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OD RADY NAUKOWEJ

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

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

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

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Marek Gruchelski
Kolegium Zarzadzania i Finansow

Spory wokét pryncypiow ekonomii — wprowadzenie'

Nie nalezy ufaé¢ dwém rodzajom ludzi:
architektom, ktdrzy obiecujq tanio budowad, i ekonomistom,
ktorzy obiecujq udzielaé prostych odpowiedzi

(J. A. Schumpeter)?2

1. Wprowadzenie

Przygotowujac ,,Wprowadzenie” do dyskusji w ramach I sesji pt. ,,Spory wokét
pryncypiéw ekonomii” przyjaglem zalozenie, ze najpierw zaprezentuje stanowiska
autoréw, ktoérzy przygotowali materialy na sesje oraz wynikajace z nich wnioski,
a potem wlasne. Na I sesje 14 autorow przygotowalo 13 bardzo wartosciowych
i ciekawych artykuléw. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy:
1) dotyczace bezposrednio sporéw wokot gtéwnych probleméw, przed ktorymi
stoi ekonomia;
2) dotyczace zagadnienn metodologicznych, zwigzkéw teorii i praktyki, czy
relacji ekonomii z innymi naukami spolecznymis.

2. Opis stanu oraz paradygmat ekonomii w wybranych tekstach

Artykulem otwierajacym materialy na I Sesje jest tekst R. Bartkowiaka pt.
»,Paradygmat ekonomii. Od Kartezjusza do Darwina, czyli od ekonomii klasycznej

1 Miedzy 7-9 czerwca 2010 roku w Rynie odbylo sie XVII Sympozjum Naukowe Kolegium Zarzadzania
i Finanséw SGH pt. ,Nauki ekonomiczne w $wietle nowych wyzwan gospodarczych”. 7 czerwca
odbyla sie pierwsza sesja po§wiecona ,Sporom wokél pryncypiéw ekonomii”. Wprowadzenia do
dyskusji dokonali Kierownik Katedry Prof. dr hab. W. Pacho oraz dr M. Gruchelski.

2 'W. Botkunow, Rola przedsiebiorczo$ci w gospodarce $wiatowej wedlug A. Schumpetera, w: Nauki ekono-
miczne w §wietle nowych wyzwan gospodarczych, pod red. nauk. R. Bartkowiaka i J. Ostaszewskiego,
SGH, Warszawa 2010, s. 158; J. A. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960.

3 Do tej grupy tekstow zaliczam prace zamieszczone w: Nauki ekonomiczne w §wietle nowych wyzwan
gospodarczych, pod red. nauk. R. Bartkowiaka i J. Ostaszewskiego, SGH, Warszawa 2010; P Dziewulski,
L. Wozny, O decentralizacji efektywnych alokacji w rownowadze ogdélnej w warunkach ryzyka pewnej
klasy; D. Pelle, Konwergencja i dywergencja — dwa oblicza wzrostu gospodarczego. Przeglad usta-
len teoretycznych; T. Staby, Naukowe obserwacje w ekonomii. Refleksje o umiejetnosci ,,dyskusji”
z liczbami; T. Taranko, Nauki ekonomiczne a praktyka gospodarcza. Jak zblizyé te dwa Swiaty?;
R. Wojciechowska, Zastosowanie logiki w ekonomii. Analiza metodologiczna nauk ekonomicznych.
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do ewolucyjnej teorii ekonomicznej i ekonomii rozwoju”4. Opracowanie, jak stwier-
dza sam autor: traktuje o paradygmacie nauki, w tym o paradygmacie ekonomii.
Nie ma podstaw do sqdzenia, by ekonomia rozwijata sie w sposéb odmienny od
pozostatych nauk. Co wiecej, jest ona czescig jednej uniwersalnej nauki, kiorej
zmiany sq znaczone zmianami paradygmatu.

Zdaniem R. Bartkowiaka spory wokoél pryncypiéw ekonomii dotyczg funda-
mentalnych zasad ekonomii, w tym jej paradygmatu (wzorca), gtéwnych nurtow
oraz mierzalnosci zjawisk gospodarczych. W swoim tekscie przytacza krytyczne
opinie o obecnym stanie ekonomii wybitnych ekonomistéw. Szczegdlnie krytyczny
obraz ekonomii, jako nauki $éwiadomie przez swoich gléwnych twoércow odrzuca-
jacej konieczno§é zmiany paradygmatu, nakreslit G. Myrdal:

W moim pojmowaniu nauki ekonomii i jej rozwoju dostrzegam, iz w kaz-
dym okresie wystepuje tendencja do wyodrebnienia sig¢ zbioru metod i teorii, kitdre
dominujqg na scenie, nawet jesli zawsze wystepujqg odstepcy, a czasami takze zde-
cydowani rebelianci. Ci, ktorzy respektujq dominujgcy zbior, tworzq Srodowisko
(establishment); ich prace cieszq sie szacunkiem; wzajemnie sie cytujq i rzadko
kiedy kogokolwiek innego, a juz najmniej rebeliantéw, gdy zdarzy sie, Ze pojawiqg
sie ekonomisci, ktorzy wazq sie zakwestionowaé w zdecydowany sposéb metody
i teorie, ktore srodowisko posiada jako wspdlny dorobek.

Wedlug innych ekonomistéw, np. D. Northa: Ekonomia neoklasyczna w dal-
szym ciqgu — ze wzgledu na statycznosé podejscia oraz pomijanie rzeczywistych,
czesto nieracjonalnych z ekonomicznego punktu widzenia, motywow ludzkich dzia-
tan jest niezdolna do interpretacji procesow zmian gospodarczych.

Natomiast wedlug K. Hoffa i. J. Styglitza: Wspdiczesnie wiekszos$é ludnosci
sSwiata zyje w krajach o gospodarce czesciowo rynkowej. Ich zdaniem ekonomia
neoklasyczna ma ograniczenia, ktore czyniq jg nieprzydatng w wyjasnianiu prob-
lemow gospodarczych tej czesci Swiata, czyli nieprzydaing w ogole. Po pierwsze
— pomija sie czynnik instytucjonalny, czyli sposob organizacji spoteczenstw. Po
drugie — w dalszym ciggu wystepuje w niej przekonanie o jednej drodze rozwoju
poszczegolnych spoleczenistw (krajow), co znajduje odzwierciedlenie w hipotezie kon-
wergencji, ktdrej wyrazem jest teoria stadiow wzrostu gospodarczego W. Rostowa.
Po trzecie — w nadmiernym stopniu koncentruje sie ona na osigganiu przez gospo-
darke rownowagi, podczas gdy realna gospodarka jest dynamiczna.

4 R. Bartkowiak, Paradygmat ekonomii. Od Kartezjusza do Darwina, czyli od ekonomii klasycznej
do ewolucyjnej teorii ekonomicznej i ekonomii rozwoju, w: Nauki ekonomiczne w §wietle nowych
wyzwan gospodarczych, pod red. nauk. R. Bartkowiaka i J. Ostaszewskiego, SGH, Warszawa 2010,
s. 15-17.
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W podobnym duchu wypowiada sie w swoim opracowaniu M. Garbicz oraz
cytowany przez niego G. Mankiw®:

Nigdy, jak siegam pamieciq, ekonomia nie zostala tak upokorzona, osmie-
szona i poddana tak zmasowanej krytyce jak obecnie. Nie tylko nie potrafilismy
przewidzie¢ nadciggajgcego kryzysu, ale przez diugi czas nie docenialiSmy jego
potencjalnej skali. A potem, kiedy juz kryzys wybucht, sami ekonomisci gteboko sie
podzielili, zaréwno toczac ostre spory o jego przyczyny, jak i catkowicie odmiennie
oceniajqc zasadnosé amerykaniskiej i europejskiej polityki gospodarczej zmierzajqcej
do zminimalizowania jego skutkow.

Rzeczywiscie, publicznos¢ ma dzisiaj uzasadnione watpliwosci, czy ekonomi-
sci cokolwiek rozumiejq z otaczajqcego ich sSwiata i czy sq madrzejsi w sprawach
gospodarczych od — dajmy na to — poetéw czy weterynarzy. Opinia niedawno
zmartego J. K. Galbraitha, ze ,prognozy ekonomiczne stuzq gtéwnie do tego, by
astrologowie mogli cieszyc sie szacunkiem”, zyskala szczegdlng aktualnosc.

Przy tym obecny kryzys nie jest incydentem bez znaczenia. Warto przypo-
mniec skale paniki i objawy histerii, jakie zapanowaly na rynkach finansowych
na jesieni 2008 roku po upadku banku Lechman Brothers, kiedy wydawalo sie,
Ze chwieje sie caly swiatowy system bankowy.

Nie mamy dobrego modelu...

Nasz gtowny klopot polega obecnie na tym, ze zaden z dostepnych dzis
modeli makroekonomicznych, niezaleznie od tego, czy siegamy do zasobow mysli
neoklasycznej, czy neokeynesowskiej, nie opisuje dobrze wspdtczesnej gospodarki,
z zupetnie roznych powodow. Flagowy model ekonomii neoklasycznej w postaci
modelu realnego cyklu koniunkturalnego (RBC) w praktyce w ogdle kwestionuje
istnienie wahan koniunkturalnych. Owszem, potwierdza on istnienie znacznych
fluktuacji produkcji, ale twierdzi, ze sq one wywolane czynnikami podazowymi,
tj. zmianami w postepie technicznym i reakcjq na te zmiany ze strony racjonalnie
dziatajgeych i optymalizujgcych swaje dziatania podmiotéw. Gospodarka porusza
sie caty czas po Sciezce rownowagi. W konsekwencji szkota RBC odrzuca zdro-
worozsqgdkowy punkt widzenia, ze zalamanie jest niekorzystne, a boom produk-
cyjny — pozgdany. Dowodzi sie bowiem, ze trajektoria gospodarki jest w kazdym
Jjej punkcie zbiorowqg wypadkowq optymalnych zachowan wszystkich aktorow gry
rynkowej. A skoro wszyscy zachowujg sie optymalnie, to tym samym dla obserwo-
wanej $ciezki nie ma lepszej alternatywy. Zadne korekty nie sq potrzebne, sq wrecz
szkodliwe, a niestabilnosé wzrostu — nieusuwalna. Nic dziwnego, zZe zwolennicy
nurtu neoklasycznego sugerujg w praktyce, ze obecne wydarzenia to tylko jeszcze

5 M. Garbicz, Zapowiada sie dluga i wyczerpujagca wojna pozycyjna (kryzys ekonomii, jej gtéwnego
nurtu czy incydent bez znaczenia?), w: Nauki ekonomiczne..., op. cit., s. 47-49.
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jedno kolejne zatamanie produkcji, jakich w przesztosci byto wiele. Dla politykow
gospodarczych jest to podejscie bezuzyteczne.

Nurt neokeynesowski wykazuje wiecej realizmu. Jest rowniez bogatszy w war-
stwie metodologicznej i formutowaniu podstaw mikroekonomicznych dla zjawisk
makro. Zwolennicy tego podejscia zaprezentowali cate spectrum réznych wyjasnien,
przyczyn sztywnosci ptac i cen, co z kolei stanowi pewna podstawe argumentacji
na rzecz skutecznosci polityki gospodarczej. To pozorne bogactwo wyjasnien nie
Jjest swiadectwem sity, ale raczej wyrazem stabosci szkoty, gdyz dotychczas nie
udato sie zbudowaé na tych podstawach teoretycznych porzqdnej syntezy. Modele
makroekonomiczne sq tu raczej eklektycznym zbiorem zarowno witasnych pomystow,
jak i postulatéw neoklasycznych. W praktyce zatem neokeynesisci prowadzg raczej
sklep z czesciami zamiennymi niz z gotowymi produktami.

W 2006 roku, czyli przed wybuchem obecnego kryzysu, G. Mankiw napi-
sat artykut, ktory stanowil podsumowanie stanu makroekonomii w tym czasie.
Z dzisiejszego punktu widzenia interesujgce sq trzy oceny tego autora. Po pierwsze
- zwraca on uwage, ze zwolennicy podejscia neoklasycznego, w przeciwienstwie
do autorow koncepcji neokeynesowskich, nigdy nie brali udziatu w praktycznym
kreowaniu polityki gospodarczej. Po drugie, okolo roku 2000 doszlo do nowej
neoklasycznej syntezy polegajqgcej na wykorzystaniu neoklasycznej idei dynamicznej
(i stochastycznej), rownowagi ogdlnej zbudowanej na podstawach mikroekonomicz-
nych i uzupetnionej o neokeynesowskiej koncepcji sztywnosci cen i ptac. Po trzecie,
Mankiw nie wierzy, ze ten stan rzeczy jest trwaly, a sukces teoretyczny znaczacy.
Traktuje go jako tymczasowe zawieszenie broni miedzy rywalami, pozwalajgcymi
obu stronom zachowaé twarz wobec koniecznosci zawarcia pewnego kompromisu.

W koricowej czesci swojego artykutu M. Garbicz stawia pytanie — ,,O co
toczy sie dzisiaj gra?”

W odpowiedzi formutuje nastepujgce twierdzenia:

W kategoriach teoretycznych stawkq sq los, przyszlosé i reputacja neokla-
sycznej ekonomii. W dziedzinie polityki gospodarczej obecna debata sprowadza
sie do odpowiedzi na pytanie, czy zastosowana na ogromng skale ekspansywna
polityka fiskalna byla stuszna czy tez nie. Dla neoklasykow obecne wydarzenia sq
podwajnie przykre. Po pierwsze, tak znaczny kryzys w ogole nie powinien wystgpic.
Nie powinien, bowiem system ekonomiczny posiadajqcy tak ,wysokie zdolnosci
adaptacyjne”, wymagajacy tylko niewielkiej korekty w zakresie polityki monetarnej
powinien skutecznie zabezpieczacé gospodarke przed kryzysem. Po drugie (i to byto
szczegolnie bolesne) — wladze publiczne nie uwzglednity gtosow wielu specjalistow
od makroekonomii, zdecydowaly sie na typowo keynesowski pakiet srodkow sty-
mulowania koniunktury poprzez polityke fiskalng. Jest to, zdaniem M. Garbicza,
najwieksza kompromitacja makroekonomii.
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Autor stwierdza, ze nie chodzi, czy ta polityka byla wlasciwa, czy bledna,
ale o to, ze wladze gospodarcze nie mialy zadnego wyboru. Uzycie polityki mone-
tarnej nie byto mozliwe w sytuacji zerowych stép procentowych, a makroekonomia
nie miala niczego innego do zaproponowania poza sugestig przeczekania sytuacji.
W tych warunkach rzady siegnely po jedyny znany sobie $rodek zaradczy, by
powstrzymacé grozbe globalnego zalamania. I przeszly do porzadku dziennego nad
biadoleniem ekonomistéw straszacych przyszlymi klopotami i kwestionujgcych
sens tych dzialanb.

Co do dlugookresowych konsekwencji zadluzenia i wysokich deficytow
budzetowych, jako érodka walki z kryzysem — trudno dzi§ o jednoznaczne opi-
nie. Przyszlo$¢ pokaze.

Natomiast w kwestii, czy obecny kryzys zmieni szybko sytuacje w teo-
rii ekonomii M. Garbicz udziela negatywnej odpowiedzi. W uzasadnieniu podaje
dzialanie trzech czynnikow:

1) stworzenie alternatywnych rozwigzan to zadanie bardzo trudne, a wiec

jego realizacja nie bedzie szybka;

2) zwolennicy rozwigzan neoklasycznych przeszli do natarcia. Ich podstawo-
wym argumentem jest nieodpowiedzialna polityka monetarna. Twierdzg
oni, ze amerykanski FED utrzymywal zbyt dlugo niskie stopy procentowe,
co wywolalo nadmierng ekspansje kredytu, nadmierny popyt, narastanie
bagbla spekulacyjnego i kryzys.

W podobnym duchu do powyzszych uwag wypowiadali sie inni autorzy,
réwniez cytujac kolejnych liczacych sie w skali miedzynarodowej ekonomistow.
Ostatni z wymienionych argumentéw jest, zdaniem M. Garbicza, prawdziwy, ale
jednoczesnie jednostronny. Pisze on: trudno powaznie kwestionowaé np. wplyw
deregulacji w sektorze finansowym, wynikajqcej z wyznawanej filozofii ekonomicz-
nej, na rozwdj sytuacji. Jednoczesnie uzycie tego argumentu wikta zwolennikow
ekonomii ,stodkowodnej” w sprzecznosci. Albo jest sie zwolennikiem hipotezy racjo-
nalnych oczekiwan i wyznawcqg poglgdu o nieskutecznosci polityki gospodarczej
(w tym monetarnej) i wtedy trudno dowodzié, ze racjonalnie dziatajgce podmioty
ulegly czarowi A. Greenspana, albo istotnie polityka monetarna zawinita, ale
wtedy hipoteza racjonalnych oczekiwan jest nieprawdziwa (przynajmniej w moc-
nej wersji). A hipoteza REH ma kluczowe znaczenie dla spdjnosci catej koncepcji
neoklasycznej.

3) obecny kryzys nie okazal sie na razie zbyt ciezki. Po cze$ci w wyniku

podjetej — a krytykowanej — akeji fiskalnej.

6 Za M. Garbiczem por. np. list okolo 250 amerykanskich ekonomistéw do B. Obamy, With All Due
Respect Mr. President, That Is Not True, 9.01.2009, M. Garbicz, Nauki ekonomiczne..., op. cit.,
s. 61.
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W podobnym duchu do powyzszych uwag wypowiadali sie inni autorzy,
rowniez cytujac kolejnych liczacych sie w skali miedzynarodowej ekonomistéw.

B. Mroéz przytoczyl krytyke noblisty P Krugmana zalozen i dorobku eko-
nomii neoliberalnej, zwlaszcza szkoly chicagowskiej’. Impulsem do wystgpienia
z tak ostrg krytyka stal sie ostatni kryzys gospodarczy zapoczgtkowany na rynku
ryzykownych kredytéw hipotecznych (tzw. subprime) w USA. Zdaniem Krugmana:
mysl neoliberalna znalazta sie w slepym zautku, poniewaz jej prominentni przed-
stawiciele ,,wzieli piekno za prawde”, ulegajac urokowi i formalnej elegancji mate-
matycznych modeli. Jednakze powabne teorie ubrane w szaty matematycznych lub
ekonometrycznych formut byly oderwane od rzeczywistosci, zbyt wyidealizowane
I uproszczone, a ich ,,moc wyjasniajqca” i walory predykcyjne okazaly sie znikome.

Nadmierna wiara w samoregulacyjne mechanizmy rynkowe i w racjonalnosé
decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze doprowadzita do spychania na
margines wielu istotnych, ale niewygodnych kwestii, takich jak nieracjonalnosé ludz-
kich zachowarn, odruchy stadne, okresy paniki rynkowej, uwarunkowania kulturowe
i historyczne, irracjonalne banki spekulacyjne, negatywne efekty zewnetrzne. Jesli
uznamy, ze teorie powinny bycé weryfikowane empirycznie i ustawicznie poddawane
falsyfikacji, to ekonomia neoliberalna nie wytrzymata konfrontacji z rzeczywistoscig.

W nawigzaniu do kryzysow i baniek spekulacyjnych na rynkach kapitato-
wych Krugman krytykuje hipoteze efektywnego rynku, twierdzqc, ze nie wyjasnia
ona irracjonalnych spadkow lub wzrostow indeksow gieltdowych, a wiec jej walory
eksplanacyjne sq wysoce watpliwe. W starciu ekonomistow — zwolennikow nieskre-
powanego wolnego rynku — z keynesistami Krugman opowiada sie po stronie tych
ostatnich, przywotujgc ostatnie doswiadczenia i postulujgc szersze wykorzystanie
aktywnej roli panstwa i rozsqdnych regulacji instytucjonalnych w przezwyciezaniu
zjawisk kryzysowych.

Schumpeterowskie ujecie kryzysu przedstawil w swoim tekscie A. Glapinskis.
Stwierdzil on, ze: Z punktu widzenia ekonomii ewolucyjnej kryzys nie jest prze-
ciwstawieniem, ale przeciwnie kluczowym elementem rozwoju... Rozwdj dokonuje
sie przez kryzysy i bez nich bytby niemozliwy. ,, Wieczny wicher kreatywnej destruk-
¢ji” w powtarzajacych sie cyklach kryzysow i upowszechniania (imitacji) falowo
pojawiajgcych sie innowacji selekcjonuje rozwigzania bardziej efektywnie reali-
zujgce procesy przystosowania. Proces ten jest istotq i esencjg zjawiska kapitali-
zmu. Innowacje ekonomiczne, technologiczne i instytucjonalne petniq w rozwoju
gospodarczym role mutacji genetycznych w mechanizmie doboru naturalnego. Sq
tworzywem podnoszqcym poziom przystosowania mechanizmu selekgji.

7 B. Mroz, Teoria versus niepokorna rzeczywisto§é. Czy nauki ekonomiczne potrafig sprosta¢ wyzwa-
niom XXI wieku?, w: Nauki ekonomiczne..., op. cit., s. 63-70.
8 A. Glapihski, Ekonomia ewolucyjna a rozwdj i kryzys, w: Nauki ekonomiczne, op. cit., s. 75-79.
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W kwestii przyszlosci gospodarki kapitalistycznej A. Glapinski pisze:
W poczgtkach XXI wieku globalizacja, rozrost swiatowego kapitatu spekulacyy-
nego, rewolucja informatyczna i rewolucja biologiczna zapowiadajq eksplozywne
tempo zmian o niewiadomym kierunku.

Na etyczne i behawioralne aspekty nauk ekonomicznych zwraca uwage
A. Czerwonka¥. Autorka pisze: Okazuje sie, ze najczesciej wymienianymi przyczy-
nami kryzysu sq ludzka chciwosé oraz egoizm zarzqdzajqcych. Rodzi sie zatem
pytanie, czy w ,odcztowieczonej” ekonomii jest miejsce na etyke i moralnosc. Czy
podkreslenie etycznego i behawioralnego czynnika w naukach ekonomicznych
pozwoli nam uchronic sie przed kolejnym kryzysem, nie tylko finansowym, lecz
takze kryzysem moralnosci? Analizujac, na ile teorie neoklasycznej ekonomii
odpowiadajg realiom XXI wieku, przytacza wypowiedz J. E. Stiglitza w kwestii
stusznos$ci jednego z podstawowych zalozen ekonomii neoklasycznej, ze: wyna-
grodzenie jednostki odzwierciedla jej wktad spoleczny, czyli to, w jakim zakresie
Jjej osiggniecia czy praca wzbogacajg spoleczenstwo.

J. E. Stiglitz podaje dwa kontrastujace ze sobg przyktady moralnoéci i poru-
sza problem wynagrodzenia i podej$cia do wykonywanego zawodu. Przedstawia
on sylwetke N. Borlauga, laureata pokojowej Nagrody Nobla z 1970 roku, ktory
dzieki swemu odkryciu uratowal setki milionéw ludzi przed Smiercia glodows.
Borlaug po 20 latach badan wyhodowal bardzo plenne i odporne na choroby
odmiany zboza, eliminujgc kleske glodu w wielu regionach $wiata. Kiedy otrzy-
mal informacje o Nagrodzie Nobla — o czwartej nad ranem, jak pisze Stiglitz:
pracowat w polu, nie dla korzysci finansowych, lecz z przekonania i z umitowa-
nia pracy. Postawa Borlauga jaskrawo kontrastuje z dziatalnosciq businesmenow
z Wall Street, ktorzy twierdzili, ze muszq by¢ hojnie wynagradzani, aby miec¢
motywacje. Zdaniem Stiglitza ta motywacja nie przekiada sie na wprowadzanie
nowych produktow, ktore zmienialyby swiat zwyktych ludzi na lepszy, np. poprzez
pomoc w zarzqdzaniu ryzykiem. Dzialania zarzqdzajgcych zaslepione chciwosciqg
koncentrowaty sie na obchodzeniu regulacji finansowych i wykorzystywaniu 0séb
gorzej poinformowanych.

Gdyby neoklasycy mieli racje, tj. gdyby wynagrodzenie zalezatoby od wkiadu
spolecznego, Borlaug bytby jednym z najbogatszych ludzi na swiecie, natomiast
bankierzy z Wall Street ustawialiby sie w kolejce po darmowaq zupe.

Wplyw obecnego kryzysu na ocene oraz na empiryczna weryfikacje teorii
gospodarczych funkcjonujacych w ciggu ostatnich dziesiecioleci jest przedmiotem

9 M. Czerwonka, Etyczne i behawioralne aspekty nauk ekonomicznych w dobie kryzysu finansowego,
w: Nauki ekonomiczne..., op. cit., s. 81-93.
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zainteresowan W. Botkunowal?. Jego zdaniem kryzys swoim dzialaniem i skutkami
podwazyl podstawe myéli liberalnej, ktéra opierala sie na zalozeniu racjonalnoéci
zachowan podmiotéw gospodarczych. Przykladem moze by¢ dzialalnos¢ bankéw,
przedkiadajgcych krotkookresowe zyski nad przyszle straty i powazne ryzyko
upadltoéci. Autor zwraca uwage, ze obecna sytuacja nie jest zjawiskiem nowym.
Historia gospodarcza systematycznie pokazuje przyjmowanie jakiej$ doktryny za
pewnik stanowigcy wytyczng dla polityki ekonomicznej, a nastepnie odrzucenie
go pod wplywem nastepujacego kryzysu.

Po raz pierwszy zjawisko to, w opinii autora, wystapito w okresie Wielkiego
Kryzysu w latach 20. i 30. XX wieku. Doszlo wowczas do odejécia od zalozen
neoklasycznych wolnego rynku, ktore nie byly w stanie wyjaéni¢ zjawiska o pod-
stawowym dla tego okresu znaczeniu. Zjawiskiem tym bylo wzrastanie liczby
bezrobotnych przy jednoczesnym spadku ptacll.

Zjawisko to wyjaénial keynesizm (J. M. Keynes), ktory stat sie dominujagcym
kierunkiem dla polityki gospodarczej az do drugiej potowy lat 70. XX wieku.

Kryzys naftowy lat 70. i 80. stal sie natomiast podstawg odejScia od key-
nesizmu, ktéry mial byé przyczyng wzrastania inflacji i deficytéow budzetowych.

W ekonomii giéwnego nurtu, zdaniem Z. Stanka, jest niedoceniana rola
praw wlasnosci, transferéw tych praw i funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
i wlaScicielskiego!2. Stwierdzil on, ze: Wiele faktow i zjawisk wskazuje na zawod-
nosc systemow tego nadzoru, co wyraza sie nieefektywnosciq zarzqdzania wartoscig
przedsiebiorstwa w instytucjach zaufania publicznego czy wadami zarzgdzania
ryzykiem. Dotyczy to rowniez systemu finansowego i rynku finansowego.

Dos$wiadczenia kryzysu finansowego wskazuja, ze: rynki finansowe mogq
z rynkow obstugujqgcych sfere realng stac sig gltownie rynkiem innowacji finanso-
wych, czesto ,zyjgcym wlasnym zyciem” i jedynie posrednio zwigzanym z rzeczowq
produkcjq. Innowacje finansowe mogq powodowac brak efektywnego zarzqdzania
ryzykiem i sprzyjaé zerwaniu wiezi miedzy sferq realng a pieniezng. Na rynkach
finansowych wystepuje tendencja do ich integracji, czemu sprzyjajg procesy rozwoju
miedzynarodowych grup kapitatowych i konglomeratow finansowych. Towarzyszq
tez temu zmiany w systemie nadzoru i odpowiedniej regulacji.

10 W. Botkunow, Rola przedsiebiorczosci w gospodarce §wiatowej wedlug A. Schumpetera, w: Nauki
ekonomiczne..., op. cit., s. 157-159.

11 Wzrost bezrobocia, przy jednoczesnym spadku wynagrodzen, byl calkowicie sprzeczny z podsta-
wowymi tezami szkoly neoklasycznej. Szkola ta przyjmowala, ze wraz ze spadkiem wynagrodzen
powinien nastepowac spadek bezrobocia. Spadek wynagrodzeh mialby nastepowaé az do momentu
osiagniecia punktu réwnowagi, czyli punktu, w ktérym bezrobocie zostaloby wyeliminowane.

12 7. Staniek, Ekonomia instytucjonalna a ekonomia gléwnego nurtu, w: Nauki ekonomiczne..., op. cit.,
s. 33-46.
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Przy globalnym charakterze rynkow finansowych potrzebne sq takze instytucje
ponadpanstwowe odpowiednio koordynujgce dziatania w gospodarce swiatowej,
np. instytucje wspolnego nadzoru w ramach Unii Europejskiej. W dobie globali-
zacji swobodny rozwdj rynkow prowadzi do réznego rodzaju turbulencji, a nawet
kryzysow. Wyraznie daje o sobie znaé zjawisko niedorozwoju instytucjonalnego
w skali gospodarki swiatowej.

MozliwoSci i ograniczenia modelu neokeynesowskiego przy opracowywa-
niu i wdrazaniu strategii antykryzysowej jest przedmiotem rozwazan M. Kolasy
w opracowaniu pt. ,,Model neokeynesowski a kryzys finansowy”13. Autor zwraca
uwage, ze: mato kto spodziewatl sie krachu tej skali. Stqd publiczne przyznanie
sie przez bytego szefa Rezerwy Federalnej A. Greenspana, ze przeceniono zdolnosci
rynkow finansowych do samostabilizacji.

7 kolei ekonomi§ci brytyjscy, $wiadomi swej nieskutecznoSci, przeprosili
krélowg Elzbiete II za brak zapobiezenia kryzysowi.

O skali zagrozenia ze strony kryzysu niech $wiadczy fakt podjecia szybkich
i wszechstronnych dziatan rzgdéw i bankéw centralnych w celu przeciwdziataniu
kryzysowi i ograniczenia jego skutkéw.

M. Kolasa przytacza, wspomniang juz dyskusje pomiedzy P Krugmanem
id. H. Cochranem: P. Krugman przypuscil ostry atak na stan wspodlczesnej eko-
nomii, dezawuujac jej dorobek z ostatnich kilkudziesieciu lat i w gruncie rze-
czy postulujac cofniecie sie do prac J. M. Keynesa. W swojej replice Cochrane
podkreslal, z kolei, na dokonany od czasu Keynesa postep, wskazujac kierunki
rozwoju narzedzi analizy ekonomicznej, moggce sprosta¢ obecnym wyzwaniom,
bez koniecznosci przekreslania uzyskanego z takim trudem konsensu pomiedzy
szkolg neoklasyczng i keynesowskg. Autor artykulu zwraca uwage, ze niniejsze
rozwazania wpisujg sie w nurt przyjmujacy jako obiekt zainteresowania standar-
dowy model neokeynesowski. Model ten obecnie jest podstawowym narzedziem
analizy polityki makroekonomicznej nie tylko w §rodowiskach akademickich, lecz
takze w o$rodkach decyzyjnych, szczegélnie w bankach centralnych.

Na podstawie przeprowadzonej w artykule analizie M. Kolasa stwierdzil,
ze wbudowane w model neokeynesowski zalozenie o perfekcyjnie funkcjonuja-
cych rynkach finansowych powoduje, ze nie mégt by¢ on w swojej standardowe;j
wersji wykorzystany do oceny skutkéw programéw przeciwdzialajgcych zalama-
niu poérednictwa finansowego. Jednakze przynajmniej dwa argumenty wskazuja
jednak, ze jego odrzucenie nie jest uzasadnione. Po pierwsze, model ten stanowi
uzyteczne narzedzie do analizy jednego z aspektow kryzysu, jakim jest funkcjono-
wanie gospodarki w warunkach putapki ptynnoéci. Po drugie - jego konstrukcja

13 M. Kolasa, Model neokeynesowski a kryzys finansowy, w: Nauki ekonomiczne..., op. cit., s. 115-124.
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jest na tyle elastyczna, ze mozliwe jest rozszerzenie jej o elementy niezbedne do
analizy niekonwencjonalnych dzialan w zakresie polityki monetarne;.

Reasumujac, z przedstawionych opinii wynikajg nastepujace wnioski:

Ekonomistom nie udalo sie przewidzieé, ze kryzys wystapi ani jego rozmia-
réw. Rzady i banki centralne, wbrew opinii wielu ekonomistéw, zastosowaty roz-
wigzania typu keynesowskiego. Przyczyng byl brak propozycji (pomijam postulaty,
aby nic nie robi¢, ktére dla politykéw gospodarczych sa bezuzyteczne) ztagodzenia
skutkow kryzysu i uruchomienia dziatan sluzacych wyprowadzeniu gospodarki
Swiatowej z kryzysu ze strony ekonomistow reprezentujacych szkote neoklasyczng
(czyli ekonomie gléwnego nurtu).

Jako przyczyny kryzysu podano:

1) oportunizm i brak rzetelnego podej$cia ekonomistéw do nauki oraz nie-
uczciwo$é, pazernosc i wykorzystywanie, nie majacych wiedzy klientow,
przez menedzerow i finansistow, np. z Wall Street;

2) brak systemowych i instytucjonalnych miedzynarodowych zabezpieczen
na $wiatowych rynkach finansowych, umozliwiajgcych w dobie globali-
zacji na nierzetelne, niemoralne, a czesto przestepcze dzialania kadry
menedzeréw i finansistow;

3) skoncentrowanie badan ekonomicznych i zainteresowania ekonomistow
z gtéwnych oérodkéw gospodarczych sytuacja w krajach o rozwinietej
gospodarce rynkowej, gdy tymczasem wiekszo§¢ ludnoéci §wiata zyje
w krajach o gospodarce tylko czeSciowo rynkowej. Powoduje to, zdaniem
K. Hoffa i J. Stiglitz, ze ekonomia neoklasyczna ma ograniczenia, ktére
czynig ja nieprzydatng w wyjasnianiu probleméw gospodarczych tej czeSci
Swiata, czyli nieprzydatna w ogole;

4) wysoka zlozono$§é merytoryczna omawianych zagadnien, utrudniajaca
wykrywanie i monitowanie kryzysow.

Nalezy podkreslié, ze zar6wno w czasie I Sesji po§wieconej ,,sporom wokot
pryncypiéw ekonomii”, jak i w ciggu kolejnych dwoéch dni XVII Sympozjum
Naukowego Kolegium Zarzgdzania i Finanséw toczyly sie bardzo zywe i intere-
sujace debaty dotyczace tematu Sympozjum.

W niniejszym materiale przedstawilem swoje stanowisko w kwestii rela-
¢ji wzrost gospodarczy-bezrobocie. Zagadnienie to koresponduje z problemami
poruszonymi w punktach 3c i 3d. Jezeli rozpatrywac je w skali calej gospodarki
S§wiatowej w dlugim okresie to brak rozwigzania probleméw relacji wzrost gospo-
darczy-bezrobocie w §wietle nowych trendéw w postepie technicznym moze byé
przyczyna calej serii bardzo powaznych kryzyséw spoleczno-gospodarczych, poli-
tycznych, a w konsekwencji i finansowych zaréwno w poszczegdlnych krajach
i regionach, jak i w skali calej gospodarki Swiatowej.
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3. Wzrost gospodarczy a bezrobocie’

Analizujgc problem relacji pomiedzy poziomem bezrobocia a zmianami stopy wzro-
stu gospodarczego zaré6wno z punktu widzenia teorii ekonomii, jak i zadan polityki
ekonomicznej, stajemy wobec pytania, czy zmiany dynamiki wzrostu gospodarczego
beda mialy wplyw na poziom bezrobocia, a takze, czy spadek poziomu bezrobocia
bedzie przyspieszaé czy spowalnia¢ wzrost gospodarki? W krajach wysoko rozwi-
nietych bezrobocie traktowane jest przede wszystkim jako problem spoteczny,
jednakze w krajach bedacych obecnie na nizszym poziomie gospodarczym jest to
rowniez bardzo powazny problem ekonomiczny!5. Nawet w krajach rozwinietych
wielu ekonomistéw uwazalb, ze wzrost bezrobocia obniza potencjalng wydajno§é
i negatywnie wplywa na zdolnosci produkcyjne gospodarki. Bezrobocie zmienia
motywacje i zachete do dzialania zaréwno w stosunku do pracownikéw, jak i pod-
miotéw gospodarczych. Moze ono sklania¢ pracownikéw do wiekszych wysitkéow,
aby nie straci¢ miejsca pracy. Jednocze$nie jednak moze motywowaé zaréwno
pracownikéw, jak i podmioty ekonomiczne do odchodzenia od dziatalnosci inno-
wacyjnej, jako obcigzonej wiekszym ryzykiem, na rzecz prac rutynowych, co moze
zarowno zwiekszaé, jak i redukowac stope wzrostu gospodarczego. Dodatkowym
rezultatem utrzymywania sie bezrobocia sg zmiany roszczen placowych pracow-
nikéw, potencjalnie wplywajacych na przyspieszenie lub spowolnienie wzrostu
gospodarki. Perspektywy wyzszych dochodéw mogg tez zacheci¢ zaréwno pra-
cownikow, jak i podmioty gospodarcze do zrewidowania swojego postepowania
na poszczegdlnych rynkach, wigczajac w to rynek pracy. Fakt ten rowniez moze
zmienia¢ poziom bezrobocia w gospodarce.

Jednym z gtéwnych czynnikéw stymulujacych wzrost gospodarczy sg zmiany
strukturalne w gospodarce. Szybkie zmiany strukturalne prowadza do podwyzszenia
dynamiki tworzenia i likwidacji miejsc pracy, a w konsekwencji do wzrostu bezrobo-
cia. Problem sprowadza sie do ustalenia, czy przy obecnych trendach postepu tech-
nicznego (okreslanych jako tzw. trzecia rewolucja przemyslowa) zmiany dynamiki
wzrostu gospodarczego majg jeszcze wplyw na wielko$¢ bezrobocia, czy z kolei spa-
dek poziomu bezrobocia bedzie poprawial czy obnizal wyniki wzrostu gospodarczego.

14 M. Gruchelski, Wzrost gospodarczy a bezrobocie w wybranych teoriach wzrostu ekonomicznego
irynku pracy — wnioski dla polityki gospodarczej, Warszawa 2010, Szkota Glé6wna Handlowa w War-
szawie.

15 M. Gruchelski, P. Nowak, Postep techniczny i polityka plac efektywnosciowych a wzrost gospodarczy.
Przeglad literatury — wybrane modele, w: Wzrost gospodarczy a bezrobocie i nieréwnosci w podziale
dochodu, praca zbior. pod redakcjg W. Pacho, M. Garbicz, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie,
2008, s. 39.

16 E. Kwiatkowski, Bezrobocie. Podstawy teoretyczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 10-11.
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Badania wielu autoréw potwierdzajg teze, ze wzrost gospodarczy i bezrobocie
traktowane sg jako zjawiska ze sobg skorelowane. NajczeSciej bezrobocie i wzrost
ekonomiczny sg ujemnie skorelowane zaréwno gdy rozpatrywac te relacje w ukla-
dzie czasowym, jak i w przekroju miedzy krajami. Wzorzec ten jednak nie zawsze
jest stuszny ani w odniesieniu do poszczegblnych krajéow wysoko rozwinietych,
ani w stosunku do krajéw nowo przyjetych do Unii Europejskiej i przechodzacych
proces systemowej transformacji. Np. w Polsce w latach 1990-2008 wystepowaly
okresy dodatniej korelacji pomiedzy wzrostem gospodarczym i zwiekszeniem stopy
bezrobocial?. Zgodnie z badaniamil!® M. Zaglera w Europie Zachodniej w latach
1955-1972 réwnocze$nie wystepowaly okresy wysokiej dynamiki wzrostu gospo-
darczego oraz niskich stép bezrobocia. Z kolei w latach 70. nastgpita stagnacja
wzrostu gospodarczego, z réwnoczesnym radykalnym wzrostem stép bezrobocia.
Okres od polowy lat 80. do potowy lat 90. charakteryzuje sie w Europie Zachodniej
wyzsza dynamikg wzrostu, przy utrzymaniu wysokiego poziomu bezrobocia. Lata
te okreslane sg jako okres wzrostu bezzatrudnieniowego.

Problemy wzrostu gospodarczego i bezrobocia byly w ostatnich latach pod-
stawowymi zagadnieniami w debacie nad polityka Unii Europejskiej. W dwo6ch
materialach o strategicznym znaczeniu, tj. w ,,Bialej Ksiedze dotyczacej Wzrostu
Gospodarczego i Zatrudnienia” (The White Paper on Growth, Competitiveness,
and Employment, European Commission, 1993) i ,,Materialach Komisji dotycza-
cych Innowacji” (Green Paper on Innovation European Commission, 1995), Unia
Europejska zdecydowata, aby ujmowac obydwa problemy Igcznie. W Amsterdamie
w ramach Specjalnej Strategii Stymulowania Produkcji i Zatrudnienia (Special
Action Programme) Unia Europejska podjela decyzje o zainwestowaniu 10 mld
euro dla pobudzenia wzrostu gospodarczego i zatrudnienia w krajach Unii w latach
1997-2000. Z analizy omawianych strategicznych materialéw i wspomnianego
planu inwestycyjnego jednoznacznie wynika, ze celem w tym przypadku nie bylo
lagodzenie cyklu koniunkturalnego, ale zmiana oddzialywania czynnikéw deter-
minujacych proces wzrostu gospodarczego i sytuacje na rynku pracy (European
Commission, 1995, p. 12). Zasadnicze znaczenie dla nowej strategii i polityki
zatrudnienia mial Traktat Amsterdamski (7 pazdziernika 1997 roku), w ktérym
uznano: wyzwanie zatrudnieniowe za kluczowy problem Europy.

Kolejny szczyt w Luksemburgu (w 1997 roku) przyjal Europejska Strategie
Zatrudnienia. Nastepujace po sobie szczyty w Lizbonie (w 2000 roku) i w Barcelonie
(w 2002 roku) potwierdzily, ze pelne zatrudnienie jest celem strategicznym, i pod-
kreslity konieczno§é pelnej realizacji Europejskiej Strategii Zatrudnienia przyjetej

17 M. Zagler, Growth and Employment in Europe, Vienna University 2003, s. 2.
18 M. Gruchelski, P Nowak, Postep techniczny..., op. cit.
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w Luksemburgu. Rok pézniej, tj. w 2003 roku, na szczycie w Brukseli Rada
Europy zainicjowala Nowa Strategie Zatrudnienial®.

Przywolane szczyty i podjete podezas ich trwania decyzje §wiadczg o zasadni-
czej zmianie w polityce panstw Unii w kierunku realizacji polityki pelnego zatrud-
nienia. Polityka taka w kontek$cie dlugofalowych trendéw w bezzatrudnieniowym
wzroScie stawia otwarty problem realizacji jednoczeénie dwoch celow, tj. pelnego
zatrudnienia i dgzenia gospodarki do nowoczesnosci i konkurencyjnoSci.

Caly problem ulegl istotnemu zaostrzeniu z chwilg wej$cia do Unii
Europejskiej kolejnych 10 krajéow. Panstwa te bowiem charakteryzujg sie, z jednej
strony, nizszym poziomem dochodu narodowego na jednego mieszkanca, z drugiej
za$§, znacznymi (szczegblnie w Polsce i w Stowacji) nadwyzkami sily roboczej,
bedacymi rezultatem zaréwno przemian strukturalnych, transformacji systemo-
wej, jak i1 realizowanego np. w Polsce w latach 90. bezzatrudnieniowego wzrostu
gospodarczego.

Nalezy podkreslié, ze o ile bezrobocie w ,,starych” krajach Unii Europejskiej
traktowane jest gléwnie jako powazny problem spoleczny, a dopiero p6zniej jako
problem ekonomiczny, o tyle w Polsce powinien byé on przede wszystkim rozpa-
trywany jako problem gospodarczy?20.

W wyniku nowych zjawisk w postepie technicznym (okre§lanych potocznie
jako III rewolucja przemyslowa), procesowi globalizacji gospodarki §wiatowej oraz
zmianami na rynku pracy, od lat 80. XX wieku, ma miejsce w krajach wysoko
rozwinietych zmiana w relacji wzrost gospodarczy—bezrobocie.

Bezrobocie ze zmiennej obja$nianej, zdaniem czeSci autoréw, staje sie
zmienng albo wspoétokreslajgca dynamike wzrostu PKB (sprzezenie zwrotne) albo
wrecz zmienng obja$niajacg dynamike produkcji.

19 Bezrobocie rejestrowane w Polsce w kwietniu 2010 roku wynioslo 1973,8 tysiecy os6b, co stanowito
12,3% zasobu pracy (suma zatrudnionych i bezrobotnych). Powyzsze dane nie obejmujg 1,5 miliona
tzw. zniecheconych (discouraged) oraz 2,2 miliona oséb, ktére wyemigrowaly za praca zagranice,
gléwnie do innych krajéw Unii Europejskiej.

20 Za takim podejSciem przemawia zaré6wno skala zjawiska, jak i struktura bezrobocia. Wedlug danych
oficjalnych blisko 1/10 zasobéw sily roboczej w Polsce nie ma pracy, a wiec nie jest ani pelnowartos-
ciowymi konsumentami, ani producentami. A prawie polowa bezrobotnych w Polsce to bezrobotni
dtugookresowi, 27,9% to ludzie, ktérzy nie przekroczyli 24 roku zycia, a 44,3% nie przekroczyto
30 roku zycia. Stopa bezrobocia oséb w wieku 15-19 lat wynosila 50,2%, a w wieku 20-24 lata
— 42.5%. Na koniec 2002 roku 48% absolwentéw aktywnych zawodowo bylo bezrobotnymi. Zatem
bezrobocie dotyka w Polsce ludzi lepiej wyksztalconych oraz bedacych w najlepszym okresie zycia
zawodowego. Co gorsza, wiekszo$¢ z nich nie podjela w ogdle pracy (pierwszego zatrudnienia), a wiec
nie ma mozliwoéci wykorzystania ich naturalnej w mlodym wieku zdolnosci do innowacji i wyna-
lazczo$ci. Obecnie bezrobocie jest na poziomie (okoto 2 mln oséb), ale 2,2 miliona oséb pracuje
za granicg (dane GUS) oraz okolo 1,5 miliona jest tzw. zniecheconych, tj. nie podejmuje wysitku
szukania pracy z uwagi na nikle szanse jej uzyskania.
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Jezeli powyzsze tendencja utrzymalaby sie lub gdyby przyjaé, ze kraje
wysoko rozwiniete udzielg pomocy krajom stabiej rozwinietym w formie tworze-
nia w tych krajach nowych wydajnych miejsc pracy, aby w ten sposéb stymulowaé
rozwdj gospodarczy oraz zwalczac¢ bezrobocie i ub6stwo w skali calej gospodarki
S§wiatowej, wowcezas redukcja bezrobocia moze staé sie istotnym czynnikiem przy-
spieszajacym rozw0j ekonomiczny.

3.1. Wykorzystanie redukcji bezrobocia jako czynnik
wzrostu gospodarczego

Wykorzystanie redukecji bezrobocia jako czynnika stymulujacego wzrost gospo-
darczy ma charakter okresowy. Po zlikwidowaniu nadwyzek sily roboczej tempo
wzrostu dochodu narodowego z tytulu wzrostu zatrudnienia uksztaltuje sie na
poziomie wzrostu zatrudnienia z tytulu zmian demograficznych. Z tego punktu
widzenia zastosowanie redukcji bezrobocia jako metody na przyspieszenie rozwoju
byloby istotne dla takich krajow, jak Polska, ale bedzie mialo mniejsze znaczenie
dla krajéow zaawansowanych ekonomicznie, w ktorych bezrobocie ksztaltuje sie
na poziomie od 4% do 10%21.
Redukcja bezrobocia rzeczywistego do poziomu bezrobocia réwnowagi, tj.
5-6%?22, mogltaby zgodnie z prawem Okuna23 przynie$¢ wzrost PKB o 8-10%.

Inaczej wyglada rola ograniczenia bezrobocia jako czynnika wzrostu gospo-
darczego jezeli rozpatrywac gospodarke swiatowg jako calo§é, uwzgledniajgc naste-
pujace czynniki:

® zgodnie z danymi Miedzynarodowej Organizacji Pracy (MOP), w skali calej
gospodarki §wiatowej jeden miliard ludzi jest bezrobotnych, zatrudnio-
nych w minimalnym stopniu (underemployed) lub osiggajacych dochdd za
swojg prace ponizej 1 dolara dziennie. Eksperci MOP szacuja, ze w ciggu
najblizszych lat konieczne bedzie pilne zwiekszenie nowych miejsc pracy
o 500 milionéw, tj. tyle, ile obecnie zatrudnionych jest w krajach wysoko
rozwinietych,

* w krajach wysoko rozwinietych w wielu dziedzinach nastepuje nasycenie
potrzeb lub osiggniecie poziomu konsumpcji, przy ktorym popyt catkowity
zbliza sie do wielko$ci popytu restytucyjnego. Dla przykladu, stopien roz-
woju infrastruktury komunikacyjnej w bogatych krajach Unii Europejskiej
(Niemcy) bliski jest pelnemu zaspokojeniu potrzeb.

21 W kwietniu 2010 roku stopa bezrobocia w Unii Europejskiej wynosita 9,7%, a w USA 9,9%.

22 Wysoko§¢ stopy réwnowagi w USA.

23 Wedlug wecze$niejszych badan Okuna przekroczenie stopy bezrobocia naturalnego o 1% powoduje,
ze poziom rzeczywistego PKB jest nizszy od potencjalnego o 4%. Zgodnie z wynikami pdézniejszych
badan Okun zredukowal ten wspétczynnik do 2.
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W USA liczba samochodéw w tym roku wyniesie 251 milionéw na 310 milio-
néw mieszkancow, dlatego nie moze dziwi¢ fakt, ze najwiekszy pod wzgledem
liczby sprzedawanych samochodéw na §wiecie nie bedzie rynek amerykanski, ale
chinski. W tej sytuacji dalszy dynamiczny rozwéj krajow wysoko rozwinietych
w coraz wiekszym stopniu bedzie zaleze¢ od wzrostu popytu ze strony krajow
mniej gospodarczo rozwinietych, a to z kolei bedzie wymagalo miedzy innymi
rozwigzania problemu bezrobocia w tych krajach. Mozna postawi¢ pytanie, czy
znane sg w praktyce gospodarczo-spolecznej przyklady, gdy kraj czy grupa krajow
bedaca w lepszej sytuacji ekonomicznej czy znajdujaca sie na wyzszym poziomie
rozwoju ekonomicznego udzielila pomocy krajom mniej rozwinietym i, zaréwno
dawca, jak i beneficjent pomocy, odnie§li korzysci? W przeszlosci dobrym przy-
kladem takiego dzialania byly tzw. Plan MarshallaZ¢ oraz jego odpowiednik dla
Japonii, skutecznie wdrozone po II wojnie §wiatowej. Programy te w warstwie
ekonomicznej mialy umozliwi¢ odbudowe zniszczonej Europy i Japonii. Z jednej
strony, zaktywizowaly zatrudnienie w wymienionych krajach, przede wszystkim
lagodzac bariere importu, z drugiej za$§, zaktywizowa¢ gospodarke amerykanska,
uruchamiajgc popyt na produkty amerykanskie. Nalezy podkreéli¢é, ze pamieé
o recesji, przez jakg przeszla gospodarka amerykanska po I wojnie Swiatowej, byla
istotnym czynnikiem, ktory wplynal na wdrozenie Planu Marshalla.

Podsumowujac, obydwa wspomniane programy, tagodzgc bariery podazowe
(przede wszystkim importowag) w krajach odbudowujgcych swoje gospodarki oraz
stymulujac popyt w USA (poprzez pobudzanie eksportu débr, ustug oraz kapitatu)
przyczynily sie w zasadniczy sposob zar6wno do wzrostu dochodu narodowego, jak
i redukeji bezrobocia we wszystkich krajach uczestniczgcych w tych programach.

Wspolczesnie przykladem podobnej kooperacji jest wspolpraca pomiedzy bar-
dziej zaawansowanymi krajami w Unii Europejskiej a nowo przyjetymi. Kraje nowo
przyjete sa netto beneficjentami programéw Unii Europejskiej, ktérych zadaniem
jest jak najszybsze dostosowanie ich gospodarek oraz poziomu zycia do standardéw
unijnych. Do najwiekszych wartoSciowo nalezg programy zwigzane z inwestycjami
w infrastrukture i érodowisko naturalne. Oprécz dlugofalowego zadania, majgcego
na celu wyréwnanie pozioméw rozwoju gospodarczego w ramach Unii, zadaniem
tych programéw jest pobudzanie wzrostu gospodarczego i redukeji bezrobocia
zaro6wno w krajach bogatych, jak i nowo przyjetych. W realizacji inwestycji w nowo
przyjetych krajach majg prawo i uczestniczg na tych samych prawach wszystkie
firmy z calej Unii Europejskiej. W rezultacie np. firmy niemieckie moga rozwijaé
sie dzieki inwestycjom w infrastrukture w Polsce. W Niemczech ze wzgledu na

24 Marshall Plan — European Recovery Program, Program Odbudowy Europy. W Planie Marshalla
zastosowany byl mechanizm tanich kredytow, natomiast obecnie w unijnych funduszach pomocowych
wykorzystuje sie system dotacji.



24 Marek Gruchelski

bardzo wysoki poziom rozwoju infrastruktury znalezienie nowych efektywnych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych byloby bardzo trudne.

7Z kolei, wysoka dotacja w euro (siegajaca nawet do 85% wartosci inwestycji)
pozwala na sfinansowanie procesu inwestycyjnego w Polsce. Mamy wiec do czynie-
nia z sytuacjg analogiczng jak w przypadku Planu Marshalla, w ktéorej wszystkie
kraje korzystaly na wspélpracy — bogate dzieki usunieciu bariery popytu, nato-
miast biedniejsze w wyniku zlagodzenia bariery braku kapitalu, w tym érodkéow
na import. Efektem jest wzrost gospodarczy i redukcja bezrobocia we wszystkich
krajach czlonkach Unii Europejskich. W przypadku inwestycji w ochronie $rodo-
wiska naturalnego dodatkowymi czynnikami stymulujacymi rozwdj tych inwestycji
jest wielokrotnie wyzsza ich efektywno$¢, mierzona kosztem osigganego efektu
ekologicznego w krajach nowo przyjetych do Unii Europejskiej

Nie mozna tez nie bra¢ pod uwage ostrzezen plynacych ze strony zaréwno
czedci biznesu, zwigzkéw zawodowych, pracownikow nauki, jak i politykéw, ktorzy
uwazaja, ze obecna tzw. trzecia rewolucja przemystowa w szybkim tempie zastepuje
ludzi maszynami praktycznie w kazdym sektorze i galezi gospodarki swiatowej.
Redukgji zatrudnienia w trzech podstawowych sektorach gospodarki: rolnictwie,
przemyS$le i ustugach towarzyszy nieznaczny wzrost zatrudnienia w sektorze
naukowo-badawczym w zadnym razie nie rekompensujacy spadku zatrudnienia
w tradycyjnych sektorach gospodarki?5. Gdyby wspomniana tendencja okazala sie
w dlugim okresie dominujgca, prawdopodobne byloby wéwczas powstanie sytuacji,
w ktoérej nie wzrost produkeji prowadzilby do zwiekszenia zatrudnienia, a w kon-
sekwencji do ograniczenia bezrobocia, ale odwrotnie, warunkiem przyspieszenia
wzrostu PKB bytaby wowczas redukeja bezrobocia, ktéra poprzez efekt popytowy
stymulowataby wzrost produkcji. Jest prawdopodobne, ze ograniczenie bezrobocia
wymagaloby wowczas wdrozenia autonomicznej polityki prozatrudnieniowej, reali-
zowanej zaréwno przez panstwo, jak i przedsiebiorstwa. Niezaleznie od tego, czy
sprawdzi sie czarny scenariusz masowego wypierania ludzi przez maszyny, w szcze-
goblnoéci przez roboty, dwa pierwsze argumenty sg wystarczajaco silne, aby postawié
teze, ze w skali calej gospodarki §wiatowej obok tradycyjnego podejscia, wedlug
ktérego wzrost produkeji bedzie prowadzi¢ do wzrostu zatrudnienia i ograniczenia
bezrobocia bedzie wystepowaé zaréwno sprzezenie zwrotne pomiedzy wzrostem
gospodarczym a bezrobociem, ale réwniez na coraz wieksza skale bedzie mialo
miejsce odwrdcenie relacji wzrost ekonomiczny—bezrobocie. Z odwréceniem relacji
wzrost gospodarczy-bezrobocie mozemy mie¢ réwniez do czynienia w przypadku
wykorzystywania proceséw ograniczania bezrobocia w krajach stabiej zaawansowa-

25 J. Rifkin, Koniec Pracy — Schylek sity roboczej na Swiecie i poczatek ery postrynkowej, Wydawnictwo
Dolnoslaskie, Wroctaw 2003, s. 1.
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nych ekonomicznie oraz eliminacji nedzy jako zrédia popytu na wzrost produkeji
w krajach ekonomicznie bardziej zaawansowanych.

4. Podsumowanie

W niniejszym artykule przedstawiono opinie zawarte w wybranych tekstach
przygotowywanych na pierwsza sesje pt.: ,,Spory wokél pryncypiéw ekonomii”
XVII Sympozjum Naukowego Kolegium Zarzgdzania i Finansé6w Szkoly Gléwnej
Handlowej w Warszawie. Dotyczyly one stanu teorii ekonomii, skutecznosci dzia-
lania ekonomistow reprezentujacych rézne szkoly ekonomiczne w zakresie wykry-
wania i przeciwdzialania kryzysom w Swietle obecnego kryzysu finansowego na
$wiecie. Zrédtem tych opinii byli zaréwno autorzy tekstéw, jak i ekonomisci zagra-
niczni o ugruntowanej renomie miedzynarodowej. Na podstawie przedstawionych
opinii sformulowano cztery wnioski sprowadzajace sie do dwdch tez:

1) Ekonomiéci nie byli w stanie przewidzie¢ wystgpienia kryzysu ani
jego rozmiaréw. Jego przyczyny sg zaréwno natury subiektywnej, jak
i obiektywnej. Do pierwszej grupy czynnikéw zalicza sie konformistyczng
postawe znacznej czeSci Srodowiska naukowego oraz brak rzetelnoéci
zawodowej wielu menedzeréw i finansistéow, np. z Wall Street. Wéréod
czynnikow obiektywnych wymienia sie brak miedzynarodowych syste-
mowych i instytucjonalnych zabezpieczenn rynkéw finansowych, unie-
mozliwiajacych wyzej wspomniane, czesto przestepcze dzialania kadry
menedzeréw i finansistow.

2) Zaden ze wspélezesnych modeli makroekonomicznych, niezaleznie czy
opracowanych przez ekonomistow szkoty neoklasycznej czy keynesowskiej,
nie opisuje dobrze wspoélczesnej gospodarki i nie moze by¢ bezposrednio
wykorzystany jako narzedzie stuzace do przygotowania strategii wyjscia
z kryzysu. Dlatego tez zaréwno rzady, jak i banki centralne zastosowaly
typowe rozwigzania keynesowskie z lat 30. XX wieku, adaptujac je do
dzisiejszej sytuacji poprzez znaczne rozszerzenie wielkoéci interwencji
oraz skoordynowanie dzialan rzad6éw i bankéw centralnych w skali catej
gospodarki §wiatowe;.

Obecny stan badan w zakresie teorii ekonomii powinien mobilizowa¢ ekono-
mistow do intensyfikacji dzialah nad opracowaniem modelu makroekonomicznego,
ktory w sposdb zadowalajagcy opisywalby wspoélczesng gospodarke. Szczegdlnie
pilng potrzeba jest objecie badaniami krajow i regionéw, ktére charakteryzujg
sie gospodarka czeSciowo rynkowg i w ktérych mieszka wiekszo$é mieszkancow
§wiata, oraz relacjami pomiedzy tymi krajami a krajami wysoko rozwinietymi
o zaawansowanej gospodarce rynkowe;j.
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Druga cze$ci artykulu dotyczy relacji wzrost gospodarczy a bezrobo-

cie w §wietle nowych tendencji w postepie technicznym (okreslanych jako tzw.

III rewolucja przemyslowa) zaréwno w odniesieniu do krajéw zaawansowanych
gospodarczo, jak i relacji pomiedzy wzrostem gospodarczym w tych krajach a two-
rzeniem nowych miejsc pracy w krajach gospodarczo stabo zaawansowanych. Na

podstawie rozwazan tu prowadzonych mozemy stwierdzié, ze:

5.

1.

2.

3.

4.

1) w skali calej gospodarki §wiatowej obok tradycyjnego podejScia, wedlug
ktorego wzrost produkeji bedzie prowadzié do wzrostu zatrudnienia
i ograniczenia bezrobocia bedzie wystepowaé zaréwno sprzezenie zwrotne
pomiedzy wzrostem gospodarczym a bezrobociem, ale réwniez na coraz
wiekszg skale nastgpi odwrdcenie relacji wzrost ekonomiczny-bezrobo-
cie;

2) z odwréceniem relacji wzrost gospodarczy-bezrobocie mozemy mie¢ row-
niez do czynienia w przypadku ograniczania bezrobocia poprzez tworzenie
nowych miejsc pracy w krajach stabiej zaawansowanych ekonomicznie,
jako zrédta popytu na wzrost produkcji w krajach ekonomicznie wysoko
rozwinietych.
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1. Wprowadzenie

Rosnace dowody na ograniczenia ludzkiej racjonalnosci, jak i liczne odstepstwa
od efektywnosci rynku, podwazyly sluszno§é wielu klasycznych modeli ekono-
micznych oraz przyczynily sie do powstania i rozwoju ekonomii behawioralnej,
bedgcej nowym nurtem w dziedzinie nauk ekonomicznych. Ekonomia behawioralna
wywarla znaczacy wplyw na nauki o finansach, co zaowocowalo narodzinami finan-
sow behawioralnych, jako nowego kierunku wspoélczesnych finanséw, skupiajacym
sie na analizie indywidualnych zachowan inwestoréw w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych, szczegblnie w warunkach niepewnosci.

W piSmiennictwie wymienia sie dwa kierunki badawcze zwigzane z finan-
sami behawioralnymi: analiza zachowania rynku w skali makroekonomicznej,
szczegblnie w kontekscie licznych anomalii rynkowych, oraz analiza zachowan
indywidualnych inwestoréw pod katem systematycznych bledéw poznawczych
popelnianych przez nich przy decyzjach inwestycyjnych. W pracy tej glowny nacisk
zostal postawiony na ten drugi nurt teoretyczny w kontekscie analizy i poréwnania
zachowan inwestycyjnych profesjonalnych inwestoréw gieldowych ze strategiami
inwestycyjnymi studentéw kierunkéw ekonomicznych i psychologicznych.

2. Psychologia a ekonomia

Tradycyjne nauki ekonomiczne i finansowe odrzucaly mozliwo$¢ wplywu psychiki
i emocji jednostki na podejmowane przez nig decyzje inwestycyjne, opierajgc sie
na zalozeniach stanowigcych, ze ludzie zawsze zachowujg sie racjonalnie oraz
obiektywnie prognozuja przyszle wydarzenia na rynkul. Przez dlugie lata podej-

1 J. P. Nofsinger, Psychologia inwestowania, Helion, Gliwice 2006.
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Scie behawioralne w ekonomii i finansach bylo ignorowane, bowiem tradycyjni
teoretycy ekonomii i finanséw uwazali, ze to nie ma istotnego znaczenia, iz umyst
ludzki ma ograniczone mozliwoéci przetwarzania informacji z otoczenia zewnetrz-
nego, totez czlowiek w procesie podejmowania decyzji moze popelniaé wiele bte-
déw i znieksztalecen poznawezych oraz emocjonalnych. Konsekwencjg tego byto
tworzenie wielu nierealistycznych modeli, pelnych bezemocjonalnych i caltkowicie
racjonalnych jednostek, zwanych homo oeconomicus.

Tymczasem przedstawiciele finanséw behawioralnych kreélg bardziej rzeczy-
wistg wizje inwestora, jako osoby popelniajacej btedy, ulegajacej czesto réznym ilu-
zjom, poddajacej sie nastrojom i emocjom oraz poréwnujacej sie z innymi ludzmi2.
Ekonomia behawioralna stanowi polgczenie psychologii i ekonomii i, wykorzystujac
odkrycia nauk psychologicznych, moze umozliwi¢ bardziej trafne rozwigzywanie
probleméw ekonomicznych, zaré6wno w skali mikro-, jak i makroekonomicznej.
Cho¢ poczatki behawioryzmu w ekonomii i finansach szacuje sie na polowe XX
wieku, to jednak dopiero przyznanie w 2002 roku Nagrody Nobla z ekonomii
dwém twoércom tego kierunku, Danielowi Kahnemanowi i Amosowi Tversky’emu,
umiescito ten nurt w tradycyjnych naukach ekonomicznych i finansowychs.

3. Teoria perspektywy

Eksperymenty Daniela Kahnemana oraz Amosa Tversky’ego wykazaly, ze ludzie
w procesie podejmowania decyzji w sytuacji niepewnoéci wykazujg wiele anomalii,
ktore podwazajg model racjonalnego ksztaltowania sie jednostkowych preferencji4.
Po pierwsze Kahneman i Tversky zauwazyli, ze ludzie majg sklonnoé¢ do przewar-
toSciowywania zdarzen pewnych w stosunku do zdarzen wysoce prawdopodobnych,
co nazwali efektem pewnoé$ci. Kolejnym, opisanym przez tych badaczy efektem
wskazujacym na anomalie w procesie ksztaltowania sie jednostkowych preferencji
jest efekt odwrdcenia, ktory polega na tym, ze inaczej jest traktowana prognoza
zyskéw niz prognoza strat. Okazuje sie, ze ludzie wykazuja awersje do ryzyka
w dziedzinie zyskoéw oraz sklonnoéé do ryzyka w dziedzinie strat. Jednostki, aby
zminimalizowaé zlozono$¢ procesu podejmowania decyzji, czesto lekcewazg ele-
menty tgczgce dane alternatywy, a koncentrujg sie na czynnikach, ktére je réznia,
co opisuje efekt izolacji. Innymi stowy, ludzie majg sktonnoéé do uzalezniania

2 T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gietdowego, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk
2003.

3 J. Ostaszewski, Finanse, SGH, Warszawa 2008.

4 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect theory, an analysis of decisions under risk, ,,Econometrica”,
47, 1979, Vol. 2, s. 263-292.
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wlasnych wyboréw od formy prezentacji danego problemu decyzyjnego, przez co
efekt ten zwany jest réwniez kadrowaniem (framing).

Wyzej wspomniane anomalie staly sie podstawag sformulowanej przez
Kahnemana i Tversky’ego teorii perspektywy5. Teoria ta stanowi deskryptywna
(czyli opierajgca sie na rezultatach eksperymentéw) teorie podejmowania decyzji
w warunkach niepewnoéci, i mozna jg uznaé za najwiekszy wktad nauk psycholo-
gicznych do ekonomii i finanséw. Jest to model, ktory niejako wypelnil luke pomie-
dzy idealistyczng teorig oczekiwanej uzytecznoéci von Neumanna i Morgensterna
a rzeczywistoScia.

Centralnym zalozeniem teorii perspektywy jest stwierdzenie, ze to nie abso-
lutny poziom bogactwa, ale zmiany w jego poziomie (zyski vs. straty) sg no§nikami
postrzeganej warto$ci. Nastepnym istotnym zalozeniem tej teorii jest malejaca
wrazliwo§é na straty. Ostatnig wazng cechg ludzkiej psychiki, wplywajaca na ksztalt
funkcji wartosci, jest awersja do strat, ktora polega na tym, ze straty bolg bardziej
niz zyski ciesza, mimo ze sg takich samych bezwzglednych rozmiaréw. Oznacza to,
ze funkcja wartosci jest bardziej stroma w dziedzinie strat niz w dziedzinie zyskéw.

Kahneman i Tversky, oprocz zastgpienia terminu ,uzyteczno$¢” pojeciem
,2warto§é”, wprowadzili rowniez wlasne rozumienie jednostkowej percepcji ryzyka
pod postacig funkcji wag prawdopodobienstwa. Analizujac wspomniany wczeSniej
efekt pewnosci oraz przewarto$ciowywanie przez ludzi niskich prawdopodobienstw,
autorzy teorii perspektywy odeszli od matematycznego rozumienia prawdopo-
dobienstwa zdarzen. W zamian za to zaproponowali funkcje wag prawdopodo-
bienistwa, ktéra dla malych prawdopodobienstw przyjmuje wartoéci wyzsze niz
odpowiadajgce jej matematycznie prawdopodobienstwa, za$ dla duzych prawdo-
podobienstw wykazuje wartoéci nizsze niz matematycznie wyznaczone prawdo-
podobienstwa. Oznacza to, ze ludzie wykazujg sklonno$¢ do zawyzania malych
prawdopodobienstw i zanizania §rednich i duzychS.

4. Efekt predyspozycji

Jedng z najwazniejszych konsekwencji zalozen teorii perspektywy jest wystepowa-
nie wérod inwestoréow tzw. efektu predyspozycji. Zjawisko to zostalo zanalizowane
po raz pierwszy przez Shefrina i Statmana’ i moze by¢ jednag z najwazniejszych
przyczyn obnizania sie rentownoSci inwestycji gieldowych.

5 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, SGH, Warszawa 2008.

6 B. Gorlewski, Finanse behawioralne — czy decyzje inwestycyjne sg racjonalne?, ,Studia i Prace
KZiF”, Z. 47, 2004.

7 H. Shefrin, M. Statman, The disposition to sell winners too early and ride losers too long: theory
and evidence, ,The Journal of Finance”, 11, 1985, s. 777-791.
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Efekt predyspozycji przejawia sie w tym, ze akcje spoélek, ktorych ceny
wzrosly, sa o wiele szybciej sprzedawane przez indywidualnych inwestoréw w po-
réwnaniu do akeji spélek, ktore utracily na wartosci. Jest to sprzeczne z klasyczng
teoria finanséw, bowiem wedle niej inwestorzy w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych powinni kierowa¢ sie oczekiwaniami co do przyszlych kurséw akcji, a nie
ich ceng w przesztoéci. Co wiecej, efekt predyspozycji neguje réwniez dwa cen-
tralne zalozenia teorii portfelowej: tendencje do dywersyfikacji wlasnego portfela
inwestycyjnego oraz dazenie inwestoréw do sprzedazy akcji w celu zwiekszenia
wlasnej ptynnoéci finansowej. W obu sytuacjach inwestorzy powinni sprzedawaé
te akcje, ktore wyréznia najnizsza oczekiwana stopa zwrotu. Dodatkowo wskazana
bylaby szybka sprzedaz akcji spélek odnoszacych straty, gdyz jest to optymalne
rozwigzanie z punktu widzenia obcigzen podatkowych. Tymczasem wedle efektu
predyspozycji inwestorzy postepuja odwrotnie, czyli chetniej sprzedajg akcje, ktére
odznaczajg sie wyzszg oczekiwang stopg zwrotu.

5. Emocje i znieksztatcenia poznawcze a inwestowanie

Gielda jest siedliskiem gwaltownych i zmiennych emocji, ktére niejednokrotnie
majg istotny wplyw na podejmowane decyzje, powodujac znaczne odchylenia
od racjonalnego dzialania. Powziecie decyzji na rynku kapitalowym odbywa sie
w warunkach znacznej niepewnosci, bowiem inwestorzy nigdy nie wiedza, jak
rynek zachowa sie za miesigc, za tydzien czy nawet za godzine. Psychologowie juz
dawno udowodnili, ze zachowanie sie jednostki jest silnie uzaleznione od jej stanu
emocjonalnego8. Rowniez bledy i znieksztalcenia poznawcze, ktore sg zazwyczaj
pochodng wplywu emocji, maja znaczacy zwigzek z ograniczong racjonalno$cig
jednostki®. Analizujgc wplyw emocji oraz psychiki inwestoréw na podejmowanie
decyzji na rynku kapitalowym, mozna uzyska¢ rzeczywisty obraz zachowania sie
inwestora na gieldzie.

Jednym z najwazniejszych przejawéw wplywu emocji na proces inwestowa-
nia jest uleganie przez inwestoréw uczuciu zalu. Zal czesto towarzyszy inwesto-
rom po podjeciu decyzji, ktorej konsekwencje okazaly sie dla nich niekorzystne.
W sformutowanej przez Davida Bellal® teorii zalu zaklada sie, ze uczucie zalu
zwigzane z podjeciem zlej decyzji inwestycyjnej jest silniejsze niz ewentualne
uczucie dumy i satysfakcji zwigzane z dokonaniem wlasciwego wyboru. Pociaga

8 R. B. Zajonc, Uczucia a my§lenie: nie trzeba sie domys$la¢, by wiedzieé, co sie woli, ,Przeglad
Psychologiczny”, 1, 1985, s. 27-67.

9 M. Kofta, T. Szutrowa, Zludzenia, ktére pozwalajg zyé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1991.

10 D. E. Bell, Regret in decision making under uncertainty, ,,Operation, Research”, 30, 1982, s. 961-981.
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to za soba niejako uprzedzanie faktéw przez inwestoréw i pospieszne sprzeda-
wanie akcji drozejacych w celu zabezpieczenia sie przed przyszlym spadkiem ich
cen. Dodatkowo zal spowodowany stratg z zainwestowania w konkretng spoétke
jest przezywany bardziej intensywnie niz w przypadku straty na poziomie calej
gietdy, bowiem poniesiong strate inwestorzy moga przypisa¢ nie wlasnej pomytice,
ale nieprzewidywalnym sitom dzialajagcym na rynku. Opisane tu prawidlowosci
wplywaja na sposéb konstruowania portfeli inwestycyjnych przez indywidualnych
inwestorow, ktorzy dobierajg akcje w portfelu tak, aby cze$¢ z nich zapewniala
ograniczenie leku przed potencjalng stratg, a cze$¢ dawala nadzieje na przyszle
profity. Jest to zatem sprzeczne z teorig portfelowa Markovitza, gdyz portfele
inwestycyjne w perspektywie behawioralnej nie sg zbiorem przeanalizowanych
i odpowiednio zdywersyfikowanych aktywo6w, ale raczej pewna mozaika mato sko-
relowanych ze soba elementéw, ktére odzwierciedlaja kierowanie sie emocjami
przez inwestoréw, a nie racjonalng ocene sytuacji na rynku.

Oproécz emocji inwestorzy podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych cze-
sto ulegaja r6znym znieksztalceniom poznawczym. Jednym z nich jest nadmierna
pewno$é siebiell. Inwestorzy nierzadko sg tak przekonani o swoich wybitnych
zdolno$ciach inwestycyjnych, ze podejmujg coraz wiecej i coraz bardziej ryzykowne
transakcje, co czesto konczy sie dla nich bardzo dotkliwymi stratami. Waznym
przejawem nadmiernej pewnosci siebie jest nierealistyczny optymizm, widoczny
w popelnianiu btedéw w procesie planowania. Jego waznym aspektem jest nie-
umiejetnos$¢ uczenia sie na bledach — nawet je§li wcze$niejsze prognozy okazaly
sie nadmiernie optymistycznie, to wiekszo§é os6b sadzi, ze nastepnym razem ich
wybér okaze sie wlaciwy, co rowniez moze byé¢ zgubne w konsekwencjach dla
ich stanu posiadania.

Kolejnym znieksztalceniem poznawczym jest tzw. mentalne ksiegowanie
(ang. mental accounting), ktoére polega na oddzielnej i wybiérczej analizie réznych
atrybutéw decyzji finansowychl2. Inwestorzy konstruujg w swoim umysle oddzielne
okonta” dla réznych typéw wydatkéw i przychodéw, traktujac kazdg transakcje
oddzielnie, a nie jako jeden wsp6lny rodzaj inwestycji. Prowadzi to do tego, ze nie
sa w stanie zamknaé stratnych pozycji i zainwestowac Srodkéw z akcji w nowe
przedsiewziecia, ktore przyniosly straty, bowiem akcje takie sg traktowane jako
oddzielny rachunek umystowy. Zamiast tego wielu z nich ma nadzieje na zmiane
trendu i odrobienie strat w przyszlo$ci, co niejednokrotnie te straty poglebia
i powoduje jeszcze wieksze obnizenie sie wartoéci calego portfela inwestycyjnego.

11 D. Skata, Nadmierna pewno$¢ siebie w psychologii i finansach - interdyscyplinarny przeglad lite-
ratury, ,Bank i Kredyt”, 4, 2008, s. 33-49.

12 A. Winnett, A. Lewis, Household accounts, mental accounts and savings behavior: Some old eco-
nomics rediscovered?, ,Journal of Economic Psychology”, 16, 1994, s. 431-448.
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W koncu, analizujac znieksztalcenia poznawcze w procesie podejmowania
zachowan inwestycyjnych, nalezy wspomnieé¢ o heurystykach. Sg to praktyczne
reguly postepowania (rules of thumb), oparte na do§wiadczeniu badZz nawet na
wiedzy potocznej i wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji bez gruntownego
poréwnania wszystkich dostepnych opcjil3. Jesli algorytm mozna potraktowac jako
doktadny przepis na rozwigzanie zadania, tak heurystyka stanowi na ogét tylko
uzyteczng wskazéwke, ktora niekoniecznie musi przynie$¢ poprawne rozwigzanie
danego problemu. Znieksztalcenia heurystyczne sg bardzo powszechne w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych na gieldzie, gdzie szum informacyjny sklania
inwestoréw do podejmowania decyzji opierajacych sie na heurystykach. Ponizej
warto bardziej szczegélowo przyblizy¢ trzy najczeSciej wystepujace znieksztalcenia
heurystyczne, a mianowicie: heurystyke reprezentatywnosci, heurystyke zakotwi-
czenia i heurystyke dostepnosci.

Heurystyka reprezentatywnosSci przejawia sie w tym, ze przy podejmowa-
niu decyzji wiekszos¢ ludzi bazuje na réznorakich stereotypach i wzorcach prze-
chowywanych w umys§le, ktére nierzadko nie do$¢, ze nie odnoszg sie prawie
w ogéle do istoty problemu decyzyjnego, to jeszcze mogg w ogble nie istnieél4.
Blad reprezentatywnosci moze tez uwidaczniaé sie w zbytnim przywiazywaniu sie
do prawa kroétkich serii i uleganiu tzw. zludzeniu gracza (ang. gambler’s fallacy).
Warto zauwazy¢, ze np. po trzykrotnym wyrzuceniu orta w rzucie monetg ludzie
przejawiajg wiare, ze w nastepnych rzutach prawdopodobienstwo jego wypadniecia
bedzie wieksze niz reszki. Jednakze szanse wypadniecia reszki i orla sg w takiej
sytuacji takie same, a owo zludzenie wynika z blednego zastosowania prawa
wielkich liczb do matych ciggéw liczbowych. Pokrewnym zjawiskiem do bledu
krotkich serii jest lekcewazenie prawa regresji do éredniej, zgodnie z ktérym
wyniki kolejnych obserwacji zblizajg sie do §redniej warto$ci danej cechy w calej
populacji, a wystepowanie ekstremalnych nasilen okre§lonej cechy jest w kolejnych
pomiarach coraz mniej prawdopodobne. Na rynku kapitalowym prawo krétkich
serii uwidacznia sie w czestszym kupowaniu akgji spoétek, ktore kilka razy z rzedu
na gieldzie zdrozaly, w oczekiwaniu na powtérzenie sie tego trendu w przyszio-
§ci. Zachowanie takie niejednokrotnie jest Zrédlem wielkiego rozczarowania dla
inwestorow.

Wiele badan psychologicznych wykazalo, ze ludzie oceniajg wielkosci na
podstawie zasugerowanego poziomu bazowego, czyli tzw. kotwicy, ktora stosuja
jako wzor przy szacowaniu prawdopodobienstwa zaj$cia réznych zdarzen, co jest

13 M. Lewicka, Aktor czy obserwator? Psychologiczne mechanizmy odchylen od racjonalnosci w my§leniu
potocznym, Polskie Towarzystwo Psychologiczne, Warszawa 1993.

14 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podej$cie do inwestowania na rynku kapitalowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009.
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istotg heurystyki zakotwiczenial5. Warto$¢ poczatkowa moze zosta¢ zasugerowana
jedynie poprzez sposéb sformulowania problemu lub tez na podstawie pewnych
niedokladnych wstepnych obliczen.

Heurystyka dostepnosci opisuje btad poznawczy polegajacy na tym, ze ludzie
konstruuja swoje oszacowania dotyczgce prawdopodobienstwa lub czestosci okreslo-
nych zdarzen bazujac na tatwosci przywolywania z umystu odpowiednich do$wiad-
czen badz skojarzen zwigzanych z danym zdarzeniem. Cho¢ wydawaloby sie, ze
umystowa dostepno§é réznych konotacji dotyczgcych analizowanego problemu
decyzyjnego mogltaby by¢ wazng wskazéwka, to jednak owa dostepno§é okreslo-
nych schematéw poznawczych jest determinowana nie tylko faktyczng czestoscig
danej sytuacji, ale takze innymi czynnikami, ktére sg nieistotne w konteks$cie
analizowanego problemu.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze heurystyki stanowig naturalng kon-
sekwencje ograniczonej mozliwo$ci przetwarzania informacji przez czlowieka.
Cho¢ czesto sg to jedyne rozwigzania dla inwestora, ktéry jest poddany presji
czasu w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, to jednak ceng tego typu
wnioskowania sg systematyczne pomylki, ktére nierzadko mogg doprowadzié¢ do
znaczgcych strat finansowych. Dlatego tez nieodzowne staje sie uwzglednienie
badan przedstawicieli finanséw behawioralnych w tej problematyce.

6. Cel i przedmiot badan

Celem badan byla analiza i por6wnanie stopnia racjonalnosci zachowania w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnych wéroéd profesjonalnych inwestoréow
gietdowych oraz u os6b amatorsko zwigzanych z rynkiem kapitalowym lub w ogéle
nie majgcych nic wspdlnego z inwestowaniem na gieldziel8. Rame teoretyczng
badan stanowily obserwacje przedstawicieli finanséw behawioralnych. W szczeg6l-
nosci chodzito o wykrycie ewentualnych przejawow nieracjonalnoéci, wynikajacych
z zalozen teorii perspektywy, efektu predyspozycji oraz znieksztalcen poznawczych
i emocjonalnych. Teorie perspektywy analizowano pod katem podatnoéci na efekt
pewnosci, za$ efekt predyspozycji byt badany w oddzielnym zadaniu. Weryfikowane
znieksztalcenia poznawcze i emocjonalne obejmowaly nadmierng pewnoéé siebie,
mentalne ksiegowanie, heurystyke reprezentatywnosci oraz wplyw uczucia zalu
na proces inwestycyjny. Badania te zaprojektowano tak, aby moéc potwierdzié

15 T. Tyszka, Psychologiczne putapki oceniania i podejmowania decyzji, Gdahskie Wydawnictwo
Psychologiczne, Gdansk 1999.
16 Czyli, odpowiednio, studentéw SGH oraz studentéw Wydziatu Psychologii UW.
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badz zaprzeczy¢ obecno$ci danej inklinacji behawioralnejl” u oséb badanych.
Zasadniczym ich celem bylo sprawdzenie, czy okre$lone zjawiska psychologiczne
rzeczywiScie majg wplyw na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Badani wypelniali ankiete ztozong z szesciu sytuacyjnych zadan18, w ktérych
musieli okredli¢, jak zachowaliby sie w hipotetycznej sytuacji wyboru sposréd
(zazwyczaj dwoch) alternatyw. Sytuacje te dotyczyly szacowania prawdopodo-
bienstwa pewnych wydarzen, zdolnosci przewidywania przyszlych zdarzen na
gieldzie oraz oceny zyskowno$ci hipotetycznego portfela akcji. W szczegélnosci
analizowano podatno$¢ na efekt pewnosci, efekt predyspozycji, nadmierng pewnosé
siebie, mentalne ksiegowanie, wplyw uczucia zalu na decyzje inwestycyjne oraz
heurystyke reprezentatywnosci.

W badaniu tym zmienng zalezng okre§lono stopien racjonalnosci lub braku
racjonalno$ci u badanych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Zmienna ta zostala zoperacjonalizowana jako, z jednej strony, liczba ,,racjonalnych”
odpowiedzi udzielonych w ankiecie, czyli nie §wiadczacych o uleganiu przez osobe
badang danej inklinacji behawioralnej, a z drugiej strony jako liczba odpowiedzi
,hieracjonalnych”, wskazujacych na wplyw okres§lonego znieksztalcenia poznaw-
czego lub emocjonalnego na dokonywane wybory. Gléwng zmienng grupujacg
(niezalezng) byla przynalezno&é osob badanych do jednej z trzech grup ekspe-
rymentalnych: profesjonalni inwestorzy zrzeszeni w Stowarzyszeniu Inwestorow
Indywidualnych, studenci Szkoly Gtéwnej Handlowej nalezacy do Studenckiego
Kota Naukowego Inwestora oraz studenci Wydzialu Psychologii UW.

7. Osoby badane

Badaniem objeto 120 o0s6b, reprezentujgcych trzy grupy eksperymentalne, po
40 os6b kazda. Pierwsza grupe stanowilo 40 inwestorow gieldowych, zrzeszonych
w Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych (SII). Byla to grupa badanych
zajmujgca sie profesjonalnie rynkiem kapitalowym i inwestowaniem na gieldzie.
Drugg grupe tworzylo 40 studentéw Szkoly Gléwnej Handlowej, zrzeszonych
w Studenckim Kole Naukowym Inwestora. Badani z tej grupy jedynie amator-
sko byli zwigzani z gietldg i inwestowaniem, gdyz nie byli aktywni zawodowo na
rynku kapitalowym. Ostatnia grupa badanych to 40 studentéw psychologii, co do
ktorych zalozono najnizszg znajomoéé nie tylko problematyki rynku kapitalowego,
ale zagadnien ekonomicznych w ogole w stosunku do dwoéch poprzednich grup.

17 Termin ,inklinacja behawioralna” uzyto w znaczeniu wszelkich mozliwych, analizowanych w tym
badaniu, przejawéw nieracjonalno$ci wynikajgcych z obserwacji finansistow behawioralnych.

18 Wszystkie zadania byly replikacjg oryginalnych zadan skonstruowanych przez teoretykéw finanséw
behawioralnych w ich badaniach empirycznych.
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W tabeli 1 przedstawiono bardziej szczegbélowa charakterystyke os6b badanych,
z podzialem na zmienne kontrolowane, czyli pte¢ i wiek.

Tabela 1. Charakterystyka demograficzna proby badanych

Pteé Wiek
Grupa Mezczyzni Kobiety Minimum Maksimum Srednia
SIIa 18 22 22 59 35,73
SGH 22 18 19 25 22,35
PSYCH 15 25 19 29 21,50
Razem 55 65 19 59 26,73

a SIT - inwestorzy skupieni w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych; SGH - studenci
SGH skupieni w Studenckim Kole Naukowym Inwestora; PSYCH - studenci Wydziatu
Psychologii UW.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

8. Model statystyczny badania

Badania mialy charakter quasi-eksperymantalny, gdyz nie manipulowano w nich
poziomem zmiennych, a przyporzadkowanie do grup nie byto losowel®. Przeciwnie,
badanie to zostalo przeprowadzone na tzw. préobie okoliczno$ciowej (ang. conve-
nience sample), specjalnie dobranej i podzielonej na odpowiednie podgrupy. Autor
wyszed? z zalozenia, ze jeéli celem badan nie jest ustalenie ilo§ciowych wskaznikéw
calej populacji, lecz tylko oszacowanie réznic w sposobie zachowania sie badanych
w réznych sytuacjach i w podziale na odrebne podgrupy, to wéwezas mozna postugi-
wac sie stosunkowo mato licznymi prébami okoliczno$ciowymi. Oczywiscie wielko§é
proby byta dostatecznie duza, aby moéc przeprowadzi¢ odpowiednie analizy staty-
styczne, jednak kwestia reprezentatywnoS$ci proby nie stanowila meritum, gdyz
celem nadrzednym tych badan bylo jedynie sprawdzenie, czy opisane przez finan-
sistow behawioralnych wybrane inklinacje behawioralne w ogéle wystepujg oraz
czy mogg mie¢ wplyw na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wszystkie
zmienne zmierzono procedurg ankietowa, a analize danych przeprowadzono za
pomoca testu nieparametrycznego Kruskalla-Wallisa, poréwnujgcego $rednie rangi
(odpowiedniki érednich arytmetycznych), jakie uzyskali badani w poszczegélnych
zadaniach z ankiety badawczej20. Wszystkie obliczenia zostaly wykonane za pomocg
komputerowego pakietu statystycznego SPSS 18.

19 J. Brzezinski, Metodologia badan psychologicznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.
20 S. Bedynska, A. Brzezicka, Statystyczny drogowskaz, Wydawnictwo ACADEMICA, Warszawa 2007.
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9. Analiza wynikéw

Analize wynik6w badania przeprowadzono oddzielnie dla kazdego zadania z an-
kiety. Jej celem bylo potwierdzenie lub zaprzeczenie wystepowania okreslonej
inklinacji behawioralnej u ankietowanych. Badani w kazdym z sze§ciu zadan mogli
uzyskaé za udzielong odpowiedz 1 lub 2 punkty. Jeden punkt uzyskiwali wtedy,
gdy udzielona odpowiedZ byla ,racjonalna”?l, czyli nie wskazujgca na poddanie
sie danej inklinacji behawioralnej, natomiast dwa punkty otrzymywali wtedy,
gdy odpowiedzZ byla ,nieracjonalna”, czyli §wiadczgca o ulegnieciu danemu znie-
ksztalceniu poznawczemu lub emocjonalnemu, zawartemu w zadaniach ankiety.
W zwigzku z tym w poszczegélnych grupach badanych policzono $rednie rangi
odpowiedzi i poréwnano je miedzy grupami. Otrzymane wyniki zaprezentowano
kolejno dla kazdego z szeSciu zadan z ankiety, odnoszacych sie do kazdej z posta-
wionych hipotez. Za kazdym razem do analizy statystycznej uzyto testu niepara-
metrycznego Kruskala-Wallisa w celu sprawdzenia, czy wspomniane wyzej réznice
miedzy grupami w ogéle wystepuja i czy sa istotne statystycznie

Pierwsze pytanie badawcze mialo na celu sprawdzi¢, czy anomalie w ksztal-
towaniu sie preferencji, wynikajace z efektu pewnosci, majg wplyw na proces podej-
mowania decyzji inwestycyjnych. Wyniki analiz zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Test Kruskala-Wallisa. Rangi uzyskane przez badanych w zadaniu 1
(ZAD1)

Grupa N Srednia ranga
SII 40 58,00
ZAD1 SGH 40 71,50
PSYCH 40 52,00
Ogodlem 120

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Test Kruskala-Wallisa. Statystyki testu (a, b)

ZAD1
Chi-kwadrat 9,044
Df 2
Istotnos¢ asymptotyczna 0,011

a — Test Kruskala-Wallisa, b — zmienna grupujgca: Grupa.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

21 Odpowiedz ,racjonalng” kodowano jako R, natomiast ,nieracjonalng” jako NR.
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Analiza danych z tabel 2 i 3 potwierdza pierwsza hipoteze méwiaca o ist-
nieniu réznic miedzy grupami w stopniu ulegania efektowi pewnosci. Widzimy,
ze grupa studentéw SGH skupionych w Studenckim Kole Naukowym Inwestora
uzyskala najwyzsze §rednie rangi w zadaniu 1, co wskazuje na najwyzszy stopien
nasilenia wspomnianej wyzej inklinacji behawioralnej wéréd tej grupy badanych
w poréwnaniu z pozostatymi grupami. W dalszej kolejno§ci znalezli sie inwesto-
rzy ze Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, za$ najnizsze rangi uzyskali
studenci Wydzialu Psychologii UW.

Drugie pytanie badawcze mialo na celu sprawdzié, czy odchylenia od racjo-
nalno$ci w dokonywaniu wyboréw, wynikajace z efektu predyspozycji, majg wplyw
na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych (zob. tabela 4).

Tabela 4. Test Kruskala-Wallisa. Rangi uzyskane przez badanych w zadaniu 2
(ZAD2)

Grupa N Srednia ranga
SII 40 62,00
ZAD2 SGH 40 75,50
PSYCH 40 44,00
Ogébtem 120

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Test Kruskala-Wallisa. Statystyki testu (a, b)

ZAD1
Chi-kwadrat 22,522
Df 2
Istotnos¢ asymptotyczna 0,001

a — Test Kruskala-Wallisa, b — zmienna grupujgca: Grupa.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Analiza wynik6w przedstawionych w tabelach 4 i 5 pokazuje, ze pozytywnie
zostala zweryfikowana takze hipoteza badawcza méwigca o istnieniu réznic miedzy
grupami je§li chodzi o oddzialywanie efektu predyspozycji na proces decyzyjny.
I w tym przypadku grupa studentéw SGH ze Studenckiego Kola Naukowego
Inwestora uzyskala najwyzsze érednie rangi w zadaniu 2, co wskazuje na najwyz-
szy stopien nasilenia wspomnianej wyzej inklinacji behawioralnej w poréwnaniu
z pozostalymi grupami. W dalszej kolejnosci znalezli sie inwestorzy gieldowi, za$
najnizsze rangi uzyskali studenci Wydzialu Psychologii UW, okazujac sie znow
najbardziej racjonalng grupg badanych.



Analiza zachowan inwestycyjnych inwestorow gietdowych... 39

Kolejne pytanie badawcze bylo zwiazane ze zjawiskiem nadmiernej pewnosci
siebie i jego ewentualnym wplywem na proces podejmowania decyzji inwestycyj-
nych (por. tabele 6 i 7).

Tabela 6. Test Kruskala-Wallisa. Rangi uzyskane przez badanych w zadaniu 3
(ZAD3)

Grupa N Srednia ranga
SII 40 65,00
ZAD3 SGH 40 71,00
PSYCH 40 45,50
Ogétem 120

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Test Kruskala-Wallisa. Statystyki testu (a, b)

ZAD3
Chi-kwadrat 15,708
Df 2
Istotnos¢ asymptotyczna 0,001

a — Test Kruskala-Wallisa, b — zmienna grupujaca: Grupa.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza wynikéw z tabel 6 i 7 potwierdza réwniez hipoteze badawcza
o istnieniu réznic miedzy grupami w stopniu nadmiernej pewnoSci siebie. Juz
tradycyjnie studenci SGH ze Studenckiego Kota Naukowego Inwestora uzyskali
najwyzsze Srednie rangi w zadaniu 3, co §wiadczy, ze sg najbardziej pewni siebie
w poréwnaniu z pozostalymi grupami badawczymi. Na drugim miejscu znow
znalezli sie inwestorzy gietdowi, za$ najnizsze rangi uzyskali studenci Wydzialu
Psychologii UW, po raz kolejny okazujac, ze sg najmniej podatng na inklinacje
behawioralne grupg badanych.

Czwarte pytanie badawcze dotyczylo wplywu znieksztalcen poznawczych
i emocjonalnych na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Badanym znie-
ksztalceniem bylo tym razem mentalne ksiegowanie, czyli proces konstruowania
przez jednostke w umysle oddzielnych ,kont mentalnych” dla réznych typow
wydatkow i przychodéw, prowadzacy do traktowania kazdej transakcji oddzielnie,
a nie jako jednej wspdlnej inwestycji.

Réwniez tu zastosowano test nieparametryczny Kruskala-Wallisa w celu
sprawdzenia, czy wspomniane wyzej réznice miedzy grupami w ogoéle zachodza
iczy sg istotne statystycznie (zob. tabela 8).
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Tabela 8. Test Kruskala-Wallisa. Rangi uzyskane przez badanych w zadaniu 4

(ZAD4)

Grupa N Srednia ranga
SII 40 69,00
ZAD4 SGH 40 58,50
PSYCH 40 54,00
Ogotem 120

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Tabela 9. Test Kruskala-Wallisa. Statystyki testu (a, b)

a — Test Kruskala-Wallisa, b — zmienna grupujaca: Grupa.

ZAD4
Chi-kwadrat 5,259
Df 2
Istotnos¢ asymptotyczna 0,072

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza wynikow tabel 8 i 9 pokazuje, ze rowniez hipoteza méwiaca o ist-

nieniu réznic miedzy grupami w zakresie stosowania mentalnego ksiegowania

zostala potwierdzona (cho¢ na poziomie tendencji statystycznej). Co ciekawe, tym

razem najwyzsze rangi uzyskali inwestorzy gieldowi, nastepnie studenci SGH

i studenci psychologii, ktorzy juz tradycyjnie okazali sie najmniej podatng na

znieksztalcenia poznawczo-emocjonalne grupg badanych.

Przedostatnie pytanie badawcze dotyczylo wplywu uczucia zalu na pro-

ces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wyniki analiz zaprezentowano w ta-

beli 10.

Tabela 10. Test Kruskala-Wallisa. Rangi uzyskane przez badanych w zadaniu 5

(ZAD5)

Grupa N Srednia ranga
SII 40 57,00
ZAD5 SGH 40 57,00
PSYCH 40 67,50
Ogotem 120

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 11. Test Kruskala-Wallisa. Statystyki testu (a, b)

ZAD5
Chi-kwadrat 3,522
Df 2
Istotnos$¢ asymptotyczna 0,172

a — Test Kruskala-Wallisa, b — zmienna grupujaca: Grupa.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tym razem wyniki sugeruja, ze badane grupy nie réznig sie pod wzgledem
stopnia ulegania uczuciu zalu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Innymi
stowy, nalezaloby odrzucié¢ kolejng hipoteze badawczg i uznaé, ze wspomniana
wyzej inklinacja behawioralna nie réznicuje badanych pod wzgledem jej wplywu
na proces decyzyjny. Mimo to warto zauwazy¢, ze pierwszy raz najwyzsza Srednig
range odnotowali studenci psychologii, choé oczywiScie réznice te sg nieistotne
statystycznie.

Ostatnie pytanie badawcze analizowalo wptyw heurystyki reprezentatywno-
§ci na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wyniki analiz zaprezentowano
w tabeli 12.

Tabela 12. Test Kruskala-Wallisa. Rangi uzyskane przez badanych w zadaniu 6
(ZADG6)

Grupa N Srednia ranga
SII 40 64,00
ZAD6 SGH 40 59,50
PSYCH 40 58,00
Ogétem 120

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 13. Test Kruskala-Wallisa. Statystyki testu (a, b)

ZAD6
Chi-kwadrat 1,121
Df 2
Istotnos$¢ asymptotyczna 0,571

a — Test Kruskala-Wallisa, b — zmienna grupujgca: Grupa.

Zré6dlo: opracowane wlasne.

Roéwniez w przypadku zadania 6 z ankiety badawczej nalezy odrzucié ostat-
nig hipoteze, gdyz badane grupy nie réznig sie pod wzgledem stopnia ulegania
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heurystyce reprezentatywnosci w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dlatego
wspomniana wyzej inklinacja behawioralna nie réznicuje badanych pod wzgledem
jej wplywu na proces decyzyjny.

10. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy statystyczne wykazaly istotne réznice miedzy badanymi
pod wzgledem nasilenia czterech z szeéciu analizowanych inklinacji behawioral-
nych, opisanych w hipotezach badawczych, co potwierdza znaczenie opisywanych
przez finansistow behawioralnych znieksztalcen poznawczych i emocjonalnych
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Oprécz tego odnotowano tez
bardzo ciekawy i powtarzajacy sie trend w wynikach poszczegblnych grup eks-
perymentalnych. Ot6z w trzech pierwszych zadaniach ankiety najwyzsze wyniki,
wskazujgce na najbardziej nieracjonalne zachowanie, za kazdym razem uzyskiwali
studenci SGH. Inwestorzy gietdowi uzyskali najwyzsze wyniki jedynie w zadaniu
mierzgcym mentalne ksiegowanie i heurystyke reprezentatywnosci (w zadaniu
dotyczacym teorii zalu najwyzsze wyniki uzyskali studenci psychologii). Natomiast
prawie we wszystkich zadaniach ankiety (oprocz zadania analizujacego teorie zalu)
najnizsze wyniki, wskazujgce na najbardziej racjonalne podejscie do podejmowania
decyzji inwestycyjnych, osiagneli studenci psychologii, czyli osoby w ogole nie
zwigzane z rynkiem kapitalowym. Wynik ten jest zadziwiajacy gdyz stawia niejako
pod znakiem zapytania sens gromadzenia wiedzy i informacji o rynku kapitalowym
w celu uzyskania ponadprzecietnych zyskéw na gieldzie. Nie tylko bowiem osoby
amatorsko zwigzane z inwestowaniem, ale przede wszystkim profesjonalisci zacho-
wali sie w spos6b znaczgco mniej racjonalny od os6b kompletnie niedo§wiadczonych
w inwestowaniu na gieldzie. Przemawia to wiec za koniecznoScia edukacji psycholo-
gicznej inwestorow gietdowych, gdyz wiedza psychologiczna, jak sie okazato w tym
badaniu, moze uchronié ich przed popelnianiem wielu bledéw w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Profesjonalny uczestnik rynku kapitalowego nie moze
zatem lekcewazy¢ podejScia behawioralnego w finansach czy, szerzej, psycholo-
gii w ogole, gdyz moze to w sposob dotkliwy wplyngé na jego stan posiadania.

Podsumowujac, warto podkresli¢ ze finanse behawioralne powstaly z checi
glebszego zrozumienia rynku kapitalowego i z dazenia do skonstruowania bardziej
rzeczywistego obrazu inwestora gieldowego, ktorego psychika jest nieodlacznym
elementem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Uwzglednienie czynnikéw
psychologicznych w finansach i ekonomii stanowilo niezmiernie istotny wktad
przedstawicieli finanséw behawioralnych w rozwd6j mys$li ekonomicznej i finan-
sowej. Wklad ten przynidst im nie tylko Nagrode Nobla, ale umozliwil tez udzie-
lenie odpowiedzi na wiele zagadkowych i niewytlumaczonych przez dziesiatki
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lat zjawisk na rynkach finansowych. Pozwolil tez na akceptacje w §rodowisku
akademickim pozornie banalnej konstatacji, ze inwestor gieldowy jest tylko czlo-
wiekiem i bardzo rzadko zachowuje sie na wzér mechanistycznego i nieludzkiego
homo oeconomicus, a rzeczywisto§é, w ktorej przyszto mu funkcjonowaé, jest
o wiele bardziej skomplikowana i nieprzewidywalna niz §wiat klasycznych modeli
ekonomicznych, opartych na wielu nierealistycznych zalozeniach. W tym sensie
nurt behawioralny w finansach i ekonomii stal sie odpowiedzig na niedostatki
modeli klasycznych w naukach ekonomiczno-finansowych. Jest on istotny réwniez
w kontekécie ostatniego kryzysu finansowego, ktéry obnazyl stabos§¢ wielu tra-
dycyjnych paradygmatéw ekonomicznych z jednej strony, a z drugiej za$ pokazat
stuszno§é duzej czesci zalozen ekonomii behawioralne;j.
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Kapitat intelektualny w polskim sektorze
ustug finansowych w latach 1999-2009

1. Wprowadzenie

Kapital intelektualny to, wedlug L. Edvinssona, uznawanego za prekursora i jed-
nego z wiodgcych teoretykow pojecia, ,korzenie wartosci przedsiebiorstwa”, tj.
miara ukrytych czynnikéw o charakterze dynamicznym, ktdre znajdujq sie u pod-
staw aktywow trwatych!l. Inni teoretycy przedmiotu odnoszg definicje kapitalu
intelektualnego wprost do kategorii aktywéw niematerialnych, wlgczajagc w to
wartosci niematerialne i prawne2. Wszechstronny przeglad terminologii, systema-
tyki, standardéw raportowania finansowego, a takze metod wyceny skladnikéw
kapitalu intelektualnego stanowil przedmiot kwerendy przeprowadzonej przez
autora w Bibliotece Kongresu USAS3.

Innowacja uznawana jest za kluczowy element tworzenia kapitatu intelek-
tualnego, bowiem rozwdj przedsiebiorstw, sektoréw oraz calych systeméw eko-
nomicznych jest zazwyczaj uwarunkowany wprowadzaniem czynnikéw postepu
naukowo-technicznego oraz organizacyjnego w ich strukturach. Najobszerniejszym
i najbardziej aktualnym materialem na temat nowoczesnego spojrzenia na mierze-
nie innowagji jest tegoroczny raport Organizacji Wsp6tpracy Gospodarczej i Rozwoju
(ang. Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD)4.

1 L. Edvinsson, M. S. Malone, Intellectual Capital. Realizing Your Company’s True Value by Finding
Its Hidden Brainpower, Harper Business, Nowy Jork 1997, s. 11.

2 Zob. dyskusje przytoczong na witrynie internetowej Value Based Management: http://www.valueba-
sedmanagement.net/faq_what_are_intangible assets.html [dostep 30 wrzesnia 2010 r.].

3 Jej wyniki opublikowano w dwoéch Zeszytach Naukowych (,,Studia i Prace”) Kolegium Zarzadzania
i Finanséw Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie: Nr 92 (z 2009 r.), s. 73-82 oraz Nr 93 (z 2009 r.),
s. 22-47.

4 OECD, Measuring Innovation — A New Perspective, (OECD Publishing) maj 2010 r., s. 1-130; materiat
takze dostepny w formie elektronicznej na witrynie internetowej OECD: http://www.oecd-ilibrary.
org/docserver/download/fulltext/921004 1e.pdf?expires=1286442005&id =0000&accname=o0cid540146
99&checksum="74FD7198A291BCAC835D740B1F96CBSE [dostep 30 wrze$nia 2010 r.].
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2. Przyktady pomiaru wielkosci kapitatu intelektualnego
sektora finansowego w literaturze i praktyce swiatowej

Ocena zjawisk kapitalu intelektualnego w sektorze finansowym nie byla dotad
przedmiotem szerokich badan naukowych. Pionierskim przedsiewzieciem w tym
zakresie byl projekt pomiaru kapitalu intelektualnego w Skandia Group, mie-
dzynarodowym konglomeracie ubezpieczeniowo-finansowym. Szacunek ten zostat
dokonany przekrojowo w odniesieniu do analizowanego przedsiebiorstwa, uzyto
licznych zmiennych obja$niajgcych elementy tworzenia aktywéw niematerialnych5.
Problemem w tym kontekS$cie okazalo sie sformulowanie calo$ciowej wizji (agre-
gacja) stanu tych aktywow i kryteriow poréwnywalnosci z innymi przedsiebior-
stwami.

Wsréd nielicznych, istniejgcych w §wiatowej literaturze naukowej odniesien
do problematyki zjawisk niematerialnych w sektorze ustug finansowych tzw. gospo-
darek wschodzgcych (ang. emerging markets) znajduje sie analiza efektywnosci
malezyjskiego sektora finansowego za 2007 rok. W wynikach badania podno-
szona jest istotna, pozytywna korelacja pomiedzy Wskaznikiem Wartosci Dodanej
Kapitalu Intelektualnego (ang. Value Added Intellectual Coefficient — VAICS) a ren-
townoScig przedsiebiorstw finansowych (w ujeciu memorialowym), skalkulowang
jako zwrot (netto) z aktywoéw (ang. Return on Assets — ROA). Poza tym stwier-
dzono, ze ,nasycenie” sektora kapitalem intelektualnym w przypadku bankéw
jest wieksze niz dla firm ubezpieczeniowych czy tez doméw maklerskich.

Innym przykladem nowoczesnej oceny w analizowanej branzy jest proba
szacunku kapitalu intelektualnego w lotewskim sektorze bankowym. Procz wspdt-
czynnika VAIC w studium tym posluzono sie miarami Kalkulowanej Wartosci
Niematerialnej (ang. Calculated Intangible Value — CIV7). W wynikach zawarto

5 Syntetyczny opis metodyki uzytej do szacunku kapitalu intelektualnego w Skandia Group w wywia-
dzie L. Edvinssona oraz M. BuckLew opublikowanym na witrynie Foundation for Performance
Measurement: http://www.fpm.com/cases/el3.html [dostep 27 wrze$nia 2010 r.].

6 Przy VAIC warto$¢ dodana okre§lana jest jako suma ksiegowych zyskow operacyjnych, kosztow
pracowniczych, a takze amortyzacji, omdéwienie tego wskaznika na tle innych miar kwantyfika-
cji kapitalu intelektualnego w: P. WiSniewski, Nowoczesne metody wyceny aktywéw niematerial-
nych - teoria i praktyka $wiatowa. Cze§é II. Metodyka wyceny aktywow niematerialnych, Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Z. 93, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, 2009,
s. 22-47. Formula VAIC przedstawiona jest skrotowo w: http:/images.ihyaululum.multiply. multip-
lycontent.com/attachment/0/SGMMxAoKCsQAAA5Ft0Q1/2000_Basic%20information%200n%20VAIC.
pdf?nmid=102807470 [dostep 26 wrzesnia 2010 r.]. Zasadnicza nowoscig mierzenia kapitalu intelek-
tualnego z perspektywy VAIC jest uwzglednienie po stronie kreacji wartoSci intelektualnej kosztow
osobowych.

7 Wyliczana jest jako u$rednienie wplywu wartoSci niematerialnych i prawnych na wycene przedsie-
biorstwa, przy uzyciu siedmiostopniowego algorytmu, ktérego podstawg sg wyniki memoriatowe,
opis metodyki na witrynie internetowej ,,Investopediii”: http://www.investopedia.com/terms/c/civ.asp
[dostep 26 wrzesnia 2010 r.].
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ocene, ze skladniki kapitalu intelektualnego dla sektora finansowego pozostajg
trwale niedoszacowane (wobec biezgcej warto§ci rynkowej) w wielu krajach, m.in.
na Lotwies.

Innym przykladem oceny wplywu kapitatu intelektualnego na dzialalno&é
sektora finansowego (przy uzyciu metodyki VAIC) jest analiza indyjskiego rynku
uslug bankowych. W ramach tego badania zidentyfikowano wspélzaleznoé¢ obecno-
§ci sktadnikéw kapitatu intelektualnego w stosunku kapitalizacji gieldowej (wyceny
rynkowej akcji) badanych instytucji finansowych. W tym kontekécie mechanizmy
wyceny instytucji indyjskiego systemu bankowego mozna uznaé za efektywne
wobec reprezentacji aktywéw niematerialnych®.

Kolejnym sposobem oceny obecnoS$ci skladnikéw kapitalu intelektualnego
w przedsiebiorstwach sektora finansowego, jakg mozna byloby zastosowaé w ra-
mach niniejszego badania, sg coraz wyzsze kwalifikacje pracownikéw sektora ustug
finansowych w badanym okresie. Wydaje sie, ze powszechno$§¢ wyksztalcenia na
szczeblu wyzszym w sektorze finansowym byla w latach 1999-2009 tak duza, iz
dyskusyjne jest uzycie tej miary jako wyznacznika dalszego postepu w ksztalto-
waniu ,nasycenia” kapitalem intelektualnym branzy.

Alternatywnym sposobem okre§lania rosngcych kompetencji kapitatu ludz-
kiego sa formalne kwalifikacje profesjonalne osiggane na rynku finansowym, np.
doradcy inwestycyjnego, maklera (papieréw wartoSciowych i gietd towarowych),
aktuariusza, bieglego rewidenta, licencjonowanego analityka finansowego (ang.
Chartered Financial Analyst — CFA), certyfikowanego miedzynarodowego ana-
lityka inwestycyjnego (ang. Certified International Investment Analyst — CIIA1L),
a takze profesjonalnego menedzera ds. Ryzyka (ang. Professional Risk Manager
— PRM12). Ograniczeniem w szacowaniu naplywu kwalifikacji do sektora finan-
sowego sg okolicznosci praktyczne nabywania umiejetnosci w ramach tych tytu-
16w i pomiaru zjawisk transferu wiedzy. Dlugotrwala nauka i przygotowania
towarzyszgce nabywaniu kwalifikacji, wymogi rejestracyjne, przystepowania do
kolejnych szczebli egzaminéw, rotacja kandydatéw i niewielka dostepnoéé danych

8 N. Titova, Intellectual Capital and the Creation of Value in the Latvian Banking Sector: Panel Data
Analysis, ,,American Journal of Finance and Accounting”, Vol. 2, No. 1, 2010, s. 16-32.

9 G. B. Kamath, Intellectual Capital Efficiency Analysis of Indian Private Sector Banks, ,,JUP Journal
of Bank Management”, Vol. IX, issue 3, 2010, s. 23-36.

10 Opis kwalifikacji na witrynie CFA Institute: https://www.cfainstitute.org/pages/index.aspx [dostep
30 wrzesnia 2010 r.].

11 Zob. strone internetowg Association of Certified International Investment Analysts (ACIIA): http:/
www.aciia.org/pages/home.asp [dostep 28 wrzeénia 2010 r.].

12 Kwalifikacja nadawna jest przez Professional Risk Managers’ International Association (PRMIA):
http://www.prmia.org/ [dostep 28 wrze$nia 2010 r.].



48 Piotr Wisniewski

statystycznych z poszczegélnych organizacji profesjonalnychl3 czynig ten aspekt
wzrostu jakoéci kapitalu intelektualnego nieuzytecznym w kontekscie niniejszego
badania.

3. Metodyka mierzenia kapitatu intelektualnego
w polskim sektorze finansowym: propozycja

Kwantyfikacja zjawisk kapitalu intelektualnego stanowi istotne wyzwanie dla
teoretykow i praktykow przedmiotu takze w warunkach polskich. Mimo poddania
podmiotom rodzimego sektora ustug finansowych réznorakim obowigzkom infor-
macyjnyml4, przejrzystos¢ przedsiebiorstw dzialajagcych w branzy ustug finanso-
wych — pod katem wykorzystania przezen aktywow niematerialnych — pozostaje
ograniczona.

Aby dokona¢ szacunkéw ,,nasycenia” polskich przedsiebiorstw dzialajacych

w branzy finansowej skladnikami kapitalu intelektualnego, warto wykorzystac
zarowno naklady czynione na aktywa niematerialne (ang. input), jak i wyniki
stosowania tych aktywow (ang. output). Dla zobrazowania czynnikéw ,dyfu-
zji” kapitalu intelektualnego w polskim sektorze ustug finansowych w latach
1999-2009, postuzono sie w niniejszym badaniu nastepujagcymi dwoma rodzajami
miar:

* naklady na dzialalno$sé badawczo-rozwojowg polskich przedsie-
biorstw sektora finansowego w ujeciu analitycznym (ang. Analytical
Business Enterprise on Research & Development — ABERD15) — jako miara
nakladéw na kapital intelektualny (ang. input),

* wycena spolek sektora bankowego (indeks WIG-Banki) na tle indeksu
najwiekszych spélek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie (GPW) — jako miara wynikéw kapitatu intelektualnego (ang.
output) wobec caloSci polskiej gospodarki.

Przekrojowe badania ankietowe na temat czynnikoéw innowacyjnosci w przed-

siebiorstwach Unii Europejskiej podejmowane byly takze we Wspdlnotowym

13 Ze wszystkich wymienionych tu organizacji profesjonalnych kompletne dane na temat liczby kandy-
datéw, oséb uzyskujacych uprawnienia oraz wykonujgcych zawod udostepnita jedynie Krajowa Izba
Bieglych Rewidentéow (KIBR).

14 W celu analizy ich pelnego katalogu zob. m.in. akty wykonawcze do kluczowych ustaw regulujacych
funkcjonowanie polskiego sektora uslug finansowych (na witrynie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego, KNF): http://www.knf.gov.pl/regulacje/regulacje_prawne/index.html [dostep 23 wrze$nia
2010 r.].

15 Metodyka kalkulacji ABERD na odnosnej zakladce witryny internetowej OECD: http://www.oecd.
org/dataoecd/52/23/1962156.pdf [dostep 24 wrzeénia 2010 r.].
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Przegladzie Innowacji (ang. Community Innovation Survey — CIS!6). Studia te
(w teorii) mozna byloby wykorzysta¢ na potrzeby niniejszej analizy, jednakze
raporty CIS wydawane byly dotad nieregularnie, za$ ich zakres ewoluowal w czasie.
Poza tym dane na temat Polski nie byly zamieszczane w oficjalnych raportach
dostepnych w ramach CIS.
Wspélnotowe Przeglady Innowacji odbyly sie dotad za nastepujace okresy
referencyjne:
® CIS-1 (faza pilotazowa): 1993 rok,
® CIS-2 (faza poczatkowa): lata 1997-1998, z wyjatkiem Grecji i Irlandii
(tam zainicjowano go w 1999 roku),
® CIS-3: lata 2000-2001 (nie uwzgledniono Polski),
® CIS-4: 2004 rok, obliczony dla 16 panstw Europejskiego Obszaru
Gospodarczego,
* CIS-2006, uwzgledniajacy 22 panstwa europejskie.

3.1. Naktady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa
polskich przedsigebiorstw w ujeciu analitycznym

Naklady na dziatalno$é badawczo-rozwojowa przedsiebiorstw w ujeciu analitycz-
nym (ang. Analytical Business Expenditure on Research & Development — ABERD)
to najnowoczeéniejsza, wszechstronna baza danych prowadzona przez Sekretariat
Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organisation for Economic
Co-operation and Development — OECD) dla 29 gospodarek i gromadzgca materiat
statystyczny na temat dzialalno$ci innowacyjnej przedsiebiorstw pochodzacych
z réznorodnych branz.

Na rysunku 1 uwidocznione sg naklady na innowacje poczynione (w war-
tosciach bezwzglednych, w PLN) dla branz: produktéw spozywczych i napojow,
przemystu wydawniczego, chemicznego, budownictwa, telekomunikacji oraz
posrednictwa finansowego w latach 1999-2006. Widaé tu dysproporcje zaréwno
pomiedzy skalg zaangazowania w innowacje sektora poSrednictwa finansowego
oraz wiekszoéci innych branz (wlgcznie z tradycyjnymi), jak i dynamikg naktadow
na badania i rozwdj, ktora pozwolita odrobi¢ dystans sektora finansowego do
innych (z wyjatkiem przemystu wydawniczego — przezywajacego regres w zwigzku
ze strukturalnymi zmianami uzytkowania mediéw: na rzecz zrdodel elektronicz-
nych).

16 Opis historii i metodyki badah CIS na witrynie internetowej Urzedu Statystycznego Wspdlnot
Europejskich (Eurostat): http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/microdata/cis [dostep
30 wrzeénia 2010 r.].
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Rysunek 1. Naktady na dziatalno$é naukowo-badawcza polskich przedsigbiorstw
w ujeciu analitycznym (ang. Analytical Business Expenditure on Research
& Development — ABERD) w latach 1999-2006 (w PLN)
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Zrédto: Elektroniczna baza danych OECD (OECD Statistics) dostepna poprzez witryne internetowa;:
http://stats.oecd.org/Index.aspx [dostep 30 wrze$nia 2010 r.].

3.2. Wycena spotek sektora bankowego na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW)

Niestety na GPW brak jest indeksu, ktory calosciowo okre§latby zmiany wyceny
sektora ustug finansowych — pomimo obecnoéci licznych emitentéw z tej branzy na
stotecznym parkiecie. W celu relatywnego pomiaru efektow innowacji postuzono sie
wiec w niniejszym badaniu indeksem WIG-Banki, stanowigcym punkt odniesienia
dla przedsiebiorstw bankowych notowanych na GPW. Indeks ten kalkulowany
jest przez GPW od poczatku 1999 roku, kiedy to jego wartos¢ (2 795,60 punk-
tow, tj. 1 279,56 punktéw po denominacji zlotego) byla identyczna z notowaniem
szerokiego, a zarazem najstarszego indeksu polskiego parkietu, tj. Warszawskiego
Indeksu Gieldowego (WIG).
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W skiad indeksu WIG-Banki wchodzg podmioty bankowe zawarte w indeksie
WIG, za$ przy kalkulacji indeksu jest stosowana identyczna metodyka jak przy
WIG (m.in. uwzglednienie platnosci dywidendowych oraz praw poboru), co stwarza
warunki do poréwnywalno$ci obu wskaznikowl?. Instytucje bankowe stanowigce
sktadniki portfela WIG-Banki zostaly ujete na rysunku 2. Widzimy dominujacy
udzial dwéch wielkich grup bankowych (PKO BP oraz Pekao S.A.), tj. 68,6% catosci
indeksu. Taka konstrukcja portfela wzorcowego w znacznej mierze uzaleznia jego
ksztaltowanie sie od ewolucji obu wspomnianych grup finansowych, ktére staly
sie obiektem zainteresowania inwestoréw: Pekao S.A. zostal poddany prywaty-
zacji juz w 1998 roku, PKO BP stanowil za$§ przedmiot oferty gietldowej w 2004
roku, podobne przeksztalcenia (na czele z przejeciami przez kapital zagraniczny)
dotyczyty wiekszosci innych, ujetych w WIG-Banki instytucji.

Rysunek 2. Sktad indeksu WIG-Banki na 30 wrze$nia 2010 roku (w %)
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Zrédlo: witryna internetowa GPW: http://www.gpw.pl/zrodla/gpw/spws/portfele/wig-ba_p.htm [dostep
30 wrzesnia 2010 r.].

17 Caloéciowy opis metodyki kalkulacji indekséw gietdowych GPW w Warszawie dostepny jest w for-
mie elektronicznej na witrynie GPW: http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=informacje_gieldowe&k=3&i=/
indeksy n/indeksy&sky=1 [dostep 30 wrzeénia 2010 r.].
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W analizowanym okresie indeks WIG-Banki charakteryzowal sie ponad-
przecietna stopg zwrotu (+345,11%) wobec szerokiego indeksu polskiej gieldy
(+202,51%). Wysokiej stopie dochodu towarzyszyla duza zmienno§é bankowego
indeksu, ktérej apogeum przypadlo na dolek globalnego kryzysu finansowego
lat 2007-2009, woéwezas to WIG-Banki powtérnie (po dziesieciu latach notowan
zblizyt sie do WIG), by rozpoczaé trend wzrostowy po powrocie globalnej koniunk-
tury ilepszych perspektywach dla europejskiego i rodzimego sektora bankowego
(m.in. w zwigzku z coraz korzystniejszg oceng adekwatnosci kapitalowej krajowych
instytucji finansowychl8).

Rysunek 3. Poréwnanie dziennych notowan WIG-Banki ze wskaznikiem najwiek-
szych 20 spétek notowanych na GPW, tj. WIG w okresie 1 1 1999 r. — 31 XII
2009 r.
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Zrédto: Serwis gieldowy ,,Stockwatch” (wersja elektroniczna): http://www.stockwatch.pl/gpw/indeks/wig-
banki,at.aspx [dostep 20 wrze$nia 2010 r.].

18 Polskie banki uwazane sg obecnie za jedne z najbezpieczniejszych instytucji finansowych w calej
Unii Europejskiej. PKO BP, jako reprezentant polskiego sektora bankowego, w ostatnich tego typu
badaniach przeprowadzonych w lipcu 2010 roku (tzw. stress testach) zajal trzecia najlepsza pozycje
wéréd wszystkich badanych instytucji w Unii Europejskiej. Informacja prasowa na temat tych badan
w publikacji elektronicznej Warsaw Business Journal: http:/www.wbj.pl/article-50427-pko-bank-pol-
ski-passes-stress-test.html [dostep 21 wrze$nia 2010 r.].
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Co ciekawe — wérdd wszystkich indekséw branzowych obliczanych i pub-
likowanych oficjalnie dla warszawskiej gietdy w latach 1999-2009 WIG-Banki
oferowal w analizowanym okresie najwyzszg stope zwrotu. Wskazniki sektorowe
najpowszechniej kojarzone z wysokimi technologiami i duzg skalg podejmowane;j
innowacji przyniosty wéwczas albo straty (informatyka, media), albo tez znacznie
nizsze zyski (telekomunikacja) od indeksu bankowego (por. rysunek 4).

Rysunek 4. Poréwnanie stopy zwrotu z indeksu WIG-Banki ze stopami zwrotu
pozostatych indekséw sektorowych oficjalnie kalkulowanych i ogtaszanych dla
GPW w okresie 11 1999 r. — 31 Xil 2009 r. (w %)
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Zrédto: Portal finansowy ,Money.pl”: http:/www.money.pl/gielda/indeksy gpw/ [dostep 20 wrzeénia
2010 r.].

Zmiany indeksu WIG-Banki mogly (hipotetycznie) wynika¢ w omawianym
okresie z wyjagtkowo korzystnej koniunktury w globalnym sektorze bankowym,
z ktora Scisle powigzane sg indeksy takze polskiej gieldy. Jednakze, §ledzgc najbar-
dziej uznany barometr tendencji kursowych na rynku przedsiebiorstw finansowych
USA (KBW Bank Index, rysunek 5), trudno pokusi¢ sie o tego rodzaju konklu-
zje. W okresie 1 I 1999 roku — 31 XII 2009 roku indeks ten zanotowal bowiem
bezwzgledng stope zwrotu rowng az —-47,16%, za§ najglebsze spadki odnotowano
w czasie zaostrzenia sie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009.
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Rysunek 5. Notowania indeksu Keefe, Bruyette and Woods (KBW) Bank (wskaz-
nika 24 najwiekszych amerykanskich instytucji finansowych) w okresie 111999 r.
- 31 XII 2009 r.
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Zrédto: notowania indeksu na witrynie KBW: http://www.kbw.com/research/BKX.asp [dostep 30 wrzes-
nia 2010 r.].

W czasie istnienia indeksu (ostatnie 5 lat) duza, negatywng stope zwrotu
przyniost takze Bloomberg Europe Banks and Financial Services Index (BEBANKS),
ktory uwzglednia wazone kapitalizacjg udzialy wszystkich przedsiebiorstw sektora
finansowego, ujetych we wskazniku ogélnym Bloomberg Europe 500 Index19.

Negatywna percepcja podmiotéw bankowych w czasie kryzysu lat 2007-2009
dotkneta takze polska gielde, aczkolwiek zostala poprzedzona wykladniczym
trendem wzrostu WIG-Banki, za§ odbudowanie zaufania inwestycyjnego w czasie
powracajacej koniunktury dokonato sie w przypadku polskich emitentéw z sektora
bankowego bardzo dynamicznie (por. rysunek 3).

19 Metodyka finansowego indeksu europejskiego Bloomberg na stronie elektronicznej tego serwisu:
http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=BEBANKS:IND [dostep 30 wrze$nia 2010 r.].
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4. Podsumowanie

Poréwnujgc dane liczbowe na temat intensywno§ci naktadéw na innowacje (w uje-
ciu ABERD) z jej efektami (ksztaltowanie sie gieldowych indekséw branzowych),
nalezy przede wszystkim zwroci¢ uwage na nastepujace ograniczenia metodyczne,
a zarazem interpretacyjne:

1) fragmentarycznosé i nieaktualno§é danych na temat innowacji
podejmowanej w polskich przedsiebiorstwach (poréwnywalne i spdjne
przedstawianie nakladéw na czynniki innowacyjne w poszczegblnych
branzach krajéw Unii Europejskie, takze w Polsce, jest wciaz kwestia
przyszlo§ci, za§ obecne raportowanie innowacji ma charakter wybiérczy
i jest obarczone znaczng inercjg w prezentacji wynikow);

2) brak kompleksowego indeksu gieldowego, ktory by uwzgledniat
wszystkie przedsiebiorstwa notowane na rynku regulowanym w Polsce
(indeks WIG-Banki, choé¢ grupujacy najwieksze konglomeraty bankowe,
nie oddaje koniunktury wsréd specyficznych przedsiebiorstw szeroko
pojetego sektora ustug finansowych);

3) ograniczenia indekséw gieldowych dotyczgce pomiaru efektywnosci
innowagcji (wskazniki rynku kapitalowego, choé systematycznie obrazujace
wzrastajaca role czynnikéw niematerialnych w wycenie przedsiebiorstw20,
kalkulowane sa do$¢ schematycznie?! i mogg dawaé wypaczony obraz
opisywanych emitentéw);

4) rozbiezno$¢ pomiedzy klasyfikacja sektorow w badaniu nakla-
déw na innowacje (ABERD?2) oraz indeksami branzowymi istniejacymi
na GPW w Warszawie, na czele z przewazeniem portfela WIG-Banki
w kierunku podmiotéw bankowych (wobec ,,po$rednictwa finansowego”
opisywanego w ramach ABERD).

Przy wszystkich poczynionych tak zalozeniach mozna pokusié sie w ramach

prezentowanego opracowania o nastepujgce wnioski:

1) mierna skala innowacji polskiego sektora finansowego w latach
1999-2009 (oceniana przez pryzmat miar absolutnych lub wzglednych
— w ujeciu miedzysektorowym, tj. wydatkéw innowacyjnych: ABERD);

20 Np. poprzez iloraz kursu akcji do jej wartoSci ksiegowej (C/WK, z ang. price/book value, P/BV).

21 Np. w zwigzku ze zmianami w skladzie (tzw. ang. rebalancing), a takze metodykg kalkulacji indek-
SOW.

22 Typologia rodzajéw dzialalno$ci ekonomicznej w ramach ABERD spéjna jest z kodyfikacja
International Standard of Industrial Classification of All Economic Activities (ISIC) pod egida
Organizacji Narodéw Zjednoczonych (ONZ); zob. witryne brytyjskiej Economic and Social Data
Service (ESDS): http://www.esds.ac.uk/international/support/user_guides/unido/isic_guide.asp [dostep
29 wrzesnia 2010 r.].
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2) ponadprzecietny wzrost wyceny gieldowej instytucji finanso-
wych ujetych w indeksie gieldowym WIG-Banki (podmioty ujete w tym
indeksie charakteryzowaly sie wyjatkowo dynamicznym — w odniesie-
niu branzowym, a takze wobec poréwnywalnych indekséw §wiatowych
— wzrostem);

3) brak korelacji nakladéw na dzialalno§é naukowo-badawczg
polskiego sektora finansowego z jego wyceng gieldowa (zauwa-
zalna jest dysproporcja miernego zaangazowania innowacyjnego polskich
podmiotéw sektora finansowego w stosunku do ich bardzo pozytywnej
percepcji przez inwestorow na rynku kapitalowym).

Wytlumaczeniem dla tej dysproporeji moze by¢ zaréwno nieefektywnosé pol-
skiego rynku gieldowego w wycenie znamion innowacyjnosci, ale takze wzgledna
atrakcyjnoéé polskiego rynku bankowego w okresie poprzedzajacym globalny kry-
zys finansowy lat 2007-2009 oraz po powrocie §wiatowej koniunktury. Atrakcyjnosé
ta mogla mie¢ przy tym charakter nie zwigzany ze skalg dzialalno§ci naukowo-
badawczej (lub nawet negatywnie z nig skorelowany). Choé moze to zabrzmieé
paradoksalnie, niski stopien rozwoju polskiego rynku ustug finansowych (w tym
kreacji skomplikowanych i potencjalnie ,,toksycznych” struktur finansowych zawie-
rajagcych szerokg game finansowych instrumentéw pochodnych?3) okazal sie de
facto czynnikiem stabilizujgcym sfere makroekonomiczng i zaowocowal masowym
naplywem zagranicznych i krajowych inwestycji (w formie bezposredniej i portfe-
lowej). Inwestorzy lokujacy swe Srodki w aktywa polskiego systemu bankowego
kierowaé sie mogli czynnikami strategicznymi zwigzanymi ze skalg gospodar-
czg Polski, dynamikg jej rozwoju makroekonomicznego, a takze odpornoscig na
zmienno$¢ koniunktury w gospodarce Swiatowej, wilaczajac w to globalny kryzys
finansowy ostatnich lat.

5. Bibliografia

1. Asset Backed Securities (ABS) — skrécona prezentacja w Concise Encyclopedia
of Economics: http:/www.econlib.org/library/Encl/AssetBackedSecurities.html
[dostep 30 wrze$nia 2010 r.].

2. Association of Certified International Investment Analysts (ACIIA): http:/www.
aciia.org/pages/home.asp [dostep 28 wrze$nia 2010 r.].

3. Bloomberg (finansowy indeks europejski, sposob kalkulacji) na stronie elektro-
nicznej tego serwisu: http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=BEBANKS:
IND [dostep 30 wrze$nia 2010 r.].

23 Typu Asset Backed Securities (ABS). Ich skrécona prezentacja w Concise Encyclopedia of Economics:
http://www.econlib.org/library/Encl/AssetBackedSecurities.html [dostep 30 wrze$nia 2010 r.].



Kapitat intelektualny w polskim sektorze ustug finansowych... 57

10.
11.

12.

13.

14

15.

16.

17.

18.

19.

. CFA Institute: https://www.cfainstitute.org/pages/index.aspx [dostep 30 wrzesnia

2010 r.].

. Community Innovation Survey (CIS) — opis metodyki na witrynie internetowej

Urzedu Statystycznego Wspélnot Europejskich (Eurostat): http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/microdata/cis [dostep 30 wrzes$nia 2010 r.].

. Economic and Social Data Service (ESDS), oficjalna witryna internetowa: http://

www.esds.ac.uk/international/support/user_guides/unido/isic_guide.asp [dostep
29 wrzeénia 2009 r.].

. Edvinsson L., BuckLew M. (wywiad opublikowany na stronie internetowej

Foundation for Performance Measurement: http://www.fpm.com/cases/el3.html
[dostep 27 wrzesnia 2010 r.].

. Edvinsson L., Malone M. S., Intellectual Capital. Realizing Your Company’s

True Value by Finding Its Hidden Brainpower, Harper Business, Nowy Jork
1997.

. http://images.ihyaululum.multiply. multiplycontent.com/attachment/0/

SGMMxAoKCsQAAA5Ft0Q1/2000 Basic%20information%200n%20VAIC.
pdf’nmid=102807470 [dostep 26 wrzesnia 2010 r.].
http://www.investopedia.com/terms/c/civ.asp [dostep 26 wrze$nia 2010 r.].
Indeksy gietdowe GPW w Warszawie (opis metodyki i kalkulacji) na witrynie
GPW: http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=informacje_gieldowe&k=3&i=/indeksy n/
indeksy&sky=1 [dostep 30 wrzesnia 2010 r.].

Kamath G. B., Intellectual Capital Efficiency Analysis of Indian Private Sector
Banks, ,,JUP Journal of Bank Management”, Vol. IX, issue 3, 2010.

Komisja Nadzoru Finansowego, KNF), witryna oficjalna: http://www.knf.gov.
pl/regulacje/regulacje prawne/index.html [dostep 23 wrze$nia 2010 r.].

. Metodyka kalkulacji ABERD na zakladce witryny internetowej OECD: http://

www.oecd.org/dataoecd/52/23/1962156.pdf [dostep 24 wrzesnia 2010 r.].
OECD (witryna internetowa poSwiecona pomiarom innowacji): http:/www.
oecd-ilibrary.org/docserver/download/fulltext/921004 1e.pdf?expires=128644200
5&id=0000&accname=0cid54014699&checksum=74FD7198A291BCAC835D7
40B1F96CBS8E [dostep 30 wrzesnia 2010 r.].

OECD, Measuring Innovation — A New Perspective, (OECD Publishing) maj
2010 r.

Professional Risk Managers’ International Association (PRMIA): http://www.
prmia.org/ [dostep 28 wrzesnia 2010 r.].

Stress testy polskich bankéw - informacja o wynikach tych badan na stronie
»,Warsaw Business Journal”: http:/www.wbj.pl/article-50427-pko-bank-polski-
passes-stress-test.html [dostep 21 wrzesnia 2010 r.].

Titova N., Intellectual Capital and the Creation of Value in the Latvian Banking
Sector: Panel Data Analysis, ,,American Journal of Finance and Accounting”,
Vol. 2, No. 1, 2010.



B8 Piotr Wigniewski

20. Wisniewski P, Nowoczesne metody wyceny aktywow niematerialnych — teoria
i praktyki swiatowe. Wnioski dla polskich przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe
(,,Studia i Prace”) Kolegium Zarzadzania i Finansow Szkoly Gl6wnej Handlowe;j
w Warszawie, Nr 92 (z 2009 r.) oraz Nr 93 (z 2009 r.).

21. Witryna internetowej Value Based Management: http://www.valuebasedmanage-
ment.net/fag_what_are_intangible assets.html [dostep 30 wrze$nia 2010 r.].



Dorota Bem
Kolegium Zarzadzania i Finansow

Spowolnienie gospodarcze a realizacja inwestycji
w Polsce

1. Wprowadzenie

Stosujac model matematyczny, gospodarke jako calo§é mozna by okreslié mia-
nem zbioru zlozonego z wielu milionéw podmiotéw gospodarczych. W zbiorze
tym mozna wyr6znié podzbiory przedsiebiorstw, gospodarstw domowych, organéw
administracji rzadowej i samorzgdowe;.

Decydenci poszczegdlnych elementéw zbioru lub okreslonej grupy podzbio-
réw majg wplyw na wydatki w gospodarce, catkowity dochéd, jak réwniez poziom
produkgcji débr i ustug, czyli oni kreujg koniunkture gospodarczg rozumiang jako
zmiany aktywno$ci gospodarczej. Zmiany aktywnoSci gospodarczej przejawiajg sie
w zmianach podstawowych wskaznikéw ekonomicznych okre§lajacych kondycje
gospodarki, np. produkt krajowy brutto, produkt narodowy brutto, stopa wzrostu
dochodu narodowego (lub realnego produktu krajowego brutto) oznaczajaca sto-
sunek przyrostu dochodu narodowego w badanym okresie do wielko§ci dochodu
narodowego w okresie bazowym, wielko$¢ produktu PKB przypadajaca na jednego
mieszkanca (PKB per capita).

Badajac wielko§¢ roznych wymienionych wskaznikéw w wybranym okresie,
mozna zauwazy¢ wystepujgce cyklicznie zmiany ich warto$ci i na tej podstawie,
przy uwzglednieniu, jakiego obszaru badan dotycza (kraj, region $wiata), dokonaé
oceny, w ktorej z faz (pomy§lnosci, depresji, ozywienia, zastoju czy tez kryzysu
gospodarczego) znajduje sie gospodarka oraz poszukiwaé przyczyn wystgpienia
takiego stanu, jak rowniez podejmowac §rodki zaradcze, majgc jednak na uwadze,
ze zaréwno nadmierny rozwdj, jak i zast6j moze doprowadzi¢ do kryzysu.

Dwa lata minelo od ogloszenia 15 wrze$nia 2008 roku bankructwa przez
amerykanski bank Lehmann Brothers. Wydarzenie to powszechnie uwaza sie
za poczgtek kryzysu gospodarczego o skali poréwnywalnej jedynie do Wielkiego
Kryzysu z poczatku lat 30. ubiegltego wieku. Kryzys w wiekszym lub mniejszym
stopniu objal praktycznie wszystkie kraje. Po dwo6ch latach od tego wydarzenia
nalezy rozwazy¢, w jak wielkim stopniu kryzys §wiatowy mial wplyw na gospo-
darke Polgki i w jakim stadium znajduje sie nasza gospodarka.
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Oceniajac stan gospodarki Polski na podstawie podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych w III kwartale 2010 roku, mozna stwierdzi¢, ze wskazniki
makroekonomiczne nie napawajg optymizmem i chyba trudno moéwié, ze gospo-
darka wychodzi z okresu spowolnienia.

Wysoki dlug publiczny, wysoka stopa bezrobocia, 3% wzrost PKB (pomimo
ze jest wyzszy jak w strefie EURO, Japonii czy w USA) przy naszym wysokim
zadluzeniu nie daje szans na szybkie pokonanie trudnosci gospodarczych.

Szans takich nie potwierdzajg réwniez niskie wskazniki koniunktury w bu-
downictwie, handlu i przemyslel.

Niektorzy ekonomisci uwazaja, ze po upadku planowanych gospodarek nastg-
pila era triumfu teorii, ze rynki sg idealne, wiec panstwo nie powinno ingerowaé
w gospodarke. Tymczasem wla$ciwa konkluzja, ktérej powinniémy sie nauczyc¢,
jest taka: rynki sg przewaznie zawsze lepsze niz panstwo, ale nie sg idealne.
Przesadna ingerencja panstwa jest niewlaciwa, ale nie znaczy to, ze zadna nie
jest potrzebna. Polska nie powinna ba¢é sie przekroczenia 55-procentowego progu
zadluzenia pod warunkiem, ze pdjdg za tym gruntowne reformy finanséw pub-
licznych. Tymczasem sam prég pozbawia rzad elastycznoSci i zwalnia z odpowie-
dzialno$ci za realizowanie reform?.

Doswiadczenia minionych lat wskazuja, ze proba wprowadzenia regul rynko-
wych nie w kazdych warunkach i nie w kazdym czasie musi by¢ udana. Okazuje
sie, ze w pewnych sytuacjach interwencjonizm panstwowy jest niezbedny, ale
argumenty za lub przeciw interwencjonizmu panstwa w gospodarke mozna by
dtugo mnozy¢.

Rozwazajgc kwestie interwencjonizmu panstwa w gospodarke w aspektach
mozliwoéci unikniecia kryzysu, lagodzenia jego negatywnych dla gospodarki skut-
kow, jak rowniez przeslanek wskazujgcych ma mozliwo§é wystapienia kryzysu,
poddano analizie w niniejszym opracowaniu zagadnienie inwestycji bedacych czyn-
nikiem napedzajacym wzrost gospodarczy, kosztéw realizacji inwestycji, wydatkow
na inwestycje z budzetu panstwa w aspekcie rynku pracy i bezrobocia.

1 Badanie koniunktury gospodarczej GUS (Z. 6, s. 11). Wybrane wskazniki koniunktury gospodar-
czej oblicza sie na podstawie prowadzonych co miesigc badan opinii dyrektoréw przedsiebiorstw
metodg testu koniunktury. Wskazniki sg obliczane w formie sald powstajacych jako réznica miedzy
odpowiedziami pozytywnymi i negatywnymi. Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury jest $rednig
arytmetyczng z wazonych sald odnoszacych sie do pytan o aktualng oraz przewidywang ogolng
sytuacje gospodarczg przedsiebiorstwa.

2 Roman Frydman - profesor Uniwersytetu Nowojorskiego, bliski wspéipracownik profesora Edmunda
Phelpsa, laureata Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii z 2006 roku. Od prawie 30 lat zajmuje sie
ekonomig niedoskonalej wiedzy, w ktorej kwestionuje modele stuzace perfekcyjnemu przewidywaniu
zmian gospodarczych.
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2. Inwestycje jako czynniki napedzajgce wzrost gospodarczy

W publikacjach naukowych pojecie inwestycji wyjasniane jest najczeSciej przez
pryzmat uzyskiwanych efektow ekonomicznych, ocenianych w aspekcie pono-
szonych nakladéw na wytworzenie lub nabycie skladnikéw majgtku trwalego
oraz obrotowego, jak réwniez nabycie praw majatkowych do realnych aktywows.
Stownik Jezyka Polskiego? okre§la, ze inwestycjg jest naklad gospodarczy, ktérego
celem jest stworzenie nowych lub powiekszenie juz istniejgcych §rodkéw trwalych.
Definicja ta nie wyczerpuje w pelni pojecia inwestycji, gdyz odnosi sie tylko do
rzeczowego, materialnego efektu inwestycji, w wyniku ktérego zostaja wytwarzane
§rodki trwale w postaci urzadzen, budynkéw, budowli, maszyn i innych obiektéw
trwalego uzytkowania.

Inwestycje mozna okresli¢ jako celowe wydatkowanie §rodkéw przedsiebior-
stwa, ktore w wyniku uzycia powiekszajg majatek rzeczowy, majatek finansowy
i warto$ci niematerialne i prawned.

Pojecie inwestycji, wedlug stanu z 15 wrzeénia 2010 roku, wystepuje
w 740 obowigzujacych aktach prawnych. Wéréd tych przepiséw zwrdcono uwage
na ustawy i rozporzadzenia przyjazne inwestowaniu, a zatem majace bezpoSredni
wplyw na rozwdj gospodarczy kraju®.

W treSci ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych?
postanowiono, ze w ramach limitéw wydatkéw na rok budzetowy nalezy réwniez
okre§la¢ limity wydatkow na realizacje programéw wieloletnich ustanawianych
przez Rade Ministréow. Jednostki realizujgce takie programy mogg zaciggaé zobo-
wigzania w celu sfinansowania inwestycji w poszczegdlnych latach realizacji.

Ustawa z dnia 6 grudnia 2006 roku o zasadach prowadzenia polityki roz-
wojud okre§la zasady prowadzenia polityki rozwoju rozumianej jako zesp6l wza-
jemnie powigzanych dziatan podejmowanych i realizowanych w celu zapewnienia
trwalego i zréwnowazonego rozwoju kraju, spdjnosci spoleczno-gospodarczej, regio-
nalnej i przestrzennej, podnoszenia konkurencyjnoSci gospodarki oraz tworzenia
nowych miejsc pracy w skali krajowej, regionalnej lub lokalnej.

3 T. Waséniewski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1993, s. 432.

4 Slownik Jezyka Polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1992, s. 806.

5 K. Marecki, Rachunkowo$¢ menedzerska w gospodarce finansowe] przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
2001, s. 52.

6 System Informacji Prawnej LEX OMEGA Wolters Kluwer Polska Sp. z o.o.

7 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 157 z 2009 r., poz. 1240
z pézn. zm. art. 136).

8 Ustawa z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz.U. Nr 84 z 2009 r.,
poz. 712 z pdézn. zm.) art. 1, ust. 1.
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Warunki, sposéb, tryby, kryteria i terminy dokonywania oceny zgodnoSci
planowanych inwestycji ze strategiami rozwoju reguluje rozporzadzenie Ministra
Rozwoju Regionalnego z dnia 3 sierpnia 2010 roku w sprawie szczegélowych
warunkow, sposobu, trybu, kryteriow i terminéw dokonywania oceny zgodnosci
planowanych inwestycji ze strategiami rozwoju®. Ocenie podlega zaplanowanie
wydatkéw na inwestycje budowlane panstwowych jednostek budzetowych oraz
dotacji, warto§ci kosztorysowej przekraczajacej 300 000 tys. zl, z wylaczeniem
wydatkoéw na inwestycje budowlane, oraz dotacji celowych na finansowanie lub
dofinansowanie kosztow realizacji inwestycji, jezeli sg one finansowane ze Srodkow
pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej oraz nie podlegajacych zwrotowi $rod-
kéw z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie Europejskiego Porozumienia
o0 Wolnym Handlu (EFTA).

Mikroprzedsiebiorcy, mali lub &redni przedsiebiorcy spelniajacy warunki
okre§lone w zalgczniku I do rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 800/2008 z dnia
6 sierpnia 2008 roku, uznajacego niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wsp6lnym
rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogélne rozporzadzenie w sprawie
wylaczen blokowych) (Dz.Urz. UE L 214 z 9 sierpnia 2008 roku, s. 8) moga
uzyskaé pomoc panstwa na rewitalizacjel? obszaréw zdegradowanych na podsta-
wie rozporzadzenia Ministra Rozwoju Regionalnego z dnia 9 czerwca 2010 roku
w sprawie udzielania pomocy na rewitalizacje w ramach regionalnych programéw
operacyjnych.

Zasady wspierania inwestycji telekomunikacyjnych reguluje ustawa z dnia
7 maja 2010 rokull.

Pomocg panstwa objeto réwniez realizacje operacji polegajacej na wzmoc-
nieniu konkurencyjnoéci i utrzymaniu atrakcyjnosSci obszaréw zaleznych od ryba-
ctwa. Pomocg panstwa objeto, miedzy innymi, budowe, remont lub przebudowe
malej infrastruktury turystycznej, w szczegblnoSei: przystani, kgpielisk, punktow
widokowych, miejsc wypoczynkowych i biwakowych, tras turystycznych, lowisk dla
wedkarzy i punktéw informacji turystycznej, wraz ze Sciezkami i drogami dojaz-

9 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju Regionalnego z dnia 3 sierpnia 2010 r. w sprawie szczegbélowych
warunkow, sposobu, trybu, kryteriéw i terminéw dokonywania oceny zgodnosci planowanych inwe-
stycji ze strategiami rozwoju (Dz.U. Nr 150 z 2010 r., poz. 1009).

10 Program rewitalizacji — nalezy przez to rozumieé wieloletni program dzialah o charakterze gospo-
darczym lub spolecznym dotyczacy gospodarki przestrzennej i urzadzen technicznych, zmierzajacy
do wyprowadzenia danego obszaru zdegradowanego z sytuacji kryzysowej oraz stworzenia warunkow
do jego dalszego rozwoju — rozporzadzenia Ministra Rozwoju Regionalnego z dnia 9 czerwca 2010 r.
w sprawie udzielania pomocy na rewitalizacje w ramach regionalnych programéw operacyjnych
(Dz.U. Nr 117 z 2010 r., poz. 787) § 2 pkt 6.

11 Ustawa z dnia 7 maja 2010 r. o wspieraniu rozwoju uslug i sieci telekomunikacyjnych (Dz.U. Nr 106
z 2010 r., poz. 675).
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dowymi do miejsc objetych inwestycja, lub dostosowanie obiektéw turystycznych
i rekreacyjno-sportowych do potrzeb oséb niepelnosprawnych!2.

Na pobudzenie dzialalnosci produkcyjnej i uslugowej w regionie poprzez
stworzenie nowoczesnych oérodkéw przemyslowych, zwiekszenie liczby inwesty-
¢ji o charakterze innowacyjnym, dywersyfikacje dzialalnosci gospodarczej skie-
rowang na wzrost udzialu sektora nowoczesnych ustug, biotechnologii i innych
branz stosujacych rozwigzania innowacyjne powinno znaczaco wplynaé ustale-
nie planéw rozwoju Specjalnych Stref Ekonomicznych!3: Warminsko-Mazurskiej,
Walbrzyskiej, Tarnobrzeskiej, Suwalskiej, Stupskiej, Pomorskiej, Legnickiej,
Katowickiej, L.odzkiej, Kamiennogorskiej, ,,Starachowice” oraz ,Krakowski Park
Technologiczny”.

Na ozywienie i rozw(j gospodarczy Polski Wschodniej w latach 2007-2013
niewatpliwie bedzie miala wplyw pomoc udzielana przez Polska Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczoécil4.

Nalezy rowniez wspomnieé, ze Rada Ministrow ustalila szczegétowe warunki
udzielania ulg w splacie zobowigzan podatkowych stanowigcych pomoc publiczng
na rozw(j malych i érednich przedsiebiorstw w zakresie inwestycji, ustug dorad-
czych i udzialu w targach lub wystawach, do ktérej majg zastosowanie przepisy
rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 roku, uznaja-
cego niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspolnym rynkiem w zastosowaniu
art. 87 i art. 88 Traktatuls.

3. Panstwo jako najwigkszy jednostkowy inwestor

Najwiekszym jednostkowym inwestorem oraz najwiekszym nabywcg débr i ustug
jest panstwo. Mozna stwierdzié, ze panstwo decyduje, ktore inwestycje i ustugi
beda zamawiane przez jednostki budzetowe i w jakiej kolejnosci bedg one reali-
zowane, gdyz panstwo kieruje w okre§lonym czasie i w odpowiedniej wysokosci

12 Rozporzadzenie z dnia 15 pazdziernika 2010 r. Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi w sprawie szcze-
golowych warunkéw i trybu przyznawania, wyplaty i zwracania pomocy finansowej na realizacje
Srodkow objetych osig priorytetowa 4 — Zréwnowazony rozwdj obszaréw zaleznych od rybactwa,
zawartg w programie operacyjnym ,Zréwnowazony rozwsj sektora ryboléwstwa i nadbrzeznych
obszaréw rybackich 2007-2013” (Dz.U. 177 z 2009 r., poz. 1371) § 3. 1.

13 Rozporzadzenia Ministra Gospodarki Dz.U. Nr 158 z 2009 r., poz. 1242-1254.

14 Rozporzadzenia Ministra Rozwoju Regionalnego z dnia 18 lutego 2009 r. w sprawie udzielania przez
Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy finansowej na wyposazenie, tworzenie zaplecza
badawczo-rozwojowego (B+R) oraz przygotowanie terenéw inwestycyjnych w ramach Programu
Operacyjnego Rozw¢j Polski Wschodniej 2007-2013 (Dz.U. Nr 34 z 2009 r., poz. 271).

15 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 31 marca 2009 r. w sprawie udzielania niektérych ulg
w splacie zobowigzan podatkowych stanowigcych pomoc publiczng na rozwdj matych i §rednich
przedsiebiorstw (Dz.U. Nr 59 z 2009 r., poz. 488).
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zgromadzone zasoby pieniezne na finansowanie zadan wynikajacych z funkcji
panstwa.

Analizujac zagadnienie kosztow przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a szczegdlnie
w aspekcie zdolnoéci finansowej panstwa do udzielenia zaméwien przez admini-
stracje publiczng (rzgdowg i samorzadowsq), nalezy zauwazyé, ze stanowig one
znaczgcg czesé w strukturze wydatkow panstwa. Przyktadowo w 2006 roku udzie-
lono zamoéwien o wartoSci okolo 79,6 mld zl, w 2007 roku ponad 103,1 mld zi,
w 2008 roku ponad 109,5 mld z116.

Administracja rzadowa i samorzgdowa udzielita w 2009 roku zaméwien
o wartosci 126,7 mld zl, z czego warto§é rob6t budowlanych stanowila 48% war-
toSci udzielonych zaméwienl?.

Majagc na uwadze, ze warto$é robot budowlanych w kazdym roku znaczgco
przekracza 40% wartosci udzielanych zamoéwien, nalezy stwierdzi¢, iz czynniki
cenotwoércze kosztow rob6t budowlanych majg istotny i bezpoSredni wplyw na
warto$¢ udzielanych zaméwien przez administracje publiczng, panstwowe jed-
nostki organizacyjne nie majgce osobowosci prawnej oraz osoby prawne, utwo-
rzone w szczegblnym celu zaspokajania potrzeb o charakterze powszechnym nie
majgcych charakteru przemystowego ani handlowego, jezeli uzyskujg finansowanie
z budzetu panstwa w wysokosci ponad 50% lub

® panstwo posiada ponad polowe udzialéw albo akcji, lub

® panstwo sprawuje nadzér nad organem zarzadzajacym, lub

® panstwo ma prawo do powolywania ponad polowy sktadu organu nadzor-

czego lub zarzadzajacego!.

Nalezy tez zauwazyé, ze dane statystyczne publikowane przez Urzad
Zamoéwien Publicznych nie obejmuja zamoéwien zastrzezonych ustawowo realizo-
wanych przez podmioty majgce uprawnienia potwierdzajace zdolno§¢ do realizacji
zamowien sluzb specjalnych, wylaczonych z dzialania mocy ustawy Prawo zamé-
wien publicznych!9, ktére nie sg bilansowane i nie sg podawane do publicznej
wiadomosci.

16 Dane statystyczne za lata 2006, 2007 oraz 2008 zaczerpnieto ze ,Sprawozdan z funkcjonowania
systemu zaméwien publicznych” publikowanych przez Urzad Zamoéwienn Publicznych na stronie
internetowej http://www.uzp.gov.pl

17 Ibidem, sprawozdanie za 2009 r., s. 21-22.

18 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwien publicznych — Dz.U. z 2010 r. Nr 113, poz. 759,
art. 3.

19 Ibidem, art. 4, pkt 5 (Ustawy nie stosuje sie do ,,zamdowien objetych tajemnicg panstwowg zgodnie
z przepisami o ochronie informacji niejawnych, albo jezeli wymaga tego istotny interes bezpieczenstwa
panstwa, albo zaméwien objetych tajemnica stuzbowa, jezeli wymaga tego istotny interes publiczny
lub istotny interes panstwa).
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4. Czynniki cenotworcze kosztow realizacji inwestycji
budowlanych

Wydatkowanie §rodkéw publicznych w warunkach gospodarki rynkowej wywiera
pokazny wplyw na ksztaltowanie sie popytu, a takze na takie zagadnienia, jak:
deficyt budzetowy, dlug publiczny i réwnowage budzetowa, a w zwigzku z tym
wydatki publiczne powinny by¢ dokonywane20:
1) w spos6b celowy i oszczedny, z zachowaniem zasad:
* uzyskiwania najlepszych efektéw z danych nakladéw,
* optymalnego doboru metod i §rodkéw stuzacych osiagnieciu zalozonych
celow;
2) w spos6b umozliwiajagcy terminowa realizacje zadan;
3) w wysokoéci i terminach wynikajacych z wcze$niej zaciggnietych zobo-
wigzan.
Czynnikami cenotwoérczymi kosztéw robét budowlanych, majgcymi istotny
i bezposredni wplyw na warto$¢ udzielanych zaméwien, a zatem wydatki panstwa
sa:
1) warto§¢ materialow;
2) stawki robocizny kosztorysowej Rb (netto) w zt za roboczogodzine.
Stawki te zawieraja przede wszystkim wynagrodzenie robotnikéw, place
uzupelniajgce, obligatoryjne obcigzenia ptac (ZUS) oraz odpisy na zakladowy fun-
dusz $wiadczen socjalnych?l;
3) wskaznik narzutéw kosztow posrednich W, (%) obliczany jest wedtug
formuty (1)22:

100 X Kp
Wi = "R+s - @

gdzie:

R - kosztorysowa warto§¢ robocizny,

K, — kosztorysowa warto$¢ kosztow posrednich,

S - kosztorysowa warto§é pracy i najmu sprzetu budowlanego lub sprzetu nie
wymagajgcego obstugi.

Koszty posrednie obejmuja: koszty ogélne budowy, koszty zarzadu.

20 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., op. cit., art. 44 ust. 3.

21 Miesigcznik Polskiej Izby Inzynieréw Budownictwa — ,,Inzynier Budowlany”, Nr 7/8, s. 40.

22 Zeszyty Osrodka Wdrozen Ekonomiczno-Organizacyjnych Budownictwa Promocja Sp. z o.0.,
SEKOCENBUD - Zeszyt IRS 40/2010, s. 34.
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Koszty ogdlne budowy to koszty ponoszone w odniesieniu do danej, kon-
kretnej budowy, a nie objete kosztami bezposSrednimi w jakiejkolwiek pozycji kosz-
torysowej. Koszty te obejmujg miedzy innym wydatki: place personelu stalego
budowy, np. kierownika budowy, kierownikéw rob6t, majstrow itp., koszty zaple-
cza budowy, zuzytej wody, energii elektrycznej i innych mediéw, ubezpieczenie,
ochrone budowy.

Koszty zarzadu obejmuja koszty utrzymania calego przedsiebiorstwa, jego
kierownictwa, siedziby, koszty biurowe, itd.

4) Wskaznik narzutéw zysku W, (%) obliczany jest wedlug formuly:

100 X Z
V2=R+K,+5 2)

gdzie:

Z - kosztorysowa warto§¢ zysku przedsiebiorcy,

R - kosztorysowa warto$¢ robocizny,

K, — kosztorysowa warto$¢ kosztow posrednich,

S - kosztorysowa warto§é pracy i najmu sprzetu budowlanego lub sprzetu nie
wymagajgcego obstugi.

Omawiane wskazniki majg wplyw w odpowiedniej proporcji na koszt budowy
obiektu.
Strukture udzialu ceny w kosztach obiektu zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura udziatu ceny w kosztach obiektu

Udziat w %
Okres badany Razem
R m S K, V4
I kwartal 2009 roku 20,80 53,80 3,60 16,50 5,30 100,00
I kwartat 2010 roku 21,20 53,10 4,00 16,70 5,00 100,00
IT kwartal 2010 roku 21,00 53,30 4,10 16,70 4,90 100,00
Srednio 21,00 53,40 3,90 16,63 5,07 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne. Dane zaczerpnieto z odpowiednich zeszytow Osrodka Wdrozen Ekono-
miczno-Organizacyjnych Budownictwa Promocja Sp. z 0.0., SEKOCENBUD.

Obserwacja zmiany czynnikéw cenotworczych na przestrzeni kilku lat umoz-
liwia ustalenie okreséw ich wzrostu badZ spadku. Przyporzadkowujgc wielkosci
czynnikéw cenotwoérczych do wskaznikow oceny gospodarki w takiej samej prze-
strzeni czasowej, rozwazono, czy te czynniki sg odzwierciedleniem stanu gospo-
darki. Analiza, ocena i trendy wzrostu lub spadku czynnikéw cenotwoérezych,
szczegdlnie w okresie stagnacji gospodarczej, umozliwiajg przy planowaniu zamie-
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rzeh inwestycyjnych dla uzyskania okreslonego efektu gospodarczego prognozo-
wanie, czy zamierzony cel moze zostaé osiagniety wiekszym, mniejszym czy tez
poréwnywalnym nakladem &rodkéw finansowych po okresie wyjscia gospodarki
ze spowolnienia.

5. Koszty materiatdw w procesie inwestycyjnym

W tabeli 1 nalezy zwréci¢ uwage, ze udzial kosztéw materialéw stanowi prze-
szto 50% wartoSci kosztéw inwestycji i w tym przypadku ceny zdecydowanie sg
ksztaltowane przez rynek. W okresie wzrostu gospodarczego materialy drozeja,
bo jest na nie wieksze zapotrzebowanie inwestorow.

W tabeli 2 zestawiono przykladowo ceny jednej sztuki cegly budowlanej
na przestrzeni od I kwartalu 2006 roku do II kwartatu 2010 roku (popularny
material w budownictwie).

7Z analizy rynku wynika, ze analogicznie zmienialy sie ceny na inne mate-
rialy budowlane, jak cement, prety stalowe, farby itp.

Tabela 2. Ceny jednej sztuki cegty budowlanej na przestrzeni od | kwartatu 2006
roku do Il kwartatu 2010 roku (popularny materiat w budownictwie)

Rok 2006 2007 2008
Kwartat o fwlwv i o T wlwv ] o n]m]wv
Cena za szt. 0,6 |0,58|0,54|066| 0,7 |1,04|1,34|1,32]1,26|1,23| 1,2 | 1,25
(netto)
Rok 2009 2010
Kwartat [ wv] [
Cena za szt. | (g3 1051081073073 0,65
(netto)

Zrédlo: opracowanie wiasne. Ceny cegly w latach 2006-2008 ustalono na podstawie Miesiecznika Polskiej
Izby Inzynieréw Budownictwa , Inzynier Budowlany”, Nr 12, 2008, s. 32; w latach 2009 i 2010 (I i IT
kwartal) na podstawie $redniej z cennikdéw publikowanych przez producentéw.

Nalezy zwrécié uwage na fakt, ze gwaltowny wzrost cen materiatéw budow-
lanych nastapit w 2007 roku i po ,,uspokojeniu” rynku w 2008 roku rozpoczal
sie spadek cen, ktory trwal do II kwartalu 2010 roku.

6. Koszty robocizny kosztorysowej

Kolejnym czynnikiem majacym prawie 21-procentowy wplyw na koszt inwestycji
sg koszty robocizny kosztorysowej wyliczane na podstawie wynegocjowanej przez
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wykonawce z inwestorem i przyjetej do kosztorysowania stawki robocizny kosz-
torysowej Rb (netto) w zl za roboczogodzine.

Rysunek 1. Przecietna stopa bezrobocia w % oraz $rednie stawki roboczogo-
dziny kosztorysowej netto
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie publikowanych przez SEKOCENBUD stawek i GUS wskaz-
nikow.

Na podstawie publikowanych przez SEKOCENBUD i GUS informacji mozna
zauwazy¢, ze dynamiczny wzrost stawek robocizny kosztorysowej nastapil pod
koniec 2006 roku i utrzymywal sie praktycznie do IV kwartaltu 2008 roku.

Z analizy rysunku 1 wynika, ze przecietna stopa bezrobocia w skali kraju
nie ma wiekszego wplywu na wzrost Sredniej stawki robocizny kosztorysowe;j.
Wplyw taki zauwazono jednak, poréwnujac stawki roboczogodziny deklarowane
przez przedsiebiorcow zarejestrowanych w regionach dotknietych bezrobociem,
np. w wojewddztwach warminsko-mazurskim, Swietokrzyskim i lubelskim oraz
ubiegajacych sie o realizacje zamoéwien publicznych, np. w Warszawie i woje-
wodztwie mazowieckim oraz w wojewodztwach: dolno§lgskim, pomorskim i wiel-
kopolskim.

Przyktadowo w IV kwartale 2008 roku minimalna stawka za roboczogodzine
wynosita 8 zi/rb, max 33 zl/rb; w IV kwartale 2009 roku minimalna stawka to
8 zl/rb, max to 28 zl/rb. Natomiast przecietna stopa bezrobocia wedlug stanu
na 30 czerwca 2009 roku wynosila na obszarze powiatow: bartoszyckiego 32,4%,
braniewskiego 28,9%, dzialdowskiego 22,6%, podczas gdy w Warszawie i Poznaniu
tylko 2,4%23.

Na wzrost stawki kosztorysowej roboczogodziny wplynal niewatpliwie odptyw
robotnikéw budowlanych i kadry inzynieryjno-technicznej do innych panhstw czlon-

23 Obwieszczenie Prezesa Gléwnego Urzedu Statystycznego z dnia 30 wrze$nia 2009 r. w sprawie
przecietnej stopy bezrobocia w kraju oraz na obszarze powiatéw M. P. Nr 64 z 2009 r., poz. 854.
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kowskich Unii. Nie bez znaczenia jest réwniez zwiekszanie sie roszczen placowych
oraz socjalnych oséb zatrudnionych w bezpoSredniej produkgji.

Aktualnie na skutek spowolnienia gospodarczego sytuacja sie troche zmienia,
oczekiwania wykonawcow, jeSli chodzi o stawki robocizny kosztorysowej, nie sg
juz tak wygérowane jak w 2007 roku.

Nalezy jednak bra¢ pod uwage, ze do kraju z emigracji zarobkowej wrocita
czesé fachoweow. W Irlandii zmniejszylo sie zapotrzebowanie na fachowcéw, bo
skurczy! sie znacznie rynek pracy. Na skutek kryzysu Wielka Brytania przestaje
by¢ krajem, gdzie zarabiajg Polacy, co potwierdzajg dane NBP dotyczace wielkoSci
transferéow. W 2009 roku wielko§¢ transferé6w od naszych rodakéw pracujgcych
na Wyspach zmniejszyla sie o jedng pigta w stosunku do 2008 roku?24.

Oczywiscie problem emigracji zarobkowej nalezy analizowaé w wielu aspek-
tach. Trzeba réwniez braé, miedzy innymi, pod uwage aktualnie utrzymujacy sie
poziom bezrobocia, ktore jest jednym z najwazniejszych probleméw spoltecznych
powodujacym obnizenie standardu zycia, rezygnacje z aspiracji, utrate poczucia
godnoéci. Bezrobotni czuja sie oszukani i odrzuceni przez spoteczenstwo. Spoleczne
brzemie bezrobocia jest dotkliwe tym bardziej, ze powoduje powstawanie innych
obszaréw ludzkiej biedy, przyczynia sie do takich zjawisk, jak przemoc i alkoho-
lizm, zakl6cajac prawidtowe funkcjonowanie rodziny?25.

Powaznym argumentem przemawiajgcym jednak za powrotami z emigracji
jest problem tzw. eurosieroctwa — zjawiska pozostawiania w kraju dzieci przez
(jedno lub dwoje) rodzicow wyjezdzajacych do pracy za granice. Szacuje sie, ze
jest to okolo 100 tys. dzieci, ale nikt tego dokladnie nie obliczy128.

Z licznych doniesien prasowych mozna tez wnioskowaé, ze Polacy za granica
w poszukiwaniu oszczednosci ze wzgledu na znacznie wyzsze koszty utrzymania
niz w kraju, zamieszkujg w pustostanach, dzielnicach peryferyjnych i niebez-
piecznych.

Probleméw i argumentéw za i przeciw emigracji zarobkowej jest wiele i nie-
trudno przewidzie¢, ze rzad bedzie musial gruntownie przeanalizowaé zagadnienia
kierunkéw inwestowania (udzielania zaméwien publicznych) w aspekcie tworzenia
miejsc pracy, wysoko$ci i zasad wyplacania zasitku dla bezrobotnych umozliwiaja-
cego utrzymanie rodziny, placy minimalnej i reformy systemu podatkowego, aby
tworzyé¢ konkurencyjny rynek pracy i zatrzymac¢ fachowcow w kraju.

24 Wielka Brytania juz nie tak kuszgca — nie oplaca sie emigrowaé, ,Dziennik Gazeta Prawna” z dnia
10 marca 2010 r.

25 1. Sierpowska, Komentarz do art. 7 ustawy z dnia 12 marca 2004 r. o pomocy spolecznej ABC
2007.

26 Wypowiedz z dnia 29 kwietnia 2009 r. dla PAP dyrektora Departamentu Migracji w Ministerstwie
Pracy i Polityki Spolecznej Janusza Grzyba.
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Za gruntowng reformg i nowym spojrzeniem na te problemy przemawiajg
prognozy demograféw. Prognozuje sie, ze w najblizszych latach w Polsce nastgpi
spadek liczby ludnoéci, a takze zmniejszenie liczby oséb w wieku produkeyjnym,
czyli miedzy 18 a 64 rokiem zycia. W ciggu nastepnych 10 lat z rynku pracy
ubedzie okolo 2 mln oséb.

Prawie oémiokrotnie szybszy spadek liczby dostepnych pracownikéw w sto-
sunku do spadku ogoélnej liczby konsumentéw musi zdecydowanie zmieni¢ rynek
pracy i panujgce na nim zwyczaje — przewiduje ,,Parkiet”?27.

7. Wptyw kosztéw posrednich na cene budowanego obiektu

Jak juz wspomniano, koszty posrednie K,, obejmujgce ogélne koszty budowy
i koszty zarzadu, stanowia 16,63% udziatu ceny w kosztach obiektu (por. tabela 1).
Mozna zauwazy¢, ze koszty te wzrosly o 0,2% miedzy I kwartalem 2009 roku
i I kwartalem 2010 roku.
W latach 2006 do 2008 éredni wskaznik kosztéw posrednich zmienil sie
z 65,2% na 68,0%28, natomiast w ciggu 2010 roku zmienial sie z 66,2% w II kwartale
na 65,8% w III kwartale, co niewatpliwie mialo wplyw na koszty inwestycji.
Przeksztalcajac wzoér (1) otrzymamy, ze koszty posrednie K, oblicza sie:
W, X(R+S
K b= %, 3)
gdzie:
K, — kosztorysowa warto$¢ kosztow posrednich,
R - kosztorysowa warto§¢ robocizny,
S - kosztorysowa warto§é pracy i najmu sprzetu budowlanego lub sprzetu nie
wymagajgcego obslugi,
Wk, (%) — wskaznik narzutéw kosztow posrednich, ktorego wysokosé jest nego-
cjowana miedzy inwestorem i wykonawcag.

Wzrost warto$ci wynegocjowanego wskaznika powoduje wzrost ceny inwe-
stycji.

Poniewaz, jak juz wspomniano, K, obejmuje ogélne koszty budowy i koszty
zarzadu, czyli takie koszty, ktorych nie mozna odnie$¢ do konkretnych wyrobow
czy ushlug, gdyz dotyczg one ogdlnie utrzymania jednostki, jak m.in.: podatki

27 12 czerwca 2010 r., 08:08, http://www.newsweek.pl/artykuly/sekcje/biznes/
28 Zeszyty Oérodka Wdrozen Ekonomiczno-Organizacyjnych Budownictwa Promocja Sp. z o.0.
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i oplaty, ubezpieczenia majatkowe, koszty utrzymania magazynéw itp.29, nalezy
sie spodziewaé, ze przedsiebiorcy ubiegajacy sie o zaméwienia publiczne bedg ze
soba konkurowaé, zmniejszajgc koszty posrednie.

8. Kosztorysowa wartos¢ zysku przedsiebiorcy

Rozwdj przedsiebiorstwa dokonuje sie poprzez realizacje okreSlonych przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych. Moga one dotyczyé zaréwno zmian wielkoéci produkgji, jak
1 asortymentu, kosztéow produkgcji, organizacji i kosztow zbytu, lokowania nadwy-
zek kapitatu itp.30 Rozwdj ten wynika z faktu, ze nadrzednym celem dzialania
przedsiebiorstwa jest wzrost wartosci rynkowej przez maksymalizowanie warto§ci
kapitalu wlasnego, zwane kreowaniem wartosci dodanej3!.

Rozwazajgc w tych aspektach problematyke zysku operacyjnego przedsie-
biorstwa, albo tez definiujac zysk bilansowy (lub ksiegowy) jako nadwyzke rocznych
wplywéw (utargéw) nad kosztami wilasnymi produkeji32, jak réwniez analizujgc
zagadnienie w kontek§cie czysto rachunkowym, opierajacym sie na kategoriach
przychodéw i kosztéw — dochdd oparty na zysku33, rozwazono, jaki wpltyw na zysk
przedsiebiorstwa budowlanego ma kosztorysowy wskaznik zysku W,.

Przeksztalcajgc wzor (2) otrzymamy:

W, (R+K,+5)
Z= 100 , 4)

gdzie:

Z — kosztorysowa warto§é zysku przedsiebiorcy,

W, — kosztorysowy wskaznik narzutéw zysku W, (%), ktérego wysoko§¢ jest nego-
cjowana miedzy inwestorem i wykonawca,

R - kosztorysowa warto§¢ robocizny,

K, — kosztorysowa warto$¢ kosztow posrednich,

S - kosztorysowa warto$§é pracy i najmu sprzetu budowlanego lub sprzetu nie
wymagajgcego obslugi.

29 Biuletyn Informacyjny dla Stuzb Ekonomiczno-Finansowych, Nr 13/558 z 2007 r.

30 T. Jachna, M. Sierpifiska, Ocena biezgcej i rozwojowej dzialalnosci firmy, TEMPRAGO, Krakow
1991, s. 86.

31 L. Szyszko (red.), Finanse przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000,
s. 217.

32 M. Nasilowski, Podstawy mikro- i makroekonomi, Wydawnictwo Key Text, 1998, s. 119.

33 A. Michalik, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 25.
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Majac na wzgledzie zaleznos¢ K, z wzoru (3), nalezy zauwazy¢, ze koszto-
rysowy zysk przedsiebiorcy uzalezniony jest od czynnikéw cenotwoérczych:

W, (%) — kosztorysowego wskaznika narzutéw zysku, ktérego wysoko§¢ jest
negocjowana miedzy inwestorem i wykonawca,

Wy, (%) — wskaznika narzutéw kosztéw posrednich, ktérego wysokoscé jest
negocjowana miedzy inwestorem i wykonawca,

R - kosztorysowej warto$¢ robocizny, ktorej warto§¢ uzalezniona jest od
liczby roboczogodzin i wynegocjowanej miedzy inwestorem i wykonawca, przyjetej
do kosztorysowania stawki robocizny kosztorysowej Rb (netto) w zt za roboczo-
godzine,

S - kosztorysowa warto§é pracy i najmu sprzetu budowlanego lub sprzetu
nie wymagajacego obstugi.

Wplyw poszczegdlnych czynnikéw cenotworczych na wysoko§é kosztoryso-
wego zysku przedsiebiorcy dla érednich stawek wedltug SEKOCENBUDU dla III
kwartatu 2010 roku przedstawia sie nastepujaco:

K, (§rednie) = 65,8%,
W, (§rednie) = 11,7%, 5)
Z =0,117[R + 0658 (R + S) + SI.

Z =0194 R + 0,194 S,
Z =019 R + S), (6)
Z =194% (R + S).

Z obliczen wynika, ze faktyczna kosztorysowa warto§¢ zysku przedsiebiorcy
dla przyjetych érednich czynnikéw cenotworczych wynosi 19,4% wartosci kosztow
robocizny oraz kosztéw pracy i najmu sprzetu budowlanego.

Poniewaz parametry R, K,, W, sg negocjowane miedzy inwestorem i wyko-
nawca to od wynikéw negocjacji uzalezniony jest znaczaco koszt inwestycji.

Analizujac kolejno przebieg wartosci wskaznikéw, mozna zauwazy¢, ze na
przetomie IIT i IV kwartatu 2009 roku wartos$ci wskaznika cen débr inwestycyjnych
i wskaznika cen produkcji budowlano-montazowej wykazuja tendencje spadkowe.
W tym samym okresie zanotowano tendencje spadkowe $rednich stawek robocizny
kosztorysowej R;, spadek cen materialéw i niewielkie wzrosty wskaznika kosztow
posrednich K,, (0,2% miedzy I kwartalem 2009 roku i I kwartalem 2010 roku).

Zapewne utrzymujace sie tendencje spadkowe sklaniajg inwestorow do
wybierania nowych technologii w budownictwie, atrakcyjne zaréwno pod katem
rozwigzan materialowych i ponoszonych z tego tytulu kosztéw, jak réwniez cha-
rakteryzujgce sie zmniejszong pracochlonnoscia.



Spowolnienie gospodarcze a realizacja inwestycji w Polsce 73

Rysunek 2. Wskazniki cen: dobr inwestycyjnych, towarow i ustug oraz produkcji
budowlano-montazowej
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Zrédto: publikacje GUS.

Nalezy tez zauwazy¢, ze tylko przy niewielkich wahaniach systematycz-
nie wzrasta wskaznik cen towaréw i uslug konsumpcyjnych (por. rysunek 2).
Wydaje sie, ze przyczyn tego wzrostu nalezy dopatrywaé sie we wzrostach cen
paliw majgcych wplyw na ceny towaréw konsumpcyjnych, jak réwniez w kosz-
tach Swiadczenia uslug wynikajacych z emigracji zarobkowej fachowcéw z Polski,
0 czym juz wspomniano.

9. Podsumowanie

Rozwazajac kwestie wymienionych wskaznikéw, mozna w uproszczeniu wysnué
wniosek, ze nastal korzystny okres do inwestowania przez Rzad, bo mniejszym
nakladem finansowym mozna osiggnaé wyzsze efekty jak przed spowolnieniem
gospodarczym, czyli wybudowaé wiecej i taniej. Taki kierunek dziatania mozna
by uzna¢ za trafiony, je§li panstwo nie byloby zadluzone. Niestety jak podalo
Ministerstwo Finanséw o blisko 2 mld zl wzrost deficyt budzetu panstwa na
koniec sierpnia 2010 roku, a zaréwno dochody, jak i wydatki rzadu osiagnely
poziom okolo 65% planu na caly biezacy rok. Ogétem wydatki budzetu panstwa
wyniosty 197,1 mld zl, czyli 65,4% planu. Powyzej tej Sredniej uksztaltowaly sie
jeszeze wydatki na obstuge zadluzenia zagranicznego, ktore osiggnely 75% kwoty
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zaplanowanej na caly rok (6,2 mld z1). Deficyt budzetu zamknal sie na koniec
sierpnia kwotg 36,9 mld zl, co stanowilo 70,7% dopuszczalnej sumy zapisanej
w ustawie budzetowej. Zatem nasuwa sie prosty wniosek — aby panstwo moglo
inwestowaé musi obnizyé, i to znacznie, wydatki budzetowe zwigzane z utrzy-
maniem administracji rzgdowej i samorzgdowe;j.

Niestety rzad ponosi kolejne wydatki, np. zwigzane z wyborami samorzg-
dowymi. We wladzach samorzadowych zasigdzie ponad 46 tysiecy radnych oraz
576 waojtéow, 796 burmistrzéw i 107 prezydentéw miast.

Mozna postawi¢ pytanie, czy az tak liczna 46-tysieczna ,,armia” samorzg-
doweéw jest niezbedna?

Nalezy tez rozwazy¢, czy w aktualnej sytuacji gospodarczej budownictwo
mieszkaniowe moze byé motorem napedzajacym gospodarke.

Po glebokim spadku cen mieszkan w drugiej polowie 2008 roku, w 2009
roku ceny stabilizowaly sie na nizszych poziomach34. W lipcu 2010 roku érednio
0 0,3% spadla cena metra kwadratowego mieszkania w najwiekszych miastach
Polski oraz zwiekszyla sie liczba transakeji kupna. Stabilny, utrzymujacy sie od
wielu miesiecy poziom cen mieszkan wciaz jest daleki od oczekiwan i mozliwoSci
kupna potencjalnych klienté6w3%. Klienci deweloperéw zainteresowani sg zakupem
mieszkan o mniejszych powierzchniach, w §rednim standardzie.

Mieszkania o duzej powierzchni i wysokim standardzie, drogie nie wzbu-
dzaja wiekszego zainteresowania na rynku nieruchomosci. Oznacza to, ze ceny
takich mieszkan (apartamentéw) sg znacznie przeszacowane, nieprzystajgce do
obecnych realiéw rynkowych.

Od 1 pazdziernika 2010 roku obowigzuja nowe limity cen mieszkan, na
ktére mozna zaciggnaé kredyt z doplata z rzadowego programu ,Rodzina na
swoim”36, Celem tego programu jest wsparcie rodzin i os6b samotnie wychowujg-
cych dzieci w pozyskaniu wlasnego mieszkania lub domu. Warunki preferencyjne
dotycza malzenstw lub os6b samotnie wychowujgcych dziecko, a gtéwnie polegaja
na tym, ze przez 8 lat kredytobiorca splaca tylko polowe odsetek, reszte splaca
rzad, czyli podatnicy.

Program ten ma zaréwno zwolennikéw, jak i przeciwnikéw. Ci drudzy
uwazajg, ze pienigdze podatnikéw powinny byé skierowane raczej na inwestycje
zwigzane z tworzeniem nowych miejsc pracy.

34 Zrédio: Informacja z 11 1 2010 r. Bankier.pl

35 Zrédlo: Open Finance SA — najwieksza firma doradztwa finansowego w Polsce, ktéra po raz pierwszy
wprowadzila kategorie doradztwa finansowego na polski rynek.

36 Ustawa z dnia 8 wrze$nia 2006 r. o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu wlasnego mieszkania
(Dz.U. z 2006 r. Nr 183, poz. 1354), zmieniona ustawg z dnia 15 czerwca 2007 r. (Dz.U. Nr 136,
poz. 955) oraz ustawg z dnia 21 listopada 2008 r. (Dz.U. Nr 223, poz. 1465).
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Wychodzac jednak z zalozenia, ze budownictwu mieszkaniowemu towarzyszy

zawsze szereg inwestycji zwiagzanych z infrastrukturg oraz, ze budownictwo to jest
motorem napedowym rozwoju rynku materiatéw budowlanych, produkcji sprzetu

gospodarstwa domowego i rynku ustug zwigzanych z wyposazeniem mieszkania,
program ten powinien przyczynié sie do ozywienia gospodarki.

Nie bez znaczenia jest tez fakt, ze jeSli mtode malzenstwa nie bedg miatly

stworzonej mozliwosci zakupienia mieszkania w Polsce to beda emigrowaé¢ do
bogatszych krajow, a sytuacja taka w dalszej perspektywie moze byé wrecz kata-
strofalna demograficznie dla naszego panstwa.
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Wykorzystanie instrumentow polityki fiskalnej
w wybranych krajach europejskich jako narzedzia
tagodzacego skutki kryzysu gospodarczego

1. Wprowadzenie

Polityka fiskalna (budzetowa) oznacza doboér Zrodet i metod gromadzenia dochodow
publicznych, jak tez kierunkow i sposobow realizacji wydatkéw publicznych dla
osiggniecia celow spolecznych i gospodarczych, ustalonych przez wtasciwe organy
publicznel.

Problematyka wptywu systemu fiskalnego na rozwdj gospodarczy, w tym
potrzeba aktywnego wykorzystania instrumentéw polityki budzetowej, od wielu
lat jest przedmiotem wielu kontrowersji, zaré6wno w gronie naukoweéw, jak réw-
niez animatoréw zycia gospodarczego. Wérdd licznych stabo$ci aktywnej polityki
budzetowej wskazuje sie najczesciej nastepujace czynniki?:

® opdznienia czasowe wynikajace z faktu, ze miedzy powstaniem potrzeby
zastosowania okres§lonego instrumentu (np. podwyzszenia stawek podat-
kowych) a jego skutkiem musi uptynaé okre§lony czas,

* niepewno$§¢ zwigzana z wla§ciwym rozpoznaniem zaréwno przyczyn zakio6-
cen w funkcjonowaniu gospodarki, jak i faktycznego poziomu wielkosci
makroekonomicznych,

* ryzyko inflacji, ktérego zrédlem moze byé nadmiernie ekspansywna poli-
tyka budzetowa,

* niebezpieczenstwo nadmiernej ekspansji panstwa na rynkach finansowych
— koniecznoéé pokrywania rosngcych deficytéw budzetowych powoduje
wzrost popytu na pienigdz, co moze z jednej strony prowadzié¢ do wzrostu
kosztow obstugi zadluzenia, z drugiej za§ wywolaé efekt wypierania (co
w konsekwencji ogranicza dostepnosé¢ §rodkéw dla sektora prywatnego),

® zmiany strukturalne zachodzgce w gospodarce kapitalistycznej, w tym
szczegblnie wzrost roli duzych korporacji i przedsiebiorstw transnaro-

1 Z. Fedorowicz, Polityka fiskalna, Wyd. Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1998, s. 7.
2 W. Ziétkowska, Finanse publiczne. Teoria i zastosowanie, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej,
Poznan 2005, s. 75-77.
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dowych, ktére w ograniczonym zakresie poddaja sie oddzialywaniu pan-
stwa,

® wzrost wspolzaleznoSci gospodarczego rozwoju rozwinietych krajéow kapi-

talistycznych, ktory przeklada sie na to, ze wiekszo§é zjawisk gospodar-
czych, jak np. problem bezrobocia czy inflacji, ma zasieg miedzynarodowy,
z tego powodu dzialania prowadzone w ramach polityki budzetowej roéwniez
wymagajg koordynacji.

Wymienione powyzej staboSci polityki budzetowej nie wykluczajg aktyw-
nego wykorzystania jej instrumentéw w celu pobudzania wzrostu gospodarczego
i ograniczania bezrobocia. Nalezy pamietaé, ze realizacja okre§lonych celéw polityki
gospodarczej jest realizowana nie tylko przy wykorzystaniu instrumentéw poli-
tyki fiskalnej, ale réwnolegle powinny byé stosowane narzedzia wlasciwe innym
politykom, w tym gléwnie polityce monetarnej.

W celu przeciwdzialania negatywnym skutkom aktualnego kryzysu poszcze-
golne kraje wykorzystujg wiele instrumentéw polityki gospodarczej, w tym na
szerokg skale instrumenty nalezgce do polityki fiskalne;j.

Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie oraz préba oceny sku-
tecznoéci instrumentéw polityki fiskalnej wykorzystywanych przez wybrane kraje
europejskie do lagodzenia skutkéw aktualnego kryzysu gospodarczego, a takze
pokazanie skutkéw prowadzonej polityki fiskalnej dla finanséw publicznych
poszczegdlnych krajow.

W opracowaniu zostaly zaprezentowane zmiany w zakresie redystrybucji
PKB w wybranych krajach europejskich, przy uwzglednieniu dochodéw publicz-
nych. Oprécz statystyk OECD charakteryzujacych zmiany w zakresie udzialu
dochodéw podatkowych i niepodatkowych w PKB pokazano wybrane instrumenty
polityki podatkowej wykorzystywane do tagodzenia skutkéw kryzysu i pobudzania
wzrostu gospodarczego. Przedstawiono zmiany w zakresie redystrybucji PKB w od-
niesieniu do wydatkéw sektora finanséw publicznych, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem zmian w czasie trwania kryzysu gospodarczego. Z uwagi na to, ze wiele
zmian w systemie podatkowym dokonanych w odpowiedzi na kryzys gospodarczy
dotyczylo pobudzenia konsumpcji wewnetrznej, autor podjgl prébe odpowiedzi,
czy zmiany dokonane w konstrukeji systemu podatkowego wplynety na poziom
wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych. Ponadto zaprezentowano tu
dane dotyczace dynamiki PKB w analizowanych krajach wraz z prognozg na lata
2010-2011, a takze wplyw prowadzonej polityki fiskalnej na kondycje sektora
finanséw publicznych w wybranych krajach europejskich.

Nalezy zaznaczy¢, ze niniejsze opracowanie nie wyczerpuje calej skompli-
kowanej i ogromnej problematyki dotyczacej polityki fiskalnej i jej wplywu na
rézne obszary zycia gospodarczego oraz kondycje sektora finanséw publicznych
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w poszczegoblnych krajach. Autor ma nadzieje, ze stanowié ono bedzie przyczynek
do dalszych badan i przemyslen naukowych.

2. Zmiany w zakresie redystrybucji PKB przy uwzglednieniu
dochodéw podatkowych i niepodatkowych
w wybranych krajach UE

2.1. Analiza dochodéw podatkowych i niepodatkowych na podstawie
statystyki OECD

Koncentrujac sie przede wszystkim na dochodach podatkowych (por. tabela 1)
mozna zauwazyc, ze w latach 1995-2009 obserwujemy na §wiecie réznokierunkowe
tendencje w zakresie udziatu dochodéw sektora finanséw publicznych w PKB.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1, w latach 1995-2009 udziat
dochodéw publicznych w PKB w krajach nalezacych do strefy euro (12 panstw)
w niewielkim stopniu sie zmienial i w latach wyznaczajgcych ten przedzial cza-
sowy zmniejszyl sie o 1,1 pkt proc. (45,6% i 44,5%). W tym samym okresie
w Polsce udzial danin publicznych w PKB zmniejszyt sie o 5,9 pkt proc. (43,3%
i 37,4%), w tym tylko w latach 2007-2009 udzial ten zmniejszyl sie o 2,9 pkt
proc. Wyrazony w ten sposéb spadek redystrybucji PKB przez ogniwa systemu
finanséw publicznych byl w Polsce relatywnie wysoki w stosunku do innych kra-
jow europejskich, dla ktérych przedstawiono dane w tabeli 1. Spadek ten byt
wynikiem nie tylko spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce, ale réwniez
zmian w konstrukeji systemu podatkowego3. Spoéréd wszystkich wymienionych
w tabeli 1 panstw w analizowanym okresie wyzszy w stosunku do naszego kraju
spadek redystrybucji PKB odnotowata tylko Stowacja (11,2 pkt proc.).

Wzrost udzialu podatkéw i parapodatkéw w PKB w analizowanym okresie
nastgpil w 7 europejskich panstwach, tj. w Belgii (47,6% i 48,3%), Grecji (36,7%
i 36,9%), Islandii (39,8% i 42,4%), we Wloszech (45,1 i 46,7%), Norwegii (54,2%
i 55,6%), Portugalii (38,4% i 41,6%) oraz w Wielkiej Brytanii (38,2% i 40,2%).
W tym samym okresie redystrybucja budzetowa mierzona relacjg dochodéw budze-
towych do PKB zostala zmniejszona az w 12 krajach europejskich: Austrii (50,4%
i 48,2%), Czechach (41,0% i 40,2%), Danii (56,4% i 55,7%), Finlandii (55,1%
153,1%), Francji (48,9% i 48,1%), Niemczech (45,1% i 44,3%), na Wegrzech (46,3%
i 45,3%), Irlandii (39,1% i 34,1%), Luksemburgu (42,1% i 41,6%), Holandii (47,2%
i 46,3%), Polsce (43,3% i 37,4%), Stowacji (45,2% i 34,0%), Hiszpanii (38,0%
134,7%) oraz Szwecji (57,8% i 54,8%).

3 Obnizenie sktadki rentowej tgcznie o 7 pkt proc. (w dwoch etapach — o 3 pkt proc. od 1 lipca 2007
roku oraz o 4 pkt proc. od 1 stycznia 2008 roku) oraz wprowadzenie dwdch (18% i 32%) stawek
podatkowych wraz z podwyzszeniem progéw podatkowych poczawszy od 2009 roku.
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Na podstawie tak skonstruowanego wskaznika ilustrujacego zmiany w zakre-
sie poziomu fiskalizmu poszczegblnych panstw trudno jest wyciagaé jednoznaczne
wnioski dotyczgce prowadzonej przez te kraje polityki fiskalnej. Z tego powodu
w dalszej czeéci badania zostang zaprezentowane szczegbétowe instrumenty polityki
podatkowej wykorzystywane przez poszczegélne panstwa do tagodzenia skutkéw
aktualnego kryzysu gospodarczego.

2.2. Instrumenty polityki podatkowej w wybranych panstwach
europejskich wykorzystywane w celu tagodzenia
skutkéw kryzysu gospodarczego

Rozwigzania, ktore zostaly wprowadzone przez wybrane panstwa europejskie
w celu zahamowania zjawiska recesji oraz pobudzenia gospodarczego przedsta-
wia tabela 2.

Tabela 2. Najwazniejsze zmiany w systemie podatkowym w wybranych krajach
europejskich

Austria
Zmiany w PIT na kwote okolo 3 mld euro (1,1 PKB). Skladajg sie na to:
* zmiany w podatku dochodowym (2,3 mld euro): zmniejszenie taryfy podatkowej
w drugim i trzecim progu podatkowym; zwiekszenie kwoty wolnej od opodatkowania
0 1000 euro (do 11 000 euro); zwiekszenie przedzialu podatkowego dla najwyzszej
50% taryfy podatkowej

* wprowadzenie pakietu rodzinnych ulg podatkowych na kwote 0,5 mld euro

* ulgi w PIT dla przedsiebiorcéw na kwote okoto 0,15 mld zt

Wprowadzenie jednorazowych 30% odpiséw amortyzacyjnych dla przedsiebiorstw
na lata 2009-2010 (szacowane skutki budzetowe 0,7 mld euro)

Belgia

* przyspieszenie zwrotu VAT-u

* czasowe odroczenie platnoéci VAT, gdy przedsiebiorstwo przezywa trudnosci
finansowe

* zmniejszenie stawki podatku VAT z 21% do 12% na zywnos$¢ serwowang
w restauracjach i przy uslugach cateringowych oraz z 21% do 6% w przypadku
indywidualnego budownictwa mieszkaniowego (do 50 000 euro)

* czasowe odroczenie platnosci pobranego podatku od wynagrodzen

* stopniowa, rozlozona w czasie, redukcja kosztéw pracy, poczynajac od stycznia
2009 roku

Butgaria

* pomoc w splacie kredytéw hipotecznych dla mlodych malzenstw

* obnizenie skladek na zabezpieczenie spoleczne o 2 pkt proc. w 2009 roku
oraz o kolejne 2 pkt proc. w 2010 roku
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Cypr

* czasowa obnizka VAT na uslugi hotelarskie i restauracyjne o 3 pkt proc. — do 5%

* zmniejszenie skladek na ubezpieczenie spoleczne ptaconych przez pracownika
(o 0,5 pkt proc.) i pracodawce (o 0,5 pkt proc.)

obnizka CIT-u dla quasi-rzgdowych organizacji z 25% do 10%

* zmniejszenie pewnych oplat lotniskowych dla przedsiebiorstw z branzy lotniczej

Czechy

* przyspieszenie terminu zwrotu podatku VAT z 30 do 15 dni

* obnizka VAT-u na samochody osobowe dla przedsiebiorstw

* obnizka o 1 pkt proc. stawki VAT (podstawowej i obnizonej)

* redukcja o 1 pkt proc. stawki CIT w 2009 roku (do 20%) oraz o kolejny 1 pkt proc.
w 2010 roku

* zmniejszenie skladek na zabezpieczenie spoleczne placonych przez pracownika
(o 1,5 pkt proc.) i pracodawce (o 1 pkt proc.)

* czasowe przyspieszenie amortyzacji pewnych aktywow

Dania

* wydluzenie czasu zaplaty VAT i PIT

Finlandia

* dostosowanie skali podatkowej do inflacji o 4%

* wprowadzenie nowej ulgi podatkowej — dla dochodéw z pracy dla malo
i érednio zarabiajacych

* zwiekszenie ulg dla pewnych grup spolecznych o nizszych dochodach, w daninach
publicznych panstwowych i samorzadowych

* zmniejszenie skladki na ubezpieczenie spoleczne placone przez pracodawce
0 0,8 pkt proc. (od 1 kwietnia 2009 roku)

* zmniejszenie VAT-u na produkty spozywcze z 17% do 12%

Francja

obnizka PIT dla oséb o niskich dochodach, skutkujgca obnizeniem w 2009 roku
obciagzen podatkiem dochodowym dla wspomnianej grupy spolecznej o 2/3

* zwolnienia z podatkow lokalnych w okresie 23 pazdziernika 2008 roku
— 31 grudnia 2009 roku zwigzanych z inwestycjami dotyczacymi sprzetu i majatku

objecie od 1 lipca 2009 roku ustug restauracyjnych obnizong 5,5% stawkg VAT

Niemcy

* obnizenie dolnej stawki PIT z 15% do 14%

* podniesienie progéw podatkowych w PIT: o 400 euro od 1 stycznia 2009 roku
(wstecznie) oraz o 330 euro od 1 stycznia 2010 roku

» zwiekszenie kwoty wolnej od opodatkowania z 7 664 euro do 7 834 euro
od 1 stycznia 2009 roku (wstecznie) i do 8 004 euro od 1 stycznia 2010 roku

* zwiekszenie ulg w PIT dla os6b samozatrudniajgcych sie w ustugach
dla gospodarstw domowych (do 1200 euro)
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jednorazowy dodatek na dziecko w 2009 roku w wysokoséci 100 euro

zwiekszenie kwoty wolnej od opodatkowania na kazde dziecko z 6024 euro
na 7008 euro

zachety dla os6b kupujacych samochody przyjazne dla Srodowiska

wprowadzenie amortyzacji degresywnej ze stawkg 25% na aktywa ruchome,
zakupione lub wyprodukowane od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2010 roku

Grecja

wprowadzenie dodatkowego podatku dla najlepiej zarabiajgcych
(dochéd powyzej € 60 000)

preferencje podatkowe dla oséb zatrudnionych w tzw. budzetéwce i jednoczeénie
nie osiggajacych wysokich wynagrodzen

wprowadzenie zasitkéw ,,solidarno§ciowych” dla oséb o niskich dochodach,
emerytow i rolnikow

wprowadzenie doplat do kredytéw hipotecznych dla oséb bezrobotnych lub o niskich
dochodach z emerytur

wprowadzenie dodatkowego podatku dla duzych korporacji bazujacych na zyskach
z 2008 roku

zmniejszenie oplaty lokalnej z 2% do 0,5% od przychodéw restauracji, klubéw,
uslug noclegowych - turystycznych

50% obnizka oplaty rejestracyjnej samochodu w okresie kwiecien—sierpien 2009 roku

obnizki w oplatach za parkowanie i lotniskowych w okresie kwiecieh—-wrzesien
2009 roku

wprowadzenie dodatkowego podatku od nieruchomoéci o duzej wartosci

wprowadzenie podatku drogowego od motocykli oraz dodatkowego pobieranego
od motocykli i samochodéw o duzej pojemnosci silnika

wzrost akcyzy na paliwa, papierosy, alkohol, elektrycznosé, telefony komoérkowe

Wegry

od 1 lipca 2009 roku obnizono skladke na ubezpieczenie spoleczne placone przez
pracodawce o 5 pkt proc. w odniesieniu do plac nie przekraczajacych 2-krotnoéci
minimum socjalnego; za$ od 1 stycznia 2010 roku obnizka objeta wszystkich
pracownikow

wprowadzenie podatku ,solidarno$ciowego” od przedsiebiorstw i oséb prywatnych
z wysokimi dochodami — obowigzywal do konica 2009 roku

od 1 lipca 2009 roku podniesiono podstawowg stawke VAT z 20% do 25%,
wprowadzono czasowo zredukowang stawke VAT w wysokoséci 18% na produkty
mleczne, pieczywo oraz ogrzewanie (od 9 lipca 2009 roku)

od 1 stycznia 2009 roku rozszerzono najnizszy przedzial PIT (ze stawka 18%)

Irlandia

podniesienie podstawowej stawki VAT z 21% do 21,5% w grudniu 2008 roku,
od 1 stycznia 2010 roku obowigzuje stawka 21%

podniesienie akcyzy na wybrane produkty
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poszerzenie standardowego przedzialu podatkowego o € 1 000 dla samodzielnie
rozliczajacego sie podatnika i o € 2 000 dla malzenstwa z dwoma Zrédtami dochodu

wprowadzenie progresywnego podatku od dochodu brutto (tzw. income levy), ktérego
stawki ustalono poczatkowo na 1%, 2% i 3% dochodu brutto, za§ od 1 maja 2009
roku zostaly podniesione 2-krotnie do 2%, 4% i 6% dochodu brutto

wzrost gérnych progéw w skladkach na ubezpieczenie spoleczne placone przez
pracownika

wzrost podatkéw od zysku z kapitalu z 20% do 25%

wzrost podatku od nabytego majatku z 22% do 25%

wzrost stawki podatku od depozytow (DIRT) z 23% do 25%

wzrost ulg podatkowych od B&R dla wydatkéw przyrastajacych (z 20% do 25%)

redukcja maksymalnej optaty skarbowej z 9% do 6%

zostaly przesuniete (do przodu) daty ptatnosci dla podatkéw od zyskéw
od przedsiebiorstw oraz od zyskéw kapitatowych

Wrtochy

mocniejsze $rodki do walki z procederem uchylania sie od placenia podatkow

wprowadzenie dodatkowo 5,5% obcigzen podatkowych do CIT-u dla przedsiebiorstw
zajmujacych sie szukaniem, wydobyciem, przetwarzaniem i sprzedazg ropy naftowej,
gazu i produktow pokrewnych oraz produkcja i sprzedazg pradu (podatek zwany
podatkiem Robina)

obnizka akcyzy na gaz do uzytku przemystowego

seria obnizek podatkéw i skladek dla firm transportowych

przedluzenie do 2012 roku preferencji podatkowych przy renowacji mieszkan
— 36% PIT na wydatki remontowe i obnizka do 10% VAT-u z tym zwigzanego

zachety podatkowe przy zakupie wykonczenia wnetrz i mebli

totwa

wzrost standardowej stawki VAT z 18% do 21%

wzrost zredukowanej stawki VAT z 5% do 10% oraz zabranie mozliwosci stosowania
zredukowanej stawki VAT dla wielu produktow

zwiekszenie stawki akcyzy na wyroby tytoniowe, alkohol, paliwo, kawe, napoje
niealkoholowe

redukcja stawki PIT z 25% do 23%

zwiekszenie ulg w PIT

Litwa

zwiekszenie standardowej stawki VAT o 1 pkt proc. do 19%

stawka PIT jest ptaska i zostala zredukowana do 15%

wprowadzenie oddzielnej sktadki na ubezpieczenie zdrowotne w wysokoSci 6%,
co razem daje opodatkowanie dochodu z pracy w wysokosci 21% (PIT plus sktadka)

wzrost stawki opodatkowania CIT z 15% do 20%

zmniejszenie preferencyjnej stawki CIT z 13% do 5% w odniesieniu do niektérych
malych przedsiebiorstw
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cd. tabeli 2

wprowadzenie znaczacych zachet do inwestowania, majg pozostaé¢ az do 2013 roku

wzrost akcyzy na benzyne, alkohol i papierosy; zmniejszenie akcyzy na olej
napedowy

Malta

rozszerzenie zwolnien z VAT na uslugi kulturalne oraz podatek rejestracyjny
od ciezaréwek

podniesienie progéw podatkowych w podatku PIT

Holandia

zwiekszenie ulg dla obojga pracujacych rodzicow, zniesienie skladki na ubezpieczenie
od bezrobocia ptaconej przez pracownika

wprowadzenie doplaty do € 3 000 dla oséb, ktore pracuja po osiggnieciu 62 roku
zycia

wprowadzenie wielu uproszczen administracyjnych w systemie podatkowym
i ubezpieczen spotecznych

zwolnienie z opodatkowania biletéw lotniczych

ulatwienia w amortyzacji w 2009 roku

ciecia w opodatkowaniu MSP

zwiekszenie ulg dla nowo powstalych przedsiebiorstw

przedsiebiorstwa mogg placi¢ VAT kwartalnie, a nie, jak wcze$niej, co miesiac

Polska

wprowadzenie dwoch (18% i 32%) stawek podatkowych wraz z podwyzszeniem
progéw podatkowych

skrocenie terminu zwrotu podatku VAT ze 180 do 60 dni

wprowadzenie mozliwoéci przyspieszonej amortyzacji w odniesieniu do wybranych
aktywow trwalych

Portugalia

wprowadzenie nowej 12,5% stawki CIT dla dochodéw ponizej 12 500 euro

zwiekszenie od 1 pkt proc. do 1,5 pkt proc. stawek podatku dochodowego od oséb
fizycznych; wprowadzenie nowej najwyzszej 45% stawki PIT dla dochodéw powyzej
150 000 euro

zwiekszenie ulgi podatkowej w podatku PIT dla niepelnosprawnych

od 1 lipca 2010 roku podwyzka o 1 pkt proc. wszystkich stawek VAT
(z 20% na 21%, z 12% na 13% oraz z 5% na 6%)

Rumunia

obnizenie z 19% do 5% stawki VAT na budownictwo socjalne oraz prywatne
budownictwo jednorodzinne (do 120 m2 i warto§ci nie przekraczajgcej
okoto 90 tys. euro)

obnizenie sktadki wypadkowej i chorobowej ptaconej przez pracodawcow
0 0,5 pkt proc.; podwyzka skladek na ubezpieczenie spoteczne ptaconych
przez pracownika i pracodawce

zwolnienie z opodatkowania odsetek od lokat terminowych
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cd. tabeli 2

zwiekszenie mozliwosci odliczen podatkowych w przypadku dobrowolnych
ubezpieczen zdrowotnych (z 200 do 250 euro) oraz w odniesieniu do dodatkowych
programéw emerytalnych (z 200 do 400 euro)

Stowenia

skrocenie okresu zwrotu podatku VAT z 60 do 21 dni

stopniowa obnizka stawki CIT z 22% do 21% w 2009 roku oraz z 21%
do 20% w 2010 roku

wzrost akcyzy na benzyne, olej napedowy, napoje alkoholowe oraz wyroby tytoniowe,
wprowadzone podwyzki majg na celu zréwnowazenie wplywéw budzetowych

wprowadzenie nowej dodatkowej 49% stawki opodatkowania w odniesieniu
do dochodéw menedzeréw przedsiebiorstw z udzialem Skarbu Panstwa

Hiszpania

100% obnizka w podatkach majatkowych

przyspieszenie zwrotu VAT

dodatkowe ulgi w wysokosci € 400 dla zatrudnionych i pracujacych na wtasny
rachunek, w celu wsparcia sily nabywczej gospodarstw domowych

preferencje podatkowe, w tym redukcja stawek CIT dla firm utrzymujacych poziom
zatrudnienia

Szwecja

obnizenie stawki CIT z 28% do 26,3%

obnizenie o 1 pkt proc. stawek skladek na ubezpieczenie spoteczne ptaconych
przez pracownikéw i osoby pracujace na wilasny rachunek

obnizka stawek skladek na ubezpieczenie spoteczne od pracownikéw
ponizej 26 roku zycia

zwiekszenie zwolnien podatkowych dla podatnikéw powyzej 65 roku zycia

wprowadzenie ulg podatkowych dla gospodarstw domowych z tytulu wydatkow
zwigzanych z remontem i utrzymywaniem budynkéw

Wielka Brytania

czasowa obnizka podstawowej stawki VAT z 17,5% do 15% (od 1 grudnia 2008 roku
do 31 grudnia 2009 roku)

podniesienie akcyzy na alkohol i papierosy w celu zréwnowazenia skutkéw
obnizki VAT

zwiekszenie niektérych ulg w PIT

odsuniecie w czasie planowanej podwyzki stawki opodatkowania malych
przedsiebiorstw

czasowe zwolnienia (od wrze$nia 2008 roku do konca 2009 roku) w oplatach
skarbowych od kupna nieruchomoéci, ktorej warto$¢ nie przekracza GBP 175 000

wzrost odpiséw amortyzacyjnych od nowych inwestycji, do 40% w jednym roku,
obowigzuje od kwietnia 2009 roku

dodatkowa 50% stawka opodatkowania dochodéw w wysokoSci powyzej GBP 150 000
od kwietnia 2010 roku
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cd. tabeli 2

* od kwietnia 2011 roku podwyzka o 0,5 pkt proc. sktadek na ubezpieczenie
panstwowe (national insurance) placonych przez pracownikéw, pracodawcoéw
oraz osoby pracujgce na wlasny rachunek

Norwegia

* tymczasowe ulgi w rozliczaniu strat przedsiebiorstw w latach 2008-2009

* zwiekszenie przywilejow podatkowych dla przedsiebiorstw zaangazowanych
w projekty B&R, zaakceptowanych przez Research Council of Norway

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Taxation Trends In the European Union, 2009 oraz Taxation

Trends In the European Union, 2010.

Podejmowane przez panstwa europejskie kroki w obszarze gospodarczym,

majace na celu zahamowanie negatywnych zjawisk w gospodarce, mozna podzielié

na kilka grup:

* dzialania zwiekszajace plynnosé przedsiebiorstw: skrocenie czasu
refundacji VAT, zmniejszenie obcigzen podatkowych oraz skladek na
systemy zabezpieczenia spolecznego placonych przez pracodawcow (wyjatek
Rumunia, ktéra podniosta skiadki na ubezpieczenia spoleczne), wprowa-
dzanie przyspieszonej amortyzacji,

* dzialania zwiekszajace popyt wewnetrzny poprzez zwiekszenie sily
nabyweczej spoleczenstwa: obnizki w podatkach dochodowych i VAT, zmniej-
szanie skladek na ubezpieczenie spoleczne placonych przez pracownikow
oraz caly system ulg i dotacji dla gospodarstw domowych,

* dzialania majace na celu pomoc pewnej galezi gospodarki: prefe-
rencje przy nabywaniu samochodéw przyjaznych $rodowisku, ulgi budow-
lane (remont, zakup nowego mieszkania) oraz wspomaganie dzialéw gospo-
darki charakteryzujacych sie pracochlonnoscia (Francja — preferencje dla
gastronomii, Grecja — preferencje dla sektora turystycznego); w Holandii
wprowadzono preferencje podatkowe przy zakupie biletéw lotniczych —
z uwagi na fakt, ze linie lotnicze to jedna z branz, ktére mocno odczuly
skutki kryzysu gospodarczego,

* dzialania majgce na celu poprawe na rynku pracy: wspieranie
poprzez obnizanie podatkéw uslug pracochlonnych (Francja), obnizanie
kosztow pracy poprzez redukcje skladek na ubezpieczenia spoleczne pla-
cone przez pracodawcéw, preferencje podatkowe dla firm utrzymujacych
staly poziom zatrudnienia,

* dzialania majace zapobiec cieciom kosztow w firmach poprzez
oszezedno$ci na pracach badawczo-rozwojowych (Stowacja, Norwegia),
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* dzialania majace na celu zachecenie firm do inwestycji: preferencje
podatkowe przy zakupie nowego sprzetu lub know how,

* w wiekszosci panstw pomagajgcych réznymi programami swoim przedsie-
biorcom i obywatelom powstaje problem narastania nier6wnowagi budze-
towej; kazdy program: dotacja, ulga, odroczenie w platnosci, zmniejszenie
sktadek ogranicza wplywy sektora finanséw publicznych; obserwuje sie
dwie gléwne drogi rozwigzania problemu: podnoszenie deficytu lub/i
szukanie innych sposobow gromadzenia Srodkéw publicznych;
kilka panstw zdecydowalo sie na podniesienie akcyzy na alkohol,
wyroby tytoniowe, benzyne oraz olej napedowy; w niektorych pan-
stwach obserwuje sie tendencje do podnoszenia obcigzen fiskal-
nych dla najlepiej zarabiajacej warstwy spoleczenstwa (Wielka
Brytania, Irlandia, Portugalia, Grecja).

® panstwa, ktorych finanse publiczne znalazly sie w bardzo kryzysowej sytu-
acji podjely decyzje o podnoszeniu obcigzen fiskalnych juz od 2009 roku;
przykladem sa np. Wegry, Irlandia czy Grecja.

3. Zmiany w zakresie redystrybucji PKB w odniesieniu
do wydatkow sektora finansow publicznych

Zmiany w zakresie skali redystrybucji PKB w poszczegblnych krajach europejskich
mozna rozpatrywac, analizujac wydatki sektora publicznego w relacji do PKB
danego kraju badz obszaru gospodarczego (zob. tabela 3).

W zdecydowanej wiekszosci krajow europejskich w latach 1995-2007 nasta-
pilo znaczne zmniejszenie redystrybucji budzetowej. W strefie euro (zob. tabela 3),
udzial wydatkéw sektora publicznego w relacji do PKB zmniejszyl sie w tym
okresie o 7,2 pkt proc. (z 53,2% do 46%). Najwieksze zmniejszenie redystrybucji
nastgpilo:

® na Stowacji — o 14,2 pkt proc. (z 48,6% do 34,4%),

* w Finlandii - o 13,9 pkt proc. (z 61,3% do 47,4%),

* w Szwecji — o 13,3 pkt proc. (z 65,1% do 51,8%),

* w Czechach - o0 12,1 pkt proc. (z 54,5% do 42,4%),

* w Niemczech — o 11,2 pkt proc. (z 54,8% do 43,6%),

* w Holandii — o 10,9 pkt proc. (z 56,4% do 45,5%),

* w Norwegii — 0 9,7 pkt proc. (z 50,9% do 41,2%),

* w Danii — o 8,4 pkt proc. (z 59,3% do 50,9%).
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W Polsce w analizowanym okresie udzial wydatkéw sektora publicznego
w relacji do PKB zmniejszyl sie 5,5 pkt proc. (z 47,7% w 1995 roku do 42,2%
w 2007 roku), w wiec spadek ten byl nizszy od przecietnej skali redukcji w strefie
euro (zmniejszenie o 7,2 pkt proc).

W latach 1995-2007 tylko w dwéch krajach europejskich, dla ktérych przed-
stawiono dane w tabeli 3, nastapil wzrost udziatu wydatkéw publicznych w relacji
do PKB. S3 to:

® Portugalia — wzrost o 2,4 pkt proc. (z 43,4% do 45,8%),

® Wielka Brytania — wzrost o 0,1 pkt proc. (z 44,1% do 44,2%).

Kryzys gospodarczy spowodowatl istotny wzrost wydatkéw publicznych w re-
lacji do PKB. W latach 2007-2009 udzial ten wzrést w strefie euro (12 panstw)
0 4,8 pkt proc. Jednakze w wielu krajach wzrost udziatu wydatkéw sektora pub-
licznego w relacji do PKB byl znacznie wiekszy. Dotyczy to w szczegélnosci takich
krajow, jak:

® Irlandia — wzrost o 11,8 pkt proc. (z 36,6% do 48,4%),

¢ Islandia — wzrost o 9,2 pkt proc. (z 42,3% do 51,5%)4,

® Dania — wzrost o 7,6 pkt proc. (z 50,9% do 58,5%),

* Finlandia — wzrost o 8,1 pkt proc. (z 47,4% do 55,5%),

® Wielka Brytania — wzrost o 7,2 pkt proc. (z 44,2% na 51,4%),

® Hiszpania — wzrost o 6,7 pkt proc. (z 39,2% do 45,9%),

® Stowacja — wzrost o 6,4 pkt proc. (z 34,4% do 40,8%),

® Luksemburg — wzrost o 6,2 pkt proc. (z 36,2% do 42,4%),

® Holandia — wzrost o 6,1 pkt proc. (z 45,5% do 51,6%),

* Belgia — wzrost o 6,0 pkt proc. (z 48,4% do 54,4%),

® Grecja — wzrost o 5,4 pkt proc. (z 45,0% do 50,4%),

® Portugalia — wzrost o 5,2 pkt proc. (z 45,8% do 51,0%).

W Polsce w analogicznym okresie, lata 2007-2009, udzial wydatkéow pub-
licznych do PKB wzrést o 2,3 pkt proc. (z 42,2% do 44,5%), a wiec znacznie
ponizej sredniego poziomu w analizowanych krajach UE. Nizsza dynamika spowo-
dowana byla, z jednej strony, znacznie nizszym zakresem dziatan stymulacyjnych
finansowanych z budzetu panstwa, z drugiej za§ wzrostem gospodarczym, ktory
w 2009 roku wynidst w Polsce 1,8%, podczas gdy wszystkie analizowane tu kraje
europejskie zanotowaly spadek PKB.

4 W 2008 roku na skutek olbrzymich probleméw finansowych i gospodarczych w Islandii relacja ta
wzrosta do 57,8%.



Wykorzystanie instrumentéw polityki fiskalnej w wybranych krajach... 91

4. Wptyw polityki fiskalnej na wybrane wskazniki
makroekonomiczne

4.1. Prywatne wydatki konsumpcyjne

Wiele krajéow europejskich podjeto dzialania majgce na celu zwiekszenie popytu
wewnetrznego poprzez zwiekszenie sily nabywczej spoleczenstwa. Dlatego zasto-
sowano m.in. obnizki w podatkach dochodowych i VAT, redukcje stawek na ubez-
pieczenia spoleczne oraz caly system ulg i dotacji dla gospodarstw domowych.

W tabeli 4 zaprezentowano zmiany w zakresie prywatnych wydatkéow kon-

sumpcyjnych w 21 wybranych krajach europejskich w latach 2006-2009 wraz
z prognozg na lata 2010-2011. Wsrod analizowanych panstw wzrost prywatnych
wydatkow konsumpcyjnych w 2009 roku, w ktérym kryzys gospodarczy objawit
sie z najwiekszg silg, wystapil w czterech krajach, tj.:

* w Austrii w 2009 roku wydatki na konsumpcje prywatna wzroslty o 0,8%,
za$§ w calej strefie euro spadly o 1%; na lata 2010-2011 OECD prognozuje
wzrost dla Austrii na poziomie odpowiednio: 1,1% i 1,6%, a wiec znacznie
powyzej §redniej dla strefy euro. Wzrost wydatkow prywatnych austria-
ckich gospodarstw domowych mozna czeSciowo wigzaé z zastosowanym
fiskalnym pakietem stymulacyjnym, ktérego skutki budzetowe szacowane
sg na okolto 3 mld euro,

* w Niemczech wydatki konsumpcyjne wzrosty w 2009 roku o 0,3%, a wiec
znacznie powyzej Sredniej dla strefy euro (spadek o 1,0%) oraz nieco wiecej
niz w znacznie lepszym dla gospodarki niemieckiej 2008 roku (wéwczas
wydatki konsumpcyjne wzrosly o 0,2%). Wydaje sie, ze przynajmniej czes-
ciowo wzrost wydatkéw konsumpeyjnych w Niemczech zostal wywolany
korzystniejszymi zasadami opodatkowania oséb fizycznych, transferami
o charakterze socjalnym (np. jednorazowe 100 euro na kazde dziecko) czy
tez dotacjami do zakupu nowych, przyjaznych $rodowisku samochodoéw,

* we Francji prywatne wydatki konsumpcyjne wzrosty w 2009 roku o 1,0%,
co stanowi drugi, tuz za Polska, wynik w zakresie dynamiki prywatnych
wydatkéw konsumpceyjnych wéréd analizowanych krajéow europejskich.
Istotng role w utrzymaniu wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych mogta
odegraé¢ znaczna (o 2/3) redukcja opodatkowania podatkiem dochodowym
w odniesieniu do oséb o najnizszych dochodach, ktére znaczng czesé swo-
ich dochodéw przeznaczaja na konsumpcje, jak réwniez objecie od 1 lipca
2009 roku preferencyjng 5,5% stawka VAT uslug restauracyjnych,

* w Polsce wydatki na konsumpcje prywatng wzrosty w 2009 roku o 2,2%,
i byl to najwyzszy wzrost wéréd wszystkich analizowanych krajéw euro-
pejskich. Istotne zmniejszenie ciezaréw fiskalnych dla gospodarstw domo-
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wych w postaci redukcji skladek na ubezpieczenie rentowe nastapito juz
w 2007 roku, tak wiec nie wystgpilo charakterystyczne dla zmian w syste-
mie podatkowym zjawisko odroczenia czasowego. Ponadto, poczgwszy od
1 stycznia 2009 roku wprowadzono dwie stawki (18% i 32%) w podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, co w polgczeniu z podwyzszeniem pro-
goéw podatkowych przyczynito sie do zwiekszania dochodéw gospodarstw
domowych, co moglo mie¢ wplyw na dynamike prywatnych wydatkéw
konsumpcyjnych.

Tabela 4. Wzrost/spadek wydatkéw konsumpcyjnych prywatnych (rok/roku)
w wybranych krajach europejskich w latach 2006-2011 (w %)

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria 1,9 0,8 0,5 0,8 1,1 1,6
Belgia 1,8 1,6 1,0 -1,7 0,7 1,6
Czechy 5,3 5,0 3,5 -0,1 -0,8 1,8
Dania 3,6 2,4 0,2 4,6 2,1 2,7
Finlandia 4,3 3,3 1,3 -1,8 1,2 1,5
Francja 2,6 2,4 1,0 1,0 1,2 1,5
Niemcy 1,4 -0,3 0,2 0,3 -14 0,7
Grecja 5,3 3,3 2,3 -1,8 -3,7 -3,6
Wegry 1,7 0,4 -0,5 -7,5 -3,1 2,0
Islandia 3,6 5,6 -7,9 -14,6 0,2 0,4
Irlandia 6,4 5,6 -0,7 -7,2 -2,7 0,6
Wtochy 1,3 1,1 -0,8 -1,7 0,8 1,1
Luksemburg 2,7 2,8 3,9 -0,6 1,3 3,2
Holandia -0,3 1,7 1,3 -2,5 0,5 1,3
Norwegia 4,8 5,4 1,3 0,0 3,4 3,2
Polska 5,0 4,9 5,9 2,2 0,9 2,8
Portugalia 5,9 6,9 6,0 -0,7 1,5 3,1
Stowacja 59 6,9 6,0 -0,7 1,5 3,1
Hiszpania 3,8 3,6 -0,6 -4,9 0,5 1,0
Szwecja 2,9 3,8 -0,1 -0,8 1,2 2,9
Wielka Brytania 1,5 2,1 0,9 -3,2 0,3 2,2
Strefa Euro 2,1 1,6 0,3 -1,0 0,1 1,0

7rédto: OECD Economic Outlook 2010/1, Nr 87, database, aneks, tabela 3.

Jednoczeénie w niektérych krajach europejskich, dla ktorych przedstawiono
dane w tabeli 4, nastgpit istotny spadek prywatnych wydatkéw konsumpcyjnych.
Dotyczy to szczegoélnie takich krajow, jak: Islandia — redukcja o 14,6%, Wegry
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— spadek o 7,5%, czy Irlandia, w ktérej prywatne wydatki konsumpcyjne spadly
0 7,2%. Ponad 14% redukcja wydatkéw konsumpcyjnych w Islandii byla m.in.
efektem olbrzymich probleméw finansowych w sektorze bankowym tego kraju,
w rezultacie ktérych §rodki finansowe stracilo wielu klientéw. Ze wzgledu na
niewielkie znaczenie Islandii dla gospodarki §wiatowej dalsza analiza zostanie
skupiona na takich krajach, jak Irlandia czy Wegry.

Irlandia byla tym krajem strefy euro, ktérego gospodarka jako pierwsza juz
w 2008 roku weszla w recesje — PKB Irlandii spadl o 3%, podczas gdy cala strefa
euro zanotowala 0,5% wzrost. Na skutek duzej nieréwnowagi w systemie finansow
publicznych (w 2008 roku deficyt budzetowy wyniést 7,3% PKB) rzad w Dublinie
juz w grudniu 2008 roku zdecydowal o czasowej podwyzce stawki VAT z 21% do
21,5%. Od 1 stycznia 2009 roku wprowadzono w Irlandii progresywny podatek
od dochodu brutto (tzw. income levy), ktorego stawki ustalono poczatkowo na
1%, 2% i 3% dochodu brutto, za§ od 1 maja 2009 roku zostaly one podniesione
2-krotnie do 2%, 4% i 6% dochodu brutto. Jednoczeénie znacznie wyzsze stawki
nowego podatku pobieranego od dochodu brutto wprowadzono w odniesieniu do
wynagrodzen pracownikow sektora publicznego®. Wszystkie przedstawione powy-
zej zmiany w irlandzkim systemie podatkowym oddzialywaly negatywnie na sile
nabywcza spoleczenstwa, a tym samym na poziom wydatkéw konsumpcyjnych.

W przypadku Wegier zmiang w systemie podatkowym, ktéra w najwiekszym
stopniu mogla wplyngé na dynamike wydatkéw konsumpcyjnych, bylo podwyz-
szenie poczgwszy od 1 lipca 2009 roku podstawowej stawki podatku VAT az
0 5 pkt proc. z 20% do 25%. Jednocze$nie 18% stawka podatkowg objeto pieczywo
i produkty mleczarskie; zwiekszono réwniez stawki akcyzy na paliwo, alkohol
i papierosy. Dodatkowo do konca 2009 roku obowiazywal na Wegrzech 4% poda-
tek tzw. solidarnoSciowy w odniesieniu do oséb fizycznych i prawnych osiagaja-
cych wysokie dochody. Opodatkowano rowniez wiekszo§é swiadczen na rzecz oséb
fizycznych, ktére do tej pory korzystaly ze zwolnienia.

4.2. Produkt Krajowy Brutto

Mimo zastosowania wielu bodzcéow fiskalnych przez poszezegélne kraje europej-
skie w 2009 roku nastgpil spadek PKB we wszystkich panstwach, dla ktérych
zaprezentowano dane w tabeli 5, z wyjatkiem Polski. Czy na tej podstawie mozna
sformutowac teze o braku skutecznoS$ci zastosowanych instrumentéw polityki
fiskalnej? Zdaniem autora, jest to teza nieprawdziwa. W wiekszo§ci krajow gros
instrumentéw zostalo wprowadzonych w latach 2009-2010, zatem, biorac pod

5 Stawke 5% przyjeto dla dochodéw mieszczacych sie w przedziale od 15 000 do 20 000 euro, 10%
stawka dla dochodéw powyzej 20 000 euro, ale nie przekraczajacych 60 000 euro, oraz 10,5% dla
dochodéw powyzej 60 000 euro.
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uwage op6znienia czasowe, ich wplyw na gospodarke mozna zaobserwowaé dopiero
w latach 2010-2011. Sytuacja Polski byla na tyle korzystna, ze redukcje sktadek
na ubezpieczenie rentowe przeprowadzono juz w 2007 roku, a wiec juz od 2008
roku wzrosly dochody realne polskich gospodarstw domowych, za§ wyzsze place
netto pomogly w utrzymaniu relatywnie wysokiej dynamiki prywatnych wydatkow
konsumpeyjnych. Ponadto redukcja od 1 stycznia 2008 roku o 2 pkt proc. sktadki
rentowe]j placonej przez pracodawcoéw przelozyla sie na nizsze koszty pracy, co
moglo mie¢ wplyw na poziom zatrudnienia w polskiej gospodarce. Dodatkowo,
poczawszy od 1 stycznia 2009 roku obowigzuja w Polsce dwie stawki PIT (18%
i 32%), co w polgczeniu z podwyzszeniem progéw podatkowych réwniez zwiekszylo
site nabywczg polskiego spoleczenstwa.

Tabela 5. Wyrazone w % tempo zmian PKB w ujeciu realnym (rok do roku)
w wybranych krajach europejskich w latach 2006-2011

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010* 2011*
Austria 3,4 3,4 1,8 -3,4 14 2,3
Belgia 2,8 2,8 0,8 -3,0 1,4 1,9
Czechy 7,0 6,1 2,3 -4,1 2,0 3,0
Dania 3,4 1,7 -0,9 -4,9 1,2 2,0
Finlandia 4.4 4,8 1,2 -7,8 1,7 2,5
Francja 2,4 2,3 0,3 -2,5 1,7 2,1
Niemcy 3,4 2,6 1,0 -49 1,9 2,1
Grecja 4,5 4,5 2,0 -2,0 -3,7 -2,5
Wegry 4,1 1,0 0,4 5,7 1,2 3,1
Islandia 4,6 6,0 1,0 -6,5 -2,2 2,3
Irlandia 5,4 6,0 -3,0 -7,1 -0,7 3,0
Wiochy 2,1 1,4 -1,3 -5,2 3,0 2,0
Luksemburg 5,6 6,5 0,0 -3,4 2,7 3,1
Holandia 3,4 3,6 2,0 -4,0 2,5 3,9
Norwegia 2,3 2,7 1,8 -1,5 1,2 2,0
Polska 6,2 6,8 5,0 1,8 3,1 3,9
Portugalia 1,4 1,9 0,0 -2,7 1,0 0,8
Stowacja 8,5 10,6 6,2 -4.7 3,6 3,9
Hiszpania 4,0 3,6 0,9 -3,6 -0,2 0,9
Szwecja 4,6 3,5 -0,6 -5,1 1,6 3,2
Wielka Brytania 2,7 2,1 0,4 -2,4 3,2 3,2
Strefa Euro 3,1 2,7 0,5 -4,1 1,2 1,8

* prognoza

7rédto: OECD Economic Outlook 2010/1, nr 87, database, aneks, tabela 1.
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Jesli sprawdzg sie prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego w poszczegdl-
nych krajach (por. tabela 5) to w 2010 roku spadek PKB zanotujg tylko 4 kraje
europejskie (Grecja — spadek o 3,7%, Islandia — 2,2%, Irlandia — 0,7% oraz Hiszpania
-0,2%), za§ w 2011 roku recesjg bylaby objeta tylko Grecja (prognozowany spadek
PKB o0 2,5%). Trafno§c¢ tej prognozy potwierdzalaby skuteczno§é zastosowanych
przez poszczegblne kraje instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej do tago-
dzenia skutkow kryzysu i pobudzania wzrostu gospodarczego.

5. Wptyw polityki fiskalnej na kondycje sektora finansow
publicznych wybranych panstw europejskich

Jest rzeczg naturalng, ze w okresie kryzysu gospodarczego spadajg wplywy
budzetowe, rosnag za$§ wydatki. Prowadzi to do nieréwnowagi w systemie finan-
so6w publicznych. Podstawowy problem tkwi jednak w tym, ze w wielu krajach
deficyt budzetowy wystepowal réwniez w okresach dobrej koniunktury gospodar-
czej. Dla przykladu w okresie boomu gospodarczego w latach 2006-2007 deficyt
sektora finanséw publicznych wystgpil az w 12 z 21 panstw (por. tabela 6),
w tym:
®* na Wegrzech w 2006 roku wynosil 9,3% PKB, za§ w 2007 roku zostal
zmniejszony do 4,9% PKB,
* w Grecji wahat sie od 3,8% PKB do 5,4% PKB,
* w Portugalii w 2006 roku wyniost 3,9% PKB, za§ w 2007 roku - 2,7%
PKB,
* we Wloszech w 2006 roku wynosit 3,3% PKB, za§ w 2007 roku zostal
zmniejszony do 1,5% PKB,
* w Wielkiej Brytanii zaréwno w 2006 roku, jak i 2007 roku, wyniést 2,7%
PKB,
* we Francji wahal sie od 2,3% do 2,7% PKB,
®* na Slowacji w 2006 roku wynosit 3,5% PKB, za§ w 2007 roku zostal
zmniejszony do 1,9% PKB,
* w Polsce w 2006 roku wyniést 3,6% PKB, za§ w 2007 roku - 1,9%
PKB.
Przyklady Grecji, Portugalii czy Wtoch dowodza, ze Pakt Stabilno§ci i Wzro-
stu nie byl przestrzegany nawet w okresie dobrej koniunktury gospodarczej na
Swiecie.
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Tabela 6. Wyrazony w % PKB deficyt/nadwyzka sektora finanséw publicznych
w wybranych krajach europejskich w latach 2006-2011

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria -1,6 -0,5 -0,5 -3,4 4,7 -4,6
Belgia 0,2 -0,2 -1,2 -6,1 4,9 4.2
Czechy -2,6 -0,7 -2,7 -5,9 -54 -5,7
Dania 5,0 4,8 3,4 -2,8 -5,5 -4.8
Finlandia 3,9 5,2 4,1 24 -3,8 -3,8
Francja -2,3 -2,7 -3,3 -7,6 -7,8 -6,9
Niemcy -1,6 0,2 0,0 -3,3 -54 -4,5
Grecja -3,8 -5,4 -1,7 -13,5 -8,1 -7,1
Wegry -9,3 -4,9 -3,8 -3,9 -4.5 -4,3
Islandia 6,3 5,4 -13,5 -9,1 -6,4 2,7
Irlandia 3,0 0,1 -7,3 -14,3 -11,7 -10,8
Wtochy -3,3 -1,5 2,7 -5,2 -5,2 -5,0
Luksemburg 1,4 3,6 2,9 -0,7 -3,8 -49
Holandia 0,5 0,2 0,7 -5,3 -6,4 -54
Norwegia 18,5 17,7 19,1 9,7 9,7 10,9
Polska -3,6 -1,9 -3,7 -7,7 -6,9 -6,5
Portugalia -3,9 -2,7 -2,9 -94 -7,4 -5,6
Stowacja -3,5 -1,9 -2,3 -6,8 -6,4 -5,3
Hiszpania 2,0 1,9 4,1 ~11,2 -9,4 -7,0
Szwecja 2,2 3,5 2,2 1,1 -2.9 -1,7
Wielka Brytania -2,7 -2,7 -4.9 -11,3 -11,5 -10,3
Strefa Euro -1,4 -0,6 -2,0 -6,3 -6,6 -5,7

7rédio: OECD Economic Outlook 2010/1, Nr 87, database, aneks, tabela 27.

Kryzys gospodarczy spowodowal istotne poglebienie nieréwnowagi sektora
finanséw publicznych w wiekszo§ci krajow, zwlaszcza tych, ktore juz w latach
2006-2007 borykatly sie z problemem deficytu budzetowego (zob. rysunek 1).

Trudna sytuacja w jakiej znalazly sie Wegry juz w 2006 roku (deficyt prze-
kroczyl 9% PKB) wymusita podjecie okreslonych dziatan dostosowawczych zaréwno
po stronie dochodéw, jak réwniez wydatkow. W wyniku tych dziatan w latach 2006-
2009 udzial dochodéw budzetowych w relacji do PKB udalo sie zwiekszyé o 3 pkt
proc. (z 42,3% do 45,3%), za$ udzial wydatkéw publicznych w PKB zmniejszyé
0 2,4 pkt proc. (z 51,6% do 49,2%). Umozliwito to Wegrom zmniejszenie deficytu sek-
tora finansow publicznych ponizej 4% w 2009 roku. Mimo to, prognozowany przez
OECD dlug publiczny Wegier na koniec 2011 roku zblizy sie do 90% PKB, a wiec
bedzie znacznie powyzej granicy wyznaczonej w Traktacie z Maastricht (60% PKB).
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Rysunek 1. Ksztattowanie sie deficytu sektora finanséw publicznych w latach
2006-2011 w Grecji, Wtoszech, Portugalii, Francji, Wielkiej Brytanii, Polsce,
Stowacji i na Wegrzech

2008 2009 2010

% PKB
&

—m— Grecja —a— Witochy - -— Portugalia ——- Wegry

—— Polska -.-.- Francja Wielka Brytania —e— Stowacja

Zrédio: jak w tabeli 6.

Znacznie gorsza sytuacja niz na Wegrzech wystapita w Grecji. Kraj ten
jeszcze przed wybuchem kryzysu nie przywigzywal duzej wagi do problemu réw-
nowagi budzetowej. W 2007 roku deficyt sektora finanséw publicznych wyniost
tam 5,4% PKB, za$ dlug publiczny ponad 104% PKB. W wyniku kryzysu gospo-
darczego udzial dochodéw budzetowych w relacji do PKB zmniejszyt sie z 39,7%
PKB w 2007 roku do 36,6% PKB w 2009 roku. W tym samym okresie udziat
wydatkéw publicznych w PKB zwiekszyl sie o 5,4 pkt proc. (z 45,0% do 50,4%).
Doprowadzilo to do powstania olbrzymiego deficytu budzetowego, wynoszgcego
13,5% PKB. Jednocze$nie dlug publiczny Grecji osiggnal poziom 119,0% PKB.
Ogromna skala nieréwnowagi budzetowej przyczynila sie do pogorszenia ratingu
Grecji, a co za tym idzie konieczno§ci placenia coraz wyzszych odsetek. Kraj
ten w celu unikniecia bankructwa musial skorzystaé z pozyczek MFW oraz UE.
Warunkiem ich przyznania bylo przyjecie przez rzad grecki radykalnego programu
zakladajacego zmniejszenie wydatkow publicznych oraz zwiekszenie wplywow
budzetowych.
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Kryzys gospodarczy znaczaco poglebil nieréwnowage sektora finanséow
publicznych w Portugalii. Kraj ten w latach dobrej koniunktury gospodarczej
(2006-2007) charakteryzowal sie wysokim deficytem wynoszgcym odpowiednio:
3,9% oraz 2,7% PKB. Na skutek kryzysu gospodarczego zmalaly dochody budze-
towe (udzial dochodéw budzetowych w PKB zmniejszyl sie w 2009 roku o 1,6 pkt
proc. w poréwnaniu do 2007 roku). Jednocze$nie w analogicznym okresie rela-
tywnie mocno wzrosly wydatki sektora finanséw publicznych (wzrost udzialu
wydatkéw w PKB o 5,2 pkt proc.), co doprowadzito do deficytu wynoszgcego
9,4% PKB. Tak duza nieréwnowaga budzetowa stala sie przyczyng szybkiego
przyrostu zadluzenia — wedlug szacunkéw OECD w latach 2007-2009 diug pub-
liczny Portugalii w relacji do PKB wzroénie o 15,9 pkt proc. do poziomu 87,0%
PKB (zob. tabela 7).

Wiochy sa réwniez przykladem kraju przywiazujacego niewielka wage
do problemu deficytu i zadluzenia sektora finansow publicznych. W 2006 roku
dtug sektora publicznego wynosil we Wloszech 117,1% PKB, tj. najwiecej spo-
§rod wszystkich krajow, dla ktérych przedstawiono dane w tabeli 7 oraz blisko
2-krotnie wiecej anizeli wynosi limit okre§lony w Traktacie z Maastricht. Mimo
ze na skutek kryzysu deficyt budzetowy wzrést we Wioszech mniej anizeli érednio
w pozostalych krajach strefy euro, to wedlug OECD dlug publiczny tego kraju
wzroénie ze 112,4% PKB w 2007 roku do rekordowego w Unii Europejskiego
poziomu 128,8% PKB na koniec 2009 roku.

Nalezy zwroéci¢ uwage, ze w okresie kryzysu gospodarczego najwyzsze defi-
cyty budzetowe, a co za tym idzie najwieksze przyrosty zadluzenia publicznego, nie
wystgpily w krajach najbardziej zadluzonych, lecz w takich krajach, jak Islandia,
Irlandia czy Wielka Brytania. Szczegélnie interesujaca jest sytuacja Irlandii. Kraj
ten przez wiele lat rozwijal sie w bardzo szybkim tempie, a wypracowywane
nadwyzki budzetowe pozwolily na zredukowanie dlugu publicznego do jednego
z najnizszych w UE poziomu 28,3% PKB w 2007 roku. Jednakze juz w 2008 roku
deficyt budzetowy wyniést tam 7,3% PKB, za§ w 2009 roku wzrést do rekordo-
wego w UE poziomu 14,3% PKB. Gléwng przyczyng tak gwaltownego wzrostu
deficytu byl wzrost wydatkéw publicznych — ich udzial w PKB wzrést w latach
2007-2009 o 11,8 pkt proc. (z 36,6% PKB do 48,4% PKB). Irlandia wydala m.in.
7 mld euro na ratowanie swoich dwoch najwiekszych bankéw (Allied Irish Bank
i Bank of Ireland)S.

6 Sytuacja gospodarcza w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Islandii, Estonii, na Litwie i Lotwie oraz w Polsce
— skutki kryzysu, Kancelaria Senatu, Biuro Analiz i Dokumentacji, Warszawa, kwiecieni 2010 r.



Wykorzystanie instrumentéw polityki fiskalnej w wybranych krajach...

99

Tabela 7. Ksztattowanie si¢ dtugu publicznego brutto w relacji do PKB w wybra-
nych krajach europejskich w latach 2006-2011 (w %)

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria 66,4 62,2 66,2 70,3 74,0 77,4
Belgia 91,6 88,1 93,4 101,0 103,6 105,1
Czechy 33,9 33,6 36,3 42,1 484 55,8
Dania 41,2 34,1 42,3 51,8 55,0 57,1
Finlandia 45,5 41,5 40,7 52,6 61,0 69,0
Francja 70,9 69,9 75,7 86,3 93,8 99,3
Niemcy 69,2 65,3 68,8 76,2 80,9 84,2
Grecja 108,3 104,3 104,6 119,0 129,1 138,6
Wegry 71,6 71,7 76,9 84,3 87,0 89,2
Islandia 574 53,3 96,2 122,7 128,1 128,0
Irlandia 29,0 28,3 48,3 70,3 82,9 92,5
Wiochy 117,1 1124 1147 128,8 132,0 134,7
Luksemburg 11,5 11,4 17,1 18,2 23,6 30,9
Holandia 549 52,1 65,8 68,6 75,1 79,4
Norwegia 60,5 58,6 56,1 49,2 54,6 53,3
Polska 55,1 51,7 54,5 58,4 61,9 64,7
Portugalia 73,1 71,1 75,2 87,0 95,0 98,7
Stowacja 33,8 32,2 30,9 39,1 447 49,5
Hiszpania 46,2 42,3 474 62,6 72,8 78,4
Szwecja 52,8 474 46,7 51,8 54,6 57,4
Wielka Brytania 46,1 474 56,9 72,3 82,3 90,8
Strefa Euro 74,5 71,0 75,8 86,3 924 96,7

7rédio: OECD Economic Outlook 2010/1, Nr 87, database, aneks, tabela 32.

Jak pokazuja dane zaprezentowane w tabelach 6 i 7 kryzys doprowadzil

do istotnego poglebienia nieré6wnowagi w sektorze finanséw publicznych. Dla
przyktadu $éredni poziom deficytu budzetowego w strefie euro w latach 2009-2010
wedlug szacunkéw OECD przekracza 6% PKB, czyli bedzie ponad 2-krotnie wyzszy
anizeli dopuszczalny limit okre§lony w Traktacie z Maastricht, za§ éredni poziom

dtugu publicznego w 2010 roku wyniesie ponad 90% PKB, czyli bedzie o ponad

50% wyzszy od limitu okreslonego w Traktacie.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza dowiodla, ze kraje europejskie zastosowaly szeroki

wachlarz instrumentéw polityki fiskalnej w celu lagodzenia skutkéw kryzysu
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i pobudzania wzrostu gospodarczego. Zmiany dokonywane w systemie podatkowym
mialy kilka zasadniczych celow:

® pobudzenie popytu wewnetrznego,

® poprawe plynnosci finansowej przedsiebiorstw,

® poprawe sytuacji na rynku pracy,

® poprawe sytuacji tych sektoréw gospodarki, ktére najbardziej zostaly

dotkniete kryzysem.

Syntetycznym miernikiem obrazujgcym efektywnos$¢ podejmowanych przez
poszczegdlne kraje dzialan w ramach prowadzonej polityki fiskalnej i monetarnej
jest tempo zmian PKB. Jeli prognozy OECD dotyczace wzrostu gospodarczego
okazg sie trafne, zdecydowana wiekszo$¢ krajéow europejskich w latach 2010-2011
wyjdzie z recesji gospodarczej. Jest to bez watpienia dowdéd na skuteczno§é
instrumentéw polityki gospodarczej wykorzystanych do walki z kryzysem, w tym
instrumentéw polityki fiskalnej. Negatywnym efektem aktywnej polityki fiskalnej
prowadzonej przez rzady wiekszoSci krajéw europejskich jest radykalne pogle-
bienie nieréwnowagi w sektorze finanséw publicznych, ktérego konsekwencja
jest olbrzymi wzrost zadluzenia obserwowany w wiekszoéci krajow europejskich.
Przeprowadzone badania dowiodly, ze w wiekszo$ci panstw gléwnym zrédiem
olbrzymich deficytéw budzetowych by! radykalny wzrost wydatkéw. Dla przykiadu
w strefie euro w latach 2007-2009 udzial dochodéw sektora finansow publicznych
w PKB Eurolandu zmniejszyt sie o 1,1 pkt proc., za$ udzial wydatkéw w relacji do
PKB zwiekszyl sie w analogicznym okresie o 4,8 pkt proc. Podstawowym proble-
mem jest fakt, ze w czeéci krajow europejskich, w tym réwniez w Polsce, deficyty
budzetowe wystepujg zar6wno w czasie dekoniunktury, jak réwniez w okresach
boomu gospodarczego. Ogranicza to mozliwo$é realizacji funkcji stabilizacyjnej
w okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego.

W 2010 roku wiekszos$¢ krajow europejskich rozpoczela proces zacie$niania
polityki fiskalnej, poprzez podwyzki podatkéw (gltéwnie posrednich) oraz redukcje
wydatkow. O ile kierunek dzialan poszczegblnych krajow europejskich, zmierzajacy
do zmniejszenia wysoko$ci deficytow, a tym samym zmniejszenie tempa przyro-
stu zadluzenia, jest sluszny, o tyle dyskusyjna jest kwestia skali dostosowania
fiskalnego oraz jego rozlozenia w czasie. Zbyt gwaltowne zmiany zaréwno po
stronie dochodowej, jak i wydatkowej mogg bowiem mieé swoje przelozenie na
odradzajgcy sie po kryzysie wzrost gospodarczy.
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Budzet zadaniowy jako narzedzie wzrostu efektywnosci
gospodarowania finansami w jednostkach samorzadu
terytorialnego

1. Wprowadzenie

Z punktu widzenia funkcjonowania i rozwoju jednostki samorzadu terytorialnego
duze znaczenie ma efektywne gromadzenie i wlaSciwy podziat érodkéw budzeto-
wych. Ksztaltujac wydatki budzetowe, wladze lokalne podejmuja decyzje dotyczace
kierunkéw ich alokacji oraz okre§lajg strukture w podziale na zadania biezgce
i inwestycyjne. Podejmujgc decyzje dotyczace poziomu i struktury wydatkéw, wia-
dze lokalne muszg mieé¢ §wiadomo§é ich krétko i dlugookresowych nastepstw.

Wzrost efektywnosci gospodarki finansowej jednostek samorzgdu terytorial-
nego mozna osiggnaé poprzez stosowanie wlasciwych metod planowania i realizacji
wydatkéw budzetowych, na podstawie analizy kosztéw i zastosowania nowoczes-
nych metod zarzgdzania. Dlatego tez wazne jest przyjecie okreslonych metod budze-
towania ze stosowaniem nowatorskich rozwigzan tworzenia i realizacji budzetu.
Shuzy temu zastosowanie nowoczesnych form zarzadzania finansami, w tym metod
programowania budzetowego, wieloletniego planowania finansowego oraz tworze-
nia budzetu zadaniowego. Budzetowanie zadaniowe to metoda, w ktorej zostajg
sprecyzowane i zhierarchizowane cele, a pomiar efektéw wydatkowanych srodkow
na poszczegélne zadania mierzony jest przy wykorzystaniu przyjetych wskaznikéw.

Poczatki wprowadzania budzetu zadaniowego w Polsce siegaja 1994 roku,
kiedy w Krakowie rozpoczeto reforme metody planowania wydatkéow. Kolejnymi
duzymi miastami byly Lublin, Szczecin i Poznanh. Przeprowadzone w latach 90.
wdrozenia budzetu zadaniowego mozliwe byty dzieki realizacji programéw finanso-
wanych przez Agencje Rozwoju Miedzynarodowego USAID (najwiekszy to zakon-
czony w 2000 roku Local Government Partnership Program) oraz z brytyjskiego
funduszu Know-How Fund. Takze w obecnej dekadzie, choé w mniejszej skali,
jednostki samorzadu terytorialnego starajg sie wprowadzaé te metode tworzenia
budzetu.

Podstawowym celem niniejszego artykulu jest pokazanie uwarunkowan,
mozliwosci i korzy$ci zastosowania metody budzetowania zadaniowego w jednost-
kach samorzadu terytorialnego.
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2. Budzetowa metoda zarzadzania

Budzet jednostki samorzadu terytorialnego jest planem finansowym uchwalonym
przez organy stanowiace na dany rok budzetowy, obejmujacym jej dochody, wydatki
oraz przychody i rozchody. Przy jego konstrukcji obowigzuje zasada calo§ciowego
ujecia finanséw danej jednostki. Dlatego tez zakresem uchwaly objete sa takze
przychody i wydatki zaktadéw budzetowych.

Budzetowanie to proces polegajacy na okre§laniu celéw, poszukiwaniu
mozliwo$ci ich osiggania (przez analize mocnych i stabych stron proponowanych
dzialan), a takze na kontrolowaniu i nadzorowaniu poszczegdlnych jednostek
organizacyjnych, ktére sa odpowiedzialne za wykonanie okre§lonych zadan!. Jest
to kategoria interdyscyplinarna, korzystajaca zarowno z teorii, jak i praktyki zarza-
dzania oraz dorobku nauki finanséw. Jest metodg wykorzystujaca instrumenty
finansowe w celu zwiekszenia przejrzystoSci finanséw lokalnych oraz poprawy
efektywnosci gospodarowania.

Budzetowanie w sektorze publicznym jest zadaniem skomplikowanym. Swym
zakresem obejmuje kombinacje informacji pochodzacych z wielu zZrédel, laczac
réznorodne poglady oraz starajac sie godzi¢ rozmaite grupy interesu. Wszystko
to wplywa na kompleksowa decyzje o ksztalcie budzetu. Fragmentacja miedzy
planistami a menedzerami finansowymi, miedzy planowaniem a implementacjg
oraz miedzy réznymi typami wydatkow jest zatem nieodlgcznym elementem pro-
cesu budzetowania?.

Budzetowanie jest konieczne ze wzgledu na nastepujace zjawiska:

* wzrastajacg zlozono§é probleméw i zadan do zrealizowania,

® rozszerzanie sie mozliwo§ci wyboru alternatyw, wobec ktorych stajg decy-

denci,

* wzrastajgcg szybko$¢é zmian warunkéw ekonomicznych,

* wzrastajace ryzyko bled6ws.

Mozna je okre§li¢ jako sposob kierowania podmiotem, ktéry pozwala zarzg-
dzajacym zminimalizowaé niepewno$¢ i ryzyko.

Z procesu budzetowego plyng okreSlone korzysci. Wedlug S. Brooksona
mozna wyroznié szes¢ gtéwnych funkeji budzetowania4:

1 B. Grabinska, K. Stabryta, Planowanie budzetowe wybranych krajéw — teoria i praktyka, w:
Planowanie budzetowe a alokacja zasobdéw, red. S. Owsiak, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2008, s. 41-42.

2 A. Folscher, Budget Methods and Practices, w: Budgeting and budgetary institutions, red. A. Shah,

The World Bank, Washington, D.C. 2007, s. 109.

G. Swiderska (red.), Rachunkowo$¢ zarzadcza, Warszawa 1999, s. 195-196.

S. Brookson, Zarzadzanie budzetem, Warszawa 2001, s. 9.

N
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1) planowanie — pomoc w logicznym i systematycznym planowaniu, zgodnym
z dlugoterminowsg strategia rozwoju;

2) koordynowanie — pomoc w koordynowaniu dziatan poszczegélnych osrod-

kow odpowiedzialnoSci;

3) komunikowanie sie — ulatwiony przeptyw informacji o celach i mozli-

woéciach;

4) motywowanie — wyznaczenie zadan do wykonania;

5) kontrola — sprawdzanie wykonania przyjetych planéw i ich ewentualna

modyfikacja;

6) ocena — stopien realizacji wyznaczonych celow.

W literaturze polskiej S. Owsiak wyrdznia nastepujace funkcje budzetud:

1) zarzgdzania;

2) optymalizacji lub marnotrawstwa;

3) promocyjna;

4) demokratyczng lub autokratyczna;

5) integracyjna.

Najwazniejsza jest funkcja zarzadzania, ktéra obejmuje takie zagadnienia,
jak: planowanie, monitoring, kontrole dochodéw i wydatkéw, podzial budzetu na
cze$é operacyjna i inwestycyjna, proces tworzenia budzetu za pomoca réznych
metod, wydluzanie i skracanie okres6w na jaki sporzadzany jest budzet, sporza-
dzanie budzetu gotowki.

Budzet moze sprzyjaé racjonalizacji dzialalnosci jednostki samorzadu tery-
torialnego, ale Zle przygotowany, takze marnotrawieniu érodkéw publicznych,
w czym przejawia sie funkcja optymalizacji lub marnotrawstwa. Wszystko zalezy
od umiejetnosci wladz lokalnych w zakresie poslugiwania sie narzedziem jakim
jest budzet.

Funkcja promocyjna budzetu przejawia sie w relacjach jednostki samorzgdu
z otoczeniem. Na jej dzialalno§¢ ma wplyw wiele uwarunkowan i czynnikow
zewnetrznych, dlatego tez dobrze skonstruowany budzet moze mieé bardzo istotne
znaczenie w pozyskiwaniu §rodkéw finansowych z zewnatrz.

Funkcja demokratyczna lub autokratyczna odnosi sie do sposobu tworzenia
budzetu. Jezeli jest on narzucany ,z géry”, wowczas mozliwo§é jego racjona-
lizacji i optymalizacji dzialalnosci wladz samorzadowych jest powaznie ograni-
czona. Dlatego tak wazne jest zaangazowanie w pracach zwigzanych z tworze-
niem budzetu zaréwno kierownictwa wazniejszych wydzialow, jak i pracownikow
§redniego szczebla. Ma to wiele zalet, jak np. mozliwo$é weryfikacji kosztow

5 S. Owsiak, Teoretyczne podstawy wykorzystania budzetu w zarzgdzaniu jednostkami samorzadu
terytorialnego, w: Budzet wladz lokalnych. Narzedzie zarzadzania, praca zbior. pod red. S. Owsiaka,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 32.
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dziatalnoéci, zbadanie mozliwosci powiekszania dochodéw, selektywne planowanie
zadan, ustalanie priorytetowS. Wazng cecha funkcji demokratycznej jest udzial
spoleczenstwa w konstruowaniu budzetu. Funkcja demokratyczna jest bardzo
znaczgca z punktu widzenia realizacji celéw stawianych przez spolecznosci lokalne,
a wiec istoty funkcjonowania samorzadu terytorialnego.

Konsekwencjg funkcji demokratycznej jest funkeja integracyjna, ktora
polega na integracji organu wykonawczego w procesie realizacji zadan finanso-
wych z budzetu.

Budzet jednostki samorzadu terytorialnego jest takze jednym z narzedzi
realizacji funkcji finanséw publicznych, tj. funkcji alokacyjnej, redystrybucyjnej
i stabilizacyjne;.

Istota funkeji alokacyjnej jest alokacja zasob6w w gospodarce rynkowe;.
Pojecie alokacji zasobéw oznacza, ze organy publiczne za pomoca przeplywow
pienieznych w postaci dochodéw i wydatkow mogg wplywac¢ na alokacje zaso-
bow w gospodarce i wytworzonych débr materialnych, dazac do ich optymalnego
wykorzystania.

Cel funkcji redystrybucyjnej sprowadza sie do korygowania dochodéw pod-
miotéw gospodarczych uksztaltowanych przez procesy rynkowe. Redystrybucja
dokonywana przez jednostki samorzadu terytorialnego odbywa sie m.in. poprzez
dokonywanie wydatkéw na cele rozwoju gospodarczego, na dzialalno§é oswiatows,
socjalng i kulturalna, ochrone zdrowia i administracje publiczna, obstuge dlugu
publicznego.

Funkcja stabilizacyjna w warunkach samorzgdu terytorialnego ma mniejsze
znaczenie, wladze lokalne nie majg bowiem bezpos$redniego wplywu na wysokos§é
podatkéw dochodowych. Istota tej funkcji polega na wykorzystywaniu dochodéw
i wydatkéw budzetowych do oddzialywania na sytuacje spoleczno-gospodarczg
kraju. Stabilizacyjne dziatanie podatkéw polega na tym, ze w okresie nadmiernego
wzrostu gospodarczego, ktorego bezposrednim skutkiem jest wzrost dochodéw,
progresja podatkowa hamuje nadmierng aktywno§¢ gospodarczag, co ogranicza
amplitude wahan cyklu koniunkturalnego. Natomiast w okresie ostabienia aktyw-
nosci gospodarczej dochody spadaja, co zmniejsza obcigzenie podatkowe i zacheca
do inwestowania i tworzenia nowych miejsc pracy.

Wiadze lokalne moga takze wykorzystywaé poszczegélne elementy budzetu
jako narzedzia zarzgdzania. Podstawowymi instrumentami sg podatki i wydatki.
Co prawda podatki regulowane przez organy panstwowe sg przede wszystkim
instrumentami polityki finansowej panstwa, samorzady mogg jednak w pewnym
stopniu wplywaé na ich wysoko§é, szczegolnie gdy pozostawia im sie mozliwosé

6 Ibidem, s. 33.
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wyboru stawek lub udzielania ulg i zwolnien. Ponadto, wladze lokalne mogg
oddzialywaé na rozwdj proceséw spoleczno-gospodarczych, poSrednio ksztaltujgc
w ten spos6b podstawe opodatkowania. W przypadku podatkéw lokalnych decyzje
co do ich konstrukeji i zasad wprowadzania podejmuja wladze samorzadowe, choé
pozbawione sa pelnego wladztwa podatkowego w tym zakresie. Ustalajgc poziom
poszczegdlnych stawek, gminy powinny odpowiednio wywazy¢ wlasne cele stra-
tegiczne w odniesieniu do potrzeb réznych grup podatnikéw. Wiadze gmin mogg
takze oddzialywa¢ na podmioty korzystajace z majatku komunalnego poprzez
ksztaltowanie wysokoéci czynszow za najem i dzierzawe majatku komunalnego.
Kierunki alokacji srodkéw budzetowych sg z kolei wazna informacjg dla mieszkan-
c6w 1 podmiotéw gospodarczych dotyczacych funkcjonowania i kierunkéw rozwoju
danej jednostki samorzgdu terytorialnego.

Budzet jest instrumentem zarzadzania. Mozna go przez to interpretowaé jako
uktad bezpoéredniego lub posredniego oddzialywania, ktérego struktura i cechy sg
zdeterminowane przez cel, jaki ma by¢ osiagniety przy jego zastosowaniu?.

3. Budzet zadaniowy jako instrument zarzadzania jednostka
samorzadu terytorialnego

3.1. Pojecie i istota budzetu zadaniowego

Budzet lokalny stanowi wazne narzedzie zarzadzania Srodkami publicznymi.
Istotne jest, by proces jego planowania odbywal sie w warunkach efektywnosci,
racjonalnoéci oraz ekonomicznej kalkulacji, z zachowaniem zasady racjonalnego
gospodarowania, tj. relacji ponoszonych kosztéw do uzyskiwanych korzysci.
Zaréwno teoria, jak i praktyka budzetowania dowodzg, ze nie ma jednej
formy budzetowania zadaniowego (Performance Budgeting). Wedlug R. Allena
oraz D. Tommasi’ego istota budzetu zadaniowego po pierwsze przyporzadko-
wuje operacje finansowe dokonywane przez rzad do funkcji i programéw, ktére
realizujg okre§lone cele w zakresie polityki spoleczno-gospodarczej, a po drugie
okre§la mierniki dla kazdego programu lub zadania oraz mierzy koszty realiza-
¢ji tych zadan, a takze ich koncowe efekty8. Do§¢ powszechnie stosowana defi-
nicje sformulowal M. Robinson, wedlug ktérego budzet zadaniowy odnosi sie
do zachodzacych w sektorze finanséw publicznych mechanizméw oraz procesow
zaprojektowanych w celu wzmacniania zaleznos$ci miedzy naktadami finansowymi
a rezultatami, co ma sie dokonywa¢ dzieki kompleksowemu wykorzystaniu infor-

7 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsiebiorstwem, Warszawa 1997, s. 21-24.
8 Budzet zadaniowy w administracji publicznej, red. P. Perczynski, M. Postula, Publikacja Ministerstwa
Finanséw i Fundacji Europejski Instytut Administracji Publicznej, Warszawa 2008, s. 20.
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macji o stopniu wykonania zadan budzetowych, a to z kolei powinno zapewniaé
coraz lepsze zarzadzanie Srodkami budzetowymi®. W polskiej literaturze zblizone
podejécie do budzetu zadaniowego prezentuje S. Owsiak, ktory definiuje go jako
plan finansowy panstwa (lub jednostek samorzadu terytorialnego), ktéry nieza-
leznie od obowigzujacej klasyfikacji wydatkéw i dochodéw budzetowych zawiera
takze zapis konkretnych zadan charakteryzujacych sie jednorodnoscig. Kazde
zadanie ma ilo$ciowo i jakoSciowo okreslone cele, koszt oraz wskazniki efektyw-
noSci. Ponadto wskazana jest rowniez osoba odpowiedzialna za realizacje danego
zadanial0. Zdaniem T. Lubinskiej istota budzetu zadaniowego polega na wprowa-
dzeniu zarzgdzania §rodkami publicznymi przez odpowiednio skonkretyzowane
i zhierarchizowane cele, na rzecz osiggniecia okre§lonych rezultatéw (czyli rea-
lizacji zadan), ktére sg mierzone za pomocg przyjetego systemu miernikowll,
Tak skonstruowany budzet pozwala ustalié, ktore z zadan sa priorytetowe do
realizacji okre§lonych celéw, a system miernikéw wykazuje, w jakim stopniu zada-
nia te zostaly wykonane. OECD ogélnie definiuje budzet zadaniowy jako forme
budzetowania, ktéra odnosi alokowane §rodki finansowe do mierzalnych rezul-
tatow. Definicja ta obejmuje swym zakresem réznorodne modele oraz podejScia
do budzetowania zadaniowego!Z.

Wspoélnym zalozeniem powyzszych definicji wydaje sie by¢ nowoczesne podej-
§cie do procesu budzetowania, zrywajgce z czesto stosowang w polskim samorzg-
dzie terytorialnym konstrukcjg budzetu tradycyjnego, tworzonego przy uzyciu
historycznej metody ksztaltowania wydatkéw. Powszechnie podkre§la sie, ze punkt
wyjécia procesu budzetowania stanowig potrzeby, ktére bedg zaspokajane dzieki
wyspecyfikowanym w budzecie zadaniom, natomiast sposéb realizacji zadania jest
wypracowany poprzez metode scenariuszy ich realizacji.

Budzetowanie zadaniowe polega na podzieleniu dzialalnosci jednostki samo-
rzadowej na zadania stanowigce elementarne jednostki, ktére charakteryzuje
wewnetrzna spdjnosc¢ i ktére reprezentujg w miare jednorodne dziatania. Dla
tych zadan kalkulowane sg koszty catkowite oraz wyznaczane sg osoby odpowie-
dzialne za ich wlasciwg realizacje!s.

9 M. Robinson, Performance Budgeting Models and Mechanisms, w: Performance Budgeting. Linking
Funding and Results, red. M. Robinson, International Monetary Fund, New York 2007, s. 1.

10 S, Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 294.

11 Budzet zadaniowy w Polsce. Reorientacja z wydatkowania na zarzadzanie pieniedzmi publicznymi,
red. T. Lubinska, Difin, Warszawa 2007, s. 9.

12 Performance Budgeting in OECD Countries, OECD 2007, s. 20-21.

13 J. Filas, M. Piszczek, 1. Stobnicka, Budzet zadaniowy - narzedzia i procedury, Agencja Rozwoju
Komunalnego, Warszawa 1999, s. 19.
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Jak wskazuje T. Lubinska budzet zadaniowy jest narzedziem wspieraja-
cym prace organu wykonawczego jednostki samorzadu terytorialnego, skarbnika,
sekretarza, dyrektoréw wydzialéw i organéw stanowigcych w takich dziataniach
zarzgdczych, jak:

*® integrowanie celéw strategii (celow dlugookresowych) rozwoju jednostki
samorzadu terytorialnego z podejmowanymi dzialaniami operacyjnymi
(krétkookresowymi) i taktycznymi (Sredniookresowymi),

* formulowanie podstaw i zalozen polityki budzetowej,

® tworzenie projektu budzetu, wieloletniego programu inwestycyjnego i fi-
nansowego,

® podejmowanie decyzji przez radnych,

® tworzenie i ocena sprawozdan z wykonania budzetow.

Budzet zadaniowy sklada sie z dwoch integralnych czeSci, zréznicowanych
co do charakteru i zakresu: budzetu inwestycyjnego oraz budzetu operacyjnego.
Ze wzgledu na te czeSci budzetu wyrédznia sie:

* zadania biezgce (operacyjne), ktore zamykajg sie w ramach jednego roku
budzetowego, cho¢ mogg by¢ grupowane w programy trwajgce dluzej niz
jeden rok,

® zadania inwestycyjne, ktérych zasadnicza cecha jest to, ze ich realizacja
przekracza okres 1 roku budzetowego, w rezultacie powiekszajgc majatek
gminy.

Budzet inwestycyjny przedstawia wielko§¢ srodkéw finansowych przeznaczo-
nych na realizacje zadan inwestycyjnych i daje upowaznienie do wydawania tych
$rodk6éw. Podstawg jego konstrukeji jest wieloletni plan inwestycyjny, ktérego frag-
ment dotyczy danego roku budzetowego. Z kolei budzet operacyjny stanowi plan
finansowy zadan biezacych, dotyczacych operacyjnej aktywnoS§ci gminy, codziennej
dzialalnoéci zwiazanej z realizacjg ustug na rzecz spolecznoéci lokalnej. Zadania
operacyjne majg charakter kontynuowany badz dorazny, ich cykl realizacyjny
i finansowy zamyka sie w obrebie jednego roku budzetowego.

Zasadniczym pytaniem, jakie tu nalezy postawié, jest problem zasadno-
§ci wprowadzenia budzetu zadaniowego, z punktu widzenia mozliwosci poprawy
wynikow gospodarowania jednostek samorzgdu terytorialnego oraz realizacji
celow stawianych przez spolecznosci lokalne. Kluczowa jest tu odpowiedz na
pytania:

1) czy budzet zadaniowy ma mieé¢ wylacznie charakter prezentacyjny i spra-

wozdawezy?

2) czy tez budzet zadaniowy ma sluzy¢ poprawie efektywnosci gospodaro-

wania w sektorze publicznym, w tym w jednostkach samorzadu teryto-
rialnego?
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OczywiScie rozwigzaniem optymalnym byloby polaczenie tych dwoch celow
— z jednej strony poprawy czytelno§ci budzetu i zwiekszenia jego przejrzystosci
dla mieszkancoéw, pracownikow czy tez radnych przy osiaganiu stalej poprawy
jakoéci gospodarowania budzetem, wyrazajacej sie w systematycznej poprawie
efektywno$ci, mierzonej przyjetymi, akceptowanymi i umozliwiajagcymi interpre-
tacje zjawisk wskaznikami.

Jesli budzet zadaniowy mialby mie¢ wylacznie charakter prezentacyjny lub
sprawozdawczy to informacje o jego realizacji w ujeciu poszczegdlnych zadan
nie bedg odgrywaly w zasadzie zadnej roli przy rozstrzygnieciach dotyczacych
alokacji érodkéw finansowych na nastepne lata. W takim rozumieniu informacje
o zadaniach stuzg tylko wiekszej przejrzystosSci zaprezentowanych wydatkéw w celu
poprawy jakosci dialogu pomiedzy spoleczenistwem a politykami oraz urzednikami,
wspoéltworzacymi projekt budzetu, nie za$ zwiekszaniu efektywnosci wydatkowania
§rodkow budzetowych.

W drugim ujeciu budzet zadaniowy jest traktowany jako instrument poprawy
efektywnoSci gospodarowania §rodkami publicznymi, czego dowodem jest realizacja
przyjetych celéw, ich wymiernych efektéw, z wykazaniem zakladanych wynikéw
oraz rezultatéow w przyszloSci. Mozna wiec powiedzieé, ze istnieje tu bezposredni
zwiazek miedzy §rodkami alokowanymi na zadania a osiaganymi efektami mie-
rzonymi wedlug stopnia realizacji celow przez dysponentéw. Innymi slowy, finan-
sowanie jest oparte bezpoSrednio na osiggnietych rezultatach.

Jak wynika z badan!4 jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce wpro-
wadzajg budzet zadaniowy przede wszystkim w celu lepszego ukierunkowania
wydatkéw budzetowych (28,3% odpowiedzi ankietowanych jednostek samo-
rzadu terytorialnego), a nastepnie zwiekszenia przejrzystosci budzetu (23,9%).
Natomiast zwiekszenie oszczedno§ci wskazano w 10,9% odpowiedzi. Nalezy row-
niez zaznaczy¢, ze tak sporzadzony budzet wymaga w wielu przypadkach (50%
odpowiedzi ankietowanych) wdrozenia nowego systemu finansowo-ksiegowego lub
udoskonalenia juz istniejacego. Ponadto funkcjonowanie budzetu zadaniowego
w danym samorzgdzie terytorialnym powoduje koniecznoéé ciaglej jego modyfika-
cji (70% odpowiedzi). Mozna zauwazy¢, ze budzet zadaniowy niejako wymusza od
jednostki samorzadu terytorialnego, ktéra go zaimplementowala, czeSciowg reor-
ganizacje jej dzialalnosci w sferze finansowej, w tym przede wszystkim w sferze
wydatkow.

Nalezy podkresli¢, ze w praktyce nie wystepuje jeden model budzetu zadanio-
wego. Nawet je§li panstwa wdrazajg zblizone modele, to stosujg one zréznicowane

14 M. Bedzieszak, Model budzetu zadaniowego samorzadéw w $wietle badan, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecihskiego, Nr 547.
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podejécie w implementacji reform budzetowania, adaptujac je do mozliwosci oraz
priorytetéw panstwowych, a takze majac na uwadze podloze kulturowels.

3.2. Elementy struktury oraz narzedzia budzetu zadaniowego

Wprowadzenie metody budzetowania zadaniowego w samorzadzie terytorialnym
wymaga pewnego sformalizowania procesu planowania, tj. stosowania procedur
i narzedzi, jak réwniez odmiennego (w stosunku do dziatéw klasyfikacji budze-
towej) ukladu gromadzenia danych i p6zniejszego nimi administrowania. Budzet
zadaniowy cechuje okre§lona struktura oraz stosowne narzedzia. Metodyka jego
konstrukeji wprowadza nastepujace szczeble klasyfikacji zadaniowejl6: funkgje,
zadania, podzadania, dziatania.

Wspoéleze$nie miedzynarodowym standardem w zakresie klasyfikacji funk-
¢ji oraz zadan publicznych jest tzw. klasyfikacja COFOG (Classification Of the
Functions Of Government)'’, wyrdzniajaca nastepujace gléwne kategorie zadan
publicznych:

1) dzialalnoéé ogélnopanstwowa;

2) obrona narodowa;

3) bezpieczenstwo i porzgdek publiczny;

4) sprawy gospodarcze;

5) ochrona $rodowiska;

6) gospodarka mieszkaniowa i komunalna;
7) ochrona zdrowia;

8) organizacja wypoczynku, kultura i religia;
9) edukacja;

10) ochrona socjalna.

Klasyfikacja ta stanowi podstawe przy definiowaniu funkcji i zadan oraz
podzadan wielu panstw, w tym réwniez Polski. Najbardziej ogélng jednostke kla-
syfikacji zadaniowej tworzg funkcje grupujace wydatki danego obszaru dzialal-
noSci panstwa/podmiotu publicznego. Odnoszac te klasyfikacje do zakresu zadan
realizowanych przez samorzad terytorialny w Polsce, nalezy stwierdzié, ze daje
ona mozliwo$¢ konstrukeji budzetu zadaniowego gminy, powiatu i wojewodztwa.
Dzialalnoéé tych podmiotéw zawiera sie w podanym wyzej wykazie branzowym.

W konstrukeji budzetu podstawowym pojeciem jest zadanie budzetowe.
Wedlug przyjetej w Polsce definicji zadanie jest: zespolem dziatan, realizowanych

15 Budzet zadaniowy w Polsce..., op. cit., s. 22.

16 Jest to klasyfikacja przyjeta dla polskiego budzetu w ukladzie zadaniowym na szczeblu centralnym,
mozliwa do zastosowania takze w jednostkach samorzgdu terytorialnego.

17 Detailed structure and explanatory notes - COFOG, United Nations Statistics Division, http://unstats.
un.org/unsd/cr/registry/regest.asp?Cl=4, 20 marca 2009 r.
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przez jedng lub kilka instytucji, finansowanych z budzetu panstwa lub innych Zrodet
publicznych, ktorego celem jest osiggniecie okreslonego ilosciowo lub jakosciowo
efektu. Zadanie obejmuje catosé wykonywanych lub zlecanych przez jednostki pod-
sektora rzgdowego w danej dziedzinie dziatan, pogrupowanych w podzadanial8.
Warto zauwazy¢, ze definicja ta wyraznie eksponuje dziatanie jednego lub kilku
podmiotéw przy realizacji okreslonego zadania. Kazde z nich jest identyfikowane
odpowiednig nazwg zadania, ktora powinna odzwierciedlaé jego tresc. Zadania sg
finansowane z budzetu jednostki samorzgdu terytorialnego, a wykonywane przez
jednostki organizacyjne oraz osoby prawne i fizyczne.

Zasadniczg wlasnoécig kazdego zadania jest to, ze obejmuje ono jednorodng
dziatalnoéé, co pozwala na precyzyjne okreslenie celu realizacji zadania, stopnia
jego wykonania (efektu/rezultatu) oraz ponoszonych kosztéw?o.

Cechami kazdego zadania powinny by¢ nastepujace elementy:

® jasno sprecyzowany cel,

* odniesienie do stanu istniejgcego i potrzeb,

* wskazanie szczegbétowego zakresu zadania,

* okre§lenie odpowiedzialno$ci,

* skalkulowanie kosztéw rzeczywistych realizacji zadania,

* specyfikacja czynnoé$ci niezbednych do realizacji zadania rozplanowanych

W czasie,

*® okreslenie miernikéw skuteczno$ci — wskaznikoéw wykonania i efektywnoSci.

Biorac pod uwage specyfike dzialalnoéci jednostek samorzadu terytorial-
nego, budzet zadaniowy moze uwzgledniaé rézne rodzaje zadan. Przede wszystkim
nalezy wskazaé na:

® zadania bezposrednie, ktére bezposrednio wplywaja na zaspokojenie

potrzeb spotecznosci lokalne;j,

* zadania poSrednie (pomocnicze), ktéore warunkujg wykonanie zadan bez-

posrednich.

Z kazdym zadaniem budzetowym wigzg sie okre§lone koszty. Nalezy przez
nie rozumie¢ naklady finansowe poniesione na jego realizacje. Stanowig sume kosz-
tow bezposrednich oraz kosztow obslugi zadania (kosztéw poSrednich), na ktére
skladajg sie koszty osobowe obstugi oraz koszty ogdlne, administracyjne. Koszty
bezpoSrednie sg to koszty, ktére mozna w caloSci przyporzadkowaé¢ do danego
zadania czy §wiadczonej uslugi, poniewaz wprost i bezpoérednio przyczyniajg
sie do jego realizacji, np. zakupy débr, ustugi materialne i niematerialne. Koszty

18 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 9 maja 2008 r. w sprawie szczegélowego sposobu, trybu
i terminéw opracowania materialéw do projektu ustawy budzetowej na rok 2009, Dz.U. Nr 87
poz. 537.

19 B. Grabinska, K. Stabryta, Planowanie..., op. cit., s. 42.
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obstugi zadania (koszty poérednie) to koszty, ktére nie moga by¢ bezposrednio
i w caloéci przypisane danemu zadaniowi, rodzajowi uslugi. Skladajg sie na nie
koszty osobowe oraz koszty ogdélne (administracyjne, ogélnourzedowe). Dla kaz-
dego zadania kalkuluje sie calkowite koszty oraz wyznacza osoby odpowiedzialne
za ich realizacje.

Proces identyfikacji zadania integruje trzy aspekty: zarzgdzania (laczenie
celow z miernikami), budzetowy (wydatki oraz ich realizacja) oraz ksiegowy (strona
kosztowa). Wynika z tego, ze kazde zadanie spelnia funkcje kategorii zarzadczo-
budzetowo-ksiegowej20. Jednorodno§é dzialalnoSci ujetej w poszezegélnych zada-
niach umozliwia ich kategoryzacje wedtug réznorodnych kryteriéw, a najwazniejsze
z nich stanowi kryterium przedmiotowe.

W konstrukeji budzetu zadaniowego kolejny stopien klasyfikacji tworzg
podzadania. Dzialalno$§é objeta danym zadaniem podlega podzialowi na podzada-
nia reprezentujace spdjne, wyodrebnione grupy jednorodnych dziatan, do ktérych
przypisywane sg konkretne wydatki sluzace realizacji wspélnych celow operacyj-
nych?!, Podzial budzetu na podzadania - tak jak w przypadku zadan — powinien
spelnia¢ wymogi czytelnoSci i przejrzysto$ci budzetu oraz elastycznosci dziatania
dysponentéw w zakresie wydatkowania §rodkéw budzetowych.

Poszczegbélne zadania i podzadania moga podlega¢ dalszemu uszczegdélo-
wieniu na dzialania. Stanowig one uklad wykonawczy wydatkéw budzetowych
(wydatki i koszty) wedlug paragrafow klasyfikacji budzetowej. Ich wyodrebnianie
przez dysponentow jest niezbedne, ulatwia bowiem realizacje zadan budzetowych
oraz pozwala na wiekszg koordynacje prac.

W budzetowaniu zadaniowym bardzo duze znaczenie ma dobér miernikéw
stuzacy do pomiaru stopnia realizacji poszczegdlnych celéw i zadan publicznych
w relacji do potrzeb spolecznych, a takze sposéb ich wykonania w relacji do
posiadanych zasob6w?22. Metoda ta powinna usprawnia¢ funkcjonowanie wydat-
kéw publicznych poprzez poprawe ich skutecznosei, celowosci, przejrzystosci oraz
efektywnosci. Wazne, by wydatki w ukladzie zadaniowym realizowaly te cele.

Nalezy podkreslié, ze budzet w ukladzie zadaniowym w swej $cislej formule
dotyczy jego strony wydatkowej. Wydatki w ukladzie zadaniowym sa uporzadko-

20 M. Bedzieszak, M. Godek, A. Lozano Platonoff, T. Lubinska, T. Strak, Budzet zadaniowy w Polsce
- istota, struktura, metodyka, w: Nowe zarzgdzanie publiczne — skuteczno$é i efektywnosé. Budzet
zadaniowy w Polsce, red. T. Lubifska, Difin, Warszawa 2009, s. 42.

21 Ibidem.

22 M. Chrzanowski, K. Marczewski, A. Pogoda, Fundamentalne znaczenie miernika jako elementu $cisle
skorelowanego z celami w ramach budzetu zadaniowego, w: Budzet zadaniowy w administracji...,
op. cit., s. 121.
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wane w taki sposob, by wyrazne bylo ich powigzanie z odpowiednimi zadaniami,
celami oraz miernikami23,

System budzetowania zadaniowego, aby moégt byé skuteczny i efektywny,
powinien funkcjonowaé w ramach kompleksowego podejScia do zarzadzania w sek-
torze publicznym, jakim jest nowe zarzgdzanie publiczne (NPM). Koncepcja ta
pojawila sie w latach 80. i 90. XX wieku, a pierwszymi krajami, w ktérych model
ten wprowadzano do praktyki sektora publicznego, byly: Nowa Zelandia, Australia,
Wielka Brytania oraz Stany Zjednoczone, p6zniej takze panstwa europejskie. Istotg
NPM jest zastosowanie w sektorze publicznym polgczenia mechanizméw wolnoryn-
kowych oraz idei i technik zarzadzania stosowanych w sektorze prywatnym?24,

Koncepcja NPM w zakresie budzetowania ma zatem sens tylko woéwczas,
gdy budzet tradycyjny zostanie zastgpiony budzetem zadaniowym (w ujeciu wie-
loletnim), z zalozonymi mierzalnymi (jakoSciowo oraz iloSciowo) celami realizacji
zadan. Ogromng role w funkcjonalno§ci budzetu zadaniowego w ramach zato-
zen NPM odgrywa réwniez wieloletnie planowanie budzetowe oraz zarzgdzanie
strategiczne. Realnoéé planowania wieloletniego jest uzalezniona w znacznym
stopniu od wypracowania wlasciwego modelu, uwzgledniajgcego prognozy makroe-
konomiczne, parametry finansowe oraz bogaty zestaw wskaznikéw pozwalajacych
na przedstawienie faktycznego obrazu danego dzialu gospodarki?5. Mimo ze pla-
nowanie wieloletnie charakteryzuje sie wiekszym stopniem niepewnoSci anizeli
tworzenie planéw finansowych na jeden rok budzetowy, to jego niewatpliwg zaleta
jest to, ze pozwala ono na zachowanie ciagloSci prowadzonej polityki budzetowej.
Planowanie wieloletnie uwzglednia w planowaniu budzetowym dlugoterminowe
trendy oraz zagrozenia finansowe. Umozliwia takze wyznaczenie przejrzystych
celow budzetowych.

Wieloletnie planowanie ma w efekcie umozliwia¢ skuteczniejsze wprowadza-
nie reform strukturalnych, a takze stosowanie strategicznych rozwigzan budze-
towych, ktorych pozytywne efekty mogg byé¢ zauwazalne jedynie w dluzszym
okresie.

Implementacja i funkcjonowanie budzetu zadaniowego w ramach sektora
publicznego, opartego na elementarnych zalozeniach nowego zarzadzania publicz-
nego, w dluzszej perspektywie przynosi wymierne korzysci, co pokazujg do§wiad-
czenia panstw OECD w tym zakresie. Przede wszystkim wykorzystanie zasobow

23 M. Bedzieszak, M. Godek, A. Lozano Platonoff, T. Lubinska, T. Strgk, Budzet zadaniowy w Polsce...,
op. cit., s. 53.

24 C. Greve, P K. Jespersen, New Public Management and its Critics. Alternative Roads to Flexible
Service Delivery to Citizens?, w: Citizens and the New Governance. Beyond New Public Management.
EGPA Yearbook, red. L. Rouban, European Group of Public Administration, IOS Press Ohmsha,
Amsterdam-Berlin-Oxford-Tokyo-Washington, DC 1999, s. 143.

25 B. Grabinska, K. Stabryla, Planowanie..., op. cit., s. 54.
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przez administracje publiczng jest bardziej racjonalne, co przyczynia sie do obni-
zenia kosztow funkcjonowania panstwa i w efekcie doprowadza do optymalizacji
poziomu zatrudnienia w sektorze publicznym. Ponadto zapewniona jest spdjno§é
przy planowaniu wydatkowania $rodkéw na zadania, ktore sg realizowane poprzez
rézne instytucje panstwa w ramach wspdlnej realizacji poszczegélnych funkeji
panstwa. Dodatkowo podwyzszona jest sprawno$é (w postaci lepszych rezulta-
tow) funkcjonowania instytucji administracji rzgdowej, co w dalszej perspektywie
przyczynia sie do poprawy warunkéw dziatalno§ci gospodarczej. Wreszcie, mozliwa
jest bardziej wszechstronna i miarodajna kontrola polaczona z oceng wydatkowa-
nia érodkéw przez administracje publiczng, uwzgledniajgca czynnik jako$ciowy
i iloéciowy poniesionych nakladéw.

3.3. Cele i mierniki ich realizacji w budzetowaniu zadaniowym

Budzet zadaniowy nalezy traktowaé jako instrument strategicznego zarzadzania
jednostkg samorzadu terytorialnego. Charakterystyczne dla tego modelu zarza-
dzania jest stale prowadzenie analiz kosztowo-efektywnosciowych oraz orientacja
na cele biezgce, $rednio i dlugookresowe. W strukturze budzetu w ukladzie zada-
niowym bardzo istotng role odgrywajg cele, ktore zaklada sie osiggngé w wyniku
realizacji okre§lonego zadania badZ podzadania. Cel jest przyszlym, pozadanym
stanem faktycznym, ktory jest wynikiem analizy potrzeb publicznych realizowa-
nych przez dang jednostke publiczng.

Réznorodnoéé realizowanych przez jednostki sektora publicznego zadan
sprawia, ze stawiane cele nie sa jednolite, mozna natomiast podja¢ sie proby ich
og6lnej klasyfikacji, wyrdzniajac cele26:

* glowne — definiowane na najwyzszym szczeblu, traktowane jako nadrzedne

w stosunku do pozostatych celow,

* szczegbdlowe — okreSlane sg na §rednim szczeblu, prowadza do ,,rezultatu”,
czyli do konkretnych wynikéw zwigzanych z bezposrednimi efektami wyko-
nania okres§lonego zadania, wywierajgc wyrazny wplyw na zaspokajanie
potrzeb beneficjentow,

® operacyjne — ustalane na najnizszym szczeblu, a ich skutkiem jest wytwo-
rzenie okre§lonych ,,produktéw” potrzebnych do osiggniecia pozgdanych
przez beneficjentéw rezultatéow?7.

26 Ponizsza klasyfikacja jest zgodna z terminologig przyjeta przez Komisje Europejska.
27 W. M. Orlowski, Cele formulowane w budzecie zadaniowym jako niezbedny element zarzadzania
§rodkami publicznymi przez efekty, w: Budzet zadaniowy w administracji..., op. cit., s. 83.
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Alternatywa w stosunku do powyzszej klasyfikacji jest podzial na cele:
strategiczne, taktyczne i operacyjne?8. Cele strategiczne stanowig zadania dla
najwyzszego kierownictwa jednostki odpowiedzialnej za dane zadanie, cele tak-
tyczne odnoszg sie do podzadan skierowanych do menedzeréw $redniego szczebla
organizacyjnego, natomiast cele operacyjne sg formulowane na poziomie dziatan
dla menedzeréw nizszego szczebla organizacyjnego.

Cele poszczegélnych zadan réwniez powinny spelniaé okreslone wymogi.
Przede wszystkim powinny by¢ one realne i mierzalne. Waznym aspektem two-
rzenia budzetu zadaniowego jest okre§lenie wskaznikéw (miernikéw) do oceny
realizacji poszczegélnych zadan. Mozna tu dokonaé podzialu na wskazniki pro-
duktu, rezultatu i oddzialywania29. Wskazniki produktu dotyczg bezpoSrednich,
materialnych nastepstw wydatkéw budzetowych. Sg one z reguly wyrazone
w kwantyfikowanych jednostkach fizycznych, np. dlugo$é wybudowanych sieci
infrastrukturalnych czy tez drog, czy liczba klientéw pomocy spolecznej. Z kolei
wskazniki rezultatu opisujg efekty wykonanych zadan, ktére wystapily bezpo-
§rednio po ich zakonczeniu. Przybierajg one forme wskaznikéw fizycznych (np.
skrécenie czasu przejazdu odcinkiem drogi w wyniku jej modernizacji, wzrost liczby
miejsc pracy wskutek realizacji inwestycji infrastrukturalnych) lub wskaznikéw
finansowych (np. nizsze koszty transportu, nizsze ceny pewnych ustug). Natomiast
wskazniki oddzialywania okreslajg przyszle efekty zrealizowanych zadan. Pomiar
rezultatow moze okaza¢ sie jednak skomplikowany i problematyczny.

Stosowane w budzecie zadaniowym wskazniki do oceny zadan (badz dzialan)
powinny spelnia¢ wymogi:

* adekwatnoéci — wskazniki powinny by¢ dostosowane do charakteru zada-

nia,

® mierzalnosci — wskazniki powinny by¢ wyrazone liczbowo,

* wiarygodno§ci — weryfikacja wskaznikoéw nie powinna sprawiac trudnosci,

® dostepnosci — wskazniki powinny by¢ tatwe do uzyskania.

Baza miernikéw ma kluczowe znaczenie, bowiem w budzecie w ukladzie
zadaniowym to wlaénie dokladna analiza i interpretacja uzyskanych miernikéw
(zaréwno iloSciowych, jak i jakoSciowych) w ramach poszczegélnych zadan oraz
podzadan jest podstawg do wyciggania wnioskéw i przeprowadzenia korekty lub
podejmowania nowych decyzji dotyczacych kierunkéw wydatkéw budzetowych na
przyszle okresy. Wiasciwy dobér miernikéw ma kluczowe znaczenie w pomiarze

28 P. Perczynski, M. Postuta, Budzet zadaniowy — wprowadzenie; znaczenie wieloletniego planowania
strategicznego w procesie budzetowania, w: Budzet zadaniowy w administracji..., op. cit., s. 39.

29 W literaturze przedmiotu spotykane sg jeszcze inne klasyfikacje, m.in. podzial na mierniki naktadu,
procesu, wyniku, skutku oraz wplywu. Na podstawie: M. Chrzanowski, K. Marczewski, A. Pogoda,
Fundamentalne..., op. cit., s. 141-142.
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skutecznosci i efektywnosci, a tym samym w funkcjonowaniu systemu budzetowego
typu zadaniowego. Mierniki stuzag ocenie realizacji poszczegdlnych celow, zadan
oraz podzadan, za$ celem systemu pomiaru jest poprawa zarzadzania wydatkami
publicznymi oraz procesu decyzyjnego w czasie terazniejszym i przyszlym.

W innym ujeciu, wedlug terminologii OECD, pomiary efektéw realizacji
programow, zadan i podzadan dokonywane sg na pieciu nastepujacych plaszezy-
znach30, a sg to:

1) efektywnoéé (efficiency)3! — jest stosunkiem miedzy dobrami bgdz ustu-
gami publicznymi dostarczonymi w ramach danego programu, zadania
lub podzadania, a zasobami zuzytymi do ich wytworzenia. Jednostka
miary jest koszt ponoszony na jednostke wyniku;

2) skutecznoéé (effectiveness) — okre§la, w jakim stopniu okre§lony program
lub zadanie realizuje zalozone cele i jakie sg jego skutki;

3) oszczednoséé (economy) — definiowana jest jako proces uzyskiwania zaso-
boéw finansowych, ludzkich i fizycznych w odpowiedniej iloéci oraz o od-
powiedniej jakoSci, we wlaSciwym czasie oraz po mozliwie jak najnizszym
koszcie;

4) zgodno§é — podejmowane przez poszczegblne podmioty dzialania muszg
byé zgodne z wewnetrznymi i zewnetrznymi normami legislacyjnymi,
wynikajacymi z przepiséw ustaw;

5) jako§é dostarczanych uslug — grupa miernikéw, ktéra w wiekszym stop-
niu odnosi sie do jakosci dobr i ustug niz do rezultatéw dziatan. Wynik
na plaszczyznach jakoSci uslug powinien byé zestawiany z wysoko$cig
nakladéw finansowych oraz oczekiwang efektywnos$cig.

Trafne zdefiniowanie zadan, ich prawidlowa kategoryzacja, a takze wyrazne

powiazanie zadan z ich wykonawcami oraz odpowiedzialnoScig za te zadania sg
kluczowe dla osiggniecia skuteczno$ci metody budzetowania zadaniowego.

4. Korzysci zastosowania metody budzetu zadaniowego

Osiagniecie zalozen poprawy efektywnosci gospodarowania §rodkami publicznymi
samorzgdu terytorialnego przy zastosowaniu tej metody ma wiele uwarunkowan
o charakterze gospodarczym, spolecznym i politycznym.

Wprowadzenie metody budzetowania zadaniowego wymaga stosowania
odpowiednich procedur oraz narzedzi, ale takze odmiennego uktadu gromadzenia

30 Managing Public Expenditure. A Reference Book for Transition Countries, red. R. Allen, D. Tommasi,
OECD 2001, s. 359-360.

31 Niektére polskie opracowania dotyczace tematyki zarzgdzania publicznego i budzetu zadaniowego
przyjmujg okreslenie wydajnoSci jako ttumaczenie terminu efficiency.
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danych i administrowania nimi. Moze ona przynie§é wiele wymiernych korzysci,
wystepujacych jako oszczednosci §rodkow finansowych, oraz podniesienie jakoS§ci
zarzgdzania finansami jednostki samorzgdu terytorialnego. Poréwnujac system
budzetu zadaniowego z powszechnie stosowanym w samorzadzie terytorialnym
budzetem tradycyjnym, mozna wskaza¢ na kilka podstawowych obszaréw, w kto6-
rych korzyéci z wprowadzenia nowego sposobu planowania i zarzgdzania budzetem
sa bardziej wymierne. Wsréd korzysci jego zastosowania mozna wymienié:

* zmiane konstrukeji budzetu z tradycyjnego zapisu wydatkow w klasyfikacji
budzetowej na szczegélowe przedstawienie go w ukladzie wszystkich rea-
lizowanych zadan. W zalozeniach taki uklad budzetu ma stuzy¢ lepszemu
wykorzystaniu jego funkcji oraz bardziej efektywnemu wykorzystaniu jako
instrumentu zarzgdzania jednostkg samorzadu terytorialnego. Zarzgdzanie
zadaniami wydaje sie byé¢ formula dajaca mozliwo$é jednoczesnej prezen-
tacji aspektéow rzeczowych i finansowych,

* mozliwo$é racjonalizacji kosztow — kazde zadanie w budzecie zawiera
kalkulacje jego kosztu calkowitego, obejmujaca skladniki bezposrednio
zwigzane z osiagnieciem zakladanego rezultatu, jak réowniez posrednie,
zapewniajgce sprawne dzialanie wykonawcy oraz utrzymanie infrastruk-
tury koniecznej do realizacji danego zadania. Tak szczegbélowe rozpisanie
kosztéw daje mozliwoéé prowadzenia analiz poréwnawczych majacych na
celu racjonalizacje kosztow realizacji zadan,

* dokonywanie alokacji §rodkéw na podstawie dokladnej kalkulacji kosz-
tow sporzadzonej dla kazdego projektu. Powszechne stosowanie zasady
nakazujgcej porownywanie wydatkéw z rzeczowymi efektami powinno byé
zrodlem oszczednos$ci, podniesienia wydajnoSci i racjonalizacji prowadzonej
gospodarki budzetowe;j,

* stosowanie dlugookresowego horyzontu planowania — przy konstrukcji
budzetu musza by¢ brane pod uwage priorytety Srednio i dlugookresowe,
mamy wiec do czynienia z sytuacjg, w ktorej nastepuje wzajemne dopa-
sowania planowania w krétkim, §rednim i dlugim okresie. Powinno to
zapewnia¢ wzajemne dopasowanie wielkosci planowanych zadan i rodkéw
stuzacych ich realizacji,

® konkurencja o $rodki budzetowe pomiedzy jednostkami starajagcymi sie
o ich pozyskanie. Daje to mozliwo$¢ poréwnywania kosztéw alternatywnie
proponowanych zadan i stanowi podstawe do wyboru najkorzystniejszej
oferty. System ten zwieksza racjonalno§é podejmowanych decyzji o kie-
runkach wydatkowania §rodkéw publicznych,

® wprowadzenie bezpoSredniej odpowiedzialnoéci za przygotowanie i rea-
lizacje zadan, co powinno prowadzi¢ do poprawy organizacji pracy oraz
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usprawnienia procesu planowania i realizacji budzetu. Model taki zrywa
z zasada odpowiedzialno$ci zbiorowej, czesto nieefektywnej. Powinien
tez prowadzi¢ do usprawnien w zakresie sprawozdawczo$ci budzetowej.
Atutem tej metody jest lepszy dostep do informacji o kosztach catkowitych
poszczegdlnych ustug oraz definiowanie odpowiedzialno§ci na kolejnych
szczeblach zarzgdzania,

® poprawa jakoSci zarzadzania jednostkg samorzadu terytorialnego — poprzez
lepsze przygotowanie i umiejetnosci pracownikow oraz spdjne stosowanie
instrumentéw zarzadzania strategicznego — strategii rozwoju, wieloletnich
planéw inwestycyjnych i prognoz finansowych. Wazna jest tu orientacja
na wyniki, jasna i logiczna struktura celéw i dziatan, realistyczny harmo-
nogram, przejrzysty i zrozumialy budzet. Istotna jest takze umiejetnoéé
przelozenia strategii realizacji wypracowanych celéw na konkretny projekt
inwestycyjny. Kluczowe znaczenie ma umiejetno§é powigzania zagadnien
operacyjnego zarzadzania projektem i zarzgdzania finansami,

® lepsza realizacja zasad jawno$ci i przejrzystosci budzetu — budzet spo-
rzadzony w formule zadaniowej umozliwia duzej grupie odbiorcéow latwy
dostep do informacji, ulatwiajgc w ten sposéb mozliwo§é oceniania przy-
jetych przez decydentéw na dany rok zalozen polityki spoleczno-gospo-
darczej. Stosowanie jednolitych zasad przy planowaniu i sprawozdawaniu
przez wszystkie podmioty publiczne sprzyja réwniez racjonalnej alokacji
zasobow na bazie przyjetych priorytetow,

metoda budzetu zadaniowego daje znacznie wiecej informacji o dziala-
niach jednostek samorzgdu terytorialnego — obejmuje bowiem nie tylko
urzad, ale takze jednostki organizacyjne. Zwieksza to jawno§é prowadzone;j
gospodarki budzetowej, zapewniajac lepszg komunikacje ze spolecznoScig
lokalng.

Budzet zadaniowy stanowi wiec narzedzie poprawy efektywnosci gospodaro-
wania finansami jednostki samorzadu terytorialnego, oczywiscie pod warunkiem,
ze celem jego wprowadzenia nie jest tylko efekt prezentacyjny. Potozenie nacisku
na zagadnienia efektywnoéciowe powinno sprzyja¢ zapewnieniu dobrej kondycji
budzetu lokalnego zaréwno w krétkim, jak i dlugim wymiarze czasowym. Dzieki
dbalosci o efektywnosé wydatkéw publicznych mozliwe jest utrzymanie dtugookre-
sowej rownowagi finansowej, przy realizacji planowanego zakresu zadan biezacych
i inwestycyjnych.

Podsumowujgc, mozna stwierdzié¢, ze wprowadzenie budzetu zadaniowego
powinno daé duzo korzySci identyfikowanych w wielu obszarach funkcjonowania
gminy - zarzadzania ustlugami, organizacji pracy, procesu decyzyjnego, a przede
wszystkim na kazdym etapie procesu budzetowego.
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5. Podsumowanie

Wprowadzenie budzetu zadaniowego przez jednostke samorzgdu terytorialnego
powinno sluzy¢ podnoszeniu efektywnosci wydatkowania §rodkéw publicznych.
Jest to proces wymagajacy od wladz lokalnych szerokiej wiedzy oraz umiejetnoSci
polaczenia planowania w krotkim, dlugim i Srednim okresie. Istota tego procesu
jest zmiana podej$cia do konstrukeji planu finansowego — przejScie z ujecia dzia-
6w klasyfikacji budzetowej do formuly zadan budzetowych. W budzetowaniu
zadaniowym moéwimy o takim systemie zarzgdzania wydatkami danej jednostki,
w ktérym zostajg sprecyzowane i zhierarchizowane okre§lone cele, a pomiar
efektow wydatkowanych na poszczegblne zadania §rodkow mierzony jest przy
wykorzystaniu przedstawionych wskaznikéw. Wydatki budzetowe ujmowane sg
w zadania badz programy, dla ktérych okresla sie wymagane do osiggniecia cele
i mierniki (wskazniki) ich oceny.

Metoda budzetowania zadaniowego powinna przyczyni¢ sie do osiggniecia
wielu korzySci, wéréd ktérych najwazniejszymi sa: wzrost przejrzystosci i jaw-
noéci budzetu, mozliwo$¢ racjonalizacji kosztéw realizacji poszczegdlnych zadan,
poprawa alokacji §rodkéw publicznych, polaczenie planowania w krétkim, éred-
nim i dlugim okresie, wprowadzenie bezpoSredniej odpowiedzialnoéci za realizacje
zadan budzetowych, a w efekcie finalnym wzrost jakoSci zarzgdzania jednostka
samorzgdu terytorialnego.
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Zobowigzania i naleznosci handlowe
a struktura kapitatu w przedsiebiorstwie'’

1. Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa finansujg swojg dzialalno§é z réznych zrédel. Podejmujac decyzje
o doborze zrédet finansowania, jak rowniez korzystajac z alternatywnych zréodet
finansowania surogatéw kapitatu, przedsiebiorstwo ksztaltuje swojg strukture
kapitalu. Struktura kapitalu nie jest przez wszystkich utozsamiana ze struktura
finansowania. Korzystanie z kapitaléw wlasnych lub obcych, jak réwniez z kapi-
taléw dlugoterminowych i kapitalow krotkoterminowych, pocigga za soba rézne
skutki oraz wigze sie z szansami i zagrozeniami dla przedsiebiorstwa. Strukture
kapitalu mozna mierzy¢ przy uzyciu réznych wskaznikéw.

Teza gltéwna prowadzonych badan brzmi: poziom zobowigzan i naleznoSci
handlowych ma wplyw na strukture kapitalu przedsiebiorstwa. Celem badania
bylto uzyskanie odpowiedzi na nastepujgce pytania badawcze:

® czy i w jaki sposbb zobowigzania handlowe wplywajg na strukture kapi-

tatu?
® czy i w jaki sposéb naleznosci handlowe wplywaja na strukture kapitatu
w przedsiebiorstwie?

® czy sila wplywu na strukture kapitatu naleznos$ci handlowych jest wieksza
niz sila wplywu zobowigzan handlowych, czy jest odwrotnie? A moze jest
réwna?

Badania empiryczne zostaly poprzedzone studiami literaturowymi. W niniej-
szym artykule przedstawiono kredyt kupiecki jako zrédto powstawania naleznosci
i zobowigzan handlowych, a takze istote struktury kapitatu w kontekscie struktury
finansowania oraz czynniki, ktére majg wplyw na strukture kapitatu jako wprowa-
dzenie do rozwazan na temat poziomu naleznoSci i zobowigzan handlowych jako
czynnikéw wplywajacych na strukture kapitalu. Pokazano réwniez wyniki badan
empirycznych. Poprzedzono je przedstawieniem miernikow struktury kapitalu,
ktore zostaly zastosowane w czesci badawcze;j.

1 Prace badawczg zrealizowano w ramach §rodkéw przyznanych na badania wlasne 2010 w Kolegium
Zarzadzania i Finanséw SGH.



122 Katarzyna Kreczmanska-Gigol

Badania iloéciowe przeprowadzono na grupie 12 przedsiebiorstw z branzy
handlu hurtowego FMCG, ktérych dane finansowe byly dostepne w bazie danych
Infoveriti. Oprocz kryterium branzy, ktére bylo brane pod uwage podczas doboru
préoby badawczej, przedsiebiorstwa dobrane byly w sposéb przypadkowy, a decy-
dujaca byta dostepnos$é danych finansowych i wielko$é obrotéw — wybrano przed-
siebiorstwa o najwiekszych obrotach. Préba jest wiec mata i niejednorodna, jest
traktowana jako zbiér oddzielnych, nie powiazanych podmiotéw. Celem badania
jest obserwowanie zaleznosci w poszczegdlnych przedsiebiorstwach.

Istnienie zalezno§ci zbadano poprzez wyliczenie wskaznika korelacji linio-
wej miedzy poziomem naleznosci handlowych, okre§lonym wskaznikiem udziatu
nalezno$ci handlowych w sumie bilansowej, i poziomem wskaznikéw struktury
kapitalu, oraz miedzy poziomem zobowigzan handlowych, wyrazonym udzialem
zobowigzan handlowych w sumie bilansowej, i poziomem tych samych wskaznikoéw
struktury kapitalu, co w przypadku naleznoéci. Celowo nie dokonywano przed
badaniem selekcji wskaznikow struktury kapitalu, aby zaobserwowacé przydat-
no$¢ tych wskaznikéw do oceny badanych zjawisk i w miare mozliwosci okreslié,
ktore wskazniki struktury kapitatu nalezy stosowaé do badania zalezno$ci miedzy
poziomem nalezno$ci i zobowigzan handlowych a strukturag kapitatu.

2. Kredyt kupiecki jako zrodto powstawania naleznosci
i zobowigzan handlowych

Kredyt kupiecki nazywany jest tez kredytem handlowym, kredytem towarowym
lub pozyczka pieniezng2. Pozyczka pieniezna nie jest jednak trafnym okresle-
niem. Po pierwsze dlatego, ze nie ma §ciSle okre§lonego celu, na ktéry majg byé
przeznaczone §rodki pieniezne, a w przypadku kredytu kupieckiego finansowany
jest zakup okre§lonych débr. Po drugie przedmiotem kredytu kupieckiego nie jest
przeniesienie na wlasno$c okre§lonej kwoty pieniedzy, ale towaréow lub ustug. Jest
on udzielany przez dostawce kupujacemu i przyjmuje forme odroczonego terminu
platnosci3. Podstawa udzielanego kredytu moze byé podpisana umowa, ale moze

2 J. Folga, Kredyt kupiecki, jako zrédlo kapitalu finansujace biezaca dzialalno$é przedsiebiorstw
z branz charakteryzujacych sie sprzedaza sezonowa, w: Dylematy ksztaltowania struktury kapitalu
w przedsiebiorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2009,
s. 61; P. Rytko, Zarzadzanie kredytem handlowym w matlych i érednich przedsiebiorstwach, Difin,
Warszawa 2009, s. 15.

3 W. Sedzicki, Kredyt kupiecki, ,,Prawo Przedsiebiorcy”, Nr 49/2007, s. 44; D. Podedworna-Tarnowska,
Faktoring jako instrument wspierajacy zarzadzanie naleznoSciami, w: Finansowanie rozwoju przed-
siebiorstwa, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 313; M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podej-
mowania decyzji finansowych. Analiza przykladéw i przypadkéw, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 177.
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nig byé zwykla faktura z odroczonym terminem platnoSci4. Zobowigzania przed-
siebiorstw z tytulu dostaw i ustug moga powstawaé wiec spontanicznie w trakcie
prowadzenia dzialalno§ci operacyjnej przedsiebiorstwa.

Rysunek 1. Rodzaje kredytu kupieckiego

Rodzaje kredytu kupieckiego
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Rodzaje kredytu kupieckiego przedstawia rysunek 1. W praktyce mozna mieé
do czynienia z kredytem kupieckim udzielanym lub zacigganym przez przedsie-
biorstwo. W pierwszym przypadku przedsiebiorstwo staje sie wierzycielem zwykle
z tytulu sprzedanych kontrahentowi towaréw lub uslug z odroczonym terminem

4 Ibidem, s. 1717.
5 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzanie plynno$cig finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 246.
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platnoéci. Mamy wowczas do czynienia z kredytem dostawcy®. Niekiedy zrédiem
powstawania wierzytelnoSci sg zaplacone przez przedsiebiorstwo dostawcy przed-
platy lub zaliczki. Mamy woéwczas do czynienia z kredytem klienta?. W drugim
przypadku przedsiebiorstwo staje sie dtuznikiem poprzez zakup towaréw lub ustug
z odroczonym terminem platnosci lub tez pobierajac od klienta przedplate albo
zaliczke.

Ze wzgledu na rodzaj umowy, ktéra jest powodem powstawania wierzytel-
noSci, ze wzgledu na zrédlo wierzytelnoSci rozréozniamy wiec dwa rodzaje kredytu
kupieckiego — kredyt dostawcy i kredyt klienta. Z punktu widzenia danego przed-
siebiorstwa mozna wyréznié: kredyt kupiecki zaciggany przez przedsiebiorstwo
i kredyt kupiecki udzielany przez przedsiebiorstwo. Z punktu widzenia charak-
teru udzielanego kredytu kupieckiego mozemy wyrédzni¢ kredyt manipulacyjny,
zwany tez technicznym, oraz wlaéciwy kredyt kupiecki8. Kredyt manipulacyjny
wystepuje woéwczas, gdy sprzedaz ma charakter sprzedazy gotowkowej, ale termin
platnosci nastepuje kilka dni p6zniej niz data wystawienia faktury. Kilka dni jest
potrzebne na przyjecie dostawy przez klienta i dokonanie zaplaty przelewem,
z czym wigze sie konieczno§¢ wystawienia faktury, podpisania jej, zaakceptowania
przez wlasciwe osoby, oraz uwzglednia sie czas oczekiwania na przeplyw Srodkéw
miedzy bankami.

Kolejny podzial kredytow kupieckich to kredyty kupieckie odplatne i nieod-
platne®. Obiegowa opinia na temat kredytu kupieckiego jest taka, ze jest to kredyt
nieodplatny. RzeczywiScie, nie nalicza sie od niego odsetek, jednak ma on swojg
cene. A jest to utrata opustu, jaki dostawcy oferujg odbiorcom w przypadku zaptaty
gotowkowej. Kredytem darmowym jest zwykle kredyt manipulacyjny. Kredytem
odplatnym jest wlasciwy kredyt kupiecki. W. Bieh wyréznia dodatkowg forme
udzielania kredytu odbiorcom - sprzedaz ratalngl0.

W przypadku kredytu kupieckiego udzielanego kontrahentowi zwieksza sie
sita nabywcza tego kontrahentall. Przedsiebiorstwo kupujace na kredyt moze doko-
na¢ zakupéw i zwiekszyé obroty bez koniecznoéci posiadania gotéwki. Kolejnym
argumentem wskazujacym na to, ze kredyt kupiecki nie jest bez znaczenia dla

6 S. J. Stabik, Theorie, Praxis und Recht des Forderungsmanagements in multinationalen Konzernen,
dissertation.de Verlag im Internet, Berlin 2004, s. 30; O. Schneck, Handbuch Alternative
Finanzierungsformen, Wiley, Weinheim 2006, s. 133.

7 S. J. Stabik, Theorie, Praxis und Recht..., op. cit., s. 31; O. Schneck, Handbuch..., op. cit., s. 133.

8 W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2002, s. 223; A. Bielawska,
Podstawy finansoéw przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu, Szczecin
2001, s. 209.

9 E. F. Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, t. 3, PWE, Warszawa 1996.

10 W. Bien, Problemy efektywnej sprzedazy na kredyt, w: Zarzadzanie majgtkiem obrotowym w przed-
siebiorstwie. Wybrane problemy, red. J. Grzywacz, SGH w Warszawie, Warszawa 2006, s. 77.

11 S, J. Stabik, Theorie, Praxis und recht..., op. cit., s. 29.
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jego dawcy, jest to, ze warunki sprzedazy, do ktérych zalicza sie takze warunki
platnoéci, sg jednym z parametréw konkurencyjnosci oferty!2. Menedzerowie, kto6-
rzy dazg do umocnienia pozycji swoich przedsiebiorstw na rynku i do wzrostu ich
wartoS$ci, coraz czeéciej na duza skale wykorzystuja kredyt kupieckils.

Kredyt kupiecki pozwala przedsiebiorstwu udzielajacemu zredukowadé
poziom zapaséw, a przez to ograniczyé¢ koszty magazynowania zapaséw, jak row-
niez pozby¢ sie zapas6w trudniej zbywalnych. Poprzez zarzadzanie terminami
platnoSci, przedsiebiorstwo moze lepiej planowaé plynno$é, a lepsze wykorzystanie
mocy produkcyjnych pozwala zmienié¢ na korzy$c¢ strukture kosztow.

Oproécz korzysci pltynacych ze stosowania kredytu kupieckiego dla dostawcy
nalezy zwrécié uwage na negatywne skutki, jakie pocigga za soba jego stosowanie
w przedsiebiorstwie udzielajgcym. Podstawowa wada kredytu kupieckiego spro-
wadza sie do pogorszenia zdolnosci platniczej dawcy kredytu, poniewaz naste-
puje zamrozenie gotéwki w mniej plynnych nalezno§ciachl4. Jednoczesnie pojawia
sie ryzyko braku zaplaty ze strony nabywcy oraz nieterminowej lub niepelnej
zaplaty. Powstaje wiec ryzyko kredytowe. Wraz ze wzrostem poziomu naleznoéci
handlowych wzrasta tez zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto, co zmusza
przedsiebiorstwo do szukania dodatkowych Zrédet jego finansowania. Pozyskiwanie
dodatkowego finansowania powoduje za§ powstawanie kosztéw finansowych, co
ma negatywny wplyw na wyniki finansowe!®. Dodatkowe koszty, jakie ponosi
dawca kredytu kupieckiego, zwiazane sg z zarzadzaniem powstajacymi wierzy-
telno$ciami, monitorowaniem odbiorcow, windykacja oraz przyrostem poziomu
naleznoéci przeterminowanychl6. Koszty te nalezy jednak rozpatrywaé w kon-
tek$cie zwiekszonych przychodéw ze sprzedazyl?.

Podaz kredytu kupieckiego jest skorelowana z podaza pienigdza mierzong
agregatami pienieznymil8. W okresie mniejszej podazy pienigdza na rynku przed-
siebiorstwa zwiekszajg podaz kredytu kupieckiego, co skutkuje zwiekszeniem war-
toSci naleznoSci z tytulu dostaw i uslug, czyli zastepuje on depozyty bankowe.

12 J. Folga, Kredyt kupiecki, jako szansa na wzrost konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw w Unii
Europejskiej, w: Polska w strefie euro. Szanse i zagrozenia, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza
SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 427.

13 D. Podedworna-Tarnowska, Faktoring metoda wspierania sprzedazy kredytowej, w: Zarzadzanie
majatkiem obrotowym..., op. cit., s. 105.

14 D. Podedworna-Tarnowska, Faktoring jako instrument..., op. cit., s. 313.

15 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania..., op. cit., s. 177.

16 Ibidem, s. 186.

17 G. Michalski, Ptynnoéé finansowa w malych i érednich przedsiebiorstwach, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 151.

18 D. Zawadzka, Znaczenie ekspansji kredytu handlowego dla polityki monetarnej, w: Finanse 2009
— Teoria i praktyka. Finanse przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe”, Nr 549, , Ekonomiczne Problemy
Ustug”, Nr 39, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009, s. 350.
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3. Struktura kapitatu a struktura finansowania

Pojecie struktury kapitalu nie jest jednoznaczne. NajczeSciej w literaturze przed-
miotu spotyka sie cztery podejScia do tego zagadnienia (por. tabela 1). Pierwsze,
moéwigc o strukturze kapitalu odnosi sie do struktury pasywoéw, czyli proporcji
kapitaléw wlasnych i obcych!d. Utozsamia sie tu strukture kapitatu ze struktura
finansowania przedsiebiorstwa. W drugim podej$ciu pojecie struktury kapitalu
odnosi sie jedynie do kapitalu stalego w przedsiebiorstwie, czyli proporcji miedzy
kapitalami wlasnymi i dlugoterminowymi kapitatami obcymi. Wedlug trzeciego
podejsécia struktura kapitalu jest pojeciem odnoszacym sie do wyemitowanych
papieréw wartosciowych. PodejScie to jest reprezentowane przede wszystkim w lite-
raturze amerykanskiej. Podej$cie czwarte ogranicza sie do tych czeSci sktadowych
kapitalow, ktorych wykorzystywanie pociaga za sobg konieczno$¢ ponoszenia przez
przedsiebiorstwo kosztéw odsetkowych oraz kapitaléw wlasnych.

Tabela 1. Cztery ujecia struktury kapitatu

Zwolennicy tego sposobu definiowania

Ujecie struktury kapitatu struktury kapitatu, publikacje, w ktorych
przedstawili swoje stanowisko
1. Struktura kapitaléw jest R. W. Masulis, The Debt Equity Choice,
utozsamiana ze strukturg pasywéw, | Ballinger Publishing Company, Cambridge
czyli strukturg finansowania 1988;

R. A. Brealey, S. C. Myers, Podstawy finansow
przedsiebiorstw, Wydawnictwa Naukowe PWN;
Warszawa 1999;

dJ. Blach, Ewolucja teorii struktury kapitatu,
,Finanse” Nr 1(1)2009;

M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena
przedsiebiorstwa wedlug standardéw
Swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004;

W. Bien, Zarzadzanie finansami
przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2002;

W. Pluta, Planowanie finansowe

w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999;

dJ. Czekaj, Z. Dresler, Zarzadzanie finansami
przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005.

19 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 14.
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cd. tabeli 1
Zwolennicy tego sposobu definiowania
Ujecie struktury kapitatu struktury kapitatu, publikacje, w ktérych
przedstawili swoje stanowisko
2. Struktura kapitalu dotyczy jedynie |dJ. F. Weston, T. F. Copeland, Managerial

struktury kapitalu stalego

w przedsiebiorstwie, a nie
uwzglednia krétkoterminowych
kapitaléw obcych

Finance, The Dryden Press, New York 1991,
R. Ch. Moyer, J. R. McGuigan, W. J. Kretlow,
Contemporary Financial Management,

West Publishing Company, St. Paul 1992;

M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury
kapitatu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999.

. Struktura kapitatu dotyczy

struktury wyemitowanych papieréw
wartosciowych

S. Lumby, Investment Appraisal and Financial
Decisions, Chapmn & Hall, New York 1994;

R. A. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate
Finance, McGraw-Hill, New York 1991.

. Struktura kapitalu odnosi sie do

struktury kapitatéw wilasnych

i zobowigzan odsetkowych, czyli
korzystanie z ktorych pociaga za
sobg konieczno§é placenia odsetek

S. Ross, R. Westerfield, B. Jordan, Finanse
przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, 1999;
dJ. Gajdka, Teorie struktury kapitalu

i ich aplikacja w warunkach polskich,
Uniwersytet L.odzki, £.6dz 2002;

A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja
struktury kapitatu i kalkulacja kosztu
kapitatu sp6iki, w: Finansowanie rozwoju
przedsiebiorstwa. Studia przypadkéw,

red. nauk. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008;
A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2007,

T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka
analizy finansowej w przedsiebiorstwie,
FRR w Polsce, Warszawa 2002;

B. Klosowska, A. Tokarski, M. Tokarski,

E. Chojnacka, Strategie finansowania
dzialalnoéci przedsiebiorstw,

Oficyna Ekonomiczna, Krakéow 2006;

J. Iwin-Garzynska, A. Adamczyk, Wybrane
zagadnienia finanséw przedsiebiorstw, PWE,
Warszawa 2009.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J.
Nr 1(1)2009, s. 88-89; B. Klosowska, A. Tokarski, M. Tokarski, E. Chojnacka, Strategie finanso-
wania dzialalno§ci przedsiebiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 139; J. Iwin-Garzynska,
A. Adamczyk, Wybrane zagadnienia finanséw przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 59-61;
J. Wyrobek, Wybrane dylematy ksztaltowania struktury kapitalu w przedsiebiorstwie, w: Dylematy
ksztaltowania struktury kapitalu w przedsiebiorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2009, s. 556-557; A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitalu i kalkulacja
kosztu kapitalu sp6tki, w: Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkéw, red. M. Panfil,
Difin, Warszawa 2008, s. 57-58; A. Hajduk, Problemy pomiaru struktury kapitalowej, w: Dylematy
ksztaltowania..., op. cit., s. 149-150.

Blach, Ewolucja teorii struktury kapitalu, ,,Finanse”,
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Najwiecej zwolennikéw w literaturze ma podejScie pierwsze i czwarte.
Moéwiac o strukturze kapitalu w przedsiebiorstwie najczeSciej mamy na mysli
strukture finansowania lub proporcje miedzy kapitalem wiasnym i zobowiaza-
niami odsetkowymi zaré6wno dlugo-, jak i krétkoterminowymi, czyli z pominieciem
zobowigzan operacyjnych.

W niniejszym opracowaniu przyjmuje sie pierwsze podejécie i strukture
kapitalu przedsiebiorstwa utozsamia sie ze struktura finansowania. Wylaczenie
z kregu zainteresowan zobowigzan operacyjnych spowodowaloby, ze jedno z naj-
wazniejszych Zrodel finansowania dzialalnoéci, jakim jest kredyt kupiecki, nie
byloby analizowane. Jednocze$nie za tym podejSciem przemawia fakt, ze kre-
dyt kupiecki nie jest w rzeczywistosci dla przedsiebiorstwa darmowym Zrédiem
finansowania20. Korzystanie z niego wigze si¢ z utratg opustu u dostawcéw, co
powoduje wzrost kosztéow sprzedazy, a wiec obniza podstawe opodatkowania dla
przedsiebiorstwa. Skutek korzystania z kredytu kupieckiego przypomina wiec efekt
korzystania z oprocentowanych zewnetrznych Zrédet finansowania, np. kredytu
bankowego.

4. Czynniki majace wptyw na strukture kapitatu

Celem ksztaltowania struktury kapitalu w przedsiebiorstwie jest wybor takiej
struktury kapitatu, ktéra zapewni przede wszystkim maksymalizacje wartoSci
przedsiebiorstwa i maksymalizacje rentownoéci kapitalu wlasnego zaangazowa-
nego w finansowanie dzialalno§ci przedsiebiorstwa, co spowoduje maksymalny
wzrost bogactwa wlascicieli, utrzymanie ptynnoSci finansowej przedsiebiorstwa,
a skutkiem tego bedzie zachowanie ciagloSci dzialania przedsiebiorstwa i nieza-
kl6cone jego funkcjonowanie, a jednocze$nie, ktéra zapewni minimalizacje kosz-
toéw dzialalno$ci i ograniczy ryzyko towarzyszace dziatalno$ci przedsiebiorstwa2l.
Ksztaltowanie struktury kapitalu polega wiec na poszukiwaniu struktury opty-
malnej, dla ktorej rynkowa warto§é przedsiebiorstw jest najwyzsza?2.

20 W. Bien, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 174; J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol,
P. Russel, Finanse spotki akcyjnej, Difin, Warszawa 2009, s. 103-104.

21 J. Iwin-Garzynska, A. Adamczyk, Wybrane zagadnienia..., op. cit., s. 59.

22 A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu..., op. cit., s. 58; J. Blach, Ewolucja teorii
struktury..., op. cit., s. 90; J. Iwin-Garzynska, A. Adamczyk, Wybrane zagadnienia..., op. cit., s. 59;
A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto w przedsiebiorstwach.
Studium empiryczno-teoretyczne, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 12.
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Rysunek 2. Czynniki wptywajace na strukture kapitatu w przedsiebiorstwie
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Narzedzia, jakie mogg by¢ wykorzystywane w zarzadzaniu strukturg kapi-
talu przedsiebiorstwa, to: metody wyceny kosztu réznych zZrédel kapitalu, metody
finansowania majgtku, metody oceny polityki dywidend, metody uwzgledniania
zalezno$ci miedzy ryzykiem operacyjnym i finansowym?23. Dyskusje miedzy znaw-
cami tematu struktury kapitalu dotycza nie tylko definiowania poje¢ kapitalu czy
struktury kapitalu, ale rowniez istnienia, badZ nie, optymalnej struktury kapi-
talu. Wiekszoéé ekonomistow przychyla sie jednak ku twierdzeniu, ze optymalna

23 A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym..., op. cit., s. 12.
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struktura kapitalu przedsiebiorstwa istnieje, ale jest zmienna w czasie i inna dla
kazdego przedsiebiorstwa?4.

Wedlug amerykanskich ekonomistéw sukces przedsiebiorstwa zalezy w po-
dobnym stopniu od trzech czynnikéw — dobrego pomyshu, dobrego zarzadzania
i wlasnego kapitatu25. Na wybér struktury kapitatu, czyli proporcji miedzy kapi-
talami wlasnymi i obcymi, przez przedsiebiorstwo ma wplyw wiele czynnikéw,
ktére mozna podzielic na makroekonomiczne i mikroekonomiczne?26,

Zaliczymy do nich, np.: dostepno§é kapitalu, rentowno$é dziatalnoSci przed-
siebiorstwa, strukture aktywow, stosowane instrumenty zarzadzania kapitatami
(np. faktoring, forfaiting, sekurytyzacje aktywow, uslugi windykacyjne, cash
pooling, zasady amortyzacji majatku), koszt uzycia kapitatu, ryzyko finansowe,
wplyw systemu podatkowego oraz polityke wiascicielskg2?. Na czeéé z tych czyn-
nikéw ma wplyw przedsiebiorstwo, a cze$¢ jest od przedsiebiorstwa niezalezna.
Dostepnosc kapitalu jest tylko czeSciowo uzalezniona od kondycji ekonomiczno-
finansowej przedsiebiorstwa, jakoSci jego zarzadzania itd. W duzej mierze zalezy od
sytuacji makroekonomicznej, od stopnia rozwoju rynkéw finansowych, od branzy,
w ktorej dziala przedsiebiorstwo, od kraju jego pochodzenia itd. Stosowane instru-
menty zarzgdzania kapitatami zalezg od poziomu wiedzy menedzeréw i wlascicieli,
od ich sklonnoéci do akceptacji ryzyka, ale przede wszystkim od dostepnosci tego
rodzaju instrumentéw finansowych na rynku.

Czynniki wplywajace na ksztaltowanie struktury kapitalu w przedsiebior-
stwie, a przez to na zarzadzanie kapitalem obrotowym netto obrazuje rysunek 2.
Niektére z tych czynnikéw sa zalezne od przedsiebiorstwa. Na inne przedsiebior-
stwo nie ma wplywu i sg definiowane jako czynniki zewnetrzne.

Za najwazniejszy z czynnikéw zewnetrznych mozna uznaé¢ koniunkture
gospodarcza w kraju i zagranica. Zasadniczo w okresie dobrej koniunktury, kiedy
wzrasta dostepno§é zrodel finansowania dla wiekszosci podmiotéw dzialajacych
na rynku, wiekszego znaczenia nabieraja czynniki wewnetrzne, czyli te na ktére
majg wplyw przedsiebiorstwa. W okresie dekoniunktury gospodarczej, kiedy zwykle
drastycznie pogarsza sie dostepno$é zrédel finansowania na rynku, ro$nie wplyw
czynnikéw makroekonomicznych, czyli zewnetrznych. Nawet Swietnie zarzadzane

24 Potwierdzila to krotka ankieta przeprowadzona wsrdd uczestnikow konferencji naukowej nt. Dylematy
ksztaltowania struktury kapitalu w przedsiebiorstwie, w maju 2009 roku w Mikolajkach. Uczestnikom
zadano pytanie, czy struktura kapitalu ma wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa. Uczestnicy niemal
jednogloénie, bo stosunkiem 33:3, uznali, ze struktura kapitalu wptywa na warto§é przedsiebior-
stwa.

25 L. Lewandowska, Niekonwencjonalne formy finansowania przedsiebiorczoéci, ODiDK, Gdansk 1999,
s. 15.

26 S. Kowalski, Rola kapitalu w finansowaniu dziatalno§ci matych i érednich przedsiebiorstw, w:
Dylematy ksztaltowania struktury..., op. cit., s. 226.

27 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel, Finanse spoétki..., op. cit., s. 127.
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przedsiebiorstwa o doskonalej sytuacji finansowej, silnej pozycji na rynku, otwarte
na wprowadzanie nowoczesnych instrumentéw zarzadzania kapitalem, mogg
mie¢ problemy z dostepnoscig kapitalu, spowodowane np. zlg sytuacjg finansowsg
instytucji finansowych i ich problemami z dostepem do kapitatu potrzebnego do
§wiadczenia ustug finansowych na rzecz przedsiebiorcow. W okresie zlej sytu-
acji gospodarczej przedsiebiorstwa ograniczajg zadluzenie, gdyz majg mniejsze
szanse na uzyskanie zewnetrznego finansowania, a jednocze$nie ryzyko zwigzane
z zadluzeniem wzrasta, poniewaz przyszlos§c jest niepewna. Skltonno§é menedze-
réw i wlascicieli do zadluzania sie ro$nie wowcezas, gdy ryzyko finansowe spada.
W czasie kryzysu gospodarczego przedsiebiorcy gotowi sg dzieli¢ sie wlasnoscig
przedsiebiorstwa czeSciej niz podczas dobrej koniunktury gospodarczej2s.

Czynnikami, ktére wplywajg na strukture kapitatu w przedsiebiorstwie, jest
globalizacja i regionalizacja. Zjawiska te powoduja, ze koniunktura gospodarcza
dotyczy nie tylko poszczegdlnych krajéw, ale rowniez kontynentéw i calego Swiata.
Gospodarka §wiatowa jest coraz bardziej jednorodna, a gospodarki poszczegélnych
panstw sg ze sobg powigzane i wzajemnie na siebie oddzialujg. Koniunktura
i wzrost lub spadek ryzyka prowadzenia dzialalnoéci w jednym kraju ma wplyw
na koniunkture i ryzyko w innych krajach.

5. Miary struktury kapitatu

Do oceny struktury kapitalowej firmy stosuje sie najczeSciej nastepujace wskazniki
wykorzystania kapitalu obcego (debt ratios)2?:
* wskaznik finansowania majatku zobowigzaniami, czyli dlugiem. Wylicza
sie go wedlug wzoru:

ZK + 72D

Aktywa % 100%,

gdzie:
ZK - zobowigzania kréotkoterminowe,
ZD - zobowigzania dlugoterminowe.

Wskaznik ten pokazuje, jaki jest stopien finansowania aktywéw przedsie-
biorstwa dlugiem. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym mniej bezpieczna jest
struktura kapitatu;

28 Perspektywy rozwoju rynku private equity w Polsce w 2009, Krawczyk i wspdélnicy Sp. Komandytowa
oraz SMG/KRC.

29 M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitalu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 18-23; M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez
analityka bankowego, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2006, s. 59-60.
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* wskaznik pokrycia aktywéw kapitatem stalym, ktory wylicza sie wedlug
wzoru:

KS
Aktywa

X 100%,

gdzie:
KS - kapitaly stale, czyli kapitaly wlasne plus zobowigzania dlugoterminowe
irezerwy dlugoterminowe.

Wskaznik ten pokazuje, jaki jest stopien finansowania aktywow kapitalem
stalym, czyli najbardziej bezpiecznym Zrédiem finansowania. Im wyzsza warto§é
tego wskaznika, tym struktura kapitalu w przedsiebiorstwie jest bezpieczniejsza;

* wskaznik pokrycia aktywéw obrotowych kapitalem krétkoterminowym,

czyli zobowigzaniami krotkoterminowymi, ktéry oblicza sie wedlug
wzoru:

% X 100%,

gdzie:
ZK - zobowigzania krétkoterminowe,
AO - aktywa obrotowe.

Wskaznik ten pokazuje, jaki jest stopien finansowania aktywéw zobowig-
zaniami krétkoterminowymi, ktére sg najtanszym, ale jednocze$nie najbardziej
ryzykownym zZrédiem finansowania. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym mniej
bezpieczna jest struktura kapitatu;

* udzial kapitalu obrotowego netto w finansowaniu aktywéw ogdétem, ktory

oblicza sie wedlug wzoru:

KON
Aktywa

X 100%,

gdzie:
KON - kapital obrotowy netto.

Wskaznik ten pokazuje, jaki jest stopien finansowania aktywow kapitalem
obrotowym netto, czyli czescig kapitatu stalego, ktéra pozostaje po sfinansowaniu
aktywow trwalych przedsiebiorstwa. W praktyce im wyzszy jest ten wskaznik,
tym mniejsze ryzyko utraty ptynnosci przez przedsiebiorstwo, czyli bezpieczniejsza
struktura kapitalu;
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* udzial kapitatu obrotowego netto w finansowaniu aktywéw obrotowych,
oblicza sie wedlug wzoru:

% X 100%,

gdzie:
KON - kapital obrotowy netto,
AO - aktywa obrotowe.

Wskaznik ten pokazuje, jaki jest stopien finansowania aktywoéw obrotowych
przez KON i, podobnie jak poprzedni wskaznik, im jest wyzszy, tym mniejsze
ryzyko utraty ptynnoSci przez przedsiebiorstwo, czyli struktura kapitatu jest bez-
pieczniejsza;

® udzial dtugu w kapitale wlasnym, czyli wskaznik struktury finansowania,

ktory pokazuje, jaka jest warto§é kapitalow obcych w stosunku do wartoéci
kapitalu wlasnego. Oblicza sie go wedlug wzoru:

% X 100%.

gdzie:
Z0 - zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, czyli kapital obcy ogbtem,
KW - kapital wlasny.

Wskaznik ten pokazuje, jaki jest stosunek dlugu do kapitaléw wlasnych
w przedsiebiorstwie. Im mniejsza warto$¢ tego wskaznika, tym bardziej bezpieczna
jest struktura kapitalu;

* wskaznik dzwigni finansowej, ktéry wylicza sie wedlug wzoru:

Ak
[g;,m X 100%,

gdzie:
KW - kapitaly wlasne.

Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wiekszy stopien wykorzystania
dZzwigni finansowej, co wplywa na efektywno$¢ przedsiebiorstwa. Wskaznik ten
pokazuje, czy struktura kapitatu sprzyja zwiekszaniu efektywnosci.
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6. Zaleznos¢ miedzy poziomem naleznosci i zobowigzan
handlowych a strukturg kapitatu oraz jej pomiar

Badaniem objeto 15 przedsiebiorstw z branzy handlu hurtowego FMCG. Trzy
z badanych przedsiebiorstw po przeanalizowaniu danych finansowych zostaly
wyeliminowane z grupy badawczej, poniewaz brak byto wéréd danych finansowych
niezbednych informacji. Pozostalo 12 przedsiebiorstw. Ich sprawozdania finansowe
uzyskano z bazy danych Infoveriti.

Poziom naleznoéci handlowych okreslono wedlug wskaznika udzialu nalez-
noéci handlowych w aktywach ogétem wyrazonego w procentach. Wyliczono naste-
pujacy wskaznik:

(Naleznoéci z tytulu dostaw i uslug do 12 miesiecy/aktywach ogéltem) x 100%.
Celem tego bylo wykluczenie wplywu wielko§ci przedsiebiorstwa na wyniki

badania. Nastepnie obliczono wskazniki struktury kapitatu w 12 badanych przed-
siebiorstwach (zob. tabela 2):

Tabela 2. Wskazniki struktury kapitatlu w badanych przedsiebiorstwach

Wskaznik 1 | (Kapitaly wlasne/zobowigzania i rezerwy na zobowigzania) X 100%

(Kapitaly wlasne/rezerwy na zobowigzania i zobowigzania
dlugoterminowe) X 100%

Wskaznik 3 | (Kapitaly wtasne/aktywa) X 100%
Wskaznik 4 | (Zobowigzania krotkoterminowe/aktywa obrotowe) X 100%

Wskaznik 2

Wskaznik 5 | [(Zobowigzania plus rezerwy na zobowigzania)/aktywa] X 100%
Wskaznik 6 | (Kapitaly state/aktywa) x 100%

(Zobowigzania krétkoterminowe/ zobowigzania plus rezerwy
na zobowigzania) X 100%

Wskaznik 7

(Zobowigzania krétkoterminowe oprocentowane/zobowigzania plus

Wskaznik 8 rezerwy na zobowiazania) X 100%

Wskaznik 9 | (Zobowigzania krétkoterminowe oprocentowane/aktywa) X 100%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kolejnym krokiem bylto wyliczenie zalezno§ci miedzy poziomem naleznoSci
z tytutu dostaw i ustug o charakterze krotkoterminowym z okresem ptatnosci do
12 miesiecy a poszczegbdlnymi wskaznikami struktury kapitalu. Zaleznosc te zba-
dano, wyliczajac wskaznik korelacji miedzy zmiang wartosci wskaznika poziomu
nalezno$ci a zmiang wartosci poszczegélnych wskaznikéow struktury kapitatu dla
kazdego badanego przedsiebiorstwa oddzielnie. Opierajac sie na danych finan-
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sowych badanych przedsiebiorstw, przyjeto, ze korelacja zostanie wyliczona dla
réznych okresow badawczych w zaleznosci od dostepnosci danych finansowych
przedsiebiorstw.

Najpierw zbadano zalezno$¢ miedzy udziatem nalezno$ci handlowych z okre-
sem platnosci do 12 miesiecy w aktywach ogélem a wskaznikiem 1 struktury
kapitatu.

Wartoéé wskaznika korelacji miedzy poziomem naleznos$ci handlowych
a struktura kapitalu mierzong wskaznikiem 1 ((kapitaly wlasne/zobowigzania
i rezerwy na zobowigzania) X 100%) pokazuje, ze w grupie 12 badanych przed-
siebiorstw brak zaleznoéci zaobserwowano wérdd 2. W 5 badanych przedsiebior-
stwach, gdzie zalezno§é wystgpila, korelacja byla ujemna. Oznacza to, ze wzrost
udzialu nalezno$ci handlowych w aktywach ogbétem powodowal spadek wartosci
wskaznika 1, czyli malal stosunek kapitaléw wlasnych do zadluzenia. Wsréd nich
w 1 przedsiebiorstwie byla silna ujemna zaleznos¢, w 1 znaczaca ujemna zaleznosc,
w 1 ujemna umiarkowana zalezno$¢, a w 2 ujemna staba zaleznoéé.

Wsréd 5 przedsiebiorstw zalezno$é byta dodatnia, czyli wzrostowi udzialu
nalezno$ci handlowych w sumie bilansowej towarzyszyl wzrost warto§ci wskaz-
nika 1 struktury kapitatu. Wéréd tych 5 przedsiebiorstw dodatnia staba zaleznoéé
wystapila w 2 przedsiebiorstwach, dodatnia umiarkowana zalezno§é réwniez w 2,
a w 1 zaleznoéé byla silna.

Kolejna zalezno$é jakg badano zachodzi miedzy poziomem naleznosci
handlowych a struktura kapitalu mierzong wskaznikiem 2. Wskaznik ten poka-
zuje stosunek warto§ci kapitalow wlasnych do dlugoterminowego dlugu. Wéréd
3 badanych przedsiebiorstw nie zaobserwowano zalezno$ci. Wéréd 4 byla ujemna
(w 3 —umiarkowana, w 1 — slaba). W 5 zaobserwowano zaleznoé§é dodatniag
(w 2 —silng, w 1 — znaczacg, w 1 — umiarkowang i 1 — stabg). Wéréd 5 przedsie-
biorstw przy wzroscie poziomu naleznoSci handlowych mozna bylo obserwowaé
rowniez wzrost wartoSci wskaznika 2.

Nastepng zaleznoScig jakg badano byla zaleznoéé miedzy poziomem nalez-
noéci handlowych i poziomem wskaznika 3, ktéry pokazuje stopien finansowania
aktywow kapitalami wlasnymi. Zaleznosc te zaobserwowano we wszystkich bada-
nych przedsiebiorstwach. W 7 spoéréd 12 badanych przedsiebiorstw zaleznosé
byla ujemna (w 1 - silna ujemna, w 2 — znaczgca ujemna, w 1 — umiarkowana
ujemna, w 3 — staba). Oznacza to, ze wérdd tych przedsiebiorstw wzrost poziomu
naleznoSci handlowych wiaze sie ze spadkiem wartosci wskaznika 3 struktury kapi-
tatu. Zalezno$¢ dodatnia wystapita wéréd 5 badanych przedsiebiorstw (w 2 — staba,
w 1 — umiarkowana, w 1 — znaczgca, w 1 — silna).

Nastepnie zbadano zalezno§¢ miedzy poziomem nalezno$ci handlowych
a wskaznikiem 4. Wskaznik 4 pokazuje, jaki jest stopien finansowania aktywow
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obrotowych zobowigzaniami krétkoterminowymi. Jedynie w 1 przedsiebiorstwie
nie zaobserwowano zaleznoS§ci. W 7 przedsiebiorstwach istniala zalezno$¢ ujemna.
Na uwage zasluguje fakt, ze w 1 przedsiebiorstwie istniala $cista zalezno$é ujemna,
a w 1 silna. W pozostalych byla staba zalezno§é ujemna. W 4 badanych przedsie-
biorstwach zalezno$¢ byla dodatnia (w 1 — staba, w 1 — znaczgca, w 2 — umiar-
kowana).

Nastepnie wyliczono warto§¢é wskaznika korelacji poziomu nalezno$ci
handlowych i wskaznika 5 struktury kapitalu. Wskaznik 5 pokazuje, jaki jest
stopien finansowania aktywow dlugiem. W zadnym z badanych przedsiebiorstw
nie zaobserwowano braku zalezno$ci. W 5 zalezno$¢ byla ujemna (w 1 - silna,
w 1 - znaczgca, w 1 — umiarkowana, w 2 — slaba). 7 przedsiebiorstw charakteryzuje
sie dodatnig zalezno$cig poziomu nalezno$ci handlowych i wskaznika 5. Wérod
nich w 1 przedsiebiorstwie wystapila silna dodatnia zalezno§é, a w 2 znaczaca
dodatnia zaleznosc.

Nastepnie wyliczono warto§é wskaznika korelacji miedzy poziomem nalezno-
§ci handlowych a wskaznikiem 6, ktory pokazuje, w jakim stopniu aktywa finan-
sowane sg kapitalami stalymi. Zauwazono, ze wéréd 2 badanych przedsiebiorstw
zalezno§¢ nie wystgpita. Wéréd 6 bylta ujemna, w tym w 1 przedsiebiorstwie wysta-
pila &Scisla zalezno§é, co oznacza, ze udzial kapitaléw wlasnych w finansowaniu
aktywow jest odwrotnie proporcjonalny do zmian poziomu naleznoéci handlowych.
Ujemna silna zalezno§é wystgpila w 3 przedsiebiorstwach, a znaczaca ujemna
zaleznos¢ w 1.

Po wyliczeniu warto$ci wskaznika korelacji miedzy poziomem naleznoSci
handlowych a strukturg kapitalu mierzong wskaznikiem 7 (wskaznik 7 poka-
zuje udzial zobowigzan krétkoterminowych w kapitale obcym), zaobserwowano
brak zalezno§¢ wérdd 4 przedsiebiorstw, a tylko w 2 zalezno§é byla ujemna.
W 6 przedsiebiorstwach zalezno$¢ byla dodatnia, czyli wzrostowi poziomu nalez-
noéci handlowych towarzyszyl wzrost udzialu zobowigzan krétkoterminowych
w zadluzeniu przedsiebiorstwa. W 2 przedsiebiorstwach byla silna dodatnia zalez-
nos$¢, a w 1 znaczgca.

Po przeanalizowaniu warto§ci wskaznika korelacji miedzy poziomem nalezno-
§ci handlowych a warto§cig wskaznika 8, ktory pokazuje udzial krétkoterminowych
oprocentowanych zobowigzan w zadluzeniu ogélem, nie zaobserwowano zaleznosci
w 3 badanych przedsiebiorstwach. W 3 zalezno§é byla ujemna (w 2 — znaczgca,
w 1 - staba). W pozostalych 6 przedsiebiorstwach wystgpita zaleznoéé dodatnia.
Oznacza to, ze wzrostowi poziomu nalezno$ci handlowych towarzyszy réwniez
wzrost udzialu krétkoterminowych oprocentowanych zobowiazan w kapitalach
obcych przedsiebiorstwa. W 1 przedsiebiorstwie zalezno$é¢ byla silnie dodatnia,
a w 2 znaczgca.
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Nastepnie wyliczono warto$¢ wskaznika korelacji miedzy poziomem nalez-
nosci handlowych a wartoSciag wskaznika 9. Wskaznik ten obrazuje stopien
finansowania aktywow krotkoterminowymi oprocentowanymi zobowigzaniami.
W 3 badanych przedsiebiorstwach nie zaobserwowano zaleznoéci, a w 3 byla
ujemna. W 6 przedsiebiorstwach (czyli wéréd dwa razy tylu co ujemna) wystgpila
dodatnia zalezno$é. Oznacza to, ze wérod polowy badanych przedsiebiorstw wraz
ze wzrostem poziomu naleznoéci handlowych mozna obserwowaé réwniez wzrost
stopnia finansowania aktywow oprocentowanym krétkoterminowym dlugiem.
W 2 badanych przedsiebiorstwach zaleznosc ta byla silna, a w 2 znaczaca.

Po zbadaniu zalezno$ci miedzy poziomem naleznosci i strukturg kapitalu
zbadano zalezno§¢ miedzy poziomem zobowigzan handlowych i strukturg kapitatu.
Poziom zobowigzan handlowych okre$lono za pomoca wskaznika udziatu zobo-
wigzan handlowych w aktywach ogoélem wyrazonego w procentach. Postapiono
analogicznie jak w przypadku nalezno$ci handlowych. Wyliczono nastepujacy
wskaznik:

(Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug do 12 miesiecy/pasywa ogoétem) x 100%

Kolejnym krokiem bylo wyliczenie zaleznosci miedzy poziomem zobowigzan
z tytulu dostaw i uslug o charakterze krétkoterminowym z okresem platnos$ci do
12 miesiecy a poszczegblnymi wskaznikami struktury kapitalu. Zaleznosc te zba-
dano, wyliczajac wskaznik korelacji miedzy zmiang warto$ci wskaznika poziomu
zobowigzan a zmiang warto$ci poszezegélnych wskaznikéw struktury kapitalu
dla kazdego badanego przedsiebiorstwa oddzielnie. Wskazniki struktury kapitatu
byly takie jak wyliczono przed zbadaniem zalezno$ci miedzy poziomem naleznosci
handlowych a strukturg kapitatu.

Wartoé¢ wskaznika korelacji miedzy poziomem zobowigzan handlowych
(mierzonym udzialem zobowigzan handlowych do 12 miesiecy w pasywach ogo-
lem) a wskaZnikiem 1, ktéry mierzy stosunek kapitalow wtasnych do kapitalow
obcych, pozwolita zaobserwowaé, ze w 3 badanych przedsiebiorstwach nie wyste-
puje zalezno$¢, a jedynie w 1 przedsiebiorstwie zalezno§é byla dodatnia (umiar-
kowana). W pozostalych 8 przedsiebiorstwach zaobserwowano zalezno§é ujemng
(w 1 - silna, w 4 — znaczgcg, w 1 — umiarkowang, w 2 — slabg). Oznacza to, ze
wérod tych przedsiebiorstw wzrostowi poziomu zobowigzan handlowych towa-
rzyszyl spadek warto§ci wskaznika 1, czyli spadal stosunek kapitatéw wlasnych
do kapitatéw obcych.

Nastepnie wyliczono warto$¢ wskaznika korelacji miedzy poziomem zobo-
wigzan handlowych a poziomem wskaznika 2 struktury kapitalu w badanych
przedsiebiorstwach. Zalezno§¢ nie wystapita tylko w 1 przedsiebiorstwie. Dodatnia
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zalezno$¢ wystapila w 5 przedsiebiorstwach (w 2 - staba, w 2 — umiarkowana
iw 1 - znaczgca), a ujemna w 6 (w 3 — umiarkowana, w 3 — staba). Wskaznik 2
pokazuje stosunek kapitalu wlasnego do dlugoterminowego dlugu. W polowie
badanych przedsiebiorstw wzrostowi poziomu zobowigzan handlowych towarzyszy
spadek stosunku kapitatéw wtasnych do dlugoterminowego zadluzenia.

Po wyliczeniu warto$ci wskaznika korelacji miedzy poziomem zobowigzan
handlowych a stopniem finansowania aktywéw kapitalami wlasnymi (wskaznik 3
struktury kapitalu) zaobserwowano, ze w 3 przedsiebiorstwach zalezno§¢ nie wystg-
pila. Jedynie w 1 byla dodatnia umiarkowana. W pozostatych przedsiebiorstwach
byla ujemna. To znaczy, ze wraz ze wzrostem poziomu zobowigzan handlowych
spada stopien finansowania aktyw6w kapitatami wlasnymi. W 1 przedsiebiorstwie
zalezno§¢ ta byla silna, w 5 znaczgca, w 1 umiarkowana, a w 1 staba.

Nastepnie zbadano zalezno$¢ miedzy poziomem zobowigzan handlowych
a wskaznikiem 4 struktury kapitalu, ktéry pokazuje stopienn finansowania akty-
wow obrotowych zobowigzaniami krotkoterminowymi. Zalezno$§¢é nie wystapila
w 2 badanych przedsiebiorstwach. W 5 byta ujemna (w 2 — znaczgca, w 3 — umiar-
kowana). W takiej samej liczbie przedsiebiorstw zaobserwowano dodatnig zalez-
no$¢ (w 1 - silng, w 3 — umiarkowang, w 1 — stabg). Oznacza to, ze w 5 sposréod
badanych przedsiebiorstw wzrostowi poziomu zobowiazan handlowych towarzyszy
spadek stopnia finansowania aktywow obrotowych zobowigzaniami krétkotermi-
nowymi, a w takiej samej liczbie jest odwrotnie, czyli towarzyszy wzrost stopnia
finansowania aktywow obrotowych zobowigzaniami krétkoterminowymi.

Zbadano zalezno§é miedzy poziomem zobowigzan handlowych a wskazni-
kiem 5 (stopien finansowania aktywéw dlugiem). Brak zaleznoS§ci zaobserwowano
w 3 badanych przedsiebiorstwach. Tylko w 1 zalezno$¢ byla ujemna, a w pozo-
stalych 8 dodatnia (w 5 — znaczaca, w 1 — silna, w 1 umiarkowana, w 1 — slaba).
Oznacza to, ze w wiekszosci badanych przedsiebiorstw wzrostowi poziomu zobo-
wigzan handlowych towarzyszy wzrost stopnia finansowania aktywéw diugiem.

Warto$é wskaznika korelacji miedzy poziomem zobowigzan handlowych
a wskaznikiem 6 struktury kapitalu (stopien finansowania aktywéw kapitatami
stalymi) wskazuje na brak zaleznoS$ci jedynie w 1 badanym przedsiebiorstwie.
Dodatnia korelacja wystapita w 3. W pozostalych, czyli 8, zaobserwowano ujemng
korelacje, w tym w 7 przedsiebiorstwach silna, a tylko w 1 staba. Swiadezy to,
ze wzrostowi poziomu zobowigzan handlowych towarzyszy najczeéciej zblizony
spadek stopnia finansowania aktywow kapitatami statymi.

Jedynie w 1 badanym przedsiebiorstwie nie zaobserwowano zalezno§ci
miedzy poziomem zobowigzan handlowych a wartoécia wskaznika 7 struktury
kapitalu. Oznacza to, ze w 11 przedsiebiorstwach zmiana poziomu zobowigzan
handlowych 1gczy sie ze zmiang udzialu zobowigzan krétkoterminowych w kapi-
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talach obcych. W 4 przedsiebiorstwach zalezno§é jest ujemna, a w 7 dodatnia
(w 2 — silna, w 2 znaczaca, w 2 — umiarkowana, w 1 — slaba). Wzrost poziomu
zobowigzan handlowych oznacza zwykle wzrost udzialu zobowigzan kroétkoter-
minowych w kapitatach obcych.

Zbadano zalezno§é miedzy poziomem zobowigzan handlowych a wskazni-
kiem 8. Wskaznik ten obrazuje udzial krétkoterminowych zobowigzan oprocento-
wanych w kapitalach obcych. W 1 przedsiebiorstwie nie wystapilta zaleznosé. W 6,
czyli w polowie badanych, zalezno&¢ jest ujemna (w 1 — silna, w 3 — znaczaca,
w 2 — staba), a w 5 dodatnia (w 1 — silna, w 1 — znaczaca, w 3 — staba). Swiadczy
to, ze czeSciej wzrost poziomu zobowigzan handlowych wigze sie ze spadkiem
udziatu krétkoterminowych zobowigzan oprocentowanych w kapitalach obcych
niz z jego wzrostem.

Ostatnia zalezno$¢ jaka zbadano wystepuje miedzy poziomem zobowigzan
handlowych i poziomem wskaznika 9, ktéry pokazuje stopien finansowania akty-
wow krétkoterminowych oprocentowanych dlugiem. Nie zaobserwowano w zadnym
z badanych przedsiebiorstw braku zalezno$ci. Natomiast byla ona r6zna. W potowie
przedsiebiorstw zalezno§é byta dodatnia (w 2 — silna, w 1 — znaczgca, w 3 — slaba),
a w polowie ujemna (w 1 - silna, w 2 — znaczgca, w 1 — umiarkowana, w 2 — slaba).

7. Podsumowanie

Przedsiebiorstwa, podejmujgc decyzje o ksztaltowaniu struktury kapitalu w przed-
siebiorstwie i doborze zrdodel finansowania, kieruja sie wieloma czynnikami.
Badania wskazuja, ze na strukture kapitalu ma wplyw zaréwno poziom naleznoéci
handlowych (mierzony udziatem nalezno$ci handlowych w aktywach ogbtem), jak
i poziom zobowigzan handlowych (mierzony w analogiczny do naleznoSci sposob,
czyli udzialem nalezno$ci handlowych w pasywach ogétem), chociaz nie wszystkie
wskazniki struktury kapitalu pokazujg te zalezno$é tak samo.

Z grupy przedstawionych 9 wskaznikow struktury kapitalu nalezy wybraé
te, w ktérych najlepiej widaé istnienie tej zalezno$ci. W zwigzku z tym trzeba
podzielié wskazniki struktury kapitalu na dwie grupy. Za kryterium takiego
podzialu przyjeto warto$¢ bezwzgledng wskaznika k, ktory wyliczono wedlug
nastepujacego wzoru:

zr
o =k

gdzie:

r2 — warto$¢ wskaznika determinacji w przedziale <0;1>,

n — liczba badanych przedsiebiorstw.
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Jesli warto§¢ & bedzie w przedziale < 0; 0,2), to bedzie to oznaczaé, ze
dany wskaznik struktury kapitalu nie jest przydatny do oceny badanej zaleznosci
— czyli zaleznoéci miedzy poziomem nalezno$ci handlowych, mierzonym udziatem
nalezno$ci handlowych w sumie bilansowej, i strukturg kapitatu przedsiebiorstwa.
Wskaznik % pokazuje $rednig warto§é wskaznika determinacji zmian struktury
kapitalu, wyrazonej jednym z 9 zastosowanych w badaniu wskaznikéw struktury
kapitalu, na skutek zmian poziomu naleznosci handlowych lub poziomu zobowig-
zan handlowych. Poniewaz wskaznik determinacji 2 moze przyjmowaé wartosci
z przedzialu < 0; 1 >, to wskaznik k£ réwniez moze przyjmowaé wartoSci z tego
przedziatu. Im wieksza jest warto§¢é wskaznika &, tym wskaznik mozna uznaé za
bardziej przydatny w przedmiotowym badaniu.

Tabela 3. Spetnienie warunku przydatnosci poszczegolnych wskaznikéw struk-
tury kapitatu jako miar struktury kapitatu do oceny zaleznosci pomiedzy struk-
turg kapitatu a poziomem naleznosci handlowych w przedsigbiorstwie

Numer wskaznika Sposdb liczenia > Warunek, .

struktury kapitatu wskaznika struktury kapitatu Wartos¢ k prj{yd:t(r;(;scl

oo 1| (antaly irsibovivanis [ 051 | ptniony
(Kapitaly wlasne/rezerwy

Wskaznik 2 na zobowigzania i zobowigzania 0,34 spelniony
dlugoterminowe) X 100%

Wskaznik 3 (Kapitaly wlasne/aktywa) x 100% 0,38 spelniony

Wekamik 4 | Zoboviaania kedtkoterninowel |50 | peiniony

Wskaznik 5 ;(f Z%%ﬁiiﬁiﬁlg/git%gwg 100% 0,38 spetniony

Wskaznik 6 (Kapitaly state/aktywa) x 100% 0,49 spelniony
(Zobowigzania krétkoterminowe/

Wskaznik 7 zobowigzania plus rezerwy 0,33 spelniony
na zobowigzania) X 100%
(Zobowiagzania krétkoterminowe

Wskaznik 8 oprocentowane/ zobowigzania plus 0,32 spelniony
rezerwy na zobowigzania) X 100%

Wskaznik 9 éiigzxi‘s:zfe/ki?;ﬁ:; n>1<1n10 (;Z)?%; 0,37 spelniony

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Postuzono sie wartoscig wskaznika % dla wszystkich zastosowanych wskazni-
kow struktury kapitalu w przypadku badania zalezno§ci miedzy poziomem nalez-
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noSci handlowych a strukturg kapitalu i przyjeto zalozenie, ze warto$¢ wskaznika %
w przedziale < 0,2; 1 > §wiadczy o istnieniu zaleznoSci pomiedzy badanymi
wielko§ciami, a jednoczes$nie o przydatnosci okre§lonego wskaznika. Zauwazono, ze
wszystkie zastosowane w badaniu wskazniki struktury kapitatu spelniajg warunek
przydatnosci (por. tabela 3). Za najbardziej przydatny do badania zalezno$ci miedzy
poziomem nalezno§ci handlowych a struktura kapitalu mozna uznaé¢ wskaznik 6,
dla ktorego & przyjmowalo warto$¢ najwyzszg, bo 0,49. W nastepnej kolejnosci
uplasowaly sie wskazniki 3i 5 (¢ = 0,38).

W taki sam spos6b mozna ocenié przydatno§é poszczegblnych zastosowanych
w badaniu wskaznikéw struktury kapitalu do oceny zaleznoéci miedzy poziomem
zobowigzan handlowych a strukturg kapitalu w przedsiebiorstwie (por. tabela 4).
W przypadku badania przydatnosci do oceny zaleznosci pomiedzy struktura kapi-
talu a poziomem zobowigzan handlowych w przedsiebiorstwie poszczegdlnych
wskaznikéw struktury kapitalu jako miar struktury kapitalu nie stwierdzono
nieprzydatno$ci zadnego z zastosowanych wskaznikéw.

Tabela 4. Spetnienie warunku przydatnosci poszczegélnych wskaznikéw struk-
tury kapitatu jako miar struktury kapitatu do oceny zaleznosci pomiedzy struk-
turg kapitatu a poziomem zobowigzan handlowych w przedsigbiorstwie

Numer wskaznika Sposéb liczenia x Warunek’ .

struktury kapitatu wskaznika struktury kapitatu Wartosé k prj{yd:tg(;sm
(Kapitaly wlasne/rezerwy

Wskaznik 2 na zobowigzania i zobowigzania 0,22 spelniony
dlugoterminowe) x 100%

Wskaznik 3 (Kapitaly wlasne/aktywa) X 100% 0,4 spelniony

Wekainik 4 | (oboviazania kitkoterminowe 035 | spelniony

w5 | b st oy 04| peliony

Wskaznik 6 (Kapitaly state/aktywa) x 100% 0,65 spelniony
(Zobowigzania krétkoterminowe/

Wskaznik 7 zobowigzania plus rezerwy 0,4 spelniony
na zobowigzania) X 100%
(Zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik 8 oprocentowane/ zobowigzania plus 0,44 spelniony
rezerwy na zobowigzania) X 100%

Wiy | Domvivania eloominons | o1 | poliony

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Jednak warto$¢ k£ dla poszczegélnych zastosowanych wskaznikéw moze
sugerowac, ze najbardziej przydatny do badania zalezno$ci miedzy poziomem
zobowigzan handlowych a strukturg kapitalu jest wskaznik 6, dla ktérego %
przyjmuje najwyzszg warto$¢ (0,65). W nastepnej kolejnosci znajdujg sie wskaz-
nik 9 z warto$cig £ = 0,47 oraz wskaznik 8 z £ = 0,44, jak réwniez wskaznik 3
z wartoScig & = 0,4.

Zaznaczy¢ musimy, ze nalezaloby jednak powtérzy¢ badanie na wiekszej
grupie przedsiebiorstw, a wnioski o wiekszej przydatnoSci niektorych wskaznikow
struktury kapitatu do badania zaleznosci miedzy poziomem nalezno$ci handlowych
i zobowigzan handlowych a strukturg kapitalu przedsiebiorstwa traktowaé dalej
jako hipoteze wymagajacq potwierdzenia. Kolejnym krokiem powinno byé stwo-
rzenie i przetestowanie specjalnie dedykowanych tym zaleznoSciom wskaznikow.
Zauwazy¢ trzeba, ze na strukture kapitalu maja wplyw réowniez inne czynniki,
ktore nie byly brane pod uwage w przeprowadzonych badaniach, a zostaly jedynie
przedstawione.

Biorac pod uwage to, ze wérdd badanych przedsiebiorstw zaobserwowano
istnienie zalezno$ci miedzy poziomem naleznoé$ci handlowych i strukturg kapitatu
przy wykorzystaniu wszystkich wskaznikéw struktury kapitalu, mozna wniosko-
wac, ze chcge wplywaé na strukture kapitalu, mozna, uzywajac narzedzi zarza-
dzania nalezno§ciami handlowymi, wplywaé na ich poziom, a przez to posrednio
na strukture kapitalu. Analogicznie nalezy zauwazy¢ istnienie zaleznoéci miedzy
poziomem zobowigzan handlowych i strukturg kapitatu, przy wykorzystaniu zasto-
sowanych wskaznikéw struktury kapitatu. Wskazuje to, ze uzywajgc narzedzi
zarzadzania zobowigzaniami handlowymi mozna poérednio wplywa¢ na strukture
kapitalu przedsiebiorstwa. Udowodniona zostala wiec teza gléwna, a wiec i cel
badan.

Nalezy jednak dodaé¢, ze badania wymagaja kontynuacji i poglebienia.
Pomimo wstepnego charakteru, jaki majg wnioski z badan, mozna stwierdzié¢, ze
wylaczanie z kapitaléw zobowigzan handlowych skutkuje nie wykorzystywaniem
dostepnych narzedzi ksztaltowania struktury kapitalu. Zarzadzanie kredytem
kupieckim poprzez ksztaltowanie polityki kredytowania kontrahentow, jak réow-
niez zarzadzanie biezgcymi zobowigzaniami przedsiebiorstwa moze prowadzié¢ do
osiagniecia stawianego sobie przez przedsiebiorstwo celu, jakim jest odpowiednia,
oczekiwana struktura kapitatu.

Za wykorzystywaniem narzedzi zarzgdzania kredytem kupieckim do ksztat-
towania struktury kapitalu w przedsiebiorstwie przemawia réwniez charakter
samych zobowigzan handlowych, jak réwniez skutki finansowe udzielania kredy-
tow kupieckich. Kredyt kupiecki nie jest darmowym Zrédlem finansowania, a dla
udzielajgcego go przedsiebiorstwa wigze sie rowniez z konkretnymi gratyfikacjami
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finansowymi ze strony kupujacych na kredyt, w postaci mozliwosci podwyzszania
ceny sprzedazy.

Jednym z pytan badawczych, jakie postawiono sobie przeprowadzajac bada-
nia, bylo ustalenie, czy sila wplywu poziomu zobowigzan handlowych jest wieksza
niz poziom naleznoéci handlowych. Wyniki badania, ze wzgledu na malg préobe
badawczg, nie pozwalajg stwierdzié tego w jednoznaczny sposob, chociaz warto§é
bezwzgledna & byla wyzsza w przypadku zaleznosci miedzy zobowigzaniami han-
dlowymi a strukturg kapitalu niz miedzy nalezno§ciami handlowymi a strukturg
kapitalu. Badania nalezaloby poglebi¢ wiec w tym kierunku. Wydaje sie na pod-
stawie badanej préby, ze sila oddzialywania zobowigzan handlowych jest wieksza,
jednak na razie nalezy uznaé to za hipoteze, ktéra dalej wymaga weryfikacji.
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Zasady kalkulacji i zawigzywania rezerwy na pokrycie
ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych
w Narodowym Banku Polskim

1. Wprowadzenie

W pierwszym kwartale 2010 roku w Polsce rozgorzal spér pomiedzy Zarzadem
Narodowego Banku Polskiego a Radg Polityki Pienieznej, dotyczacy sposobu nali-
czania zysku Narodowego Banku Polskiego, szczegélnie w kontekScie zasad kalku-
lacji i zawigzywania rezerw na ryzyko zmiany kursu walutowego. W tej sprawie
Zarzad zwrocit sie z pro§ba o wyrazenie opinii do Europejskiego Banku Centralnego.
Kwestia jest istotna, gdyz na wynik finansowy banku centralnego, a co za tym
idzie wyplaty do budzetu panstwa, réznice z wyceny kursowej aktywoéw, zobowiazan
i instrumentéw pozabilansowych w walutach obcych, a takze utworzenie rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych, majg bardzo duzy wptyw.

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja zasad naliczania i zawigzywania
rezerw stosowanych przez EBC, ktére stosuje Narodowy Bank Polski. Przedstawiono
takze postulaty u$ci$lenia sposobu uwzgledniania przychodéw niezrealizowa-
nych w aspekcie kalkulacji wartosci rezerwy. Odniesiono sie réwniez do kwestii
opiniowania uchwal Rady Polityki Pienieznej przez EBC w rzeczonej sprawie.

2. Podstawa prawna wydawania opinii przez EBC

W myS§l art. 127 ust. 4. Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U.
2004.90.864/2) Europejski Bank Centralny jest konsultowany:

* w sprawie kazdego projektowanego aktu Unii w dziedzinach podlegajacych
jego kompetencji,

* przez wladze krajowe w sprawie kazdego projektu regulacji w dziedzinach
podlegajacych jego kompetencji, ale w granicach i na warunkach okreslo-
nych przez Rade Unii Europejskie;j.

Wspomniane granice i warunki konsultacji okresla Decyzja Rady Unii

Europejskiej z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku
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Centralnego, udzielanych wladzom krajowym w sprawie projektow przepiséw praw-
nych (98/415/WE). W rozumieniu Decyzji projekt przepisu prawnego oznacza wszel-
kie przepisy, ktore, z chwilg kiedy staja sie prawnie wigzace i powszechnie stoso-
wane na terytorium Panstwa Czlonkowskiego, ustalajg zasady odnoszace sie do
nieograniczonej liczby przypadkow i sg adresowane do nieograniczonej
liczby o0séb fizycznych i prawnych (art. 1 ust. 1). Wiadze nieuczestniczgcych
Panstw Czlonkowskich musza zasiegaé opinii EBC w sprawie projektéw przepi-
sow prawnych regulujgcych instrumenty polityki pienieznej (punkt 4 preambuly).

Jednak art. 2 ust. 1 Decyzji rozciaga obowigzek zasiegania przez Wiladze
Panstw Czlonkowskich (w tym, jak nalezy rozumieé, takze nieuczestniczacych,
tj. tych ktére nie przyjely jednej waluty) opinii EBC w sprawie kazdego pro-
jektu przepisu prawnego w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji, zgodnie
z Traktatem, szczegdlnie odno$nie do:

® spraw walutowych,

* Srodkéw platnosci,

® krajowych bankéw centralnych,

* gromadzenia, tworzenia i upowszechniania systeméw walutowych, finan-

sowych, bankowych, ptatnosci oraz statystyk bilanséw platniczych,

® systemow platnoSci i rozliczen,

¢ zasad majacych zastosowanie do instytucji finansowych w zakresie, w jakim

wywierajg istotny wplyw na stabilno$¢ instytucji finansowych i rynkow.

Nadmieni¢ warto, ze art. 1 ust. 1 Decyzji przyjmuje, ze uczestniczqgce Paristwo
Cztonkowskie oznacza Panstwo Czlonkowskie, ktore zgodnie z Traktatem przyjeto
jedng walute. Dlatego nalezy uznaé, ze zbiér ,Panstwa Czlonkowskie” obejmuje
panstwa uczestniczace oraz te ktore nie przyjely wspdlnej waluty.

Dalej ust. 2 tego artykulu poniekad potwierdza linie nakreslong we wspo-
mnianym wyzej punkcie 4 preambuly nastepujacymi slowami: Ponadto wiadze
Panstw Cztonkowskich, innych niz uczestniczqcych Panstw Cztonkowskich, zasie-
gajq opinii EBC w sprawie kazdego projektu przepisu prawnego w sprawie instri-
mentow polityki pienieznej.

3. Zasady rachunkowosci EBC

3.1. Podziat zysku wedtug standardéw EBC

Zgodnie z art. 67 ustawy o NBP zasady rachunkowosci NBP powinny odpowiadaé
standardom stosowanym w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych. Warto
wiec przyjrzeé sie, jakie zasady rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej
stosuje EBC.
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Podzial wyniku finansowego netto EBC okre§la art. 33 Protokolu w spra-
wie Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego, dolaczonego do Traktatu o Unii Europejskiej i do Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. 2004.90.864/2). Z protokolu wynika, ze zysk
netto EBC jest przekazywany w nastepujacym porzadku (ust. 1 art. 33):

* suma okres$lona przez Rade Prezeséw, ktéra nie moze przekroczyé 20%
zysku netto, jest przekazywana do ogélnego funduszu rezerwowego ogra-
niczonego do 100% kapitalu (odpowiednik funduszu rezerwowego z art. 62
ust. 2 ustawy o NBP),

® pozostaly zysk netto zostaje podzielony miedzy akcjonariuszy EBC pro-
porcjonalnie do ich wptaconych udziatéw.

W przypadku strat poniesionych przez EBC deficyt moze byé potracony

z og6lnego funduszu rezerwowego EBC i, jezeli bedzie to konieczne, po podjeciu
decyzji przez Rade Prezesow, z dochodow pienieznych odpowiedniego finansowego
roku obrachunkowego proporcjonalnie i do wysokosci sum podzielonych pomiedzy
krajowe banki centralne (ust. 2 art. 33).

Obok ogélnego funduszu rezerwowego funkcjonuje w bilansie EBC utwo-
rzona przez Rade Prezeséw 31 grudnia 2005 roku rezerwa celowa na ryzyko walu-
towe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko kredytowe i ryzyko ceny zlota. Obejmuje
kwoty odlozone przed wyliczeniem kwot rachunku zyskéw i strat. W zalozeniu
ma stuzyé na wyréwnanie przyszlych zrealizowanych i niezrealizowanych strat,
w szczegoblnoSci strat z tytulu przeszacowania nieujetych w rachunku rewaluacyj-
nym. Jak zaznacza EBC: Poziom i zasadnos¢ dalszego utrzymywania tej rezerwy
podlega corocznej weryfikacji na podstawie dokonywanej przez EBC oceny stop-
nia narazenia na wymienione rodzaje ryzyka. W ocenie tej uwzglednia sie wiele
czynnikow, w tym zasob aktywow obcigzonych ryzykiem, stopien urzeczywistnienia
ryzyka w biezqgcym roku finansowym, przewidywane wyniki na nadchodzqcy rok
oraz ocene ryzyka uwzgledniajgcq wyliczong wartosé zagrozong (VaR) dla aktywow
obciqzonych ryzykiem, ktéra jest stosowana konsekwentnie w kolejnych okresachl.

Rezerwa celowa wraz z ogélnym funduszem rezerwowym nie mogg przewyz-
sza¢ kapitalu EBC wplaconego przez krajowe banki centralne krajow strefy euro.
W 2006 roku utworzenie rezerwy celowej w kwocie 1379 mln euro spowodowalo
obnizenie zysku netto do zera. Réwniez w 2007 roku caly zysk zostal skonsu-
mowany przez rezerwe celowg utworzong w kwocie 286 mln euro. W zwigzku
z tym, podobnie jak w latach 2005 i 2006, nie dokonano wyplat z zysku na rzecz
udzialoweéw ani zwiekszenia ogélnego funduszu rezerwowego. Nie wystapila row-
niez konieczno§¢ pokrycia straty.

1 EBC, Roczne sprawozdanie finansowe 2009, Frankfurt 2009, s. 26.
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Rezerwa celowa na ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko
kredytowe i ryzyko ceny zlota 31 grudnia 2008 roku wyniosta 4015 mln euro,
zréwnujac sie z kapitalem wplaconym do EBC przez krajowe banki centralne
strefy euro. Zysk netto wyniést 1322 mln euro.

W 2009 roku, po uruchomieniu programu skupu obligacji zabezpieczonych
Rada Prezeséw zdecydowala o objeciu rezerwa celowg réwniez ryzyka kredytowego.
W 2009 roku warto§é rezerwy celowej wzrosla do 4020 mln euro, co odpowiada
wysokosci kapitalu EBC optaconego przez krajowe banki centralne strefy euro
31 grudnia 2009 roku. Rada Prezeséw postanowita, podobnie jak w 2008 roku, nie
zwiekszaé ogdlnego funduszu rezerwowego i rozdzieli¢ zysk za 2009 rok w kwocie
2253 mln euro pomiedzy banki centralne krajow strefy euro.

3.2. Zasady ksiegowania dochodéw. Rachunek rewaluacyjny

W konteks$cie wytycznych EBC z 10 listopada 2006 roku w sprawie ram prawnych
rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej w Europejskim Systemie Bankow
Centralnych (EBC/2006/16) (2006/887/WE) (art. 7):

* niezrealizowane zyski nie ujmuje sie jako dochody w rachunku
zyskow i strat, lecz ksiegowane sg bezposrednio na rachunku
rewaluacyjnym,

* niezrealizowane straty sa uwzgledniane w rachunku zyskéw i strat
na koniec roku pod warunkiem, ze przekraczaja one uprzednie
zyski rewaluacyjne, zaksiegowane na odpowiednim rachunku
rewaluacyjnym,

® niezrealizowane straty zaksiegowane w rachunku zyskéw i strat nie sg
korygowane w kolejnych latach o nowe niezrealizowane zyski,

* nie dokonuje sie¢ saldowania niezrealizowanych strat z tytulu
danego papieru wartosciowego, waluty czy zlota z niezrealizo-
wanymi zyskami z tytulu innych papierow wartosciowych, walut
lub zlota. Przeszacowanie instrumentéw walutowych jest dokonywane
kwartalnie, po kursach i cenach rynkowych. Nie uniemozliwia to
podmiotom sprawozdawczym dokonywania przeszacowania portfeli z wiek-
szg czestotliwoscig na potrzeby wewnetrznych pod warunkiem, ze w ciggu
kwartalu beda one wykazywac pozycje w swoich bilansach jedynie po
cenie transakcji. W odniesieniu do walut obcych przeszacowania
dokonuje sie na zasadzie waluta do waluty, zaréwno dla transakcji
bilansowych, jak i pozabilansowych.

Jezeli chodzi o ujmowanie kosztéw transakeji to do walut obcych stosuje

sie nastepujace zasady (art. 12 wytycznych z 10 listopada 2006 r.):
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* stosuje sie codziennie metode kosztu §redniego w celu wyliczenia kosztéw
nabycia pozycji sprzedanych, przy uwzglednieniu wplywu zmian kursu,
® Sredni kurs nabycia aktywéw podlega zmniejszeniu o niezrealizowane

straty przeniesione do rachunku zyskéw i strat na koniec roku,

* transakcje w walutach obcych, nie powodujace zmian stanu posiadania tych
walut, sg przeliczane na euro po kursie obowigzujacym w dniu transakcji
lub rozliczenia; nie ma to wplywu na koszt nabycia pozycji walutowej;

® transakcje w walutach obcych powodujace zmiane stanu posiadania tych
walut sg przeliczane na euro po kursie obowigzujacym w dniu transak-
cji,

* w przypadku pozycji dlugiej dzienne wplywy netto walut dodawane sg
(przy uwzglednieniu $redniego kosztu dziennego wplywu kazdej z walut)
do stanu posiadania z poprzedniego dnia, przez co uzyskuje sie nowy
Sredni wazony kurs. W przypadku odplywu netto wyliczenia zrealizowa-
nych zyskow lub strat opierajg sie na Srednim koszcie posiadanych zasobow
danej waluty w dniu poprzednim, przez co koszt §redni pozostaje niezmie-
niony. Réznice $redniego kursu pomiedzy wplywami i odptywami z danego
dnia majg réwniez wplyw na zrealizowane zyski lub straty. W przypadku
pasywnej sytuacji w odniesieniu do pozycji walutowej stosuje sie metode
odwrotna do powyzej opisanej. Na §redni koszt pozycji pasywnej wplywa
zatem odplyw netto, natomiast wplyw netto zmniejsza warto$¢ pozycji
w zaleznoS§ci od obowigzujgcego Sredniego wazonego kursu i wplywa na
zrealizowane zyski lub straty.

Tabela 1. Uktad i zasady wyceny kapitatu i rezerw w bilansie EBC

Pozycja Klasyfikacja 31 XII 2009 r.

bilansu

sktadnikdw pozycji bilansu

Zasada wyceny

(EUR)

Rezerwy
celowe

Na ryzyko walutowe, ryzyko stopy
procentowej, ryzyko kredytowe

i ryzyko ceny zlota oraz rezerwy
utworzone na inne cele,

np. przewidywane przyszle wydatki
i wplaty zgodnie art. 49 ust. 2
Statutu dotyczace bankéw
centralnych panstw czlonkowskich,
dla ktérych uchylono derogacje

Koszt/wartosé
nominalna

Na poczet ryzyka kontrahenta
zwigzanego z operacjami polityki
pienieznej

Wartoséé
nominalna

4 042 873 982
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cd. tabeli 1
Pozycja Klasyfikacja Zasada wvcen 31 XII 2009 r.
bilansu sktadnikéw pozyciji bilansu yeeny (EUR)
Rachunki Rachunki rewaluacyjne zwigzane Réznica 10 915 251 958
rewaluacyjne | ze zmianami cen na zloto, kazdy Z przeszacowania
rodzaj papieréw wartosciowych pomiedzy

wyrazonych w euro, kazdy rodzaj
papieréw warto$ciowych wyrazonych
w walutach obcych, opcje; réznice
wyceny rynkowej odnoszace sie

do ryzyka stopy procentowej
instrumentéw pochodnych; rachunki
rewaluacyjne zwigzane ze zmianami
kurséw walutowych dla kazdej
pozycji walutowej netto, w tym
walutowych transakcji terminowych,
swap6w walutowych i SDR

Specjalne rachunki rewaluacyjne
wynikajace z wplat zgodnie

z art. 49 ust. 2 Statutu dotyczace
bankéw centralnych panstw
czlonkowskich, dla ktérych uchylono
derogacje — zob. art. 11 ust. 2
Rocznego sprawozdania finansowego
Europejskiego Banku Centralnego
(EBC/2006/17) (2006/888/WE)

kosztem $rednim
a wartoscig,
rynkowa, waluty
obce przeliczane
po rynkowym
kursie walutowym

Kapital i reze

Twy

1. Kapital Kapital wplacony Wartoéé 4 142 260 189
nominalna
2. Rezerwy Rezerwy statutowe zgodnie z art. 33 | Wartosc¢ -
Statutu i wplaty zgodnie z art. 49 nominalna
ust. 2 Statutu dotyczace bankéw
centralnych panstw czlonkowskich,
dla ktérych uchylono derogacje
Zysk Wartoécé 2 253 186 104
za dany rok nominalna

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Zalgeznik I do Decyzji Europejskiego Banku Centralnego
z dnia 10 listopada 2006 r. w sprawie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku
Centralnego (EBC/2006/17) (2006/888/WE); EBC, Roczne sprawozdanie finansowe.

Nadmienié¢ nalezy, ze zgodnie z artykulem 13 wytycznych EBC przy obli-
czaniu §redniego kosztu nabycia oraz zyskéw i strat z transakeji walutowych
w pozycjach walutowych netto uwzglednia sie walutowe transakcje terminowe,
terminowe cze$ci swapéw walutowych oraz inne instrumenty walutowe polegajace
na zamianie jednej waluty na inng w przyszlo§ci. Tabela 1 w sposéb syntetyczny
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ujmuje omawiane kategorie bilansowe, zasady ich wyceny oraz ich stan na ostatni
dzieh grudnia 2009 roku.

4. Zasady ksiegowania dochodow - rachunek rewaluacyjny
i tworzenie rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego
do walut obcych w Narodowym Banku Polskim

Zgodnie z prawem, przyjetymi zwyczajami i zobowigzaniami zasady rachunkowo-
§ci NBP powinny odpowiadaé standardom stosowanym w Europejskim Systemie
Banko6éw Centralnych (por. art. 67 Ustawy o NBP oraz § 1 p. 2 Uchwaly Nr 14/2009
Rady Polityki Pienieznej z dnia 15 grudnia 2009 r.).

Ponadto w kwestii naliczania rezerw obowigzujg zasady ustalone przez
RPP w nastepujgcych uchwatach: Uchwata Nr 9/2006 Rady Polityki Pienieznej
z dnia 19 grudnia 2006 r. w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Narodowym Banku
Polskim; Uchwala Nr 14/2009 Rady Polityki Pienieznej z dnia 15 grudnia 2009 r.
zmieniajaca uchwale w sprawie zasad rachunkowoéci, uktadu aktywéw i pasywow
bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku Polskiego; Uchwala
Nr 1/2010 Rady Polityki Pienieznej z dnia 30 marca 2010 r. zmieniajgca uchwale
w sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku
zyskow i strat Narodowego Banku Polskiego; Uchwala Nr 2/2010 Rady Polityki
Pienieznej z dnia 20 kwietnia 2010 r. zmieniajgca uchwale w sprawie zasad two-
rzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut
obcych w Narodowym Banku Polskim.

Regulacje polskie odpowiadajg w swej istocie wytycznym EBC. Wplyw réznic
z wyceny kursowej na wynik finansowy jest asymetryczny: koszty niezrealizowane
(ujemne réznice z wyceny) wplywajg na pogorszenie wyniku finansowego NBP,
za§ przychody niezrealizowane (dodatnie réznice z wyceny), ktére nie wplywaja
na wynik finansowy NBP.

Korzystne (z punktu widzenia wyceny) zmiany kursowe nie poprawiaja
wyniku, natomiast niekorzystne pogarszajg wynik finansowy NBP. Kolejng konse-
kwencjg przyjecia zasad ,,ostroznej wyceny” zgodnie z wytycznymi EBC jest brak
mozliwoséci kompensacji kosztéw niezrealizowanych na jednej walucie przychodami
niezrealizowanymi w innej walucie.

Dla przyktadu: rozwazmy wartoéé zasobu waluty EUR wynoszacg 1 mld zt
oraz 12 mln zl na dolarze australijskim AUD (obie przeliczone wedlug §redniego
kursu nabycia zasobu). Niech kurs EUR/PLN wzro$nie o 5% (wzrost wartosci
EUR w stosunku do PLN) i obnizy sie kurs AUD/PLN o 5% (w stosunku do éred-
niego kosztu nabycia zasobu). Rezultatem jest strata na koniec roku: 0,6 mln zt
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(od pozycji w AUD) i przychody niezrealizowane (50 mln zl na pozycji w EUR).
Przychody niezrealizowane jednak nie sg uwzgledniane w rachunku wynikéow
- per saldo bank odnotuje strate 0,6 mln zl na portfelu walut!

Zasady tworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut
obcych nie w pelni pokrywajg sie z wytycznymi EBC, a ponadto sg uregulowane
malo precyzyjnie. Przypomnijmy: w systemie EBC w bilansie funkcjonuje ogdlny
fundusz rezerwowy oraz rezerwa celowa na ryzyko walutowe, ryzyko stopy procen-
towej, ryzyko kredytowe i ryzyko ceny zlota. Odpowiednikiem tej rezerwy celowej
jest polska rezerwa na pokrycie ryzyka zmian kursu walutowego. Obie rezerwy sa
zawigzywane przez zarzad banku, pomniejszajg zysk banku. Jednakze w systemie
EBC istnieje gérne ograniczenie wartoéci tej rezerwy: suma kwot funduszu rezer-
wowego oraz rezerwy celowej nie moze by¢ wieksza niz warto§é kapitalu EBC
wplaconego przez krajowe banki centralne krajow strefy euro (okoto 4 mld EUR).

W NBP odpowiednikiem kapitalu EBC jest fundusz statutowy, za§ ogol-
nemu funduszowi rezerwowemu odpowiada fundusz rezerwowy NBP (art. 60 i 62
Ustawy o NBP). Skoro fundusz statutowy NBP wynosi 1,5 mld zt (art. 61 Ustawy
o NBP), to gdyby odpowiednio zastosowa¢é zasady stosowane w przypadku EBC,
maksymalna kwota rezerwy celowej mogtaby w NBP wynie§é 1,5 mld zi, i to przy
zalozeniu, ze warto§é funduszu rezerwowego wynioslaby zero (co moze mie¢ miej-
sce w przypadku zaabsorbowania strat z poprzedniego okresu bilansowego).

Tymczasem w przypadku NBP jedynymi mechanizmami ustalajacym ,,sufit”
dla wartoSci rezerwy celowej sg: zakaz spowodowania przez zawigzanie rezerwy
ujemnego wyniku finansowego banku w roku biezagcym (§ 2 p. 2 Uchwaty Nr 9/2006
RPP), aspekty techniczne szacowania kwoty rezerwy — rozumiane jako modele
ryzyka i dane wsadowe (np. wielko§¢ zasobow walut obcych).

Dodatkowo, zgodnie z uchwalg RPP z grudnia 2006 roku, przy oszacowaniu
kwoty rezerwy uwzglednia sie m.in. przychody niezrealizowane, powstalte w wyniku
zmian kursu zlotego do walut obcych. Chodzi tutaj zapewne o pomniejszenie kwoty
rezerwy celowej, uchwala nie precyzuje jednak, w jaki sposéb te przychody sa
uwzgledniane. Dopiero zmiana wprowadzona uchwatami RPP z marca i kwietnia
2010 roku doprecyzowuje spos6b pomniejszenia rezerwy celowej: poprzez odjecie
przychodéw niezrealizowanych.

5. Zarys metodologii VaR

Kluczowym narzedziem do ustalenia wartosci rezerwy celowej na pokrycie ryzyka
zmian kursu zlotego do walut obcych jest model Value at Risk, jako przyklad
ogolnie akceptowanej i stosowanej konsekweninie metody szacowania ryzyka finan-
sowego, oraz uwzgledniajgcej wielkosé zasobow walut obcych obarczonych ryzykiem
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zmian kursu zlotego do walut obcych — zgodnie z wymogami sformulowanymi
w§1p.2a)ib) Uchwaly Nr 9/2006 RPP.

5.1. VaR - definicja

Value at Risk (VaR - warto$é zagrozona ryzykiem) to maksymalna strata, jakg
mozna ponie$é¢ na portfelu inwestycji (sume zasobéw walut obcych obarczonych
ryzykiem zmian kursu zlotego do walut obcych nazywac¢ bedziemy tu portfelem
walut) przy zadanym poziomie ufnosci a, w okre§lonym horyzoncie czasu T.
Niech X bedzie zmienng losows, za pomocg ktorej modeluje sie strate instytucji
finansowej na portfelu walut. Je§li X ma rozklad ciagly i dystrybuanta jest $ci§le
rosngca (np. rozklad normalny), to VaR, (X) mozna okresli¢ nastepujgco?:

P(X < VaR, (X)) =< | (1)

VaR jest kwantylem rozktadu prawdopodobienstwa. Odpowiada na pytanie: ile
mozna stracic¢? (zob. rysunek 1). Na jej podstawie mozna szacowaé wysoko$¢ koniecz-
nych do zawigzania rezerw na zabezpieczenie inwestycji. Obecnie jest standardowsg
miara, za pomocg ktorej kwantyfikuje sie ryzyko rynkowe w finansach, zar6wno w in-
stytucjach finansowych, jak tez w bankach centralnych i organach nadzorujacychs3.

Rysunek 1. llustracja VaR

0,5

VaR
0,4

strata 03 zysk
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Stopa zwrotu inwestycji (wyskalowana liczbg odchylen standardowych — 0§ pozioma) ma
rozklad normalny, warto$¢ oczekiwana to 0,4; wariancja 0,8; przedzial ufnoséci 95%.

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem kodu Mathematica.

2 P Jaworski, J. Mical, Modelowanie matematyczne w finansach i ubezpieczeniach, Poltext., Warszawa
2005, s. 301.

3 M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmienno$ci i ryzyka, Oficyna Wolters Kluwer Business, Krakow
2009, s. 9.
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VaR jako ,,system radarowy” wykrywania ryzyka zostal wymy§lony w banku
JP Morgan w latach 90. XX wieku, po czym metodologia zostala udostepniona
innym bankom i opublikowana. Szybko stala sie standardem w bankowosci
komercyjnej. Znajduje to odbicie w dyrektywach Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Finansowego (Basel Committee on Banking Supervision), ktéory w dokumencie
zwanym potocznie Basel II4 okre§lit iloSciowe wymogi dotyczace kalkulacji VaR
przez banki komercyjne i instytucje finansowe.

5.2. Kalkulacja VaR dla portfela walut

Procedure kalkulacji VaR mozna uja¢ w czterech etapach (procedura tak zostala
opisana w ,instrukcji obstugi” VaR jaka jest: JP Morgan/Risk Metrics5:

Etap 1. Okreélenie obecnej warto$ci rynkowej (marked-to-market) portfela
walut, wyrazenie jej w walucie krajowej. Osigga sie to poprzez przemnozenie
warto$ci waluty przez rynkowy kurs walutowy.

Etap 2. Okre§lenie oczekiwanej stopy zwrotu portfela (procentowej zmiany
wartosci portfela walut) w zalozonym horyzoncie czasu® (E (R,).

Etap 3. Okre§lenie zmiennos$ci stép zwrotu z waluty, rozkladu prawdopo-
dobienstwa oraz poziomu istotnoSeci.

Etap 4. Wyznaczenie VaR.

Warto$é portfela walut jest suma pozycji w poszczegdlnych walutach.
Oczekiwana stopa zwrotu E (R,,) portfela jest srednig wazong stop zwrotu poszcze-
gblnych walut wchodzgcych w sktad portfela. W praktyce, dla jednodniowych VaR
czesto przyjmuje sie warto§¢é oczekiwanej stopy zwrotu réwnej 0, zwazywszy na
jej niewielkie dzienne wartoSci.

Zmienno$¢ stopy zwrotu mierzy sie¢ wariancjg oraz odchyleniem standardo-
wym stop zwrotu. Zmienno§¢é mozna oszacowaé na podstawie szeregu czasowego
historycznych stép zwrotu. Takg zmienno§é nazywa sie zmiennoScig historyczna.
Zmienno§¢ mozna wyznaczy¢ réwniez poprzez odwracanie wzordw na wycene
instrumentow finansowych zaleznych od zmiennosci (zmienno§é implikowana)
albo moze byé ona bezposérednio kwotowana (zmienno§¢ rynkowa). Aby osiggnagé
wiekszg precyzje w prognozowaniu zmiennosci, uwzglednia sie zmiany wariancji

4 Chodzi tu o dokument International Convergence of Capital Measurment and Capital Standards:
A Revised Framework z 2005 roku, ktory jest nowa wersja poprawki do tzw. Bazylejskiej Umowy
Kapitatowej. Zob. takze M. Doman, R. Doman, Modelowanie..., op. cit., s. 197.

5 JP Morgan/Reuters, Risk Metrics, Technical Document, Fourth Edition, New York, December 17
1996, s. 8.

6 Arytmetyczna stopa zwrotu (R,) wynikajgca ze zmiany kursu walutowego (P) w okresie ¢ - 1;

P—P_y

t definiowana jest nastepujaco: R, = -5 Stosuje sie czesto rownowazng jej stope procentowa

w kapitalizacji ciaglej r; = In(1 + Ry).
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(heteroskedastyczno$é) oraz to, ze okresy wysokiej zmiennoSci przeplatane sg
okresami niskiej zmiennosci. Wskazuje to na istnienie zaleznoéci zmiennosci bie-
zacej od zmiennoS§ci historycznej (istnienie autoregresji). Za bardziej precyzyjne
modele uwaza sie wobec tego modele klasy GARCH (uogélnionej autoregresyjnej
warunkowej heteroskedastycznosci?). Stosowanie takich modeli w praktyce moze
oznaczaé¢ zwiekszenie wariancji ponad $redni poziom, jezeli w ostatnim okresie
zaobserwowano wzrost zmiennoS§ci na rynku.

W przypadku portfeli sktadajacych sie z N walut zmienno$§¢ zalezy od udzialu
poszczegdlnych walut w portfelu, zmiennosci kazdej z walut osobno oraz korelacji
stop zwrotu w spos6b nastepujacy:

N N N
o) = 2wrol+ ), ZWinCOV(Ri’ R)), (2)

i=1 i=1j=1

gdzie

w; — udzial i-tego elementu w wartosci calego portfela,
cov (R;, R;) — kowariancja stop zwrotu waluty i oraz j,
0; — odchylenie standardowe stép zwrotu waluty .

Efekt redukcji ryzyka na drodze dywersyfikacji portfela jest kluczowy dla
dalszych propozycji dotyczacych uwzgledniania przychodéw niezrealizowanych
w kalkulacji zysku banku centralnego. Warto zilustrowaé¢ go przykladem: roz-
wazmy portfele 3 walut (kazda oznaczona numerycznie), oczekiwana (prognozo-
wana) stopa zwrotu kazdej waluty w portfelu wynosi: E (R;) = 0,2; E (R,) = 0,1;
E (R3) = 0,45. Ryzyko poszczegblnych walut (odchylenie standardowe stép zwrotu)
wynosi: o7 = 0,15; 09 = 0,1; 03 = 0,22. W przypadku pierwszym (portfel slabiej
zdywersyfikowany) zal6zmy, ze warto$¢ wspolczynnikéw korelacji pomiedzy i-tg
a j-ta walutg (p;;) ksztaltuje sie nastepujaco: p; 5 = -0,1; p1 3 = 0,3; pg3 = -0,06.
W przypadku drugim (portfel lepiej zdywersyfikowany) korelacje wynosza:
P12 = P13 = P23 = 0,4

Na rysunku 2 zamieszczono profil zysk/ryzyko wszystkich mozliwych portfeli
zlozonych z trzech rozwazanych walut (bez uwzgledniania mozliwo$ci pozyczek
w poszczegdlnych walutach). Wnioski sg nastepujace: lepsza dywersyfikacja port-
fela powoduje, ze ryzyko jego ulega znacznej redukcji. Przyklady 1 i 2 ilustruja
zmniejszenie ryzyka (czyli VaR) w wyniku inwestycji w portfel walut w odniesieniu
do inwestycji w pojedyncza walute,

7 C. Buttler, Tajniki Value at Risk, Wydawnictwo K.E. Liber s.c., Warszawa 2001, s. 214.
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Rysunek 2. Ksztattowanie sie zysku (E (R)) i ryzyka (0) dla portfeli 3-elemento-
wych (elementy portfela oznaczone numerycznie). Portfel stabiej zdywersyfiko-
wany - korelacje: 04, =-0,1; 0,3 = 0,3; 0,3 = -0,06 (rysunek a). Portfel lepiej
zdywersyfikowany - korelacje: 04, = 013 = 0,3 = -0,4 (rysunek b)

a b
E(R)
E(R)
04+
04
0.2r 02t
L [ o
0,05 0,15 0,05 0,15

Profil zysk/ryzyko dla wszystkich mozliwych portfeli 3-elementowych (bez pozyczek), ryzyko
portfela: 0§ pozioma, zysk portfela: o§ pionowa. Czarnym kolorem zaznaczono najbardziej
efektywne portfele (tzw. granica efektywna).

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem kodu Mathematica.

Przyktad 1

Narodowy Bank Polski posiada 100 mln EUR, skalkulujemy n-dniowy
VaR.

Etap 1. Przyjmijmy kurs EUR/PLN = 4. Warto§¢ rynkowa inwestycji wynosi
zatem 400 mln PLN.

Etap 2. Dla uproszczenia obliczen przyjmijmy, ze warto$é oczekiwana
n-dniowej stopy zwrotu wynosi 0% (dla stosunkowo malych wartoéci n, mozna
tak przyjac).

Etap 3. Przyjmijmy poziom istotnosci (1 -a) réwny 0,01 (taka wartosé
przyjmuje sie czesto w bankowosci®) oraz zalézmy, ze stopy zwrotu logarytmiczne

8 Por. Zalacznik Nr 19 do uchwaly Nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r.,
czes¢ 11, § 5, p. 1.
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(w kapitalizacji ciaglej)® majg rozklad normalny. Okre§lamy zmienno§é EUR na
poziomie o; = 0,01.

Etap 4. Z teorii rozkladu normalnego wynika, ze z prawdopodobienstwem
99% w nastepnych n dniach roboczych stopa zwrotu nie bedzie nizsza niz
-2,33 x 0; = -0,0233.

W zwigzku z powyzszym: VaR = 400 mln — 400 mln X 00233 = 9 21 mln PLN.

W najblizszych n dniach roboczych, z prawdopodobienstwem 99%, maksy-
malna strata na portfelu walut (n-dniowy VaR) wyniesie 9,21 mln PLN.

Przyktad 2

Narodowy Bank Polski posiada 50 mln EUR, 22 mln GBP oraz 30 miln
USD. Skalkulujemy n-dniowy VaR.

Etap 1. Jezeli kurs EUR/PLN = 4, GBP/PLN = 5; USD/PLN = 3 to war-
tos¢ rynkowa portfela wynosi 400 mln PLN.

Etap 2. Dla uproszczenia obliczen przyjmijmy, ze dla kazdej waluty warto§é
oczekiwana n-dniowej stopy zwrotu wynosi 0%.

Etap 3. Okreslamy zmienno$¢ kursu EUR (1), GPB (2), USD (3) odpowied-
nio: o; = 0,01, 0y = 0,02, 03 = 0,015.

Przyjmijmy nastepujace korelacje pomiedzy parami walut: p; s = -0,1;
P13 = 0,3; pa 3 = -0,06.

Korzystajac z réwnania (1) otrzymujemy ryzyko portfela: o, = 0,831% =
0,00831.

Etap 4. VaR = 400 mln — 400 mln X e~233 x 000831, = 7 67 mln PLN.

VaR w przykladzie 2 zmalal w poréwnaniu z poprzednim przyktadem (z po-
ziomu 9,2 mln PLN do 7,7 mln PLN !), mimo ze warto§¢ zaangazowania BC
w waluty sie nie zmienita (400 mln PLN), a w portfelu dodatkowo uwzgledniono
waluty bardziej zmienne niz EUR (kazda z nich ma VaR wiekszy niz EUR)!

Przyczyna opisywanej w przykladzie 1 i przykladzie 2 redukgcji ryzyka jest
dywersyfikacja portfela walut, a ciSlej rzecz ujmujac, dobér do portfela réznych
walut, ktorych korelacja stép zwrotu jest mniejsza niz 1.

Z powyzszych rozwazan mozna wnioskowa¢, ze im lepiej zdywersyfikowany
portfel walut (tzn. im silniej ujemnie skorelowane sg aktywa), tym mozliwa jest
wieksza redukcja ryzyka i tym samym VaR. Oznacza to, ze VaR portfela zdy-
wersyfikowanego (a wiec roznych walut) jest mniejszy niz suma VaR
dla poszczegolnych walut.

9 Czesto do obliczen wykorzystuje sie stopy zwrotu logarytmiczne ze wzgledu na ich duzg uzytecznosé
w modelowaniu matematycznym.
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6. Préba wnioskow de /ege ferenda

Rezerwy dewizowe NBP nalezg (nominalnie) do najwiekszych w UE, w 2009 roku
odnotowano ich wzrost (wyceniajac ich warto§¢ w USD - por. rysunek 3).

Rysunek 3. Stan oficjalnych aktywow rezerwowych NBP w 2009 roku (w min
USD, skala lewa), w tym walut obcych (w min PLN, skala prawa)

90 000 210 000

80 000 + 205 000

70 000 + 200 000

60 000 + 195 000

50 000 + 190 000

40 000 + 185 000

30 000 + 180 000

20 000 + 175 000

10 000 + 170 000

o PRSP RV e se Brarsp P—— PR ESPT— *L1 165 000
Styczen Luty Marzec |Kwiecien | Maj |Czerwiec| Lipiec | Sierpien |Wrzesien |Pazdziernik| Listopad | Grudzien
[ Oficjalne aktywa rezerwowe (min USD)| 59252 | 61895 | 61251 | 64089 | 67907 | 67119 | 71528 | 75817 | 78165 | 83678 | 85100 | 79501
|0 W tym: waluta obca (mIn USD) 53662 | 56279 | 54985 | 56632 | 50985 | 59948 | 61616 | 63750 | 66929 | 68840 | 70990 | 69741
(= Waluta (w min PLN) - skala prawa 185461 | 206871 | 194736 | 186088 | 190824 | 190 232 | 181920 | 182803 | 193102 | 196848 | 195491 | 198 783

Zrédlo: dane — Narodowy Bank Polski.

Jak zauwazyl Rozkrut!® w relacji do PKB rezerwy dewizowe sg przecietnie
wieksze niz w strefie euro (choé sg kraje o wyzszym wspélezynniku) i poréwny-
walne do krajéw UE z plynnym kursem walutowym. Kapital wlasny NBP nomi-
nalnie jest relatywnie niski, jednak w relacji do PKB kapital NBP jest zblizony
do Francji, Niemiec, Hiszpanii, Czech i Wielkiej Brytanii.

Nie mozna jednak stwierdzié¢, zeby NBP byl niedokapitalizowany albo, zeby
rezerwy walutowe byly wyjatkowo duze w stosunku do kapitatu banku.

7 drugiej strony, analiza za lata 2008 i 2007 wskazujell, ze utworzone przez
NBP rezerwy na ryzyko kursowe w ujeciu nominalnym nalezaly do najwyzszych

10 M. Rozkrut, Fakty i mity na temat rachunkowosci NBP, Parkiet, 30 lipca 2009 r., s. 13.
11 Jbidem.
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w krajach UE; tylko w Niemczech, Wloszech, Austrii i Hiszpanii rezerwa ta
byla wieksza, przy czym w relacji do kapitatu rezerwy NBP na ryzyko kursowe
sg nizsze tylko od wskaznika dla Hiszpanii (w ktorej obejmuja jednak réwniez
rezerwy na ryzyko cenowe).

W jaki sposéb ograniczyé mozliwo§é zawigzywania, zdaniem niektérych,
nadmiernie wysokiej rezerwy na ryzyko kursu walutowego?

W obliczu powyzszych danych uzasadniony wydaje sie postulat, zeby zgodnie
z obowigzujacymi standardami w ESBC warto$¢ rezerwy na ryzyko zmiany kursu
walut oraz fundusz rezerwowy zostaly ograniczone warto§cig funduszu statuto-
wego NBP. Kontrargumentem moze byé w tym przypadku fakt, ze NBP emitu-
jacy wlasng walute potrzebuje wiekszego buforu chronigcego przed zmiang kursu
walutowego niz kraje strefy euro (stabilniejszy pienigdz w relacji do walut obeych).

Osobng kwestia pozostaje sposéb uwzgledniania przychodéw niezrealizo-
wanych w kalkulacji rezerwy na ryzyko kursu walutowego. Nie uwzglednianie
tych przychodéw (réwnanie (3)) powodowaloby, ze wynik banku bylby nadmiernie
obciazany wraz ze wzrostem wartosci rezerw wynikajagcym z wlasciwym zarzadza-
niem portfelem (wyb6r walut o najwiekszym wzroScie warto$ci do portfela)

Rezerwa = VaR,o¢fela- 3)

Bank bylby ,karany” za sukcesy inwestycyjne, ponadto ta metoda nie
uwzglednialaby dystansu pomiedzy kursem biezacym a kosztem pozyskania zasobu
(nierealistyczny model). Przeciez w przypadku rzeczywistego topnienia wartoS§ci
rezerw w wyniku zmiany kursu walutowego w pierwszej kolejnosci odpiséw doko-
nuje sie w ciezar przychodéw niezrealizowanych. Ponadto brak uwzglednienia
przychodéw niezrealizowanych oznaczalby zlamanie prawa.

Wariant uchwalony przez RPP polega na odjeciu od kwoty rezerwy sumy
przychodéw niezrealizowanych na kazdej i-tej walucie (przychody niezrealizowane;):

Rezerwa = VaR,tfela — Z; Przychody niezrealizowane; 4)

Metoda ta ma jednak staboéci:

® naraza na zarzut podwdjnego uwzgledniania przychodéw niezrealizowa-
nych: raz przy obliczaniu kwoty rezerwy (Uchwata Nr 9/2006 RPP, § 1
p- 2¢), drugi raz poprzez odjecie jej od kwoty rezerwy (réwnanie (4)).
Watpliwo$ci te zostaly zresztg podniesione w opinii Europejskiego Banku
Centralnego!2,

12 EBC, Opinion of the European Central Bank of 21 April 2010, § 3 p 3.1.4.
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* VaR to metoda portfelowa, tymeczasem przychody niezrealizowane odno-
szg sie do poszczegélnych walut: moze to prowadzi¢ do nierealistycznego
zanizenia rezerwy oraz do sytuacji, kiedy przychody niezrealizowane na
jednej walucie (np. GBP) bedg pokrywaly ryzyko portfela walut (np. GBP,
EUR, USD).

Za rozwigzanie kompromisowe mozna byloby uzna¢ nastepujgce:

VaR .
Rezerwa = VaRgufela — 2.; min|przychody niezrealizowane ; VaR "ﬁ 6))
1 1

Metoda ta wydaje sie uwzglednia¢ zaré6wno zasady prawne, jak tez charak-
ter portfelowy metodologii VaR. Ponadto warto§¢é zagrozona kazdej i-tej waluty
(VaR,) jest przemnozona przez wspélczynnik redukeji ryzyka w wyniku podejscia
portfelowego (w praktyce warto§¢ zawsze mniejsza od 1). Uwzglednia sie wtedy
te waluty, ktorych przychody niezrealizowane sg wieksze od zera. Wada tego
»kompromisu” jest brak uwzglednienia w kwocie VaR,f1a przychodéw niezre-
alizowanych.

Kolejnym rozwigzaniem kompromisowym mogloby by¢ uwzglednienie przy-
chodéw niezrealizowanych wylacznie ,,wewnatrz” modelu VaR. Dla przykladu: bie-
zgca warto§é rynkowa zasob6éw walut obcych obarczonych ryzykiem zmiany kursu
zlotego do walut obcych, od ktorej kalkuluje sie VaR, mogltaby by¢ pomniejszona
o sume przychodéw niezrealizowanych. To tak jakby w przykladzie 2 niniejszego
opracowania kwote wyceny marked-to-market portfela pomniejszyé o sume przy-
chodéw niezrealizowanych.

Wada tego podej$cia w obecnym stanie prawnym byloby zignorowanie kon-
trowersyjnego, lecz obowigzujacego zapisu (Uchwata Nr 9/2006 RPP, § 1 p. 3).
Zaletg za$, ze tak skorygowana podstawa bylaby przemnozona przez macierz
wariancji-kowariancji (poprawno$¢ teoretyczna). Nalezy uwzglednié, ze propo-
nowane podejScie obnizaloby kwote obnizenia rezerwy celowej w poréwnaniu do
propozycji poprzedniej. VaR,.1, zmniejszatby sie tylko o VaR od kwoty przycho-
déw niezrealizowanych (uwzgledniajac dodatkowo efekt redukeji ryzyka portfela
zdywersyfikowango), zamiast o calag kwote przychodéw niezrealizowanych albo
o VaR calych pozycji walutowych (ktére sg wieksze niz wylgceznie przychody nie-
zrealizowane na tych walutach).

7. Podsumowanie

Zaprezentowana metodologia przeszacowywania warto§ci zasobow w walutach
obcych, kwantyfikacji ryzyka kursowego oraz zawigzywania rezerw celowych sto-
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sowana przez banki centralne jest metoda analogiczng do metod stosowanych
w bankowos$ci komercyjne;j.

Jednak nalezy rozréznié charakter dzialalno$ci banku komercyjnego od
banku centralnego. W banku komercyjnym kapital jest konieczny do prowadzenia
jakiejkolwiek dziatalnosci (wymogi kapitatowe), ponadto stanowi bufor absorbujacy
ewentualne straty banku. Stad restrykcyjne przeszacowywanie pozycji waluto-
wych metodami marking-to-market i obcigzanie wyniku finansowego ujemnymi
rozliczeniami.

Bank centralny jest czeScig systemu wladzy panstwowej: celem jego dzialania
jest nie maksymalizacja zysku czy tez bezpieczenstwa deponentow, lecz realizacja
polityki pienieznej przy zaopatrzeniu BC w liczne przywileje (emisja wlasnego
pienigdza). Bank centralny dostarcza na rynek pienigdz, na ktory zglaszany jest
popyt, pobierajac od tego rente. Efektem ,ubocznym” tej dzialalnoS$ci jest zgro-
madzenie duzej wartoSci rezerw walutowych, ktére sg nastepnie lokowane na
rynkach globalnych.

Wypada zgodzi¢ sie z pogladem, ktéry wyraza Stawinskil3, ze kapitaty wlasne
w dzialalnosci BC nie odgrywajg kluczowej roli — co wiecej, duze ujemne kapitaly
Narodowego Banku Czech, Banku Chile i wielu innych bankéw centralnych nie
robig na inwestorach zadnego wrazenia. Nie wplywaja na premie za ryzyko na
rynkach finansowych tych krajow.

W Swietle przedstawionych w opracowaniu mechanizméw zauwaza sie
pewien paradoks: w czasach prosperity waluty krajow emerging majg tendencje
do aprecjacji — bank centralny ponosi straty na portfelu walut. W czasach kryzysu
waluty ostabiajg sie — przyczyniajgc sie do wzrostu przychodéw niezrealizowanych.
Odwrotnie jest w przypadku kondycji bankéw komercyjnych, silnie dodatnio sko-
relowanej z koniunktura na rynku.
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Wybrane aspekty wartosci przedsiebiorstwa

1. Wprowadzenie

Warto§é przedsiebiorstwa dla wlaScicieli i akcjonariuszy jest nadrzednym celem,
ktéremu podporzadkowane sg wszystkie inne cele dzialalnosci przedsiebiorstwa.
Realizacja tego priorytetu oznacza takze maksymalizacje korzysci dla pozostatych
interesariuszy! zwigzanych z przedsiebiorstwem.

Dla przedsiebiorstwa, ktore chce sie rozwijac i realizowa¢ wymienione cele,
szczegblnie istotne jest pozyskanie strumienia finansowego, gtéwnie od wlascicieli
i akcjonariuszy, ktérzy decydujg o tym, w co inwestujg i jaka stopa zysku ich
satysfakcjonuje.

Zrodla warto§é przedsiebiorstwa tworza réznorodne czynniki, ujmowane
w sprawozdaniach finansowych oraz poza nimi. Decydujg one o wartoSci przed-
siebiorstwa i wplywajg na mozliwo§é jej wzrostu.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono pojecie, rodzaje oraz zrédia war-
toSci, jak réwniez elementy tancucha wartoSci w przedsiebiorstwie.

2. Zrédta wartosci przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwo, ktére chce spelnié wymagania globalnego rynku, powinno
wytwarza¢ nowe wyroby, wypracowywaé duzg mase akumulacji finansowej, sto-
sowac¢ globalny marketing, wykorzystywa¢ metody zarzgdzania dynamicznego,
charakteryzowaé sie innowacyjno$cia, adaptacyjnoScia, elastycznoécia, efektyw-
noScig i szybkoscig dzialania?. Podstawowym dlugookresowym celem dziatalnosci
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja jego wartoSci.

Dlugofalowa warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa obejmuje zaréwno elementy
rachunkowoéci finansowej, zwigzane z bilansem przedsiebiorstwa, jak réwniez

1 Interesariusze wedlug R. E. Freemana to grupy lub osoby posrednio lub bezposrednio zaintereso-
wane dzialalno$cig organizacji w jej dazeniach do osiggania celéow. J. A. F. Stoner, R. E. Freeman,
D. R. Gilbert, Kierowanie, PWE, Warszawa 1999, s. 80.

2 W. M. Grudzewski, I. K. Hejduk, Wplyw rozwoju technologii na przedsigbiorstwo przyszlosci, w:
Przedsiebiorstwo przyszloSci, praca zbior. pod red. W. M. Grudzewskiego, I. K. Hejduka, Difin,
Warszawa 2001, s. 71.
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elementy ukryte poza sprawozdaniami finansowymi, obejmujgce zasoby niema-
terialne przedsiebiorstwa (por. rysunek 1).

Czynniki ujete w pierwszej grupie zwiazane sg ze sprawozdaniami finanso-
wymi: aktywami, zobowigzaniami i kapitalami przedsiebiorstwa. Warto$é¢ przed-
siebiorstwa zalezy od przyjetych zasad wyceny oraz pewnych ogdlnych zalozen, co
moze spowodowaé niedoszacowanie lub przeszacowanie pewnych pozycji bilansu,
powodujac zmiane wartosci ksiegowejs.

Rysunek 1. Zrodta wartosci przedsigbiorstwa

ZRODLA WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

czynniki zwigzane czynniki nie zwigzane
ze sprawozdaniami finansowymi \’ / ze sprawozdaniami finansowymi

ﬂ czynniki zewnegtrzne % czynniki wewnetrzne

nieewidencjonowane aktywa kapitaf ludzki, kultura
organizacyjna

lokalizacja, dostep
do zasobdéw naturalnych;

niedoszacowane aktywa

kontrola zasobdw

wizja, misja, strategia

przeszacowane zobowigzania

efekt synergii

koszt kapitatu

rentownos$é

ryzyko

wzrost

staba konkurencja,
pozycja monopolistyczna

rozwdj infrastruktury

(ustroj ekonomiczny,
regulacje prawno-podatkowe
otoczenie gospodarcze,
rynek pracy itp.)

lojalni klienci, produkt,
innowacyjnos¢, tajemnica
procesu technologicznego,
badania i rozwdj, jako$¢

dostawcy

marka, znaki towarowe

wiasciciele

informacje, systemy
informacyjne

alianse strategiczne,
pofaczenia przejecia

wptyw na $rodowisko
naturalne

efektywna reklama
i public relations

Zrédto: M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000.

Efekt synergii wystepuje wowczas, gdy dane zasoby i funkcje realizowane
przez przedsiebiorstwo mogg byé lepiej wykorzystane, w kooperacji synergia

3 Wspolczesne zrodla wartoSci przedsiebiorstwa, praca zbior. pod red. B. Dobiegaly-Korony, A. Hermana,
Difin, Warszawa 2006, s. 202.
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przejawia sie m.in. w osigganiu korzysci skali, wystapieniu komplementarnosci
zasobow i umiejetnoSci4.

Pozostale czynniki zwigzane ze sprawozdaniami finansowymi przyczyniajg
sie do wzrostu wartoSci, glownie ze wzgledu na fakt, ze sg zwigzane z rynkowsg
metodag wyceny wartosci przedsiebiorstwa. Nalezy zaliczy¢ do tej grupy czynnikow:
koszt kapitalu, rentowno$¢, ryzyko i wzrost. Warto§é przedsiebiorstwa wzrasta,
gdy roénie rentownos$¢ oraz nastepuje szybszy wzrost. Warto§é przedsiebiorstwa
ro$nie wowczas, gdy spada koszt kapitalu oraz poziom ryzyka.

Istotny udzial w wartoSci przedsiebiorstwa stanowig czynniki nie zwigzane
ze sprawozdaniami finansowymi. Czynniki te mozna podzieli¢ na zewnetrzne
i wewnetrzne.

Zewnetrzne stanowig warunki funkcjonowania przedsiebiorstwa, czyli
wplywaja na jego warto§é, nie stanowig jednak obszaru zarzadzania dla przedsie-
biorstwa. Przedsiebiorstwo nie jest w stanie ksztaltowaé regulacji prawnych i podat-
kowych, ani wplywaé na zasoby naturalne. Moze decydowaé o lokalizacji przed-
siebiorstwa, posrednio takze na rynek pracy i swoja pozycje wsréd konkurencji.

Czynniki wewnetrzne zalezne sg od przedsiebiorstwa i ksztaltujg w istotny
sposéb jego warto§é. Wiodgeym zZrodiem wartoSci przedsiebiorstwa jest kapitat
ludzki, ktory jest najbardziej wartoSciowym aktywem przedsiebiorstwa. Kapital
ludzki mozna mierzyé na podstawie wyksztalcenia oraz wiedzy. Aktywa intensyw-
nie nasycone wiedzq nie zmniejszajg swojej wartosci wraz z ich uzywaniem lub
konsumpcjq. Ich wartos¢ moze rosngé wraz ze zwiekszeniem ich zastosowania.
Aktywa te rosng wraz z tym, jak sie nimi dzieli i rozwija ich zastosowanieb.

Strategia jest wyrazeniem sposobéw, jakimi przedsiebiorstwo zamierza
osiggnaé wzrost swojej wartosci®. Strategia dotyczy decyzji na temat produkeji
i produktéow lub uslug, rynkéw zbytu, segmentu klientéw, a za tym wplywa na
warto$¢ przedsiebiorstwa.

Klienci to szczegélnie wazni interesariusze przedsiebiorstwa, to oni wply-
waja na wielko$¢ sprzedazy i mase zysku przedsiebiorstwa, ktére zalezg od spel-
nienia przez przedsiebiorstwo oczekiwan klientéw w zakresie oferty produktéow
i uslug.

Produkt (usluga) czesto decyduje o przewadze nad konkurencja, w wyniku
lepszej uzytecznoSci lub jako§ci produktu (ustugi) w poréwnaniu z konkuren-

4 Przedsigbiorstwo wobec wyzwan globalnych, praca zbior. pod red. A. Hermana, K. Poznanskiej,
Wyd. SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 272.

5 Przytoczono za: Wspblczesne zrédia..., op. cit., s. 36 (F. Machlup, L. Kenneth, Information Through
the Printed Word: The Dissemination of Scholary, Scientific and Intellectual Knowledge, Vol. 4,
1980).

6 Wspblczesne Zrodia..., op. cit., s. 206.
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cja, oraz o nizszych kosztach zwigzanych z wytwarzaniem. Produkt, a gléwnie
postrzeganie go na rynku przez klientéw, stanowi istotny element wartosci przed-
siebiorstwa.

Dostawcy w roli kooperantéw przedsiebiorstwa majg istotne znaczenie
zarowno dla jakoéci i ceny produktu finalnego, jak i sprawnoéci dziatania przed-
siebiorstwa. Ostateczna jako§¢ produktu zalezy réwniez od dostawcéw i poziomu
ich odpowiedzialnoéci za produkt.

Marka, znaki towarowe oraz reklama i public relations dotyczy takze war-
toSci przedsiebiorstwa. Szczegdlnie wazne jest tu pozytywne kojarzenie produktu
i przedsiebiorstwa przez klientéw poprzez marke, znaki towarowe, jak i dzialania
wspierajace jego pozytywny wizerunek.

Informacja jest podstawa dzialalno$ci gospodarczej, gdyz jest niezbedna do
podejmowania decyzji, dlatego tez powinna byé wiarygodna, adekwatna do ocze-
kiwan i podana w odpowiednim czasie. Warto$¢ informacji wynika ze skutkow
decyzji podjetych na jej podstawie.

Przejecia i alianse strategiczne sg opcjami wzmocnienia pozycji rynkowej
przedsiebiorstw gléwnie w wyniku synergii, ktora polega na poprawie efektow
dziatania polgczonych przedsiebiorstw w stosunku do tych efektéw niezaleznego
dzialania odrebnych przedsiebiorstw?.

Wplyw na §rodowisko naturalne jest szczegélnie wazny z punktu widzenia
skutkow finansowych zwiazanych z dziatalnoscig przedsiebiorstwa, ktére stanowiag
oplaty, kary i podatki zwigzane ze $rodowiskiem naturalnym.

Nalezy stwierdzic, ze przedstawione czynniki z r6znym natezeniem wplywaja
na warto$¢ przedsiebiorstwa oraz, ze grupa czynnik6w nie ujeta w sprawozdaniach
finansowych jest trudno mierzalna, niewymierna, co dodatkowo powoduje trudno§é
w jednoznacznym okre§leniu wielkosci znaczenia poszczegélnych czynnikéw na
warto$¢ przedsiebiorstwa.

3. Rodzaje wartosci przedsiebiorstwa

Najczesciej stosowanymi w odniesieniu do przedsiebiorstw rodzajami wartosci
sg8:

* warto§¢ ksiegowa,

* warto§¢ odtworzeniowa,

* wartos$c likwidacyjna,

® warto§¢ jako pochodna wielokrotnoSci masy zyskow przedsiebiorstwa.

7 Ibidem, s. 207.
8 Przedsiebiorstwo..., op. cit., s. 88.
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Wartos§é ksiegowa, inaczej warto$¢ aktywow netto, jest wartoscig przed-
siebiorstwa wynikajacg z zapiséw ksiegowych. Stanowi réznice miedzy aktywami
przedsiebiorstwa a jego zadluzeniem, odzwierciedlonym w pasywach®.

Wartosé odtworzeniowa odpowiada wysoko$ci nakladéw finansowych
niezbednych do odtworzenia takich samych zdolnoéci produkcyjnych w danym
momencie. Obejmuje ona gltéwnie wartosé srodkow trwatych, a takze zakup paten-
téw, uzyskanie licencji i pozwolef, zorganizowanie kanaléw dystrybucji, nabér
i zwolnienie pracownikow!0.

Wartosé likwidacyjna odnosi sie do szczegdlnej sytuacji, kiedy przedsie-
biorstwo musi zlikwidowaé cze$é lub cato$é swoich aktywéw i roszczenll. Nalezy
warto$¢ te traktowac jako sume cen uzyskiwanych ze sprzedazy poszczegélnych
sktadnikéw majgtkowych przedsiebiorstwa.

Wartosé jako pochodna wielokrotnosci masy zyskéw przedsiebior-
stwa oznacza wartoS¢ przedsiebiorstwa okre§lona poprzez generowane przez nie
zyski dla inwestoréw. Czesto do oceny atrakcyjno$ci inwestycji stosowany jest
wskaznik EPS (cena akgcji do zysku na jedna akcje).

7 uwagi na fakt, ze zaden z przedstawionych sposobéw postrzegania wartoS§ci
przedsiebiorstwa nie oddaje w pelni jej istoty, opracowano standardy wartoSci,
czyli jej szczegdlowe definicje. NajczesSciej stosowane tol2:

* rzeczywista (rzetelna) warto§é rynkowa,

* warto§¢ inwestycyjna,

® warto$¢ wewnetrzna,

® warto$§¢ godziwa.

Rzeczywista warto$§é rynkowa przedsiebiorstwa (fair market value)
odzwierciedla cene, za jaka w danym momencie staloby sie przedmiotem trans-
akcji kupna-sprzedazy miedzy stronami chetnymi do jej zawarcia, podczas gdy
zadna z nich nie dziatalaby pod wplywem przymusu i kazda mialaby odpowiednig
informacje co do warunkéw transakcji, pozwalajaca na podjecie decyzjils.

Wartos§é inwestycyjna (investment value) odzwierciedla wartos$é przedsie-
biorstwa dla konkretnego, specyficznego inwestora, odnoszaca sie do jego subiek-
tywnej oceny, czyli odpowiadajaca jego indywidualnym preferencjom, motywom
i wymaganiom inwestycyjnym14.

9 B. Wozniak-Sobczak, Dylematy zarzadzania wartoScig przedsiebiorstwa, w: Warto$¢ przedsiebiorstwa
- z teorii i praktyki zarzadzania, praca zbior. pod red. J. Duraja, Wyd. NOVUM, Plock 2000, s. 27.

10 Ibidem, s. 27.

11 Przedsiebiorstwo..., op. cit., s. 90.

12 Jbidem.

13 Ibidem, s. 90-91.

14 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa
1999, s. 32.
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Warto§é wewnetrzna (fundamentalna) (intristic, fundamental value)
odzwierciedla warto§é przedsiebiorstwa wynikajaca bezposrednio z jego rzeczy-
wistej zdolnoéci do generowania dochodéw dla wlascicielil®.

Wartosé godziwa (fair value) oznacza warto§é, jakg osiggnetoby dane
przedsiebiorstwo w warunkach wyceny rynkowejl6. W ogélniejszym rozumieniu
jest to warto§é wyznaczona w trakcie swobodnych negocjacji miedzy dysponuja-
cymi pelnym zakresem informacji stronami transakcjil?.

Przedstawione rodzaje i standardy wartosci nie zamykajg rodzajéow stoso-
wanych w tym zakresie. Nalezy wyodrebni¢ takze inne definicje wartoSci, wérod
ktérych mozna wskazacl8:

® warto§¢ w uzyciu, ktéra jest zaktualizowang wartoscig przyszlych prze-
plywéw pienieznych,

® wartoSc biznesu w dzialaniu, ktora okre§la wartosc przedsiebiorstwa, roz-
patrywanego jako funkcjonujgca na rynku organizacja, bedgca zbiorem
warto§ci materialnych i niematerialnych,

* warto§¢ kapitalizacji rynkowej, bedgca lgczng sumg wartoéci rynkowych
wszystkich wyemitowanych przez przedsiebiorstwo akeji,

* warto$¢ szacunkowa — kategoria subiektywna uzywana wowczas, gdy barak
jasno zdefiniowanej warto§ci rynkowej, najczeSciej wyznaczana jest przez
niezaleznych ekspertow,

* warto§¢ podatkowa, ktora sluzy za podstawe ustalania podatkéw od nie-
ruchomoéci lub innych aktyw6w przedsiebiorstwa,

* warto§¢ zabezpieczenia, wykorzystywana do zabezpieczenia kredytu,
pozyczki lub innego zobowigzania zaciagnietego przez dane przedsiebiorstwo.

Przedsiebiorstwo nalezy traktowac jako specyficzny produkt, majacy wartosé
podlegajaca ocenie i zmianiel®. Tak wiec warto§é przedsiebiorstwa mozna odnosic nie
tylko do samego przedsiebiorstwa, lecz takze do jego dzialalnoéci — koncepcja warto-
§ci dodanej, jako wyznacznik konkurencyjnoSci i rynkowej pozycji przedsiebiorstwa.

W ujeciu finansowym warto§é przedsiebiorstwa jest okre§lona wzorem?20:

Wartosc przedsiebiorstwa = Wartosé rynkowa — Wartosé ksiegowa
przedsiebiorstwa  przedsiebiorstwa

15 M. Michalski, Zarzadzanie przez warto$¢. Firma z perspektywy intereséw wiascicielskich, Wyd. WIG
Press, Warszawa 2001, s. 12.

16 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 72.

17 Przedsigbiorstwo..., op. cit., s. 92.

18 D. Zarzecki, Metody..., op. cit., s. 26-38.

19 J. Duraj, Aksjologiczny charakter warto$ci przedsiebiorstwa, w: Warto§¢ przedsiebiorstwa — z teorii
i praktyki zarzadzania, praca zbior. pod red. J. Duraja, Wyd. NOVUM, Plock 2000, s. 7-21.

20 Przedsiebiorstwo..., op. cit., s. 323.
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Tak rozumiana warto§é przedsiebiorstwa odzwierciedla luke, czyli réznice
pomiedzy wartoscig przedsiebiorstwa a jego biezgcg warto§cig rynkowa. Luka ta
jest zasadniczg przestanks identyfikacji zasob6éw niematerialnych jako czynnikéw
sprawczych wartoSci przedsiebiorstwa2l. W takim rozumieniu warto$é przedsie-
biorstwa to suma wszystkich przysztych nadwyzek pienieznych i zdyskontowanych
(koszt kapitatu)22.

4. Budowanie i zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa

Szczegblnie istotnym aspektem w procesie budowania i wzrostu wartoSci przed-
siebiorstwa jest wzbudzenie przekonania wéréd interesariuszy potrzeby zmian
oraz okreélenie elementéw komunikacji i przekonania do koncepcji zarzadzania
warto$cig przedsiebiorstwa (value based management — VBM)23. Teoria zarzgdza-
nia wartoScig przedsiebiorstwa (value based management — VBM) powstala na
bazie koncepcji SHV (shareholder value)?t. Metoda SHV opiera sie na wolnych
przeptywach érodkéw pienieznych i koszcie kapitalu. Zasadniczym czynnikiem
tej metody jest stopa dyskontowa, ktérg wyprowadza sie z obserwacji rynkéow
kapitalowych, a za jej pomocg okre§la sie alternatywny koszt kapitalu akcyj-
nego inwestora na rynku25. Metoda ta pozwala szacowaé wielko$é stopy zysku od
zaangazowanego kapitalu, co jest istotng informacjg dla przedsiebiorstwa. Nalezy
podkreslié, ze dla menedzeréw szczegdlnym wyzwaniem jest kontrola procesow
zmian w zarzgdzaniu przyszloscia.

Zarzadzanie przedsiebiorstwem poprzez wzrost jego warto§ci oznacza rea-
lizacje oczekiwan jego wlaScicieli, co do stopy zwrotu z zainwestowanego przez
nich kapitatu, ktéra z kolei jest uzalezniona od stopnia zaspokojenia oczekiwan
jego interesariuszy?26. Zarzgdzanie wartoScig przedsiebiorstwa to §wiadome i celowe
planowanie i realizacja dzialan, ktore prowadzg do wzrostu wartoSci przedsiebior-
stwa dla akcjonariuszy. Gléwne elementy systemu zarzadzania wartoScig przed-
siebiorstwa to?27:

® konkretny i mierzalny cel wzrostu wartoSci,

* motywacja do realizacji celu i wdrozenia potrzebnych zmian,

21 Ibidem, s. 323.

22 D. Kornik, S. Kornik, Podstawy finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 171.

23 Por. Value based management. Koncepcje, narzedzia, przyklady, praca zbior. pod red. A. Szablewskiego,
K. Pniewskiego, B. Bartoszewicza, Wyd. Poltext, Warszawa 2008, s. 60.

24 Por. A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu warto$ci dla akcjonariuszy: ksztaltowanie
wynikéw dzialalnoéci spétek. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 18 i n.

25 D. Kornik, S. Kornik, Podstawy..., op. cit., s. 170.

26 Por. Wspblczesne..., op. cit., s. 20; Podstawy finanséw, praca zbior. pod red. K. Mareckiego, PWE,
Warszawa 2008, s. 271.

27 Value..., op. cit., s. 58.
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® jasno sformulowana strategia wzrostu wartoSci,

® integracja strategii z procesem zarzgdzania efektywnoscia,

® zarzgdzanie zmianami, ktore dotyczy ludzi i zmian ich postaw.

Nalezy podkreslié, ze identyfikacja tych elementéw w przedsiebiorstwie jest
podstawa wzrostu jego wartos$ci. Wzrost wartoéci przedsiebiorstwa jest efektem
wspoéldzialania, motywacji oraz nastawienia do zmian pracownikéw i zarzadzaja-
cych. Glownym celem dzialalnoéci przedsiebiorstwa sa dzialania, ktére prowadza
do wzrostu jego wartosci.

Wzrost wartoS§ci przedsiebiorstwa nastepuje dzieki uporzgdkowanym dziata-
niom, okre§lanym tancuchem wartosci. Podstawa funkcjonowania przedsiebiorstwa
sg dwa obowigzujgce modele28: tradycyjny i nowoczesny. Istotne elementy tych
modeli przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. tancuch wartosci: a) tradycyjny, b) nowoczesny

a)

Zasoby kluczowe Nakfady Oferta wyrobu/ Kanaty Klienci
kompetencje surowcowe ustugi dystrybucji
b)
Kanat of b Nakfad Zasoby,
Priorytety klientéw analy erta wyro u/ aklady, kluczowe
dystrybucji ustugi surowce kompetencje

Zrédio: A. J. Slywotzky, D. J. Morrison, B. Andelmann, Strefy zysku, PWE, Warszawa 2000, s. 36.

Zasoby i kluczowe kompetencje przedsiebiorstwa sg w tradycyjnym tancuchu
warto$ci elementem decydujacym o ofercie wyrobéw i uslug skierowanej do klien-
tow. Nalezy rowniez uwzglednic istotne ryzyko, ze nie zawsze oferta przedsiebior-
stwa i oczekiwania klientow beda spdjne, co oznacza ograniczone zainteresowanie,
a w konsekwencji ograniczenie wzrostu warto§ci przedsiebiorstwa.

28 A. J. Slywotzky, D. J. Morrison, B. Andelmann, Strefy..., op. cit., s. 36.
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W nowoczesnym modelu dzialalno§ci przedsiebiorstwa waznym ogniwem
jest klient oraz jego oczekiwania i potrzeby w odniesieniu do rynku produktow
i uslug. Wartoé¢ dla klienta moze byé zdefiniowana przez pojecie jakoSci produktu,
satysfakeji klienta, zaspokajania i kreowania jego potrzeb i preferencji, co jest
zwigzane z jakoSciowym charakterem wartosci2d.

Wzrost wartoS§ci przedsiebiorstwa potwierdza realizacje jego biezacych celow
oraz perspektywy rozwoju. Dzialalno§é przedsiebiorstwa oraz perspektywa jego
rozwoju zalezg od mozliwosci spelnienia oczekiwan klienta w zakresie oferty pro-
duktowej i ustugowej. Kierunki rozwoju przedsiebiorstwa w znacznym stopniu sg
determinowane przez stopien satysfakeji finalnych odbiorcow, ktorymi sg kliencis0.
Nalezy podkresli¢, ze podstawowym celem przedsiebiorstwa jest tworzenie wartosci
dla klienta, i to warto$ci wyzszej niz dostarczana przez konkurencje. Dziatalno§é
przedsiebiorstwa powinna byé realizowana zgodnie z ta ides.

Przedsiebiorstwo ukierunkowane na wzrost warto$ci dziala wedlug modelu,
ktory uwzglednia nastepujace obszary strategiczne3!:

® wyboér klientow,

* przechwytywanie wartosci,

* kontrola strategiczna,

® zakres dzialania.

Nieodzowne jest dokonanie wyboru segmentu klientéw, dla ktérych produ-
kowany i dostarczany jest produkt. Znajomo§é oczekiwan i preferencji klientow
w zakresie okreslonego produktu czy ustugi warunkuje wzrost wartosci przed-
siebiorstwa oraz perspektywy jego rozwoju.

Wymiar przechwytywania wartosci dotyczy sposobu dzielenia sie z klientami
wartoscia, ktéra tworzy przedsiebiorstwo poprzez sprzedaz uslug i wyrobéw pod-
stawowych oraz wyrob6éw pomocniczych, udzial w dalszej czeSci tancucha itp.32

Celem kontroli strategicznej jest zdolno§é wypracowania oraz utrzymania
strumienia masy zysku. Sita kontroli strategicznej stanowi podstawowy skladnik
skutecznej innowacji przedsiebiorstwas3s.

Zakres dzialania polega na okreS§leniu, czym przedsiebiorstwo sie zajmuje,
jakie wprowadza zmiany, aby zatrzymaé klientéw lub pozyska¢ nowych, wypra-
cowaé mase zysku i zachowac strategiczng kontrole.

29 Warto§¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzadzania, praca zbior. pod red. J. Duraja, Wyd.
Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz 2002, s. 79.

30 J. Bogdaniecko, M. Haffer, W. Poplawski, Innowacyjno$§é przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu
M. Kopernika w Toruniu, Torun 2004, s. 104.

31 A. J. Slywotzky, D. J. Morrison, B. Andelmann, Strefy..., op. cit., s. 26-27.

32 W, Janasz, K. Janasz, A. Swiadek, J. Wisniewska, Strategie innowacyjne przedsiebiorstw, Wyd.
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2001, s. 38.

33 Ibidem, s. 38.
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5. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy

Priorytetowym celem funkcjonowania przedsiebiorstwa w dlugim okresie jest
pomnazanie kapitalu jego wlascicieli, a nastepnie zaspokajanie wielu, réznych
— czesto sprzecznych interesow swoich interesariuszy3¢. Wzrost wartosci przed-
siebiorstwa decyduje o wzroscie wartoSci, ktore sg w posiadaniu wlascicieli.

Nalezy podkresli¢, ze krétkookresowym celem przedsiebiorstwa jest zapew-
nienie nieprzerwanej dzialalnoéci, a wiec utrzymanie plynnosci finansowej, czyli
zdolnoéci do terminowego regulowania zobowigzan, oraz zapewnienie wystar-
czajacego do prowadzenia biezacej dzialalnosci poziomu zapaséw i Srodkéw pie-
nieznych.

Istotne przyczyny traktowania maksymalizacji wartoSci dla akcjonariuszy,
jako zasadniczego celu dzialalno§ci przedsiebiorstwa, to (priorytety celow przed-
siebiorstwa, przedstawiono na rysunku 3)35:

® dynamiczny rozwéj rynkéw kapitalowych i ekspansja kapitatu prywat-
nego,

® poglebiajaca sie otwarto$é gospodarek, liberalizacja rynkéw, w tym finan-
sowych, oraz szybka ich integracja,

® dynamiczne zmiany w technologiach informatycznych,

* przedsiebiorstwom, ktore nie kreuja wartosci dla akcjonariuszy, coraz trud-
niej jest zdobywaé kapital, co ujemnie rzutuje na potencjal ich wzrostu
irozwoju, a w efekcie czyni je obiektami fuzji i przejec.

Maksymalizacja wartosci dla wlascicieli (akcjonariuszy) oznacza takze mak-
symalizacje korzySci dla innych podmiotéw zwigzanych z przedsiebiorstwem36.
Jest to koncepcja wzbudzajgca wiele kontrowersji. Nalezy uznaé, ze dla przedsie-
biorstwa, ktére chce sie rozwijaé, szczegdlnie istotne jest pozyskanie strumienia
finansowego, gléwnie od inwestoréw, ktérzy decydujg o tym, gdzie i ile chcg
inwestowaé. W tym zakresie najczesciej decydujacymi czynnikami sa: stopa zwrotu
oraz akceptowalny poziom ryzyka. Spadek poziomu atrakcyjnosci dla inwesto-
réw aktualnych (akcjonariusze) i potencjalnych moze wywolaé efekt w postaci
ograniczenia doplywu tego strumienia, z przeznaczeniem na inwestycje i rozwaj.
Uwzglednié¢ nalezy takze oczekiwania szerokiej grupy interesariuszy w stosunku
do przedsiebiorstw. Cele, ktére stanowig strategie przedsiebiorstwa, zalezne sg
od oczekiwan poszczegélnych grup i od sily ich wplywu.

34 Wspblczesne..., op. cit., s. 20.
35 Przedsiebiorstwo..., op. cit., s. 95-97.
36 Ibidem, s. 98.
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Rysunek 3. Ewolucja priorytetow biznesu

Odchodzenie od: Dochodzenie do:

== 2=

Strategii wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa

Strategii wzrostu sprzedazy

¥

Orientacji na produkt Orientacji na klienta i jego potrzeby

Miernikow opartych na wartosci
dodanej i przeptywach

Miernikow opartych na zysku

Udziatéw w rynku > Udziatéw w migracji wartosci

Zrédto: Orientacja na wzrost wartosci wspélezesnego przedsiebiorstwa, w: Zarzadzanie wartoscig firmy,
praca zbior. pod red. A. Hermana, A. Szablewskiego, Wyd. Poltext, Warszawa 1999, s. 35.

Przedsiebiorstwa tworzace warto§é dla wlascicieli (akcjonariuszy) réwnolegle
budujg wartos¢ dla37:
¢ klientow, poprzez doskonalenie i rozwdj proceséow, produktéw i pracowni-
kow,
® pracownikéw, poprzez zapewnianie im pracy w stabilnym i innowacyjnym
przedsiebiorstwie odnoszacym sukces na rynku,
* spolecznosci lokalnych, poprzez placenie podatkow i zatrudnianie pracow-
nikow,
* Srodowiska naturalnego, poprzez planowanie rozwoju oraz produkcji zgod-
nie z wymaganiami ochrony $rodowiska,
* dostawcow, poprzez skladanie zamoéwien od stabilnego, silnego, ale wyma-
gajacego partnera, ktory zmusza do rozwoju,
® kredytodawcow, poprzez stabilng obstuge dtugu i wykorzystywanie kapitatu
zewnetrznego do finansowania ekspansji i rozwoju.
Zaspokajanie celéw ogélu interesariuszy powoduje trudnoéci z zachowa-
niem racjonalno$ci ekonomicznej podejmowanych przez zarzadzajacych decyzji, co

37 Value..., op. cit., s. 61.
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wynika gltéwnie z braku obiektywnego kryterium oceny dziatan3s. Wczeéniej czy
pozniej zarzadzajacy przedsiebiorstwem bedzie musial dokonaé¢ wyboru i przed-
lozy¢ racjonalno$é jednej grupy interesariuszy nad racjonalno§é innej. W celu
pogodzenia sprzecznych intereséw stron nalezy sformulowaé wspdlny jednoczacy
cel uwzgledniajacy preferencje poszezegélnych interesariuszy.

Strategia przedsiebiorstwa oparta na maksymalizacji warto$ci dla akcjona-
riuszy priorytetowo traktuje cel akcjonariuszy, z uwzglednieniem celéw pozosta-
Iych zainteresowanych grup interesariuszy. Nalezy podkreslié, ze menedzerowie,
majac na uwadze cel akcjonariuszy, inwestujg w technologie, szkolenia, reorgani-
zuja miejsca pracy. W warunkach konkurencji istnigje takze koniecznoéé dbania
o rozwdj produktow, ich jako§é, odpowiednig obsluge, dbanie o satysfakcje klien-
tow, dostawcow3®. Spelnianie oczekiwan ogélu interesariuszy wplywa ostatecznie
na generowanie okreslonej masy zysku, ktérego oczekujg akcjonariusze. Nalezy
podkreslié, ze akcjonariusze liczg w dlugim okresie na staly przyrost wartoci
przedsiebiorstwa, ktory jest dla nich korzystny i mozliwy do osiggniecia dzieki
budowaniu pozycji przedsiebiorstwa.

Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy wigze sie z dg-
zeniem do wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa, przez40:

* zwiekszenie rentownosci, czyli zwrotu kapitalu,

* zwiekszenie tempa wzrostu masy dywidend (masy zysku),

® zmniejszenie kosztu zainwestowanego kapitalu.

Rynek stwarza przedsiebiorstwom dgzacym do maksymalizacji wartoS§ci dla
akcjonariuszy warunki do uwzglednienia interes6w interesariuszy. Koncentracja na
maksymalizacji wartos$ci dla akcjonariuszy moze byé korzystna takze dla innych
interesariuszy4l. Wszyscy bowiem zainteresowani sg wzrostem wartosci i poten-
cjalu przedsiebiorstwa, gdyz oznacza to takze korzystne zmiany dla nich.

6. Podsumowanie

Reasumujgc, mozna sformulowac syntetyczne wnioski:
1) Warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi ocene efektow jego dziatalnoéci oraz
perspektywy rozwoju.
2) Wzrost wartoSci przedsiebiorstwa zalezy od wielu czynnikéw, ktore
w sposob wymierny lub trudny do oszacowania wplywajg na zmiane jego
wartoSci.

38 Przedsiebiorstwo..., op. cit., s. 100.

39 Ibidem, s. 101.

40 D. Kornik, S. Kornik, Podstawy..., op. cit., s. 171-172.
41 Przedsiebiorstwo..., op. cit., s. 106.



Wybrane aspekty wartosci przedsiebiorstwa 177

3) Zrédla wartoéci przedsiebiorstwa sg ewidencjonowane w zestawieniach
finansowych oraz wystepuja poza nimi, stanowigc wazny element jego
wartoSci.

4) Nalezy podkreéli¢, ze pozaewidencyjne czynniki decyduja o wielkoSci
zmian warto$ci przedsiebiorstwa oraz wplywaja na motywacje i zainte-
resowanie ogélu interesariuszy.
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Fuzje i przejecia na przyktadzie rynku wezwan publicznych
w Polsce

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie sposobéw rynkowego pomiaru
wartoéci generowanej dla akcjonariuszy w wyniku transakeji fuzji i przejeé¢ oraz
zbadanie pozioméw tej wartoSci w transakecjach przejmowania wiekszoSciowego
pakietu akeji w spétkach publicznych na rynku polskim, realizowanych w formule
wezwania publicznego do sprzedazy lub zamiany akcji. Zostang tu zaprezento-
wane zagadnienia teoretyczne zwigzane z procesem fuzji i przejeé — klasyfikacja,
przeslanki transakcji, jak réwniez czynniki wplywajace na wartosé spotki przej-
mowanej i mierniki kreacji warto$ci w wyniku realizacji transakcji. W dalszej
czeéci opracowania dokonam przegladu podstawowych zagadnien zwigzanych ze
specyfikg rynku wezwan publicznych w Polsce — ram prawnych oraz struktury
rynku, a takze analizy kreacji wartosci i jej poziomu w ramach transakcji wezwan
publicznych przeprowadzonych w latach 2006-2009 na rynku polskim. Badanie
zostalo przeprowadzone na podstawie danych publicznie dostepnych dostarczonych
przez Gielde Papierow WartoSciowych w Warszawie oraz Polska Agencje Prasowa.

2. Rodzaje fuzji i przejeé

W literaturze naukowej dostepnych jest wiele zréznicowanych metod klasyfikacji
fuzji i przejec¢ (ang. Mergers&Acquisitions) w zaleznosci od przyjetych kryteriow
podzialu. Bazujac na podejSciu przyjetym przez Aswath Damodarana, mozemy
dokonaé podzialu przedstawionego na rysunku 1.

W przypadku fuzji firma celu przestaje istnieé i staje sie integralna czeScig
firmy przejmujacej, jak to mialo miejsce przy transakcji przejecia firmy Digital
Computers przez Compagq.

Przy konsolidacji, kiedy to spétka celu oraz spélka przejmujgca tworzg
nowy podmiot, akcjonariusze obu konsolidowanych przedsiebiorstw otrzymuja
akcje w nowo powstalym podmiocie — taka procedure obserwowaliSmy przy two-
rzeniu jednej z najwiekszych §wiatowych grup finansowych Citigroup, powstalej
w wyniku konsolidacji Citicorp oraz Travelers Insurance Group.
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Rysunek 1. Klasyfikacja fuzji i przeje¢ wedtug Damodarana

Fuzi Spotka celu zostaje wchionigta
uzja '7 . -
przez spotke przejmujaca
Konsolidacja Spétka celu oraz spdtka przejmujaca tworzg
nowy podmiot
inng firme 7 . — - =
Spotka celu dalej funkcjonuje, tak dfugo jak czes¢
_ . akcji pozostaje w rekach akcjonariuszy
Firma Wezwanie mniejszosciowych. Wezwania zakoriczone
IiNIEELS) powodzeniem z reguty koncza sie fuzja
zostac
przejeta - Spdtka celu poczatkowo pozostaje, ale jej aktywa sg
przez: PrzeleQe whniesione do spofki przejmujacej. Docelowo,
aktywow spotka celu jest likwidowana
wiasnych
~menedzeréw Wykup Spétka celu dalej funkcjonuje, ale jako biznes
i zewnetrznych (buyout) prywatny. Z reguty osiagane w drodze wezwania
inwestorow

Zrédio: A. Damodaran, Acquisitions and takeovers, Stern School of Business, 2005.

Zgodnie z przepisami prawnymi obowigzujgcymi w Polsce, w celu przekro-
czenia okre§lonego progu udzialu w glosach na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy sp6lki publicznej, inwestor zainteresowany zwiekszeniem swoich udzialow
w spoélce jest zobowigzany do ogloszenia publicznego wezwania do sprzedazy akcji
spotki celu. Podmiot oglaszajacy wezwanie podaje cene, po ktorej jest zaintereso-
wany naby¢ okre§long w wezwaniu liczbe akeji spotki celu, jak réwniez termin
sktladania zlecen sprzedazy przez obecnych akcjonariuszy spétki, ktérzy zdecyduja
sie zbyé posiadane akcje na rzecz podmiotu wzywajacego. W przypadku spélek
niepublicznych, kiedy to przytoczone powyzej przepisy prawne nie majg zastoso-
wania, opisywana procedura wezwania przyjmuje charakter oferty przetargowej,
skierowanej przez podmiot zainteresowany zwiekszeniem swojego zaangazowania
w spoélce celu do obecnych akcjonariuszy.

Nieraz udzialy w spélce sg wykupywane przez jej kadre kierowniczg w ra-
mach tzw. wykupu menedzerskiego. W celu sfinansowania powyzszego przejecia
wykorzystuje sie nieraz §rodki z kredytéw udzielonych przez instytucje finansowe,
z przeznaczeniem na te konkretng inwestycje. Tego typu transakcje przejecia,
bazujgce na §rodkach dluznych, okre§lamy mianem wykupu lewarowanego.

Klasyfikacji fuzji i przeje¢ mozemy réwniez dokonaé pod katem sposobu
kreacji warto$ci, uzyskiwanej w wyniku takiej transakeji.

Z perspektywy laficucha wartosci, w grupie transakcji M&A mozemy wyro6z-
ni¢ M&A horyzontalne (poziome), wertykalne (pionowe) oraz majgce charakter
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konglomeratowy. W przypadku poziomych transakcji fuzji i przejeé, spétka celu
oraz nabywajacy sa przedsiebiorstwami konkurencyjnymi, dzialajacymi w tej samej
branzy (por. tabela 1). W ostatniej dekadzie liczba tego typu transakecji w skali glo-
balnej gwaltownie wzrosta, co moze by¢ uwarunkowane globalng restrukturyzacja
wielu galezi przemystu w odpowiedzi na przemiany technologiczne oraz liberaliza-
cje. Powyzszy trend obserwowany jest przede wszystkim w takich branzach, jak
przemyst farmaceutyczny, samochodowy oraz paliwowy. Doskonalym przykladem
transakcji M&A w kategorii fuzji poziomych moze by¢ polgczenie dwoch gigantow
z branzy farmaceutycznej Glaxo oraz SmithKline Beecham, o wartosci 76 mld USD.
Celem tej transakeji, wedlug o§wiadczen kadry zarzadzajacej obu podmiotéw, byto
uzyskanie synergii w obszarze R&D, ktéra miala przelozyé sie na wzrost przy-
chodéw, szczegblnie biorge pod uwage specyfike branzy farmaceutycznej, w ktorej
nowe technologie dajag mozliwo§é generowania ponadprzecietnych zyskow.

Tabela 1. Klasyfikacja fuzji i przeje¢ wedtug kryterium kreacji wartosci, relacji
oraz obszaru gospodarczego

Kreacja wartosci Relacje Obszar gospodarczy
* M&A horyzontalne * M&A ,przyjacielskie” * M&A krajowe
* M&A wertykalne * M&A ,wrogie” * M&A transgraniczne
* M&A konglomeratowe

Zrédto: Hoang, Thuy Vu Nga, Lapumnuaypon, Kamolrat, ,,Critical Success Factors in Merger
& Acquisition Projects”, 2007.

W grupie pionowych transakeji M&A spotykamy sie z kombinacjg przedsie-
biorstw majacych relacje typu klient—-dostawca lub kupujacy-sprzedajacy. Podmioty
zaangazowane w transakcje M&A poszukujg w ten sposéb mozliwosci zredukowa-
nia kosztow transakeyjnych, jak réwniez ryzyka kontrahenta, ktére pojawiaja sie
powyzej i ponizej ich obecnego miejsca w laficuchu wartosci. Firmy dgzg réwniez
w ten sposob do uzyskania korzysci skali, przekladajgcych sie na redukcje kosztow
dziatalnoSci operacyjne;j.

Ponadto spétki moga starac sie zdywersyfikowaé ryzyka oraz dazyé do osigg-
niecia korzy$ci wynikajacych z zakresu prowadzonej przez siebie dziatalnoéci,
poprzez realizacje M&A typu konglomeratowego, gdzie zaangazowane sg podmioty
dzialajgce w nie powigzanych ze sobg branzach. W tej kategorii transakcji mozna
przytoczy¢ przyklad Philip Morris, spotki z branzy tytoniowej, ktora przejela
spotke General Foods Corporation z branzy spozywczej za kwote 5,6 mld USD
w 1985 roku.
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Kolejnej klasyfikacji transakcji M&A mozemy dokonaé¢ wedlug klucza relacji
wystepujacych pomiedzy spotka celu oraz przejmujgcg. W przypadku, gdy przejecie
dokonywane jest wbrew woli spotki celu, transakcje mozemy sklasyfikowac jako
,2wroga”. W przypadku takiego przejecia spotka celu moze podejmowaé dzialania
obronne, wymierzone przeciw spélce przejmujgcej, w zakresie w jakim umozliwia
to statut spéiki celu.

Ostatnim kryterium podzialu moze byé rozréznienie na transakcje krajowe
i transgraniczne, w zaleznosci od tego, w jakich krajach spétki zaangazowane
w transakcje majg swoje siedziby i prowadza dzialalno$¢ operacyjna.

3. Przestanki fuzji i przejec

W zaleznoéci od czynnika wplywajacego na zainteresowanie sp6tki przejmuja-
cej wybrang spétka celu, mozemy wskazaé cechy charakterystyczne spétki celu,
w zalezno$ci od gléwnej przestanki stojacej za transakcjg M&AL

Niedoszacowanie wartosci spolki celu — w przypadku takiej przestanki
akwizycji, w opinii podmiotu przejmujacego wartosé rynkowa sp6iki celu ksztaltuje
sie na nizszym poziomie, niz ten oszacowany wedlug wybranych modeli finan-
sowych. Sposéb zidentyfikowania i wybrania spoétki celu, spelniajacej kryterium
niedoszacowania wartosci, jest uzalezniony od podejécia i typu modelu finanso-
wego przyjetych przez spotke nabywajaca. W przypadku zastosowania wyceny
wzglednej, warto$¢ rynkowa spétki celu jest porownywana do innych podobnych
podmiotéw, przy wykorzystaniu takich wskaznikéw gieldowych, jak P/E, EV/Sales,
EV/EBITDA, P/BV, przy uwzglednieniu oczywiscie réznic wynikajacych z danych
fundamentalnych poszczegolnych spétek poddanych analizie. Przy zastosowaniu
modelu wyceny za pomocg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, spétka nie-
doszacowana jest notowana ponizej ceny oszacowanej z wykorzystaniem takiego
modelu.

Dywersyfikacja — jes§li motywem jest uzyskanie efektu dywersyfikacji,
wowczas najprawdopodobniej spotka celu oraz przejmujaca bedg prowadzity dzia-
lalno§¢ operacyjna w branzach nie powigzanych lub nie skorelowanych ze soba.
W zwigzku z tym, spotka dzialajgca w sektorze odznaczajacym sie duza cyklicz-
noScig przychodow bedzie poszukiwala do przejecia podmiotu z branzy, w ktorej
powyzsza cykliczno$¢é wystepuje w innych okresach lub tez jest obserwowana
stabilnos$¢ przychodéw. Takie polgczenie mogloby zapewnic¢ zaangazowanym spol-
kom maksymalizacje korzySci ptynacych z dywersyfikacji.

1 A. Damodaran, Acquisitions and takeovers, Stern School of Business, 2005.
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Synergia operacyjna — typowa spoétka celu bedzie tu wykazywala inng
charakterystyke, w zaleznosci od poszukiwanego zrédla synergii. Jesli przeslanka
M&A jest che¢ uzyskania korzysci skali, wowczas obie 1gczace sie spotki powinny
dziata¢ w tej samej branzy. W celu osiagniecia synergii funkcjonalnej spotka celu
powinna odznaczaé sie¢ wyzszymi kompetencjami w tych obszarach, w ktérych
spotka przejmujaca jest stabsza.

Synergia finansowa - dla osiagniecia synergii finansowej spdtka celu
zostanie wybrana w taki sposéb, aby odzwierciedlala Zrédlo tej potencjalnej
synergii. W zwigzku z powyzszym moze by¢ to firma ryzykowna z ograniczonym
lub catkowitym brakiem dostepu do finansowania zewnetrznego, jes§li motywa-
cja spoOtki przejmujacej jest cheé podniesienia poziomu zadluzenia, z uwagi na
fakt, ze nowe aktywa pozyskane w drodze akwizycji spotki celu moga stanowié
przedmiot zabezpieczenia pod nowe kredyty. Takg spétkag celu moze byé row-
niez podmiot generujacy znaczne straty operacyjne netto, przenoszone z okresu
na okres, w przypadku gdy motywacjg spotki przejmujacej jest cheé osiagniecia
korzysci podatkowych.

Kontrola - spétka celu najprawdopodobniej bedzie podmiotem stabo zarzg-
dzanym, ale dzialajagcym w branzy, gdzie istnieje potencjal osiggniecia ponad-
przecietnych zyskow. Kolejnym czynnikiem sprzyjajacym transakcji M&A byloby
w takiej sytuacji rozproszenie akcjonariatu w spotce celu, co powoduje, ze realiza-
cja wrogiego przejecia bylaby znacznie ulatwiona, poniewaz prawdopodobienstwo
porozumienia sie obecnych drobnych akcjonariuszy wokot celu podjecia dziatan
obronnych przeciwko przejeciu bytoby na zdecydowanie nizszym poziomie. Spétka
celu powinna réwniez posiadaé niedoszacowang warto§é rynkowsa, wynikajacg
przede wszystkim z niskiej jakosci aktualnej kadry zarzadzajace;j.

Interesy menedzerow - jesli przestankg transakcji sg osobiste interesy
kadry zarzadzajacej, wowczas wybor spoltki celu bedzie odzwierciedlaé raczej indy-
widualne motywy menedzeréw, niz wzgledy ekonomiczne.

Warto zauwazy¢, ze spotki bardzo czesto wskazujg wiecej niz jeden motyw
przy$wiecajacy przejeciu. W takiej sytuacji przy poszukiwaniu spétki celu, ktéra
spelnialaby okreslone kryteria, nalezy kierowaé sie przewazajacym motywem.

4. Miary kreacji wartosci w fuzjach i przejeciach

Zespodl konsultantéw McKinsey opracowal macierz prezentujgcg charakterystyke
spotek zaangazowanych w transakcje M&A, w zalezno$ci od wielko$ci spo6tki przej-
mowanej oraz wagi motywacji, jaka jest dazenie sp6tki przejmujacej do rozszerzenia
swoich obecnych kompetencji.
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Rysunek 2. Kreacja wartosci w roznych typach M&A
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Zrédlo: R. T. Uhlaner, A. S. West, Running a winning M&A shop, The McKinsey Quarterly, 2008.

Wedlug firmy doradczej Focus LLC mozemy wyréznié 12 podstawowych
czynnikéw determinujacych warto§é sp6tki przejmowanej?:
1) baza klientéw - przy analizie bazy klientéw spoétki przejmowane;j

2

~

nalezy wzia¢ pod uwage przede wszystkim nastepujace elementy: czy
wykazywany jest jaki§ trend w zakresie dokonywanych zakupéw wérod
tych klientéow w ciagu ostatnich 5 lat; jaki jest przewidywany poziom
dochodéw mozliwy do osiggniecia z aktualnej bazy klientéw w okresie
prognozy; jak stabilna jest baza klientow (wskaznik retencji); jaki jest
profil tych klientéw; jak duza jest wrazliwo§é tych klientéw na fluktu-
acje gospodarcze; jaki jest udzial przychodéw generowanych przez tych
klientow w calosci przychodéw wykazywanych przez spoélke;

stale zrodla przychodow - przy szacowaniu wartosci spotki przej-
mowanej trzeba wzia¢ réwniez pod uwage poziom powtarzajacych sie
przychodéw generowanych przez baze klientéw sp6tki. Nalezy tutaj
poszukaé odpowiedzi na pytania: jaki procent calo§ci przychodéw uzy-
skiwanych przez spoétke jest powtarzajagcym sie, stalym strumieniem

2 Focus LLC, Twelve Value Drivers help increase corporate valuations in today’s tough merger and
acquisition environment, http://www.focusbankers.com/publications/12valuedrivers.asp
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3

~

4)

5)

6)

— ta cze§é przychodéw powinna zosta¢ wyceniona wyzej niz pozostate
przychody, ktore moga mie¢ charakter jednorazowy lub incydentalny;
czy w przypadku realizacji transakcji M&A udzial przychodéw stabilnych
w caloSci przychodéw ulegnie zwiekszeniu; czy mozliwa jest zmiana
modelu biznesowego spotki przejmowanej, aby osiggngé wyzszy poziom
powtarzajgcych sie przychodow;

integracja produktowa — w takim przypadku gléwna przyczyna reali-
zacji transakcji M&A jest zdobycie nowej i komplementarnej linii produk-
towej, aby spotka przejmujgca mogta wykorzystaé istniejgca sie¢ dystry-
bucji i w zwiazku z tym zwiekszyé poziom przychodéw i marzy brutto;
marza brutto - jest to jedna z kluczowych pozycji w rachunku zyskéow
i strat, dlatego tez przed realizacjg przejecia nalezy dokonaé gruntownej
analizy, czy polaczenie ze spdotka celu poprawi czy pogorszy ten wskaznik.
Nalezy przeprowadzi¢ weryfikacje istniejacych proceséw produkcyjnych
oraz zbada¢ mozliwosci konsolidacji dziatalnoSci spotek w niektorych
obszarach (jak np. obstuga reklamacji i gwarancji, szkolenia dla klientéw,
R&D);

kapital intelektualny — w najszerszym rozumieniu kapital intelek-
tualny obejmuje znaki handlowe, patenty i prawa autorskie, ale moze
réwniez oznacza¢ wykorzystywany w danej spodlce sprawdzony proces
biznesowy. Dlatego tez autorskie procesy stosowane w danej firmie
powinny byé¢ doglebnie przeanalizowane, poniewaz mogg przyczynié
sie do znacznego wzrostu wartoSci przejmowanego przedsiebiorstwa.
Nieraz przy przejmowaniu spétek o kroétkiej dziatalnoSci operacyjnej,
gdzie nie ma danych historycznych z dluzszego okresu, ktére umozli-
wilyby ocene spéiki i jej szacowanej wartosci, analizie poddawany jest
zas6b kapitatu intelektualnego posiadanego przez spoltke, ktéry moze
okaza¢ sie strategicznym aktywem dla spo6tki przejmujacej;

kapital ludzki - ten czynnik coraz bardziej zyskuje na znaczeniu przy
analizie korzySci ptyngcych z transakcji M&A. W péznych latach 90.
typowe podejécie stosowane przy przejmowaniu spoélek opieralo sie na
zalozeniu, ze kluczowa kadra kierownicza spélki celu pozostanie przez
pewien okres po realizacji transakgji, do czasu wygasniecia kontraktow,
po czym spoétka przejmujgca uzupelni kadry wlasnymi pracownikami.
Obecnie spoéltki przejmujgce opierajg swoje szacunki co do wartosci spotki
celu na zalozeniu, ze obecna kadra kierownicza pozostanie przez diuzszy
czas po realizacji transakcji. Bardzo czesto niepowodzenia w integracji
spotek wynikaly z faktu, ze kadra kierownicza opuszczala spétke zbyt
wcezesnie po przeprowadzeniu transakcji;
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7)

8)

9)

10)

11)

12)

doswiadczenie i wiedza kadry zarzadzajacej - jest to czynnik
Scisle powigzany z kapitalem intelektualnym. Przy analizie wagi tego
czynnika w wartosci spélki przejmowanej nalezatoby zbadaé nastepujace
zagadnienia: czy kadra kierownicza sprzedawanej spétki ma wiedze,
trudng do zdobycia z innych Zrédel, na temat danego produktu, procesu
lub segmentu rynkowego, ktére sg kluczowe w dziatalnosci operacyjnej
spo6iki; czy kadra kierownicza spéiki przejmowanej moze byé zrédiem
nowej wartosci; czy nowa kadra kierownicza ze sp6tki przejmujacej, ktora
zastgpilaby dotychczasowych menedzeréw, bylaby w stanie zapewnié
wzrost firmy na poziomie wyzszym od obecnego;

oszczednosci w kosztach ogolnego zarzadu - inng kluczowg kwestig
obok marzy brutto jest mozliwoé§é redukcji kosztéw ogdlnego zarzadu
w wyniku przeprowadzenia transakcji M&A. Nalezy zauwazyc¢, ze spotki
przejmujace bardzo czesto wykazujg tendencje do przeszacowywania
potencjalnych oszczednosci kosztowych na poziomie ogblnego zarzgdu
i administracji, podczas gdy zbyt malo uwagi kierujg na koszty zwigzane
z procesem integracji spolek;

wykorzystanie sieci dystrybucyjnej — potencjalni nabywcy moga
wykorzystac istniejacag sie¢ dystrybucyjna do sprzedazy swoich pro-
duktéw, przy zalozeniu ze jest ona adekwatna do typu oferowanego
towaru,;

historia/reputacja i okres dzialalnosci operacyjnej — ten czynnik
ma zwigzek ze stabilnoécig biznesu, bedacego przedmiotem przejecia,
jak réwniez stanowi miare aktywéw niematerialnych spétki, do ktérych
zalicza sie m.in. jej marke;

efektywnos$é sprzedazowa i marketingowa - nieraz ten element
jest pomijany, gdyz spo6tki przejmujgce koncentrujg sie na takich czyn-
nikach, jak mozliwo$¢ pozyskania w wyniku fuzji wyjatkowej technolo-
gii obiecujgcej ponadprzecietne zyski, nowych rynkéw czy nowej grupy
klientéw. Przy analizie efektywnosci w obszarze sprzedazy i marketingu
nalezy podda¢ ocenie nastepujace elementy: kiedy obecny model sprze-
dazy zostal stworzony; jakie sa wyniki operacyjne generowane przy
zastosowaniu tego modelu;

bariery wejsé dla innych konkurencyjnych podmiotow/konku-
rencja monopolistyczna - spotka rozwazajgca przejecie powinna pod-
daé analizie nastepujgce czynniki: czy sp6tka odnosi korzy$ci wynika-
jace z faktu bycia pierwsza pod wzgledem wprowadzania innowacyjnych
produktéw na danym rynku czy w segmencie; czy przejmowana spotka
oferuje produkty o takiej charakterystyce, ktére dadzg realng przewage
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w poréwnaniu do konkurencji; czy spétka ma prawdziwa technologiczng
przewage, ktéra umozliwi jej szybsze od konkurentéw wdrazanie nowych
produktow.

Zespo6t konsultingowy McKinsey podjal proby budowy wskaznikéw mierzg-
cych wartoéé dla akcjonariuszy wykreowang w wyniku transakcji M&A. Synergie
osiaggniete z polgczenia spolek, w obszarze dziatalno§ci operacyjnej czy finansowej,
mozemy analizowaé na podstawie danych fundamentalnych podmiotu, utworzo-
nego w wyniku fuzji, w okre§lonym horyzoncie czasowym po zrealizowaniu trans-
akcji. Mozemy stwierdzi¢, ze synergia zostala wygenerowana w przypadku, gdy
wyniki, warto§é obu zintegrowanych w wyniku transakeji M&A spolek sg wyzsze
niz w przypadku sumy powyzszych wynikéw generowanych przez obie spoétki, ale
dziatajgce jako dwa odrebne podmioty gospodarcze. Synergie, przektadajgce sie na
poprawe wynikéw finansowych czy tez pozycji konkurencyjnej na rynku, ujawniajg
sie w pelni dopiero po pewnym czasie, gdy przeprowadzona jest integracja spotek
w zakresie operacyjnym, jak réwniez pod wzgledem kultury korporacyjne;.

Rysunek 3. Mierniki kreacji wartosci w transakcjach M&A

* Wartos¢ wykreowana w transakcji M&A mierzona jako reakcja rynku kapitatowego
w zwigzku z ogtoszeniem transakcji

* W przypadku spdtek notowanych wskaznik definiowany jako faczna zmiana kapitalizacji
rynkowej (spotki przejmujacej i przejmowanej), skorygowana o zmiany rynkowe, w okresie
dwa dni przed ogtoszeniem transakcji i dwa dni po, wyrazony jako procent wartosci transakcji

DVA (ang. deal

value added)  Wedtug McKinsey przecigtny wskaznik DVA w globalnych transakcjach M&A

w latach 1997-2009 (obejmujacych spotki notowane) wynidst: -5,8% (dla spotki przejmuijace;j),

+9,8% (dla spotki celu), +4,0% (facznie). W latach 2004-2005 faczny wskaznik DVA siegat

okoto 8%, podczas gdy w 2009 roku ksztattowat sig trochg ponizej dtugoterminowej $redni

ej,
1. 4,0% /

* Procent transakcji, w ktérych reakcja ceny akcji, skorygowana o zmiany rynkowe, w okresie
2 dni przed ogtoszeniem transakcji i 2 dni po, byta ujemna w odniesieniu do notowan spotki
przejmujacej. Definicja powyzszego wskaznika zakfada, ze cena akcji spéftki przejmujacej spada,
POP jesli cena jaka pfaci za spotke celu jest wyzsza niz szacowana przez rynek warto$é samej
spalki celu plus synergie, co wskazuje na przepfacenie

(ang. proportion

of overpaid) * Wedtug analiz McKinsey przecigtny wskaznik POP dla globalnych M&A, w latach 1997-2009,
wynidst 62%. Wskaznik POP zwigksza sig systematycznie od 2005 roku, jednak w 2009 roku
wcigz pozostawat troche ponizej diugookresowej $redniej

Zrédto: W, Rehm, C. B. Sivertsen, A strong foundation for M&A in 2010, 2010.

W przypadku spélek notowanych na gietdzie, kiedy to dostepna jest na bie-
zgco ich wycena rynkowa, poddawana nieustannej weryfikacji inwestoréw prowa-
dzacych obrét walorami spotek, mozna analizowaé potencjalng warto§é generowang
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przez M&A na podstawie fluktuacji wartoSci rynkowej spélek zaangazowanych
w transakcje. Opierajac sie na reakcjach rynku kapitalowego w odniesieniu do
danej transakeji M&A, nalezy oczywiscie braé pod uwage ogélny sentyment inwe-
stor6w w danym momencie, i w zwigzku z tym korygowaé odpowiednio otrzymane
miary kreacji warto$§ci w wyniku M&A. Zespot McKinsey opracowal takie mierniki
kreacji warto$ci opierajace sie na wycenie rynkowej, oraz zastosowat je do analizy
ogloszonych i niewycofanych transakcji M&A w skali globalnej w latach 1997-2009,
o wartosci powyzej 25 mln USD kazda. Wyniki ich prac przedstawia rysunek 3.

Spotki przejmujace szacujg warto§é spotki na podstawie wielu elementéw,
m.in. danych fundamentalnych, perspektyw rozwoju sp6tki oraz potencjalu wzro-
stu branzy, jako§ci kadry kierowniczej, w zwigzku z czym cena oferowana przez
podmiot przejmujacy zazwyczaj jest odmienna niz warto$é spotki, ustalona wedtug
jej wartosci ksiegowej czy wyceny rynkowej, w przypadku spélek publicznych.
Roéznica pomiedzy ceng w transakcji przejecia a wyceng rynkowsa spotki celu okre-
§lana jest jako premia akwizycyjna, ktéra odzwierciedla oczekiwania nabywajgacego
odnos$nie do potencjalnych przyszlych zyskéw, wygenerowanych m.in. wskutek
zaistnienia po realizacji fuzji efektu synergii w obszarze dzialalnoSci operacyjnej
czy finansowej. R6znica pomiedzy warto$cig ksiegowa sp6tki celu a ceng okre§long
w transakcji M&A definiowana jest jako goodwill sp6tki, stanowiacy czesé akty-
wow niematerialnych przedsiebiorstwa i odzwierciedlajacy warto$¢ reputacji/marki
spotki. Strukture premii akwizycyjnej mierzonej w stosunku do ceny rynkowej
oraz premii ponad warto§¢ ksiegowg przedstawia rysunek 4.

Rysunek 4. Cena przejecia i premia akwizycyjna

Cena przejecia za spotke celu

Premia akwizycyjna

Cena rynkowa spofki celu
przed przejeciem
Goodwill

Wartos¢ ksiegowa kapitatéw

Warto$¢ ksiegowa wtasnych spétki celu

kapitatéw wtasnych

Zrédio: A. Damodaran, Acquisitions and takeovers, Stern School of Business, 2005.



Fuzje i przejecia na przyktadzie rynku wezwan publicznych w Polsce 189

5. Charakterystyka rynku wezwan w Polsce

Akcjonariusz zainteresowany nabyciem pakietu akeji w spélce publicznej, notowa-
nej na rynku regulowanym w Polsce, zobowiazany jest przestrzega¢ postanowien
okre§lonych w ustawie o ofercie publicznej. Przekroczenie okreslonego progu liczby
glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy publicznej spétki celu moze zostaé
dokonane tylko w drodze wezwania publicznego, ktérego tryb przeprowadzania,
okres skladania zapiséw, jak rowniez minimalna cena zakupu akeji sg Scile regu-
lowane przepisami prawa. Ponizej zostaly przedstawione podstawowe ramy prawne
odnoszace sie do wezwan publicznych do sprzedazy akcji spétki celu.

1) Wezwania w celu przekroczenia progow udzialu w ogolnej liczbie

glosow spoélki celu

* w przypadku gdy podmiot nabywajacy posiada mniej niz 33% udziatu
w ogélnej liczbie gloséw w spélce celu, to nabycie akcji spétki pub-
licznej w liczbie powodujgcej zwiekszenie udzialu w ogélnej liczbie
glosow o wiecej niz 10% ogdlnej liczby glosé6w w okresie krotszym niz
60 dni moze nastgpi¢ wylgcznie w wyniku ogloszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki celu,

* w przypadku gdy podmiot nabywajacy chce przekroczyé¢ prog 33%,
moze to nastgpi¢ wylgcznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisy-
wania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki celu w liczbie zapew-
niajacej osiagniecie 66% ogélnej liczby gloséow, chyba ze przekroczenie
progu 33% nastapito w wyniku takich zdarzen, jak m.in.: objecie akgcji
nowej emisji, zmiana statutu spoétki, wyga$niecie uprzywilejowania
akeji,

* w przypadku gdy podmiot nabywajacy chce przekroczy¢ prog 66%, moze
to nastgpié wylgcznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostalych akcji spétki celu
(ogloszenie wezwania na 100% akcji spotki celu);

2. Cena nabycia akcji w wezwaniu w przypadku wezwania na 100%
akcji spolki celu

® nie moze by¢ nizsza od éredniej ceny rynkowej tych akcji z 6 miesiecy
poprzedzajacych ogloszenie wezwania, oraz

® nie moze by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przed-
miotem wezwania podmiot oglaszajacy wezwanie, podmioty od niego
zalezne lub wobec niego dominujace zaplacily w ciggu 12 miesiecy
przed wezwaniem, oraz

® nie moze by¢ nizsza od éredniej ceny rynkowej tych akcji z 3 miesiecy
poprzedzajacych ogloszenie wezwania,
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* moze by¢ nizsza od ceny ustalonej zgodnie z punktami powyzej w od-
niesieniu do akcji stanowiacych co najmniej 5% wszystkich akcji spotki
celu, ktore beda nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby

Zaprezentowane wytyczne odno$nie do ceny w wezwaniu majg na celu zapew-
nienie wzglednej stabilno§ci wyceny spétek notowanych, ochrone wartosci inwesty-
¢ji akcjonariuszy mniejszo$ciowych i powigzanie wyceny proponowanej przez spotke
nabywajacg z wyceng ustalong w okreslonym horyzoncie czasowym (3 i 6 miesiecy
przed ogloszeniem wezwania) przez rynek kapitalowy. Powyzsze ograniczenia
oznaczajg w szczeg6lnosci, ze wartosc spotki celu oszacowana przez nabywajgcego
wedlug modeli finansowych, jak rowniez indywidualnej percepcji przejmujacego
odnoénie do potencjalu wzrostu spétki, moga odbiega¢ od minimalnych cen narzu-
conych ustawowo. W takim przypadku podmiot zainteresowany nabyciem spétki
i przekonany o poprawnoé$ci indywidualnie wykonanej wyceny warto$ci spotki,
nizszej od aktualnej ceny rynkowej, moze zdecydowac sie na op6znienie wezwania,
w oczekiwaniu na obnizenie wyceny rynkowej i tym samym minimalnych pozio-
mow cen ustawowych. Takie oczekiwanie na skorygowanie wyceny rynkowej jest
oczywiScie oparte na zalozeniu efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego
i racjonalno$ci inwestoréow, ktorzy, podobnie jak podmiot zainteresowany nabyciem
sp6tki celu, rowniez dokonajg weryfikacji swoich oczekiwan co do przyszilych
wynikéw spoélki, co znajdzie odzwierciedlenie w kwotowaniach rynkowych spétki.
Alternatywnie, podmiot przejmujacy moze zdecydowaé sie na forsowanie swojej
oszacowanej wartosci spotki celu nizszej od wyceny rynkowej. W tym jednak celu
zobowigzany jest do przedstawienia podmiotowi nadzorujacemu rynek regulowany,
tj. Komisji Nadzoru Finansowego, model wyceny spoétki sporzgdzony i potwierdzony
co do swojej wiarygodnoéci przez podmiot specjalizujacy sie w tego typu wycenach.

Warto$é rynku wezwan publicznych w Polsce, w latach 2006-2009, liczona
jako warto§é ogloszonych transakcji oraz jako warto$¢ transakeji rzeczywiscie
zrealizowanych (liczong jako iloczyn akcji zakupionych w ramach wezwania i ceny
nabycia) przedstawia rysunek 5.

Najwiekszg warto$¢ zrealizowanych wezwan w omawianych latach 2006-2009
obserwujemy w sektorze bankéw, co wynika zaréwno ze stosunkowo duzej liczby
wezwan zrealizowanych w tym sektorze (6 wobec 83 wezwan we wszystkich
22 analizowanych sektorach w latach 2006-2009), jak réwniez duzej wartosci
pojedynczych transakcji, co wigze sie ze specyfika przedsiebiorstw dzialajgcych
w sektorze bankowym. Kolejnym sektorem cieszgcym sie zainteresowaniem naby-
wajacych jest sektor medidow, w ktéorym wartoéé zrealizowanych wezwan publicz-
nych w latach 2006-2009 wyniosta okolo 1,4 mld zt w ramach 12 wezwan, co
stanowilo najwyzsza liczbe wérdéd wszystkich badanych sektoréw, a takze sektor
spozywezy z okolo 1,15 mld zl wezwan zrealizowanych w ramach 10 transakcji.
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Rysunek 5. Rynek wezwan publicznych w Polsce w latach 2006-2009
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych.

Tabela 2. Warto$¢ rynku wezwan publicznych w Polsce w latach 2006-2009

w podziale na sektory

. Wartosé Przecigtny
Sektor spoétki przejmowanej Wartosé zrealizowana wskazmk-
ogtoszona (PLN) powodzenia
(PLN) .
wezwania (w %)
Banki 2 177 460 098 | 1 663 538 634 64,71
Budownictwo 706 814 088 486 589 842 33,33
Deweloperzy 38 432 192 462 680 50,20
Energetyka 518 772 000 507 993 405 97,92
Finanse inne 245 361 374 130 574 421 59,78
Handel detaliczny 936 285 470 700 553 262 68,39
Handel hurtowy 43 556 007 25 893 820 35,93
Hotele i Restauracje 20 176 054 20 176 054 100,00
Informatyka 9 962 483 9 962 483 100,00
Media 1926 844 553 | 1 399 980 660 57,39
Przemyst chemiczny 121 582 893 101 315 025 83,33
Przemysl drzewny 163 905 085 17 939 783 8,72
Przemyst elektromaszynowy 325 699 243 2176 363 419 50,29
Przemyst farmaceutyczny 25 372 551 4 760 000 18,76
Przemyst lekki 24 414 425 16 779 000 68,73
Przemys! materialéw budowlanych 551 075 000 266 833 564 48,42
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cd. tabeli 2
. Wartosé Przecigtny
- . . Wartosé . wskaznik
Sektor spoétki przejmowanej zrealizowana .
ogtoszona (PLN) powodzenia
(PLN) .
wezwania (w %)
Przemyst metalowy 169 625 135 132 141 706 73,66
Przemyst motoryzacyjnyy 101 367 360 101 367 360 100,00
Przemyst spozywezy 1704 692 283 | 1 144 168 239 64,53
Przemyst tworzyw sztucznych 22 449 729 11 609 746 51,71
Telekomunikacja 469 575 415 327 506 542 92,84
Ustugi inne 260 173 608 118 074 917 58,76
Razem 10 563 597 047 | 7 464 584 560 61,20

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych.

Nalezy zauwazyc, ze zdecydowana wiekszo§¢ wezwan oglaszana jest w celu

przejecia faktycznej kontroli w spélce celu, nie

za$ tylko z zamiarem nabycia

mniejszo$ciowego pakietu akeji, w oczekiwaniu na zyski kapitalowe. Przecietna

warto§¢ udzialtu, jaka podmioty oglaszajace wezwanie w analizowanym okresie

chcialy uzyskaé w wyniku wezwania, oscyluje wokél 72%. Warto rowniez dodaé,
ze czeSt spotek po realizacji wezwania, w ktérym podmiot nabywajgcy osiggnat
wiekszoSciowy pakiet, zostala wycofana z notowan na GPW, nastgpilo to w przy-

padku 26 spoélek, co stanowi okolo 31% analizowanego spektrum transakcji.

Tabela 3. Stopien kontroli w ramach wezwan w latach 2006-2009

Sektor spotki przejmowanej/Spétka . Przecietny % udziatu,
przejmowana notowana na GWP vb::fv):ﬁ ktory wzywajacy chce osiagnaé
na 21 marca 2010 roku (TAK/NIE) w wyniku wezwania

Banki 6 88,67
TAK 6 88,67
Budownictwo 3 77,33
TAK 3 77,33
Deweloperzy 2 58,19
TAK 2 58,19
Energetyka 1 100,00
NIE 1 100,00
Finanse inne 11 55,44
NIE 3 41,75
TAK 8 60,57
Handel detaliczny 4 83,00
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cd. tabeli 3
Sektor spotki przejmowanej/Spotka . Przecietny % udziatu,
przejmowana notowana na GWP LICZba, ktory wzywajacy chce osiagnaé
na 21 marca 2010 roku (TAK/NIE) wezwan w wyniku wezwania
NIE 2 83,00
TAK 2 83,00
Handel hurtowy 3 88,67
NIE 2 100,00
TAK 1 66,00
Hotele i Restauracje 1 25,52
TAK 1 25,52
Informatyka 2 18,72
NIE 1 34,06
TAK 1 3,37
Media 12 69,36
NIE 4 100,00
TAK 8 54,05
Przemyst chemiczny 1 100,00
NIE 1 100,00
Przemyst drzewny 3 87,67
TAK 3 87,67
Przemyst elektromaszynowy 6 83,00
TAK 6 83,00
Przemyst farmaceutyczny 1 100,00
TAK 1 100,00
Przemyst lekki 1 33,00
TAK 1 33,00
Przemyst materialéw budowlanych 1 100,00
NIE 1 100,00
Przemysl metalowy 5 79,60
NIE 1 100,00
TAK 4 74,50
Przemysl motoryzacyjny 1 65,99
TAK 1 65,99
Przemyst spozywczy 10 76,76
NIE 5 98,63
TAK 5 54,89
Przemysl tworzyw sztucznych 1 66,00
TAK 1 66,00
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cd. tabeli 3
Sektor spotki przejmowanej/Spotka . Przecietny % udziatu,

. Liczba , . . .
przejmowana notowana na GWP wezwan ktory wzywajacy chce osiagnaé
na 21 marca 2010 roku (TAK/NIE) w wyniku wezwania

Telekomunikacja 5 71,75
NIE 2 100,00
TAK 3 52,92
Uslugi inne 3 60,30
NIE 1 100,00
TAK 2 40,45
Razem 83 72,47

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych.

Warto zwrocié uwage, ze ozywienie na rynku wezwan idzie w parze z poprawg
koniunktury i ogélnego sentymentu inwestoréw na rynku kapitalowym. Wyceny
rynkowe, a w zwigzku z tym réwniez ustawowe ceny minimalne w wezwaniu,
sg oczywiScie wyzsze w okresie hossy, co przeklada sie na wyzsze koszty zakupu,
ktoére musi ponie§é spotka przejmujgca. Nasuwa sie z zwigzku z powyzszym pyta-
nie, dlaczego nasilenie liczby wezwan nie przypada na okres gorszej koniunktury,
kiedy to wyceny rynkowe spoélek celu bylyby zdecydowanie bardziej korzystne

Rysunek 6. Dobra koniunktura na gietdzie — ozywienie na rynku wezwan
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych.
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dla przejmujacych. Przyczyn tego zjawiska mozemy dopatrywaé sie w specyfice
wezwan publicznych w Polsce, ktére w przewazajacej wiekszoéci oglaszane sg
nie w celach spekulacyjnych, a wiec w celu zakupu wiekszoSciowego pakietu
akcji w okresie niekorzystnego otoczenia ekonomicznego z zamiarem jego szyb-
kiej odsprzedazy i zrealizowania tym samym zyskow kapitalowych. Zdecydowana
wiekszo§¢ wezwan publicznych stanowi realizacje strategicznych zamiaréw naby-
wajacego wobec sp6iki celu, za$§ podejmowaniu takich dlugoterminowych decyzji
odnoénie do zaangazowania kapitalowego sprzyja korzystne otoczenie gospodarcze,
z uwagi na latwiejszy dostep spo6tki przejmujgcej do finansowania zewnetrznego,
jak réowniez ze wzgledu na bardziej optymistyczne perspektywy dalszego rozwoju
zarowno spotki celu, jak i podmiotu przejmujgcego (zob. rysunek 6).

6. Kreacja wartosci na rynku wezwan publicznych w Polsce

W celu oszacowania wartosci generowanej na rynku polskim w wyniku transak-
¢ji przejecia pakietu kontrolnego, w trybie wezwania publicznego, zastosowalam
wskazniki DVA oraz POP, opracowane przez zespdl konsultingowy McKinsey.
Powyzsze wskazniki zostaly oczyszczone z przypadkéw skrajnych, ponadto zmiany
cen rynkowych spétki w odpowiedzi na ogloszenie wezwania publicznego, stano-
wigce podstawe do oszacowania obydwu wskaznikéw, odnoszg sie tylko do sp6tki
przejmowanej, z uwagi na fakt, ze w wiekszosci przypadkow spotki oglaszajace
wezwanie byly podmiotami nie notowanymi, w zwigzku z tym nie byly dostepne
ich wyceny rynkowe.

Przecietny wskaznik DVA w odniesieniu do wszystkich wezwan publicznych
w latach 2006-2009 ksztaltowal sie na poziomie 40%, co wskazuje, ze zmiany
wyceny rynkowej spétek celu w odpowiedzi na ogloszenie wezwania, w stosunku
do wielkosci transakcji, byly stosunkowo duze. Nalezy zwréci¢ uwage, ze zmiany
wyceny rynkowej sp6tki mierzone sg na podstawie notowan 2 dni przed oglo-
szeniem oraz 2 dni po ogloszeniu wezwania, kiedy reakcje inwestoréow sg naj-
bardziej dynamiczne, podczas gdyby zmiany wyceny byly mierzone w dluzszym
horyzoncie czasowym po ogloszeniu wezwania, notowania spétki celu bylyby juz
bardziej ustabilizowane, co przelozyloby sie réwniez na poziom wskaznika DVA.
Najwyzsze przecietne wskazniki DVA w analizowanym okresie byly obserwowane
w sektorze Deweloperéw i Informatyki na poziomie odpowiednio: 400% i 413%,
podczas gdy najnizsze zostaly odnotowane w przemys$le spozywczym na poziomie
-103%. Tabela 4 przedstawia rozklad wskaznika DVA w podziale na poszcze-
goblne lata analizy oraz sektory, w ktorych dzialalno$é¢ operacyjng prowadza sp6tki
celu.
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Tabela 4. Wskaznik DVA w poszczegdlnych sektorach w ramach wezwan pub-

licznych w latach 2006-2009 (w %)

Przecigtny
Sektor spotki przejmowanej 2006 | 2007 | 2008 | 2009 zan‘r"":;?zz:"’:,‘any

DVA
Banki 12 626 84 150
Budownictwo 3 -3 -1
Deweloperzy 12 789 400
Energetyka 11 11
Finanse inne -18 12 11 -1
Handel detaliczny -15 -68 -28
Handel hurtowy 4 -42 =27
Hotele i Restauracje 6 6
Informatyka 366 461 413
Media -18 8 | 41 7 -5
Przemyst chemiczny 10 10
Przemyst elektromaszynowy 644 38 3 138
Przemyst farmaceutyczny 0 0
Przemyst lekki -1 -1
Przemyst materialéow budowlanych 9 9
Przemyst metalowy -10 5 2
Przemyst motoryzacyjny 180 180
Przemyst spozywczy -174 86 =7 -103
Przemysl tworzyw sztucznych 169 169
Telekomunikacja 0 7 5
Ustugi inne -35 52 8
Przecietny wskaznik
zannuglizil)wany DVA 31 1 81 63 40

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych. Wskaznik DVA obliczony wedlug metodo-
logii McKinsey, tylko w odniesieniu do spélek celu; wskaznik oczyszczony z przypadkéw skrajnych.

Fakt, ze transakcje przejmowania pakietéw wiekszosciowych w ramach
wezwan publicznych sg pozytywnie oceniane przez inwestoréw, znajduje réowniez
potwierdzenie w wartoSciach wskaznika POP, pokazujacego procentowy udziat
wezwan publicznych, w ktérych cena rynkowa akcji spotki celu 2 dni po ogloszeniu
wezwania, skorygowana o zmiany indeksu rynkowego WIG, spadla w poréwnaniu
do ceny rynkowej 2 dni przed ogloszeniem wezwania. Procentowy udzial wezwan,
w ktérych inwestorzy negatywnie zareagowali na informacje o wezwaniu pub-
licznym, a wiec byli sceptyczni co do kreacji wartoSci w spolce w wyniku rea-



Fuzje i przejecia na przyktadzie rynku wezwan publicznych w Polsce 197

lizacji transakcji, co przelozylo sie na znizke notowan spéiki celu, ksztaltowal
sie w kolejnych latach nastepujaco: 24% w 2006 roku, 32% w 2007 roku, 36%
w 2008 roku oraz 54% w 2009 roku. Przecietna, skorygowana o zmiany indeksu
rynkowego WIG, zmiana ceny rynkowej spétki celu, w wezwaniach z ujemnag
reakcjg rynku, ksztaltowala sie na poziomie od —4,74% w 2009 roku do -3,14%
w 2007 roku (por. rysunek 7).

Rysunek 7. Wskaznik POP na rynku wezwan publicznych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych. Wskaznik POP obliczony wedlug meto-
dologii McKinsey, ale w odniesieniu do spétki przejmowanej; wskaznik oczyszczony z przypadkéw
skrajnych.

Odpowiedzi na pytanie, czy transakcja przejecia w ramach wezwania publicz-
nego potencjalnie generuje warto§é dla spétki celu, bedacej przedmiotem przejecia,
mozemy szuka¢ w reakcjach zewnetrznych inwestoréw, wyrazonych w postaci
takich wskaznikéw, jak DVA i POP. Réwnie istotna jest réwniez indywidualna
ocena podmiotu przejmujacego, gdzie zakladamy, ze podmiot oglaszajacy wezwanie
dokonat gruntowej, rzetelnej analizy sytuacji i perspektyw spétki przejmowanej, jak
réwniez branzy, w ktorej spotka prowadzi dzialalnoéé operacyjng. Jesli w wyniku
analizy dokonanej przez podmiot przejmujgcy realizacja transakcji bedzie stanowié
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zrodlo synergii, a wiec rowniez potencjalnej wartosci dla akcjonariuszy, to cena
podana przez przejmujacego w wezwaniu powinna zawieraé premie w stosunku do
aktualnej ceny spéiki celu. NajczeSciej spotykang formg szacowania premii akwi-
zycyjnej jest odniesienie ceny przejecia, proponowanej przez podmiot oglaszajacy
wezwanie, do aktualnej ceny rynkowej spéotki, uwazanej za jej warto§é godziwa.
Nalezy jednak uwzgledni¢ specyfike wezwania publicznego i jego wymogi ustawowe
w odniesieniu do minimalnej ceny w wezwaniu, ktéra moze w znaczacy sposob
odbiega¢ od aktualnej wyceny rynkowej. Po uwzglednieniu powyzszych ograni-
czen regulacyjnych, nalezaloby wiec réwniez zbadaé poziom premii ,,ustawowej”,
liczonej jako nadwyzka ceny podanej w wezwaniu do minimalnej ceny narzuconej
regulacjami prawnymi. Minimalna cena ustawowa jest jednak pochodng wyceny
rynkowej, poniewaz nie moze by¢ nizsza niz przecietna wazona cena rynkowa
spotki z okre§lonego okresu przed ogloszeniem wezwania. W sytuacji zawiro-
wan na rynku, kiedy to wyceny rynkowe, wynikajgce z ogdélnego sentymentu

Rysunek 8. Poziom premii akwizycyjnej na polskim rynku wezwan publicznych
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[ Przecietna ,ustawowa” premia akwizycyjna/dyskonto w % (lewa skala)
— Przecigtna premia akwizycyjna/dyskonto w % w stosunku do Wks/akcje (prawa skala)

Przecietna premia akwizycyjna/dyskonto — relacja ceny w wezwaniu do ceny rynkowej spotki
przejmowanej na 2 dni przed ogloszeniem wezwania.

Przecietna ,,ustawowa” premia akwizycyjna/dyskonto — relacja ceny w wezwaniu do ceny
minimalnej wynikajacej z przepiséw prawa.

Przecietna premia akwizycyjna/dyskonto w stosunku do Wks/akcje — relacja ceny w wezwaniu
do wartosci ksiegowej na akcje z dnia ogloszenia wezwania.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych; oczyszczone z przypadkéw skrajnych.
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inwestoréw, nie zawsze odzwierciedlaja warto§é godziwa spolki, opierajacg sie
na danych fundamentalnych i innych pozafinansowych elementach (jak jako&é
zarzadu), warto wzigé pod uwage réwniez warto§é premii/dyskonta akwizycyjnego
mierzong w stosunku do warto$ci ksiegowej spotki celu.

Badanie pozioméw premii/dyskonta akwizycyjnego na rynku wezwan pub-
licznych w Polsce w latach 2006-2009 potwierdza wyniki poprzednich analiz o ge-
nerowaniu wartosci w wyniku powyzszych transakcji, co obrazuje rysunek 8.

Wartoéé ,,ustawowej” premii akwizycyjnej ksztaltowala sie w analizowanym
okresie na poziomie od okolo 5% do okolo 14%, podczas gdy warto$é rynkowej
premii akwizycyjnej oscylowala wokoét zblizonych pozioméw od okolo 5% do okoto
20%. Przecietne premie akwizycyjne w stosunku do wartosci ksiegowej spotki celu
byly znacznie wyzsze, na poziomie od okolo 100% do 350%, co wynika z faktu,
ze warto$¢ spotki uwzglednia nie tylko ,twarde” dane finansowe, ale réwniez
perspektywy rozwoju spoliki, jej reputacje.

Wyniki analizy w odniesieniu do poszczegélnych sektorow, w ktérych dziataly
przedsiebiorstwa bedace obiektem wezwania, przedstawione sg w tabeli 5.

Tabela 5. Poziom premii akwizycyjnej na polskim rynku wezwan publicznych
w podziale na sektory

Przecietna Przecietna .
. . Przecietna
premia premia "
. . . . Lustawowa

Sektor spétki przejmowanej akwizycyjna/ akwizycyjna/ remia
p przej ] dyskonto w % | dyskonto w % p_ .

akwizycyjna/

w stosunku do | w stosunku do dvskonto w %

ceny rynkowej Wks/akcje ¥ °
Banki 12,53 123,53 19,23
Budownictwo 6,77 161,34 14,77
Deweloperzy 234,53 11,60 0,00
Energetyka 8,19 151,32 1,53
Finanse inne -3,20 191,76 20,17
Handel detaliczny 5,68 349,43 3,36
Handel hurtowy 5,70 -9,55 5,29
Hotele i Restauracje 2,16 194,61 0,00
Informatyka 7,68 293,22 0,00
Media 8,15 288,44 10,23
Przemyst chemiczny 13,03 18,00 14,79
Przemyst elektromaszynowy 11,16 76,60 10,56
Przemyst farmaceutyczny 5,92 341,25 21,00
Przemyst lekki -32,69 129,89 46,08
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cd. tabeli 5
Przecle.tna Przecle.tna Przecietna
premia premia "
. . . . »ustawowa
Sektor spoétki przejmowanej akwizycyjna/ akwizycyjna/ remia
P prze] g dyskonto w % | dyskonto w % p. .
akwizycyjna/
w stosunku do | w stosunku do dvskonto w %
ceny rynkowej Wks/akcje Y °
Przemyst materialéw budowlanych -10,21 105,76 0,00
Przemyst metalowy 11,96 154,19 3,04
Przemyst motoryzacyjny 28,76 159,07 25,31
Przemyst spozywezy 15,81 56,62 15,28
Przemysl tworzyw sztucznych -5,21 51,79 0,00
Telekomunikacja 29,97 416,60 7,69
Ustlugi inne 3,32 174,41 0,00
Razem 13,04 179,39 10,62

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych publicznych; oczyszczone z przypadkéw skrajnych.

Najwieksze poziomy premii akwizycyjnej, biorac pod uwage tylko jej formule
y2ustawowg” i rynkowa, byly obserwowane w sektorze deweloperéw (premia ryn-
kowa w wysokosci okolo 234%), co wynika poérednio z trudnosci napotykanych
przez analitykéw i inwestorow w wycenie biznesu dewelopera z uwagi na zlozo-
no$c¢ dziatalnoéci i brak stabilnoéci przychodéw (wyniki finansowe deweloperéow
sg w znacznym stopniu skorelowane z ogélng sytuacja gospodarcza).

7. Podsumowanie

Po analizie 83 wezwan publicznych przeprowadzonych na rynku polskim w latach
2006-2009, z szerokim spektrum sektoréw gospodarczych, w ktoérych dzialajg
spotki celu, mozemy stwierdzi¢, ze co do zasady ceny akcji spélek przejmowa-
nych odnotowywaly wzrosty w odpowiedzi na ogloszenie wezwania. Pozytywne
reakcje rynku kapitalowego potwierdzajg strategiczny, a nie spekulacyjny, charak-
ter wiekszo§ci wezwan publicznych na rynku polskim, co w opinii inwestoréow
powinno przekladaé sie na dalszy rozw¢j przejmowanej spotki. O pozytywnych
reakcjach rynku kapitalowego moze decydowaé réwniez przejrzysto§é informa-
cyjna, jaka zapewnia procedura wezwania publicznego, gdyz podmiot przejmu-
jacy zobowigzany jest do okre§lenia swoich zamiaréw w odniesieniu do sp6tki
celu w tekécie wezwania, w tym w zakresie pozostawienia sp6tki celu na rynku
regulowanym, tak wiec inwestorzy nie muszg spekulowaé na temat potencjalnych
celéow przejecia.
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Marek Gruchelski

Arguments over the Principles of Economy - Introduction

The above article consists of three parts. The first part presents the opinions included

in the texts selected for the first session entitled ”Arguments over the Principles of

Economy” of the 17th Scientific Symposium of the Collegium of Management and

Finance, Warsaw School of Economics in Warsaw. They concern the state of the theory of

economy, the effectiveness of the activity of economists representing different economic

schools in the area of detection and prevention of crises in the light of the present
financial crisis in the world. On the basis of the presented opinions the following
conclusions are drawn:

1. Economists were able to predict neither the crisis nor its size.

2. No modern macroeconomic model, whether worked out within the neoclassical or
Keynesian school, describes accurately the contemporary economy and cannot be
used directly as a tool to work out a strategy to overcome the crisis. That is why
both governments and central banks applied typical Keynesian solutions from the
1930s adjusting them to the present day situation through a considerable extension
of the volume of intervention as well as the coordination of activities of governments
and central banks in the whole world economy.

The text presented in the second part of the article concerns the relation of economic

growth to employment in the light of new tendencies within technological progress

(described as the so-called 3 rd industrial revolution). The final conclusion from the

deliberations in this part of the article can be expressed as follows:

1. On the scale of the world economy, besides the traditional approach according to
which the growth in production would lead to lower unemployment, there will be
a feedback between the economic growth and unemployment but also on an increasing
scale the relation between economic growth and unemployment will be reversed.

2. We may have to do with the reversed relation between the economic growth and
unemployment also when reducing unemployment in the world economy through
job creation in the less economically developed countries as a source of demand
for production growth in well economically developed countries.

Monika Czerwonka, Marcin Rzeszutek

Analysis of Investment Behaviour of Stock Market Investors
and Students of Business and Psychology from the perspective
of Behavioural Finance

The aim of the study is to analyse and compare the investment behaviour of stock
market investors and students of business and psychology from the perspective of
behavioural finance. 120 people representing three research groups were examined:
40 stock exchange investors from Individual Investors Association, 40 SGH students
from Student Scientific Investor Society and 40 Students from Psychology Department
of Warsaw University.
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Significant differences were shown between the examined groups with regard to
cognitive and emotional distortions in the process of making decisions.

Piotr Wisniewski

Intellectual Capital in the Polish Sector of Financial Services
in the Period of 1999-2009

Intellectual capital is an attempt to possibly comprehensively look at the creation of
corporate value from the perspective of intangible assets either possessed and created
by it. Although in the period of 1999-2009, Polish financial sector was characterised
by the development of scale higher than average as well the fastest dynamics of
evaluation from among all industry indices of the Securities Exchange in Warsaw, it
is difficult to collate it with a mediocre pace of innovations undertaken (e.g. measured
in terms outlays for research and development in absolute values). It may reflect both
fundamental and behavioural aspects of investment attractiveness of the Polish financial
sector not connected directly with innovative activity and imply a specific “bonus” in
the evaluation of Polish values resulting from the “aversion to innovation” (product,
system etc.) in the period of the growing global financial crisis of recent years.

Dorota Bem

Economic Slowdown and Implementation of Investments in Poland

The article entitled “Economic Slowdown and Implementation of Investments in

Poland”, while considering the issues of state interventionism in the economy in order

to avoid crisis, mitigate its negative effects for the economy as well as indications of

possibility of crisis, analyses the question of investments, costs of implementation of

investment and investment spending from the state budget in the context of labour

market and unemployment.

There is also an analysis of price determining factors of construction works.

Bearing in mind that every year the value of construction works considerably exceeds

40% of the value of public contracts, it should be stated that price determining factors of

construction work costs have crucial direct impact on the value of public contracts.

The price determining factors of construction work costs having crucial and direct

impact on the value of public contracts, and what follows state spending, are:

1) Value of materials.

2) Rates of estimate labour Rb (net) in zlotys per man-hour.

These rates include first of all workers’ wages, complementary pay, statutory national

insurance contributions (ZUS) and write-offs for the company social fund.

3) S — estimate value of labour construction equipment hire and equipment not
demanding servicing.

4) Indirect costs surcharge factor Wkp (%).

5) Profit surcharge factor Wz (%).

The observation of price determining factors in the course of several years enabled

setting periods of their rise or decline. Assigning the volume of price determining factors

to economy evaluation factors in the same time perspective, it has been considered

whether or not these factors reflect the state of economy.
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Piotr Russel

Fiscal Policy Instruments Used in Selected European Countries
as a Tool to Mitigate the Effects of Economic Crisis

The article first of all presents and attempts to assess the instrument of fiscal policy
used by selected European countries to mitigate the effects of the current economic
crisis. The results of the analysis prove that European countries used a wide spectrum
of fiscal policy instruments. The use of tools on the one hand facilitated overcoming
the crisis in many countries, on the other, it contributed to the rapid growth in budget
deficit and public debt.

Jacek Sierak

Task Budgeting as a Tool to Improve Financial Management Effectiveness
in Local Self-Government Units

The growth in the financial management effectiveness of local self-government units can
be achieved through the application of proper planning methods and budget spending.
Modern forms of finance management, including task budgeting serves this purpose. In
task budgeting we speak about such a system of management in which specific goals
are defined and hierarchized, and the measurement of the effect of funds spent on
individual goals is made through the application of the presented indicators. Budget
spending is presented in the form of tasks or programmes for which the required goals
and measurements (indicators) of their assessment are described. The introduction of
task budgeting by a local self-government unit should serve the purpose of improvement
of effectiveness of public fund spending. The method of task budgeting should lead to
a number of benefits, among which the most important are: better transparency and
openness, rationalisation of costs of implementation of each task, better allocation of
public funds, joining short, medium and long term planning, introduction of direct
responsibility for the implementation of budget tasks, and eventually the growth in
the quality of management of local self-government units.

Katarzyna Kreczmanska-Gigol

Commercial Receivables and Liabilities in relation
to Corporate Capital

Companies finance their activities from different sources, the structure of capital in
the company results from the selected source of finance. Companies generally make
use of commercial credit, either as creditors or borrowers. Companies have numerous
management tools at their disposal connected of commercial receivables and liabilities.
The application of tools may have an impact on the level of receivables and liabilities.
Many factors may affect the structure of corporate capital, including the level of
commercial receivables and liabilities. The strength of interdependence between the
level of receivables and liabilities and the structure of capital can be measured through
the existing indicators of capital structure.
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Kamil Liberadzki, Marcin Liberadzki

Principles of Calculation and Creation of Reserve to Cover the Risk
of Exchange Rate of the Zloty against Foreign Currencies
in the National Bank of Poland

According to the legal state in the first quarter of 2010, regulations on the principles
of calculation of the National Bank of Poland (NBP) profit in 2009 proved imprecise.
In particular, in the context of reserve creation in NBP to cover the risk of changes in
the rate of the zloty against foreign currencies. The principles of EBC were analysed as
NBP assumed them as its own. The starting point to propose the model of indication
of the reserve in the financial reserve of NBP is to examine if they are compliant with
the EBC accounting principles. Conclusions de lege ferenda are based, besides the above,
on the knowledge of mechanism of the reserve calculation for covering the risk of
changes in exchange rate of the zloty against foreign currencies. The mechanism makes
use of the portfolio theory and VaR model. This approach determines the necessity of
the portfolio approach when including NBP profit in calculation of unrealised incomes
from the changes in the rate of exchange of the zloty against foreign currencies. On
the other hand, Polish law permits the creation of relatively higher reserves to cover
the risk of changes in the rate of the zloty against foreign currencies in relation to
respective principles adopted by EBC.

Izabela Krawczyk-Sokolowska

Selected Aspects of Corporate Value

The value of the company is reflected in the evaluation of its activity and prospects
for development. It is of utmost importance to implement the corporate strategy that
consists in maximising the value for shareholders. The implementation of this priority
considers also to a limited extent the priorities of remaining stakeholders including
customers.

The rise in corporate value depends on many factors which affect the change in its
value, either in a clear-cut way or the way difficult to estimate. There are external
and internal factors. In the group of internal factors, an important role of corporate
value growth creator is played by its human capital. In the group of external factors
there are those indirectly dependent on the company (location) and those beyond its
control (legal and tax regulations).

The sources of corporate value are recorded in financial reports and exist elsewhere
constituting an important element of its value. It is worth emphasizing that unrecorded
factors determine the size of changes in corporate value and affect the motivation
and interest of all stakeholders.

Justyna Leonowicz

Mergers and Takeovers Exemplified by the Market of Public Calls
in Poland
This paper is to present the ways of market measurement of value generated for

the shareholders as a result of transactions of mergers and takeovers as well as to
examine this value in the acquisitions of majority stakes in public companies on
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the Polish market, implemented within the formula of public call for share sale or
exchange. The author reviews basic issues connected with the specific character of
the market of public calls: the legal framework and structure of the market and she
analyses value creation and its level in the transactions of public calls carried out on
the Polish market in the period of 2006-2009.

Having analysed 83 public calls carried out on the Polish market in 2006-2009, with
a wide spectrum of business sectors the target companies work in, we can admit
that as a matter of principle the prices of the acquired companies recorded growth in
response to the announcement of call. Positive reactions of the capital market confirm
in this connection a strategic and not speculative character of the public calls on the
Polish market.
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