszy wariant
metody parametrycznej, to jest wyznaczenie zmiennoSci z uzyciem wykladniczo
wazonej $redniej ruchomej. W odréznieniu od metody opisanej powyzej, podejscie
to przypisuje rézne wagi poszczegélnym obserwacjom w szeregu historycznym.
Poniewaz wagi zmniejszajg sie wykladniczo, najnowsze obserwacje majg duzo
wieksze znaczenie dla wyznaczenia zmiennoéci, za§ wplyw obserwacji znajdujacych
sie daleko w przeszloSci jest relatywnie mniejszy.

W modelu RiskMetrics odchylenie standardowe stép zwrotu z portfela dla
szeregu danych historycznych dlugoéci £ dane jest wzorem:

= 0-2) T -

i=t—k

gdzie:
waga A — tempo w jakim obserwacje historyczne tracg na znaczeniu.

Celem tego podejécia jest przypisanie wiekszego znaczenia krétkotermi-
nowym wahaniom zmienno$ci, a wiec w konsekwencji zapewnienie wiekszego
tempa zmian VaR w zaleznoS§ci od aktualnego zachowania rynku. Model ten jest
odpowiednikiem modelu IGARCH(1,1).

Zmienno§¢ wyznaczona na dzien ¢ jest wypadkowg Sredniej wazonej poprzed-
nich dni, ktére otrzymujg wage 4, i obserwacji z ostatniego dnia, z wagg (1 - 1).
W konsekwencji, im nizsza warto$¢ A, tym wieksze znaczenie majg obserwacje
najblizsze, i jednocze$nie tym szybciej tracg na znaczeniu obserwacje bardziej
odlegte. Rysunek 2 obrazuje Value at Risk z uzyciem tego modelu w okresie
1996-2009 dla dlugiej pozycji w USD/PLN, dla 1 = 0,94 i 2 = 0,99.

7 R. Tsay, Analysis of Financial Time Series, John Wiley & Sons, Chicago 2002.
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Rysunek 2. Value at Risk — model parametryczny z uzyciem wyktadniczo wazo-
nych obserwaciji stop zwrotu z portfela w okresie 1996-2009 dla dtugiej pozycji
w USD/PLN, dla A =0,94i4 = 0,99
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

3. Symulacja historyczna

W metodzie symulacji historycznej, zamiast dokonywaé estymacji odchylenia
standardowego z uzyciem szeregow czasowych, uzywa sie ich bezposérednio do
budowy dystrybuanty empirycznej, za§ VaR(a) wyznacza sie jako a-kwantyl tej
dystrubuanty. Jest to najpopularniejsza w bankach metoda wyznaczania VaR - jak
podajg Perignon i Smith8, spoSréd 64,9% ankietowanych bankéw, ktore ujawnity
stosowang metode VaR, az 74% stosowalo metode symulacji historyczne;j.

8 C. Perignon, D. Smith, The level of quality of Value at Risk disclosures by commercial banks,
Working Paper, Simon Fraser University, 2006.
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Jesli oznaczymy przez L, ..., L, uporzadkowane rosngco wartoSci z dys-
trybuanty empirycznej zyskow/strat, to estymator symulacji historycznej VaRpyg ,
bedzie dany wzorem?:

VaRy , = L;, gdzie: lT <a< %

Nalezy zwroéci¢ uwage, ze przy dostepnych rozmiarach préby, wynoszacych
minimum 1 rok, VaRyg 999, bedzie wykazywac istotnie nieciggle zachowanie. Wyb6r
dtugosci szeregu danych historycznych uzytych do wyznaczenia VaR warunkowany
jest podobnymi przestankami jak w przypadku wyzej opisanego modelu parame-
trycznego opartego na wykladniczo wazonej $redniej ruchomej. Wybér krétszego
okresu pozwala w lepszy sposéb dostosowaé sie modelowi do krétkoterminowych
wahan zmiennoéci, za§ wybor dluzszego okresu ma na celu bardziej precyzyjna i sta-
bilng w czasie estymacje pozadanego kwantyla rozkladu, poniewaz kwantyle rzedu
99% sa trudne do wla§ciwego wyznaczenia przy dostepnosci krétkiej proby danych.
Rysunek 3 obrazuje Value at Risk z uzyciem modelu symulacji historycznej w okre-
sie 1996-2009 dla dtugiej pozycji w USD/PLN, dla szeregu 250 i 750 dni roboczych

Rysunek 3. Value at Risk z uzyciem modelu symulacji historycznej w okresie
1996-2009 dla dtugiej pozycji w USD/PLN, dla szeregu 250 i 750 dni roboczych
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

9 T. Balamut, Metody estymacji Value at Risk, ,Materialy i Studia NBP”, Nr 147, Warszawa sierpien
2002 r., s. 40.
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4. Kapitat regulacyjny oparty na VaR

Banki uzywajgce modelu wewnetrznego do wyznaczenia poziomu kapitalu regula-
cyjnego na pokrycie ryzyka rynkowego c czynia to zgodnie z nastepujaca formula:

60
c= Max(VaR,_l, K+k 6i ZVaR,_,),

gdzie:

K — mnoznik ustalony przez nadzory bankowe na 3,

k — w zalezno$ci od jakosci prognoz modelu (backtesting) przyjmuje wartosci
z przedzialu [0,1] (por. tabela 1).

Tabela 1. Wskaznik regulacyjny dla backtestingu

Liczba przekroczen Zwigkszenie wskaznika
Strefa y .
backtestingu regulacyjnego k
0 0,00
1 0,00
»Zielona” 2 0,00
3 0,00
4 0,00
5 0,40
6 0,50
,Zotta” 7 0,65
8 0,75
9 0,85
,,Czerwona” 10 i wiecej 1,00

Zrédto: Basel Committee on Banking Supervision, Supervisory framework for the use of ,backtest-
ing” in conjunction with the internal models approach to market risk capital requirements, Basel,
January 1996.

W konsekwencji wystepuje zalezno§¢ pomiedzy jako$cig prognoz modelu
a wysoko$cig kapitatu regulacyjnego, za§ model o najnizszym VaR nie musi auto-
matycznie prowadzi¢ do najnizszego poziomu kapitalu regulacyjnego. Podejscie to
opiera sie na zalozeniu, ze prawidlowo skalibrowany model wartoéci zagrozonej
powinien spetniaé warunek P (r, > VaR,) = 1 - «a.

5. Zrédfa danych oraz zakres badan

Celem niniejszego artykulu bylo zbadanie efektywnosci funkcjonowania wybranych
modeli VaR na polskim rynku walutowym w okresie 1996-2009. Do tego celu
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postuzono sie danymi NBP10 dotyczgcymi kursu USD/PLN w okresie 1993-2009.
Badania przeprowadzono dla nastepujgcych modeli:
* modele parametryczne z uzyciem réwno wazonych obserwacji stép zwrotu
z portfela o dlugosci serii danych historycznych réwnej 250, 500 i 750 dni
roboczych (rok, dwa, trzy lata),
* modele parametryczne z uzyciem wykladniczo wazonych obserwacji stép
zwrotu z portfela o wartoSci parametru A réwnej 0,99 i 0,94,
* modele symulacji historycznej o dtugosci serii danych historycznych réwnej
250, 500 i 750 dni roboczych (rok, dwa, trzy lata).

Przeprowadzenie symulacji zachowania poszczegélnych modeli w tak dlugim
okresie (14 lat dziennych obserwacji VaR dla kazdego z modeli; 3’539 dziennych
wartoéci VaR dla kazdego z 8 analizowanych modeli; tgcznie 28’312 dziennych
wartosci VaR) pozwolilo na dokladne okre§lenie, jak kazdy z tych modeli spra-
wowalby sie dla liniowych pozycji na rynku walutowym w okresie pokrywajacym
szereg kryzysow finansowych (m.in. kryzys azjatycki 1997 roku, kryzys rosyjski
1998 roku, kryzys dot-com 2001 roku, kryzys sub-prime 2008-2009). Rezultaty
te pozwalajg tez okreslié, jak wybor diugosci szeregu czasowego wplywa na rezul-
taty modeli.

Na podstawie wyzej wymienionych danych historycznych dokonano zaré6wno
poréwnania szacunkéw ryzyka rynkowego wynikajacych z tych modeli pomiedzy
soba, jak i backtestingu zgodnie z wymogami regulacyjnymi, a takze wyliczenia
wymogoéw kapitalowych z tytulu ryzyka rynkowego opartego na kazdym z tych
modeli.

6. Wyniki badania zachowania si¢ poszczegdlnych modeli VaR

Po wyliczeniu warto$ci VaR dla kazdego z o§miu modeli na kazdy dzien w sze-
regu danych historycznych dokonano usrednienia wartosci VaR na kazdy dzien,
a nastepnie odniesiono do tej wartoSci $redniej kazdg z wartosci VaR pochodzacych
z poszczegblnych modeli. Rysunek 4 pokazuje wyniki tego badania, dla kazdego
z modeli oddzielnie.

Gléwna obserwacja wynikajgca z tego badania jest taka, ze zmienno§¢ miar
ryzyka ro$nie wraz ze zwiekszeniem sie roli najblizszych obserwacji w szeregu
oraz skréoceniem dlugosci samego szeregu czasowego uzytego do wyznaczenia
warto$ci VaR.

Mozna réwniez zauwazy¢, ze dla tej samej dlugosci szeregu czasowego uzy-
tego do kalkulacji VaR, model symulacji historycznej cechuje sie wiekszg zmien-

10 http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html z 6 stycznia 2010 r.
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noscig VaR w stosunku do modeli parametrycznych, przy uzyciu réwno wazonych
obserwacji stop zwrotu z portfela.

Rysunek 4. Srednia wartos$¢ i zakres zmian wartosci VaR dla kazdego z modeli
w odniesieniu do wartosci $redniej dla wszystkich modeli
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nastepnie wszystkie badane modele poddano analizie pod katem podstawo-
wej funkcji modelu wartosci zagrozonej, to jest ich zdolnosci do wlasciwego opisania
zmian wartosci portfela w czasie. W tym celu zbadano, jaka byta w rzeczywistosci
czestotliwo$§é przekraczania przez rzeczywiste zmiany wartoSci portfela pozio-
mow prognozowanych przez modele VaR. W przypadku idealnie funkcjonujgcego
modelu nalezaloby sie spodziewaé, ze zrealizowana czestotliwo§é przekroczen VaR
bedzie réwna poziomowi ufnosci (1-a) (tj. 1%, przy a = 99%), z uzyciem kto-
rego dokonano wyliczenia VaR. Wyniki tych testow podsumowane sg w tabeli 2.

Mozna zaobserwowaé, ze zaden z modeli nie osiggnal wynikéw na oczeki-
wanym poziomie istotnoéci, jednak zdecydowanie najlepsze pod tym wzgledem
okazaly sie modele oparte na symulacji historycznej, za§ najgorsze modele para-
metryczne uzywajace rowno wazonych obserwacji stop zwrotu.

Kolejnym kryterium, ktére zostalo uzyte do oceny modeli wartoSci zagrozo-
nej, to mozliwosc ich zastosowania do wyznaczania kapitalu na pokrycie ryzyka
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rynkowego, zgodnie z opisanymi powyzej wymaganiami NUK. Z tego punktu
widzenia nalezy zwrdci¢ uwage na to, jak wyniki backtestingu plasujg poszczegdblne
modele w regulacyjnych strefach ,zielonej”, ,,z6ltej” i ,,czerwonej” oraz, jaka jest
maksymalna liczba przekroczen backtestingu w krytycznym momencie. Zgodnie
z NUK, liczba przekroczen powyzej 10 (strefa ,,czerwona”) dyskwalifikuje model
do uzycia na potrzeby kalkulacji wymogu kapitalowego.

Pod tym wzgledem najlepiej wypada model parametryczny uzywajacy
wykltadniczo wazonych obserwacji stép zwrotu z portfela o wartoSci parametru 4
réownej 0,94, za§ niewiele ustepujag mu modele oparte na symulacji historycznej
(por. tabela 2).

Tabela 2. Podsumowanie wynikéw backtestingu modeli

Wyszczegélnienie | Std-500 | Std-250 | Std-750 024 ogg HS-500 | HS-250 | HS-750

% czasu, dla
ktérych wynik
backtestingu
przekraczal VaR

2,714% | 2,68% | 2,68% | 2,22% | 2,34% | 1,67% | 1,76% | 1,79%

Stopien pokrycia
rzeczywistych 97,26% | 97,32% | 97,32% | 97,78% | 97,66% | 98,33% | 98,24% | 98,21%
zmian przez model

Liczba przekroczen
backtestingu

w ciagu 29 25 30 11 22 18 15 22
najgorszych

250 dni

% czasu, gdy
model znajdowat
sie w strefie
»Zielonej”

425% | 40,0% | 56,0% | 36,9% | 51,2% | T4,4% | 64,5% | 78,5%

% czasu, gdy
model znajdowat
sie w strefie
»z0tte)”

38,8% | 38,3% | 24,0% | 557% | 36,1% | 17,1% | 292% | 9,5%

% czasu, gdy
model znajdowat
sie w strefie
»czerwonej”

18,7% | 21,7% | 19,9% 74% | 12,7% 8,5% 6,3% | 12,0%

Model adekwatny

81,33% | 78,29% | 80,05% | 92,6% | 87,29% | 91,49% | 93,71% | 87,96%
przez % czasu

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W ramach kolejnego testu, po wyliczeniu wartosci VaR dla kazdego z 8 mo-
deli, na kazdy dzien w szeregu danych historycznych wyliczono warto§é kapitalu
regulacyjnego. Nastepnie dokonano uSrednienia wartoéci kapitalu regulacyjnego
wszystkich modeli na kazdy dzien, a nastepnie odniesiono do tej wartosci $redniej
kazda z warto$ci kapitatu regulacyjnego pochodzacych z poszczegblnych modeli.
Rysunek 5 ilustruje wyniki tegoz badania, dla kazdego z modeli oddzielnie.

Rysunek 5. Srednia wartos$é i zakres zmian wartosci kapitatu regulacyjnego
dla ryzyka rynkowego wedtug modelu wewnetrznego dla kazdego z modeli
w odniesieniu do wartosci sredniej dla wszystkich modeli
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6. Wyniki backtestingu modelu parametrycznego z uzyciem rowno
wazonych obserwacji stop zwrotu z portfela, o dtugosci szeregu 750 dni (3 lata),
w okresie 1996-2009 dla dtugiej pozycji w USD/PLN
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Mozna réwniez zauwazy¢, ze dla tej samej dlugosci szeregu czasowego uzy-
tego do kalkulacji VaR, model symulacji historycznej cechuje sie nizsza zmiennoécig
VaR w stosunku do modeli parametrycznych z uzyciem réwno wazonych obser-
wagcji stéop zwrotu z portfela, dla ktérych zakres wahan kapitalu regulacyjnego
jest istotnie wiekszy niz poziom wahan miary VaR, z uwagi na nieadekwatne
wyniki backtestingu. Jednoczeénie nalezy zwroécié uwage na zmiennosci kapitalu
regulacyjnego na pokrycie ryzyka rynkowego w zaleznosci od zmiennosci rynku,
podsumowane w tabeli 3. Dla por6wnania — wysoko§é kapitalu regulacyjnego dla
identycznej pozycji wyznaczonego wedlug metody standardowej wynosilaby 8%.
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Rysunek 7. Wyniki backtestingu modelu parametrycznego z uzyciem wyktad-
niczo wazonych obserwacji stop zwrotu z portfela w okresie 1996-2009 dla
dtugiej pozycji w USD/PLN, dla A = 0,94
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Poziom VaR oraz kapitatu regulacyjnego dla poszczegdélnych modeli
jako procent wartosci rynkowej pozycji

A A
Std-500 | Std-250 | Std-750 0.94 0,99 HS-500 | HS-250 | HS-750
Min 7,7 6,1 8,1 5,6 6,3 8,5 5,7 9,4
Kapital | Max 43,5 56,6 37,1 65,0 57,1 53,3 63,2 49,7
Srednia 18,1 19,2 17,2 19,3 19,1 19,9 21,1 19,4
Min 0,78 0,59 0,85 0,46 0,63 0,85 0,58 0,99
VaR Max 3,49 4,52 2,96 6,97 4,61 4,21 4,99 3,93
Srednia 1,64 1,73 1,60 1,71 1,73 1,91 1,97 1,87

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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7. Podsumowanie

Rezultaty przedstawionych tu badan wskazuja, ze zaden z badanych modeli VaR
nie wykazuje jednoznacznej przewagi nad innymi podej$ciami. Pod wzgledem wiek-
szoéci analizowanych kryteriow, najlepsze okazaly sie modele oparte na symulacji
historycznej oraz model parametryczny uzywajacy wykladniczo wazonych obser-
wagcji stop zwrotu przy 1 = 0,94, za$ najgorsze modele parametryczne uzywajace
réwno wazonych obserwacji stép zwrotu oraz model parametryczny uzywajgcy
wyktadniczo wazonych obserwacji stop zwrotu, ktadgcy maty nacisk na istotno§é
biezacych obserwacji. Zaden z modeli nie spetnil w calosci kryteriéw wymaganych
przez NUK, jednakze pod tym wzgledem wida¢ zdecydowang przewage modeli
opartych na symulacji historycznej.

Wszystkie z badanych modeli wykazaly sie jednak nieadekwatnoScig oceny
ryzyka w okresach kryzyséw finansowych, wskazujac na to, ze VaR nie moze by¢
jedynym narzedziem oceny ryzyka rynkowego, ale musi zosta¢ uzupetniony innymi
narzedziami, np. testami warunkéw skrajnych oraz testami wrazliwoSci. Z kolei
duzy zakres wahan wymogu kapitalowego pochodzacego z modelu wewnetrz-
nego moze rodzi¢ potrzebe wprowadzenia miar regulacyjnych, ktére wykazujag
sie wiekszg stabilnoécig w czasie i sg dostosowane tempem swojej zmiennoSci do
mozliwo§ei banku pozyskania dodatkowego kapitatu na pokrycie ryzyka, w prze-
ciwienstwie do obecnych miar cechujacych sie duza procykliczno$cig. Zmiennoéé
wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka rynkowego, niedostosowana do horyzontu
w jakim banki sg w stanie zmniejszy¢ swojg ekspozycje na ryzyko badz zwiekszyé
kapital, stawia pod znakiem zapytania role tej miary nadzorczej w zapewnieniu
stabilnoéci systemowe;j.
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Wybrane zagadnienia zarzadzania
ekspozycjami walutowymi

1. Wprowadzenie

Waznym czynnikiem zarzgdzania przedsiebiorstwem jest ryzyko. Odpowiednie
czynno$ci zwigzane z kontrolowaniem ryzyka mogg zapobiegaé jego negatyw-
nym skutkom, doprowadzajacym do sytuacji najczeSciej niezaleznych od przed-
siebiorstwa. Jednak jedynie odpowiednia identyfikacja ryzyka, a co za tym idzie,
zastosowanie odpowiednich instrumentéw zmniejszajacych ryzyko, pozwoli na
unikniecie zbednych kosztéw finansowych, ktére czasem mogg nawet doprowadzié
do bankructwa danego przedsiebiorstwa.

Kazde przedsiebiorstwo, niezaleznie od skali swoich obrotéw, jest narazone
na réznego rodzaju ryzyka, ktére majg znaczacy wplyw na prowadzong dziatalno§é.
Ogoélnie rzecz biorgc!, mozna wyrdzni¢ nastepujgce rodzaje ryzyka:

* ryzyko ptynnoéci, ktére okresla sie jako ryzyko utraty wyptacalnosci przez

dang instytucje,

* ryzyko kredytowe, ktore wynika z ryzyka braku splaty/opdznienia w splacie
naleznos$ci lub pogorszenia sie kondycji ekonomiczno-finansowej klienta,

* ryzyko rynkowe, zwigzane z wplywem na wynik i wartoéé przedsiebiorstwa
oraz zmiany takich parametrow, jak: stopa procentowa, kurs walutowy,
ceny papieréw wartoSciowych, czy tez poziomu indekséw gietdowych,

* ryzyko operacyjne — okreslane jako ryzyko wystgpienia straty na skutek
niewlaSciwego lub wadliwego funkcjonowania proceséw wewnetrznych,
ludzi i systeméw, lub tez z powodu czynnikéw zewnetrznych?2.

Pomimo ze powyzsze ryzyka okre§lajg negatywne zdarzenia, ktére moga
zaistnieé¢ z punktu widzenia instytucji bankowych, przedsiebiorstwa sg w podob-
nym stopniu na nie narazone.

Celem niniejszego artykulu jest omowienie z punktu widzenia przedsie-
biorstw ryzyka rynkowego, a w szczegblnosci ryzyka walutowego, w tym przedsta-

1 Podzial ten dotyczy praktyki bankowej, natomiast ze wzgledu na rézne profile i polityki dzialalno$ci
przedsiebiorstw, podzial nie zostanie zmieniony.

2 G. Szwajkowska, Ryzyko operacyjne w pracach bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego,
www.bezpieczenstwoit.pl/Artykuly/Audyty_bezpieczenstwa/G.szwajkowska.Ryzyko_operacyjne_w_pra-
cach_BIS/ — dane z 15 wrze$nia 2004 r.
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wienie instrumentéw, jakimi firmy mogg sie postugiwaé w celu jego ograniczenia.
W tym kontek§cie niniejsza praca skupia sie nie tylko na prezentacji standardo-
wych instrumentéw hedgingowych, ale réwniez na metodach naturalnych, takich
jak np. netting.

Starano sie tu omowié pojecie ryzyka walutowego oraz poszczegélnych eks-
pozycji na ryzyko walutowe. W szczegblno$ci zwrdcono uwage na tzw. ekspozycje
ekonomiczna, ktéra polega na ryzyku zwigzanym ze zmianami, jakie moga zajsé
w przedsiebiorstwie w zwigzku z przyszlymi transakcjami, czyli pokroétece, jak
sie zmienia teraZniejsza warto$§é spotki w wyniku przysziych przeplywoéw pie-
nieznych. Czes¢ artykulu zostala poswiecona omoéwieniu metod i instrumentéw,
ktére pozwalajg podmiotom zredukowaé ryzyko walutowe.

2. Ekspozycje walutowe

Przez ryzyko walutowe rozumiana jest mozliwo$¢é wystgpienia niekorzystnych
skutkow ekonomicznych w zwigzku z zajmowaniem okres§lonej pozycji waluto-
wej w wyniku wahan kurséw walutowych. Pozycja walutowa moze byé dluga,
w przypadku kupna walut, lub krétka, jezeli dany podmiot sprzedaje waluty. Rzecz
jasna, ryzyko walutowe jest nie tylko zwigzane z kupnem lub sprzedazg walut,
ale ré6wniez z dokonanymi transakcjami i posiadanymi aktywami, w tym nalez-
nos$ciami i zobowigzaniami wyrazonymi w walutach obcych. Przedsiebiorstwo,
ktérego udzialem stanie sie jakiekolwiek zdarzenie gospodarcze o charakterze
walutowym, jest tym samym narazone na ryzyko walutowe. Ekspozycje te mogg
mie¢ réznorodny charakter: ekspozycja ksiegowa, ekspozycja transakcyjna i eks-
pozycja ekonomiczna (znana tez pod nazwag ekspozycji operacyjnej), jednak tylko
dwie ostatnie wplywaja realnie na przeptyw §rodkéw pienieznych w przedsiebior-
stwie (cash-flow).

2.1. Ekspozycja ksiegowa

Ekspozycja ksiegowa (inaczej ekspozycja translacyjna) powstaje w wyniku ewen-
tualnych zmian pozycji w sprawozdaniach finansowych danego przedsiebiorstwa,
powstalych w wyniku zmian kurséw walutowych i metod ksiegowania transakcji
o charakterze walutowym. Typowym przykladem przedsiebiorstwa narazonego na
ekspozycje tego rodzaju sg jednostki posiadajgce filie w innych krajach, a ksiegu-
jace przychody w walucie obowiazujgcej dla sprawozdawczos$ci spétki-matkis. Brak
zarzgdzania ta ekspozycja czesto wigze sie z koniecznoscig korygowania wyniku

3 Wedlug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) jest to tzw. waluta
funkcjonalna.
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netto przedsiebiorstwa. Korekty tego rodzaju nabierajg jeszcze wiekszego zna-
czenia, kiedy mamy do czynienia ze sp6tkg notowang na gieldzie. Skutki takich
posunie¢ mozna zaobserwowaé¢ m.in. w Stanach Zjednoczonych, kiedy po otrzyma-
niu informacji o kwartalnych sprawozdaniach finansowych inwestorzy dokonuja
na rynku kapitalowym transakcji o charakterze spekulacyjnym (w szczegdlnosci
kupna lub sprzedazy akcji). Po pewnym czasie okazuje sie jednak, ze niektére
przedsiebiorstwa dokonuja korekty swych wynikéw finansowych, w nastepstwie
czego, o ile korekty sa niekorzystne, inwestorzy czesto wycofuja sie ze swoich
inwestycji, co powoduje wiekszg zmienno§¢ rynkéw kapitalowych oraz notowan
gietdowych.

2.2. Ekspozycja transakcyjna

Ekspozycja transakcyjna jest zwigzana z transakcjami dokonanymi przez przed-
siebiorstwa, w ktorych rozliczenie wystepuje w terminie pézniejszym. Ekspozycja
ta mierzy zmiany, jakie wystepuja w zobowigzaniach, jak i w naleznoS$ciach przed-
siebiorstwa, w wyniku zmian kurséw walutowych pomiedzy okresem ustalania
warunkéow a faktycznym rozliczeniem, ktore sie odbywa w okre§lonym czasie,
a zatem juz po faktycznej zmianie kurséw walutowych. Ekspozycja transakcyjna
moze dodatkowo by¢ bezposrednia lub poSredniat. Ekspozycja bezpoérednia wyste-
puje wtedy, gdy dana wierzytelno$¢ jest wymagalna w trybie natychmiastowym
(wiekszo§¢ transakeji), natomiast w przypadku ekspozycji posredniej wystepuja
pewne wymagania ,ukryte” w cenie, ktére moga mie¢ wplyw na zmiane ceny
danego towaru lub uslugi, np. zakup towaréw drogg morskg. W tym przypadku
cena towaru jako taka jest w miare stala, ale uwzgledniajac np. cla, towar staje
sie drozszy.

Ekspozycja transakcyjna ma réwniez miejsce w przypadku réznic czasowych
pomiedzy momentem wystgpienia zobowigzania a jego rozliczeniem, na przyktad
przy platnosci z tytutu kredytu za towary lub ustugi w walucie obcej. Warto przyj-
rzeé sie np. finskiej spélce NOKIA, ktéra ze wzgledu na globalny zasieg swojej
dziatalnoéci jest narazona na ekspozycje transakeyjng w réznych walutach.

7Z tego wzgledu w raportach rocznych firma przedstawia swoim inwestorom
réwniez informacje na temat udzialu pojedynczej waluty w ogdlnej ekspozycji
transakcyjnej przedsiebiorstwa (zob. rysunek 1).

4 Informacje z Ministerstwa Skarbu Nowej Zelandii z http:/www.treasury.govt.nz/publications/gui-
dance/finmgmt-reporting/fxexposure/fxexposure.pdf — dane z 12 lutego 2008 r.



Wybrane zagadnienia zarzadzania ekspozycjami walutowymi 47

Rysunek 1. Udziat walut w ekspozycji transakcyjnej firmy NOKIA w 2005 roku

Inne USD
1% 48%

THB
2%

AUD
30, GBP JPY

10% 26%

Uwaga:

THB - tajlandzki bat,
AUD - dolar australijski,
GBP - funt brytyjski,
JPY - jen japonski.

Zrédio: sprawozdanie finansowe NOKIA za 2005 r.

Na rysunku 1 widzimy ogromny udzial w ekspozycji firmy dolara ame-
rykanskiego (USD - 48%), np. w poréwaniu do tajlandzkiego bata (THB 2%).
Zestawienie to daje pewien obraz koncentracji dzialalno§ci spotki w poszczegél-
nych regionach geograficznych. NOKIA stanowi ponadto przyklad spétki, ktéora
w zasadzie jest narazona na ryzyko zwigzane ze wszystkimi trzema rodzajami
ekspozycji walutowych. Ekspozycja ksiegowa jest wynikiem lokalizacji filii przedsie-
biorstwa w réznych krajach §wiata. Ekspozycja transakcyjna wynika np. z kupna
surowcow w jednym kraju (m.in. w Japonii) na potrzeby produkgcji zlokalizowanej
w fabrykach na terenie innych krajow. Trzecia ekspozycja — ekonomiczna jest
zwigzana z kolei z faktem, ze zaréwno przyszle przeplywy Srodkéw pienieznych,
jak i przyszte kursy walutowe, pozostajg na dany moment dla spétki niewiadome.
Zobowigzania sp6tki mogg byé wyrazone na przykiad w jenach (te juz istnie-
jace, jak réwniez takie, ktore dopiero maja powstaé w przyszlosci), podczas gdy
w sprawozdaniach spétki-matki muszg by¢ zaksiegowane w euro, mimo ze bede
regulowane w przyszloéci w jenach.

2.3. Ekspozycja ekonomiczna

Zjawisko ekspozycji ekonomicznej ma bardziej rozbudowany charakter i moze
obejmowaé¢ réwniez poprzednio oméwione ekspozycje. Ekspozycja ekonomiczna
wynika ze zmian, jakie mogg wystapié w przyszlych przeptywach pienieznych
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w odpowiedzi na nieoczekiwane zmiany kursowe. Jest to pewna kombinacja eks-
pozycji transakcyjnej oraz ekspozycji bilansowej. Czasami ryzyko ekspozycji ekono-
micznej okresla sie jako ryzyko spadku konkurencyjnoSci przedsiebiorstwa w wy-
niku zmian cen produktéw zagranicznych, co moze powodowaé wzrost kosztow
produkgcji, a co za tym idzie wzrost cen produktéw wilasnych®. Zanim ekspozycja
ekonomiczna zostanie przedstawiona dokladniej, warto zaprezentowaé przyktady
wczeéniej wymienionych ekspozycji. Ekspozycja ksiegowa jest najbardziej widoczna
w duzych korporacjach o zasiegu miedzynarodowym. Przy zalozeniu, ze przedsie-
biorstwo o nazwie ,,FIRMA” ma siedzibe w jednym z krajéw Unii Walutowej (por.
rysunek 2) — oraz filie w r6znych krajach (spoza obszaru walutowego), raport za
pierwszy kwartal jest dokonywany przez spotke-matke. Filie przeliczajg swoje zyski
pod koniec danego kwartalu, po czym spétka-matka ujmuje je w sprawozdaniu
skonsolidowanym w walucie funkcjonalnej® po odpowiednim kursie z ostatniego
roboczego dnia kwartalu — przy standardowym roku rozrachunkowym 31 marca,
po czym - je§li zachodzi taka potrzeba — przedstawia calo§é w jednej walucie do
publicznej wiadomosci. Podobne przeliczenie jest dokonywane na kazdy kolejny
dzien bilansowy?’.

Rysunek 2. Przyktad ekspozycji ksiggowej

€
FIRMA.com
\
£ zt
FIRMA.uk FIRMA.pl FIRMA....

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Przeliczenie pozycji walutowych moze spowodowaé okre§lone zmiany cen
akcji, umozliwiajgce spekulantom gieldowym osiggniecie potencjalnych korzysci

5 Por. J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, K.E Liber, Warszawa 2005, s. 325.

6 Przez walute funkcjonalng nalezy rozumie¢ walute, w ktérej przedsigbiorstwo prezentuje swoje
sprawozdania finansowe na szczeblu skonsolidowanym.

7 W Polsce dla sprawozdan rocznych w standardowym roku rozrachunkowym jest to §redni kurs
walutowy Fixing NBP z 31 grudnia danego roku.
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finansowych, jednak nie majgce rzeczywistego odzwierciedlenia dla akcjonariuszy
jako nie znajdujace odbicia w przeplywie §rodkéw pienieznych przedsiebiorstwas.

Podczas gdy ekspozycja translacyjna wynika z niezrealizowanych zyskow
z tytulu zmian kurséw walutowych, a ekspozycja transakcyjna ze zmian w kwocie
zobowigzan, jakie mogg wystagpié w wyniku zmian kurséw walutowych, ekspozycja
ekonomiczna jest konsekwencjg zmian, jakie mogg wystapi¢ w wyniku przysziych
transakcji, a wiec pokazuje, jak sie zmienia terazniejsza warto§é spotki w wyniku
spodziewanych przyszlych przeplywéw pienieznych. Sprowadza sie ona przede
wszystkim do tego, jak zmiana tych przeplywéw bedzie wplywaé na poziom kosz-
tow wytworzenia okre§lonych produktéow, a zatem finalnych zyskéw osiaganych
przez dane przedsiebiorstwo. Trudno$§¢ zwigzana z tego rodzaju ekspozycjg jest
naturalnie zwigzana z mozliwoécig prognozowania przyszlych przeptywéw pie-
nieznych, a w szczeg6lno§ci zmian kurséw walutowych skutkujacych modyfikacja
tych przeplywow.

2.3.1. Znaczenie zarzadzania ekspozycja ekonomicznag
w przedsiebiorstwie w sytuacji wzrostu udziatu rynkowego

Powodzenie w zwiekszaniu udziatu sprzedazy na rynku, dzieki zarzadzaniu ekspozy-
¢ja ekonomiczna, zalezy w duzej mierze od réznych czynnikéw. Znaczenie zarzgdza-
nia ekspozycjg ekonomiczng jest na tyle istotne, ze moze ona postuzy¢ do poprawy
konkurencyjno§ci danego przedsiebiorstwa. Najprostszym przyktadem takiej sytua-
¢cji jest obnizenie cen sprzedazy w przypadku aprecjacji waluty krajowej. Przy dwoch
przedsiebiorstwach sprzedajacych podobne produkty po poczatkowo podobnej cenie,
jedno z nich, stosujgc powyzszy zabieg, moze osiggngé znaczne korzySci poprzez
zwiekszenie swojego udzialu w rynku. Za pomoca opcji walutowych, a szczegdlnie
opcji sprzedazy, przedsiebiorstwo to moze uregulowaé swoje zobowigzania krétkoter-
minowe, w wyniku otrzymania odpowiedniej premii, wynikajacej z konstrukgji opcji.

3. Metody ograniczajgce ryzyko walutowe

Whbrew ogdlnej opinii, metody stuzace do zarzadzania ekspozycjami walutowymi
nie opierajg sie jedynie na instrumentach pochodnych i terminowych. Ogoélnie
rzecz biorgc, mozna je podzielié na dwie grupy?®:

8 Chociaz wiekszoé¢ pozycji literatury na ten temat utrzymuje, ze ekspozycja translacyjna nie ma
(wiekszego) znaczenia nie tylko dla inwestora, ale réwniez dla samego przedsiebiorstwa, pozostaje
to kwestig dyskusyjng. Por. N. Hagelin, B. Pramgbot, Hedging foreign Exchange exposure: risk
reduction from transaction and translation hedging, materiaty, 2002.

9 M. Kelley, Foreign currency risk: minimizing transaction exposure, Virginia Lawyer, czerwiec/lipiec
2001 r., s. 32, z :www.vsb.org/publications/valawyer/june_july01/kelley.pdf — dane z 31 pazdziernika 2006 r.
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1) metody bez stosowania instrumentéw finansowych;
2) metody z zastosowaniem instrumentéw finansowych.

3.1. Metody ograniczania ryzyka walutowego bez zastosowania
instrumentéw finansowych

Pierwsza i najprostsza metoda z tej grupy polega na przeniesieniu ryzyka (ang. risk
transfer) do spotki ,,docelowej” w innym kraju, gdzie ma zostaé zrealizowana dana
transakcja. Przykladem zastosowania takiej strategii moze by¢ przedsiebiorstwo
polskie, ktore dokonuje sprzedazy do klienta z siedzibg w Niemczech, podajgc ceny
nie w euro (waluta kupujacego), ale w polskich zlotych (waluta sprzedajacego).

Inna metoda, w ktérej nie stosuje sie instrumentéw finansowych, polega na
zbilansowaniu ekspozycji walutowej (ang. netting). Ma ona zastosowanie wtedy, gdy
przedsiebiorstwo, majgc juz nalezno$ci w jednej walucie, a jednocze$nie dysponujgc
mozliwo$cig wyboru waluty, w ktérej majg wystgpi¢ zobowigzania, wybierze te,
w ktorej ma juz okre§lone pewne naleznosci. Na przyklad polska firma ,POL?
sprzedaje hiszpanskiemu klientowi swoje produkty, za ktére powstajg naleznosci
w euro, wymagalne w ciggu 60 dni. Jednoczeénie firma ,,POL’ w ramach réznych
ofert ma mozliwo$¢é wyboru dostawcy pomiedzy kontrahentem angielskim (funt
brytyjski) i finskim (euro). Zobowigzania i nalezno§ci dotyczg tej samej partii
towaru, przy czym kwota zobowigzan bedzie réwna 3/4 wartoéci spodziewanych
naleznoéci i beda one wymagalne w ciggu 45 dni. Stosujac metode zerowania
ekspozycji, polska spotka powinna wybraé¢ kontrahenta, z ktérym bedzie sie roz-
liczala w tej samej walucie co z odbiorca, czyli w tym przypadku w euro. W ten
spos6b firma eliminuje ryzyko straty, jaka moglaby wynikng¢ poprzez kilkukrotne
przewalutowanie.

3.2. Metody wykorzystujace instrumenty finansowe
do ograniczania ryzyka walutowego

W grupie metod z wykorzystaniem instrumentéw finansowych, ktére moga by¢
stosowane w dluzszej perspektywie, wyrézni¢ nalezy m.in. kredyty réwnolegte
(parallel loans) oraz kredyty typu back-to-back (back-to-back loans)10.

W przypadku kredytéw réwnoleglych wystepuja cztery strony transakcji.
Dwie spétki matki (,POL’ i ,,ANG”) z siedzibg w Polsce i Wielkiej Brytanii, oraz
filie (czy spotki zalezne) (,,Fil.POL’ i ,FilLANG”) z siedzibg w Wielkiej Brytanii
iw Polsce (przyklad takiej transakcji zostal przedstawiony na rysunku 3). Kazda
ze spolek-matek chce uzyskac¢ dla swojej filii finansowanie w postaci kredytu
inwestycyjnego. Zamiast zaciggaé kredyty w walutach obcych w swoim kraju,

10 Obie nazwy tych transakcji czesto sg okre§lane na zmiane nazwg tej drugiej (back-to-back loans).
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to spolki-matki za pomocg kredytow réwnoleglych zawieraja umowe, a nastep-
nie nastepuje umowa pomiedzy spétkami matek, ktére z kolei uzyskuja kredyty
w walucie lokalnej — co dla drugiej strony umowy stanowi waluta zagraniczna.
Te kwoty kredytu sg nastepnie przekazane przez kredytobiorce do odpowiedniej
filii zagranicznej, ale dzialajgcej w tym samym kraju co kredytobiorca.

Rysunek 3. Przyktad kredytu réwnolegtego

Umowa wymiany kredytu
D —

Spoétka ,POL” Spotka ,ANG”

———— e

I
I
Spotka ,POL” uzyska i | Spotka ,ANG” uzyska
kredyt dla filii ,ANG" | «_ _2 | kredyt dla filii ,POL”

Filia ,ANG" « ~a Filia ,POL"

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: G. Homaifar, Managing global financial and foreign exchange
risk, WILEY Finance, New Jersey 2004, s. 244-245.

Taki kredyt jest przydatny zwlaszcza w sytuacji, kiedy instytucjom finan-
sowym w kraju filli brakuje do niej zaufania lub tez, kiedy zaciggniecie kredytu
wedlug standardowych procedur jest zbyt drogie.

Kredyty typu back-to-back sg w pewnym stopniu podobne do kredytow
réwnoleglych. W tym przypadku wystepuja jedynie dwie strony, ktére finansuja
swoja dziatalno$¢ nawzajem w dwaéch odrebnych krajach (a co nastepuje w dwoch
walutach).

Zdarza sie, ze przedsiebiorstwa maja wzglednie dlugie terminy rozliczenia
naleznosci. Diugie terminy zaplaty naleznosci moga, w przypadku ewentualnych
zmian kurséw walutowych, przyczynic¢ sie do zmniejszenia przeplywdéw pieniez-
nych. Jeden z mozliwych sposobéw zaradzenia takiej sytuacji jest tzw. krotki
hedging!! (ang. short hedging)l2.

11 W jezyku polskim mozna by stowo hedging ttumaczyé¢ jako zabezpieczenie przed okreS§lonym ryzy-
kiem, jednak ze wzgledu na brak precyzyjnego polskiego odpowiednika w dalszej czeSci tekstu nadal
bedzie stosowane wyrazenie angielskie.

12 Short in pounds oznacza, ze danemu podmiotowi potrzebne sg funty brytyjskie, stad nazwa short
hedging.
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Stosujgc ponownie wczesniejsze skroty, polska firma ,,POL”, handlujgc z an-
gielskim ,,ANG”, oczekuje naleznosci regulowanych w ciggu 90 dni w wysokosci
1 mln funtéw brytyjskich (rysunek 4 pkt. 3). Zamiast czekaé¢ do konica tego okresu,
przedsiebiorstwo ,,POL’ zacigga w polskim banku kredyt (pkt. 1) w wysokoSci
spodziewanej sumy pod zabezpieczenie nalezno$ci od ,,ANG” (pkt. 4). Je§li ,,POL’
dokona przewalutowania funtéw na polskie zlote i zainwestuje te §rodki na rynku
kapitalowym (pkt. 2), to nie tylko unika ryzyka zmian kursowych, ale takze ma
mozliwoéé osiggniecia dodatkowego zysku (pkt. 5).

Rysunek 4. Przyktad short hedging

5.2 6 min zt
Rynek ’ Polska )
kapitatowy < 2:6minzt  porr S $E£imhn Brytyjska
+ANG"
1.£1 mln[ [4.121 min
Bank

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Metodag bardziej zlozong wydaje sie dlugi hedging (ang. long hedge), ktory
moze by¢ interesujgcy dla podmiotéw, ktére majg zobowigzania w obcych walutach.
Stosujac poprzedni przyktad, firma ,,ANG” ma zobowigzania wyrazone w polskich
zlotych réwnowarte 6 000 000 PLN. W ciggu 90 dni musi je uregulowaé, jed-
nak obawia sie, ze kwota moze ulec niekorzystnej zmianie pod wplywem wahan
kurséw walutowych, w taki sposéb, ze ,,ANG” musialaby zaplaci¢ wiecej funtow
brytyjskich za kazdego polskiego zlotego. Poniewaz firmie ,,ANG” brakuje obec-
nie polskich zlotych, bedzie ona musiala w tej transakcji zajaé pozycje dluga (to
jest naby¢ polskie zlote). Firma ,,ANG” ma dwie mozliwosci w dniu D _gq (tzn. od
momentu powstania zobowigzania). W pierwszym przypadku moze wykorzystaé
wolne §rodki, naby¢ polskie zlote i czeka¢ 90 dni. W drugim przypadku moze
zaciggnaé kredyt i uregulowaé swoje zobowigzanie w pdzniejszym terminie, czyli
po 90 dniach. Niezaleznie od dokonanego wyboru, uzyskane S$rodki nalezaloby
ulokowaé w inwestycji krotkoterminowej tak, aby osiggnety poziom réwny zobo-
wigzaniu. Podgzajac za tg myS$la, firma ,,ANG” musi ustali¢ terazniejszg warto§é
pieniadza wzgledem przyszlych zobowigzan, zainwestowanych przy okreslonej
stopie procentowej (wzoér (1)). W tabeli 1 przedstawiono dane rynkowe, ktoére
firma ,,ANG” mogltaby wziaé¢ pod uwage.



Wybrane zagadnienia zarzgdzania ekspozycjami walutowymi 53

Tabela 1. Rynkowe stopy procentowe dla kredytow i lokat w polskich ztotych
oraz funtach brytyjskich

Oprocentowanie

Oprocentowanie

lokat kredytéw
GBP (odpowiednio
LIBID i LIBOR) - 5,100% 5,225%
PLN (odpowiednio ~ 4,010% 4200%

WIBID i WIBOR)

Kurs rynkowy
SPOTs 5.6278 - -
Forwardb 5.6155 - -

a Kurs fixing NBP. Dla prostoty w tym przykladzie nie zostang brane pod uwage koszty
transakecyjne oraz réznice pomiedzy kursem walutowym kupna i sprzedazy.

(1+7)

(1+7)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z 20 listopada 2006 r.

b Na podstawie wzoru: F =S , dla 3 miesiecy.

We wzorze (1)13 zaprezentowano metode, ktéra ma stuzyé do obliczenia
kwoty, jakg ,,dzisiaj” powinna uzyska¢ firma ,,ANG”(PV), lokujac ja przy okreslo-
nej stopie procentowej (r), przez okre§lony czas (n — w latach), az do osiagniecia
pozadanego kapitalu w przyszlosci (FV) — czyli zobowiazania wobec ,,POL’.

FV

PV =5y (1)

Niezaleznie od tego, ktérg z mozliwoséci przedsiebiorstwo wybierze, tzn.
kupno obcej waluty wlasnymi §rodkami czy za pomocg kredytu, to ,,ANG”
powinna naby¢ tyle zlotych (waluta obca), ile przedstawiono ponizej w oblicze-
niach (wzér (2)) i ulokowaé je (na 0,25 roku — 3 miesigce) — tyle samo, czyli na
okres réwny splacie zobowigzania co okres splaty zobowigzania, wedlug stopy
procentowej 4,01% (por. tabela 1).

6000 000 PLN
(1+0,04001)%%%"

5941313,6 PLN = 2

Gdyby jednak firma zdecydowala sie na kredytowanie we wlasnej walucie,
w funtach, to powinna wéwczas pozyczy¢ kwote rowng 5 941 313,6 PLN/56278 =
£1 055 708,02, na 90 dni, zgodnie z wzorem (1), co przedstawia réwnanie (3):

1 069 498,21 = 1 055 708,02 x (1 + (0,05225 x 0,25)). (3)

13 W. Bien, A. Bien, Kalkulacja ceny pienigdza w lokatach, pozyczkach i kredytach, Difin, Warszawa
2002, s. 72.
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W ten sposoéb firma ,,ANG” okresla, ile ma pozyczyé na kredyt w fun-
tach brytyjskich, ktére zostang natychmiast przewalutowane i ulokowane az do
momentu regulowania zobowigzania..

Wskaznik bedacy ilorazem warto§ci kredytowanych funtéw i wartoéci
zobowigzan w polskich zlotych za 90 dni nazywany jest implikowana stopa for-
ward14:

_ 6000000 PLN

Gdyby kontrakt forward w tabeli 1 (5,6155) byl nizszy niz ten w réwna-
niu (4) (5,6101), bardziej korzystne byloby zastosowanie operacji otwartego rynku
zamiast kontraktu forwardowego. Jednak w tym przypadku, kontrakt forward jest
wyzszy niz wynik z réwnania (4), co przemawia na korzy$é kontraktu forwardo-
wego, wigzacego sie z mniejszymi kosztami, tzn. potrzebny jest mniejszy kapitatl
w walucie krajowej, aby uzyskaé te samg warto§é kapitalu zagranicznegol®.

4. Podziat instrumentow finansowych stosowanych do ograniczenia
ryzyka walutowego ze wzgledu na okres ,uzytkowania”

Metody z zastosowaniem instrumentéw finansowych moga zostaé dodatkowo
podzielone na krétkoterminowe i dlugoterminowe.

4.1. Instrumenty krétkoterminowe

Do instrumentow, ktére sg uwzglednione w pierwszej kategorii, mozna zaliczyé
kredyty, forwards, futures, opcje oraz instrumenty rynku pienieznego. Jesli chodzi
o kredyty, to oprécz mozliwosci przedstawionych wcze$niej, warto jeszcze omowié
najprostsza metode zabezpieczenia ekspozycji walutowej. Polega ona na dopa-
sowywaniu przeplywéw pienieznych (tlum. wlasne z ang. cash flow maiching).
Przedsiebiorstwo moze skorzysta¢ z kredytéw krotkoterminowych w tej samej
walucie, w ktorej oczekuje naleznosci. Na przyklad wspomniana polska spoétka
handlujaca z klientem hiszpanskim oczekuje platnosci naleznoéci w euro. W celu
unikniecia niekorzystnych zmian kurséw walutowych polska firma moze zaciagnaé
kredyt w euro i natychmiast przewalutowa¢ je na polskie zlote. W p6zniejszym
terminie, to jest wtedy kiedy klient ureguluje nalezno$é, polska spétka splaci
tez kredyt.

14 G. Homaifar, Managing global financial..., op. cit., s. 230.
15 Pomijane sg tutaj koszty transakcyjne.
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Zastosowanie kontraktéw forward zostalo juz opisane w poprzednich przy-
kladach. Warto natomiast nadmieni¢, ze stanowig one umowe pomiedzy dwoma
stronami dotyczgcg wymiany okreslonego aktywa w okreSlonym czasie w przyszlo-
§ci. W przypadku forwardu, strony dokladnie znajg warto§é transakcji. Z uwagi
na fakt, ze sg to umowy pozagieldowe (Over-The-Counter), wystepuje ryzyko, ze
jedna ze stron nie wywigze sie z umowy. Futures, podobnie jak forwards, stanowig
rowniez kontrakty zobowiazujace do kupna lub sprzedazy danego aktywa po okre-
§lonej cenie i w okre§lonym terminie w przysztoSci. Kontrakty futures i forwards
sg w roznych aspektach bardzo do siebie podobne. Jednak jedna z podstawowych
réznic polega na tym, ze forwards sg kontraktami niewystandaryzowanymi — usta-
lenie wartosci i okresu trwania kontraktu lezy w gestii stron transakcji, pod-
czas gdy futures sg kontraktami wystandaryzowanymi i podlegaja kontroli takich
instytucji, jak Krajowa Izba Rozliczeniowa. Ponadto dla podmiotu, ktory waha
sie pomiedzy zastosowaniem kontraktéw forward i futures, istotne jest réwniez
omoéwienie procesu marking-to-market, stosowanego w przypadku kontraktow
futures. Proces ten polega, w skrécie, na tym, ze strona kupujaca po zdeponowaniu
okreslonego depozytu zabezpieczajgcego bedzie musiala zawsze utrzymywacé go na
stalym poziomie. Je§li jego warto$¢ spadnie ponizej tej wymaganej na poczatku,
nabywca bedzie musial uzupelni¢ réznice. Jezeli natomiast jego warto$c¢ bedzie
wyzsza od wymaganej, jest to uznawane jako zysk dla nabywcy. Tak wiec, gdy
w przypadku kontraktéw forward ,rozliczenie” zyskow lub strat nastepuje na
koniec okresu, to w przypadku futures istnieje dodatkowe ,,rozliczanie” depozytu
zabezpieczajgcego, ktére wystepuje codziennie. Pomimo dziennych rozliczen ze
strony nabywecy, fizyczna dostawa, zaréwno platnoéci, jak i instrumentu, nastepuje
nadal w okre§lonym wczesniej terminie.

Zupelnie inaczej funkcjonujg opcje. Oznaczajg one dla kupujgcego mozliwo§é
wyboru w przyszloSci, czy transakcja terminowa zostanie zrealizowana, ale za taka
mozliwo§é kupujacy bedzie musial zaptaci¢ w momencie zakupu opcji tzw. premie.
Premia ta jest ceng, za ktorg sprzedajacy jest gotéw czekaé, ponoszac ryzyko, ze
bedzie musial dostarczy¢ dane aktywa w przyszloéci. Opcja daje nabywey prawo
do kupna lub sprzedazy, np. waluty6, w okre§lonym z géry terminie w przyszloSci
(w przypadku opcji typu europejskiego w opcjach typu amerykanskiego nabywca
moze zrealizowac opcje przed tym terminem) za okreslong cene, kiedy sprzedajacy
jest zobowigzany do dostarczenia uzgodnionego towaru czy instrumentul?.

Na rysunku 5 starano sie przedstawié teoretyczne wahanie kapitalu, przy
wykorzystaniu wybranych instrumentéw finansowych, oraz sytuacje bez wykorzy-

16 Inne instrumenty nie muszg mieé¢ charakteru finansowego, jak np. ropa naftowa, pomarancze czy
pogoda.
17 Por. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG-PRESS, Warszawa 1999, s. 4.
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stania jakichkolwiek instrumentéw hedgingowych. Na wykresie wyr6zniono tez
zastosowanie opcji z powodu charakterystycznej konstrukeji tego instrumentu,
dlatego tez warto omowié¢ go blize;j.

Zakup instrumentéw typu opcji wigze sie z konieczno$cig zaplaty premii
z gory w pewnej wysokoéci. Premia ta jest zalezna od wielu czynnikéw, jak instru-
ment bazowy (waluta, stopa procentowa, akcja, itd.). Jest to wydatek charaktery-
zujacy sie prawdopodobienstwem réwnym jeden. Potencjalne zwiekszenie kapitalu
w wyniku transakcji bedzie wiec skorygowane o te wlasnie premie.

Rysunek 5. Wahania kapitatu przy zastosowaniu wybranych instrumentéw
hedgingowych

P | Prawdopodobienstwo
! Premia
1 ]
1
1
_——_ - - —- — —_ g — — — — — — — — = - - = = S —— = p=1
7\ N
| \
1
1 \
1
! \
! A
|
| \
| T~
Potencjalne straty  Potencjalne zyski g Potencjalne zyski .
Bez zastosowania instrumentéw ograniczajgcych ryzyko — =~ — Przypadek zastosowania opcji
== Przypadek zastosowania futures
— Przypadek zastosowania forward

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Omawiane tutaj instrumenty terminowe stanowig pewng alternatywe dla
rynku pienieznego, trudno natomiast okregli¢, ktore instrumenty sg najbardziej
korzystne dla poszczegblnych podmiotéw. Zalezy to w duzej mierze od aktual-
nych warunkéw ekonomicznych (np. stopy procentowe, kursy walutowe, itp.) oraz
wlasnych mozliwoéei finansowych danego podmiotu.

4.2. Instrumenty dtugoterminowe

Z teoretycznego punktu widzenia instrumenty terminowe sa mozliwe do wyko-
rzystania w dluzszym terminie (wiecej niz rok), chociaz wiekszoéé z nich jest
ogoélnie dostepna glownie dla krétszych okreséw. Jedynie swoim wiekszym klientom
niektére instytucje finansowe oferujg tego typu produkty o dluzszym terminie
zapadalno$ci. Powodem, dla ktérego bardziej dostepne na rynku sg kroétkoter-
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minowe instrumenty pochodne jest fakt, ze rzadko kiedy przedsiebiorstwa maja
okres rozliczeniowy (terminy zaplaty) dluzszy niz rok. Przyjmuje sie przy tym
naturalne zalozenie, ze podmioty zawierajgce takie transakcje majag na celu ogra-
niczenie ryzyka, a nie spekulacje.

W grupie instrumentéw dlugoterminowych najbardziej popularne sg SWAP-y.
Stanowig one umowe pomiedzy dwoma stronami dotyczgcag wymiany przeptywow
§rodkéw pienieznych w okre§lonych terminach w przyszlosci. Przedmiotem tej
umowy mogg byé przeplywy srodkéw pienieznych wyrazone w réznych walu-
tach, stopy procentowe czy towary (od ustalonej wczesniej kwoty). Akademickim
przykladem zastosowania uméw SWAP mogg byé dwa przedsiebiorstwa, ktore
wymieniajg sie miesiecznymi przeplywami, jednym po stalej stopie procentowej,
drugim po zmiennej stopie procentowej.

Rysunek 6. Diagram przyktadowych przeptywow srodkow pienieznych danej
spotki przy wykorzystaniu kontraktéw SWAP

Zmienne wptywy srodkéw pienieznych

C 498 762 PLN 506 368 PLN 507 491 PLN 501 043 PLN )

! ] | ]
! ! ! I

C 500 000 PLN 500 000 PLN 500 000 PLN 500 000 PLN )

\/

State wyptywy $rodkéw pienigznych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 6 mozna zaobserwowac, jak ksztaltuja sie wplywy i wyplywy
dla przykladowej transakcji przy wykorzystaniu SWAP. Zmiennoé§é wplywow
moze by¢ wynikiem zmiany stép procentowych lub wahan kurséw walutowych.
Ponadto, tym co jest powodem duzej popularnosci uméw SWAP jest elastycznosé
jej warunkoéw. Obie strony moga dowolnie okreslié¢, kiedy i w jaki sposob dokonujg
rozliczenie przyszlych transakcji. Poprzez zastosowanie tego instrumentu podmiot
otrzymujacy stale przeplywy przenosi ryzyko walutowe na drugi podmiot umowy
(otrzymujacy zmienne przeplywy).

Przyjmuje sie, ze instrumenty hedgingowe, zaréwno w przypadku rynku
pienieznego, jak i terminowego, sa dostepne dla kazdej waluty. Nie zawsze taka
sytuacja musi mie¢ miejsce. Pewne instrumenty mogg by¢ niedostepne w gospo-
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darkach malo rozwinietych. Wéwczas, wobec braku instrumentéw do zabezpie-
czenia ekspozycji, przedsiebiorstwa mogg korzysta¢ z tzw. hedgingu krzyzowego
(ttum. wlasne z ang. Cross Hedging). Hedging crossowy polega na znalezieniu
takiej waluty, ktora jest mocno skorelowana z walutg, wedlug ktérej sg rozliczane
naleznoéci lub zobowigzania (np. USD lub EUR). Dla mniejszych krajéw jest
to latwiej obserwowalne, poniewaz majg one tendencje do usztywniania swojej
waluty w stosunku do innej, bardziej znaczacej i jednoczeénie bardziej ptynne;j.
W przypadku takiej sytuacji przedsiebiorstwo moze zastosowaé instrumenty np.
terminowe dla bazowej waluty zagranicznej. Firma taka moglaby dzisiaj wymie-
ni¢ walute rodzimg na walute, z ktora jest najmocniej skorelowana (dajmy na to
USD) i nastepnie zawrzeé kontrakt forward np. na EUR. Problem polega wéwczas
na tym, ze firma musi w chwili transakcji mieé wystarczajace $rodki, aby zaku-
pi¢ USD potrzebne do uregulowania kontraktu forward w pdzniejszym terminie.
Rzecz jasna, powodzenie zastosowania hedgingu crossowego bedzie zalezalo od
stopnia skorelowania obu walut. Czasem jednak moze to by¢ jedyna alternatywa
dla przedsiebiorstw chcgcych zarzadzaé ryzykiem walutowym w przedstawionej
sytuacji.

5. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu bylo przyblizenie pewnej kategorii ryzyka rynkowego,
jaka jest ryzyko walutowe. Wobec nasilenia konkurencji kwestia ta stale zyskuje na
znaczeniu. Przedsiebiorstwa nie ograniczajg swojej dziatalnosci jedynie do rynku
krajowego, ale jako docelowy traktujg réwniez rynek zagraniczny. Z tego wzgledu
coraz wiekszej wagi nabierajg waluty i wszelkie aspekty zwigzane z ryzykiem
walutowym.

Na tym tle zostalo przedstawione zjawisko ekspozycji ekonomicznej. Dla
wielu przedsiebiorstw waluty zagraniczne stanowig podstawe wymiany &rod-
kéw pienieznych w ich dzialalnoéci. Skuteczne ograniczenie ryzyka walutowego
pozwala nie tylko zapewnié utrzymanie zyskow na okre§lonym poziomie, ale row-
niez zmniejszenie ewentualnych kosztéw jednostkowych wytworzonego produktu.
W zaleznoéci od wybranej strategii, zarzadzanie ekspozycja ekonomiczng moze
pomée prowadzié skuteczniejszg ,,walke cenowsg” — a co za tym idzie, poprawié
konkurencyjno$é danego przedsiebiorstwa.

W niniejszym artykule starano sie przedstawic podzial ekspozycji walutowych
oraz przekr6j metod zarzgdzania ekspozycjami walutowymi. Przy tej sposobnoéci
zostaly réwniez przedstawione instrumenty hedgingowe, pozwalajace na ogranicze-
nie ryzyka, a nawet na jego ewentualne przeniesienie na inne podmioty, a w rezul-
tacie dajgce mozliwos¢ poprawy ogoélnej konkurencyjnoéci rynkowej danej jednostki.
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Instrumenty strukturyzowane
- charakterystyka, wycena i analiza ryzyka

1. Wprowadzenie

Przelom ostatniego stulecia charakteryzuje sie bardzo dynamicznym rozwojem
rynkéw finansowych. Jedng z cech tego rozwoju jest wystepowanie wielu innowacji
finansowych. W ostatnich latach duzym zainteresowaniem inwestoréow cieszyly
sie instrumenty ustrukturyzowane. Jak sie wydaje, w zakresie charakterystyki
i analizy tego typu instrumentéw powstalo na razie stosunkowo malo opraco-
wan. Niejednokrotnie wokdt tych instrumentéw pojawia sie wiele nieporozumien,
wynikajacych z ich zlozonoséci. W wiekszosci instrumenty ustrukturyzowane na
rynku polskim sg oferowane przez instytucje bankowe. Banki starajg sie poszerzaé
swoja oferte depozytowa, wzbogacajac jg o instrumenty strukturyzowane, ktérych
konstrukcja staje sie coraz ciekawsza, uwzgledniajgca aktualng sytuacje rynkowsg
i preferencje klientéw, z drugiej za$ strony klienci — inwestorzy wykazuja wzra-
stajagce zrozumienie dla potrzeby dywersyfikacji swoich portfeli inwestycyjnych
oraz sktonno$é do angazowania aktywow w instrumenty inne niz klasyczne lokaty
bankowe czy otwarte fundusze inwestycyjne.

2. Rozwoj rynku instrumentéw strukturyzowanych

Instrumenty strukturyzowane stajg sie istotnym skladnikiem wspétczesnego rynku
instrumentéw inwestycyjnych, czego najlepszym dowodem jest coraz wieksza liczba
przeprowadzanych przez instytucje finansowe subskrypcji. Do niedawna instru-
menty strukturyzowane byly dostepne tylko w niektérych bankach dla wybrane;j
grupy inwestoré6w — najzamozniejszych klientéw Private Banking. Wraz z uptywem
czasu poszerzyl sie krag inwestoréw docelowych — dzi§ znajdujemy je w ofercie
wielu bankéw i innych instytucji finansowych, skierowanej do éredniozamoznych
klientéw — aby zainwestowa¢ w lokaty strukturyzowane wystarczy 5-10 tys. zl.

Wiekszo§¢ dostepnych instrumentéw strukturyzowanych ma zagwaranto-
wanag pelna ochrone kapitalu, co ogranicza poziom potencjalnego zysku dla klienta.
W obawie, ze tradycyjni inwestorzy nie zechcg zaakceptowaé instrumentéw z obni-
zong do 90% czy 95% gwarancja, konstruowano poczatkowo instrumenty struk-
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turyzowane wylacznie tak, aby rozszerzaly oferty i pojawialy sie obok otwartych
funduszy inwestycyjnych, nie eliminujac ich z zestawu dostepnych podstawowych
instrumentéw finansowych.

Jednak sytuacja na rynku kapitalowym wymusita na instytucjach finanso-
wych zmiane strategii. Dla utrzymania i pozyskiwania nowych aktywéw klien-
téw konieczne jest posiadanie w ofercie instrumentu alternatywnego dla gietdy.
Szczegdblnie cenione sg strategie o bardzo niskiej korelacji z rynkiem akcji, ponie-
waz je§li instrument strukturyzowany ma byé rzeczywistg alternatywa dla rynku
akcji, powinien funkcjonowaé opierajgc sie na instrumencie finansowym nieza-
leznym od gieldy.

A je§li miatby stanowié¢ element uzupelniajgcy portfel inwestycyjny, nalezy
siegngé do instrumentéw z nizszg gwarancjg kapitalu (80-90%), ktére umozliwig
kontrole ryzyka poprzez okreSlenie poziomu maksymalnej mozliwej straty na
koniec inwestycji, a jednocze$nie pozwola zarabia¢ na surowcach, walutach czy
akcjach! spotek wybranych segmentow (np. sektora energii odnawialnej) i regionéow
(np. Azja).

Tabela 1. Instrumenty strukturyzowane ze wzgledu na rodzaj aktywow

Rodzaj aktywoéw Liczba instrumentéw
Indeks gieldowy 93
Koszyk akcji wybranych wedlug okreslonego kryterium 49
Koszyk indekséw 46
Hybrydy 45
Waluty 34
Surowce 27
Fundusze inwestycyjne 9
Aktywa alternatywne 8
Pozostale 9

Zrédto: Raport Open Finance, Instrumenty strukturyzowane w Polsce, 2008.

Popularnoéé¢ instrumentéw strukturyzowanych wzrasta tym szybciej, im
wieksze spadki odnotowuje gietda, poniewaz przedluzajace sie okresy dekoniun-
ktury aktywuja zapotrzebowanie wséréd inwestoréw na bezpieczniejsze instru-
menty.

Na polskim rynku uslug bankowych instrumenty strukturyzowane sg obecne
od niemal 10 lat. Wiosng 2000 roku Citibank, jako pierwszy, wprowadzil do swojej

1 M. Kowalski, Lokata strukturyzowana kontra fundusz Arka Akcji, 11 grudnia 2007 r., www.weal-
thsolutions.pl
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oferty instrument skierowany do klientéw zamoznych, w ktérym minimalna kwota
inwestycji wynosita 50 tys. zt. W kilka miesiecy p6zniej (wrzesietr 2000 roku) Bank
WBK oferowal instrument, ktéry przygotowano z mysla o klientach masowych,
a wysoko§é minimalnej kwoty inwestycji ustalono na poziomie 2 tys. z12.

Tabela 2. Instrumenty strukturyzowane ze wzgledu na dystrybucje

Instrumenty strukturyzowane

wedtug klientéw docelowych Liczba instrumentow

Bankowo$¢ detaliczna 252

Bankowo§¢ prywatna 68

Zrédto: Raport Open Finance, Instrumenty strukturyzowane w Polsce, 2 czerwca 2008 r.

Klienci detaliczni sg w Polsce adresatami zdecydowanej wiekszosci ofert
instrumentéw strukturyzowanych, tylko niewiele ponad 21% subskrypcji przy-
gotowano wylacznie dla klientow bankowoS$ci prywatne;j.

W ofercie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie instrumenty struk-
turyzowane pojawily sie 25 sierpnia 2006 roku. Jako pierwsze zostaly wprowadzone
do obrotu Obligacje strukturyzowane Deutsche Bank z Londynus3.

Tabela 3. Instrumenty ustrukturyzowane - podstawowe wskazniki gietdowe

2008 2007 \ 2006
Notowania ciagle/jednolite
Wartosé obrotéw 156 178 25 252 1068
w roku (w tys. zb)
L1czba. transakcji 33 3 1
na sesje
Transakcje pakietowe
Wartos$¢ obrotéow
w roku (w tys. zl) 11 988 0 0

Zrédlo: GPW.

Aby rynek instrumentéw strukturyzowanych dynamicznie sie rozwijal
potrzebna jest przede wszystkim atrakcyjna oferta inwestycyjna odpowiadajaca
pojawiajgcym sie wolnym Srodkom potencjalnych inwestoréw. Dalsza ewolucja
polskiego rynku instrumentéw strukturyzowanych nastapi w wyniku intensyw-
nych dzialan instytucji finansowych zmierzajacych do zaspokojenia oczekiwan
inwestorow wobec parametrow instrumentu inwestycyjnego.

2 K. Gabryelczyk, U. Ziarko-Siwek, Inwestycje finansowe, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 101.
3 Instrumenty strukturyzowane, http://www.gpw.pl
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Dla duzych bankéw detalicznych poszerzanie oferty instrumentéw struktury-
zowanych jest niezwykle wazne nie tylko ze wzgledu na konieczno§é dotrzymania
kroku konkurencji wobec efektu ewolucji catego rynku finansowego. Pozyskane tg
droga $rodki w formie obligacji czy depozytéw mogg stanowi¢ zrédlo zwiekszenia
plynnosci banku.

Wszystkie powyzsze czynniki sprzyjajg rozwojowi rynku instrumentéw struk-
turyzowanych oraz potwierdzaja atrakcyjno$¢ polskiego rynku dla wdrazajacych
kolejne instrumenty instytucji finansowych. Pozostaje zadanie dla emitentow
i dystrybutoréw struktur: dolozyé¢ wszelkich staran, aby wykorzysta¢ ogromny
potencjal tkwiacy w instrumentach strukturyzowanych nie tylko w pozytkiem
dla siebie, lecz takze dla inwestordow.

3. Charakterystyka instrumentow strukturyzowanych

Instrumenty strukturyzowane charakteryzuja sie pewnymi wspélnymi cechami,
ktore pozwalajg rozpoznaé instrument strukturyzowany wéréd innych instru-
mentéw inwestycyjnych:

1) sg zbudowane z jednego lub kilku instrumentéw pochodnych.

W wigekszosci przypadkéw zastosowanie znajduja opcje kupna i sprzedazy,
ale réwniez opcje azjatyckie, z bariera, koszykowe. Celowos¢ zastosowania opcji
wynika z konstrukeji tego instrumentu. Cena, ktérag nalezy zaplaci¢ wystawcy opcji,
wskazuje na maksymalny poziom straty, jaka moze by¢ zwigzana z jej zakupem.
Inwestor jest wobec tego §wiadomy, jakiego rzedu strate moze ponie$¢ w przy-
padku uksztaltowania sie ceny instrumentu bazowego wedlug najmniej korzyst-
nego z mozliwych scenariuszy rynkowych. Emitentowi pozwala to na wnikliwe
przeanalizowanie kosztoéw konstruowanego instrumentu i dostosowanie wszystkich
jego parametréw do zaplanowanego wzorca.

2) okres subskrypcji, ktory trwa najczeSciej kilka tygodni.

Wynika to z konieczno§ci uzbierania przez emitenta odpowiednio duzej
kwoty pieniedzy koniecznych na zakup opcji, ktéra jest drogim instrumentem
finansowym. Emitent, przygotowujgc subskrypcje, osadza swdj instrument w kon-
kretnych realiach gospodarczych i rynkowych. Na ich podstawie powstaje sce-
nariusz wydarzen warunkujacych powodzenie inwestycji. Rowniez inwestor zna
doktadnie date zakonczenia inwestycji i zwrotu §rodkéw na rachunek bankowy.

3) Gwarancja ochrony kapitalu na Scisle okreslonym poziomie opisanym

jako procent pierwszej wplaty. Najczesciej jest to 100% zagwarantowane
na zakonczenie inwestycji. Gwarancja ochrony kapitatu jest kluczowsg
cechg charakteryzujaca instrument strukturyzowany, ktory daje komfort
inwestorom i jednoczeénie umozliwia wysokie prowizje przy ich sprzedazy.
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4) Wskaznik partycypacji — warto$é ta nie wskazuje bezpoSrednio wyso-
kosci zyskow, ale okresla udzial inwestora w zysku. Jesli wskaznik par-
tycypacji w zysku wynosi np. 80%, oznacza to, ze zysk inwestora bedzie
0 20% nizszy od zysku wypracowanego z instrumentu bazowego, na
ktérym oparta jest konstrukeja instrumentu. Bywa, ze w dniu podpisa-
nia umowy wskaznik uczestnictwa w zyskach podany jest jako warto§é
zawierajaca sie w podanym przedziale. Dzieje sie tak, poniewaz emitent
nie zna jeszcze dokladnej ceny opcji, ktéra zamierza zakupic¢ po zakon-
czeniu okresu subskrypcji. Celem zapisania w warunkach instrumentu
mozliwosci pézniejszego podania wartoSci wskaznika partycypacji jest
zabezpieczenie poziomu wynagrodzenia dla emitenta.

W praktyce z kazdych 100 zl zainwestowanego kapitatu potencjalnych inwe-
storéw, po potraceniu oplaty prowizyjnej (np. 6 zl), wiekszos¢ (np. 78 z1) zostaje
przeznaczona na zakup instrumentu dluznego — obligacji, a cze$¢ (np. 16 z1) na
zakup opcji (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Przyktad lokaty strukturyzowanej

Przewidywalna

Wigksza czes¢
pienigdzy inwestora
lokowana jest

wartos¢ opcji
w momencie
zakonczenia

w instrumentach dtuznych. Suma 4-letniej inwestycji
Pozostata czgs¢ jest przeznaczona | / Prowizji dystrybutora
na zakup opcji oraz prowizje lokaty oraz ewentualnie
emitenta lokaty fimy 70 zt
strukturyzowanej ubezpieczeniowej
i instytucji
Warto$¢
~ obligacji
— Cena opcji w momencie
78 7t W momencie zakoficzenia
rozpoczecia inwestycji
inwestycji 1002t
\ J / Cena obligacii - J

w momencie
rozpoczecia
inwestycji

* Warto$¢ opcji na moment zakonczenia inwestycji (70 z1) tylko w przypadku kiedy opcja
jest in the money.

Zrédlo: opracowanie na podstawie: www.wealth.pl
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3.1. Charakterystyka rodzajow produktéw strukturyzowanych
3.1.1. Lokaty strukturyzowane

To instrumenty oferowane przez banki na podstawie Ustawy Prawo Bankowe?,
w Polsce objete gwarancjg Bankowego Funduszu Gwarancyjnego®. To najprost-
sza, a jednocze$nie najczeSciej stosowana forma instrumentu strukturyzowanego,
posiadajacego cechy typowego depozytu terminowego polaczonego z inwestycjami
na rynku kapitalowym. Wbrew nazwie wiele rézni lokate strukturyzowana od
klasycznej lokaty bankowej. W banku otwierana jest lokata terminowa z gwa-
rancja zwrotu wplaconego kapitalu i okreslonymi minimalnymi odsetkami gwa-
rantowanymi na koniec trwania okresu umownego. Faktyczna warto§é wyplaco-
nych w dniu zapadalnoéci odsetek zalezy od zaistnienia okre§lonych zmian na
rynku finansowym. Bank nie dokonuje transakgji na gieldzie, lecz tylko korzysta
z instrumentéw pochodnych, w tym wypadku poprzez nabycia opcji na koszyk
indekséw gieldowych za cze§é (okoto 15%) §rodkéw zebranych w okresie trwania
subskrypcji. Celem tego jest stworzenie przez banki specyficznych instrumentéw
na potrzeby konkretnej emisji produktu strukturyzowanego. Pozostala czesé (okolo
85%) wplaconych przez klientéw §rodkéw pozostaje w banku i jest oprocentowana
w sposbb zapewniajgcy wypracowanie w calym okresie trwania lokaty odsetek
réwnych wartosci, o jakg bank zmniejszy! pierwotng warto$¢ wplaconych w okresie
subskrypcji przez nabywcéw instrumentu $rodkéw, tj. rownych cenie opcji.

7 pozycji banku nie wystepuje w tym produkcie element ryzyka, okres trwa-
nia lokaty strukturyzowanej jest dltuzszy, marza banku wyzsza, a gwarantowane
oprocentowanie nizsze niz w przypadku tradycyjnych depozytéw terminowych.
Podstawsg do naliczenia dodatkowego zysku sg zréznicowane instrumenty bazowe,
np. warto$§é koszyka indekséw gietdowych, a udziat klienta w jego wzroéScie okre-
§lony jest w umowie lokaty na poziomie zazwyczaj nizszym niz 100%.

Bywa, ze klient moze wybraé jeden z dwoch wariantéw rozliczenia inwesty-
¢ji. Réznica polega na wysokosci odsetek gwarantowanych i poziomu partycypacji
w przyro§cie wartosci koszyka indeksow gietdowych. Wyzsze odsetki gwarantowane
oferowane sg za cene nizszego udzialu w zysku, wynikajgcym ze wzrostu warto-
§ci wybranych indekséw, natomiast decyzja klienta o wyborze nizszego poziomu
zagwarantowanych przez bank odsetek od lokaty, przeklada sie na fakt, ze jego
procentowy udzial w zysku, wynikajacym ze wzrostu wartos$ci koszyka indekséw,
bedzie wyzszy. Z pozycji klienta element ryzyka dotyczy sytuacji uzyskania stopy
zwrotu nizszej niz oczekiwana (w przypadku gdy opcja nie jest in the money), oraz
kiedy decyduje sie on na zerwanie lokaty przed uplywem zapisanego w umowie

4 Ustawa z 29 sierpnia 1977 r. Prawo bankowe, Dz.U. Nr 106, poz. 675.
5 Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Dz.U. 1995 Nr 4 poz. 18.
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okresu jej trwania. Jest bowiem wysoce prawdopodobne, ze klient nie otrzyma
caloéci zainwestowanej kwoty. Nie tylko nie osiggnie oczekiwanych zyskéw, ponie-
waz bank nie wyplaci odsetek gwarantowanych, ani dodatkowych zyskow, ale
utraci tez cze$¢ swoich érodkéw, poniewaz zwracany kapital lokaty inwestycyj-
nej moze zostaé pomniejszony o ewentualng oplate za zerwanie lokaty. W dniu
zakonczenia inwestycji, w przypadku wzrostu wartoéci indekséw klient otrzymuje
gwarantowany kapital, odsetki gwarantowane od kapitalu oraz ewentualny zysk
dodatkowy na poziomie zagwarantowanego umowg udzialu we wzroscie wartosci
koszyka indekséw gieldowych, o ile wzrost nastgpit.

Nawet niekorzystna zmiana wartosci indekséw nie powoduje zagrozenia
dla wywigzania sie banku ze zobowigzania gwarancji ochrony kapitatu i odsetek
na okre§lonym poziomie.

3.2. Strukturyzowany certyfikat depozytowy

To z kolei bankowy papier wartoSciowy na okaziciela, emitowany na podstawie
art. 89 i 90 Ustawy Prawo Bankowe$, po zatwierdzeniu przez odpowiedni urzad
nadzoru (np. Komisje Nadzoru Finansowego? lub jej odpowiednik w kraju Unii
Europejskiej) oraz instytucje depozytowo-rozliczeniows (w Polsce Krajowy Depozyt
Papieréw Warto§ciowych8). Emitentami certyfikatéw depozytowych sg banki, ktére
dostosowujg terminy zapadalnos$ci do swoich potrzeb. Strukturyzowane certy-
fikaty depozytowe sg objete gwarancjag Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
a ich dodatkowym atutem jest regularnie przeprowadzana wycena uwzgledniajaca
rzeczywiste wyniki wystepujacych w koszyku aktywéw. Dla inwestora oznacza
to realng mozliwo$¢ wczeSniejszego zbycia certyfikatu na rynku wtérnym lub
wycofania sie z inwestycji nie tylko bez ponoszenia straty, ale nawet z zyskiem
pod warunkiem, ze wybrane przez emitenta instrumenty bazowe zachowujg sie
pozytywnie, to znaczy zgodnie z zalozonym scenariuszem, np. spelnienia sie ocze-
kiwan rynkowych w zakresie wzrostu wybranego indeksu gieldowego.

Jako jeden z pierwszych w Polsce, zaoferowal swoim klientom instrumenty
strukturyzowane wtasnie w formie SCD - strukturyzowanych certyfikatéw depo-
zytowych, Bank BPH S.A. W latach 2003-2008 mialo miejsce kilkana$cie emisji
bazujacych na wynikach §wiatowych indekséw gietdowych, cenach surowcéw oraz
kursach walut?.

6 Ustawa z 29 sierpnia 1977 r. Prawo bankowe, Dz.U. Nr 106 poz. 675.

7 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006 Nr 157
poz. 1119.

8 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2005 Nr 183
poz. 1538.

9 http://www.bph.pl
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3.3. Obligacja strukturyzowana

To druga pod wzgledem popularnoSci forma instrumentu strukturyzowanego;
emitowana jest na mocy przepiséw Ustawy o Obligacjachl? oraz Ustawy o Ofercie
Publicznej!l. Obligacje strukturyzowane mogg by¢ przedmiotem obrotu gietdowego,
co ma bardzo duze znaczenie dla plynnoéci tego rodzaju instrumentu struk-
turyzowanego. Inwestorzy mogg nabywaé obligacje strukturyzowane nie tylko
w okresie subskrypcji, ale w calym okresie trwania inwestycji. W stosowanym
przez emitenta modelu wyceny brane sg pod uwage aktualne wyniki instrumentu
bazowego i to one majg decydujacy wplyw na cene nabycia obligacji strukturyzo-
wanej. Obligacje strukturyzowane notowane sg na rynku réwnolegtym GPW, co
zapewnia inwestorom codzienng mozliwo$é ich odsprzedazy. Inwestycje w obligacje
strukturyzowane nie sg depozytem, zobowigzaniem banku dystrybutora, nie sg
gwarantowane przez bank dystrybutora, Skarb Panstwa ani przez inne instytucje
rzadowe. W przypadku nabycia obligacji strukturyzowanej inwestor ponosi ryzyko
niewyplacalno$ci emitenta. Emitentami obligacji strukturyzowanych sg zazwyczaj
najwieksze banki §wiata. Na obligacje strukturyzowang skladajg sie dwa instru-
menty finansowe o takim samym terminie zapadalnosci: zerokuponowa, czyli
taka, przy ktorej nie sg wyplacane odsetki, obligacja o stalym dochodzie i opcja.
Osiggnieciu przez inwestora zysku, potencjalnie znacznie wyzszego niz w przy-
padku nabycia tradycyjnych obligacji, zagrazajag dwie okolicznoéci. Pierwsza to
bankructwo emitenta obligacji strukturyzowane;j i druga, bardziej prawdopodobna:
ze nie zaistniejg warunki okreslone w obligacji.

3.4. Polisa strukturyzowana

Jest instrumentem emitowanym przez instytucje finansowg we wspélpracy z insty-
tucjg ubezpieczeniowa na podstawie Ustawy o DzialalnoSci Ubezpieczeniowej!2.

Gwarantem otrzymania 100% wartoSci zainwestowanego kapitatu w sytuacji,
gdyby inwestycje przyniosty straty jest firma ubezpieczeniowa. Swojg popularnoéé
polisa strukturyzowana zawdziecza przede wszystkim korzy$ciom podatkowym
mozliwym do osiagniecia, je§li jest oferowana w formie ubezpieczenia na zycie
idozycie z jednorazowg skladkag!s. Inwestowane §rodki sg skladkg ubezpiecze-
niowg, suma ubezpieczenia réwna jest 100% warto§ci wplaconej sktadki. Kapitat

10 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. 1995 Nr 83 poz. 420.

11 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. 2005 Nr 184
poz. 1539.

12 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej, Dz.U. 2003 Nr 124 poz. 1151.

13 Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 4 Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0s6b
fizycznych, kwoty otrzymane z ubezpieczen majgtkowych i osobowych podlegaja, co do zasady,
zwolnieniu z opodatkowania podatkiem dochodowym.
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wraz ewentualnym zyskiem wyplacany na zakonczenie inwestycji jest §wiadcze-
niem ubezpieczeniowym z tytulu dozycia i dzieki temu jest zwolniony z podatku
od zyskéw kapitalowych. Nalezy jednak pamietaé, ze zwolnienie to obowigzuje
tylko w terminie zapadalno$ci inwestycji, a wiec, je§li inwestor zdecyduje wycofaé
pieniadze z inwestycji przed jej zakonczeniem bedzie musial podatek zapltacié.
W przypadku $mierci posiadacza polisy w trakcie trwania inwestycji, §wiadczenie
wyplacane uposazonemu czy spadkobiercom nie podlega obowigzkowi oplacenia
podatku od spadkéw i darowizn. Stanowi to znaczne udogodnienie takze dla oséb
pozostajacych w zwigzkach nieformalnych. Moze stanowi¢ forme nieopodatkowa-
nego przekazania spadku osobom spoza najblizszej rodziny. Dzieki zastosowaniu
takiej konstrukeji instrumentu inwestor zyskuje atrakcyjng ochrone ubezpiecze-
niowg w czasie trwania swojej inwestycji, a zysk, ktory nie jest obcigzony podat-
kiem, podnosi jej atrakcyjnosé. Warto wspomnie¢ o wielu dalszych korzySciach:
braku jakichkolwiek kosztéw zwigzanych z zakupem i wykupem polisy, braku
ograniczen w kwestii gérnej granicy wiekowej posiadacza i jego stanu zdrowia,
mozliwo§ci posiadania przez inwestora kilku polis jednocze$nie w celu dywersyfi-
kacji portfela inwestycyjnego. Ubezpieczeniowa forma jest korzystna réwniez dla
dystrybuujacych instrument instytucji finansowych, poniewaz cato$é ustawowych
obowigzkéw zwigzanych z obrotem papierami wartosciowymi przejmuje towarzy-
stwo ubezpieczeniowel4. Polisy na dozycie réznia sie od klasycznych funduszy
tym, ze nie potrzebujg akceptacji Komisji Nadzoru Finansowego. W praktyce
oznacza to przede wszystkim mozliwoéé szybszego wprowadzenia instrumentu do
sprzedazy, jak réwniez fakt, ze dystrybutor nie musi by¢ zaangazowany w procesie
jego obstugi, co powoduje obnizenie ponoszonych kosztow.

Tabela 4. Instrumenty strukturyzowane ze wzgledu na forme

Forma instrumentu strukturyzowanego Liczba ins?rumentéw oferowanych
na polskim rynku do 2008 roku
Polisa inwestycyjna 119
Lokata 86
Fundusz z ochrong kapitalu 55
Obligacja 36
Certyfikat depozytowy 18
Certyfikat inwestycyjny 4

Zrédto: Raport Open Finance, Instrumenty strukturyzowane w Polsce, 2008.

14 M. Pietka, Czy instrumenty strukturyzowane powtérza sukces?, ,,WiadomoSci Ubezpieczeniowe”,
maj/czerwiec 2007 r., s. 48.
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Jak wskazujag dane przedstawione w tabeli 4, najpopularniejszg formag
prawng instrumentu strukturyzowanego jest aktualnie w Polsce polisa inwesty-
cyjna, co jest spowodowane korzyS§cig podatkowa dla inwestora. Na drugim miejscu
plasuje sie latwo dystrybuowana w sieci bankowej lokata, a w dalszej kolejnoSci
fundusz z ochrong kapitatu.

4. Klasyfikacja instrumentéw strukturyzowanych

Sa rozne klasyfikacje instrumentéw ustrukturyzowanych, jednak ta najczeSciej
spotykana dzieli instrumenty na dwie grupy. Pierwsza grupa to instrumenty struk-
turyzowane, ktore powstaly w efekcie procesu sekurytyzacji kredytow bankowych
zabezpieczonych hipotecznie. Instrumenty te stanowig zrédlo refinansowania kre-
dytéw udzielanych przez banki oraz do transferu ryzyka kredytowego. Mozna zatem
zaliczy¢ je do grupy kredytowych instrumentéw pochodnych. Typowym przykiadem
instrumentu strukturyzowanego tej ogélnej klasy jest CDO (Collateralized Debt
Obligation)’5. Druga grupa to instrumenty strukturyzowane, ktére sg oferowane
jako typowe narzedzia inwestycyjne. Teoretycznie mozna wymieni¢ bardzo rézne
formy tych instrumentéw, praktycznie jednak sprowadza sie to do dwoch mozliwosci:

1) instrument dluzny z wbudowanymi opcjami;

2) instrument udziatowy oparty na indeksie gietdowym.

Gl6wng cechg instrumentéw zaliczanych do grupy drugiej jest to, ze ich
analiza jest zorientowana na wycene ryzyka rynkowego, czyli ryzyka zwigzanego
ze zmiennoscig indeksu gieldowego. Od tego indeksu podstawowego zalezny jest
instrument udzialowy badz opcja wbudowana w instrument diuzny.

Podziatu instrumentéw strukturyzowanych mozna dokonywaé nie tylko ze
wzgledu na zastosowang forme prawna, lecz takze z uwzglednieniem wielu r6znych
kryteriow: posiadanej gwarancji ochrony kapitalu, czasu trwania inwestycji, czy
relacji zysku z inwestycji do zmiany warto$ci instrumentu bazowego.

Ze wzgledu na czestotliwo§é wyplat stosuje sie podzial nals:

* instrumenty typu wzrostowego (growth), ktére nie umozliwiajg inwestorowi
korzystania w biezacych zyskach, az do zakonczenia inwestycji. Wyplata
kuponu jest jednorazowa i nastepuje w terminie zapadalno§ci instrumentu,

® instrumenty typu dochodowego (income), ktore przewidujg regularne
wyplaty w wielkoSci wynikajacej z zachowania instrumentu bazowego na
danym etapie trwania inwestycji.

15 K. Jajuga, G. Jajuga, Instrumenty ustrukturyzowane — wprowadzenie do wyceny i analizy ryzyka,
Rynek kapitalowy — skuteczne inwestowanie, 2009.
16 E. Kupiecka, Inwestycje alternatywne dla inwestoréw indywidualnych, 2006, www.aii.pl
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Ze wzgledu na poziom udzielonej gwarancji mozemy wyrdznié:

* instrumenty o bardzo wysokim poziomie bezpieczenstwa, dajgce inwe-
storowi pelng gwarancje ochrony zainwestowanego kapitalu — inwestor
na pewno nie poniesie straty, nawet w sytuacji, gdy instrument bazowy
odnotuje strate,

* instrumenty bezpieczne, dajgce gwarancje czeSciowej ochrony kapitalu
— inwestor jest §wiadomy maksymalnej straty, jaka moze ponie$¢ w przy-
padku, gdy instrument bazowy zachowa sie niezgodnie z pierwotnymi
zalozeniami,

* instrumenty majace warunkows gwarancje ochrony kapitalu — inwestor
ma zapewniong ochrone kapitalu na ustalonym z géry poziomie, ale
tylko w sytuacji zaistnienia $ci§le okreslonych warunkéw rynkowych.
Przykladowo, emitent gwarantuje 100% ochrone kapitalu w produkcie
strukturyzowanym opartym na indeksie gieldowym pod warunkiem, ze
jego warto§¢é nie spadnie w calym okresie trwania inwestycji ponizej
80% wartosci poczatkowej,

® instrumenty obarczone najwiekszym ryzykiem, nie dajgce gwarancji
ochrony wplaconego kapitalu — inwestor uczestniczy wprawdzie nie tylko
w zyskach, ale i w stratach generowanych przez wbudowany instrument
bazowy, ale ma za to szanse uzyskania wysokiej stopy zwrotu ze swojej
inwestycji. Instrumenty nalezace do tej grupy znajdujg nabyweéw wérod
inwestorow, ktorzy, akceptujac wysokie ryzyko, poszukujg inwestycji
o wyzszej stopie zwrotu.

Ze wzgledu na relacje zysku do zmiany wartos$ci instrumentu bazo-
wegol” instrumenty strukturyzowane mozna pogrupowaé na:
® instrumenty o poziomie partycypacji wyzszym niz 100%, oferujace wzmoc-
niong ekspozycje na wybrany instrument bazowy na trzech poziomach
ryzyka. Najbezpieczniejsze majg gwarancje ochrony kapitatu, kolejny
wariant zapewnia, ze w przypadku spadku ceny instrumentu bazowego
ponizej poziomu bazowego, straty nie bedg wieksze niz proporcjonalne do
spadku wartos$ci — ekspozycja wzmocniona wylacznie na rynek wzrostowy.
Instrumenty o ekspozycji symetrycznej zaré6wno na rynek wzrostowy, jak
i spadkowy, zawierajg najwiekszg doze ryzyka, poniewaz inwestor uczestniczy
zarowno w 150% wzroScie, jak i w 150% spadku.
* instrumenty, w ktérych zysk inwestora jest wprost proporcjonalny do
wyniku aktywa bazowego, bezposérednio odzwierciedlajgce zmiane instru-
mentu bazowego,

17 K. Gabryelezyk, K. Ziarko-Siwek, Inwestycje..., op. cit., s. 90.
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* instrumenty, ktorych nabywey partycypuja w zysku na poziomie nizszym
niz 100%.

5. Podstawy wyceny instrumentow strukturyzowanych

Podstawowg kwestig w analizie instrumentéw strukturyzowanych jest ich wycena.
Sposéb, w jaki dokonuje sie wyceny, zalezy od charakteru instrumentu. W zaleznoéci
od konstrukgji instrumentéw ustrukturyzowanych wycena przybiera inng metode:
1) instrument dluzny z wbudowang opcja;
2) instrument udzialowy z wbudowanym indeksem gietdowym.
Najistotniejszym problemem w wycenie produktéw strukturyzowanych jest
wycena opcji, szczegblnie jeSli sg one egzotyczne i zalezne od wielu czynnikéw.
Jak wiadomo, standardowe, proste opcje wyceniane sg za pomoca modelu dwumia-
nowego badz modelu Blacka-Scholesa-Mertonal8. Jednak w odniesieniu do opcji
egzotycznych istnieje stosunkowo niewiele wzoréw analitycznych — ich przeglad
zawarty jest na przyklad w pracy Zhangal®. W praktyce do wyceny opcji egzo-
tycznych stosowane sa metody Monte Carlo. Wycena z zastosowaniem tych metod
przebiega w nastepujacych etapach:
® generowanie duzej liczby (np. 10 000) szeregéw czasowych wedlug pewnego
modelu w postaci procesu stochastycznego,
* wyznaczenie wyplaty z opcji w momencie wygasniecia w przypadku dla
kazdego powtoérzenia,
* wyznaczenie oczekiwanej wartos$ci opcji poprzez obliczenie §redniej aryt-
metycznej wyplat,
® okre$lenie wartoSci opcji jako wartosci biezacej (z zastosowaniem stopy
wolnej od ryzyka) oczekiwanej wartosci opcji20. Podstawowym proble-
mem w zastosowaniu metody Monte Carlo jest wybor wlasciwego modelu
w postaci procesu stochastycznego stanowigcego podstawe generowanych
szeregdw czasowych.

6. Ryzyka zwigzane z instrumentami strukturyzowanymi

Instrumenty strukturyzowane, wbrew pierwszemu wrazeniu, wynikajgcemu z ofert
opisujacych kolejne subskrypcje, nie sg wolne od ryzyka. Instrumenty strukturyzo-
wane zachecaja najczesSciej 100% gwarancjg ochrony kapitalu, co nie wymaga sto-

18 K. Jajuga, G. Jajuga, Instrumenty..., op. cit.

19 P G. Zhang, Exotic Options, A Guide to Second Generation Options, World Scientific Publishers,
New York 1998.

20 K. Jajuga, G. Jajuga, Instrumenty..., op. cit., s. 61.
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sowania przez emitenta bardzo wyszukanych strategii inwestycyjnych, poniewaz to
instrument bezpieczny — lokata albo obligacja — jest odpowiedzialny za wygenerowa-
nie zysku koniecznego do zagwarantowania inwestorowi takiego poziomu ochrony.

Konieczna jest jednak akceptacja istniejgcego ryzyka, ze po dlugim okresie
zamrozenia §rodkéw inwestor nie uzyska zadnego przychodu. Deklaracja ze strony
emitenta, ze na pewno nie poniesie straty — oznacza, iz w przypadku zaistnienia
najmniej korzystnego scenariusza rynkowego otrzyma zwrot calej kwoty wplaconej
na poczgtku inwestycji.

Nalezy jednak pamietaé, ze nie jest zagwarantowany zwrot zaplaconej przez
inwestora prowizji z tytulu nabycia instrumentu i to juz powoduje, ze posiadacz
instrumentu faktycznie ponosi strate finansowg. Postepujgca inflacja wptywa na
spadek realnej wartosci pienigdza w czasie — ekonomisci, dostrzegajgc presje infla-
cyjna, podnosza kilka razy w roku stopy procentowe. Odpowiedzig na te zmiany
jest wzrost rentownosci klasycznych obligacji i atrakcyjniejsze oprocentowanie
tradycyjnych depozytéw bankowych. Nie jest to sytuacja sprzyjajgca posiadaczom
instrumentéw strukturyzowanych, jesli uwzglednié scenariusz, w ktérym inwestor
na zakonczenie kilkuletniej inwestycji otrzyma zagwarantowany zwrot wplaconych
przed laty Srodkéw.

Kosztem dla inwestora jest oplata ptacona bankowi oraz — w tym przypadku
— koszt nieuczestniczenia w ewentualnych dywidendach, ktére méglby otrzymacé
przy bezpoSrednim zakupie akcji2l. Gwarancja ochrony zainwestowanego kapitatu
obowigzuje wylacznie na koniec inwestycji. Decyzje o przerwaniu inwestycji przed
zakonczeniem nalezy podejmowac¢ bardzo rozwaznie, poniewaz moze by¢ przewi-
dziana prowizja z tytulu przedwczesnego zbycia papieréw, a w trakcie trwania
inwestycji jej cena rynkowa moze spadac.

Podstawowe rodzaje ryzyka wystepujace przy instrumentach ustruktury-
zowanych sg nastepujgce?2:

1) ryzyko rynkowe. Jest to ryzyko wynikajgce ze zmian cen na rynkach
finansowych. W przypadku instrumentéw strukturyzowanych jest to
ryzyko niekorzystnej zmiany indeksu gieldowego;

2) ryzyko kredytowe. Jest to niepewno§é wynikajaca z mozliwosci niedo-
pelnienia ptatnoSci przez druga strone kontraktu;

3) ryzyko plynnosci. Wynika ono z braku mozliwosci sprzedania instrumentu
strukturyzowanego w krotkim czasie po spodziewanej cenie. Nalezy dodac,
ze wiele instrumentéw strukturyzowanych charakteryzuje sie wysokim
ryzykiem plynnoéci;

21 E. Kupiecka, Inwestycje..., op. cit.
22 K. Jajuga, G. Jajuga, Instrumenty..., op. cit.
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4) ryzyko modelu. Z racji zastosowania wysoce skomplikowanych modeli do
wyceny instrumentéw ustrukturyzowanych, istnieje ryzyko popelnienia
btedéw w modelu teoretycznym stosowanym w Swiecie rzeczywistym.

7. Efektywnos¢ inwestowania w produkty strukturyzowane

Dynamiczny rozw6j rynku produktow strukturyzowanych w Polsce przypada na
okres po 2006 roku. Od tego czasu przyrasta wolumen sprzedazy, a poczgw-
szy od 2007 roku — réwniez liczba oferowanych produktéw strukturyzowanych.
W 2008 roku wielkos¢ sprzedazy produktéw strukturyzowanych osiggneta poziom
4,8 mld zl. Wedlug raportu KNF warto$¢ produktow ustrukturyzowanych, znaj-
dujacych sie w portfelach klientéw, na koniec pierwszego poélrocza 2010 roku
osiggneta warto$¢ 15,5 mld zt. Od poczatku 2000 roku na rynku polskim zostalo
zaoferowanych 1331 produktéw strukturyzowanych, z czego do konca pierwszego
poélirocza 2010 roku zapadio 35 523.

Rysunek 2. Wartos$¢ produktéw strukturyzowanych w obiegu w Polsce na koniec
kolejnych lat

mld zt

2006 2007 2008 2009 2010*

* dane za I pélrocze.
Zrédto: KNF.
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Warto dodaé, ze pomimo dynamicznego rozwoju w ostatnich 5 latach, roz-
miar rynku produktéw strukturyzowanych jest stosunkowo nieduzy w poréwnaniu
z innymi aktywami finansowymi gospodarstw domowych. Rozmiary rynku sg
niewielkie w zestawieniu ze skalg rynku depozytéw i funduszy inwestycyjnych,
co stanowi 3,9% wartoS§ci depozytéw gospodarstw domowych oraz 15,2% Srodkow
zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych.

Najwiekszy udzial w rynku produktéw strukturyzowanych uzyskaly pod-
mioty dzialajgce w naszym kraju w ramach miedzynarodowych grup kapitato-
wych. Jako pierwsze w latach 2000-2004 produkty strukturyzowane oferowaly
banki: Bank Zachodni WBK (wchodzacy w sktad grupy AIB), Bank Pekao (grupa
UniCredit27), Kredyt Bank (grupa KBC)23.

7.1. Analiza stop zwrotu

Analizy stép zwrotu z produktéw strukturyzowanych zostaly dokonane w raporcie
KNF za pomocg funkgcji regresji. Gléwne wnioski tego badania sg nastepujace:

* stopa zwrotu wykazywala niewielkie zréznicowanie pod wzgledem emi-
tenta,

* stopy zwrotu byly szczegélnie niskie dla produktéw ustrukturyzowanych
wyemitowanych w latach 2006 i 2007, czyli przed rozpoczeciem kryzysu
finansowego i gospodarczego,

® stopy zwrotu byly szczegélnie wysokie dla produktéow ustrukturyzowanych
zapadlych w 2007 roku, a takze do 2004 roku, cho¢ w tym ostatnim
przypadku liczba wszystkich zapadlych produktéw byla niewielka,

* wybor aktywa (instrumentu) bazowego mial statystycznie mniejszy
wplyw. Wzglednie wysokie stopy zwrotu mialy miejsce w przypadku pro-
duktéow strukturyzowanych opartych na indeksach gietdowych oraz kurs
EUR/PLN, a niskie — dla produktéw strukturyzowanych opartych na kur-
sach innych walut niz EUR/PLN,

® pewne zrdznicowanie stop zwrotu wystepowalto ze wzgledu na rodzaj kon-
traktu opcyjnego,

® dla wyja$nienia zréznicowania stép zwrotu niewielkie znaczenie miat
horyzont inwestycyjny. Analizie zostaly poddane produkty struktu-
ryzowane, ktoére zapadly w od 2000 roku do konca pierwszego poélrocza
2010 roku.

23 Raport KNF, Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000-2010, pazdziernik 2010 r.
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Rysunek 3. Liczba produktow strukturyzowanych o rocznych stopach zwrotu
w klasach
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Zrédto: opracowanie na podstawie: www.structuredretailproducts.com oraz Bloomberg.

7.2. Analiza marz

Poréwnanie z wysokoscig marz na depozytach wskazuje, ze produkty struktury-
zowane sg bardziej dochodowym dla emitenta typem produktu bankowego niz
lokaty terminowe.

Tabela 5. Przeciegtna marza na depozytach bankowych wedtug terminu zapa-
dalnosci w latach 2005 - | potowa 2010 (%, w skali roku)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Do 1M 0,79 0,61 0,75 0,82 0,09 0,64
(1M; 3M> 0,95 0,74 0,78 0,38 -1,10 -0,67
(3M; 6M> 0,89 1,06 1,17 0,70 -1,08 -0,60
(6M; 1Y> 0,97 0,95 1,37 1,20 -0,48 -0,18

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych NBP i Bloomberg.

Zgodnie z raportem KNF przecietna marza dla wszystkich przebadanych na
rynku polskim produktéw strukturyzowanych wyniosla 2,17% w skali roku. 91%
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analizowanych produktéw strukturyzowanych charakteryzowalo sie marza powyzej
1%, a 14% z nich mialo marze powyzej 3%. Wyniki badania pokazaly, ze jej éredni
poziom byl najnizszy w 2007 roku, a najwyzszy w 2008 roku. Dodatkowo wzglednie
wysokie marze wystepowaly dla produktéw opartych na cenach suroweéw. Poziom
marz wykazywal niewielkie zréznicowanie pod wzgledem emitenta.

Tabela 6. Wysoko$¢é marz (w skali roku) na produktach strukturyzowanych w za-
leznosci od emitenta*, zapadalnosci i horyzontu inwestycji, rodzaju instrumentu
bazowego

Marza (w %) produktow sl:clr‘ilz:t?lryzowanych
X X X
£ E | | 23| .2
8 3 £ R N2 N g £
c € * c > c > c© > 2
3 z £ ES | EsT | ET | ®
% s s o2 | o8| o8 S
Ogoélem 2,17 0,42 5,69 125 76 20 138
Emitent/Dystrybutor
mBank (BRE Bank) 1,89 0,60 3,99 26 11 1 28
Bank Zachodni WBK 2,29 0,85 3,80 23 17 5 25
ING Bank Slqski 1,82 0,47 3,39 12 3 1 14
Deutsche Bank PBC 1,97 0,45 2,76 10 8 0 13
Bank Pekao 3,19 0,42 5,69 11 11 7 12
Poczatek inwestycji
Do 2004 r. 2,28 0,85 3,80 17 12 4 19
2005 . 2,34 0,42 4,00 10 7 3 11
2006 r. 2,32 0,89 3,14 6 5 1 7
2007 r. 1,94 0,45 3,42 10 6 2 13
2008 . 3,01 1,66 3,93 9 7 5 9
2009 r. 2,05 0,47 5,69 68 37 5 74
2010 r. 2,10 1,60 2,89 5 2 0 5
Zapadalnosé
Do 2004 r. 2,73 1,63 3,54 4 3 2 4
2005 r. 1,91 1,40 2,41 5 3 0 5
2006 r. 2,40 0,85 3,80 8 6 2 9
2007 r. 2,26 0,86 3,14 9 6 3 11
2008 r. 2,45 0,42 4,00 4 3 2 5
2009 r. 2,19 0,45 3,99 43 28 6 46
2010 r. 2,07 0,47 5,69 52 27 5 58
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cd. tabeli 6
Liczba
> 0,
Marza (w %) produktéw strukturyzowanych
X X X
£ E - N ®

K] 5 E fT | f | fF £

c £ * c > c > G > 2

3 g = E2 | E3 | E3 >

N = = Oe | 0a | 02 )
Horyzont inwestycji
Do pét roku 2,18 1,00 3,99 59 37 5 60
Powyzej pét roku 1,91 0,47 5,69 22 7 3 28
do 1 roku
Powyzej 1 roku 2,40 0,45 3,93 19 14 8 23
do 2 lat
Powyzej 2 lat 2,32 0,42 | 4,00 21 15 4 22
do 3 lat
Powyzej 3 lat 1,92 0,86 2,52 4 3 0 5
Instrument bazowy
Indeks 2,20 0,42 5,69 32 21 6 38
w tym: WIG20 1,90 0,60 3,90 13 6 1 16
Koszyk indekséw 2,23 1,73 3,12 5 2 1 5
Waluty 2,01 0,45 3,80 73 39 7 80
w tym: EUR/PLN 2,13 0,47 3,80 53 30 5 55
Surowce 3,44 2,99 3,99 6 6 5 6

* Dla 5 najpopularniejszych.

Zrodlo: raport KNF na podstawie: www.structuredretailproducts.com oraz Bloomberg.

8. Podsumowanie

Instrumenty strukturyzowane sg rozwigzaniem, ktére w zaleznoSci od konstrukeji
moze byé alternatywg nie tylko dla lokaty bankowej, ale réwniez dla instrumen-
tow ryzykownych, jakimi sg akcyjne fundusze inwestycyjne. Struktury pozwalajg
zarabia¢ na surowcach, walutach czy nieruchomosciach. Opcja wykorzystana w pro-
dukcie moze dodatkowo uatrakcyjnic¢ takg inwestycje poprzez choéby wyzszy niz
100% udzial we wzroscie danego instrumentu. Cho¢ niewatpliwie stanowi istotne
zrodlo ryzyka kazdego instrumentu ustrukturyzowanego. Powyzsze opracowanie
pokazato, jak bardzo réznorodne formy moga przybieraé¢ instrumenty ustruktury-
zowane. Najwazniejsze dla inwestor6éw jest jednak to, ze struktury dajg pelng lub
czeSciowg gwarancje kapitalu, a tego nie gwarantujg instrumenty gieldowe. Ich
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konkurencyjno§¢ wzrasta na skutek istniejgcej mozliwosci przygotowania produktu

»,ha miare”, nie tylko z uwzglednieniem aktualnych trendéw rynkowych, lecz takze

wynikajacych z sytuacji oczekiwan réznych grup docelowych inwestoréw.
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Innowacje produktowe a procesy konkurencyjne

1. Wprowadzenie

Prezentowany ponizej tekst stanowi pierwszg cze$¢ dwuczeSciowego opracowa-
nia zawierajacego analize wspélzaleznosci pomiedzy aktywnoScig przedsiebiorstw
w zakresie innowacji a ich udzialem w procesach konkurencji. Autorka stawia
teze, ze we wspolczesnej gospodarce rozwdj aktywnosci rynkowej przedsiebiorstwa
i poprawa jego wynikow ekonomicznych sg uzaleznione od proceséw innowacyj-
nych, ktérych rezultatem sg miedzy innymi nowe produkty. Bedg tu przedstawione
teoretyczne wspoélzaleznoéci pomiedzy tytulowymi zjawiskami.

Strategie przedsiebiorstw w zakresie innowacji sg bezpoérednio powigzane

z procesami konkurencyjnymi na rynku. Zaleznoéci te maja dwukierunkowy cha-
rakter, to znaczy:

* nasilajace sie procesy konkurencyjne na rynku stanowig przestanki wyboru
okreslonej strategii rozwoju podejmowanych przez przedsiebiorstwo, w tym
takze aktywnosci innowacyjnej,

® posiadane przez przedsiebiorstwo zasoby i umiejetnosci okre§lajgce jego
potencjal konkurencyjny stanowia wewnetrzne uwarunkowania skutecz-
noéci realizowanej strategii innowacyjnej,

* strategie innowacji (w tym gléwnie innowacji produktowych) sg z jednej
strony reakcja przedsiebiorstwa na zachowania konkurentéw i stosowane
przez nich instrumenty konkurencji, ale réwnoczes$nie, poprzez podejmo-
wane akcje na rynku i wykorzystywane instrumenty, przedsiebiorstwo
aktywizuje reakcje konkurentéw i ich udzial w mechanizmie konkuro-
wania,

* realizowane przez przedsiebiorstwo strategie innowacji produktowych bez-
poSrednio przyczyniajg sie do budowania i utrzymywania jego przewagi
konkurencyjnej na rynku,

* efekty osiagane przez przedsiebiorstwo, takie jak wielko§¢ i wartosc
sprzedazy, warto$¢ zyskow, poziom wykorzystania mocy wytworczych sa
finalnymi wynikami osigganymi dzieki skutecznej realizacji efektow czast-
kowych, zakladanych w procesie wyboru strategii w zakresie innowacji.
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Rozwazania o charakterze teoretycznym zostaly wzbogacone o analizy doty-
czgce polskich przedsiebiorstw! i ich aktywnosci w zakresie innowacji. Rozwazania
te beda przedmiotem drugiej czesSci opracowania — publikowanej w kolejnym zeszy-
cie pisma ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH”. Szczegbltowe;j
analizie zostanag poddane:

® ogélna aktywno$é innowacyjna polskich przedsiebiorstw w latach

2002-2008, rozumiana jako ich zaangazowanie w badania i rozwéj oraz
wprowadzanie na rynek nowych produktow,

* aktywno$¢ najbardziej innowacyjnych przedsiebiorstw w Polsce,

¢ efekty dzialan innowacyjnych polskich przedsiebiorstw w kontekScie ich

potencjalu konkurencyjnego,

¢ kierunki dziatlan w ramach polityki gospodarczej sprzyjajgce wzmocnieniu

potencjatu konkurencyjnego polskich przedsiebiorstw.

2. Teoretyczne wspotzaleznosci pomiedzy innowacjami
a procesami konkurencji

Badania wspoélzalezno§ci miedzy innowacjami a procesami konkurencji sg od dawna
obecne w naukach ekonomicznych. Samo pojecie innowacji do nauk ekonomicznych
wprowadzil J. Schumpeter, austriacki ekonomista, ktéry w latach 30. XX wieku
twierdzil, ze rozw(j gospodarczy jest znacznie silniej uzalezniony od dziatalno§ci
innowacyjnej przedsiebiorstw niz od kapitalu. Twierdzit on, ze podstawg rozwoju
gospodarki jest aktywno§é kreatywnych, niezadowolonych przedsiebiorcéw, ktorzy
wprowadzaja nowe kombinacje produkcyjne2. Kreatywne, innowacyjne dzialania
przedsiebiorcéw prowadzg do tworezej destrukcji. Przedsiebiorcy, wprowadzajac
nowe technologie, zmiany organizacyjne, nowe produkty, nowe sposoby zaspoka-
jania potrzeb, doprowadzaja do niszczenia istniejacych struktur podmiotowych
rynku, a tym samym stwarzajg stan ,,okoloréwnowagi”. Procesy innowacyjne stajg
sie zrodlem nadzwyczajnego zysku, ktory stymuluje kolejne procesy innowacyjne
u innych przedsiebiorcéw. Zdaniem J. Schumpetera przedsiebiorcy wprowadzajacy
innowacje staja w opozycji do swoich konkurentéw i, uruchamiajac proces ,,tworczej
destrukeji”, dynamizujg gospodarke i prowadzg do jej rozwoju. Tak rozumiana
konkurencja, nazywana czasami , konkurencjg schumpeterowska”, opiera sie na
oferowaniu nowych czy udoskonalonych wyrobéw i dbaniu o obnizanie kosztow
wytwarzania. Realizacja dzialan innowacyjnych prowadzi do powstawania czaso-

1 Za takie przyjeto w pracy uznawac¢ przedsiebiorstwa majace swojg siedzibe w Polsce i dzialajace
wedlug polskich rozwigzan prawnych w zakresie dzialalnosci gospodarcze;j.
2 J. A. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWE, Warszawa 1960, s. 302 i n.
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wego monopolu przedsiebiorstwa innowacyjnego. To ta sytuacja tworzy przed-
siebiorstwom szanse osiggania zysku i nadzwyczajnych korzysci przynajmniej do
czasu upowszechnienia sie innowacji.

Takze F. Hayek uwazal, ze konkurencja jest dynamicznym procesem, ktory
odkrywa nieznane okazje i mozliwoSci zaréwno dla producentéw, jak i konsumen-
téw. Bez odpowiedniej konkurencji wiele mozliwoséci pozostaje nieujawnionych
i niewykorzystanych. Nieodlacznym elementem konkurencji jest dziatalnos¢ inno-
wacyjna, a nie rywalizacja miedzy identycznymi metodami wytwarzania.

Wiodacg role innowacji w procesach konkurowania dostrzegal takze
dJ. Schmookler, choé wedlug niego zrédiem tych proceséw sg dynamiczne zmiany
w popycie rynkowym. Przedsiebiorstwo, starajgc sie odpowiadaé na te zmiany,
koncentruje sie na dzialalno$ci badawczo-rozwojowej, ktora prowadzi do inno-
wacyjnych produktéow i ustug, a te z kolei staja sie zrodtem zmian form i inten-
sywno§ci konkurencji pomiedzy uczestnikami rynku, czesto tworzac podstawe do
wspoélpracy w celu obnizenia kosztow innowacji i zwiekszenia efektéw dla calej
gospodarki. Teoria ta eksponuje nowe zjawiska i procesy w przedsiebiorstwie,
pozwalajace mu na wygrywanie w konkurencji, takie jak3:

* wynalazki traktowane jako ,,geny” przedsiebiorstw permanentnie zmie-

niaja rynki i modyfikujg ich granice, tworzac nowe formy konkurencji
i kooperacji miedzy podmiotami,

* podejmowanie wspolpracy w ramach badan i rozwoju miedzy przedsiebior-
stwami konkurujacymi ze sobg w sprzedazy produktéw i przejmowaniu
korzysci ptyngcych z wprowadzania innowacji na rynek,

* traktowanie kapitalu intelektualnego, zdolnego do generowania innowacji
jako najwazniejszego skladnika kapitalu przedsiebiorstwa, decydujacego
o jego efektach,

® przypisywanie nabywcom na rynku i wiedzy od nich pozyskanej istotnej
roli w kreowaniu proceséw konkurencyjnych.

Wspbéleze$nie w literaturze ekonomicznej powszechnie reprezentowany jest
poglad, ze o konkurencyjnoéci przedsiebiorstw decyduje zdolno$é do kreowania
nowych produktéw i obszaréw dzialalnoSci. Skuteczne konkurowanie polega na
kreowaniu nowych rynkoéw, redefiniowaniu swojej branzy. W odniesieniu do tych
zmodyfikowanych branz i sektoréw rynku firma powinna budowa¢ umiejetnosci,
ktore zapewnia jej czolowa pozycje w przyszloéci. Kluczowe kompetencje przed-
siebiorstw rozumiane sg jako systematycznie gromadzone umiejetnoS§ci techniczne

3 Por. J. Schmookler, Invention and Economic Growth, Cambridge, MA, 1966; A. Noga, Teorie przed-
siebiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 152-157.
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i technologiczne, organizacyjne i projektowe, pozwalajace w sposob ciggly gene-
rowac¢ innowacje zar6wno produktowe, jak i inne?.

3. Specyfika innowacji produktowych

Innowacje produktowe stanowig jedng z czterech kategorii innowacji wyodrebnio-
nych wedlug miedzynarodowego standardu wypracowanego przez OECD i przyje-
tego po zmianach w 2005 roku jako tzw. Podrecznik z Oslo (Oslo Manual). Wedlug
tej metodologii przyjmuje sie, ze innowacja produktowa to wprowadzenie na rynek
przez przedsiebiorstwo nowego, kluczowego z punktu widzenia firmy towaru lub
uslugi, badZ znaczgce ulepszenie oferowanego uprzednio towaru lub ustugi. Obok
innowacji produktowych w badaniach innowacyjnosci wyodrebnia sie:

® innowacje procesowe obejmujgce wprowadzenie do praktyki w przedsie-

biorstwie nowych lub znaczaco ulepszonych metod produkcji lub dostaw
kluczowych dla dziatalnosci firmy, w tym zastosowane w przedsiebiorstwie
nowe i ulepszone procesy technologiczne, maszyny, urzadzenia i narzedzia,
oprogramowanie oraz spos6b tworzenia i §wiadczenia ustug,

® innowacje marketingowe zakladajagce wprowadzenie nowych rozwigzan

wynikajacych z nowej strategii marketingowej (np. zmiany w wygladzie
produktu, jego opakowania, pozycjonowania, promocji, polityki cenowej).
Innowacje te utozsamiane sg przez autorke rozprawy z dziataniami w ra-
mach strategii modyfikacji produktow,

® innowacje organizacyjne rozumiane jako wprowadzenie w przedsiebior-

stwie nowej metody organizacji jego dzialalnosci, nowej organizacji miejsc
pracy lub nowej organizacji relacji zewnetrznych przedsiebiorstwa, np.
nowe metody wspélpracy z dostawcami, nowe procedury funkcjonowania
firmy.

Podstawowg przestanka wyboru strategii rozwoju przedsiebiorstwa opartej
na innowacjach sg zmiany w otoczeniu przedsiebiorstw. Zmiany te przejawiajg
sie w rozwoju spoleczno-ekonomicznym oraz dynamicznych zmianach potrzeb
i oczekiwan nabyweéw wymuszajacych procesy innowacyjne w zakresie produktow.
Nowy produkt staje sie w takiej sytuacji niezbednym instrumentem budowania
zainteresowania nabywcow oraz zaspokajania ich potrzeb. Pojecie nowego produktu
moze by¢ rézne z punktu widzenia producenta oraz nabywcy. Dla producenta
nowym moze by¢ produkt, ktéry wymaga zmian konstrukeji, cech i wlasciwosci,
sktadu surowcowego, zmiany technologii wytwarzania itp. Z kolei dla nabywcy

4 A. Sosnowska (red.), Zarzadzanie nowym produktem, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2000,
s. 17.
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nowym produktem jest dobro zaspokajajgce nowe potrzeby lub w inny (korzystniej-
szy) sposob zaspokajajacy potrzeby juz istniejgce’. Uwzgledniajac zakres nowosci
produktu dla producenta oraz dla nabywcy, firma konsultingowa Booz, Allen, &
Hamilton, opierajac sie na prowadzonych badaniach, dokonala klasyfikacji nowych
produktéw. Wyodrebniono 6 kategorii nowych produktéwsS:

1) nowe produkty w skali §wiatowej tworzgce zupelnie nowy rynek;

2) nowe linie produktéw pozwalajace producentowi po raz pierwszy wejsc¢
na dany, juz istniejacy rynek;

3) produkty dodatkowe, uzupelniajace linie istniejgcych juz na rynku pro-
duktéow przedsiebiorstwa;

4) udoskonalenia, czyli nowe produkty zastepujgce dotychczas oferowane
przez producenta, charakteryzujace sie udoskonalong jakoS§cig i wyzsza
wartoscig postrzegang przez nabywcow;

5) produkty o zmienionej pozycji rynkowej, czyli oferowane dotychczas na
innych rynkach i przeznaczone na nowe rynki lub dla nowych grup
nabywcow;

6) nowe produkty, ktére spelniajg podobne funkeje przy nizszych kosztach
ich nabycia i uzytkowania.

Uwzgledniajac stopien nowoS$ci produktéw wprowadzanych na rynek dla
nabywcoéw oraz producentéw, mozna wyodrebni¢ 3 generalne typy strategii inno-
wacji produktowych. Sg to:

1) strategia technologicznej modyfikacji wytwarzanego produktu;

2) strategia imitacji produktéw konkurentéw;

3) strategia bezwzglednie nowego produktu.

Strategia technologicznej modyfikacji wytwarzanego produktu zaklada
wysoki stopiefi nowosci produktu dla producenta, przy niewielkim stopniu nowo§ci
dla nabywcy. Strategia taka podejmowana jest przez producentéw pod wplywem
zmian obowiazujacych wymogéw prawnych i wymagan jakoSciowych wobec pro-
duktu lub jako dgzenie producenta do redukecji kosztéw wytwarzania poprzez

5 L. Garbarski, I. Rutkowski, W. Wrzosek, Marketing. Punkt zwrotny nowoczesnej firmy, PWE,
Warszawa 2001, s. 234.
W literaturze nie ma zgodnosci, co do pojecia ,nowy produkt”. Stownik handlu zagranicznego defi-
niuje to pojecie jako: kazdq modyfikacje produktu, ktéra zwieksza jego konkurencyjnosé i atrakcyjnosé
dla nabywcow. Por. K. Biatecki, A. Dorosz, W. Januszkiewicz, Stownik handlu zagranicznego, PWE,
Warszawa 1996, s. 177.
Zdaniem J. Dietla: nowym produktem moze byé tylko ten, ktory zostal uznany za nowy przez kon-
sumentow lub innych finalnych nabywcéw na docelowym rynku. Por. J. Dietl, Marketing, PWE,
Warszawa 1985, s. 257.

6 J. R. Rockwell, M. C. Particelli, New Products Management for the 1980, Booz, Allen, & Hamilton,
New York 1982, za: Ph. Kotler, Marketing. Analiza, planowanie, wdrazanie i kontrola, Gebethner
&Ska, Warszawa 1994.
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zmiany technologii, uzywanych materialéw, zmiany konstrukcyjne itp. Efektem
tej strategii sg technicznie nowe produkty, ktére jednak nie dostarczajg nabywcom
istotnych dla nich nowych korzysci. Na przyklad dzialania zwigzane z eliminacjg
freonu w lodéwkach, klimatyzatorach czy lakierach do wloséw tworzg technicznie
nowe produkty dla ich wytwéreéw. Tymeczasem dla klientéw nie generujg nowych
wlasciwoéci uzytkowych.

Strategia imitacji produktu konkurentéw polega na adaptowaniu znanej
producentowi techniki do wytwarzania i oferowania na rynek nowego produktu,
podobnego do produktéw oferowanych przez inne firmy i cieszacego sie powodze-
niem na innych rynkach. NajczeSciej zatem imitowane sg produkty firm zagranicz-
nych, odnoszace sukcesy rynkowe. Wysoki poziom nowosci produktu dla nabywcy
wynika z braku podobnych produktéw na danym rynku lub tez wyraznej przewagi
w oferowanych korzySciach w poréwnaniu z oferowanymi produktami. Istotnym
czynnikiem zachecajacym producentéw do podejmowania tego typu strategii jest
relatywnie szybki czas potrzebny do jej realizacji i duze szanse powodzenia dzieki
obserwacji do§wiadczen konkurentéw i zachowan rynkowych nabywcow.

Strategia bezwzglednie nowego produktu cechuje sie najwyzszym stopniem
nowosci zaréwno dla producenta, jak i dla nabywey. Przedsiebiorstwo wybierajgce
te strategie zaklada wykreowanie innowacji pozwalajacej na zajecie pozycji lidera
rynkowego. Nowe produkty, powstajace w wyniku tej strategii, dostarczajg nabyw-
com zupelnie nowych uzytecznoSci, pozwalajacych zaspokajaé nowe potrzeby, albo
umozliwiajg im zaspokajanie potrzeb w odmienny sposéb. NajczeSciej wytwarzanie
takich produktéw wymaga od producenta zastosowania nowych rozwigzan techniki
i technologii, a wprowadzenie na rynek wymaga odmiennych, nowych dziatan
marketingowych. Uwzgledniajac pierwszenstwo wprowadzania oraz stopien ory-
ginalno§ci nowego produktu, mozna wyodrebni¢ 2 podstawowe typy strategii:

1) strategie przewodnictwa innowacyjnego;

2) strategie nasladownictwa w zakresie innowacji produktowych.

Strategie przewodnictwa innowacyjnego stosujg przedsiebiorstwa o zna-
czgcym potencjale technologicznym i rozwojowym oraz o znacznym potencjale
finansowym, pozwalajacym na realizacje pionierskich przedsiewzieé’. Strategia ta
jest wyrazem dazenia przedsiebiorstwa do utrzymania pozycji lidera na rynku oraz
osiggania korzysci wynikajacych z wcze$niejszego wejScia na rynek (dominujacy
udzial w rynku, mozliwo$é realizacji wyzszych zyskow). Strategia ta moze byé
stosowana z powodzeniem przez te przedsiebiorstwa, ktére sg zdolne utrzymaé
przewage w zakresie innowacji w dluzszym okresie, by méc osiagnaé korzysci
przewyzszajace koszty opracowania i wprowadzenia na rynek produktu. Pozycje

7 M. E. Porter, Competitive Adventage, The Free Press, New York 1985.
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lidera przedsiebiorstwo moze chroni¢ prawnie poprzez rejestracje patentéw oraz
uzyskiwanie koncesji. Oczekiwane rezultaty tej strategii to przede wszystkim
mozliwo$¢ umocnienia swojej pozycji na rynku, ustalenie standardéw technicznych
i jakosciowych w sektorze, uksztaltowanie lub wzmocnienie wizerunku innowatora
oraz wymierne korzysci finansowe osiggane dzieki wyzszym cenom.

4. Wybor strategii opartych na innowacjach produktowych
a procesy konkurencyjne

Wybér sposobu kreowania innowacji produktowych jest warunkowany proce-
sami innowacyjnymi prowadzgacymi nie tylko do rozwoju nowych produktéw, ale
takze do poszukiwania nowych surowcoéw, materialéw, konstrukeji oraz udosko-
nalen proceséw technologicznych. Innowacje produktowe wystepuja czesto lgcz-
nie z innowacjami procesowymi i, jak zauwaza S. Gomulka: produkcja nowego
dobra (...) zawsze bedzie wymagacé nowej kombinacji naktadow, a co za tym idzie,
bedzie scisle powigzana z innowacjq procesu. Z kolei nowy proces bardzo czesto
zmienia cechy jakosciowe wytwarzanych dobr, wymuszajgc tym samym innowacje
produktu8. Dzialania te wymagajg od przedsiebiorstwa zaangazowania zar6wno
wysoko wykwalifikowanych kadr, jak i poniesienia znaczgcych nakladéw finanso-
wych. Moga jednak poprawiac jego wizerunek w otoczeniu i pozycje konkurencyjna,
jesli trafia w potrzeby i zostang zaakceptowane przez nabywcow?®.

Kreowanie nowych produktéw odpowiadajgcych potrzebom i preferencjom
nabywcow jest takze podstawg mozliwos$ci poszerzania kregu dotychczas obstugi-
wanych nabywcéw w ramach danego rynku geograficznego. Podejmujac starania
poszerzania rynku poprzez innowacje, przedsiebiorstwo koncentruje sie rownoczes-
nie na procesach innowacyjnych oraz poszukiwaniu i zdobywaniu nowych grup
nabyweéw. Strategia ta jest zgodna z filozofig ,blekitnego oceanu”10. Skuteczne
wejscie przedsiebiorstwa na nowy rynek wigze sie czesto z koniecznoScig stwo-
rzenia nowego produktu dostosowanego do poziomu potrzeb i preferencji nabyw-

8 S. Gomulka, Teoria innowacji i wzrostu gospodarczego, Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych,
Warszawa 1998, s. 19.

9 M. Haffer, Determinanty strategii nowego produktu polskich przedsiebiorstw przemystowych,
Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, Torun 1998, s. 28.

10 W. Chan Kim i R. Mauborgne stworzyli pojecie ,strategia blekitnego oceanu”. Istotg tej koncepcji
jest kreowanie innowacyjnych produktéw (koncepcji biznesowych, rozwigzan), ktére pozwalajg firmie
tworzyé i wchodzié na nowe, niezagospodarowane jeszcze rynki. Wejécia te oznaczajg poszukiwanie
takich potrzeb, a w konsekwencji takich przestrzeni na rynku, gdzie nie ma konkurencji, gdzie
firma moze by¢ pionierem i uzyskiwa¢ efekty wynikajace z renty pierwszenstwa. Nie mogg to by¢
jednak rynki niszowe, zaspokajajace potrzeby niewielkiej grupy oséb. Popyt na oferowang innowacje
powinien by¢ masowy. Por. W. Chan Kim, R. Mauborgne, Blue Ocean Strategy, Harvard Business
School Press, 2005.
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cow. Opracowywanie i wprowadzanie nowych produktéw na nowe rynki pozwala
przedsiebiorstwu rozszerzaé zaréwno jego zasieg (nowe rynki terytorialne), jak
i sile oddzialywania (poprzez nowe produkty) na procesy rynkowe, co powinno
owocowaé wzrostem zyskéw. Zwieksza takze stopien niezalezno$ci przedsiebiorstwa
od zmian koniunktury na dotychczasowym rynku. Strategia ta jest jednak obar-
czona znacznym ryzykiem. Towarzyszy jej bowiem wysoki stopieh zaangazowania
przedsiebiorstwa w procesy opracowywania nowego produktu i wynikajace z niego
ryzyko oraz ryzyko wejScia na nowe rynki. Wspélzaleznosci pomiedzy strategig
innowacji produktowych a elementami procesu konkurencji ilustruje tabela 1.

Tabela 1. Wspoétzaleznosci pomiedzy wprowadzaniem innowacji produktowych

a procesami konkurencji

Analizowane
wspotzaleznosci

Innowacje produktowe
na dotychczasowym
rynku

Poszerzanie rynku
poprzez innowacje
produktowe

Ekspansja na nowe
rynki poprzez
innowacje produktowe

Dominujace
przestanki
wyboru strategii

silna presja ze

strony konkurentow
wywierana poprzez ich
dziatalno$§¢ innowacyjng
i wprowadzanie nowych
produktow na rynek

zidentyfikowane

nowe potrzeby
nabyweow, lub istotna
jakosciowo luka

W poziomie
zaspokojenia
dotychczasowych
potrzeb

silna presja ze strony
konkurentéw
wywierana poprzez
ich dziatalno$é¢
innowacyjng

i wprowadzanie
nowych produktéw
na rynek

ograniczona chlonnoéé
dotychczasowego rynku
w zakresie innowacji

silna presja ze strony
konkurentéw
wywierana

poprzez ich dziatalnoéc
innowacyjna

ograniczona
chlonnosé
dotychczasowego
rynku w zakresie
innowacji

wysoka wrazliwo§é
nabywcéw na nowe
produkty i rozwigzania
oraz zdolnoé¢ do ich
akceptacji (zwykle przy
wyzszych cenach)

posiadany przez
przedsiebiorstwo
potencjal innowacyjny
(skfonnosc do
podejmowania
innowagji oraz zasoby
ukierunkowane na
dzialania innowacyjne)

wysoka wrazliwo§¢
nabywcow

w nowych
segmentach na
nowe produkty

i rozwigzania oraz
zdolnoé¢ do ich
akceptacji

wysoka wrazliwo§¢
nabyweéw na nowych
rynkach na nowe
produkty i rozwigzania
oferowane przez firme
oraz zdolnoéé do ich
akceptacji

sklonnoéc
przedsiebiorstwa

do podejmowania
innowagji oraz zasoby
ukierunkowane

na dzialania
innowacyjne

posiadany przez firme
potencjal innowacyjny
poszukiwanie
ekspansywnie
rozwijajacych sie
rynkéw, dajacych szanse
rozwoju innowacyjnej
firmie i uniezaleznienia
sie od koniunktury

na dotychczas
obstugiwanym rynku
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cd. tabeli 1

Analizowane
wspotzaleznosci

Innowacje produktowe
na dotychczasowym
rynku

Poszerzanie rynku
poprzez innowacje
produktowe

Ekspansja na nowe
rynki poprzez
innowacje produktowe

i poszukiwanie
ekspansywnie
rozwijajacych sie
segmentow
nabywcow, dajacych
szanse rozwoju
innowacyjnemu
przedsiebiorstwu

Potrzebne
przedsiebiorstwu
zasoby

i umiejetnosci

zasoby 1 umiejetnosci
w zakresie

innowacji (zasoby
ludzkie, materialno-
-rzeczowe i finansowe
ukierunkowane na
B+R, innowacyjna
kultura firmy)

znaczne zasoby
zaangazowane
réwnoczesnie
W procesy
innowacyjne

i poszukiwanie
nowych rynkéw

znaczne zasoby
zaangazowane
réwnoczesnie

W procesy innowacyjne
i poszukiwanie nowych
rynkéw

kluczowa rola
kierownictwa

firmy w kreowaniu
kultury innowacji

i poszukiwania Zrdodet
nowych pomystéw

na produkty

ogromna
elastycznoéc

i innowacyjnosc¢
calego
przedsiebiorstwa

ogromna elastycznosé

1 innowacyjnos¢ calego
przedsiebiorstwa

w zasoby i umiejetnoSci
w zakresie innowacji

moce produkcyjne
pozwalajace na
kreowanie

i wprowadzanie nowych
produktow na rynek

zasoby
1 umiejetnosci
w zakresie innowacji

znaczne zasoby
finansowe lub
umiejetnosé
pozyskiwania
zewnetrznych
7rodet finansowania
innowacyjnych
produktow

kluczowa rola
kierownictwa

firmy w kreowaniu
kultury innowacji

i poszukiwania
zrodel nowych
pomystéw na
produkty

i otwarto§¢ na nowe
potrzeby nabywcow
w nowych
segmentach rynku

kluczowa rola
kierownictwa

firmy w kreowaniu
kultury innowacji

i poszukiwania zZrodet
nowych pomysléow na
produkty i otwarto$é
na nowe potrzeby
nabyweow na nowych
rynkach, presja na
ekspansje

znaczne zasoby
finansowe lub
umiejetnosé
pozyskiwania
zewnetrznych
7rodet finansowania
innowacyjnych
produktow

znaczne zasoby
finansowe lub
umiejetnosé
pozyskiwania
zewnetrznych

7rédet finansowania
innowacyjnych
produktow i ponoszenia
kosztow wejscia na
inne rynki (szczegélnie
zagraniczne)
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cd. tabeli 1

Analizowane
wspotzaleznosci

Innowacje produktowe
na dotychczasowym
rynku

Poszerzanie rynku
poprzez innowacje
produktowe

Ekspansja na nowe
rynki poprzez
innowacje produktowe

Wplyw

na mechanizm
1 instrumenty
konkurencji

nowe mozliwo$ci
diugookresowego
konkurowania tym
produktem, zwiekszajac
stopien niezalezno$ci od
konkurentéw (zwlaszcza
przy posiadaniu ochrony
patentowej produktu)
oraz znaczng swobode
operowania ceng,

mozliwoSci budowania
wizerunku innowatora,
€0 wzmacnia przewage
przedsiebiorstwa

wobec jego dostawcow,
kontrahentéw

i odbiorcéw, umozliwiajac
osigganie dodatkowych
efektow na rynku

wysokie koszty
opracowania

i wprowadzenia

nowego produktu

wiaza sie z wysokim
ryzykiem niepowodzenia
nowego produktu, co
moze oslabi¢ pozycje
konkurencyjng firmy

nowe mozliwo$ci
diugookresowego
konkurowania

tym produktem,
zwiekszajac stopien
niezaleznosci od
konkurentéw
(zwlaszeza przy
posiadaniu ochrony
patentowej produktu)
oraz znaczng
swobode operowania
ceng, wejscie z tg
innowacjg do nowych
segmentow daje
wieksze mozliwoSci
zwiekszania zakresu
tej niezaleznosci

i osigganie efektow
skali

nowe mozliwosci
dtugookresowego
konkurowania tym
produktem, zwiekszajac
stopieni niezaleznosci od
konkurentéw (zwlaszcza
przy posiadaniu ochrony
patentowej produktu)
oraz znaczng swobode
operowania cena,
wejécie z tg innowacjg
do nowych segmentow
daje wieksze mozliwoSci
zwiekszania zakresu tej
niezaleznos$ci i osigganie
efektéw skali

mozliwosci
budowania
wizerunku
innowatora nie
tylko wérod
dotychczasowych
nabywcow, ale
takze w nowych
segmentach,

€O ZNnaczgco
wzmacnia przewage
przedsiebiorstwa
wobec jego
dostawcow,
kontrahentow

i odbiorcow,
umozliwiajgc
osigganie
dodatkowych efektow
na rynku

mozliwoSci budowania
wizerunku innowatora
nie tylko wérdd
dotychczasowych
nabywcow, ale takze
na nowych rynkach
geograficznych,

CO ZNnaczgco

wzmacnia przewage
przedsiebiorstwa
wobec jego dostawcow,
kontrahentéw

i odbiorcéw, umozliwiajac
osigganie dodatkowych
efektow na rynku

dzialania zwigzane
z wejSciem do
nowego segmentu
dodatkowo podnoszg

koszty skutecznego
wejscia na nowe rynki
(zwlaszcza odlegle
kulturowo) dodatkowo
podnoszg wysokie

koszty opracowania

1 wprowadzenia nowego
produktu oraz zwiekszajg
ryzyko niepowodzenia tej
strategii, co moze oslabié
pozycje konkurencyjng
firmy
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cd. tabeli 1

Analizowane
wspotzaleznosci

Innowacje produktowe
na dotychczasowym
rynku

Poszerzanie rynku
poprzez innowacje
produktowe

Ekspansja na nowe
rynki poprzez
innowacje produktowe

wysokie koszty
opracowania

i wprowadzenia
nowego produktu
oraz zwiekszajg
ryzyko powodzenia,
tej strategii, co
moze ostabi¢ pozycje
konkurencyjng firmy

Mozliwosé
budowania

i utrzymania
przewagi
konkurencyjnej

przewaga konkurencyjna
ma charakter jakoSciowy,
jest gteboko osadzona

w kulturze i zasobach
przedsiebiorstwa, co
znaczgco utrudnia jej
przejecia lub skopiowanie
przez konkurentow

nowy produkt moze byé¢
skutecznym sposobem
wyroznienia firmy na tle
ofert konkurencyjnych,
poniewaz podjecie
reakeji odwetowych
ostabiajacych skutecznosé
dzialan przedsiebiorstwa
wymaga znaczacych
nakladéw inwestycyjnych
oraz jest zwykle
oddalone w czasie

przewaga
konkurencyjna

ma charakter
jakoéciowy, jest
gleboko osadzona
w kulturze

i zasobach
przedsiebiorstwa, co
znaczgco utrudnia
jej podpatrzenie

i skopiowanie przez
konkurentéw

przewaga konkurencyjna
ma charakter jakoSciowy,
jest gteboko osadzona

w kulturze i zasobach
przedsiebiorstwa, co
znaczgco utrudnia jej
przejecie lub skopiowanie
przez konkurentow

nowy produkt
oferowany takze

w nowych dla firmy
segmentach rynku
moze by¢ skutecznym
sposobem
wyrdznienia

firmy na tle ofert
konkurencyjnych,
utrudnia
podejmowanie
reakcji odwetowych
oslabiajgcych
skuteczno§¢

dziatan, zwiekszajac
wymagania

w zakresie nakladow
inwestycyjnych
poprzez rozproszenie
aktywnoSci firmy

w wielu segmentach
rynku

nowy produkt moze byé¢
skutecznym sposobem
wyroznienia firmy na tle
ofert konkurencyjnych,
poniewaz podjecie
reakeji odwetowych
ostabiajacych skutecznosé
dzialah przedsiebiorstwa
wymaga znaczacych
nakladéw inwestycyjnych
oraz jest zwykle
oddalone w czasie
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cd. tabeli 1

Analizowane
wspotzaleznosci

Innowacje produktowe
na dotychczasowym
rynku

Poszerzanie rynku
poprzez innowacje
produktowe

Ekspansja na nowe
rynki poprzez
innowacje produktowe

Oczekiwane
efekty dla
przedsiebiorstwa

rozszerzenie zakresu
oddzialywania firmy
na dotychczasowy
rynek dzieki nowemu
produktowi

wzrost udzialu w rynku

wzrost ogélnej wielkosci
sprzedazy

rozszerzenie zakresu
oddzialywania firmy
na dotychczasowy
rynek dzieki nowemu
produktowi oraz
aktywnoSci w nowych
grupach klientéw

rozszerzenie zakresu
i skali oddzialywania
firmy na rynek dzieki
nowemu produktowi
i nowemu rynkowi

wzrost udzialu w rynku

mozliwoéci poprawy
pozycji firmy

w ocenie nabywcow
i kontrahentéw

wzrost udzialu
w rynku

wzrost ogblnej wielkosci
sprzedazy

wzrost ogoélnej
wielkoSci sprzedazy

wzmocnienie sily
oddzialywania na
nabywcoéw i konkurentéw
oraz zwiekszenie stopnia
niezaleznos$ci od ich
aktywnoSci rynkowej

mozliwoéci poprawy
pozycji firmy

w ocenie nabywcow
i kontrahentow

mozliwoéci poprawy
pozycji firmy

w ocenie nabywcow
i kontrahentow

wzmocnienie sity
oddzialywania

na nabywcow

i konkurentow oraz
zwiekszenie stopnia
niezaleznosci od ich
aktywnoSci rynkowej

wzmocnienie sily
oddzialywania na
nabywcoéw i konkurentéw
oraz zwiekszenie

stopnia niezaleznoéci

od ich aktywnoSci

na rynku dotychczas
obstugiwanym

Zrodlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Wybér Sciezki rozwoju przedsiebiorstwa, uwzgledniajgcej wiodacg role innowagcji

produktowych, oznacza koniecznoéé §ledzenia zmian w potrzebach i zachowa-

niach nabywcoéw, ale takze kontrole poczynan konkurentéw w zakresie kreowania

1 wprowadzania na rynek nowych produktéw. Nasilajgca sie walka konkurencyjna,

wynikajaca z aktywnosci innowacyjnej konkurentéw, ostabia mozliwosci skutecz-

nego oddzialywania na rynek przez dane przedsiebiorstwo, a tym samym utrudnia

osigganie zakladanych efektow.

Podjecie rywalizacji rynkowej, przejawiajacej sie w opracowywaniu i wpro-

wadzaniu innowacyjnych produktéw, wymaga od przedsiebiorstwa posiadania

1 umiejetnego wykorzystywania zasoboéw w zakresie innowacji (zasoby ludzkie,

materialno-rzeczowe i finansowe ukierunkowane na B+R, innowacyjna kultura

firmy).
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Kreowanie i skuteczne wprowadzanie na rynek nowych produktéw pozwala

przedsiebiorstwu ksztaltowaé pozacenowe instrumenty konkurowania oraz wywie-

ra¢ wplyw na zmiany postaw nabywcéw na rynku i ich preferencje wobec jakosci

produktéw, marki, cen itp., co przeklada sie na mozliwo$ci budowania trwalej
przewagi konkurencyjnej opartej na elementach innych niz cena. Efektem posiada-
nej przewagi wynikajgcej z jakosci i nowatorskiego charakteru oferowanych przez

przedsiebiorstwo produktow jest brak presji na obnizanie kosztéw i mozliwosci
osiggania wyzszych zyskoéw. Strategie rozwoju oparte na innowacjach produkto-
wych daja przedsiebiorstwu takze szersze mozliwosci oddzialywania na rynek

i ksztaltowania popytu w dlugiej perspektywie czasowe;j.
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Zastosowanie kwestionariusza Kano w badaniu
jakosci ustug hotelowych

1. Wprowadzenie

W dziatalnoSci hotelowej najwazniejszym czynnikiem warunkujgcym efektywno§c
funkcjonowania podmiotéw na rynku jest osiggniecie, adekwatnego do oferowa-
nych standardéw, poziomu jakoéci §wiadczonych uslug. Jakos$é jest kategorig
subiektywng. Z tego powodu podmioty chcgce odnosi¢ sukcesy na wysoce kon-
kurencyjnym rynku musza dba¢ przede wszystkim o jakoéé oferowanych ustug.
Wspoélezesne ukierunkowanie na jako$é, obecne w takich metodach i konecepcjach
zarzgdzania, jak: systemy kategoryzacji i rekomendacji, systemy ISO, marketing
relacji (marketing partnerski), TQM i inne, oprécz zagwarantowania wymaganej
przez klienta jakoSci, postuluja wykraczanie poza spelnienie oczekiwan zawartych
w specyfikacji zamoéwienia na rzecz antycypowania potrzeb klienta. Tego typu
wskazanie sformalizowane jest w normie ISO 9004:2000, zawierajacej narzedzia
i wytyczne doskonalenia systeméw zarzgdzanial. Antycypowanie czy kreowanie
potrzeb klienta to jedno z wazniejszych narzedzi doskonalenia dzialan, proce-
sow, systemoéw i caloSci organizacji, bez ktérego nie ma mowy o prawidlowym
funkcjonowaniu jakiegokolwiek podmiotu gospodarczego. Wspélnym mianowni-
kiem dla przywolanych metod i koncepcji zarzadzania jest zatrzymanie klienta,
determinujgce uzyskanie przewagi konkurencyjnej. Jest to szczegblnie widoczne
w hotelarstwie, gdzie retencja go$ci odbywa sie poprzez subiektywne do§wiadcze-
nie, odczucia, wspomnienia zwigzane z kompetencjg (fachowoscig) obstugi, stanem
infrastruktury i wyposazenia obiektow, panujacg atmosfera, w tym artefaktami
itp. Aby zbudowaé odpowiednig jako$¢ musi by¢ ona przedmiotem nieustannego
monitoringu i ciaglych analiz. Dominacja klienta na rynku i zwigzany z nig wzrost
jego wymagan powoduja, ze klasyczne ankiety czy inne proste narzedzia uzy-
teczne do badania satysfakeji klienta okazujg sie by¢ niewystarczajace. Podmioty

1 PN-EN ISO 9004:2001, Systemy zarzadzania jakoscig. Wytyczne doskonalenia funkcjonowania, Polski
Komitet Normalizacyjny, Warszawa 2001.
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i organizacje, w tym przedsiebiorstwa hotelarskie, starajg sie implementowaé
metody bardziej zaawansowane, stuzace juz nie tylko ocenie stopnia zadowolenia,
ale stwarzajace mozliwo$¢ wykorzystania wynikow przeprowadzonych badan do
projektowania zmodyfikowanych ustug, uwzgledniajacych cechy czy preferencje
klienta. Jedng z takich metod jest kwestionariusz Kano.

W artykule niniejszym opisano istote i znaczenie jako$ci w usludze hotelowe;j
oraz czynniki i determinanty wplywajace na postrzeganie jakoSci przez klientow
przedsiebiorstw hotelowych. Zaprezentowano tu réwniez praktyczny przyklad
wykorzystania kwestionariusza Kano w badaniach przeprowadzonych w jednym
z hoteli zlokalizowanych na terenie miasta Opola.

2. Jakos$¢ ustug hotelowych

Hotelarstwo, z punktu widzenia generowanych przychodéw, jest najwazniejsza
branza wchodzacg w sklad gospodarki turystycznej. Dziatalno§é realizowana
w obszarze hotelarstwa ma charakter spolecznie zorganizowany i polega na
udzielaniu goéciny przyjezdnym, poprzez zaspokojenie ich potrzeb zwigzanych
z noclegiem, wyzywieniem, bezpieczenstwem, wypoczynkiem, higieng czy roz-
rywka. Przedsiebiorstwa hotelarskie §wiadczg na rzecz swoich klientéw szeroki
zakres ustug hotelarskich. W my$l definicji prawnej za ustluge hotelarskg uwaza
sie: krdtkotrwate, ogolnie dostepne wynajmowanie domdow, mieszkan, pokoi, miejsc
noclegowych, a takze miejsc na ustawienie namiotow lub przyczep samochodowych
oraz swiadczenie, w obrebie obiektu, ustug z tym zwigzanych?.

Jednym z rodzajéow uslug hotelarskich sg uslugi hotelowe, ktore sg §wiad-
czone przez hotele i charakteryzujg sie okreslonymi cechami, odrézniajgcymi je od
innego rodzaju ustug. Zaliczy¢ do nich mozna m.in.3: staly potencjal, nietrwatosé,
natychmiastowo$¢, zlozonos§é, réznorodnosé, elastycznos$é oraz pracochlonnosé i ka-
pitalochtonnoéé. Podaz ustug hotelowych jest w krotkim okresie sztywna. Hotele
dysponujg zatem ograniczong liczba miejsc noclegowych, w wyniku czego, na
skutek wystepowania wahan sezonowych popytu turystycznego i znacznego jego
okresowego nasilenia, musza niekiedy odmawia¢ przyjecia rezerwacji, ponoszac
przy tym okre§lone straty finansowe. Usluga hotelowa jest réwniez nietrwala,
poniewaz niesprzedane miejsca noclegowe, na przyklad w okresie mniejszego ruchu
turystycznego, rowniez stanowig nieodwracalng strate dla hotelarza. Tego rodzaju

2 Art. 3, pkt. 8, Ustawa o uslugach turystycznych z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. z 2004 r. Nr 223,
poz. 2268.

3 S. Borkowski, E. Wszendybyl, Jakos¢ i efektywnoéé uslug hotelarskich, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 35-36.
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uslugi muszg by¢ réwniez §wiadczone natychmiastowo, zaraz po zgloszeniu checi
zaspokojenia okre§lonej potrzeby przez turyste.

Cechg charakterystyczng ustug hotelowych jest takze ich zlozonos¢. Obiekty
hotelowe §wiadcza bowiem nie tylko ustugi noclegowe i gastronomiczne, ale réow-
niez szerokie spektrum ustug dodatkowych, do ktérych mozna zaliczyé m.in.
uslugi rekreacyjne, zdrowotne czy biznesowe. Zakres uslug dodatkowych jest $ci-
§le uzalezniony od najwazniejszego segmentu rynku obslugiwanego przez dane
przedsiebiorstwo hotelowe. Ustugi hotelowe sg rowniez réznorodne, gdyz wystepujag
w wielu zestawieniach i rozmiarach. Wigze sie z tym ich elastycznoé§é, polegajaca
na tym, ze hotelarz, oprocz oferowania standardowego produktu, musi byé przy-
gotowany na konieczno$¢ wytworzenia produktu niestandardowego, w zaleznoéci
od zglaszanego przez konsumentéw popytu. Wymienione cechy ustug hotelowych
implikujg ich pracochlonno$é oraz kapitatlochtonnosé.

Jakoéé ustug hotelowych moze by¢ rozpatrywana zaréwno z punktu widzenia
uslugodawcy, jak i uslugobiorcy. Hotelarz traktuje jako§é jako pewien wypracowany
na podstawie wlasnego do§wiadczenia oraz narzucony z zewnatrz standard ustug,
ktore powinny zaspokoi¢ potrzeby klientéw. Klient natomiast, jako najwazniejszy
sedzia jako$ci, postrzega ja jako réznice miedzy oczekiwaniami w stosunku do danej
uslugi, a wlasna wysoce subiektywna i czesto nieracjonalng jej ocengt. Wywoluje
to okreslone problemy terminologiczne, w konsekwencji czego brak jest jednej
spojnej definicji jakosci ustug, w tym hotelowych. Zazwyczaj rozpatrywana jest
ona w kontekscie modeli: Gronroosa, Gummessona oraz Parasuramana, Zeithaml
i Berry’ego.

W modelu Gronroosa (przedstawionym na rysunku 1), mamy do czynienia
z jako$cig oczekiwana, doswiadczang i uswiadamiang. Jako$¢ oczekiwana powstaje
w umysle goscia hotelowego pod wplywem wielu czynnikéw, jak: potrzeby oso-
biste, dotychczasowe doswiadczenia, komunikacja marketingowa, opinie innych
nabywcow ustug danego hotelu, oceny ustug §wiadczonych przez przedsiebior-
stwa o podobnym profilu czy wlasne wyobrazenia o hotelu. Jako§é doSwiadczana
postrzegana jest w dwdch zasadniczych wymiarach: technicznym i funkcjonalnym.
Techniczna jako$¢ ustugi to konsekwencja okres§lonych dzialan, oczekiwanych
przez ustugobiorce, polegajacych na uzyskaniu przez klienta pewnych korzysci
w wyniku éwiadczenia uslugi, np. niepowtarzalnego wygladu i wyposazenia jed-
nostki mieszkalnej w hotelu. Jako$é funkcjonalna odczuwana jest przez nabywce
w procesie realizacji uslugi, na skutek interakeji zachodzacych miedzy nim a per-
sonelem przedsiebiorstwa hotelowego. Istotne sg tu zatem kompetencje pracowni-

4 A. Panasiuk, D. Szostak, Hotelarstwo, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 266-267.
5 Ch. Gronroos, A Service-Orientated Approach to Marketing of Service, ,European Journal of
Marketing”, 1978, No. 8, s. 588-601.
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kow, ich uprzejmosé, zyczliwosc i cheé niesienia pomocy. Jakoé§é doswiadczana jest
poréwnywana, podczas pobytu w hotelu, z jakoscig oczekiwana, w konsekwencji
czego powstaje jakos¢ u§wiadamiana. Gdy rzeczywisto§¢ nie sprosta oczekiwaniom
klient bedzie niezadowolony (jako$¢ nie do przyjecia), jesli miedzy oczekiwaniami
a rzeczywisto$cig bedzie rownowaga goéé bedzie usatysfakcjonowany (jako§¢ satys-
fakcjonujgca), natomiast w przypadku gdy rzeczywisto$é przekroczy oczekiwania
obok zadowolenia wystgpi jeszcze pozytywne zaskoczenie (jako$¢ zadziwiajaca).

Rysunek 1. Model postrzegania jakosci C. Grénroosa

Jakosé

T - Jako$¢ doswiadczana J

[ Jakos$é oczekiwana

Wizerunek J
- potrzeby
- doswiadczenia
- komunikacja
- opinie
- wyobrazenia ‘ Jakos¢ techniczna Jakos¢ funkcjonalna
Co? Jak?

Zrédio: A. Czubala, A. Jonas, T. Smolen, Marketing ustug, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.

Model Gummessona® obejmuje nie tylko jako$¢ postrzegang przez klienta, ale
wskazuje takze na jej zrodla zlokalizowane w samym przedsiebiorstwie (zob. rysu-
nek 2). Autor wyréznia w modelu cztery rodzaje jakosci, czyli tzw. 4Q: 1) jako§é
projektu, 2) jako§é produkeji i dostawy, 3) jakosc relacji i 4) jako$é¢ techniczna.
Jego koncepcja ma zatem swdj poczatek juz na etapie projektowania, gdyz witas-
ciwe zaprojektowanie uslugi i procesu jej §wiadczenia decyduje czesto o jakosci
postrzeganej przez klientow. Jako§é produkeji i dostawy dotyczy zgodnosci procesu
§wiadczenia uslugi oraz jego efektu z projektem i oczekiwaniami klienta. Jakosé
relacji jest to sposéb postrzegania jakoSci przez klientéw w czasie §wiadczenia

6 E. Gummesson, Implementing the marketing concept: from service and value to lean consumption,
,2Marketing Theory”, 2006, No. 3, s. 291-293.
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uslugi, dotyczy zatem gléwnie pracownikéw przedsiebiorstwa uslugowego i jest
odpowiednikiem jako§ci funkcjonalnej w modelu Gronroosa. W obu modelach
wystepuje takze jakoS§¢ techniczna, rozumiana jako rezultat procesu ustugowego
oraz wynikajacych z niego korzysci dla klienta. Z modelu Gummessona wywniosko-
wacé mozna, ze zrodlem dobrej jakoSci sg nie tylko wlasciwe rezultaty wykonania
uslugi oraz dobre relacje personelu z klientami, ale réwniez poprawno§é projektu
uslugi oraz calego procesu jej $§wiadczenia. O jakoSci decydujg zatem nie tylko
pracownicy majacy bezposredni kontakt z ustugobiorca, ale réwniez kierownictwo,
projektanci czy pracownicy zaplecza przedsiebiorstwa’.

Rysunek 2. Model postrzegania jakosci E. Gummessona

Wizerunek

Oczekiwania Doswiadczenie

Jako$¢ projektu Jakos¢ relacji

Jakos$¢ postrzegana
przez konsumentow

Jakos¢ produktu
i dostawy

Jako$¢ techniczna

Zrédio: A. Czubala, A. Jonas, T. Smolen, Marketing..., op. cit.

Najbardziej rozbudowanym modelem jakos$ci jest model luk autorstwa
Parasuramana, Zeithaml i Berry’ego® (zob. rysunek 3). Model ten wskazuje obszary,
w ktorych jako§é ustugi znacznie odbiega od jakosci oczekiwanej przez klienta.
Cztery luki powstaja wewnatrz przedsiebiorstwa, natomiast jedna na styku przed-
siebiorstwo—klient. Luke pierwsza generujg bledy wynikajgce z mylnego postrze-
gania potrzeb klientéw przez uslugodawcéw, powstajace na etapie planowania.

7 A. Czubala, A. Jonas, T. Smolen, Marketing..., op. cit., s. 120.
8 A. Parasuraman, V. Zeithaml, L. Berry, A Conceptual Model of Service Quality and its Implications
for Future Research, ,Journal of Marketing”, 1985, Nr 49, s. 41-50.
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Luka druga powstaje wowczas, gdy przedsiebiorca lub menedzer niedostatecznie
precyzyjnie okre§li normy jako§ci wykonania danej ustugi. Btedy wystepujace na
etapie produkeji, gdy pracownicy nie przestrzegaja przyjetych norm jakosci lub
zle je interpretujg, wywolujg luke trzecig. Luke czwartg stanowi réznica miedzy
produktem obiecanym przez wytworce, a tym rzeczywistym dostarczonym klien-
towi. Powstaje ona gdy produkt nie jest zgodny z obietnicami zlozonymi klien-
towi przed jego zakupem. Luka pigta powstaje natomiast poza przedsiebiorstwem
i stanowi réznice miedzy ustugg oczekiwang przez klienta, a ta, ktorg otrzymat
on od producenta. Rozmiar tej luki uzalezniony jest od wielkosci poszczegblnych
luk wewnetrznych. Poprawa jako§ci ustugi zwigzana jest z minimalizacjg lub
calkowitg eliminacjg luk wewnetrznych. Wartos$cia dodang modelu Parasuramana,
Zeithaml i Berry’ego jest wskazanie zwigzkow, jakie zachodzg miedzy kluczowymi,
z punktu widzenia jakoSci dzialaniami kazdego przedsiebiorstwa oraz identyfikacja
powiagzan miedzy nimi, majacymi znaczacy wplyw na poziom jakosci ustug?.

Rysunek 3. Model luk jakosci

zastyszane opinie osobiste potrzeby dos$wiadczenia
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normy jakosci ustug
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|
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wyobrazenia kierownictwa
o potrzebach klientow

Zrédlo: A. Parasuraman, V. Zeithaml, L. Berry, A Conceptual Model..., op. cit.

9 M. Kachniewska, Modele jakosci ustug a specyfika produktu turystycznego, w: Turystyka w bada-
niach naukowych, red. A. Nowakowska, M. Przydzial, Wyzsza Szkola Zarzadzania i Informatyki
w Rzeszowie, Rzeszow 2006, s. 303-318.
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W przypadku uslug hotelowych mozna okresli¢ kilka uniwersalnych postu-
latow jakoSciowych, do ktorych zaliczymy przede wszystkim10: niezawodnosé reali-
zacji ustugi, szybkos$¢ obslugi, pewnoéé i fachowos¢ obstugi, a takze indywidualne
podejécie do klienta. Najwazniejszymi metodami oddzialywania na jako§é ustug
w przedsiebiorstwach hotelowych sg natomiast: mechanizm rynkowy, system
prawny, kategoryzacja i rekomendacja obiektéw hotelowych oraz znormalizowane
systemy zarzadzania jakoScia zgodne z norma ISO 9001:200011.

3. Kwestionariusz Kano jako narzedzie badania
jakosci ustug hotelowych

W tradycyjnym podejSciu do jakosci ustug dazy sie, podczas ich projektowania
i realizacji, glownie do eliminacji wystepujacych bledéw, czyli tzw. zlej jakosci.
Zgodnie z tym podej$ciem najwazniejszym celem procesu zarzadzania jakoScig
jest brak btedéw podczas realizacji ustugi. Nowoczesne spojrzenia, takie jak QFD,
akcentujg natomiast role maksymalizacji stopnia satysfakcji klienta z konsumpcji
uslugi, a wiec tzw. dobrej jakoSci. Dzieki temu mozliwa jest identyfikacja zlozo-
nych wymagan klienta, zaréwno tych u§wiadomionych, jak i nieu§wiadomionych,
i rowniez okre§lenie stopnia ich realizacji, por6wnanie z konkurencja, czy wreszcie
zaprojektowanie i implementacja usprawnionej wersji ustugi. Wszystkie wymaga-
nia klienta mogg mie¢ charakterl?: oczekiwany, przewidywany i nadspodziewany.
Zrédtem wymagan oczekiwanych jest sam klient, majacy okreslong wizje realizacji
uslugi, i jej skutkow.

Przykladem zaczerpnietym z hotelarstwa moze byé szybko$é obslugi
w restauracji hotelowej, ktéra ma wplyw na odczuwanie zadowolenia lub nie-
zadowolenia z uslugi. Wymagania przewidywane to grupa atrybutéw, z ktoérych
klient wprawdzie nie zdaje sobie sprawy, ale sg one niezwykle istotne z punktu
widzenia odczuwania przez niego satysfakcji z konsumpcji danej ustugi. Cechg
charakterystyczng tej grupy wymagan jest to, ze gdy sa one spelnione klient nie
odczuwa zadnej satysfakcji, natomiast w przypadku ich niespelnienia odczuwa
niezadowolenie. Sprawny sprzet rekreacyjny w hotelowej sitowni nie spowoduje
wprawdzie wzrostu satysfakcji korzystajgcych z niego gosci, ale niewlasciwie dzia-

10 A, Panasiuk, Jako§é ustug turystycznych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2007, s. 79.

11 D. Puciato, B. Goranczewski, Wybrane metody oddzialywania na jako$§é ustug w przedsiebiorstwach
hotelarskich, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Ekonomiczne Problemy Uslug”, 2009,
Nr 44, s. 131-139.

12 R. Karaszewski, Nowoczesne koncepcje zarzadzania jakoscig, Wydawnictwo ,Dom Organizatora”,
Toruh 2006, s. 260.
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lajace urzadzenia beda przez nich natychmiast dostrzezone i wyraznie wzroénie
ich niezadowolenie. W przypadku wymagan nadspodziewanych ich niespelnienie
nie wywoluje niezadowolenia klientow, lecz ich spelnienie ma bardzo duzy wplyw
na wzrost ich satysfakcji. Przyktadowo, zaden go§é hotelowy, jes§li umowa nie sta-
nowi inaczej, nie oczekuje bezplatnej wycieczki fakultatywnej w ramach swojego
pobytu. Jej brak nie wplynie zatem na poziom jego satysfakcji. Zorganizowanie
takiej wycieczki spowoduje jednak znaczny wzrost satysfakcji ustugobiorcy!s.

Kwestionariusz Kano sluzy do poznania indywidualnych cech klienta
i okreslenia ich roli w procesie postrzegania jakoSci uslug. Postrzeganie to jest
uzaleznione od oferty przedsiebiorstw konkurencyjnych, oczekiwan klienta czy
sposob6éw prezentacji produktéw. Poniewaz jako$¢ postrzegana nie jest zazwy-
czaj réwna jakoSci dostarczanej, japonski konsultant TQM Kano przeprowadzit
analize zalezno§ci miedzy poziomem satysfakcji klienta a oferowang jakoScia.
Sklasyfikowal on atrybuty ustugi nastepujgco (por. rysunek 4)14:

® obowigzkowe (posrednio oczekiwane) — cechy konieczne i poszukiwane

przez klienta, ktorych brak powoduje spadek satysfakeji klienta, za$ ich
wystepowanie nie wplywa na poziom jego zadowolenia,

¢ jednowymiarowe (bezpo$rednio oczekiwane) — cechy poszukiwane przez

klienta, ktérych brak powoduje spadek satysfakcji klienta, a ich wyste-
powanie przyczynia sie do wzrostu zadowolenia klienta,

® zwabiacze (atrakcje) — cechy sprawiajace, ze oferta przedsiebiorstwa jest

bardziej atrakcyjna od oferty konkurencji, wystepowanie tych atrybutéw
powoduje wzrost satysfakeji klienta, natomiast ich brak nie ma dla niego
wiekszego znaczenia.

Do ustalenia charakteru cech jakosci dla wybranych atrybutéw stosuje sie
tzw. gry jakosci. Dzieki nim mozna zaklasyfikowaé¢ dang ceche do jednej z trzech
podstawowych grup. Aby to zrealizowac nalezy, za pomocg specjalnie do tego celu
dostosowanego kwestionariusza ankiety, przeprowadzi¢ badanie sprawdzajgce reak-
cje klienta w dwoch aspektach: gdy dana cecha wystepuje w ustudze i funkcjonuje
prawidlowo oraz gdy dana cecha nie wystepuje badz nie funkcjonuje w sposéb
wlasciwy. Jeden z wariantéw traktuje ceche pozytywnie, drugi natomiast nega-
tywnie. Dla kazdej z cech otrzymuje sie kombinacje dwoch odpowiedzi, a kazda
z nich moze przyjaé pie¢ wartoSci. W sumie mozna otrzymac zatem 25 wariantow
ich kombinacji, ktére zostaly przedstawione w tabeli 1, z ktérej mozna odczytaé
rodzaj cechy w konkretnej sytuacji.

13 H. Obora, Modyfikacja metody QFD do projektowania usltug, ,Zeszyty Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Krakowie”, 2005, Nr 670, s. 52-53.

14 R. Wolniak, B. Skotnicka, Metody i narzedzia zarzadzania jakoscig. Teoria i praktyka, Wydawnictwo
Politechniki Slaskiej, Gliwice 2005, s. 140.
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Rysunek 4. Model Kano
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Zrédto: R. Wolniak, B. Skotnicka, Metody i narzedzia..., op. cit.

Tabela 1. Okreslenie rodzaju cech w metodzie Kano

Cecha Negatywna
Zadowolenie | Odpowiada | Musi by¢ | Obojetne | Moze byé o dpl:vﬁa da
g Odpowiada Q A A A 0
.,E Musi byé R I I I M
é Obojetne R I I I M
Moze byé R I I I M
Nie odpowiada R R R R Q

Uwaga: A - cecha jest zwabiaczem, O - cecha jest jednowymiarowa, M - cecha jest
obowiagzkowa, I — klient nie wykazal preferencji wobec danej cechy, R — klient nie zyczy
sobie cechy, Q — wystapila sprzecznoéé, gdyz klienci jednocze$nie chcg, aby dana cecha
wystagpila i zeby jej nie bylo.

Zrédto: R. Wolniak, B. Skotnicka, Metody i narzedzia..., op. cit.
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Ceche poszukiwanego atrybutu odczytuje sie poprzez sprawdzenie, jaka
liczba respondentéw wybrala okreslony symbol. Po sklasyfikowaniu wszystkich
cech (zastosowanych w tabeli 1) nalezy tak zaprojektowaé ustuge, aby spelniala ona
ustalone w badaniu kryteria. Trzeba réwniez dopasowaé sposéb tworzenia ustugi
do jej rodzaju. Postugujac sie modelem Kano, nalezy jednak pamietaé o zmianach
potrzeb i oczekiwan klientéw. Na skutek tego zmienia sie przynalezno§é danego
atrybutu do okre§lonej grupy w modelu. Zmiany te podlegaja zazwyczaj naste-
pujacym regutom!5:

® cechy, ktore sg zwabiaczami z uplywem czasu stajg sie przyswajane rowniez

przez konkurentéw i w ten sposéb stajg sie zwyklymi cechami oczekiwa-
nymi bezpo$rednio,

® wraz z rozwojem innowacji konkurencja w zakresie cech jednowymiarowych

zmniejsza sie, poniewaz cechy te w danej usludze stajg sie obowigzkowe
i oczywiste.

4. Badanie jakosci ustug hotelowych z wykorzystaniem
kwestionariusza Kano - przyktad praktyczny

Celem przeprowadzonych badan empirycznych byla ocena jakosci ustug hotelo-
wych za pomocg kwestionariusza Kano. Cel ten zostal uszczegbétowiony do trzech
nastepujacych pytan badawczych:

1) Jak ankietowani oceniajg personel hotelu oraz jego stosunek do goSci

hotelowych?

2) Jaki jest stopien zadowolenia badanych ze §wiadczonych ustug hotelar-

skich?

3) Czy infrastruktura i wyposazenie hotelu majg wplyw na zadowolenie

goéci hotelowych?

Badania przeprowadzono w okresie od marca do kwietnia 2010 roku w jed-
nym z hoteli, zlokalizowanych w wojew6dztwie opolskiem, na prébie 20 gosci.
Zastosowano metode sondazu diagnostycznego, a narzedziem badawczym byt kwe-
stionariusz ankiety Kano zlozony z 30 pytan, w ktérym pytano o 15 pozytywnych
i 15 negatywnych atrybutéw ustug.

Pierwsza cze$é badan dotyczyla oceny jakosci personelu obstugujgcego gosei
hotelowych oraz jego stosunku do klienta. Pierwsze pytanie kwestionariusza
w tym obszarze dotyczylo troski personelu o potrzeby goéci. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze dla wiekszoéci ankietowanych cecha ta okazala sie zwabiaczem.
Natomiast odpowiedzi na pytania dotyczgce szybkoSci i sprawnosci obstugi oraz

15 R. Wolniak, B. Skotnicka, Metody i narzedzia..., op. cit., s. 144.
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sposobu rozpatrywania reklamacji wskazuja, ze cechy te sa dla klientéow cechami
obowigzkowymi. Gotowo§¢é do spelniania indywidualnych zyczen klientéw oraz
znajomos$c jezykow obeych to cechy majgce niewielkie znaczenie dla odczuwania
przez ankietowanych goSci satysfakcji z konsumowanej ustugi hotelarskiej. Moze to
jednak wynikaé z tego ze wéroéd badanych nie bylo obcokrajowcow i bylta to grupa
do$¢ jednorodna (goScie biznesowi). W obszarze dotyczgcym oceny spetnienia ocze-
kiwan respondentéw pierwsze pytanie dotyczylo nowoczesnego systemu rezerwacji.
7 analizy badan wynika, ze jest to cecha obojetna dla wiekszosci respondentéw.
Zwabiaczami okazaly sie natomiast takie cechy, jak: konkurencyjnos$c cen, pro-
gramy lojalnoSciowe oraz urozmaicony wybor ustug. Sprawna organizacja pracy jest
dla klientéw cechg obowigzkowa. Trzecia grupa pytan dotyczyla roli infrastruktury
1 wyposazenia hotelu dla poczucia satysfakeji goéci. Bardzo wazna dla klientéw
jest dogodna lokalizacja hotelu, gdyz te ceche ankietowani uznali za obowiazkowa.
Zwabiaczami w tym obszarze sa natomiast baza rekreacyjno-wypoczynkowa oraz
pokdj zabaw dla dzieci. Mozliwoéé korzystania z sejfu oraz dostep do parkingu
strzezonego to cechy dla wiekszosci badanych respondentéw obojetne (por. tabela 2).

Tabela 2. Okreslenie rodzaju cech na podstawie przeprowadzonych badan kwe-
stionariuszem Kano

Atrybuty Ankietowani taczna
goscia ocena
hotelowego 1123|4567 |8|9|10(11|12|13|14[15[16(17|18|19|20 cechy
Troska
o potrzeby O|lAIM|A|IT|AIM(M|A|IT|A|{M|M|A|O|M|A|A|A|A| A
klienta
Sprawna
i szybka O I M| AIM|A|\M|\M|I | M|AIM|\M|A|O|{M|M|A[A|A| M
obstuga
Indywidualne

zyczenia goscia

Znajomosé
jezykéw obcych

Wiasciwe
rozpatrywanie O/O|RIM/IA|IT|M|[O|O|]A|{] M|\ M|\ M| M|OI M| M| M| M|M| M
reklamacji

Nowoczesny
system O|IM|[I|I|RIM|A|T|T|I|MM|T|O|M|T|A|TI|I| I
rezerwacji

Konkurencyjne
ceny

Programy
lojalno$ciowe
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cd. tabeli 2

Atrybuty Ankietowani taczna
goscia ocena
hotelowego | 1| 2|3 |4 | 5|6 |7 |8 [9|10[11/12{13|14|15]1617|18|19|20| ..\
Urozmaicony 1o [y Iyrlalp|1|alal1|1|alalmlalolm|mlalalal a
wybér ustug

I?:agj‘ymzaqa olM|M|[M|o|I|M|M|[M|O|M|M|M|M|O|M|[M|M|M|M| M
Dogodna ol1|M|lo|1|T|M|{M|I|I|A|lM|M|M|O|M|I|O|M|O| M
lokalizacja

Baza

rekreacyjno- ol1|M|A|A|T|AlA|TI|A|A|A|M|A|O|M|TI|A[A]A]| A
-wypoczynkowa

Parking

: ol M|t |1|1|AlAalr|TI|T|A|[M|A|O|M|M|A|[A|T] I
strzezony

Pokéj zabaw olr|M|A|Aa|T|AalT|TI|A|A|A|M|TI|O|T|TI|AlA]A| A
dla dzieci

Dostepdosejffu |[O| T | M| T |A[T|T|A|T|A|TI|I|M|IT|O/M|{M|A|T|I I

Uwaga: okreSlenia cech jak w tabeli 1.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

W zadowoleniu go§cia hotelowego istotng role odgrywaja dzialania wykracza-
jace poza zwykle wymagania klienta i zwigzane z nimi oczekiwania. Wazne jest
uwzglednienie tych dziatan, co do ktoérych spelnienia nie ma watpliwo§ci zaréwno
po stronie ustugodawcy, jak i ustugobiorcy. Réwnie wazne jest skoncentrowanie sie
na tych dziataniach, ktoére mogg pozytywnie ksztaltowaé przyszle relacje klient—
organizacja, a ktore to dzialania nie sg u$éwiadomione. Ich spelnienie najczesciej
przyjmuje sie a’priori. Nie sg one przedmiotu refleksji, zastanowienia lub nie
sg przedmiotem rozwazan klienta. Niejednokrotnie ujawniajg sie w zdarzeniach
krytycznych (awaryjnych), powodujac niezadowolenie go$cia. Mozna przyjaé¢ pewng
analogie do dwuczynnikowej teorii motywacji Herzberga zakladajacej, ze brak nie-
zadowolenia nie oznacza zadowolenia. Zatem, aby w pelni zaspokoié oczekiwania
klienta nalezy dba¢ takze o czynniki nieuswiadomione, ktére w momencie ujaw-
nienia powodujg co najmniej brak zadowolenialb. Z tego powodu niezbedne jest
poznanie cech klienta majacych wptyw na ocene jakosci, aby wyeliminowa¢ réznice

16 S. Robbins, D. DeCenzo, Podstawy zarzgdzania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002.
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miedzy tym, czego klient oczekuje i tym, co dostarczy mu osobistej satysfakeji,
a jakoscig oferowanej ustugi. Wypelnienie luki w tym zakresie jest czynnikiem
warunkujgcym dostarczenia klientowi jakosci oczekiwanej. Kwestionariusz Kano
moze zatem by¢ uzytecznym narzedziem w badaniu szerokiej gamy produktow
turystycznych poprzez szczegbltows identyfikacje i specyfikacje potencjalnych ro6z-
nic w postrzeganiu jakoSci. Jego zaletg jest to, ze uwzglednia on ocene zaréwno
personelu, jak i §wiadczonych uslug oraz infrastruktury i wyposazenia obiektu.
Ocena ta dotyczy cech u$wiadomionych i nieu$wiadomionych, ktére na etapie
realizacji oferty handlowej mogg spowodowaé: niezadowolenie lub jego brak, ktory
nie musi oznacza¢ zadowolenia lub zadowolenie lub jego brak, co nie musi z kolei
oznacza¢ niezadowolenia. Kwestionariusz moze stuzy¢ nie tylko do oceny ofero-
wanych juz produktéw hotelowych, ale moze byé takze wykorzystywany do ich
modyfikacji lub tworzenia zupelnie nowych produktéw. Przy korzystaniu z tego
narzedzia nalezy jednak pamieta¢ o wlaSciwym doborze proby do badania oraz
o uwzglednieniu specyfiki respondentéw w procesie interpretacji jego wynikow.
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1. Wprowadzenie

Zarzadzanie przedsiebiorstwami zaawansowanych technologii jest jednym z naj-
wazniejszych kierunkéw rozwoju procesu wytwarzania produktéw i §wiadczenia
ushug. Szybko zmieniajgce sie otoczenie technologiczno-ekonomiczne stwarza nowe
wyzwania dla kreowania systeméw zarzadzania. Ciggle wzrastajaca zlozono$c¢ tech-
nologiczna i potrzeba umiejetnego wykorzystania informacji oraz wiedzy wymaga
wdrozenia nowych rozwigzan w obszarze zarzadzania przedsiebiorstwem. Sztywny
i hierarchiczny system podejmowania decyzji w obrebie istniejacych organizacji
coraz czesciej zaczyna by¢ poza zasiegiem mozliwosci zarzadzania. Analizujac
§wiatowe trendy rozwoju nauki i techniki, wyraznie widaé¢ dynamiczne zmiany
nie tylko w ramach technologii informacyjnych, ktére sg obecnie w centrum zain-
teresowania. Wérod tych dziedzin techniki, ktére zrewolucjonizujg XXI wiek, sg
takze optoelektronika, nanotechnika informatyczna, tworzenie i spozytkowanie
rzeczywisto§ci wirtualnej, uniwersalna telefonia osobista oraz megakomputery, do
ktorych zaliczamy réwniez obszar sztucznej inteligencji. Typowe branze zaawan-
sowanych technologii tol:

* przemysl sprzetu lotniczego i kosmicznego,

® komputerowy,

* sprzetu telekomunikacyjnego i technologii komunikacyjnych,

® przemysl zaawansowanych technologii opartych na CAD (computer aided

design), CAM (computer aided manufacturing),

® sprzetu optycznego,

* wykorzystujacy biotechnologie (biofarmacja, bioinformatyka),

* farmaceutyczny,

® urzgdzen laserowych,

* nuklearny,

® urzadzen i maszyn energetycznych,

* urzgdzen energotechnicznych,

1 W. M. Grudzewski, I. K. Hejduk, Zarzadzanie technologiami, Difin, Warszawa 2008, s. 31.
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* materialéw specjalnego przeznaczenia, jak tworzywa konstrukeyjne i kom-

pozyty,

® petrochemiczny.

Zozono&¢ technologiczna wspélczesnych systeméw zarzadzania i wytwa-
rzania produktéw czy ustug powoduje potrzebe duzo wyzszego poziomu wiedzy
potrzebnej pracownikom na kazdym szczeblu w hierarchii organizacji. Wyzszy
poziom wiedzy i lepsze wyksztalcenie spowodowato koniecznoéé zmiany zarzagdza-
nia pracownikami, ktérzy w coraz wiekszym stopniu zwracaja uwage na wartosci,
sens dzialania, samorealizacje, a takze zréwnowazony podzial miedzy zyciem pry-
watnym a zawodowym. Z drugiej strony w otoczeniu zewnetrznym mamy bardziej
dociekliwych i doskonale poinformowanych klientéw, zyjacych w globalnym Swiecie
i majgcych dostep do natychmiastowych informacji na calej planecie. To wlas-
nie dzieki rozwojowi i zastosowaniu technologii multimedialnych powstaly takie
rozwigzania organizacyjne, jak wirtualne biuro, wirtualne zespoly czy przedsie-
biorstwo wirtualne. Te nowe struktury funkcjonowania i zarzadzania w organi-
zacjach sg plaskie i malo hierarchiczne. Dzieki temu reagujg skutecznie, bardziej
elastycznie i sg efektywnie przygotowane do zaspokajania potrzeb klientéw.

2. Megatrendy

Na przetomie XX i XXI wieku rozpoczal sie proces tworzenia spoteczenstw infor-
macyjnych, tj. takich, ktére ponad polowe swego dochodu narodowego uzyskujg
ze sprzedazy informacji. Zaklada sie, ze w 2010 roku co czwarty kraj Swiata
bedzie krajem informacyjnym2. Spowoduje to olbrzymie przeobrazenia struktury
gospodarczej i spolecznej, ale takze zrodzi wielkie zagrozenia i niebezpieczenstwo
w tworzeniu humanistycznej jakosci zycia. John Nasbitt w swoim bestsellerze
»2Megatrends” twierdzi, ze zyjemy w czasach gospodarki informacyjnej. Chociaz
jest ona najwazniejsza z kierunkéw rozwoju, to jednak stanowi tylko czastke
problemu. Wiele bowiem kierunkéw rozwoju (megatrendow) przeistacza nasze
codzienne zycie, kreujgc nowe wyzwania organizatorom i kierownikom zycia gospo-
darczego, zmuszajac ich do poszukiwania nowych formut zarzadzania przysztoscia.
Te megatrendy obrazuje tabela 13.

Istota funkcjonowania przedsiebiorstwa w warunkach wspélezesnych to
zarzadzanie informacja, a w tym zarzadzanie wiedzg. Dzieki technologiom infor-
matycznym, czesto nazywanym takze informacyjnymi, przedsiebiorstwo dziala

2 www.anonimus.com.pl (20 czerwca 2009 r.).
3 W. M. Grudzewski, I. K. Hejduk, Zarzadzanie..., op. cit., s. 250.
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Tabela 1. Megatrendy

oD DO
Spoleczenstwa przemyslowego Spoleczenstwa informacyjnego
Forsownej techniki Wysokich technologii
Gospodarki narodowej Gospodarki §wiatowej
Kroétkiego horyzontu czasowego Dtugiego horyzontu czasowego
- zarzgdzania operacyjnego - zarzadzania strategicznego
Centralizacji struktur Decentralizacji struktur
Pomocy instytucjonalnej Pomocy indywidualnej
Demokracji reprezentatywne;j Demokracji partycypacyjnej
Hierarchii w przedsiebiorstwie Sieci w przedsiebiorstwie
Alternatywy albo/albo Licznych opcji lub wariantéw

Zrédto: W, M. Grudzewski, I. K. Hejduk, Zarzadzanie..., op. cit., s. 250.

w cyberprzestrzeni, gdzie pojecie zaréwno czasu przesylania informacji, jak i proces
podejmowania decyzji, jest bardzo krotki. W konsekwencji problemy rozwigzywane
sg za pomocg nowej formy rynku, czyli rynku elektronicznego, jak tez nowej formy
organizacji, jak organizacje wirtualne. Zastosowanie technologii informatycznych
w rewolucyjny sposéb odmienito prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej na duzg
globalng skale. Spowodowato przyspieszenie realizacji procedur zarzadzania, pod-
niesienie jako$ci wielu operacji oraz mozliwo$¢ operowania na ogromnych zasobach
informacyjnych. Sie¢ komputerowa i wynikajace z jej zastosowania nowe mozliwo-
§ci wywolujg skokowy przyrost zmian w procesach zarzadzania. Wzrost i rozwdj
Internetu stworzy! nowe warunki gospodarowania. Internet jest wiec bez watpienia
technologia przetomowa. Jego zastosowanie w biznesie zmienia sytuacje w sek-
torze i stanowi zagrozenie pozycji firm konkurencyjnych, ktére weigz zbyt mato
inwestuja w innowacyjne rozwigzania informatyczne. Nieodlacznym elementem
wspoélczesnego §wiata jest postindustrialne spoleczenstwo, ktére w rewolucyjny
sposob staje sie spoleczenstwem informacyjnym. W erze informacyjnej wszystkie
rozwiniete gospodarki §wiata charakteryzujg sie tym, ze wiedza i narzedzia jej
wytworzenia sg zrédlem wartoSci, ktore kreuje mozliwos$é szybszego wzrostu niz
tradycyjne inwestycje w majatek rzeczowy. Dzialaniami, ktére kreujg powstawa-
nie narzedzi wytworzenia wiedzy, sag m.in. inwestycje w IT. Tabela 2 pokazuje
wydatki na ten rodzaj infrastruktury w wybranych rejonach §wiata, a dodatkowo
prezentuje wskazniki e-readiness, czyli gotowo§é gospodarki rozpatrywanego kraju
do funkcjonowania w warunkach nowej rzeczywistosci gospodarczej i wykorzy-
stania jej do rozwoju spoleczno-gospodarczego. Niestety w tym obszarze Europa
Srodkowo-Wschodnia jest weiaz daleko za czolowymi obszarami gospodarczymi
Swiata, czyli Japonia, USA oraz Europa Zachodnisa.
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Tabela 2. Wydatki na IT (w mid USD)

. . . Wskaznik
W::?;k' 2001 2005 25(;‘;'/2'(‘);1 ” ‘;I‘(’)"g:;;k:h‘” e-raediness 2005
(max. 10 pkt)
Globalnie* 439 700 159% 100 -
USA 207 335 162% 48 8,73
Europa 127 192 151% 27 7,87 (4,85)%*
Japonia 53 73 142% 11 7,42

* wydatki pie uwzgledniajg wszystkich panstw Swiata i nie sumujg sie.
** FKuropa Srodkowa i Wschodnia.

Zrédio: Z. Pastuszak, Implementacja zaawansowanych rozwigzan biznesu elektronicznego w przedsie-
biorstwie, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 2007, s. 37.

Ciagla potrzeba poprawy pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstw w XXI
wieku wymaga od organizacji bardzo sprawnego funkcjonowania w réznorod-
nych strukturach gospodarczych, umiejetnoéci wykorzystania miedzynarodowych
przeplywéw kapitatu, a takze odwaznych zmian w realizowanych procesach ope-
racyjnych. We wspoélczesnym §wiecie obserwujemy odchodzenie od tradycyjnych
zrodel kreowania wartosci opartych na wzajemnym uzaleznieniu i jednoczesnym
wykorzystaniu skali produkcji, zasobéw przedsiebiorstwa, a takze wykorzystaniu
wlasnych zdolno§ci produkcyjnych. Nowe trendy polegaja na wspélpracy przed-
siebiorstw z klientami i kooperantami, i wykorzystujg zaawansowane rozwigza-
nia informatyczne. W 2008 roku organizacja Economist Intelligence Unit (EIU)
przeprowadzila badania z udzialem 650 menedzeréw, z ktérych polowa pracuje
na stanowiskach dyrektorskich?. Badania te pokazaly, ze najwazniejszg sila nape-
dzajaca zmiany jest poparte technologig wspoéldzialanie pracownikéw, inwestorow,
dostawcow i — co najwazniejsze — klientéw. W ciagu najblizszych pieciu lat listy
elektroniczne wysylane z urzgdzen mobilnych i stacjonarnych jeszcze bardziej
zdominujg pozycje najwazniejszego kanatu informacyjnego wykorzystywanego do
nawigzywania i utrzymywania relacji z wymienionymi interesariuszami. Na pod-
stawie tych badan wysunieto nastepujace wnioski®:

® e-maile (93% respondentéw) i strony www (81%) utrzymujg czolowe pozy-

cje wérod ulubionych kanaléw komunikacji biznesowych i zachowajg te
miejsca do 2013 roku,

*® dyrektorzy przewiduja, ze zmiany technologiczne znacznie zmienig w ich

firmach serwis klienta (40% respondentéw) oraz inicjatywy dzialu sprze-

4 P Kotler, J. A. Caslione, Zarzgdzanie i marketing w erze turbulencji, MT Biznes, Warszawa 2009,
s. 53.
5 Ibidem, s. 54.
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dazy i marketingu (24%), ktére w duzym zakresie opieraja sie na poczcie
elektronicznej i komunikatorach internetowych,

® przedsiebiorstwa uwazajg, ze do 2013 roku na ich model prowadzenia
dziatalno$ci najsilniej bedg wplywaly zmiany operacyjne wywolane nowymi
technologiami,

® umocnienie i dalszy rozwdj wplywu klientéw na biznes dzieki nowym tech-
nologiom pozytywnie podziala na gospodarke. Ponad 76% respondentéw
uwaza, ze silne wplywy klientéw pozytywnie dzialajg na nowe produkty,
a 73% liczy, ze pozytywnie zadzialajg rowniez na przychody,

® do 2013 roku upowszechnig sie ,sieciowe” kanaly komunikacyjne, ktére
stworzg firmom nowe mozliwo$ci komunikacji wewnetrznej oraz wspot-
pracy z partnerami zewnetrznymi.

3. Cechy Nowej Gospodarki

W dobie rewolucji cyfrowej spoleczenstwo epoki postindustrialnej ewoluuje w kie-
runku spoleczenstwa informacyjnego, ktére tworzy podstawy nowej rzeczywisto§ci

gospodarczej. Nieodigcznymi i fundamentalnymi elementami Nowej Gospodarki

jest: wdrazanie systeméw informacyjnych oraz wiedza. Dzieki inwestycjom w tych

obszarach firmy prognozuja, ze skutecznie poradzg sobie ze skracaniem cyklu zycia

produktéw, personalizacjg oferty produktowej, permanentng innowacyjnoscig czy

tez elastyczng wspolpracg miedzy kooperantami. Takie zjawiska beda sprzyjaly

pojawianiu sie przelomowych innowacji, ktére bedg motorem Nowej Gospodarki

(zob. tabela 3).

Tabela 3. Cechy Nowej Gospodarki

Cechy

Charakterystyka

Globalizacja i przedsiebiorstwa
bez granic

Uniezaleznienie przedsiebiorstw od czasu
i miejsca prowadzenia dzialalno$ci

Wiedza

OdejScie od pracy fizycznej, ,wktad wiedzy”
stanowi istotng cze$¢ produktéw

Molekularyzacja

Odejécie od systemoéw zhierarchizowanych,
wystepuja ,indywidualni twércy wartosci”

Masowa personalizacja produktéw

Dostosowanie wyrob6éw i uslug do indywidualnych
cech oraz wymagan klientéw, informacje

i pomysly klientéw staja sie czeScia specyfikacji
produktow
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cd. tabeli 3

Cechy

Charakterystyka

Korelacja obszaréw gospodarki

Zespalanie struktur organizacyjnych, obszaréw
i funkgji typu: obliczeniowego, komunikacyjnego,
ekonomicznego

Zmierzanie ku rzeczywistosci
wirtualnej

Poszukiwanie wirtualnych odpowiednikéw
dotychczasowych rozwigzan

Potega techniki cyfrowej

Odejscie od techniki analogowej

Integracja (praca) w sieci

Tworzenie nowych form wspélpracy
z wykorzystaniem sieci i Internetu

Zmniejszenie zaleznoSci od kolokacji (koniecznoSci

Dekolokacja jednoczesnego i wzajemnie uwarunkowanego
stosowania pracy, materiatu i kapitalu)
. L i h sektord
Konwergencja gczenie odseparowanych sektoréw

w celu kreowania nowych produktéw

Ograniczenie liczby kooperantéw

Eliminacja poérednikéw i funkeji posrednich
w procesach gospodarczych

Konsument producentem
(wirtualny konsument)

Konsumenci partycypujg w procesach
produkeyjnych, ich wiedza i pomysly
sg uwzglednianie juz na etapie projektowania

Bezposredniosé
i natychmiastowos$¢ biznesu

Biznes jest prowadzony w czasie rzeczywistym,
przedsiebiorstwa ciagle i natychmiastowo
dostosowujg sie do zmiennych warunkéw
prowadzenia biznesu

Dynamiczne decyzje cenowe

Decyzje cenowe sg podejmowane na podstawie
analizy czasu i miejsca, produkty sg ciggle
ulepszane w odpowiedzi na zmiany lokalnych
potrzeb klientéw

Nowatorstwo

Innowacyjno$é staje sie kluczowym czynnikiem
sukcesu

Krotkie cykle zycia wyrobéw

Zmniejszanie skali produkeji i koniecznosé
skrocenia czasu trwania prac we wszystkich
etapach wytwarzania produktow

Spotecznosci klientow

Klienci komunikujg sie z innymi klientami,
a posiadanie informacji na wlasno§¢ jest bardzo
ograniczone lub niemozliwe

Era niepokoju i zagrozenia
dla grup spoltecznych spoza
»kregu wtajemniczenia”

Wyrazne uzaleznienie mozliwosci rozwoju
gospodarki od wykorzystania zaawansowanych
systeméw i technologii

Zrédlo: Z. Pastuszak, Implementacja zaawansowanych rozwiazan..., op. cit., s. 31.

Dostep do niemalze pelnej informacji poprzez Internet spowodowal rewo-

lucyjne zmiany w zachowaniach i oczekiwaniach klientow. W miare jak procesy



Wybrane aspekty zmian ksztattujacych zarzadzanie przedsigbiorstwem... 115

i czynnoSci firm staja sie coraz bardziej transparentne, a asymetrie informacji
znikaja, sama w sobie informacja nie daje juz firmom zadnej przewagi konku-
rencyjnej. Tym, co odréznia przedsiebiorstwa, sg réznice w przyswajaniu, adop-
towaniu i wreszcie wykorzystaniu wiedzy, czyli asymetrie w zarzadzaniu wiedza.
Wiedza przedsiebiorstw w coraz wiekszym stopniu jest powigzana z wiedzg innych
podmiotéw (alianse, konsorcja). Stwarza to korzystna sytuacje dla wszystkich
wspoélpracujacych organizacji, poniewaz wiedza, bedgca przedmiotem wymiany
w ramach wspoélpracy, jest znacznie istotniejsza niz wiedza skrywana. W miare
jak pojawiajg sie nieoczekiwane perspektywy tworzenia nowych wartoSci, produk-
tow i ustug przedsiebiorstwa muszg je dostrzegaé i wykorzystaé dzieki celowemu
oportunizmowi, jak go okreéla Peter Druckert. W éwiecie biznesu XXI wieku
dorazne sojusze nie tylko juz z partnerami, ale i z konkurentami, czyli tzw.
koopetycyjna konkurencja, staja sie norma. Tradycyjne zrédla przewagi, bazujace
na wylacznoS§ci wiedzy, nie majg juz tak istotnego znaczenia ze wzgledu na tempo,
w jakim sie ona starzeje. Integracja nowej wiedzy w zalezno$ci od potrzeb musi
odbywaé sie poprzez zawigzywanie oraz rozwigzywanie tymczasowych koopera-
tyw, w ktorych partnerzy i czlonkowie nieustannie sie zmieniajg. W tego rodzaju
kooperatywach jawno$¢ przewaza nad postawami konfrontacyjnymi oraz $ci§le
skrywanymi informacjami. Dzieki takiego rodzaju wspdélpracy dochodzi czesto do
innowacji modultowej, realizowanej poprzez nowatorskg rekombinacje i rekonfigu-
racje istniejacych technologii wérod uczestnikow sojuszéw i alianséw. Oczywiscie
poza nowatorskimi rekombinacjami, ktére stajg sie tatwiejsze dzieki pozyskanej
wiedzy, firmy potrzebujg permanentnie nowej wiedzy w celu adaptacji swoich
modeli biznesowych w cigglych zmaganiach z konkurencjg w walce o klientéw.

4. Komodyfikacja, dezintermediacja i normy Nowej Gospodarki

We wspoélczesnym §wiecie gospodarczym nie utrzymanie klientéw wystarczajaco
dlugo i przy konkretnym poziomie wielokrotnych zakupéw powoduje zagrozenie
przetrwania przedsiebiorstwa. Koszty zmian dostawcéw wielu produktéow sg juz
tak niskie, ze nie rodzg prawie zadnych negatywnych konsekwencji dla klientéw.
Podstawowa przyczyng takich zjawisk sg’:
® doskonata dostepnoéé informacji,
* komodyfikacja produktow, sprawiajaca, ze stajg sie stosunkowo jednorod-
nymi, substytucyjnymi towarami.

6 A. Tiwana, Przewodnik po zarzgdzaniu wiedzg e-biznes i zastosowania CRM, Wydawnictwo Placet,
Warszawa 2003, s. 31.
7 Ibidem, s. 29.
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Koszty zmiany dostawcy, znacznie obnizone dzieki Internetowi, wczeSniej
czy pdzniej komodyfikujg wszystkie niezréznicowane oferty produktéow i ustug.
Dotyczy to wszelkiego rodzaju transakcji, jak:
* B2C (business to consumer) — firma-konsumentowi,
* B2B (business to business) — firma—firmie,
* C2C (consumer to consumer) — konsument-konsumentowi.
Budowanie relacji zapobiega komodyfikacji przez wyréznienie produktow
i ustlug sposréd innych oraz przez uzyskanie szczegbélowych informacji o klien-
cie, ktore pozwalajg zwiagzaé go z firma, zwiekszajac tym samym koszty zmiany
dostawcy. Czesto uzyskiwanie informacji o kliencie odbywa sie poprzez audyt
potrzeb, a nastepnie konsulting, ktory jest odpowiedzig na wnioski zebrane pod-
czas audytu. Rozwigzaniem dla klienta jest kompleksowa oferta, ktéra powoduje,
ze korzy$¢ ze zmiany dostawcy moze okazac¢ sie zbyt mala w stosunku do czasu,
pieniedzy i nakladéw niematerialnych, ktére musialtby poSwieci¢ nabywca, aby
wdrozy¢ nowego dostawce.
W przeobrazeniach, ktére niesie Nowa Gospodarka, obserwujemy takze zja-
wisko dezintermediacji®. Jest to proces, ktory zbliza przedsiebiorstwo do klienta
poprzez eliminacje posrednika w dostarczaniu informacji istotnej z punktu pro-
wadzenia okre§lonej dzialalno§ci lub zawieranej transakcji. Dezintermediacja jest
wiec zamierzong rezygnacja z kanaléw posredniczacych w celu lepszego kreowania
biznesu. Internet eliminuje sens i potrzebe istnienia posrednikéw oraz funkeji
poséredniczgcych w procesie wymiany gospodarczej. Redukeji podlegajg czas, zasoby
i ludzie. Klienci otrzymuja bezposredni dostep do informacji za pomocg stron www.
Wszystko zastgpione jest zautomatyzowanym procesem, ktory za pomocg witryn
internetowych pozwala na zaspokojenie potrzeb klienta. Firmy oszczedzajg na
kosztach dotarcia do odbiorcy, obstudze zlecen, a takze na tradycyjnej reklamie.
W takiej sytuacji detali§ci, brokerzy czy agenci staja sie zbedni. Réznice pomiedzy
tradycyjnym kanalem sprzedazy a kanalem po wprowadzeniu dezintermediacji
obrazuje rysunek 1.
Analizujgc zjawiska w Nowej Gospodarce, warto rowniez podkresli¢ kluczowe
aspekty wyplywajace z tych nowych trendow, a sg to9:
® nieodlgczny masowy rozwdj technologii informatycznych zwieksza efek-
tywnoéé dziatalnoSci gospodarczej, kreuje nowe produkty i ustugi, zmienia
nature korporacji, ich stosunek do pracownikéow, klientéw i dostawcow,

® pocigga za sobg wyrazne przesuniecie wplywoéw od producenta do konsu-
menta,

8 T. Teluk, E-Biznes. Nowa gospodarka, Helion, Gliwice 2002, s. 43.
9 W. M. Grudzewski, I. K. Hejduk, Przedsiebiorstwo przysztosci — wizja strategiczna, Difin, Warszawa
2002, s. 176.
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® jej oddzialywanie ma charakter kumulatywny, nie oszczedzajac nikogo, ani

robotnikéw, ani menedzeréw, bo jedni i drudzy muszg sie dostosowac do

nowej sytuacji.

Rysunek 1. R6znica miedzy tradycyjnym kanatem sprzedazy a kanatem po wpro-
wadzeniu dezintermediacji

tradycyjny kanat sprzedazy

Dostawca

Producer> Hurtowni> Sprzedaw} Konsume}

wprowadzenie dezintermediacji

Dostawca

Zrédia: T. Teluk, E-Biznes..., op.

cit., s. 47.

Tabela 4. Porownanie norm dotychczasowych i norm XXI wieku

Element Norma dotychczasowa Norma XXI wieku
Cykle gospodarcze Przewidywalne Brak
Wzrosty Okre$lone (§rednio co 7 lat) | Nieprzewidywalne
Spadki i recesje Okres§lone Nieprzewidywalne
ik prsedeichiorsowa | NSk Wysold
posobu imwestowama | wicldkerankono Ostrosnie, ukierunkowanie
Tolerancja ryzyka Akceptowanie Unikanie
Postawa konsumencka Pewnosé siebie Niepewno§é

Preferencje konsumenckie

Stabilne, ewoluujace

Pelne leku i walki
o bezpieczenstwo

7rédio: P Kotler, J. A. Caslione,

Zarzadzanie i marketing..., op. cit., s. 31.

Te zmiany niosa wiele pozytywnych wartosci, ale jednocze$nie powoduja

ogromne i nieprzewidywalne turbulencje, ktore wystepujg na calym coraz bardziej

zglobalizowanym §wiecie. Dotychczasowe normy w gospodarce, niezmienne od

dziesigtkéw lat, zostaly wyparte zaledwie w ciggu pierwszej dekady XXI wieku.

Tabela 4 pokazuje, jak duze sg to kontrasty.
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5. Podsumowanie

Na przestrzeni catych dziejéw gospodarczych wystepowaly zawsze turbulencje, jed-
nakze ich scenariusze byly podobne. Zwroty pomiedzy dekoniunktura a koniunk-
turg przebiegaly przewidywalnie i, z niewielkimi wyjatkami, pozwalaly w miare
stabilnie prowadzi¢ dzialalno$¢ biznesowa. Obecnie i w przewidywalnej przysztosci
mozna bedzie zaobserwowaé znaczny wzrost ryzyka i niepewnos$ci w zyciu gospo-
darczym. W polgczeniu z globalng gospodarka potencjalne fluktuacje i bolesne
wstrzasy bedg odczuwalne niemal na calym §wiecie, czego dowodem jest obecna
recesja. Upowszechnienie sie Internetu i zaawansowanych technologii informa-
tycznych, w polaczeniu z globalizacjg oraz rzeczywistoScig wirtualng, powoduje
daleko idgce zmiany warunkéw funkcjonowania wspoélczesnych przedsiebiorstw.
Powstajg nowe trendy, nowe zjawiska i kierunki, ktére dotychczas byly zupelnie
nieznane. Globalny zasieg dzialania i wysokie tempo absorpcji innowacyjnych
technologii informatycznych staje sie kluczowym czynnikiem konkurencyjnosci
we wspoblczesnym §wiecie. Szybkie tempo starzenia sie tych technologii powo-
duje krotkotrwalo$é wiekszosci przewag konkurencyjnych. Taka sytuacja musi
znalez¢ odzwierciedlenie w poszukiwaniu wysokiej elastycznosci w kreowaniu
efektywnosci organizacyjnej. Bez zastosowania systeméw i technologii informa-
cyjnych nie jest to mozliwe. Rozwigzania biznesowe, oparte na zaawansowanych
technologiach, pozwalajg utrzymaé i kreowaé przewage konkurencyjng wynika-
jaca nie tylko z faktu bycia uczestnikiem biznesu elektronicznego, ale réwniez
dlatego, ze w procesie zmian firma musi dokonywa¢ permanentnego podnoszenia
wlasnej sprawno$ci wewnetrznej. Wyniki badan empirycznychl® prowadzonych
w najbardziej rozwinietych krajach Swiata pokazuja, ze tylko firmy inwestujace
w systemy i technologie informacyjne sg w stanie osiggaé jednocze$nie cztery
fundamentalne cele:

* transakcyjne,

¢ infrastrukturalne,

¢ informacyjne,

* strategiczne.

Odwazne decyzje biznesowe w obszarze tych technologii poprawiaja w per-
spektywie dlugoterminowej zdolno$é konkurencyjng firmy. Warto podkreslié, ze we
wspodlczesnym $wiecie perspektywa dlugookresowa zupelnie zmienila swoj sens.
Dotychczas rytm zmian mierzono w dziesigtkach lat. Teraz sg to okresy roczne
lub kilkuletnie. Jest to spowodowane przez trendy, ktore w $wiecie XXI wieku
calkowicie zmienily sposéb funkcjonowania przedsiebiorstw, a sg toll:

10 Z. Pastuszak, Implementacja zaawansowanych rozwigzan..., op. cit., s. 16.
11 M. Bednarek, Doskonalenie systeméw zarzgdzania, Difin, Warszawa 2007, s. 11.
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® postep naukowo-techniczny, ktéry umozliwia tworzenie, przetwarzanie
i natychmiastowy dostep do informacji w kazdym miejscu na Swiecie,

* rewolucja technologiczna, ktéra wzmacnia pozycje panstw i regionéw, gdzie
rynki, wraz z istniejagcym zapleczem naukowo-technicznym oraz poteznym
sektorem prywatnym, ulatwiajg przeplyw kapitalu inwestycyjnego, powo-
dujac jeszcze silniejszg i szybsza dynamike zmian,

* przedsiebiorstwa dzialaja w warunkach ogromnej niepewnosci, charak-
teryzujacych sie nieoczekiwanym pojawieniem sie nowej konkurencji, co
wymusza na firmach poszukiwanie nowych rynkéw zbytu i ciagle ela-
styczne dopasowywanie sie do permanentnie zmieniajgcych sie warunkow
otoczenia.

W artykule niniejszym zwrécono uwage jedynie na wybrane aspekty zmian,
jakie ksztaltuja wspoélczesna rzeczywistoSé gospodarczg. Prawdopodobnie niektére
z trendow okaza sie przejSciowe, a inne trwale wpisza sie w okres poczatku XXI
wieku.
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Formalno-prawny aspekt ,,uproszczonego” potaczenia
spotek kapitatowych oraz jego praktyczne implikacje

1. Wprowadzenie

YL.iaczenie spoélek kapitalowych ma charakter interdyscyplinarny, a wszystkie
jego aspekty i etapy nalezy rozpatrywaé oddzielnie, aby na koniec sformulowaé
wspoélne dla nich wnioski. Powodzenie polaczenia przedsiebiorstw zalezy od jego
dobrego przygotowania od strony finansowej, rynkowej, prawnej i organizacyj-
nej, dlatego Iaczenie firm jest przedmiotem dociekan w §rodowiskach naukowych
i biznesowych. Ostatecznym etapem polgczenia jest jego zarejestrowanie w sadzie
rejestrowym. Istnieje spor interpretacyjny w zakresie skutecznego zarejestrowa-
nia polgczenia w rejestrze przedsiebiorcéw na tle przepisow tytutu IV, Dzialu I,
Rozdziatu 1 oraz Rozdzialu 2 ustawy Kodeks spétek handlowych z 15 wrzes$nia
2000 roku!. Niniejszy artykul ma zatem na celu wyja$nienie drogi postepowania
Iaczeniowego przed sadem, z wykluczeniem transgranicznego laczenia sie spélek
kapitatowych.

Jednym ze sposob6éw laczenia sie spélek kapitalowych jest przeniesienie
calego majatku spoiki (przejmowanej) na inng spotke (przejmujaca) za udzialy lub
akcje, ktore spotka przejmujgca wydaje wspdélnikom sp6tki przejmowanej (Igczenie
przez przejecie — inkorporacja).

Innym sposobem jest zawigzanie spo6tki kapitalowej, na ktorg przechodzi
majgtek wszystkich Igczacych sie spotek za udzialy lub akcje nowej spétki (1gczenie
sie przez zawigzanie nowej spotki).

Rozwazania w zakresie skutecznego formalno-prawnego przygotowania pota-
czenia w celu jego zgloszenia do sadu rejestrowego, a zwlaszcza przygotowanie
dokumentéw taczeniowych (wzory), zostana przedstawione w niniejszym artykule
na tle inkorporacji.

W przypadku, gdy spétka przejmowana jest jednoosobowg spétka spotki
przejmujacej (inkorporacja), nie dochodzi do wydania udzialéw akcji lub udziatow
wspdlnikom spoétki przejmowane;.

1 Ustawa Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrzeénia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z pdzn.
zm.).
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Jest zasadg, ze w procesie polgczenia mogg uczestniczy¢ wiecej niz dwie
spoiki.

Proces polaczenia spoétek kapitalowych, w ktorych spotka przejmowang jest
jednoosobowa spétka przejmujacego, jest procesem uproszczonym w stosunku do
modelowego postepowania polaczeniowego, gdy taka zalezno$¢ nie zachodzi.

Laczenie sie spétek jako forma koncentracji gospodarczej prowadzi do two-
rzenia silniejszych organizacji gospodarczych w formie spé6tki kapitatowej, ktore
moga skuteczniej niz dotychczas konkurowaé¢ na rynku z innymi przedsiebior-
stwami?.

Whioski, jakie powstang na podstawie niniejszego opracowania, mogg staé
sie pomocne przy przygotowywaniu polaczenia spélek kapitalowych i komple-
towania dokumentéw wymaganych prawem do jego skutecznego zgloszenia we
wlaSciwym sadzie rejestrowym. Jako material pomocniczy zostaly opracowane
wzory dokumentéw polaczeniowych, ktore beda mogly by¢ wykorzystane przez
praktykéw w procesie polgczenia.

Laczenie sie spolek jest zagadnieniem interdyscyplinarnym. W kazdym
wypadku, z wyjatkiem zakupu majatkéw (aktywoéw), dochodzi do transferu kontroli
rozumianej dwojako: jako kontrola nad dziatalno$cig gospodarczg przejmowanego
przedsiebiorstwa oraz kontrola nad samym przedsiebiorstwems3.

Niniejsze opracowanie ma zatem charakter teoretyczno-empiryczny.

2. Podstawa prawna uproszczonego potaczenia spotek kapitatowych

Laczenie spélek handlowych w polskim prawie zostalo unormowane w przepisach
Kodeksu spoétek handlowych4, jak nizej:

Art. 491.

§ 1. Spotki kapitalowe mogq sie tqczy¢ miedzy sobq oraz ze spotkami oso-
bowymi; spotka osobowa nie moze jednakze bycé spotkq przejmujgcq albo spotkg
nowo zawigzang.

(..)

§ 3. Spotki osobowe mogq sie tgczy¢ miedzy sobqg tylko przez zawigzanie
spotki kapitatoweyj.

§ 4. Nie moze sie tqczy¢ spotka w likwidacji, ktora rozpoczela podzial
majqtku, ani spotka w upadiosci.

2 S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spélek handlowych, t. IV, Komentarz
do artykuléw 459-633, wyd. 2, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 175.

3 Zob. W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 27.

4 Ustawa Kodeks spétek handlowych z dnia 15 wrzeénia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.).
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Art. 492.

§ 1. Polgczenie moze by¢ dokonane:

1) przez przeniesienie calego majqtku spotki (przejmowanej) na inng spotke
(przejmujaca) za udziaty lub akcje, ktore spotka przejmujaca wydaje wspolnikom
spotki przejmowanej (lgczenie sie przez przejecie),

2) przez zawiqzanie spotki kapitatowej, na ktérg przechodzi majgtek wszyst-
kich tgczacych sie spotek za udzialy lub akcje nowej spotki (lgczenie sig przez
zawigzanie nowej spotki).

Powolane powyzej normatywnie okres§lone sposoby laczenia sie spélek
(Art. 492 § 1 K.s.h.) sg odmiennie nazywane przez doktryne. Odno$nie do pierw-
szego sposobu wszyscy autorzy zgodnie przyjmuja, ze mamy do czynienia z tzw.
przejeciem lub inkorporacja albo polgczeniem per incorporationem. Spér natomiast
dotyczy drugiego sposobu, nazywanego tez polaczeniem per unionem czy zjedno-
czeniem, unig lub fuzja, a $ciélej jak nalezy rozumieé zakres pojecia ,,fuzji”, tj.
po pierwsze, czy w znaczeniu waskim obejmujacym tylko polaczenie per unionem
(Art. 492 § 1 pkt 2 K.s.h.), czy tez w znaczeniu szerokim, a wiec obejmujagcym
oba normatywne sposoby laczenia sie spétek. Ten spér terminologiczny powstat
juz na gruncie literatury pod rzadami K.h., ktéra w tej materii w pelni zachowuje
swoja aktualno$cs.

,Uproszczone” polgczenie spolek zostalo unormowane w przepisie Art. 516
powolywanej w niniejszym artykule ustawy®.

Art. 516.

§ 1. W odniesieniu do spotki przejmujgcej potaczenie moze byc¢ przeprowa-
dzone bez powziecia uchwaty, o ktorej mowa w art. 506, jezeli spotka ta posiada
udzialy albo akcje o lgcznej wartosci nominalnej nie nizszej niz 90% kapitatu
zaktadowego spotki przejmowanej, lecz nie obejmujqcej catego jej kapitatu. Nie
dotyczy to przypadku, gdy spétka przejmujgcq jest spotka publiczna.

$ 2. Wspdlnik spétki przejmujqcej, reprezentujqcy co najmniej jedng dwudzie-
stq kapitatu zaktadowego, moze domagac sie zwotania nadzwyczajnego zgroma-
dzenia wspolnikéw albo nadzwyczajnego walnego zgromadzenia w celu powziecia
uchwaty, o ktérej mowa w § 1.

§ 3. Wspdlnik spotki przejmowanej moze zgdaé wykupienia jego udziatow
albo akcji przez spotke przejmujagcqg na zasadach okreslonych w art. 417.

5 S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek..., op. cit., s. 222.
6 Zob. Ustawa Kodeks spélek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z pdzn.
zm.).
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§ 4. Uprawnienia, o ktérych mowa w § 21 § 3, mogq by¢ wykonane w terminie
miesigca od dnia ogloszenia planu potqczenia.

Powyzsze ,uproszczenia” sprowadzajg sie do przyjecia ubozszego w treSci
planu polaczenia lub braku weryfikacji tego planu przez bieglych, czy tez zaniecha-
nia szeregu obowigzkéw informacyjnych czy sprawozdawczych albo dokonywania
niektérych zawiadomien. Uproszczenie postepowania lgczeniowego w przypadku
przejecia przez spotke dominujgcg jej jednoosobowej sp6tki zaleznej, a wiee takiej,
w ktorej spotka przejmujaca posiada wiecej niz 90% kapitatu zaktadowego (Art. 516
§ 1-6 K.s.h.) jest wynikiem dostosowania prawa polskiego do prawa europejskiego,
a §cilej uwzglednienia przepisow Art. 24-29 trzeciej Dyrektywy UE7.

3. Fazy potaczenia

Postepowanie lgczeniowe mozna podzieli¢ na trzy fazy: przygotowawcza
(Art. 498-505 K.s.h.), uchwal wspélnikéw albo walnego zgromadzenia
(Art. 506 K.s.h.) oraz rejestracji i ogloszenia polaczenia (Art. 507-508 w zw.
z Art. 493 § 2-5 K.s.h.). (...) Na oznaczenie wspomnianych faz uzywa sie réwniez
zamiennych okre§len, a mianowicie kolejno: 1) faza ,,menedzerska”, 2) faza
swlascicielska”, 3) faza autoryzacji polagczenia przez organy panstwas.

3.1. Faza przygotowawcza obejmuje:

3.1.1. Podjecie uchwat przez zarzady kazdej z gczacych sie spélek w spra-
wie polgczenia;

3.1.2. Uzgodnienie planu polaczenia taczacych sie spolek na podstawie prze-
pisu Art. 498 powolanego Kodeksu spétek handlowych®.

Plan polgczenia powinien by¢ sporzadzony w formie pisemnej. Uznaje sie, ze
plan polgczenia nie jest czynno$cig prawna, lecz faktyczng, zatem wystarczajace
bedzie sporzadzenie planu polgczenia w zwyklej formie pisemnej. Plan polgczenia
jest forma uzgodnien pomiedzy lgczgcymi sie spotkami. Przepisy kodeksu spé-
lek handlowych nie wymagaja dla planu polaczenia zadnej obowiazujacej formy
konsultacji.

3.1.3. Plan potaczenia (np. w sytuacji, gdy spétka przejmowana jest jedno-
osobowa spotka spotki przejmujacej) zgodnie z Art. 499 § 1-3 powolanego Kodeksu
spotek handlowych powinien zawieraél0:

1) typ, firme i siedzibe kazdej taczacych sie spoétek, sposob laczenia,

7 Zob. S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek..., op. cit., s. 536.

8 Ibidem, s. 322-569.

9 Ustawa Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z p6ézn. zm.).
10 Jbidem.
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2) szczegblne korzySci dla czlonkéw organéw laczacych sie spolek, a takze
innych os6b uczestniczacych w polaczeniu,

3) zalgcezniki do planu polgczenia. Do planu polgczenia nalezy dolgczyé:

a) projekt uchwal o polaczeniu spétek,

b) projekt zmiany umowy lub statutu spétki przejmujgce;j,

¢) o$wiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym spoélki, sporzg-
dzone dla celéw polaczenia na okre§lony dzien, w miesigcu poprzedzajacym miesiac
zlozenie wniosku o ogloszenie planu polgczenia;

3.1.4. Zgloszenie planu polaczenia wraz z zalgcznikami do sadu rejestrowego
wlasciwego dla Igczacych sie spolek (Art. 500 § 1 K.s.h.11);

3.1.5. Ogloszenie planu polgczenia w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym
nie pézniej niz na miesige przed dniem powziecia uchwaly w sprawie polgczenia
(Art. 500 § 2 K.s.h.12);

3.1.6. Zawiadomienie przez zarzady lgczacych sie spolek skierowane do
akcjonariuszy (dwukrotne), w sposéb przewidziany dla zwolywania zgromadzen
wspolnikéw lub walnych zgromadzen akcjonariuszy o zamiarze polgczenia sie
z inng spotka. Pierwsze zawiadomienie powinno by¢é dokonane nie pdzniej niz
na miesigc przed planowanym dniem powziecia uchwaly o polaczeniu, a drugie
w odstepie nie krétszym niz dwa tygodnie od daty pierwszego zawiadomienia.

Tres¢ zawiadomienia okre§la przepis Art. 504 § 2 K.s.h.13 i powinno ono
zawieraé: numer Monitora Sgdowego i Gospodarczego, w ktérym dokonano ogtlo-
szenia planu polaczenia (chyba ze zawiadomienie to jest przedmiotem ogloszenia),
miejsce oraz termin, w ktéorym akcjonariusze mogg sie zapoznaé¢ z dokumen-
tami wymienionymi w Art. 505 § 1 K.s.h.14 (plan polgczenia, sprawozdania oraz
sprawozdania zarzadéw z dzialalnoSci laczacych sie spélek, zalaczniki do planu
polaczenia).

11 Ibidem.
12 Ibidem.
13 Ibidem.
14 Ibidem.
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Oto wzory dokumentowls:

Wzor uchwaly Zarzadu spélki przejmujacej do pkt 3.1.1.

Uchwata Nr ... z dnia ...
Zarzqdu spotki przejmujgcej
w sprawie: przyjecia planu potqczenia spotek przejmujgcej i przejmowanej

Na podstawie przepisu Art. 498 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks
spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.), Zarzad spotki przejmujqceej
w wyniku uzgodnien z zarzqdem spotki przejmowanej, uchwala co nastepuje:

§1
1. Przyjmugje sie plan potgczenia spotek, stanowiqcy zalgcznik do niniejszej
uchwaty.
2. Wobec braku obowigzku poddania badaniu planu polqczenia przez bie-

glego, wniosek o wyznaczenie bieglego nie zostanie zgtoszony.

§2
Uchwata wchodzi w zycie z dniem powziecia.

§3
Uchwate sporzqdzono w dwoch jednobrzmiqgcych egzemplarzach, z ktorych
jeden jest dla Spotki, drugi dla Sqdu.

Podpisy Zarzqdu

Zgodnie z tym samym wzorem uchwale w tym przedmiocie podejmuje Zarzad
spotki przejmowane;j.

15 Opracowanie wiasne.
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Wzér planu polaczenia do pkt 3.1.2. oraz pkt 3.1.3.
Zat. do uchwaty Zarzqdu

PLAN POELACZENIA SPOLEK

Polgczenie dokonuje sie w trybie uproszczonym (Art. 516 Kodeksu spotek
handlowych). Spotka przejmujgca posiada udziatly o tgcznej wartosci nominalnej
w wysokosci 100% kapitatu zakladowego spotki przejmowane;j.

W polqczeniu uczestniczaq:

1) spotka przejmujgca: firma, informacja o wpisie w KRS/numer, sqd
rejestrowy wtasciwy,

2) spotka przejmowana: firma, informacja o wpisie w KRS/numer, sqd
rejestrowy wtasciwy.

2. Polgczenie dokonuje sie przez przeniesienie calego majqgtku spotek przej-
mowanych na spotke przejmujgcq (fgczenie sie przez przejecie — Art. 492 § 1 pkt 1
ustawy Kodeks spotek handlowych,).

3. Z uwagti, iz spotka przejmujgca posiada udziaty o tgcznej wartosci nomi-
nalnej w wysokosci 100% kapitatu zaktadowego spotki przejmowanej, plan potgcze-
nia nie okresla stosunku wymiany udziatow i akcji spotek przejmowanych na akcje
spotki przejmujqcej, zasad dotyczqcych przyznawania akcji w spotce przejmugjacej,
dnia od ktorego akcje w spolce przejmujqcej przyznane wspolnikom (akcjonariu-
szom) spotek przejmowanych uczestniczq w zysku spotki przejmujqgceej oraz praw
przyznawanych wspdélnikowi (akcjonariuszowi) spotek przejmowanych.

4. Spétka przejmujgca nie przyznaje Zadnych praw osobom szczegdlnie
uprawnionym w spotkach przejmowanych.

5. Spotka przejmujgca nie przyznaje szczegolnych korzysci organom spotek
przejmowanych.

6. Zatgcznikami do niniejszego planu sq:

1) projekt uchwaty o potgczeniu spotek,

2) statut spotki przejmujagcej,

3) oswiadczenie zawierajqgce informacje o stanie ksiegowym Spotek, sporzq-
dzong na dzieni okreslony ustawql® dla celow polaczenia przy wykorzystaniu tych
samych metod i w takim ukladzie jak ostatni bilans rocznyl?.

Plan polgczenia jest zalgcznikiem do uchwaly Zarzadu o jakiej mowa w pkt
3.1.1 w laczacych sie spotkach.

16 Zob.: pkt 3, ppkt 3.1.3.3) lit. ¢) niniejszej publikacji.
17 Wzory dokumentéw stanowig opracowanie wlasne.
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Wzor Zalacznika nr 3 do Planu polaczenia spoélek.

Spotka przejmujgcea:

Oswiadczamy, Ze:

a) wedtug naszej wiedzy i najlepszej wiary, sprawozdanie finansowe na
podstawie kitdrego ustalono wartosé majgtku Spdtki jest wolne od istotnych ble-
dow 1 przeoczen,

b) ksiegi rachunkowe, na podstawie ktérych zostalo sporzqdzone sprawo-
zdanie finansowe wymienione w pkt a) sq kompletne,

¢) przestrzegalismy, wedtug naszej wiedzy i najlepszej wiary, przepiséw prawa
i dotrzymywalismy warunkoéw zawartych umow, istotnych z punktu widzenia pro-
wadzonej dzialalnosci gospodarczej oraz jej kontynuacji,

d) jestesmy w posiadaniu tytutow prawnych do wszystkich aktywow,

e) ujeto w sposcb kompletny umowy dotyczqce kredytow i pozyczek,

) wykaz spraw przygotowanych do postepowania sgdowego oraz znajdujgcych
sie w toku tego postepowania jest kompletny,

g) sprawozdanie finansowe wymienione w pkt a) ujmuje w sposéb kompletny
ujawnione zdarzenia po jego dacie, mogagce mie¢ wplyw na jego postac.

Informujemy jednoczesnie, ze:

a) srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne wycenione sq wedtug
cen nabycia, pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne ustalone wedtug zasad wyni-
kajgcych z ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych,

b) naleznosci wykazywane sq w kwocie naleznej, bez naliczonych odsetek,

¢) zapasy towarow wykazywane sq wediug rzeczywistych cen zakupu,

d) zobowigzania wykazywane sq w kwocie wymagajagcej zaptaty,

e) aktywa i pasywa wyrazone w walutach obcych wyceniane sq na dzien
bilansowy po srednim kursie NBP obowigzujgcym w tym dniu,

f) rezerwy na koszty odpraw emerytalnych sq tworzone,

g) rozliczenia miedzyokresowe kosztow dotyczqcych biezqcego okresu, a pono-
szone w okresach wczesniejszych (rozliczenia czynne) i w okresach pdZniejszych
(rozliczenia bierne), sq dokonywane,

h) rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego sq tworzone,

i) Spotka posiada grunty w uzytkowaniu wieczystym,

J) Spotka nie uzywa srodkoéw trwatych na podstawie umowy najmu, dzier-
Zawy i innych umdw,

k) Spdtka posiada zobowigzania zabezpieczone na jej majatku,

1) Spotka nie posiada zobowiqzan warunkowychls.

18 Jbidem.
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Zalaczniki zawsze parafuje Zarzad Spéiki.

Takie same dokumenty sporzadza spolka przejmowana albo spoélki przej-
mowane.

Wzor wniosku do sadu wlasciwego do pkt 3.1.4.
Biatystok, dn. ...

Do: Sqd Rejonowy w ...

... (numer) Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego
... (adres)

Whnioskodawca: nazwa i adres spotki oraz numer KRS

Wniosek o przyjecie
planu polqczenia
do akt rejestrowych

Dziatajgc na podstawie Art. 500 § 1, w zwigzku z Art. 516 § 1 Kodeksu
spotek handlowych, w trybie ktorego w stosunku do Spdtki przejmujqcej, ktora
posiada w kapitale zakladowym spdtki przejmowanej udzialy o wartosci nomi-
nalnej nie nizszej niz 90%, moze by¢ przeprowadzone uproszczone postepowanie
tqczeniowe, z wylgczeniem Art. 506 § 1 (do spotki przejmujqcej) oraz Art. 494
§4, Art. 499 § 1 pkt 2-4, Art. 501-503, Art. 505 § 1 pkt 4-5, Art. 512 1 Art. 513
Kodeksu spotek handlowych, spitka przejmujgca ... (firma spotki) przedkiada
w zatqgczeniu do niniejszego wniosku celem ztozenia do akt rejestrowych uchwate
Zarzqdu Spotki w sprawie przyjecia Planu polqgczenia spotki przejmujagcej — ...
(firma spotki) z siedzibg w ... (miejscowosc) ze spotkg/ami przejmowang/anymi
— ... (firma) z siedzibg w ...(miejscowosé) wraz z przedmiotowym planem.

Podpisy Zarzqdul9

19 Ibidem.
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Wzér ogloszenia do pkt 3.1.5.

...(Firma spotki przejmujqgcej), ... (siedziba), ... (numer KRS, sqd rejestrowy
wlasciwy, data wpisu do rejestru).

PLAN POLACZENIA SPOLEK

Polgczenia dokonuje w trybie uproszczonym (Art. 516 Kodeksu spotek han-
dlowych).

Spotka przejmujgca (firma i siedziba) posiada udzialy o tgcznej wartosci
nominalnej w wysokosci 100% kapitatu zaktadowego spotki przejmowanej (firma
i siedziba). W polgczeniu uczestniczq:

Spotka przejmujgca (dane jak w naglowku ogloszenia),

Spotka przejmowana (dane jak w nagtowku ogloszenia),

1. Polgczenie dokonuje sie przez przeniesienie catego majqgtku spotki przej-
mowanej (firma, siedziba) na spotke przejmujgcq (firma, siedziba) (fgczenie sie
przez przejecie — Art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spétek handlowych).

2. Z uwagi, iz spotka przejmujaca posiada udzialy o tqcznej wartosci nomi-
nalnej w wysokosci 100% kapitatu zaktadowego spotki przejmowanej, plan potgcze-
nia nie okresla stosunku wymiany udziatow i akcji spotek przejmowanych na akcje
spotki przejmujacej, zasad dotyczqcych przyznawania akcji w spotce przejmugjacej,
dnia od ktérego akcje w spotce przejmujacej przyznane wspolnikom (akcjonariu-
szom) spdtek przejmowanych uczestniczq w zysku spotki przejmujgcej oraz praw
przyznawanych wspdlnikowi (akcjonariuszowi) spotek przejmowanych.

3. Spotka przejmujgca nie przyznaje zadnych praw osobom szczegolnie
uprawnionym w spotkach przejmowanych.

4. Spotka przejmujgca nie przyznaje szczegolnych korzysci organom spotek
przejmowanych?0,

Opisane dokumenty sg réwniez wymagane od spétki przejmowanej/spélek
przejmowanych.

Nastepnie po fazie przygotowawczej nastepuje faza uchwal zgromadzenia
wspolnikéw albo walnego zgromadzenia akcjonariuszy, o czym dale;j.

20 Jbidem.
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3.2. Faza uchwal walnego zgromadzenia obejmuje nastepujace czyn-
nosci:

3.2.1. Jak juz wskazano w przypadku lgczenia spoélek, w sytuacji gdy spotka
przejmowana jest spotka, w ktorej jedynym udzialowcem lub akcjonariuszem jest
spotka przejmujaca, powolana ustawa przewiduje forme uproszczong — wylgcza
stosowanie niektorych jej przepisow. Kodeks spétek handlowych w modelowym
procesie laczenia wymaga uchwaly zgromadzenia wspélnikéw lub walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy kazdej z taczacych sie spotek, powzietych wiekszoécig trzech
czwartych glosow, reprezentujagcych co najmniej poltowe kapitalu zakladowego,
chyba ze umowa lub statut spétki przewidujg surowsze warunki.

W przypadku ,,uproszczonego” procesu lgczenia, wyméog w zakresie podjecia
uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy (zgromadzenia wspélnikéw) zostatl
wylaczony (Art. 516 § 1, w zwiazku z art. 506 § 1 i § 4-5 K.s.h.21), chyba ze
umowa lub statut spoétki przewidujg surowsze warunki.

Przepis Art. 516 K.s.h. zostal zacytowany w pkt 1 niniejszej publikacji.

Brzmienie przepisu Art. 506 § 1 i § 4-5 K.s.h. tego artykulu jest naste-
pujace??:

Art. 506.

§ 1. Lqczenie sie spotek wymaga uchwaly zgromadzenia wspolnikow lub
walnego zgromadzenia kazdej z tgczqcych sie spotek, powzietej wiekszosciq trzech
czwartych glosow, reprezentujgcych co najmniej potowe kapitatu zakladowego,
chyba ze umowa lub statut spotki przewidujg surowsze warunki.

(...)

§ 4. Uchwala, o ktérej mowa w § 1-3, powinna zawierac¢ zgode na plan
polqgczenia, a takze na proponowane zmiany umowy albo statutu spotki przejmu-
Jjacej badZ na tres¢ umowy albo statutu nowej spotki.

§ 5. Uchwala, o ktorej mowa w § 1-3, powinna byé umieszczona w protokole
sporzqdzonym przez notariusza.

Wymaganymi zatem elementami takiej uchwaly (gdy umowa lub statut
przewidujg jej podjecie) sa:
® zgoda na plan polaczenia,
® zgoda na proponowane zmiany statutu, w tym zmiana przedmiotu dzia-
falnosci spoétki przejmujacej,
* uchwala powinna by¢ zaprotokolowana przez notariusza.

21 Ustawa Kodeks spétek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z pézn.
zm.).
22 Jbidem.
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Do skutecznego polaczenia wymagane jest podjecie zgodnych uchwatl acze-
niowych przez wszystkie zgromadzenia wsp6lnikéw lub walne zgromadzenia 1gcza-
cych sie spolek. To wladnie zgodne uchwaly lgczeniowe organéw wiascicielskich
tworzg sui generis umowe laczeniowg miedzy spotkami. Ligczace sie spotki kapi-
talowe, ktore jako osoby prawne dzialajg przez swoje organy w sposéb okreslony
w ustawie i opartym na niej statucie (Art. 38 K.c., w zwigzku z Art. 2 K.s.h.), sg
wowczas reprezentowane nie przez swoje zarzady, tak jak tego wymagaly reguly
ogélne (Art. 201 § 1 i Art. 368 § 1 K.s.h.), ale przez organy ,wlascicielskie”,
tj. zgromadzenie wspolnikéw lub walne zgromadzenie (Art. 506 K.s.h.). Uchwala
Iaczeniowa jest oS§wiadczeniem woli spotki w znaczeniu prawnym. Jej celem staje
sie bowiem wywolanie skutku prawnego, ktérym jest w konsekwencji polaczenie
spotek. Tym samym, majac dwa lub wiecej zgodnych o$éwiadczen woli, mozna
twierdzi¢, ze w razie podjecia uchwal lgczeniowych powstaje stosunek umowny
pomiedzy lgczacymi sie spotkami, jakkolwiek wtedy nie mamy jeszcze do czynienia
z polaczeniem spodtek, gdyz ono nastapi w dniu polgczenia (Art. 493 § 2 K.s.h.),
a wiec z chwilg wpisania polgczenia do rejestru, co wymaga uprzednio zlozenia
przez zarzady lgczacych sie spolek wniosku o wpis tego polaczenia (Art. 507 § 1
K.s.h.)23,

Wzér uchwaly zgromadzenia do pkt 3.2.1.

Uchwata Nr ... z dnia...
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
(lub Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow)
Spotki ... (firma) z siedzibg w ...(miejscowosc)

Na podstawie postanowienia ... Statutu Spoétki, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy ... (firma) z siedzibg w ... (miejscowosé) (lub
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow),

podejmuje uchwale o tresci nastepujqcej:

§1
1. Walne Zgromadzenie wyraza zgode na plan potgczenia spétek, stanowigcy
zatgceznik do uchwaty nr ... z dnia ... Zarzadu ... (firma spotki).
2. W polqgczeniu uczestniczq:

23 Zob. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spélek..., op. cit., s. 415-416.



132 Katarzyna Romanowska-Kucharska

3. Spotka przejmujgca-firma, siedziba, numer KRS, nazwa sqdu rejestro-
wego wlasciwego,

4. Spotka przejmowana-firma, siedziba, numer KRS, nazwa sqdu rejestro-
wego wiasciwego.

5. Polgczenia dokonuje sie przez przeniesienie catego majatku Spotek:

spotki przejmowanej ... (firma),

na spotke przejmujgcq ...(firma).

6. Z uwagi, iz spotka przejmujgca (firma) posiada udzialy o tqcznej war-
tosci nominalnej w wysokosci 100% kapitatu zaktadowego spotki przejmowanej
...(firma), plan potgczenia nie okresla stosunku wymiany udziatow i akcji spotek
przejmowanych na akcje spotki przejmujqgceej, dnia od ktérego akcje w spéice przej-
mujqgcej przyznane wspolnikom (akcjonariuszom) spotek przejmowanych uczestniczq
w zysku spotki przejmujgcej oraz praw przyznawanych wspolnikowi (akcjonariu-
szowi) spotek przejmowanych.

7. Spotka przejmujgca nie przyznaje szczegolnych korzysci organom spotek
przejmowanych.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem powzigcia.

§3
Uchwata zostala podjeta ... glosami, w glosowaniu jawnym?24.

Taka uchwata powinna by¢ réwniez podjeta przez spolke przejmowang
w formie aktu notarialnego, inaczej zostanie odrzucona przez sad rejestrowy.

3.3. Faza ogloszenia i rejestracji polaczenia

3.3.1. Kolejnym etapem jest zgloszenie uchwatl do sgdu rejestrowego. Zarzad
kazdej z tgczacych sie spotek powinien zglosié do sgdu rejestrowego uchwale o 1a-
czeniu sie sp6tki w celu wpisania do rejestru wzmianki o takiej uchwale, ze wska-
zaniem, czy jest to spotka przejmujaca czy przejmowana (Art. 507 K.s.h.25).

Wniosek o wpisanie do rejestru wzmianki o uchwale laczeniowej nie musi
by¢ podpisany przez wszystkich czlonkéw zarzadu laczacej sie spotki. Wynika to
z Art. 19 K.s.h. Dlatego tez wystarczy, jezeli wniosek ten bedzie podpisany przez
takg liczbe czlonkéw zarzadu, jaka jest wymagana do skutecznej reprezentacji
spo6tkizZe,

24 Wzory dokumentow stanowig opracowanie wiasne.

25 Ustawa Kodeks spélek handlowych z dnia 15 wrzeénia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz.1037 z pdzn.
zm.).

26 Zob. S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spélek..., op. cit., s. 437.
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Koniecznoéé zlozenia wniosku o wpis polaczenia do rejestru nalezy wypro-
wadzi¢ z Art. 493 § 2 K.s.h., ktory reguluje wpisanie polgczenia do rejestru (dzien
polaczenia). Skoro wpis ten nie nastepuje z urzedu w czesci odnoszacej sie do
samego polaczenia (por. Art. 493 § 5 K.s.h.), to w §wietle treSci Art. 19 ust. 1
KrRejSu mozna wnosié¢, ze wpis ten bedzie dokonywany na wniosek, co wymaga
zlozenia tego wniosku?7.

Wnioski o wpis powinny byé skladane na urzedowych formularzach.
Przy dwoch formach polaczenia nalezy przedlozyé¢ KRS-ZH oraz przy polacze-
niu przez przejecie KRS-Z3 albo przy polaczeniu przez zawigzanie nowej spotki
KRS-W3 (spétka z 0.0.) lub KRS-W4 (spétka akcyjna), a nadto w obu przypadkach
KRS-WH?28,

Wobec braku bezpo$redniego przepisu ustawy, dotyczgcego terminu zglo-
szenia polaczenia do rejestru, w konsekwencji, z mocy ogdélnej normy odsylajacej
Art. 497 § 1 K.s.h. nalezy stosowaé termin sze$ciomiesieczny do zgloszenia pola-
czenia do rejestru, wynikajacy z Art. 169 K.s.h. dla spétki z o.0. oraz Art. 325
§ 1 K.s.h. dla spotki akcyjnej. Dotyczy to nie tylko polaczenia przez zawigzanie
nowej spolki, ale takze polaczenia przez przejecie. Bieg tego terminu nalezy liczyé
dopiero od dnia podjecia ostatniej uchwaly lgczeniowej, gdyz z chwilg podjecia
jednej uchwaly Iaczeniowej nie mozna skutecznie skladaé¢ wniosku o wpis pola-
czenia do rejestru. Termin ten jest terminem prekluzyjnym. Jego bezskuteczny
uplyw powoduje, ze nie tylko tracg moc uchwaly lgczeniowe, ale takze wszystkie
poprzedzajace je czynnosci faktyczne i prawne tworzace faze menedzerskg, w tym
plan polgczenia, opinia bieglego, dokonanie ogloszenia2°.

Podstawg wpisu polgczenia spoétek do rejestru (a wiec wprowadzenia danych
do systemu informatycznego) jest postanowienie sadu rejestrowego (Art. 20 ust. 1
KrRejSu). Postanowienie to (Art. 493 § 2 zd. 1 K.s.h. w zw. z Art. 6945§ 1 K.p.c.)
sad rejestrowy wydaje na wniosek spotki (Art. 19 ust. 1 KrRejSU). Z urzedu
nastepuje jedynie wykreslenie sp6tki przejmowanej badz spétek tgczacych sie przez
zawigzanie nowej spotki (Art. 493 § 5 K.s.h.). Postanowienie o wpisaniu polgczenia
do rejestru wydaje sad rejestrowy wlasciwy wedlug siedziby spétki przejmujgcej
badz spélki nowo zawigzanej (Art. 493 § 2 K.s.h.)30.

3.3.2. Ogloszenia o polaczeniu spotek dokonuje sie na wniosek spotki przej-
mujacej (Art. 508 K.s.h.31). Ogloszenia dokonuje sie w Monitorze Sadowym i Go-

27 Ibidem, s. 441-442.

28 Zob.: Rozporzadzenie MS z 21 grudnia 2000 r. w sprawie okreélenia wzoréw urzedowych formularzy
wnioskéw o wpis do Krajowego Rejestru Sadowego oraz sposobu i miejsca ich udostepniania (Dz.U.
Nr 118, poz. 1242 z pézn. zm.).

29 Zob. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spélek..., op. cit., s. 447.

30 Ibidem, s. 447-448.

31 Ustawa Kodeks spélek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz.1037 z pézn. zm.).
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spodarczym oraz w innych miejscach, jezeli wymaga tego statut lub umowa spéiki.
Ogloszenie moze by¢ dokonane dopiero po dniu polaczenia i nastgpi¢ w terminie
dwoéch tygodni od zaistnienia dnia polaczenia (Art. 5 § 4 K.s.h.32),

Odmiennego zdania jest S. Szumanski, ktory twierdzi, ze skoro kazdy
wpis do rejestru podlega, co do zasady, ogloszeniu w MSiG, wniosek o ogloszenie
(Art. 508 K.s.h.) bedzie skladany jednocze$nie z wnioskiem o wpis polgczenia do
rejestru (Art. 493 § 2 K.s.h. i Art. 508 K.s.h. zaweza zakres podmiotowy upraw-
nionych do skladania wniosku o ogloszenie do spoétki przejmujacej albo spotki
nowo zawigzanej). Ogloszenie o polaczeniu w MSiG nie eliminuje obowigzku
ogloszenia o tym zdarzeniu w inny sposoéb (Art. 5 § 3 zd. 2 K.s.h.), a wiec np.
przez ogloszenie w gazecie og6lnopolskiej badz lokalnej przyjetej przez umowe
spotki z o.0., a zwlaszcza statut sp6tki akeyjnej, jako miejsce do dokonywania
ogloszen, czy przez wywieszenie na tablicy ogloszen w siedzibie sp6tkiss.

Wzor ogloszenia do pkt 3.3.2.

Zarzqd ... (nazwa firmy przejmujqcej), ... (siedziba), ... (numer KRS), ...
(sqd rejestrowy witasciwy), dziatajgc na podstawie Art. 508 Kodeksu spotek han-
dlowych, niniejszym oglasza:

o potgczeniu Spotek:
1) spdtka przejmujaca ... (dane spotki jak w nagtowku ogloszenia),
2) spotka przejmowana ... (dane spotki jak w nagltowku ogloszenia)

dokonanym przez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej na
spotke przejmujgcq w trybie Art. 516 Kodeksu spotek handlowych, z dniem wpi-
sania potgczenia do rejestru przedsiebiorcow wiasciwego dla Spoétki przejmujacej
(... numer KRS, ... nazwa sadu rejestrowego witasciwego, ... dzien wpisu do
rejestru). Z dniem potqczenia Spotka przejmujgca ...(firma) wstgpila we wszystkie
prawa i obowiqzki spotki przejmowanej ... (firma)34.

32 Ibidem.
33 Zob. S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spélek..., op. cit., s. 451-452.
34 Wzory dokumentéw stanowig opracowanie wiasne.
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4. Skutki prawne potaczenia

Elementami ksztaltujacymi pojecie 1gczenia sie spélek jako kategorii prawnej sg
jego podstawowe skutki prawne, do ktérych nalezy zaliczyc¢:

1) sukcesje uniwersalng, gdyz sp6tka przejmujaca lub spétka nowo zawig-
zana wstepuje we wszystkie prawa i obowigzki odpowiednio sp6tki prze-
jetej czy laczacych sie spolek, ktore utworzyly nowg spotke (Art. 494 § 1
K.s.h.),

2) spoétka przejeta lub spotki tgczace sie przez zawigzanie nowej spotki ule-
gaja rozwiazaniu, bez koniecznoSci przeprowadzenia postepowania likwi-
dacyjnego w dniu ich wykreélenia z rejestru przedsiebiorcéw (Art. 493
§ 1 Kis.h),

3) wspolnicy spolki przejetej staja sie wspdlnikami spétki przejmujacej, zas
wspolnicy spotek, ktore polgczyly sie przez utworzenie nowej sp6tki, staja
sie wspélnikami tej spotki (Art. 494 § 4 K.s.h.)35,

Dniem polaczenia jest data wpisu polaczenia do rejestru przedsiebiorcow
wlasciwego wedlug siedziby spétki przejmujacej (Art. 493 K.s.h.36). Wpis polgczenia
powoduje, ze z urzedu zostaja wykreslone spétki przejmowane.

Spétka przejmowana badz spéotka tgczaca sie przez zawigzanie nowej sp6tki
traci wiec swoj byt prawny.

Na potwierdzenie powyzszego, na podstawie postanowienie SN z 2005-03-16
IV CK 495/04 Wokanda 2005/8/15: W razie polqczenia sie spotek (Art. 492 § 1 pkt 1
K.s.h.) wpis spotki przejmujacej do ksiegi wieczystej moze nastqpic na podstawie
danych z rejestru przedsiebiorcow w Krajowym Rejestrze Sgdowym potwierdzo-
nych odpisem37.

Majatek kazdej z polgczonych spélek powinien byé zarzadzany przez spotke
przejmujaca, az do dnia zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli, ktérych wie-
rzytelnoéci powstaly przed dniem polaczenia, a ktérzy przed uplywem szeSciu mie-
siecy od dnia ogloszenia o polgczeniu zazadali na piSémie zaplaty (Art. 495 K.s.h.)38.

Zgodnie z postanowieniem SN z 2004-06-24 III CK 178/03 Orzecznictwo
Sadu Najwyzszego Izba Cywilna 2005/6/111/89: Przejecie praw i obowigzkow,
o ktorym mowa w Art. 494 K.s.h. nie dotyczy praw, obowigzkéw i sytuacji praw-
nych scisle zwigzanych z organami spotek przejmowanych lub spotek tqczqcych
sig przez zawigzanie nowej spotkisd.

35 Zob. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spélek..., op. cit., s. 175.

36 Ustawa Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.).
37 Wokanda rok 2005, Nr 8, s. 15.

38 Ustawa Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.).
39 Orzecznictwo Sgdu Najwyzszego Izba Cywilna rok 2005, Nr 6, poz. 111, s. 89.
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5. Zezwolenia organow wtadzy publicznej

W razie gdy do powstania nowej spélki konieczne jest zezwolenie wlasciwego
organu wladzy publicznej (Art. 320 § 1 pkt 6, w zw. z Art. 497 § 1 K.s.h.) albo,
gdy takie zezwolenie jest wymagane réwniez na polgczenie spolek przez prze-
jecie, wowczas nalezy je przedlozy¢ jako zalgcznik do wniosku o wpis polacze-
nia do rejestru przez utworzenie nowej spolki czy przez przejecie spoétki/spotek.
Przykladem jest decyzja Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
o zgodzie na polgczenie (,na dokonanie koncentracji”), wydana zgodnie z prze-
pisami o ochronie konkurencji i konsumentéw (Art. 18 i Art. 19 ust. 2 OKiKU),
w nastepstwie wykonania obowigzku zgloszenia przez lgczace sie spdtki zamiaru
koncentracji. Obowigzek ten istnigje tylko wowcezas, gdy laczny $wiatowy obrot
tych spélek w roku obrotowym poprzedzajacym polgczenie przekracza rownowar-
to§é 100 000 000 euro, za$ tgczny obroét na terytorium RP w takim roku przekracza
réwnowarto§é 50 000 000 euro (Art. 13 ust. 1 pkt 1 i 2 OKiKU)40.

6. Podsumowanie

Niniejszy artykul powstal na podstawie skutecznie przeprowadzonej i zgloszonej
do rejestru inkorporacji w spélce kapitalowej.

Zrédlo stanowia dokumenty sporzadzone podczas przygotowywania poste-
powania rejestrowego.

Praktyczne przedstawienie zagadnienia postepowania rejestrowego lgcze-
nia spoélek jest wielce przydatne z punktu widzenia praktykéw uczestniczacych
i przeprowadzajacych proces polaczenia, ktérym zalezy na szybkoSci i skutecznosci
postepowania i dokonania wpisu polgczenia.

Przepisy ustawy Kodeks spétek handlowych budza wiele watpliwosci przy
przygotowywaniu dokumentéw taczeniowych. W celu sprawnego przeprowadzenia
postepowania jest ponadto niezbedna wspélpraca prawna, ekonomiczna i organi-
zacyjna zarowno spolki przejmujacej, jak rowniez przejmowane;.

W niniejszej publikacji poprzez usystematyzowane fazy polaczenia zostat
ukazany caly ustawowy proces lgczeniowy, poczgwszy od definicji taczenia, poprzez
przygotowanie planu polaczenia, ktérego elementy budzg najwieksze kontrowersje
wérod praktykow, uchwaly Zarzadu o polgczeniu, ich zgloszenie do sadu, ogloszenie
o Iaczeniu, podjecie uchwal zgromadzen i wpis polgczenia. Dokumenty sg zawsze
przygotowywane przez obie spélki, az do momentu zgloszenia/wpisu polgczenia

40 Zob. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek..., op. cit., s. 446.
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i wykreélenia spétki przejmowanej z rejestru przedsiebiorcow, ktory ,,przerywa”
jej istnienie. Wykre§lenie z rejestru spélki przejmowanej nastepuje z urzedu.

Istotne jest to, ze postepowanie Igczeniowe nie musi dotyczyé jednej przej-
mowanej spotki, moze byé ich kilka w jednym postepowaniu, co skraca czas pola-
czenia — czesto wielce istotny dla spétki przejmujgcej oraz koszty postepowania.
Jedno i drugie ma uzasadnienie ekonomiczne.

Nalezy réwniez pamietaé, ze wszystkie dokumenty powinny zosta¢ pod-
pisane przez osoby upowaznione do reprezentacji sp6tki i wpisane do rejestru
przedsiebiorcéw, natomiast uchwata zgromadzenia o polgczeniu moze byé podjeta
tylko w sytuacji dopuszczenia jej w umowie spélki lub statucie oraz winna byé
spisana przez notariusza.

Dokonana tutaj wykladnia przepiséw lgczeniowych, podjeta z wykorzy-
staniem praktycznych implikacji, moze stanowi¢ przydatne tlo i wskazowki dla
postepowan Igczeniowych spoétek kapitalowych.
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Finansowanie innowacji w przedsiebiorstwie
a zrbwnowazony rozwoj

1. Wprowadzenie

Innowacje sa strategicznym bodZecem rozwoju ekonomicznego, a ich realizacjg
zajmujg sie kreatywni przedsiebiorcy, czyli przedsiebiorczo$é i innowacyjnos$é to
tworcze sily sprawcze zréwnowazonego rozwoju gospodarczego. Innowacyjnosc
gospodarki oznacza doskonalenie i rozwdj istniejacych technologii produkcyjnych,
eksploatacyjnych i dotyczacych sfery ustug, wprowadzanie nowych rozwigzan w or-
ganizacji i zarzadzaniu, doskonalenie i rozwdj infrastruktury, zwlaszcza dotyczacej
gromadzenia, przetwarzania i udostepniania informacjil.

Gospodarka rynkowa wymusza od przedsiebiorstwa umiejetno$ci dostoso-
wania sie nie tylko do biezacych zmian w otoczeniu rynkowym, ale takze do
zmian przyszlych2.

Aktywno§¢ innowacyjna przedsiebiorstw zalezy od ich mozliwoéci finan-
sowych. Szczegdlnie wazna jest dostepnos§¢ do réznorodnych form finansowania
innowacji w przedsiebiorstwie.

Niniejsze opracowanie przedstawia determinanty innowacji w przedsiebior-
stwie, wskazuje role innowacji w zréwnowazonym rozwoju oraz formy finanso-
wania innowacji w przedsiebiorstwie.

2. Przedsigbiorstwo, innowacje, a zrownowazony rozwoj

Przedsiebiorstwo, tworzace system otwarty, zwigzane jest z istnieniem sprzezenia
zwrotnego miedzy przedsiebiorstwem a jego otoczeniem rynkowym, kazda zmiana
w przedsiebiorstwie oddzialuje na blizsze i dalsze jego otoczenie, jak réwniez
zmiany w otoczeniu wywolujg konieczno§é przeobrazen, zmian w funkcjonowa-

1 B. Kowalak, Konkurencyjna gospodarka — innowacje, infrastruktura — mechanizmy rozwoju, Wyd.
Instytutu Technologii Eksploatacji w Radomiu, Warszawa-Radom 2006, s. 15.

2 7. Kedzior, Integracja Polski z Unig Europejska — szansa czy zagrozenie dla polskich przedsigbior-
cow, w: Wspélna Europa miedzynarodowa konkurencyjnoéé polskich przedsiebiorstw, praca zbior.
pod red. H. Brdulak, Wyd. Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 1999, s. 397.
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niu przedsiebiorstwa. Skutki wzajemnych oddzialywan dotycza rozwoju zaréwno
przedsiebiorstwa, jak i mozliwosci rozwoju gospodarczego i spolecznego regionow
w gospodarce rynkowej.

Szczegoblne znaczenie dla rozwoju gospodarczego majg innowacje, poniewazs:

* z reguly wymagaja modernizacji istniejgcych przedsiebiorstw badz budowy
nowych,

* oczekiwania wysokiego zysku nadzwyczajnego zachecajg do inwestycji, co
zwieksza ogélng produktywnos$é i ozywia koniunkture,

* ulatwiajg przetworzenie oszczednos$ci w inwestycje, a poprzez stworzenie
nowej uzytecznosSci (nowe atrakcyjne towary) zwiekszajg popyt, rozszerzajg
rynek i dalsze mozliwo$ci inwestycji.

Czynniki te zwiekszaja innowacyjno$¢ gospodarki, ktéra odgrywa podsta-
wowa role nie tylko w walce konkurencyjnej produktéw i ustug, ale takze w spos6b
istotny wplywa na podniesienie poziomu i jakoSci zycia%.

Trwaly i zrownowazony rozwdj to proces, ktéry charakteryzuje sie daze-
niem do osiggniecia trwalego rozwoju spolecznego poprzez zapewnienie dostepu
do zasob6éw zaréwno odnawialnych, jak i nieodnawialnych, wzrostu jakosSci zycia
w czystym $rodowisku, wzrostu ekonomicznego dokonujacego sie poprzez bardziej
efektywne wykorzystanie surowcow i innych zasobdéw przyrody, racjonalizacje
zuzycia energii i pracy, a takze rozwdj proekologicznych technologii oraz ochrone
dziedzictwa przyrodniczego i kulturowego®.

O mozliwoéciach rozwoju gospodarczego decydujg m.in.: poziom dochodéw
ludnoéci, masa zysku przedsiebiorstw, poziom nakladéw inwestycyjnych, poziom
nakladéw na innowacje, posiadane zaplecze naukowo-badawcze, poziom wyksztal-
cenia ludnosci. Zréwnowazony rozwoj spoleczno-gospodarczy to taki rozwdj, ktory
nie powoduje ostrych konfliktéw spotecznych, zapewnia rozwdj harmonijny, naj-
bardziej sprzyjajacy spoleczenstwu (nie wyklucza dopuszczalnych zréznicowan
spotecznych)s.

3 A. Zych, Innowacje jako zrédto przedsiebiorczosci, w: Uwarunkowania przedsiebiorczoéci. Aspekty
ekonomiczne i antropologiczno-spoleczne, praca zbior. pod red. K. Jaremczuka, Wyd. Panstwowej
Szkoly Zawodowej w Tarnobrzegu, Tarnobrzeg 2006, s. 84.

4 Zarzadzanie restrukturyzacjg proceséw gospodarczych, praca zbior. pod red. R. Borowieckiego, Wyd.
Difin, Warszawa 2003, s. 43.

5 Polska 2025. Dlugookresowa strategia trwalego i zréwnowazonego rozwoju. Rzgdowe Centrum
Studiéw Strategicznych przy wspéludziale Ministra Srodowiska, Warszawa 2000.

6 A. Kurzynowski, Zwigzki polityki spolecznej z polityka gospodarcza, w: Polityka spoleczna, praca
zbior. pod red. A. Kurzynowskiego, Wyd. Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2002,
s. 20; W. Bajdur, System ekozarzadzania i audytu EMAS jako instrument realizacji zréwnowazonego
rozwoju w przedsiebiorstwie, w: Proces wdrazania rozwoju zréwnowazonego w przedsiebiorstwie,
praca zbior. pod red. T. Pindora, Wyd. Ekonomii i Srodowiska w Biatymstoku, Bialystok 2005,
s. 23.
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Zréwnowazony rozwdj regionalny wymaga takiego uksztaltowania systemu,
ktéry zapewnialby rozwdj ekonomiczny, a wymiar spoleczny i ekologiczny nie
stanowilby ograniczen, a przeciwnie — stymulator rozwoju.

3. Determinanty innowacji przedsiebiorstw

Innowacja przenika we wszystkie sfery dzialalnosci przedsiebiorstwa, warunkuje
jego sukees i rozwdj. Innowacja, ujmowana szeroko, obejmuje nie tylko przedsie-
wziecie techniczne, ale takze ekonomiczne, np. zdobycie nowego rynku, opano-
wanie nowego zrodla surowcoéw, zmiane organizacji.

Przedsiebiorstwo, chcac funkcjonowaé w gospodarce rynkowej, musi bardzo
szybko reagowac na zmiany, a jest to mozliwe tylko poprzez kreowanie innowa-
¢ji, ktora jest podstawowym dzialaniem warunkujgcym intensyfikacje i racjona-
lizacje proceséw produkeyjnych oraz unowocze$nienie wytwarzanych wyroboéw,
jak réwniez uzyskanie okreslonych korzy$ci ekonomicznych i spolecznych przez
przedsiebiorstwo.

Innowacyjnoéé przedsiebiorstw oznacza ich zdolnoéé i motywacje do poszuki-
wania i komercyjnego wykorzystywania jakichkolwiek wyniko6w badan naukowych,
nowych koncepcji, pomystéw i wynalazkéw, prowadzacych do wzrostu poziomu
nowoczesnoS$ci i wzmocnienia pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa czy reali-
zacji ambicji technicznych przedsiebiorcy?. Poprzez innowacyjno$¢ nalezy takze
rozumieé zdolnos§¢, jak i sklonnosé, czyli motywacje do ustawicznego poszukiwania
i wykorzystania w praktyce nowych pomysiows.

Wystepujg rbézne przyczyny aktywnos$ci innowacyjnej przedsiebiorstwa,
przede wszystkim sg to: presja konkurencji, otoczenia technicznego i samych
uzytkownikéw nowosci rynkowych.

Ponadto nalezy wyr6znié nastepujace sily napedowe innowacji®:

® postep technologiczny umozliwiajacy rozwigzania techniczne i rozwoj pro-

duktéw,

® zmieniajgce sie wymogi, preferencje i gusta konsumentow,

¢ skracanie cyklu zycia produktu — tempo zmian technologicznych, wymogi

rynku oraz rosngca konkurencja powodujg coraz szybsze ,starzenie sie”
produktéw i wypadanie z rynku,

7 C. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of Corporation, Harvard Business Review, May/June
1990.

8 A. Zych, Innowacje jako zZrédlo..., op. cit., s. 82.

9 J. Bogdanienko, M. Haffer, W. Poplawski, Innowacyjno$é¢ przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu Mikolaja
Kopernika, Torun 2004, s. 21.
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* rosngca konkurencja w skali globalnej — przedsiebiorstwa majg obecnie
dostep nie tylko do rynkéw lokalnych czy krajowych, ale w coraz wiekszym
stopniu do rynkéw zagranicznych.

Zadna z tych sil napedowych nigdy nie zniknie, dlatego innowacja w perspek-
tywie stanie sie jedyng najwiekszg wartoScig dla trwalego rozwoju i funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Jedynie przedsiebiorstwa kreujace i wdrazajgce innowacje majg
szanse rozwoju, ale wprowadzanie innowacyjnych rozwigzan w przedsiebiorstwie
wymaga okre§lonych zasobéw finansowych.

4. Zrédta finansowania innowacji w przedsigbiorstwie

W praktyce gospodarczej w celu prowadzenia dzialalnoéci rozwojowej i innowa-
cyjnej przedsiebiorstwa mogg wykorzystywaé rézne zrédla finansowania.

Sposoby pozyskiwania §rodkéw finansowych mozna rozpatrywaé wedlug
réznych kryteriéw podzialu, uwzgledniajacych zrédia finansowania oraz metody
finansowania, ktore zalezne sg od wielu czynnikéw, tj. rodzaju innowacji, wielkosci
przedsiebiorstwa, polityki innowacyjnej panstwa itp.10

Zrédla finansowania inwestycji mogg byc¢:

®* wewnetrzne,

® zewnetrzne.

Finansowanie wewnetrzne, ktore jest najprostszym i wygodnym sposobem
finansowania kosztéw innowacji w przedsiebiorstwie, gdyz odbywa sie wylacznie
z zasob6w wlasnych przedsiebiorstwa, stanowi rodzaj samofinansowania przedsie-
biorstwa. Jednak przy wykorzystaniu wylgcznie wlasnych §rodkéw finansowych
mogg by¢ realizowane stosunkowo niewielkie przedsiewziecia. Rozw(j, zwiekszenie
skali dzialalno§ci, w konsekwencji, zwiekszenie potrzeb finansowych z reguly
wigze sie z konieczno§cig zaangazowania kapitalu obcego, czyli finansowania
zewnetrznegoll,

Finansowanie zewnetrzne odgrywa zasadniczg role w refundowaniu kosztow
innowacji. Pozyskanie finansowania zewnetrznego dla realizacji projektu inno-
wacyjnego jest zadaniem szczegélnie trudnym i wymagajgcym ze strony przed-
siebiorstwa znacznego zaangazowania. Konieczne jest przelamanie nieufnoSci

10 A, Sosnowska, K. Poznanska, S. Lobejko, J. Brdulak, K. Chinowska, Finansowanie projektéw inno-
wacyjnych w przedsiebiorstwach polskich i w wybranych krajach Unii Europejskiej, w: Systemy
wspierania innowacji i transferu technologii w krajach Unii Europejskiej i w Polsce, praca zbior.
pod red. W. Burdeckiej, Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2003, s. 84.

11 A. Cenker, P. Felis, G. Golebiowski, Przedsigbiorstwa, w: System finansowy w Polsce, praca zbior.
pod red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003,
s. 776.
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potencjalnych inwestoréw do projektu innowacyjnego, ktéry zazwyczaj cechuje
wyzszy poziom ryzyka, dlugi okres zwrotu inwestycji oraz trudnoéci z oceng
projektul?. Finansowanie zewnetrzne obejmuje zaréwno kapitaly wlasne, jak
i kapitaty obce.

Finansowanie zewnetrzne dotyczy kapitaléw wlasnych, w sytuacji, gdy
wspoélnicy podejmg decyzje o podwyzszeniu udzialéw w spéice.

Kapitaly obce w finansowaniu zewnetrznym to pozyskanie srodkéw finan-
sowych z zewnatrz, ktore pozostajg jako zobowigzania do zaplaty w okreslonym
terminie i z okre§long odplatnoscia.

4.1. Wewnetrzne zrédta finansowania innowacji w przedsigbiorstwie

Finansowanie wewnetrzne jest podstawowg forma finansowania dziatalno$eci inno-
wacyjnej przedsiebiorstwa. Kapital wlasny jest wolny od zobowigzan, gdyz stanowi
wylacznie zobowigzanie wobec wlaScicieli, mozna go wiec uzy¢ na rézne cele,
w dowolny sposob, oczywiScie za zgoda wlaScicielil3. Ponadto kapital wlasny jest
wkladem wlasciciela lub udzialem wspélnikéw w majgtku jednostki gospodar-
czej zaangazowanym na czas nieograniczony i bez gwarancji oprocentowanial4,
Wewnetrzne zrédla finansowania stanowig érodki witasciciela lub wspélnikéw
przedsiebiorstwa inwestowane w dzialalno§¢ w momencie jej uruchamiania oraz
wypracowane przez przedsiebiorstwo w trakcie funkcjonowania. Za wewnetrzne
zrodia finansowania nalezy uznac¢ wszystkie sposoby finansowania, ktére nie
angazujg os6b trzecich.

Finansowanie wewnetrzne polega na pozyskiwaniu Srodkéw finansowych
przez przeksztalcenia majagtkowe i przez gromadzenie kapitalul5. Rodzaje finan-
sowania wewnetrznego w przedsiebiorstwie przedstawiono na rysunku 1.

Biezace wplywy stanowia gtéwna forme finansowania wewnetrznego przed-
siebiorstwa. Sg to wylgcznie przychody ze sprzedazy produktéow lub uslug, co
stanowi podstawe dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa. Nalezy tu dostrze-
ga¢ zamiane formy rzeczowej w forme pieniezna, zgodnie z ruchem okreznym
§rodkéw w przedsiebiorstwie. Ponadto trzeba uznaé, ze jest to wiodgce zrédto
finansowania dziatalno$ci rozwojowej przedsiebiorstwa.

12 P Glodek, M. Golebiowski., Finansowanie innowacji w malych i §rednich przedsiebiorstwach, Wyd.
DjaF, Warszawa-Krakow 2006, s. 9.

13 A. Klopotek, Finansowanie firmy innowacyjnej, w: Zarzadzanie firmg innowacyjna, praca zbior. pod
red. A. Sosnowska, S. Lobejko, A. Klopotek, Difin, Warszawa 2001, s. 100.

14 A, Sosnowska, K. Poznanska, S. Lobejko, J. Brdulak, K. Chinowska, Finansowanie projektow...,
op. cit., s. 85.

15 Finanse przedsiebiorstwa, praca zbior. pod red. L. Szyszko, PWE, Warszawa 2000, s. 67.
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Rysunek 1. Wybrane wewnetrzne zrédta finansowania rozwoju (innowacji)
przedsiebiorstwa

Wewnetrzne zrdédta finansowania przedsigbiorstw

Przeksztafcenia Przeksztatcenia
majatkowe kapitatowe
Biezace wptywy Zysk zatrzymany

> Fundusz. Fundusze docelowe |¢
amortyzacyjny
Sprzedaz Rezerwy <

zbednego majatku

Zrédlo: W. Debski, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa. Teoretyczne i praktyczne aspekty,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 386; Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 68;
A. Klopotek, Finansowanie firmy..., op. cit., s. 99.

Fundusz amortyzacyjny jest kolejnym potencjalnym zrédlem finansowania
innowacji w przedsiebiorstwie. Amortyzacja jest strumieniem wplywajacym na
zmniejszenie sie zasobu majatku trwalego w czasie. Stanowi o jego zuzywaniu sie
w procesie produkcyjnym i jednocze$nie odzwierciedla umownie okre§long jego
warto§¢, przeniesiong na wytwarzany produkt lub §wiadczong ustuge. Amortyzacja
jest kosztem, ktory jest uwzgledniony w cenie. Jednakze, bedac kosztem, nie jest
wydatkiem, gdyz nie pocigga za sobg wyplywu pienigdza z przedsiebiorstwals.
Amortyzacja jest zréodlem Srodké6w pienieznych pozostajacych w dyspozycji przed-
siebiorstwa i moze by¢é w pelni wykorzystywana na finansowanie dzialalno$ci
rOZWOjowe;j.

Sprzedaz zbednego majatku pozwala takze uzyskaé $rodki pieniezne,
ktére mogg zosta¢ wykorzystane na innowacje w przedsiebiorstwie, zaktadajac,
ze przedsiebiorstwo sprzedaje te skladniki majgtku, ktére nie majg wplywu na
jego zdolnoéci produkeyjne i prawidlowe funkcjonowanie. Zrédlo to ma jedynie

16 W. Debski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 391.
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charakter uzupelniajacy, nie majacy trwalego udzialu w dzialalnoéci przedsie-
biorstwa. Znaczenie tej formy finansowania wzrasta, gdy w przedsiebiorstwie
przeprowadzana jest modernizacja lub wymiana parku maszynowego.

Wypracowywanie masy zysku i przeznaczenie go na dofinansowanie dzia-
TalnoSci lub rozwoju przedsiebiorstwa stanowi istotng forme tworzenie kapitalu
w przedsiebiorstwie. Taki sposéb angazowania kapitalu wtasnego przez przedsie-
biorstwo jest czesto podstawa wzrostu jego wartosci rynkowej, a ponadto wzmacnia
jego niezaleznos$¢ i zdolno$é kredytowsa. Jednakze warunkiem zasadniczym tego
finansowania jest wypracowanie zysku z prowadzonej dzialalnosci gospodarczej.
Czesto wypracowany zysk warunkuje uzyskanie mozliwoséci pozyskania §rodkow
finansowych z zewnatrz. Reinwestowanie zyskéw to przeznaczenie czeSci (lub
catoéci) zysku na dzialalno$§é inwestycyjng. Moze to dotyczyé miedzy innymi
finansowania rozwoju technicznego przedsiebiorstwa czy wprowadzenia na rynek
nowego produktul?. Zysk netto, jako Zrédlo finansowania innowacji, wymaga
przede wszystkim osiggniecia przez podmiot gospodarczy dodatniego wyniku finan-
sowego oraz podjecia decyzji o jego przeznaczeniu na cele rozwojowel8. Poziom
zysku netto, wypracowanego w poszczegblnych okresach obrachunkowych, moze
podlegaé¢ znacznym wahaniom, miedzy innymi z powodu zmiennych warunkéw
rynkowych. Z tego wzgledu zysk netto rzadko jest traktowany jako gléwne zrédio
finansowania przedsiewzieé¢1d.

Rezerwy tworzone w przedsiebiorstwie przynoszag przedsiebiorstwu okre-
§lone korzysci, polegajace gléwnie na obnizeniu podstawy opodatkowania. Takim
zrodlem finansowania moze byé np. fundusz emerytalny, ktorego podstawa sag
sktadki naliczane na fundusz, traktowane jako koszty uzyskania przychodoéw.
Ponadto naliczone skladki pozostaja w dyspozycji przedsiebiorstwa przez okres
zatrudnienia pracownika. Poniewaz nie sg one biezgco wyplacane, wiec przedsie-
biorstwo moze je traktowac jako dodatkowe Zréddlo finansowania20.

Finansowanie wewnetrzne jest bardzo wazng formg finansowania dziatal-
no$ci innowacyjnej, rozwojowej przedsiebiorstwa. Jednakze ograniczenie finanso-
wania wylgcznie do wlasnych zrédet finansowych stanowi powazne ograniczenie
dynamiki rozwoju przedsiebiorstwa. Konieczne jest wiec korzystanie z finanso-
wania zewnetrznego.

17 Zarzadzanie innowacjami technicznymi i organizacyjnymi, praca zbior. pod red. M. Brzezinskiego,
Difin, Warszawa 2001, s. 132.

18 B. Bojewska, C. Muszynski, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, w: Zarzadzanie przedsigbior-
stwem, praca zbior. pod red. M. Struzyckiego, Difin, Warszawa 2004, s. 349.

19 J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedzi6tka, P. Szymczyk, Metody realizacji projektéw inwestycyjnych:
planowanie, finansowanie, ocena, ODiDK, Gdansk 2004, s. 119.

20 Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 67.
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4.2. Zewnetrzne zréodta finansowania innowacji w przedsiebiorstwie

Finansowanie zewnetrzne to doplyw érodkéw finansowych spoza przedsiebior-
stwa, szczegéblnie wazne, gdy przedsiebiorstwo decyduje sie na dziatalno$é roz-
wojowg czy innowacyjng. Zewnetrzne zrdédlo finansowania to dobry sposéb dofi-
nansowania przedsiewziecia innowacyjnego pod warunkiem, ze nie zmienia sie
dotychczasowego celu i charakteru przedsiewziecia?l. Dodatkowy kapital mogg
wnie$¢ zaré6wno dotychczasowi wlasciciele, jak i nowi wspélnicy na okreslonych
warunkach. Wowczas to swoje §rodki finansowe, a wiec spoza przedsiebiorstwa,
przeznaczaja na dofinansowanie?2,

Pozyskiwanie §rodkéw finansowych z zewnatrz zalezy od réznorodnych czyn-
nikéw, przede wszystkim od mozliwosci przedsiebiorstwa i rodzaju przedsiewziecia
rozwojowego. Rodzaje wybranych Zrodel finansowania zewnetrznego dzialalnoSci
innowacyjnej przedsiebiorstw przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Wybrane zewnetrzne zrédta finansowania rozwoju (innowacji) przed-
sigbiorstwa

| Zewnetrzne zrédta finansowania przedsiebiorstw ‘

Wrtasne Obce

Kapitat Kredyty |«
| podstawowy bankowe

Kredyty |<—

—>| Emisja akcji i pozyczki
Fundusze |«
—|  Pomoc pozyczkowe
publiczna
Fundusze |«
poreczen
kredytowych

Venture <
capital

Emisja <—
obligacji

Leasing ||

Faktoring

Zrédto: W. Debski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 386; Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 68.

21 K. Szatkowski, Ekonomiczne uwarunkowania dzialalno$ci innowacyjnej, w: Zarzgdzanie innowacjami
technicznymi i organizacyjnymi, praca zbior. pod red. M. Brzezihskiego, Difin, Warszawa 2001, s. 132.
22 A. Cenkier, P. Felis, G. Golebiowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 102.
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Podwyzszanie kapitalu podstawowego przedsiebiorstwa jest jednym ze spo-
sobow na dofinansowanie przedsiewziecia rozwojowego. Dodatkowy kapital moga
wnieé¢ zaréwno dotychczasowi wlasciciele i animatorzy przedsiewziecia, jak i nowi
wspolnicy, przystepujacy do przedsiewziecia na okre§lonych warunkach23. Przyjecie
nowych wkitadéw lub udzialéw do przedsiebiorstwa wplywa dodatnio na jego plyn-
noéc¢ finansowg oraz zwieksza wielko§é kapitatu wlasnego, co umozliwia realizacje
roznych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Ponadto wniesiony do przedsiebiorstwa
kapital podlega zwrotowi dopiero w momencie likwidacji przedsiebiorstwa.

Emisja akcji to sposéb finansowania, ktory dotyezy duzych przedsiebiorstw,
o ustabilizowanej sytuacji rynkowej. W zasadzie kazde przedsiebiorstwo po spet-
nieniu wymogéw dopuszczenia na gielde moze wprowadzié akcje do publicznego
obrotu?4. Nalezy jednak uwzgledni¢ mozliwoSci znalezienia nabywcéw na wyemi-
towane akcje przedsiebiorstw, co najczesSciej uwarunkowane jest zaufaniem na
rynku. Niewatpliwa zaleta tej formy finansowania jest fakt powiekszania kapitalu
wlasnego, co zwieksza zdolno$é przedsiebiorstwa do obstugi zadluzenia. Wada
moze byé rozproszenia akecji oraz niewatpliwe koszty emisji akcji, gdyz sa one
stosunkowo wysokie?5,

Pomoc publiczna w krajach Unii Europejskiej obejmuje wszelkie §wiadczenia
pochodzace ze zrodet publicznych, ktére wspierajg finansowo okreslone podmioty
i jednoczes$nie znieksztalcaja warunki konkurencji. Pomoc publiczna udzielana
jest w formie: dotacji i ulg podatkowych, subsydiéw kapitalowo-inwestycyjnych
oraz poreczen i gwarancji kredytowych26. Ten rodzaj finansowania pozwala na
realizacje réznych celéw ekonomiczno-spolecznych, np. aktywizowanie regionéw
o niskim potencjale rozwojowym, pomoc na badania i rozwdj, pomoc na ochrone
§rodowiska, wsparcie rozwoju malych i §rednich przedsiebiorstw, pomoc na szko-
lenia itp.

W polskiej gospodarce podmioty realizujace przedsiewziecia innowacyjne
moga takze finansowac je ze srodkéw publicznych i unijnych. Tu w szczegdlnosci
znaczenia nabiera mozliwo$¢ dofinansowania projektéw z Programu Operacyjnego
,2Innowacyjna gospodarka” 2007-2013. Celem gléwnym programu jest rozwdj
polskiej gospodarki oparty na innowacyjnych przedsiewzieciach. W ramach
Programu Operacyjnego ,, Innowacyjna gospodarka” wspierane sg projekty, ktore
sg innowacyjne co najmniej w skali kraju lub na poziomie miedzynarodowym.

23 K. Szatkowski, Ekonomiczne uwarunkowania..., op. cit., s. 132.

24 Ibidem.

25 A. Sosnowska, K. Poznanska, S. Lobejko, J. Brdulak, K. Chinowska, Finansowanie projektow...,
op. cit., s. 87.

26 B. Wozniak, Pomoc publiczna, w: System finansowy w Polsce, praca zbior. pod red. B. Pietrzak,
Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 620-636; A. Sosnowska,
K. Poznanska, S. Lobejko, J. Brdulak, K. Chinowska, Finansowanie projektéw..., op. cit., s. 106.
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Natomiast projekty, ktore sg innowacyjne w skali regionu, wspierane sg w ramach
16 Regionalnych Programéw Operacyjnych. W ramach Programu Operacyjnego
»,2Innowacyjna gospodarka” projekty realizowaé mogg przedsiebiorstwa, instytucje
otoczenia biznesu oraz ich sieci, wysoko specjalistyczne oSrodki innowacyjnoSci, jed-
nostki naukowo-badawcze oraz jednostki administracji centralnej. Instytucjg zarza-
dzajaca programem jest Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, natomiast dodatkowo
instytucjami poséredniczacymi sg Ministerstwo Gospodarki, Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego oraz Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji.
Sg one odpowiedzialne za wdrazanie poszczegblnych priorytetéw programu?’.

Wazng formg finansowania dluznego sg kredyty i pozyczki. Kredyt jest to
niewatpliwie popularny instrument finansowy, stuzacy finansowaniu przedsiewzieé
inwestycyjnych w gospodarce, jednak jako érodek finansowania przedsiewzieé
innowacyjnych ma liczne wady, co sprawia, ze jest stosunkowo rzadko wykorzy-
stywany?28. Realizacja przedsiewziecia innowacyjnego wymaga z reguly dluzszego
czasu i nie gwarantuje sukcesu twoércom przedsiewziecia, dlatego banki niechetnie
angazujg swoje Srodki finansowe w tego typu projekty. Takze dyfuzja innowacji
wymaga znacznych $rodkéw, a uwzgledniajgc wysokie ryzyko ich zwrotu, bank
udziela kredytu wysoko oprocentowanego, dlatego koszt pozyskania tego rodzaju
kapitalu nie zawsze bylby wspélmierny z planowanymi zyskami.

Kredyty bankowe (gospodarcze) stanowig ustugi kredytowe dla podmiotow
gospodarczych na finansowanie dziatalnosci gospodarczej, na cele eksploatacyjne
(kredyty obrotowe), inwestycyjne (kredyty inwestycyjne) oraz na inne potrzeby,
ktore sg zgodne z polityka kredytowg danego banku?9. Kredyt bankowy jest naj-
bardziej znanym i czesto wykorzystywanym zewnetrznym zrédlem finansowania
dzialalnoéci przedsiebiorstw. Kredyty inwestycyjne to kredyty udzielane przed-
siebiorstwom na zrealizowanie konkretnego przedsiewziecia. Banki tradycyjnie
nastawione na finansowanie dzialalnosci przedsiebiorstw z duza rezerwa traktuja
kredytowanie przedsiewzie¢ innowacyjnych, z powodu podwyzszonego ryzyka,
wydluzonego czasu realizacji, jak réwniez braku systeméw ocen dziatan inno-
wacyjnych30.

Waznym rodzajem kredytéw bankowych sg kredyty pomostowe, udzielane
wowczas, gdy klient potrzebuje Srodkéw finansowych jeszcze przed uzyskaniem

27 Szerzej na temat Programu Operacyjnego ,Innowacyjna gospodarka” 2007-2013 na stronie inter-
netowej http://www.konkurencyjnosc.gov.pl/20072013/

28 Zarzagdzanie innowacjami..., op. cit., s. 132-133.

29 7. Dobosiewicz, Wprowadzenie do finanséw i bankowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 162.

30 J. Duda, Venture capital a wzrost konkurencyjnoéci polskiego sektora MSP, w: Strategia Lizbonhska
a zarzagdzanie wartoScig, praca zbior. pod red. L. Pawlowicz, Wyd. CeDeWu.PL, Warszawa 2006,
s. 505.
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kredytu zasadniczego3l. Jest to szczegdlnie istotne, gdy wymagane sg Srodki
finansowe od ubiegajgcego sie o kredyt zasadniczy, dotyczy to m.in. funduszy
strukturalnych UE.

Pozyczka udzielana w formie pienieznej jest z kolei umowsg, w ktérej udzie-
lajacy jej zobowigzuje sie przekazaé przedmiot pozyczki na wlasnoéé, a pozyczko-
biorca zobowigzuje sie zwrécié przedmiot pozyczki w tej samej wysokoSci 1 takiej
samej jakoSci. Pozyczka jest szczegélnym rodzajem lokaty finansowej i moze by¢
oprocentowana, je§li tak ustalg w umowie obie strony, ale w odréznieniu od
kredytu bankowego nie musi wigzaé sie z dodatkowym obcigzeniem w postaci
odsetek32,

Fundusze pozyczkowe to jednostki parabankowe, wspomagajgce realizacje
projektow o podwyzszonym ryzyku. Fundusze §wiadczg pomoc finansowg w formie
preferencyjnych pozyczek dla malych i §rednich przedsiebiorstw oraz dla os6b
rozpoczynajacych dzialalnosé gospodarczg33. Srodki finansowe, bedace w dyspozycji
funduszy, pochodzg gltéwnie z programéw pomocowych Unii Europejskiej i Banku
Swiatowego.

Fundusze poreczen kredytowych $wiadczg pomoc finansowg w formie
poreczen gléwnie dla malych przedsiebiorstw, majgcych problem ze skompleto-
waniem zabezpieczen wymaganych w ramach procedury kredytowej. Fundusze
udzielajg poreczen przedsiebiorstwom ubiegajgcym sie o kredyt bankowy lub
pozyczke z innej instytucji finansowej, niezdolnym do samodzielnego zabezpie-
czenia wierzytelnoéci4. Fundusze sg jednostkami parabankowymi nie nastawio-
nymi na zysk. Szczegélnym podmiotem na rynku funduszy poreczeniowych jest
Bank Gospodarstwa Krajowego, prowadzacy najwiekszy w Polsce Krajowy Fundusz
Poreczen Kredytowych, ktéry ma charakter ogdlnopolski i zawiera umowy z wiek-
szo$cig bankéw komercyjnych, poreczeniem lub gwarancjg moga byé objete kre-
dyty i pozyczki bankowe przeznaczone na finansowanie inwestycji zwigzanych
z wdrazaniem nowych rozwigzan technicznych lub technologicznych, bedacych
wynikiem badan naukowych lub prac rozwojowychs35.

Dynamicznie rozwijajacg sie we wspoélczesnym §wiecie formg finansowa-
nia przedsiewzie¢ innowacyjnych jest venture capital36. Venture capital to kapitat

31 M. Dragunowicz, I. Heropolitahska, J. Sterniak-Kujawa, W. Sendek, Kredytowanie dzialalnoSci gospo-
darczej malych przedsiebiorcow, Twigger, Warszawa 2001, s. 365.

32 Ocena efektywnosci przedsiewzieé¢ gospodarczych, praca zbior. pod red. E. Nowaka, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 38-39.

33 J. Duda, Venture capital..., op. cit., s. 126.

34 J. Bogdanienko, M. Haffer, W. Poptawski, Innowacyjno$é..., op. cit., s. 106.

35 A. Sosnowska, K. Poznanska, S. Lobejko, J. Brdulak, K. Chinowska, Finansowanie projektow...,
op. cit., s. 29.

36 S. Kortum, J. Lerner, Assessing the Contribution of Venture Capital to Innovation, ,Rand Journal
of Economics”, No. 4, Vol. 31, 2000, s. 674 i n.
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podwyzszonego ryzyka, z ktorym wiazg sie rowniez ponadprzecietne zyski oraz,
w przypadku pomyslnego zakonczenia przedsiewziecia, wysokie stopy zwrotu
kapitalu3?’. W finansowaniu typu venture capital kapital wnoszony jest w for-
mie kapitalu wlasnego. Inwestor zewnetrzny oczekuje maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa, a czas udostepnienia kapitatu jest z reguly dokladnie okreslony.
Finansowanie to dotyczy przedsiebiorstw miodych lub niedawno utworzonych,
a takze obejmuje przedsiewziecia polegajace na wprowadzaniu nowych faz roz-
woju produktu. Venture capital polega na wniesieniu kapitalu przez inwestora
zewnetrznego poprzez objecie nowej emisji akcji lub udziatéw38. Kapital wysokiego
ryzyka oferowany jest przez wyspecjalizowane fundusze inwestycyjne lub inwe-
storéw indywidualnych dzialajgcych na tzw. nieformalnym rynku venture capital.
Inwestor oferujacy venture capital staje sie tym samym wspolwla$cicielem spoétki,
ktoéra finansuje. Ponadto finansowanie to dotyczy spétek, ktore nie sg notowane
na gieldzie. Traktowany jest wiec venture capital jako element tzw. prywatnego
rynku kapitalowego39. Z uwagi na zakres finansowania typu venture capital istotng
role odgrywa rodzaj inwestycji i stopien jej innowacyjnosci40.

Mozliwosci wzrostu inwestycji w przedsiebiorstwie innowacyjnym zwigzane
sg z tworzeniem funduszy seed i start-up (funduszy kapitatu zalazkowego), czyli
finansowania bardzo wczesnych faz rozwoju projektu inwestycyjnego. Finansowanie
powstania przedsiebiorstwa, jego wejScia na rynek i budowania pozycji to najbar-
dziej ryzykowne inwestycje, oraz wymagajace wysokich kosztow ich przygotowa-
nia4l. Nalezy wiec uwzglednié konieczno§é w tworzeniu tego rodzaju funduszy
pomocy ze strony panstwa-rzadu poprzez uruchomienie programéw rozwoju tego
typu funduszy.

Anioly biznesu (venture capital od oséb prywatnych) to osoby fizyczne, ktore
inwestuja wlasne érodki finansowe do nowych (mlodych) przedsiebiorstw o duzym

37 J. Wecltawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 17. Venture capital polega na zasileniu kapitalowym powstajacej lub
juz istniejacej spotki poprzez objecie nowej emisji akcji lub udzialéw. Szerzej na ten temat zob.
R. A. Haugen, Modern Investment Theory, University of California, Irvine 2000, s. 93; P. A. Gompers,
dJ. Lerner, The Venture Capital Cycle, 4 Auflagen, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts 2000,
s. 4-11; R. W. Jordan, Fundamentals of corporate finance, Mc Graw-Hill, Irwin, New York 2003,
s. 526; F. Stummer, B. Nolte, Venture Capital — ein wichtiges Instrument im Finanzierungskasten.
,Betriebswirtschaftliche Blatter”, Nr 8, 2001, s. 281-283.

38 A. Sosnowska, K. Poznanska, S. Lobejko, J. Brdulak, K. Chinowska, Finansowanie..., op. cit.,
s. 85.

39 P. Tomowicz, Venture capital — kapital na start, Instytut Technologii i Eksploatacji, Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczoéci, Gdansk 2004, s. 9.

40 D. Cumming, S. Franzke, U. Walz, Kann es eine Venture-Capital-Industrie ohne Borsengénge geben?,
,Borsen-Zeitung”, Nr 10, 2004, s. 19.

41 M. Dragunowicz, I. Heropolitanska, J. Sterniak-Kujawa, W. Sendek, Kredytowanie dzialalnoSci...,
op. cit., s. 9.
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potencjale wzrostu?2. Najczesciej inwestycjami anioléw biznesu sg dziedziny, na
ktérych sie znajg i majg wlasne doSwiadczenie.

Korporacyjny venture capital to okreslenie dzialalnosci inwestycyjnej venture
capital realizowanej przez duze przedsiebiorstwa. Zaangazowanie w proces inwe-
stycyjny korporacji o duzym doé§wiadczeniu technologicznym i rynkowym zwiek-
sza szanse powodzenia przedsiewziecia. Wynika to gléwnie z poprawnosci oceny
projektu oraz wsparcia w zakresie technicznym i rynkowym*3. Szczegblng cechg
tego inwestowania jest to, ze oprocz motywu zysku dzialalno$é inwestycyjna jest
wykorzystywana do poznawania i analizy nowych technologii wdrazanych przez
male przedsiebiorstwa, do pozyskania nowych idei i koncepcji rynkowych44.

Emisja obligacji jest dogodnym dla pozyczkobiorcy instrumentem finan-
sowym, gdyz moze on w ten sposob zaciggngé pozyczke u wielu wierzycieli na
stosunkowo dlugi czas. Jednak z tego typu finansowania moga korzystaé tylko
podmioty gospodarcze majgce dobra i ugruntowang pozycje finansowsg i rynkowg45.
Obligacja jest instrumentem finansowym, bedgcym dlugoterminowym instrumen-
tem wierzycielskim. Emitent zacigga kredyt u nabywcy obligacji. Kredyt ten jest
zwracany przez emitenta w ustalonym terminie wykupu obligacji. Ponadto emitent
placi posiadaczowi obligacji odsetki46. Przy tej formie finansowania przedsiebior-
stwa niezwykle istotne jest zaufanie nabywcow obligacji do emitenta, gdyz zaufanie
to wplywa na mozliwos¢ i skale wprowadzenia obligacji do obrotu. Znacznym
zaufaniem inwestoréw cieszg sie przedsiebiorstwa o uznanej renomie. W przypadku
przedsiebiorstw malo znanych na rynku stosowane sg dodatkowe gwarancje przez
inne podmioty, najczeéciej banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe.

Leasing to forma kredytu rzeczowego, polegajagca na okresowym umozliwie-
niu korzystania, za stosowna oplata, z okre§lonego dobra materialnego, gtéwnie
inwestycyjnego, bez koniecznosci jego nabyciat’. Leasing polega na przekaza-
niu przez leasingodawce (udostepniajacego) leasingobiorcy (korzystajgcemu) do
odplatnego uzytkowania na okre§lony czas okre§lonych débr. Leasingobiorca naj-
pierw uzyskuje okreslony przedmiot i dzieki jego eksploatacji uzyskuje érodki na
splate zobowigzania®. Jest to szczegdlnie wazna forma wsparcia finansowego dla

42 Tnnowacyjnosé polskich mikroprzedsiebiorstw, praca zbior. pod red. A. Zolnierskiego, Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczo$ci, Warszawa 2005, s. 126.

43 A. Sosnowska, K. Poznanska, S. Lobejko, J. Brdulak, K. Chinowska, Finansowanie projektow...,
op. cit., s. 85.

44 P. Glodek, M. Golebiowski, Finansowanie innowagji..., op. cit., s. 22.

45 A. Cenkier, P. Felis, G. Golebiowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 780.

46 Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 93.

47 K. Janasz, Kapital prywatny w finansowaniu dzialalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw w procesie
transformacji, w: Innowacje w dziatalno§ci przedsiebiorstw w integracji z Unig Europejska, praca
zbior. pod red. W. Janasza, Difin, Warszawa 2005, s. 222.

48 Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 74.
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podmiotéw gospodarczych, ktére maja istotne problemy w spelnieniu wymogow
w zakresie kredytow bankowych, np. zabezpieczenia zwrotnosci kredytu. Leasing
w poréwnaniu z kredytem bankowym nalezy traktowac jako zwykle drozsza, ale
latwiej dostepng forme finansowania przedsiewzieé rozwojowych. Leasing stanowi
jedng z podstawowych form finansowania innowacji. Rynek ustug leasingowych
obslugiwany jest przez banki, instytucje tworzone przez wiodacych producentéw
dynamicznych branzy gospodarki (motoryzacja i elektronika) oraz niezalezne firmy
leasingowe.

Faktoring jest to przeniesienie wierzytelnosci handlowych z wierzyciela
(przedsiebiorstwo) na faktora (bank komercyjny). Umowa ta zobowigzuje bank
do regulowania wszystkich naleznoSci przedsiebiorstwa wobec dostawcéow dobr
i uslug oraz do §ciggania naleznoé$ci od dltuznikéw przedsiebiorstwa nawet wtedy
jesli wystepuja u nich trudnoS$ci platnicze?d. Jednakze ta forma finansowania
przedsiewzie¢ innowacyjnych stosowana jest rzadko, gtéwnie z powodu kosztow
i koniecznoS§ci posiadania juz do§é ugruntowanej pozycji rynkowej oraz bieza-
cego prowadzenia dziatalnoéci produkeyjnej itp. Faktoring stanowi alternatywna
forme krotkoterminowego finansowania przedsiebiorstw, zwlaszeza dla tych, dla
ktorych kredyt bankowy jest ograniczony zaréwno z punktu widzenia kosztéw,
jak i procedur bankowych50.

Mimo duzej réznorodnosci zrodet finansowania rozwoju i innowacji w przed-
siebiorstwie nalezy zwréci¢ uwage, ze nie sg one dostepne dla wszystkich zainte-
resowanych podmiotéw, a szczegblny problem stanowi ich ograniczona wielko§¢,
wysoki koszt oraz poziom ryzyka.

5. Podsumowanie

Sukces rynkowy przedsiebiorstwa uzalezniony jest gléwnie od umiejetnosci przed-
siebiorstwa wykorzystania zmian zachodzacych w otoczeniu oraz zintegrowania
ich ze swoimi mozliwo§ciami w zakresie dzialalnosci gospodarcze;j.

Szczegodlnie istotne w zakresie zmian (w przedsiebiorstwie i otoczeniu) sg
innowacje, ktére w realiach gospodarki rynkowej nie sg wyborem, ale koniecz-
no$cig i przymusem. Zasadniczym zadaniem przedsiebiorstwa jest ciagle wpro-
wadzanie innowacyjnych rozwigzan, poszukiwanie oraz reagowanie na zmiany,
ktére warunkujg rozwoj przedsiebiorstwa i gospodarki.

49 K. Szatkowski, Ekonomiczne uwarunkowania..., op. cit., s. 134.

50 J. Grzywacz, M. Burzacka-Majcher, Plynnoé¢ finansowa przedsiebiorstwa, w: Finanse przedsigbior-
stwa, praca zbior. pod red. P. Karpu§, Wyd. Uniwersytetu M. Curie-Sklodowskiej w Lublinie, Lublin
2006, s. 218.
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Trwaly i zré6wnowazony rozwoj to proces, ktory charakteryzuje sie dgzeniem
do osiggniecia trwalego rozwoju ekonomicznego i spolecznego oraz wzrostu jako-
§ci zycia w czystym Srodowisku. Zréwnowazony rozwdj wymaga takiego uksztal-
towania systemu, ktéry zapewnialby rozwdj ekonomiczny, a wymiar spoleczny
i ekologiczny nie stanowilby ograniczen, przeciwnie — stymulator rozwoju.

Niezbednym czynnikiem aktywnoéci innowacyjnej przedsiebiorstw sg $rodki
finansowe, ktore moga byé pozyskiwane przez przedsiebiorstwo z réznych zrédet,
zar6wno wewnetrznych, jak zewnetrznych. Mimo réznorodnoéci form finansowania
rozwoju przedsiebiorstw, nadal istotnym problemem jest ograniczona ich wielko§¢,
wysoka cena oraz ryzyko inwestycyjne.

Polityka panstwa powinna byé ukierunkowana na promowanie przedsie-
biorstw innowacyjnych poprzez odpowiedni system finansowy w zakresie podatkéw,
mozliwo$ci wsparcia przez $rodki publiczne, jak réwniez dostepu do kredytow
i pozyczek bankowych oraz pozabankowych. Konieczna jest takze rozbudowa
systemu poreczen kredytowych i funduszy pozyczkowych, a takze pozostatych
form finansowania, tj. funduszy inwestycyjnych, venture capital.
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Czy w metodzie NPV konieczne jest zatozenie
o tym, ze kolejne dodatnie przeptywy pieniezne
sg reinwestowane do konca okresu inwestycyjnego?’

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie mechanizmu dyskontowania i logiki
uwzgledniania kosztu kapitalu w metodzie NPV oraz dokladne doprecyzowanie
kwestii zwigzanych z przedstawianym w literaturze zaréwno polskiej, jak i zagra-
nicznej, zalozeniem o tym, ze dodatnie przeplywy pieniezne musza by¢ reinwe-
stowane od momentu ich pojawienia sie do konica okresu inwestycyjnego2. Wedlug
niektérych autoréw zalozenie to jest konieczne i wyraza sie implicite w wartosci
NPV. Niniejsze opracowanie ma udowodnié, ze to zalozenie nie musi by¢ przyj-
mowane w modelu NPV w wielu przypadkach.

2. Zatozenia przyjete w ramach artykutu

Podstawowym zalozeniem, ktére autor opracowania przyjmuje dla jasnosci rozwa-
zan, a ktore nie zmienia istoty rozwazan dotyczacych problemu reinwestycji, jest
to, ze przyjmuje sie, iz naklad ponoszony jest tylko momencie ¢ = 0, a od chwili
t = 1 do momentu ¢ = n pojawiajg sie juz wylacznie dodatnie przeplywy pieniezne.
Ponadto przyjeto, ze przeplywy nie sg modyfikowane ani na poziomie nakladu

1 Rozwazania przedstawione w niniejszym artykule sg efektem przemyslen autora, zwigzanych ze szcze-
gblnym zainteresowaniem tematem, na ktore znalazl liczne potwierdzenia w literaturze przedmiotu.
Niemniej jednak autor zdaje sobie sprawe, ze swojg ogblng znajomo$é omawianych metod zawdzie-
cza wielu publikacjom oraz wykladom i éwiczeniom, na ktore uczeszczal w SGH. Publikacjg, ktéra
utwierdzila autora w przekonaniu o stusznoéci prezentowanych rozwazan, byt artykul W. Reinharta,
Capital Budgeting and the Reinvestment Assumption, Alternative Perspectives on Finance Fifth
Biennial Conference, Dundee, Scotland, July 23-25, 2000.

2 (Czesto w literaturze wspomniana jest jedynie konieczno$¢ zatozenia o reinwestowaniu dodatnich
przeplywow, natomiast w domy$le pozostaje kwestia, w jakim okresie ma nastepowac ta reinwesty-
cja dokonywana przez zarzadzajacych przedsiewzieciem. Najbardziej logicznym przedziatem czasu,
ktéry dopasowuje sie do logiki wzoréw na zmodyfikowane NPV, jest czas od momentu pojawienia
sie dodatniego przeptywu do konca okresu inwestycyjnego.
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w momencie £ = 0, ani na poziomie dodatnich przeplywéw pienieznych w kolejnych
momentach o przeplywy zwigzane z zaciggnieciem i splata kredytus.

Kolejng wazng rzeczg jest dokonanie pewnych rozréznien istotnych dla
tematu niniejszego artykutu.

Po pierwsze w ocenie inwestycji moga byé brane pod uwage dwa punkty
widzenia — perspektywa wylacznie przedsiewziecia oraz perspektywa wylacznie
inwestora. W niniejszym artykule, jezeli nie jest wyraznie podkre§lone, ze méwimy
o innej perspektywie, zawsze chodzi o patrzenie na inwestycje i jej ocene z punktu
widzenia samego przedsiewziecia. Oprocz dwéch powyzszych ujeé mozna réw-
niez zastosowac spojrzenie globalne — jednak to ujecie bedzie bardziej istotne dla
samej teorii warto§ci pienigdza w czasie, a wiec to, ze zawsze gdzie§ odbywa sie
inwestycja lub reinwestycja oraz, ze inwestor zawsze moze gdzie§ zainwestowaé
pieniagdze po stopie inwestycji/reinwestycji lub po jakiejkolwiek stopie wolnej od
ryzyka, co oznacza, iz nie trzyma oszczednosci ,,pod poduszka’4.

Drugim i najistotniejszym rozréznieniem jest kazdorazowe ustalanie, w przy-
blizeniu, czy w branym pod uwage przedsiewzieciu inwestorzy odzyskuja pienigdze
sukcesywnie i proporcjonalnie w kolejnych momentach pojawiania sie w ramach
przedsiewziecia przeplywow pienieznych, czy tez czekaja do konca calego okresu
inwestycyjnego.

3. .,Mechanika” metody NPV

W wielu ksiazkach, w ktérych poruszana jest problematyka oceny efektywnoSci
inwestycji, mozemy spotka¢ ogélng formule na obliczanie wartoSci biezgcej netto
(ang. Net Present Value — NPV):

CF,

NPV = i W

1)

Inwestycja jest rozlozona na n okresow. W kazdym momencie ¢ pojawia sie
przeplyw pieniezny CF,, ktory dyskontowany jest stopg dyskontowag r w sposéb
skladany przez ¢ okres6éwb.

3 Takim modyfikacjom przeplywéw i ich konsekwencjom potrzebne byloby znacznie szersze oméwienie,
ktére mogloby przystonié gléwny problem i nadmiernie skomplikowaé rozwazania w niniejszym
artykule.

4 Chociaz to zalozenie calej teorii wartos$ci pienigdza w czasie ma wlaSciwie sens tylko wtedy, gdy
mamy dodatkowo (oprécz mozna powiedzieé¢ ,mozliwosci a vista” zainwestowania pieniedzy po
minimalnej stopie zwrotu réwnej stopie wolnej od ryzyka) inflacje (nie optaca sie nie inwestowac)
zamiast deflacji — kiedy to bardziej oplaca sie trzymac pienigdz niz go wydawaé lub inwestowaé,
poniewaz tak jakby uplyw czasu sprawia, ze pienigdz zyskuje coraz wiekszg sile nabywcza.

5 J. Jakubczyc w podreczniku z zakresu metod oceny projektéw gospodarczych (Metody oceny pro-
jektu gospodarczego. Podrecznik akademicki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 26),
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Sa rézne stopy procentowe, ktérych mozemy uzy¢ jako stopy dyskontowej
w metodzie NPV. Wszystko zalezy od tego, kto jest dawca kapitalu. Zazwyczaj
formula stopy procentowej w modelu NPV to éredni wazony koszt (uzycia) kapitalu
(ang. Weighted Average Cost of Capital — WACC), ktéry uwzglednia proporcjonalnie
udzial finansowania wewnetrznego i zewnetrznego w przedsiebiorstwie. Moze to
by¢ tez oczekiwana przez inwestora stopa zwrotu, gdy inwestor jest tylko jeden
i daje caly kapital poczatkowy. W przypadku, gdy zrédlem finansowania inwestycji
bedzie wylgcznie kredyt bankowy, to bedzie to stopa procentowa takiej pozyczki,
jednak kredyt bankowy zaréwno uwzgledniany w WACC, jak i jako jedyne Zrédio
finansowania, moze przysparzac¢ trudnosci, jezeli chodzi o uwzglednianie w ogoél-
nej metodzie NPV, poniewaz bank nie partycypuje w stratach, lecz uczestniczy
jedynie w korzyS$ciach, co sprawia, ze ryzyko nie jest symetryczne i metoda NPV
nie radzi sobie w bezposredni sposéb z taka sytuacjab.

Stopa dyskontowa jest kosztem uzycia kapitalu, a wiec nakladu, czyli pierwot-
nego wkladu w momencie £ = 0. Strumienie, ktére wystapiag w kolejnych momen-
tach t =1, 2, 3, ..., n, powinny zostaé¢ zdyskontowane do chwili # = 0, poniewaz
do czasu wygenerowania kazdego takiego strumienia nalezy ,,placi¢”? okre§long
cene za posiadanie kapitalu pozyskanego ze zrédel wewnetrznych i zewnetrznych
(w dalszych przykladach jest mowa m.in. o kredycie bankowym, a wiec o finan-
sowaniu zewnetrznym). Tak naprawde to nie zawsze co roku placimy taka sama
cene, lecz tylko odkladamy wtedy procentowo taki koszt (w krancach okresow
rocznych) i to w dodatku w sposéb skladany. Poniewaz czesto nie placimy odsetek
po uplywie jednego okresu, to nasz dlug powieksza sie przynajmniej do czasu
otrzymania kolejnych przeplywéw pienieznych.

Nalezaloby przywola¢ wspomniane rozréznienie, ktére determinuje to, czy
bedziemy uwzgledniaé fakt reinwestowania do konca okresu inwestycyjnego otrzy-
manych w wyniku inwestycji dodatnich przeplywow pienieznych, czy tez nie. Zanim
zostang przedstawione rozwazania i argumenty za tym, zeby nie uwzgledniaé
faktu reinwestowania, to juz teraz mozna w ogélny sposéb i na poziomie czysto
teoretycznych i modelowych rozwazan powiedzieé, ze reinwestowanie powinno
byé uwzgledniane tylko woéwczas, gdy naklad poczatkowy oddawany jest inwe-

zwraca uwage, aby nie myli¢ poje¢ okres i moment (chwila). W niniejszym artykule pojecia te sag
rozr6zniane, na poczatku inwestycji jest moment 0, a potem kolejno nastepujg, w réwnych odstepach
czasu, momenty 1, 2, ..., n. Przeplywy pojawiajg sie tylko w tych okreslonych momentach (szeroko
stosowane uproszczenie), a okresy miedzy nimi (np. lata) sg réwne. Pierwszy okres (pierwszy rok)
jest miedzy momentem 0 a momentem 1, drugi okres nastepuje od momentu 1 do 2, itd. Moment 0
jest poczatkiem okresu 1, a moment 1 jest konicem tego okresu i zarazem poczatkiem okresu 2, itd.
We wzorze (1) okresy sg oznaczane liczbami naturalnymi od 1, a momenty od 0.

6 Rozwazania te jednak majg charakter poboczny w stosunku do omawianego tu problemu.

7 A wlaSciwie ponosié¢ koszt, ktéry jest zwigzany z odroczonym wydatkiem pienieznym, dlatego slowo
»placié¢” jest uzyte w przenoéni i ujete w cudzystowie.
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storom w calo$ci na koniec calego okresu inwestycyjnego, natomiast wtedy, gdy
oddawany jest regularnie pod koniec kilku wcze$niejszych okreséw, to zalozenie
to nie powinno by¢ przyjmowane.

Przyjmijmy na razie, ze kapital oddawany jest inwestorom w czeSci odpo-
wiadajgcej wygenerowanym przeplywom w danym momencie i w wielko§ci odpo-
wiadajgcej wielkoSci tychze wlasciwych dla tej chwili przeplywéw. Dalej zostanie
przedstawione rozumowanie — dlaczego nie mozemy w takiej sytuacji uwzgledniaé
faktu reinwestowania w metodzie NPV. Warto jednak przyjrzeé sie jeszcze kilku
podstawowym elementom mechaniki metody NPV.

Patrzac od poczatku okresu inwestycyjnego, kiedy to koszt kapitalu jest
najmniejszy i roSnie wraz z wydluzaniem sie okresu przetrzymywania tego kapi-
tatu przez biorce kapitatu, widzimy, jak koszt ten sie ,,sktada” (kumuluje w spo-
s6b rosnacy), poniewaz na koniec pierwszego okresu odsetki naliczane sg od
kwoty glownej i kapitalizowane, a na koniec kazdego kolejnego okresu znéw sg
dopisywane odsetki za kazdym razem wieksze, bo naliczane od kwoty gléwnej,
powiekszonej o sume odsetek niezaptaconych w poprzednich okresach. W kazdym
kolejnym roku sg wiec one naliczane od kwoty gléwnej + naroste do tej pory
odsetki z poprzednich okresow.

W metodzie NPV mozna przyjac8, ze w kazdym momencie wystapienia
dodatniego przeplywu pienieznego oddajemy dawcom kapitalu dokladnie tyle, na
ile wielki jest wygenerowany przeplyw pieniezny, ale zawsze zaleznie od wielko-
§ci WACC, dlugoSci okresu, jaki uptynal od momentu pozyskania kapitalu, oraz
udzialu danego dawcy kapitalu w caltkowitym nakladzie inwestycyjnym. Na przy-
klad, jezeli przeplyw pieniezny w wysokosci 150 z1 pojawit sie pod koniec trzeciego
okresu, a stopa dyskontowa wynosi 10%, to w wartoSciach bezwzglednych odda-
jemy dawcom kapitatu 150 zt — (150 zl/(1 + 10%) ™ 3), a wiec 37,30 z1. Ta kwota
jest wyrazonym bezwzglednie kosztem kapitalu od tego przeplywu, natomiast
nie uwzglednia kwoty glownej, ktora jest tez sptacana przeplywami pienieznymi.
Kwote te uzyskujemy po zdyskontowaniu przeplywéw z danej chwili w przysztosci
na moment ¢ = 0, a wiec po ,,oczyszczeniu” jej z naleznego, oprocz samego kapi-
talu, kosztu kapitalu. Tak wiec strumienie pieniezne po zdyskontowaniu majg
pokry¢ kwote glowng (lub w przypadku samej analizy oplacalnosci inwestycji po
prostu naklad) bez kosztu pozyskania tej kwoty. Poniewaz kazdego kolejnego roku
mieliSmy coraz wiekszy dlug do splacenia (dlug + odsetki), a nie splacaliémy ani
dtugu, ani odsetek, to powiekszala sie podstawa naliczania kosztu kapitalu. NPV
jest metodg dyskontowa, bo znamy prognozowany przyszly strumieh i chcemy

8 Metoda NPV jest na tyle uniwersalna, ze pozwala zadecydowa¢ o tym, czy wygenerowane przeplywy
zostaja od razu zwrdcone inwestorom, czy tez sg trzymane do konca okresu inwestycji.
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obliczyé, ile mozemy na podstawie znanego przyszlego strumienia uzyskaé dzi§
po potraceniu odkladanego co rok kosztu kapitalu. MoglibySmy sobie wyobrazié
takg sytuacje, ze oddajemy co roku odsetki dawcom kapitalu od uzyskiwanych
strumieni pienieznych. Wéwczas zamiast dyskontowania skladanego moglibyémy
zastosowaé w tej metodzie dyskontowanie proste. Poniewaz jednak zakladamy, ze
dopdki nie wygenerujemy przeplywow, to nie mamy z czego oddac¢ odsetek, wiec
czekamy z zaplata odsetek az do momentu wygenerowania kazdego kolejnego
przeplywu pienieznego.

Przeplywy pieniezne po zdyskontowaniu na moment ¢ = 0 sg ta czescia,
ktora przypada wylacznie na splate kapitalu poczatkowego (po zdyskontowaniu
strumieni na ¢ = 0 nie uwzgledniamy juz kosztu kapitatu — bo byl on pobierany
w trakcie dyskontowania — mamy wiec w ¢ = 0 ,,czysty”, nieobcigzony zadnym
kosztem kapital, ktéry to — pochodzacy od dawcy — bedzie z minusem, a wygene-
rowany przez nas z plusem). Metoda NPV jest tak skonstruowana, ze jeéli prze-
plywy po zdyskontowaniu zréwnajg sie z kwotg kapitatu, to caly kapital mamy
splacony. Jezeli po zdyskontowaniu na moment ¢ = 0 strumienie zré6wnowazylyby
kapitat poczatkowy, to mamy réwniez pewnosé, ze dawcom mozemy oddaé nie tylko
calg kwote gtéwng, ale rowniez mogg oni zostaé w 100% zaspokojeni w zakresie
naleznego im kosztu kapitalu w sposéb uwzgledniajacy przetrzymywanie tego
kapitalu przez biorce przez okres dluzszy niz jeden rok (dlatego potrzebne jest
skladanie).

4. Ujemne przeptywy pieniezne

Trudniejszym z pozoru tematem bedg ujemne przeplywy pieniezne. W tym kon-
tekscie nalezy wspomnie¢ (cho¢ ma to takie samo znaczenie rowniez dla dodatnich
przeplywéw), ze wazna, a zawartg implicite w teorii wartoSci pienigdza w czasie
zasade, ze ,dyskontowalnos$¢” i ,kapitalizowalno$¢” zaréwno zyskéw, jak i strat,
jest warunkiem koniecznym réwnowagi kapitaléw w czasie. Dlaczego na moment
t = 0 sg one mniejsze? Spojrzmy wiec teraz na ujemne przeplywy pieniezne, ale
w inny sposéb, co tatwiej bedzie sobie wyobrazi¢, a wiec z takiego punktu widzenia,
gdy to my sami podejmujemy inwestycje (perspektywa inwestora), dajagc naklad
poczatkowy (zapisywany z minusem dla momentu ¢ = 0). Oczekujemy rozlozonych
w czasie ,,zyskow” (dodatnich strumieni pienieznych), ale mozemy réwniez ponosié
»straty”® (ujemne przeplywy pieniezne), ktére beda w caloSci réwniez naszym
obcigzeniem, podobnie jak ewentualny zysk w calosci przypadiby nam. Liczac
sie z ryzykiem, musimy przyjaé, ze gdy projekt bedzie np. pod koniec czwartego

9 Terminy ,zysk” i ,strata” uzywane sg w potoczonym rozumieniu poje¢ ,korzy$é” i ,niekorzysé”.
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okresu generowal konieczno$¢ poniesienia wydatku (straty pienieznej) w wysokoSci
-300 zt (stopa dyskontowa 10%), to bedziemy musieli je pokrywaé, podobnie jak
otrzymywaliémy korzys$ci w sytuacji dodatnich przeptywéw pienieznych. Stopa
dyskontowa oznacza tutaj oczekiwang przez nas okreslong procentowo korzysé,
cho¢ wszystko, co zostanie nam po zdyskontowaniu, réwniez przypadnie nam
(p6jdzie na splate nakiadu). Podobnie bedzie ze stratg. Dzi§ (w momencie ¢ = 0)
strata bedzie mniejsza.

Przechodzac teraz do ujecia strat od strony przedsiewziecia, nalezy wspo-
mnie¢, ze rozwazania na temat rownowagi kapitaléw w czasie bedg jeszcze bardziej
jasne jezeli dodamy do tego zalozenie, ze przedsiewziecie moze dowolnie (nawet
do konca okresu inwestycyjnego) przeciggac splate, gdyz nie ma z géry ustalo-
nego i nieprzekraczalnego terminu wymagalnoSci, lecz jest jedynie koniecznosé
uwzgledniania kosztu przy sp6znionej splacie w stosunku do daty splaty bez
odsetek. Podobnie, mozna zalozy¢ (na co z pewnoScig nie jeden podmiot gospo-
darczy w rzeczywistosci by sie zgodzil, chocby ze wzgledu na potrzebe minimali-
zacji ewentualnego przyszlego ryzyka utraty plynnosci), ze strata antycypowana
i pokryta przed terminem moze byé pokryta z pewnym dyskontem, czyli, gdy pod
koniec okresu czwartego ma by¢ poniesiona strata, to mozna jg splaci¢ wczeéniej
z dyskontem, a wiec, gdyby splata nastapila w momencie ¢ = 0, to wierzyciela
powinna usatysfakcjonowaé kwota w wysoko$ci 204,90 zl. Jezeli zatem chcemy
splaci¢é w chwili # = 0 antycypowang strate —300 zt z ,wymagalnego” (wlasciwego,
faktycznego co do pojawienia sie przeplywu) konca okresu czwartego, to w pewnych
przypadkach (gdy przyszly wierzyciel juz w ¢ = 0 sie na to zgadza) jest to mozliwe
i placimy mniej (mamy dyskonto, a wiec tak jakby bonus za przedterminowsg
splate), a jezeli splacamy po terminie, to nasza strata jest wieksza i uwzglednia
koszt przeciggniecia terminu splaty. Wowczas strata ta, bedgca przyszlym wydat-
kiem pienieznym, powieksza sie w sposob skladany w miare odkladania terminu
splaty w czasie. Ponadto, wyznaczajgc wielko$¢ straty na weze$niejszy moment,
nie musimy chcie¢ jej weze$niej pokrywaé. Moze byé po prostu potrzeba ustale-
nia jej warto$ci na jaki§ wcze$niejszy moment, np. na ¢t = 0, gdy poréwnujemy
ze sobg wszystkie zdyskontowane przepltywy. W tym kontekscie, zgodnie z teorig
wartosci pienigdza w czasie, mozna rowniez powiedziec, ze zysk z przyszlosci na
dzi§ to nie taki duzy (jak w przyszlo§ci) zysk, a strata to tez nie taka jeszcze
duza strata, jak ta, ktéra faktycznie wystgpi w przyszlosci, a na dzi$ jest jedynie
wyznaczona (zaktualizowana), co stuzy wlasciwie tylko ocenie tych przyszlych
zdarzen na dzi§, choé w rzeczywisto$ci dzi§ jeszcze zadne takie zdarzenie (zysk
lub strata i zwigzany z nimi konieczny przeplyw) nie ma miejsca.
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5. ,Putapki” w metodzie NPV - finansowanie kredytem bankowym

W zasadzie dyskontowanie przyszlych wydatkéw, logicznie patrzac, jest konieczne
jezeli stosujemy NPV, poniewaz ta metoda dyskontuje wszystkie mozliwe prze-
plywy. Dyskontowanie przeplywéw ujemnychl® moze jednak nastrecza¢ czasem
trudnoéci interpretacyjnych, zwlaszcza w sytuacji, w ktérej naktadem bylby kre-
dyt, bo wychodzitoby na to, ze jak mamy ujemny przeplyw pieniezny, to bank
tak jakby powinien zwrécié proporcjonalny wzgledem przysziego (lub dokladniej
danego w okreslonej chwili, gdy sptacany w innym momencie niz moment pro-
gnozowanego wystapienia, bo mozemy patrzeé réwniez z perspektywy momentu
po takim przeplywie) ujemnego przeplywu koszt kapitatu na pokrycie wydatkéw,
bo wyrazony w warto$ciach bezwzglednych (a wiec tutaj jednostkach pienieznych)
6w koszt kapitatu za ,,skladane” okresy jest ujemny, co oczywiscie w sytuacji, gdy
bank jest dawca kapitatu, jest niemozliwe.

Nalezy wiec pamietaé, ze w réznych rodzajach inwestycji réznie bedziemy
musieli rozumie¢ dyskontowanie przeplywéw pienieznych i zastanawiac¢ sie, kto
pokrywa konieczny do pokrycia koszt kapitatu, ktory w przypadku ujemnych
przeplywéw nie moze by¢ interpretowany jako koszt kapitalu ptacony (a nie pobie-
rany!l) przez dawce kapitalu, lecz jako koszt, ktéry zazwyczaj bedzie musial byé
splacony przez kogo$ innego, a metoda NPV w ogdlnej postaci jest na tyle prosta,
ze takiej sytuacji nie uwzglednial2. Bank nie jest udzialowcem i nie uczestniczy
w ryzyku przedsiewziecia bezposrednio, co oznacza, ze nic nie doplaci, a co najwyzej
nie odzyska tego, co wlozyl. Nie moze réwniez zosta¢ bankowi odebrane to, co
juz wyciagnal z inwestycji w postaci odsetek. Ponadto w metodzie NPV tkwi tez
inny problem, taki, ze jezeli w momencie ¢ = 0 bank wlozyl 1000 zl, a w ¢t =1
inwestycja przyniosta 10 000 z1, a koszt kapitatu wynosit 10%, czyli, teoretycznie
fakt, ze bank, ktéry powinien otrzymaé 100 zl odsetek, otrzyma nie 100 zi, jak
by to bylo liczone od 1000 z1, lecz otrzyma 10% od 10 000 z1, a wiec 1000 zl. To

10 Chodzi o najprostsze i najbardziej ogblne ujecie NPV, a wiec o taki uktad przeplywow, w ktérym
w kazdym branym pod uwage momencie, poczawszy od konca pierwszego okresu do chwili n, pojawia
sie dokladnie jeden dodatni przeptyw, cho¢ mogacy by¢ wypadkowsg innych przeplyw6éw nie zwigzanych
z finansowaniem inwestycji, rozumianym w tym najprostszym ujeciu i najczeSciej prezentowanym
w podrecznikach wprowadzajacych w tg tematyke, ktore to finansowanie ma miejsce tylko na poczatku
inwestycji w chwili ¢ = 0. Odptyw w ¢ = 0 oznacza ulokowanie pieniedzy w inwestycji, ale caly ten
przeplyw jest zarazem w jaki$ sposéb sfinansowany, a przeplywy dodatnie, bedace pojawiajacym sie
sukcesywnie zwrotem, odpowiadajg juz tylko proporcjonalnej sptacie kapitatu.

11 Poniewaz o pieniezng wielko$¢ tego kosztu dawca kapitalu ponosi strate, ktora na chwile przed
momentem wystapienia tego przeplywu bedzie mniejsza, ale wraz z uplywem czasu od wystapienia
tego ujemnego przeplywu bedzie sie powiekszac.

12 Mozna jednak prébowa¢ konstruowaé modele o wielu réznych i przeciwstawnych (zwigzanych z fi-
nansowaniem kredytowym) przeplywach za dane okresy, jak réwniez konstruowac bardziej zlozone,
w zakresie ich wyznaczania, stopy dyskontowe.
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jest kolejny problem, na ktéry nalezy uwazaé¢, gdy brani sg pod uwage dawcy
kapitalu, ktérzy mogg wyciagnac¢ z inwestycji ustalang od kapitatu poczatkowego,
a nie od przyszlych przeptywéow kwotel3. Problem jednak w podanym przykladzie
dotyczy tylko kosztu kapitalul4, natomiast niewatpliwym plusem tej metody jest
to, ze w przypadku kwoty gléwnej widzimy, ile splaciliémy, a ile zostaje juz tylko
dla nas. Biorgc pod uwage powyzsze rozwazania, nalezaloby sie zastanowié, czy
mozemy uzywaé¢ metody NPV (w jej najprostszej wersji) w sytuacji, gdy dawca
kapitalu jest bank. Wydaje sie ze tylko wtedy powinno sie uwzglednia¢ kapitat
obcy i proporcjonalnie jego koszt uwzglednia¢ w WACC, gdy NPV bedzie w przy-
blizeniu réwna 0 po zdyskontowaniul®. Tak wiec najlepsza przyblizong miarg
w przypadku finansowania obcego byloby IRR, lecz jest to juz temat wykraczajgcy
poza ramy niniejszego artykuhu.

6. Aspekt reinwestowania w metodzie NPV

Powracajac do sedna i majac na uwadze nakre§lone ogolne tlo réznych sposobow
patrzenia na rézne formy inwestycji, oceniane jednak jedng i tg samg metodg NPV,
nalezy zwro6ci¢ uwage, ze przyszle przeplywy beda wplywaly na wielkoéé odsetek,
ale tylko poprzez ,numer” momentu, w ktérym przeplyw nastapil, a takze poprzez
wielko$¢ tego przeplywu, ale tylko do momentu splaty pierwotnego naktadu.
Jezeli juz mamy nakre§long role stopy dyskontowej i inne niuanse oma-
wianej metody, przejdzmy do nastepnego zagadnienia, jakim jest reinwestowanie.
Czesto wskazywang zaletg metody NPV jest fakt, ze w dyskontowaniu przy uzyciu
stopy dyskontowej, bedacej kosztem kapitalu, tkwi element mierzenia wartosci
pienigdza w czasie, poniewaz ,stopa zwrotu”16, bedgca stopa dyskontowa, musi

13 W praktyce jest to oczywiste, ale teoretycznie patrzac na ten problem i uwzgledniajgc go w koncep-
¢ji NPV, nalezy pamieta¢, ze bank nie ponosi ryzyka bezpo§rednio uczestniczac zaréwno w calo$ci
zyskow, jak i strat przedsiewziecia inwestycyjnego, tylko otrzymuje odsetki od wlozonej kwoty, nie
partycypujac jednocze$nie w stratach.

14 Mozna jednak ten problem rozwigza¢, modyfikujgc odpowiednio wszystkie przeplywy o strumienie
zwigzane z finansowaniem (zacigganiem i splatg zadluzenia), zwlaszcza te, ktére dotycza banku i,
ktére nie mogg zarazem bezpoérednio podlegaé ,,mechanice” NPV.

15 OczywiScie przedstawione rozwazania dotyczace kredytu bankowego opierajg sie na zalozeniu, ze
przeplywy i stopa dyskontowa odpowiadajg wielkosci catkowitych rat splaty kredytu i pojawiajg sie
w momencie, w ktorym nalezy dokonaé splaty raty kredytu, co jest juz i tak do$¢ duzym uprosz-
czeniem, ktére nie odzwierciedla wielu sytuacji, z ktérymi mozna sie na co dzieh zetknaé w rzeczy-
wistosci, jednak w tym wypadku wazniejsze jest uSwiadomienie sobie istotnych z punktu widzenia
tematu artykulu aspektéw metody NPV.

16 Tutaj termin stopa zwrotu uzywany jest w nieco innym znaczeniu, niz jest to tradycyjnie i pre-
cyzyjnie przedstawiane w literaturze przedmiotu. Co prawda w przypadku dyskonta skladanego,
ktére nie jest dyskontem handlowym, stopa zwrotu jest tym samym, co stopa dyskontowa, ale mimo
to nalezy uwazac ze stosowaniem terminu stopa zwrotu w kontekécie kosztu kapitalu, patrzac na
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by¢ na tyle atrakcyjna, by kto§ chcial uzyczy¢ nam po niej kapitalu. Dlatego
stopa taka bedzie odzwierciedlala warto$é pienigdza w czasie, ale wylgcznie w ten
sposob, ze stopa dyskontowa bedzie zawsze wyzsza lub réwna rocznej stopie
zwrotu w aktywa wolne od ryzyka (zalezno§é od sytuacji makroekonomicznej)
powiekszonej o premie za ryzyko, i bedzie wylgcznie wskazywala na fakt pono-
szenia minimalnego granicznego kosztu kapitalu na poziomie stopy dyskontowe;j.
Nie mozemy natomiast powiedzie¢, ze zawsze uwzgledniamy w metodzie NPV
fakt reinwestowania, badZ tez nie, wygenerowanych przeplywoéw pienieznych po
jakiejkolwiek stopie reinwestycji. Nie jest to mozliwe, poniewaz jezeli dyskon-
tujemy strumienie platnoéci dokladnie od momentu ich pojawienia nie mozemy
mowi¢ nawet o zawartej implicite reinwestycji tych przeplywéw, gdyz nie mamy
wowczas nawet mozliwoSci tego przeplywu reinwestowacél’. W sytuacji, gdy prze-
plyw dyskontujemy dokladnie od momentu jego pojawienia sie na moment ¢ = 0,
mieliémy mozliwo$¢ wylacznie uwzglednié w tym procesie obcigzenie kosztem
uzycia kapitalu, ale nie bylo tutaj miejsca na reinwestycje.

Przedstawmy teraz formute, ktéra zdaniem niektérych autoréw ma przed-
stawia¢ explicite uwzglednianie faktu reinwestowania dodatnich przeplywéw do
konca okresu inwestycjils:

DU CEFS - (1+iy™" & CFO)
NPV = == (1+r§” ) 3 1+r” 2)
:o

gdzie:

CF(*) — dodatnie przeplywy pienigzne,
CF(~) — ujemne przeptywy pieniezne,
i — stopa reinwestycji.

Logike tej metody i tkwigcy w niej biad, dla scenariuszy innych niz taki,
w ktorym kapital wraca do inwestoréw na koniec okresu inwestycyjnego, przed-
stawia rysunek 1, na ktérym mozemy zobaczy¢, ze w sytuacji, gdy i = r, wszyst-
kie czynniki ,kapitalizujace”, wyznaczajace wartosé przeplywu na koniec okresu
inwestycyjnego, skracajg sie z odpowiadajgcymi im czynnikami dyskontowymi

kazdg stope zwrotu i starajac sie zrozumieé, jak w konkretnym przypadku bedzie wygladata stopa
zwrotu 1, czy na pewno bedzie tozsama z kosztem kapitatu, co zazwyczaj jest prawda.

17 W zwigzku z tym, nawet gdyby byl model, w ktéorym w takiej sytuacji trzeba uwzgledniaé fakt
reinwestowania, to nalezaloby odrzuci¢ taki model choéby dlatego, ze zastosowanie jego byloby po
prostu nielogiczne, bo niezgodne z rzeczywistoScig — a wiec z tym, ,,u kogo” rzeczywiScie te pienigdze
sie teraz znajduja.

18 Nalezy podkreslié, ze warto§¢ NPV uzyskana za pomocg tej formuly bedzie taka sama (przy zalo-
zeniu, ze i = r) jak ta otrzymana przy uzyciu ogblnego wzoru, np. wzoru (1).
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dokladnie do momentu pojawienia sie przeplywu. Ostatecznie, mozna zauwazy¢,
ze rysunek ten przedstawia jedynie obliczanie wartosci biezgcej, gdyz reinwe-
stycja zostala zniesiona przez dyskontowanie po takiej samej stopie, co rowniez
wystepuje we wzorze (2), ktéry tatwo mozna sprowadzié do zaprezentowanego
na poczatku popularnego wzoru ogélnego na NPV (wzér (1)), przy zalozeniu, ze
i = r. Jedynym przypadkiem, w ktérym zasadne jest bezwzgledne uwzglednie-
nie faktu reinwestowania, jest sytuacja, w ktorej przeplywy wyciagane sg przez
inwestoréw na koncu okresu inwestycyjnego, gdyz muszg oni otrzymac¢ wowczas
wiecej, by zostala zachowana réwnowaga kapitalow w czasie zgodnie z teorig
wartosci pieniadza w czasie.

Rysunek 1. Logika wzoru na NPV ukazujgcego explicite fakt reinwestycji

n=5
t 1 2 3 4 5
n 5 5 5 5
n-t 4 3 2 1 0
CF CF% CF CFt™ CF¥
1 2 3 4 5
t=0 1 2 3 4 5
i ,i N 5
(1 +1) (1+1) (1+1) (1 +1)
(1+1) (1+)) (1 +1)
(1 4+14) (1 414)
(1 +1)
14+ - O+ - M+ - 1+ - (1471 ‘

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Pamietajac, ze NPV jest metoda dyskontowa, zauwazmy, iz w sytuacji, gdy
przeplywy sg sukcesywnie zwracane inwestorom i gdy stopa reinwestycji ¢ jest
réwna stopie dyskontowej r, to nawet gdy dokonamy ,fikcyjnej reinwestycji”
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poszczegblnych zwréconych juz inwestorom przeplywoéw pienieznych do konca
okresu inwestycji, to potem i tak musimy sume ich wartoS§ci przyszlych zdyskonto-
wac wspolezynnikiem dyskonta dla pieciu okreséw, a wiec musimy podzieli¢ sume
reinwestowanych i wycenionych na koniec okresu piatego przeplywéw pienieznych
przez (1 + r)» (w przykltadzie rysunku 1 — (1 + r)3). Taka operacja zniweluje efekt
,reinwestowania”, a po skréceniu wyrazenia zobaczymy, ze przeplywy sg dyskon-
towane z wlaSciwym wykladnikiem — dla kazdego przeplywu odpowiadajacym
momentowi wystgpienia przeplywu. Idac dalej i patrzac juz czysto teoretycznie,
gdybySsmy chcieli zinterpretowaé¢ wzor (2) tak, jak czasem jest on w literaturze
interpretowany!® (zalozenie o reinwestycji), dla scenariusza, w ktérym dodatnie
przeplywy20 sg zwracane sukcesywnie inwestorom, latwo jest popelni¢ swoisty
blad logiczny, poniewaz zamiast przynajmniej, co tez byloby btedem, dyskontowaé
»zreinwestowane”2! przeplywy pieniezne, uzywajac jako wykladnikéw poteg nume-
réw kolejnych momentéw wystgpienia kolejnych przeptywow, wszystkie przeplywy
dyskontuje sie od samego konca okresu inwestycji22.

Jak juz wspomniano, mozna mie¢ powazne watpliwosci, czy zasadne byloby
w ogoble ujmowanie faktu reinwestowania (w sytuacji, gdy nie ma ono miejsca),
nawet przy wlasciwym, odpowiednim dla okresu wystgpienia przeplywu dyskon-
towaniu i np. takiej relacji stop, ze i > r. To, na co réwniez mozna niewatpliwie
wskazaé, dla scenariusza sukcesywnego zwracania przeplywow inwestorom, to
fakt, ze, gdy i = r, to w przeplywach nie jest uwzgledniana reinwestycja, co,
czesciowo co do ,,mechaniki” metody ilustruje rysunek 123, Natomiast kwestia,
czy mozemy przyjaé w sytuacji, gdy i > r, fakt reinwestycji, czy tez, gdy i < r,
fakt dezinwestycji bedzie juz ,bardzo” dyskusyjna, bo metodologicznie bledne
byloby nie tylko dyskontowanie wtedy takich przeplywéw od konca okresu, ale
nawet dyskontowanie ich od wlasciwych okreséw mogloby tez budzié watpliwosci
takiej natury, ze ewentualne reinwestowanie nastepowaloby pdzniej, a my chcie-
libyémy ujaé caly ten proces dyskontujac skorygowane o reinwestycje przeptywy
od weczeéniejszych okreséw, do ktérych to momentéw nie bylo jeszcze reinwe-

19 To znaczy bez zastrzezenia, ze przeplywy wracajg do inwestora pod koniec inwestycji, a wiec z do-
puszczeniem mozliwoSci, ze uwzglednianie reinwestowania dotyczy wszystkich mozliwych scenariuszy,
a wiec réwniez tego, w ktérym przeplywy sg zwracane inwestorom wecze$niej. Ponadto, zalozenie
precyzyjnie nie okre§la, w czyim posiadaniu sg $rodki wtedy, gdy sa reinwestowane.

20 Podobne rozwazania mozna byloby przeprowadzi¢ réwniez dla ujemnych przeplywow, ktore tak
samo podlegajg mechanice NPV.

21 Co i tak jest oczywiScie niemozliwe, patrzac na rozwazania tu zaprezentowane, ale przyjmijmy na
chwile takie zalozenie.

22 Co w omawianym przypadku , wyciagania” nakladu sukcesywnie wraz z pojawianiem sie¢ dodatnich
przeplywow nie moze mie¢ miejsca.

23 Mozna zauwazy¢, ze zaleznie od wariantu zwrotu kapitalu inwestorom metoda NPV i schemat
ilustrujacy jej mechanike beda inaczej interpretowane.
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stycji, bo nie wystapily jeszcze nawet przeplywy, nie moéwiac juz o tym, ze nie
mozna reinwestowaé przeplywow, ktore zostaly juz zwrécone dawcom kapitatu.
Niewatpliwie w sytuacji, gdy ¢ > r, warto§¢ NPV bedzie wieksza, ale bledem byloby
interpretowaé te warto$§é niezaleznie od tego, co faktycznie dzieje sie z przepty-
wami. Jedyng sytuacjg, w ktorej faktycznie mialoby sens interpretowanie wiekszej
wartoéci NPV, gdy i > r, bylby scenariusz, w ktérym dawcy kapitalu odbierajg
go na koniec okresu inwestycyjnego, bo tylko wtedy pelna reinwestycja do konca
okresu inwestycyjnego i w dodatku wszystkich przeplywéw ma miejsce.

Podobnie rzecz ma sie w przypadku mniejszej wartosci NPV, gdy i <r,
kiedy to inwestorzy otrzymaja po terminie wystapienia przeplywéw mniejsza
kwote niz mogliby w tym samym czasie otrzymaé na rynku po zainwestowaniu
tej samej kwoty. Mozna powiedzieé, ze, gdy i = r, to przeplywy sa reinwestowane
po stopie dyskontowej, ale tylko wtedy, gdy dokladnie caly naklad zwracany jest
dawcom kapitalu na samym koncu inwestycji. Aby cale rozumowanie o braku
zalozenia o reinwestycji zachowalo precyzje i sens, inwestorzy powinni zgadzaé
sie na wyciaganie, proporcjonalnie wzgledem wktadu innych inwestoréow, kwoty
bedacej jedynie czescia przeplywu pojawiajacego sie w danej chwili i otrzymywaé
ja doktadnie w chwili pojawienia sie tego przeplywu. W przeciwnym wypadku
nalezaloby uwzglednia¢ fakt reinwestycji, ale proporcjonalnie i tylko dla tych
kwot, ktore zostaly zwrdcone po momencie wystgpienia przeplywu. Dlatego, poza
dwoma podstawowymi scenariuszami (zwrot proporcjonalne tego, co sie pojawia
w momencie pojawienia lub zwrot calo§ci na koniec z uwzgledniong reinwestycja),
problem sie bardziej komplikuje i nalezy wowczas precyzyjnie okre§laé, zgod-
nie z zachowaniem zasady réwnowagi kapitaléw w czasie, poszczegblne zwroty,
z ktorych jedne beda powiekszone o wlaSciwa dla nich reinwestycje, a drugie nie
- ze wzgledu na zwrot tych §rodkéw w momencie wystgpienia przeplywu.

Jak zauwaza Reinhart?¢ zakladanie reinwestowania przy dyskontowaniu
jest tak samo nieistotne, jak zalozenie o dyskontowaniu przy skladaniu. Wedlug
tego autora problem polega réwniez na tym, ze poza sytuacjg, gdy mamy tylko
jeden przeptyw, dyskontowanie i skladanie nie sg procesami odwrotnymi. Ponadto
Reinhart dowodzi, ze w dyskontowaniu, ktére jest procesem przeciwnym do skla-
dania, jezeli nawet jakiekolwiek zalozenie dotyczgce inwestowania jest potrzebne,
to tylko takie, ktore zaklada stope inwestycji przed pojawieniem sie przeplywow
pienieznych, ale juz nie po pojawieniu sie.

Autor ninigjszego artykulu uwaza, ze wspomniana stopa inwestycji bedzie
jedynie poérednio zawarta w metodzie NPV, poniewaz bedzie wplywala na warto§é

24 Por. W. Reinhart, Capital Budgeting and the Reinvestment Assumption, Alternative Perspectives
on Finance Fifth Biennial Conference, Dundee, Scotland, July 23-25, 2000.
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NPV, zawierajac sie w stopie wyrazajacej koszt kapitalu. Stopa inwestycji (na
rynku) bedzie stanowila poprzeczke dla biorcow kapitatu, ktérzy bedg musieli
ustala¢ konkurencyjng stope zwrotu ze swojej inwestycji. Bez najmniejszych wat-
pliwoéci mozna powiedzie¢, ze NPV jest odmiang PV (Present Value), tylko ze
dyskontujaca przeplywy pieniezne netto i poréwnujaca je z nakladem poczatko-
wym. Poza tym konstrukcyjnie miary te sie nie réznig, bo opierajg sie dokladnie
na tej samej zasadzie. Zatem wlasnoSci teorii wartosci pienigdza w czasie (ang.
Time Value of Money — TVM), ktore okre§lajg matematyczne ujmowanie czasu
w wartoSciach PV i FV (Future Value), dotyczg rowniez miary NPV. Mozna wiec
wnioskowaé, ze w sytuacji sukcesywnego zwrotu nakladéw stopa reinwestycji ma
wyplyw na warto§¢é przyszla, ale nie ma zadnego wplywu na warto$¢ biezaca.
Sam proces dyskontowania z definicji nie oznacza inwestowania, bo wiaze sie
z aktualizowaniem, pomniejszaniem wartosci w celu wyznaczenia wartosci bie-
zacej, co — jak pisze Reinhart — w prostej sytuacji, w ktorej mamy tylko wartosé
PV i FV jest procesem odwrotnym do inwestowania. Niemniej jednak na model
NPV moga wplynaé przyjete inne zalozenia, np. o tym, ze naklad zwracany jest
na konicu. Mozna powiedzie¢, ze sam model jest tylko pewng konstrukcjg mate-
matyczng, ktéra moze by¢ uzyteczna i dawaé wlasciwe wyniki wtedy, gdy dobrze
rozpatrzymy przyjete zalozenia i to wlasnie one, gdy dokladnie przyjrzymy sie
mierze oplacalno$ci NPV, bedg decydowaly o tym, czy przyjmowanie faktu rein-
westowania bedzie mialo sens, czy tez nie.

Powracajgc do kontrowersji wokol konieczno§ei uwzgledniania faktu rein-
westowania w metodzie NPV, nalezy podkreéli¢, ze fakt reinwestowania bedzie
mial istotne znaczenie i zaistnieje konieczno$¢ jego uwzgledniania w modelu,
gdy uznamy, ze caly naklad wlozony w momencie ¢ = 0 inwestorzy wyciggaja
na koniec okresu inwestycji. Tak jednak zazwyczaj nie jest, poniewaz na przy-
klad kredyt bankowy splacany jest regularnie. Chociaz moment splaty kredytu
zazwyczaj nie bedzie pokrywal sie zaréwno co do momentu, jak i co do kwoty
z momentem i wielkoScig przeplywu, to jednak lepiej zalozy¢, ze blizsze prawdy
bedzie uwzglednianie faktu, ze czeSciej oddawany jest naklad dawcom kapitatu
niz na koniec okresu. Dlatego rowniez zalozenie o reinwestowaniu przestaje byé
konieczne w takim przypadku i bedziemy blizsi prawdy, traktujgc naktad jako
proporcjonalnie oddawany w momencie pojawiania sie przeplywu. Warto jednak
podkresli¢, ze w sytuacji, gdy sami inwestorzy wkladajg kapital, a finansowa-
nie inwestycji dokonywane przez nich ma charakter udzialowy i uczestniczg oni
w pelni zar6wno w potencjalnych zyskach, jak i stratach, to po pierwsze miara
NPV bedzie dokladniejsza, bo koszt kapitalu odzwierciedla faktycznie to, co ci
inwestorzy dodatkowo ,wyciggaja” z tej inwestycji, a po drugie wieksza bedzie
raczej szansa, ze w takim projekcie inwestycyjnym naklad zostanie zwrécony
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inwestorom dopiero na koncu, co przeklada sie na konieczno$¢ uwzglednienia
faktu reinwestowania przeplywéw po stopie dyskontowej, by proces reinwestycji
zrekompensowal to, ze kapital zostanie zwréocony inwestorom nie w momencie
wystapienia przeplywéw, ale na koniec okresu inwestycyjnego. Trudno jednak
wyobrazi¢ sobie dzisiaj wiekszg inwestycje bez udzialu kredytu bankowego, jak
réwniez innych form finansowania, w ktérych inwestorzy nie czekajg na zwrot
do konica okresu inwestycyjnego calego przedsiewziecia, co sklania do przemysle-
nia stuszno$ci niektérych zalozenh metody NPV - takich jak omawiane zalozenie
o reinwestycji — w jej przytaczanym czasem w literaturze ksztalcie.

7. Podsumowanie

Podsumowujgc rozwazania z ostatnich akapitéw, mozna powiedzie¢, ze zalozenie
o reinwestowaniu przeplywéw do konca okresu trwania inwestycji bedzie wyma-
gane jedynie w sytuacji, gdy jesteSmy pewni, ze caly naklad bedzie zwrécony
inwestorom dopiero na koniec calego okresu inwestycji, co bedzie oznaczalo, ze
przeplywy pieniezne sg zatrzymywane w ramach inwestycji, a koszt kapitalu
jednoczeénie sklada sie do konica, przez co brak reinwestowania przeplywéw do
konca przynajmniej po stopie dyskontowej sprawi, ze w warto§ciach pienieznych
poniesiemy wiekszy koszt jako zarzgdzajacy projektem w wyniku odroczonej na
koniec calego okresu inwestycyjnego splaty w poréwnaniu z sytuacja reinwestowa-
nia po stopie dyskontowej, dzieki ktorej, oddajac inwestorom wniesiony przez nich
kapital, poniesiemy takie samo obcigzenie na koniec okresu, jakie poniesliby§my
oddajgc im kapital w momencie pojawienia sie przeptywu.

Reasumujac, to, co dla przedsiewziecia jest kosztem, to dla inwestora jest
zyskiem z inwestycji — a zaréwno jedno i drugie okres§lone jest stopg dyskontowsg
— cho¢, gdy patrzymy tylko na samo przedsiewziecie — to w stopie dyskontowe;j
widzimy tylko koszt.

»,Reinwestowanie”/,,inwestowanie” jest zalozeniem w teorii wartosci pienig-
dza w czasie, co wiaze sie z zasada, ze mozna zawsze zainwestowac po jakiejs$
stopie z rynku. Wylgcznie w tym sensie stopa reinwestycji lub inwestycji zawsze
w metodzie NPV jako metodzie oplacalnosci samego (i tylko i wylgcznie) przed-
siewziecia jest obecna — wyznaczajac minimalny, obowigzkowy dla nas koszt pozy-
skania kapitalu — okres§lony przez stope zwrotu z inwestycji, jakg moga inwestorzy
otrzymac alternatywnie i w dodatku bez ryzyka na rynku.

Natomiast, gdy patrzymy na samo przedsiewziecie inwestycyjne, to rein-
westycja w metodzie NPV jest czym innym niz omawiane elementarne zalozenie
teorii wartosci pienigdza w czasie. W ramach przedsiewziecia reinwestycja, jezeli
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ma miejsce, oznacza reinwestowanie przeplyw6w pienieznych, ktore pojawiajg sie
w trakcie inwestycji do konca okresu inwestycyjnego. O takiej reinwestycji mozna
mowic tylko wtedy, gdy inwestorzy nie odbieraja kapitalu w chwili pojawienia sie
przeplywéw lub przedsiewziecie nie oddaje inwestorom kapitatu w takim momen-
cie, ale dopiero po uplynieciu calego okresu inwestycyjnego. Jezeli zatem z dowol-
nych przyczyn kapitat wraca do inwestoréw dopiero pod koniec inwestycji, a mogt
by¢ proporcjonalnie splacany wczeéniej z przeplywow, to konieczne jest wowcezas
reinwestowanie tych przeplywow przez zarzadzajacych przedsiewzieciem, gdyz

H

kapital sptacony pézniej bedzie ,,drozszy” niz sptacony wczeéniej, gdyz inwestor
moglby go zainwestowaé gdzie indziej w czasie, gdy jest on przetrzymywany przez
inwestycje i dlatego musi by¢é wkalkulowany w sposéb skladany (bo powiekszany
o nie splacane odsetki) w koszt takiego przeciggniecia splaty.

Na koniec warto jeszcze podkresli¢, ze wazng implikacja usuniecia zaloze-
nia o reinwestowaniu, a przynajmniej doprecyzowania sytuacji, w ktoérych jego
przyjmowanie jest konieczne, jest to, ze daje ono stosujacym metode NPV wiekszg
swobode i wieksze pole zastosowan dla tej metody.
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Andrzej Jedruchniewicz

Money Supply and Inflation in Poland.
Causality Analysis in Granger Sense

The interdependence between the supply of money and inflation is a basic issue in
the area of monetary policy. The main task of the study was to answer the question
if the changes in money supply in Poland in 2001-2009 were caused in Granger
sense by price changes or was it on the contrary: inflation preceded the growth of
monetary aggregates?

Having applied the Granger test to analyse data based on annual changes, it was
found out that inflation growths did not cause money changes M1 and M3, and the
growths in money supply were not the reasons for changes in inflation, either. In
this case in Poland, the quantitative money theory thesis and post-Keynesian theory
thesis were not confirmed.

While monthly change based analysis indicates that inflation growths calculated in
percentage points are the cause in Granger sense of monthly growths in money supply
M1 calculated also in percentage points. It confirmed the approach of the Keynesian
school stating that it is not money that influences prices, but the change in price
influences the change in the amount of money. This interdependence can be explained
by the following reasons: monetary policy, shift of money from M1 to M3, limitation
of the growth in current credits as well as the rise in growth of cash money in
circulation.

Marek Lusztyn

Comparison of Effectiveness of Selected VaR Models
on the Polish Currency Market in the period of 1996-2009

The aim of the present article is to examine the effectiveness of selected VaR models
on the Polish currency market in the period of 1996-2009. It compares the estimates of
market risk resulting from these models and back testing according to the regulatory
requirements of the New Capital Accord (NUK). The results of the research indicate
that the historical simulation based models did better with reference to the majority
of criteria. All examined models showed inadequacy of risk estimation in the period of
financial crises, stating that VaR cannot be the only tool to estimate market risk, it
must be completed with other tools, e.g. extreme condition tests. A large fluctuation
range of capital requirement coming from the internal model may give rise to the need
for the introduction of regulatory measurements which prove to be more stable in time
and adjusted in the pace of their changes to the bank capacity to acquire additional
capital to cover risk, on the contrary to the current pro-cyclical measures.
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Carlos Jorge Lenczewski Martins

Currency Exposition Management, Selected Issues

The aim of the present paper is to discuss, from the corporate perspective, the
problem of market risk, and in particular currency risk, including the presentation
of instruments to be used by companies in order to reduce it. In this context the
present study focuses not only on the presentation of standard hedging instruments
but also on natural methods like netting.

The article consists of two parts and three chapters altogether. The first part: A
(Chapter 1) describes the notion of currency risk and different expositions to currency
risk. In particular, it refers to the so-called economic exposition, which consists in
the risk connected with changes to take place in a company in relation to future
transactions, i.e. how the present corporate value changes in view of future monetary
flows. The second part of the article: Part B (chapters 2 and 3) describes methods and
instruments which allow entities to reduce the risk presented in the first part.

Renata Karkowska

Non-structured Instruments — Characteristics, Evaluation
and Risk Analysis

On account of only few studies of non-structured instruments on the Polish market, the
present article is to give a synthetic presentation of basic problems connected with these
instruments. The author presents a detailed classification of non-structured instruments
explaining their complexity and the way they work. A separate chapter includes the
basis for evaluation of these instruments. Last chapters are devoted to the analysis
of risk and effectiveness of instruments from the point of view of investors as well
as offering entities. The author comes to the conclusion that structured instruments
are the solution, which, depending on the construction, may be an alternative not
only to bank deposits but also to investment funds. Structured instruments enable
earning from raw materials, currencies or real estate. Derivative instruments used
in the product may additionally make the investment attractive but they can also
constitute an additional source of risk.

Teresa Taranko

Product Innovation and Competitive

The article is to analyse theoretically the dependence between the operation of
companies in the area of innovation and competitive processes on the market. The
author points to the impact of intensity of competitive processes on the market on the
choice of the development strategy followed by the company, including the innovation
activity. She shows the relations between the assets possessed by the company and
skills determining its competitive potential and innovation activity. The innovation
strategies implemented by the company are on the one hand the reaction of the
company to consumer behaviour but on the other they also stimulate competitors
and their participation in the competition mechanism. They contribute directly to the
development and maintenance of qualitative competitive advantage of the company
on the market. The effects achieved by the company, like the volume and value of
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sales, production capacity use are final effects achieved thanks to the implementation
of innovation strategy.

Bolestaw Goranczewski, Daniel Puciato

Application of Kano Questionnaire in Research
of Hotel Service Quality

In the hotel business the most important factor determining the effectiveness of
economic entities is the achievement of an adequate level of services rendered. The
domination of the customer on the market and the rise in the requirements make
traditional tools to examine consumer satisfaction insufficient. Hotel companies try to
implement more sophisticated methods serving not only the evaluation of satisfaction
level but also enabling the design of modified services on the basis of the research done.
One of these methods in the Kano questionnaire, which may be a useful tool to examine
a wide range of tourist products through detailed identification and specification of
potential differences in perceiving quality. It concerns both aware and unaware features
which may contribute on the one hand to dissatisfaction or its lack, which does not
have to imply satisfaction and on the other hand satisfaction or its lack, which does
not have to imply dissatisfaction.

Adam Mamok

Selected Aspects of Corporate Management Changes
in the 21st Century

Technological, economic and political changes that have taken effect within the last
two centuries have dynamically influenced the corporate management in the world.
The steady growth in the environment turbulence as well as the inclusion of world
business to the so-called emerging markets caused the need to create the new methods
of organisation and management. The new economy caused drastic changes and large
demand for accurate explanation of phenomena in the modern economic world. The
knowledge of application of advanced information technology solutions, new trends
and phenomena and the possibility of their effective use are becoming crucial. The
author presents synthetically selected phenomena in the New Economy and compares
these areas that differ considerably from the standards so far. The article includes
selected new trends which have considerable impact on the economic environment
of the 21st century.

Katarzyna Romanowska-Kucharska

Formal and Legal Aspect of Simplified Merging of Capital Companies
and Its Practical Implications

Capital Companies Mergers are an object of vivid interest and deliberations of both
scientists specialising in law, management and economy due to the interdisciplinary
nature of this issue as well as businessmen. The interpretation of regulations connected
with formal preparation of mergers, merging procedures and legal effect arouse heated
debates in the environment of lawyers.
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There is some interpretation argument in the area of effective registration of a merger
in the light of regulations: Title IV, Section I, Chapter 1 and Chapter 2 of Law
Commercial Companies Code of 15 September 2000 (Journal of Laws no. 94, item
1037, as amended later). The article is to explain the merging procedure in the court
of law, excluding trans-border merging of capital companies.

Izabela Krawczyk-Sokolowska

Financing Corporate Innovation and Sustained Development

Sustained development is a superior EU objective. The aim is to improve the quality
of life in the economic and social dimensions. Sustained development is based on
solutions which can achieve a satisfactory rate of economic growth, posing no threats
to social or ecological environment.

In the time of globalisation the ability to acquire, create and diffuse innovation is
a crucial factor in the development of companies, regions and countries. At present,
an entity active economically is doomed to innovation. Innovation is not a choice: it
is a must.

Efficient economy and in particular the standard of living depend mainly on availability
and proper use of financial instruments to stimulate innovation activity. The necessity
of applying innovation in economy enforces the competent selection of sources of
financing based on the economic and social calculus. Despite the variety of forms
of financing innovation, there is still an important problem of insufficient number of
funds offered, their high price and investment risk.

Michat Polanski

Is it necessary for the NPV method to assume that successive positive
money flows are reinvested till the end of the investment period?

The article makes an attempt to investigate the idea of the NPV method to evaluate
investment effectiveness and the nature of some of its assumptions, in particular the
assumption that positive money flows are reinvested till the end of the investment
period. The misunderstanding of the above assumption, especially when it does
not define the moment in which the investor draws money flows, thus accepting it
irrespective of the schedule of investors’ repayments, may have a substantial impact
on mistakes made in the evaluation of effectiveness of investment. The article is
not limited to clearly theoretical deliberations on mechanics of the method but it
describes different types of investment financing and traps connected with using the
NPV method generally. The conclusion to be drawn is that reinvestment should only
be considered when the initial outlay is given back to investors as a whole at the end
of the whole investment period. When it is given back regularly at the end of a few
earlier periods, the assumption should not be made.
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